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DECISION DE LA COMISION

de 20 de octubre de 2004

relativa a la ayuda estatal concedida por Alemania a Westdeutsche Landesbank — Girozentrale
(WestLB), ahora WestLB AG

[notificada con el niimero C(2004) 3925]

(El texto en lengua alemana es el dnico auténtico)

(Texto pertinente a efectos del EEE)

(2006/737CE)

LA COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea y, en
particular, su articulo 88, apartado 2, parrafo primero,

Visto el acuerdo sobre el Espacio Econdémico Europeo, y, en
particular, su articulo 62, apartado 1, letra a),

Después de haber emplazado a los interesados para que
presentaran sus observaciones, de conformidad con los citados
articulos (), y teniendo en cuenta dichas observaciones,

Considerando lo siguiente:

L PROCEDIMIENTO
1. PROCEDIMIENTO ADMINISTRATIVO

(1) Mediante denuncia de 23 de marzo de 1993, la
Bundesverband deutscher Banken e.V. (BdB», asociacion
de bancos alemanes), que representa a unos 300 bancos
privados establecidos en Alemania, pidié a la Comision que
incoara un procedimiento con arreglo al articulo 226 del
Tratado CE contra la Reptblica Federal de Alemania. La
asociacion alegaba que el Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen (<BAKred», organismo ptiblico de supervisién
de entidades de crédito) habia contravenido el apartado 1
del articulo 4 de la Directiva 89/299/CEE del Consejo, al
reconocer como fondos propios del Westdeutsche Landes-
bank Girozentrale (<WestLB») los activos del Wohnungs-
bauforderungsanstalt des Landes Nordrhein-Westfalen
(«<Wfa»), que se habia fusionado con el WestLB.

(2) Mediante carta de 31 de mayo de 1994, la BdB informé a la
Direccién General IV, responsable de competencia, de la
cesién de activos, operacion que, a su entender, constituia
un falseamiento de la competencia en favor del WestLB. El
21 de diciembre de 1994, la BdB present6 una denuncia
formal y pidi6 a la Comisién que incoara un procedimiento
conforme al apartado 2 del articulo 88 del Tratado CE
contra Alemania. Diez bancos se adhirieron, en febrero y
marzo de 1995 y en diciembre de 1996, a la denuncia
presentada por su asociacion.

() DO C 140, 5.5.1998, p 9.

(3) Para poder determinar si la cesion de activos constitufa una
ayuda estatal, la Comision solicité informacion adicional a
las autoridades alemanas mediante cartas de 12 de enero,
9 de febrero, 10 de noviembre y 13 de diciembre de 1993,
asi como de 16 de enero de 1996. Dicha informacién
adicional le fue facilitada por cartas de 9 de febrero y
16 de marzo de 1993, 8 de marzo de 1994, 12 de abril y
26 de abril de 1996 y 14 de enero de 1997. También se
recibieron cartas y documentacién de diversos interesados.
Los representantes de la Comisién se reunieron con
representantes de las autoridades alemanas, del WestLB y
de las demds entidades bancarias de los Estados federados,
asi como con los denunciantes en diversas ocasiones
durante el periodo 1994-97.

(4) Tras este intercambio de informacién, la Comision estimd
necesario incoar el procedimiento establecido en el
apartado 2 del articulo 88 del Tratado CE, y el 1 de octubre
de 1997 adopté la decision correspondiente. En la
incoaciéon del procedimiento llegaba a la conclusion de
que la medida en cuestién podia constituir una ayuda segin
lo dispuesto en el apartado 1 del articulo 87 del Tratado CE
y de que necesitaba informacién adicional para examinar
todo el proceso. Fundamentalmente estaba interesada en
obtener datos sobre los aspectos siguientes: las medidas con
las que el Estado federado de Renania del Norte-Westfalia
(en adelante, «el Estado federado») se asegura una
participaciéon adecuada en los beneficios adicionales que
el WestLB puede obtener a raiz de la ampliacién de capital;
las repercusiones de la falta de liquidez del capital cedido;
los efectos de la circunstancia de que no haya aumentado la
influencia del Estado federado en el WestLB; las repercu-
siones del cardcter preferente de la remuneracion fija y de
otros posibles factores en la determinacién de una
remuneracion adecuada; el importe del capital del Wfa
destinado a garantizar las actividades del WestLB, sobre la
cantidad que excede de dicho importe y que fue consignada
en el balance del WestLB; las exenciones fiscales; la
condonacién de obligaciones; la rentabilidad del WestLB y
las presuntas sinergias.

(5) La Comisién public6 su decisién de incoar el procedimiento
en el Diario Oficial de las Comunidades Europeas (%) e
invit6 a los interesados a que le remitieran sus observacio-
nes. Recibié las observaciones del WestLB (19 de mayo
de 1998), de la Association Frangaise des Banques
(26 de mayo de 1998), de la British Bankers’ Association
(2 de junio de 1998) y de la BdB (4 de junio de 1998) y, por
carta de 15 de junio de 1998, las transmitié al Gobierno
alemdn para que se pronunciara al respecto. Este remitié sus

() Véase la nota a pie de pdgina 1.
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comentarios mediante escrito de 11 de agosto de 1998,
después de haber obtenido una prérroga del plazo de
respuesta.

El 15 de enero y el 16 de septiembre de 1998 se celebraron
reuniones con representantes de la BdB, y el 9 de septiembre
de 1998 tuvo lugar una reunién con representantes del
WestLB. Por carta de 22 de septiembre de 1998, los
servicios de la Comisiéon invitaron a las autoridades
alemanas, al WestLB y a la BdB a una reunién conjunta
para tratar diversos aspectos del presente asunto. Por escrito
de 30 de octubre de 1998, la BdB remiti6 mayor
informacion. La reunién con las tres partes interesadas se
celebré el 10 de noviembre de 1998. Posteriormente,
mediante carta de 16 de noviembre de 1998, los servicios
de la Comisién solicitaron informaciéon y documentacion
adicional a las autoridades alemanas y a la BdB.

La BdB present6 la informacién solicitada mediante carta de
14 de enero de 1999, tras haber obtenido una prérroga del
plazo para responder. Las autoridades alemanas remitieron
determinadas informaciones en dos escritos con fecha de
15 de enero de 1999 y 7 de abril de 1999, después de haber
obtenido una prérroga del plazo para responder.

Como las autoridades alemanas no querfan facilitar
determinados datos a la Comision, ésta ordend la
presentacion de dicha informacién mediante una decisién
de 3 de marzo de 1999. La decisién fue comunicada al
Gobierno alemdn por carta de 24 de marzo de 1999. El
Gobierno alemdn dio cumplimiento a lo ordenado por
carta de 22 de abril de 1999, tras obtener una prérroga del
plazo para responder.

La Comisién encargd la elaboracion de un estudio
independiente para determinar cudl es la remuneracién
adecuada que el Estado federado de Renania del Norte-
Westfalia deberia solicitar por la cesiéon de patrimonio del
Wia al WestLB. La empresa consultora a la que se encarg el
estudio también participé en la reunién con las tres partes
interesadas de 10 de noviembre de 1998 y presentaron el
estudio a la Comisién el 18 de junio de 1999. El 8 de julio
de 1999 la Comisién adopté la Decision 2000/392/CE
sobre la medida ejecutada por Alemania para WestLB en
cuestion (la «decisién impugnada») (). La decision se
notificé a Alemania el 4 de agosto de 1999. Alemania la
envié al Estado federado por carta de 6 de agosto de 1999.
El Estado federado informé a WestLB por carta de
9 de agosto de 1999, que llegd el mismo dia. Los articulos 1,
2y 3 de la decision rezaban del siguiente modo:

«Articulo 1

La ayuda estatal por un importe total de
1579 700 000 marcos alemanes (807 700 000 euros)
concedida entre 1992 y 1998 por Alemania al Westdeuts-
che Landesbank Girozentrale es incompatible con el
mercado comtin.

Articulo 2

(1) Alemania adoptard todas las medidas necesarias para
suprimir la ayuda mencionada en el articulo 1, que ha sido

() DO L 150, 23.6.2000, p. 1.

(10)

(13)

(14)

)

concedida de forma ilegal, y para exigir su reembolso al
beneficiario.

(2) El reembolso de la ayuda se realizard con arreglo a los
procedimientos previstos en la legislacion nacional, e
incluird los intereses devengados desde la fecha en que la
ayuda fue puesta a disposicion del beneficiario hasta la de
su recuperacion efectiva, calculados sobre la base del tipo de
referencia utilizado para el calculo del equivalente de
subvencién de las ayudas regionales.

Articulo 3

Alemania informard a la Comision, en un plazo de dos
meses a partir de la fecha de notificacién de la presente
Decision, de las medidas adoptadas en cumplimiento de la
misma.»

2. PROCEDIMIENTO JUDICIAL

El 12 de octubre de 1999, tanto el WestLB como el Estado
federado interpusieron ante el Tribunal de Primera Instancia
sendos recursos de anulacién contra esta misma Decision.
WestLB, el Estado federado y Alemania, como parte
coadyuvante, solicitaron la anulacién de la decision en
cuestién y pidieron que la Comision se hiciese cargo de las
costas procesales. Ademds, el Estado federado solicité que la
BdB corriese con sus propios gastos. La Comisién y la BdB,
como parte coadyuvante, solicitaron la desestimacion de
ambas peticiones por infundadas, asi como que los
demandantes cargasen con las costas procesales (la BdB
incluy6 aqui sus propios gastos).

Ademds, el 8 de octubre de 1999 Alemania recurri6 esta
decision ante el Tribunal de Justicia de las Comunidades
Europeas, solicitando igualmente la anulaciéon y que la
Comisién corriese con las costas procesales. Sin embargo,
el recurso se suspendié debido a la existencia de un
procedimiento sustancialmente idéntico ante el Tribunal de
Primera Instancia.

El 22 de agosto de 2000, el Tribunal decidié admitir a
Alemania como parte coadyuvante a favor de los
candidatos y a BdB como parte coadyuvante a favor de la
Comisién. Mediante decision del Tribunal de 11 de julio
de 2001, ambos casos se unieron a efectos de la audiencia y
la resolucién. La audiencia tuvo lugar los dias 5 y 6 de junio
de 2002.

El 6 de marzo de 2003 el Tribunal de Primera Instancia
dict6 una resolucion (%) anulando la decisién recurrida y
ordenando a la Comisién que pagase los gastos de los
demandantes y los suyos propios y a Alemania y BdB que
soportasen sus propios gastos.

El Tribunal anulé la decisién de la Comisién debido a la
insuficiente justificacién de dos puntos relativos al célculo
de la remuneracion adecuada. En primer lugar, la anulacién
se baso en las razones declaradas para la remuneracién de
los fondos propios disponibles como punto de partida para
el cdlculo, para lo cual la Comision habia fijado un tipo del

Asuntos acumulados T-228/99 y T-233/99 Westdeutsche Landesbank

Girozentrale y Land Nordrhein-Westfalen c. Comisién [2003] REC 1I-435.
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12 % anual (después del impuesto de sociedades y antes de
los impuestos del inversor). En segundo lugar, se basé en las
razones declaradas para el recargo aplicado a esta
remuneracion, para el cual la Comision habfa fijado un
tipo del 1,5 % anual (después del impuesto de sociedades y
antes de los impuestos del inversor). Salvo por estos puntos,
el Tribunal confirmé integramente la decision de la
Comision.

3. RESUMEN DEL PROCEDIMIENTO ADMINISTRATIVO

Mediante cartas de 20 y 29 de enero, 6 de febrero y 28 de mayo
de 2004, la Comision solicité a las autoridades alemanas una
actualizacion de la informacion pertinente sobre esta decision.
Esta informacion se proporcion6 el 10 de marzo y 14 de junio
de 2004 tras una ampliacion del plazo, y se discutié oralmente
el 28 de julio de 2004. El 26 de agosto de 2004 se recibid otra
carta del Estado federado de Renania del Norte-Westfalia.
Mediante carta de 6 de octubre de 2004, Alemania
proporciond informacién adicional que se le habia solicitado.

En julio de 2004, el denunciante BdB, el Estado federado de
Renania del Norte-Westfalia y WestLB AG alcanzaron un
acuerdo preliminar sobre el rendimiento adecuado, que se
present6 a la Comision el 19 de julio y que, en su opinion,
deberia utilizarse en los dos puntos criticados por el Tribunal.
La version definitiva de este acuerdo se present6 a la Comision
el 13 de octubre de 2004.

En la nueva decisiébn actual, la Comisién ha rectificado
conforme a las indicaciones del Tribunal los dos puntos
criticados por éste (la justificacion para la remuneracion bésica
y un posible recargo). Aparte de estos dos puntos, la Comision
mantiene en principio la evaluacién bdsica efectuada en la
decision original. Sin embargo, la Comisién ha tenido en
cuenta los resultados de las negociaciones entre el denunciante
BdB, el Estado federado de Renania del Norte-Westfalia y
WestLB AG relativa a la remuneracion adecuada. En cuanto al
resto, ha actualizado la decision en la medida necesaria por lo
que respecta a los acontecimientos desde la decision anterior
relativos al procedimiento, la descripcion de la empresa y el
célculo de la ayuda, incluida la fijacion del fin de la situacion de
ayuda estatal, utilizando los nuevos datos proporcionados por
Alemania en los aflos posteriores a la decision original. La
Comisién también ha acortado algunos pasajes que ya no son
necesarios para la nueva decision.

1. DESCRIPCION DETALLADA DE LA MEDIDA

1. WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE
(WESTLB)

Durante el perfodo pertinente a efectos de esta decision, es
decir, desde la integracién del Wfa el 31 de diciembre de 1991
hasta la division del WestLB el 1 de agosto de 2002, que
termind con la cuestion de la ayuda estatal, el WestLB es una
entidad de derecho publico (Anstalt des dffentlichen a Rechts) con
arreglo a la legislacion de Renania del Norte-Westfalia
conforme a la ley del Estado federado de Renania del Norte-
Westfalia. El 31 de diciembre de 1991 su capital propio
reconocido ascendfa a 5 100 millones de DEM. La ley impone
tres cometidos a este banco: actiia como banco central para las
cajas de ahorros locales de Renania del Norte-Westfalia, y,
desde el 17 de julio de 1992, también actlia como entidad
central de las cajas de ahorros del Estado federado de
Brandeburgo; como banco estatal, emite titulos de deuda y

(20)

21

(22)

ejecuta operaciones financieras por cuenta de sus propietarios
publicos; ejerce actividades bancarias generales. Sin perjuicio
de estas disposiciones particulares del Derecho regional, el
WestLB estd sujeto a la supervision bancaria en virtud de la Ley
bancaria alemana (Kreditwesengesetz).

El WestLB era de propiedad publica al 100 %. La mayor parte
del capital nominal era propiedad del Estado federado de
Renania del Norte-Westfalia (43,2 %). Los demds propietarios
eran las mancomunidades de municipios de Renania y
Westfalen-Lippe (Landschaftsverbande Rheinland und Westfalen-
Lippe), con sendas participaciones del 11,7 %, asi como las
confederaciones de cajas de ahorros y entidades de giro de
Renania y Westfalen-Lippe (Sparkassen- und Giroviband), con
sendas participaciones del 16,7 %. Este reparto de participa-
ciones en el momento de la cesion se mantuvo inalterado a lo
largo del periodo que va desde el 31 de diciembre de 1991
hasta el 1 de agosto de 2002.

Como institucion de Derecho piiblico, WestLB se beneficia de
dos formas de garantfa: una responsabilidad institucional
(Anstaltslast) y una responsabilidad de garantes (Gewdhrtriger-
haftung). La responsabilidad institucional significa que los
propietarios del WestLB estin obligados a garantizar la base
econdmica y la capacidad de funcionamiento de la entidad
durante toda su existencia. Esta garantia no implica una
responsabilidad de los propietarios frente a los acreedores del
banco, sino que regula meramente las relaciones entre las
autoridades y el banco. En cuanto a la responsabilidad de
garantes, los propietarios responden de todas las obligaciones
del banco en la medida en que no puedan ser satisfechas con
los activos de éste. El garante responde frente a los acreedores
del banco. Ninguna de estas dos garantias estd limitada en el
tiempo o en su alcance.

En su origen, el WestLB era una entidad regional dedicada ante
todo a complementar la actividad de las cajas de ahorros
locales, las cuales a su vez ejercian, en un principio, una
funcién eminentemente social al ofrecer servicios financieros
en dmbitos en los que el mercado no funcionaba de manera
adecuada. Sin embargo, hace ya mucho tiempo que las cajas de
ahorros se han convertido en entidades de crédito que prestan
servicios universales. Lo mismo ocurre con el WestLB, que en
las dltimas décadas ha ido convirtiéndose paulatinamente en
un banco comercial independiente y, hoy por hoy, es un
competidor fuerte en los mercados bancarios alemanes y
europeos.

En el periodo en cuestion, el grupo WestLB figuraba, por la
suma de su balance, entre las cinco entidades de crédito
alemanas mds grandes. Ofrecfa servicios financieros a
empresas y organismos publicos y era un operador importante
en los mercados de capitales internacionales, tanto por cuenta
propia como por cuenta de otros emisores de titulos de deuda.
Al igual que muchos otros bancos universales alemanes, el
WestLB tenfa participaciones en entidades financieras y otras
empresas. También realizaba gran parte de sus actividades
fuera de Alemania.

En virtud de unas disposiciones legales particulares, el WestLB
estaba, por lo demds, hasta su division en agosto de 2002,
facultado -a diferencia de los bancos privados, pero del mismo
modo que otras entidades de crédito publicas- para realizar
operaciones de crédito hipotecario y operaciones de cajas de
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ahorros bajo la misma estructura organizativa que sus demds
actividades. Por esta razon, durante el periodo considerado y
hasta su division, el WestLB se contaba entre los bancos maés
universales de Alemania.

Por otra parte, el WestLB no cuenta con una densa red de
sucursales. En este segmento de mercado operan las cajas de
ahorros locales, para las que el WestLB actda como entidad
central.

La rentabilidad del WestLB, medida en funcién de la relacion
porcentual entre sus beneficios antes de impuestos y sus
fondos propios a escala de todo el grupo, se situd en los ocho
afios anteriores a la integracion del Wfa (1984-1991) en una
media del 6,6 %, como méximo, sin que se apreciara una clara
tendencia al alza. Comparado con el nivel medio alemdn y
también europeo, este resultado se considera extraordinaria-
mente bajo.

El grupo WestLB aument6 la suma de su balance entre
1991, es decir, antes de la cesion, y finales de 2001, cuando
se elaboraron sus tltimas cuentas anuales antes de la
division, de mds de 270 millones DEM a mds de
840 millones DEM, es decir, mas del 300 %.

Mediante ley de 2 de julio de 2002, el Estado federado de
Renania del Norte-Westfalia dividio a WestLB a partir del
1 de agosto de 2002 (con efectos retroactivos en virtud de
las normas contables al 1 de enero de 2002) en una
sociedad matriz de Derecho piblico, Landesbank Nordr-
hein-Westfalen, y una filial de Derecho privado, WestLB AG.
WestLB AG se hizo cargo de las actividades comerciales de
la antigua WestLB, mientras que Landesbank Nordrhein-
Westfalen se hizo cargo de sus actividades publicas. Segiin
Alemania, WestLB AG es legalmente idéntica a WestLB y
debe considerarse deudora de la totalidad de la solicitud de
devolucion (1). Wfa se incorpord a Landesbank Nordrhein-
Westfalen en el momento de la divisién y por tanto se retir6
de las actividades comerciales asumidas por WestLB AG. Las
normas del Landesbank Nordrhein-Westfalen también
estipularon que el capital de Wfa no puede utilizarse para
apoyar la actividad de obligaciones hipotecarias que quedan
con el Landesbank, y que, en el futuro, deberd pagarse una
remuneracion del 0,6 % anual al Estado federado por una
posible responsabilidad.

2. WOHNUNGSBAUFORDERUNGSANSTALT (WFA)

El Wfa fue creado en 1957 y operd hasta el 31 de diciembre
de 1991 como entidad de Derecho ptiblico (Anstalt des
offentlichen Rechts). En tanto tal, constitufa una entidad con
personalidad juridica propia y un capital nominal de
100 millones de marcos alemanes (50 millones de euros),
siendo el Estado federado el propietario de todas sus
participaciones. En virtud del apartado 1 del articulo 6 de la
antigua Ley de fomento de la vivienda de Renania del
Norte-Westfalia (Wohnungsbauforderungsgesetz) (%), el Wfa
tenfa el cometido exclusivo de fomentar la construccién
de viviendas mediante la concesién de préstamos con un
tipo de interés reducido o sin intereses. En razén de su

Presentada por Alemania el 10 de marzo de 2004, p. 2.

Wohnungsbauforderungsgesetz, en la versién publicada el 30 de septiem-
bre de 1979 (gaceta oficial de Renania del Norte-Westfalia, p. 630).

(31)

0)
)

0)

utilidad pablica, el instituto estaba exento del pago del
impuesto de sociedades (Kdrperschaftssteuer), del impuesto
sobre el patrimonio (Vermagenssteuer) y del impuesto sobre
actividades econdmicas (Gewerbekapitalsteuer).

Al ser el Wfa una entidad de Derecho publico, sus
obligaciones estaban cubiertas por la responsabilidad
institucional (Anstaltslast) y la responsabilidad de garante
(Gewahrtragerhaftung) del Estado federado de Renania del
Norte-Westfalia. Estas garantias siguieron en vigor una vez
realizada la cesion.

La principal fuente de financiacién del fomento de la
vivienda era y sigue siendo el Landeswohnungsbauvermdigen,
es decir, el fondo del Estado federado para la construccién
de viviendas, alimentado con los intereses devengados por
los préstamos otorgados por el Wfa para la construccién de
viviendas y las aportaciones anuales de fondos con cargo al
presupuesto del Estado federado. Este patrimonio, que con
arreglo al articulo 16 de la antigua Ley de fomento de la
vivienda estaba exclusivamente destinado a financiar
préstamos para la construccién de viviendas, contribuy6
en un 75 % a la refinanciaciéon del Wfa, lo que representa
24 700 millones de marcos alemanes (12 600 millones de
euros) a 31 de diciembre de 1991.

Antes de su cesion, el Wfa garantizé las obligaciones
incurridas por el Estado federado de Renania del Norte-
Westfalia para el fomento de la vivienda. La garantia del
Wifa se fue convirtiendo, por importes equivalentes a las
obligaciones satisfechas anualmente por el Estado federado,
en créditos de este tltimo frente al Wfa, reduciéndose asi de
forma equivalente el valor del patrimonio del Estado
federado para la construccién de viviendas. Estas obliga-
ciones del Wfa sélo habrian sido pagaderas si el instituto ya
no hubiese dependido de los ingresos en concepto de
intereses y de los reembolsos de los préstamos para atender
sus cometidos de utilidad pablica. A finales de 1991, esas
obligaciones ascendian a unos 7 400 millones de marcos
alemanes (3 780 millones de euros) y no se consignaron
directamente en el balance, sino en las cuentas de orden.

3. REQUISITOS DE CAPITAL CON ARREGLO A LA
DIRECTIVA SOBRE FONDOS PROPIOS Y A LA DIRECTIVA DE
SOLVENCIA

En virtud de la Directiva 89/647|CEE sobre el coeficiente de
solvencia de las entidades de crédito (Directiva de
solvencia) (*) y de la Directiva de fondos propios, los
bancos han de disponer de fondos propios por un importe
de al menos el 8 % (*) de sus activos ponderados en funcién
de su riesgo y de sus cuentas de orden sujetas a riesgo (°).
Estas Directivas imponfan modificaciones en la Ley
bancaria alemana, las cuales se introdujeron el 1 de enero

DO L 386 de 30.12.1989, p. 14 (derogada y reemplazada por la

Directiva 2000/12/CEE (DO L 126, 26.5.2000).

Las entidades de crédito han de cumplir los requisitos de capital
sobre una base consolidada, parcialmente consolidada y no
consolidada.

La expresion «activos ponderados en funcién de su riesgo» abarca
todas las partidas sujetas a riesgo y ponderadas en funcién de su
riesgo.
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de 1992. Los nuevos requisitos entraron en vigor el
30 de junio de 1993 (!). Hasta esa fecha, las entidades de
crédito alemanas debian disponer de fondos propios
equivalentes al 5,6 % de sus activos ponderados en funcién
de su riesgo (%).

De ese nuevo importe minimo del 8 %, al menos la mitad
ha de consistir en «fondos propios bésicos» (Basiseigenmittel),
que abarcan elementos del capital que han de estar a
disposicion de la entidad de crédito, de forma inmediata y
sin restricciones, para cubrir pérdidas en cuanto éstas se
produzcan. Desde el punto de vista de la supervision
prudencial, los fondos propios bdasicos revisten una
importancia esencial dentro de la dotacién global del
banco con fondos propios porque los «fondos propios
complementarios» (erginzende Eigenmittel), o sea, otro tipo
de fondos propios de menor calidad, s6lo se reconocen en
un importe equivalente al de los fondos propios basicos
existentes en tanto que garantia de las operaciones de riesgo
de un banco.

Ademds, la concesion de grandes créditos por parte de un
banco se ve limitada por el alcance de sus fondos propios.
En el momento de la cesién del Wfa, la Ley bancaria
alemana establecia, en su articulo 13, que un solo crédito
no podia superar el 50 % de los fondos propios de una
entidad de crédito y que el conjunto de los créditos cuyo
importe fuera superior al 15 % de los fondos propios no
podia exceder de ocho veces el valor de los fondos propios
de una entidad de crédito. Tras una modificacion de la Ley
bancaria alemana introducida en el aflo 1994 para su
adaptacion a la Directiva 92/121/CEE (%), el crédito médximo
permitido se redujo al 25 % de los fondos propios de un
banco y el conjunto de los créditos cuyo importe supere el
10 % de los fondos propios no puede exceder de ocho veces
el valor total de los fondos propios (¥).

Por lo demds, en el articulo 12 de la Segunda Directiva 89/
646/CEE del Consejo, de 15 de diciembre de 1989, para la
coordinacion de las disposiciones legales, reglamentarfas y
administrativas relativas al acceso a la actividad de las
entidades de crédito y a su ejercicio (°), se limitan las
participaciones en otras entidades de crédito. Conforme a
una disposicion especial de la Ley bancaria alemana
(articulo 12), que no se deriva del Derecho comunitario
pero que también existe en otros Estados miembros, el
importe total de las inversiones a largo plazo -incluidas las
participaciones en empresas no pertenecientes al sector
financiero- queda ademads limitado al importe total de los
fondos propios de un banco.

Para el 30 de junio de 1993, los bancos alemanes tuvieron
que adaptarse a los nuevos requisitos de capital. Ya antes de
la incorporacién de la Directiva de solvencia al Derecho
alemdn muchos bancos regionales, entre ellos el WestLB,
tenfan una dotaciéon relativamente exigua de fondos

De hecho, los requisitos de capital deberfan haber entrado en vigor el
1 de enero de 1993, pero en Alemania se produjo un retraso.

Sin embargo, esta cifra se basaba en una definicion mds restrictiva de
los fondos propios que la definicién recogida en la Directiva de
fondos propios.

Directiva 92/121/CEE del Consejo, de 21 de diciembre de 1992,
sobre supervision y control de las operaciones de gran riesgo de las
entidades de crédito (DO L 29, 5.2.1993, p. 1).

No obstante, se ha de sefialar que no sélo se modificaron los
umbrales, sino también la definicién de los conceptos de «fondos
propios» y «activos ponderados en funcién de su riesgo».

DO L 386, 30.12.1989, p. 1.

(37)
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propios. Segun célculos estimativos que el banco central
alemdn realizé6 en diciembre de 1991 aplicando las
disposiciones de la Directiva, los bancos de los Estados
federados arrojaban un coeficiente de solvencia medio del
6,3 %, cuando su valor debia ser del 8 % a partir del 30 del
junio de 1993 (%). Por tanto, era absolutamente necesario
que estas entidades de crédito aumentaran su base de capital
para evitar una restriccién de su expansién empresarial ,
en definitiva, para poder mantener su volumen de
operaciones existente. Cuando un banco no puede acreditar
la base de capital imprescindible, las autoridades de
supervisiéon le ordenan que adopte inmediatamente las
medidas pertinentes para dar cumplimiento a las disposi-
ciones de solvencia, ya sea dotdndose de fondos propios
adicionales o reduciendo los activos ponderados en funcién
de su riesgo.

Mientras que los bancos privados tuvieron que financiar sus
necesidades de fondos propios adicionales en el mercado de
capitales, los bancos publicos no podfan emprender este
camino, dado que sus propietarios publicos decidieron
abstenerse de privatizarlos en parte o en su totalidad. Ahora
bien, debido a la dificil situacién presupuestaria, los
propietarios publicos tampoco estaban en condiciones de
hacer nuevas aportaciones de capital (7). En lugar de ello, se
encontraron otras soluciones para la obtencién de capital
adicional. En el caso del WestLB, el Estado federado de
Renania del Norte-Westfalia decidié incorporar el Wfa al
WestLB y ampliar, asi, su base de fondos propios. En
algunos otros Estados federados se realizaron operaciones
similares en beneficio de los correspondientes bancos
regionales.

4, LA CESION Y SUS REPERCUSIONES
a) LA CESION

El 18 de diciembre de 1991, el parlamento de Renania del
Norte-Westfalia adopté la Ley de regulacion del fomento de
la vivienda (Gesetz zur Regelung der Wohnungsbauforde-
rung) (%). El articulo 1 de dicha Ley establecfa la cesion del
Wrfa al WestLB, cesion que se hizo efectiva el 1 de enero
de 1992.

En la exposicién de motivos de la Ley, la primera razén que
se alega para la cesion es el aumento de los fondos propios
del WestLB, con objeto de que esta entidad de crédito
pudiera cumplir los requisitos de capital mds estrictos
vigentes a partir del 30 de junio de 1993. Debido a la
cesion, ello no era posible sin una contribucién financiera
con cargo al presupuesto del Estado federado. Se adujo que
un efecto colateral de la fusién de las actividades de
fomento de la vivienda del Wfa con las del WestLB serfa una
mayor eficiencia.

En el marco de la cesion, el Estado federado canceld la
garantia del Wfa por valor de unos 7 400 millones de
marcos alemanes (3 780 millones de euros) sobre obliga-
ciones del Estado federado derivadas de aportaciones de
capital para el fomento de la construcciéon de viviendas
(véase el punto 2 de la seccion 1I).

Informe mensual del banco central alemdn, mayo de 1993, p. 49.
Véase, entre otros, el documento 11/2329 del parlamento de
Renania del Norte-Westfalia.

Gesetz zur Regelung der Wohnungsbauforderung vom 18. Dezember 1991
(publicada en el Gesetz- und Verordnungsblatt fiir das Land Nordrhein-
Westfalen n° 61 de 30 de diciembre de 1991, p. 561).
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El WestLB se convirtié en sucesor universal del Wfa (con la
excepcion de la responsabilidad del Wfa -anulada antes de la
cesion- frente al Estado federado en concepto de deudas de este
tltimo relacionadas con el fomento de la vivienda). Desde un
punto de vista organizativo y econémico, el Wfa se convirti6
en un ente de Derecho ptblico independiente sin personalidad
juridica en el seno del WestLB. El capital social y las reservas
del Wfa se han de consignar como reserva especial (Sonde-
rriicklage) en el balance del WestLB. El Estado federado sigue
respondiendo de las obligaciones del Wfa en virtud de la
responsabilidad institucional y de la responsabilidad de garante
(Anstaltslast y Gewdhrtrigerhaftung).

En virtud del pdrrafo segundo del apartado 16 del articulo 2 de
la citada Ley, los activos transferidos -es decir, el capital social,
las reservas, el patrimonio del Estado federado para la
construccion de viviendas y otros créditos del Wfa, asi como
los reembolsos futuros de los préstamos a la construccion-
siguieron destindndose, aun después de su cesion al WestLB, al
fomento de la construccion de viviendas. Esta misma
disposicion establecia que los activos cedidos cumplian, al
mismo tiempo, la funciéon de capital con arreglo a la Ley
bancaria (y, por consiguiente, a la Directiva de fondos propios),
a partir del cual se calcula el coeficiente de solvencia de un
banco. Por tanto, dichos activos también cubren las actividades
comerciales competitivas del WestLB.

Con motivo de la cesion patrimonial, los propietarios del
WestLB modificaron el contrato marco (Mantelvertrag) y
acordaron preservar los activos destinados al fomento de la
construccion de viviendas, aun cuando el WestLB tuviera que
soportar pérdidas que consumieran el capital original. En el
seno del grupo, el capital del Wfa s6lo debia responder después
de los demds fondos propios del WestLB. En el contrato marco
se precisd que la responsabilidad institucional (Anstaltslast) de
los propietarios del WestLB también abarcaba la reserva
especial del Wfa. En caso de disolucion del WestLB, el Estado
federado dispondria de una pretension prioritaria sobre el
capital del Wfa. Ademds, se decidi6 que la ampliacion de la
base de capital del WestLB mediante la incorporacion del Wfa
representaba una aportacién monetaria (geldwerte Leistung) del
Estado federado y que los propietarios habian de determinar el
importe de la correspondiente remuneracién anual en cuanto
se dispusiera de los primeros resultados de los ejercicios a
partir de 1992 (%). Todo ello fue después objeto de una nota de
protocolo anexa al contrato marco de 11 de noviembre
de 1993. A pesar de este acuerdo interno para garantizar los
activos del Wfa y la subordinacion interna del capital del Wrta,
en las relaciones externas del WestLB no se distingue entre la
funcién del Wfa en tanto que organismo de fomento de la
vivienda, por una parte, y la funcién de sus fondos propios
como capital de riesgo del WestLB, por otra. Los activos
cedidos estdn integra e inmediatamente a disposicion del
WestLB para la cobertura de pérdidas o para satisfacer las
reclamaciones de los acreedores en caso de quiebra.

En el contrato de mandato concluido entre el Estado
federado y el WestLB en el marco de la Ley de fomento de la
vivienda (Geschdftsbesorgungsvertrag zum Wohnungsbauforde-
rungsgesetz) se establece que el WestLB sélo puede utilizar la
reserva especial para garantizar su propia actividad
comercial siempre y cuando esté asegurado el cumpli-
miento de los cometidos que la ley impone al Wta.

Segtin el Gobierno alemdn, la expresion «aportacién monetaria» que
se empleaba aqui era vaga y se precisé en un momento posterior.

(45)

(46)

(47)

(48)

®)

Aunque el Wfa perdi6 su independencia juridica al
convertirse en un departamento de fomento de la vivienda
del WestLB y quedé integrado en éste a efectos contables,
desde un punto de vista operativo no fue incorporado al
WestLB. Se mantuvo como unidad separada en el seno del
WestLB bajo el nombre de Wohnungsbauforderungsanstalt
Nordrhein-Westfalen-Anstalt  der Westdeutschen ~Landesbank
Girozentrale. Si bien en la contabilidad del WestLB se tiene
en cuenta el nuevo departamento de fomento de la vivienda
del banco, éste también dispone de su propia contabilidad.
El antiguo departamento de fomento de la vivienda del
WestLB se fusiond con el Wta.

Los activos cedidos en forma de capital social, reservas,
otros activos y beneficios futuros siguen estando reservados
al fomento de la vivienda, por lo que se han de administrar
al margen de las demds actividades del WestLB. Al mismo
tiempo, esta separacién constituye un requisito para que la
actividad de fomento de la construcciéon de viviendas se
pueda seguir considerando de utilidad ptiblica conforme a
la legislacion fiscal alemana. Como las autoridades
alemanas partian de que el Wfa iba a continuar siendo,
de hecho, un organismo de utilidad publica tras su
integracion en el WestLB, no derogaron las exenciones
fiscales mencionadas en el punto 2 de la seccién IL

Los competidores del WestLB se opusieron a la fusion entre
el Wfa -un organismo de naturaleza monopolistica- y el
WestLB porque, entre otras cosas, temian que el WestLB
utilizara la informacién obtenida en el dmbito del fomento
de la vivienda para captar nuevos clientes para sus
actividades comerciales. Las autoridades competentes se
han comprometido a garantizar que no haya un falsea-
miento de la competencia por la proximidad entre estas
actividades, y a tal fin procedieron, en particular, a separar
el fomento de la vivienda, desde el punto de vista del
personal, de la informacién, etc., de los departamentos
comerciales del WestLB ().

Con la division de WestLB el 1 de agosto de 2002 (con
efectos retroactivos en virtud de las normas contables a
1 de enero de 2002) conforme a una ley del Estado
federado de Renania del Norte-Westfalia de 2 de julio
de 2002, Wfa se asigné al Landesbank Nordrhein-Westfalen y
se retird por tanto de las actividades comerciales agrupadas
en WestLB AG.

b)  VALOR DE WFA

El valor nominal de los activos del Wfa cedidos con fecha
de 31 de diciembre de 1991 al WestLB ascendia a unos
24 900 millones de marcos alemanes (12 730 millones de
euros), de los que casi 24 700 millones (12 680 millones de
euros) correspondian al patrimonio del Estado federado
para la construccion de viviendas. Como estos recursos
financieros se destinaban a financiar préstamos para la
construccion de viviendas con un tipo de interés reducido o
sin intereses y a menudo provistos de un largo periodo de
carencia, tuvo que procederse a una importante deduccién
de intereses para determinar su valor real.

Conforme al articulo 13 de la Ley de cesién (Ubertragungsgesetz), el
Wfa ha de ejercer sus actividades con neutralidad desde el punto de
vista de la competencia. El WestLB y el Estado federado han regulado
contractualmente los detalles para garantizar que esto sea asi.
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El 1 de enero de 1992, el WestLB encargd a una empresa
auditora un informe de evaluacion de los activos del Wrfa,
informe que le fue entregado el 30 de abril de 1992. Se ha
de sefialar que esta evaluacion solo se realizé una vez que el
Estado federado habia decidido la cesién del Wfa.

En lo relativo al método de evaluacion, los auditores
sefialaron que, debido al mantenimiento de la obligacién
del Wfa de reinvertir todos sus ingresos futuros en
préstamos para la construccion de viviendas a un tipo de
interés reducido o sin intereses, este organismo en realidad
no disponia de ningtin valor capitalizado. Sin embargo, esta
obligacién se extingue, en opinién de los auditores, en caso
de liquidacion del Wfa. Segtin el informe de evaluacion, la
ventaja que el Wfa aportaba al WestLB consistia, en primer
lugar, en el aumento de los fondos propios y en la
consiguiente posibilidad de ampliar sus actividades comer-
ciales y, en segundo lugar, en una mayor capacidad
crediticia a raiz del incremento considerable de su capital.
Como el WestLB no obtiene ningtin beneficio resultante de
las actividades normales del Wfa, el valor del Wfa se ha de
determinar, en opinion de los auditores, sobre la base de los
posibles ingresos de su venta, sin tener en cuenta la
obligacién de reinversién, existente tnicamente a nivel
interno. Por tanto, los activos se han de evaluar con arreglo
a un rendimiento normal, es decir, se ha de aplicar una
actualizacién en virtud de la cual se pueda considerar que
los reflujos nominales constituyen un rendimiento normal
en el mercado.

Los auditores corrigieron el valor de diversas partidas del
activo y de las obligaciones del Wfa -los préstamos para la
construccion de viviendas se redujeron de un valor nominal
de 30 700 millones de marcos alemanes (15 700 millones
de euros) a 13 500 millones (6 900 millones de euros), lo
que supone una correccién del 56 %- y cifraron en
5900 millones de marcos alemanes (3 020 millones de
euros) los activos netos del Wfa. Esto equivale a un
descuento total del 76 % en comparacion con los activos
netos nominales del Wfa por importe de 24 900 millones
de marcos alemanes (12 700 millones de euros). Tras esta
correccién de valor, el importe de 5900 millones de
marcos alemanes (3 020 millones de euros) se incorpor6
como «reserva especial del Wohnungsbauforderungsanstalt» en
la contabilidad del WestLB.

Después de que el WestLB solicitara al BAKred que
reconociera los 5900 millones de marcos alemanes
(3 020 millones de euros) como fondos propios basicos,
el citado organismo encargd a otra empresa auditora una
nueva evaluacion, que fue elaborada para el 30 de septiembre
de 1992. En la evaluacion realizada para el BAKred se
examind la credibilidad de la valoracién elaborada para el
WestLB y se aceptd su punto de partida metodoldgico. Sin
embargo, los activos netos del Wfa se calcularon en un
importe situado entre 4 000 millones de marcos alemanes
(2 050 millones de euros) y 5 400 millones (2 760 millones
de euros), debido sobre todo a la eleccién de otro tipo de
descuento y a un tratamiento distinto de las amortizaciones
anticipadas (Vorfalligkeitstilgungen).

El 30 de diciembre de 1992, el BAKred acab6 recono-
ciendo, sobre la base de esta evaluacién, un importe de
4 000 millones de marcos alemanes (2 050 millones de
euros) como fondos propios basicos del WestLB a efectos
de la Ley bancaria. Desde entonces no se ha modificado el

(57)

(58)

importe consignado en el balance del WestLB como capital
—5900 millones de marcos alemanes (3 020 millones
euros)- ni el importe reconocido como fondos propios
basicos.

Ambas evaluaciones de los activos cedidos partian de la
situacion existente tras la supresion de la obligaciéon de
responsabilidad frente al Estado federado, estimada en las
propias evaluaciones en unos 7 300 millones de marcos
alemanes (3 730 millones de euros).

¢)  REPERCUSIONES DE LA CESION DEL WFA AL WESTLB

A 31 de diciembre de 1991, el WestLB disponia de fondos
propios reconocidos por valor de 5100 millones de
marcos alemanes (2,6 millones de euros), de los que
500 millones (260 millones de euros) correspondian a
derechos de participacién en beneficios (Genufrechte). El
coeficiente de solvencia conforme a la Ley bancaria alemana
antes de su modificacion para la incorporaciéon de las
Directivas bancarias comunitarias era del 6,1 %, aproxima-
damente, y por tanto era superior en 0,5 puntos
porcentuales al nivel minimo que entonces establecia la Ley.

Como el BAKred reconoci6 el capital del Wfa como fondos
propios del WestLB, estos ultimos alcanzaron un importe
total de 9 100 millones de marcos alemanes (4 650 millo-
nes de euros), es decir, aumentaron en un 79 %. Teniendo
en cuenta un traspaso a reservas de beneficios por valor de
100 millones de marcos alemanes (50 millones de euros),
los fondos propios del WestLB aumentaron a 9 200 millo-
nes (4 700 millones de euros) a 31 de diciembre de 1992.
Tomando en consideracion el capital y los activos del Wfa
ponderados en funcién de su riesgo, esto equivalia a un
coeficiente de solvencia del 8,7 %.

Cuadro 1: Necesidades de capital y fondos propios del
WestLB y del Wfa (segtin datos de las autoridades alemanas)

(millones de DEM)

(a 31 de diciembre) 1991 1992
Actlvos. del Wt.zstLB ponderados en funcion 3000 91200
de su riesgo (sin el Wfa)
Acti.vos del Wfa ponderados en funcién de 13497| 14398
su riesgo
Activos del WestLB ponderados en funcion 105 607
de su riesgo (con el Wfa) (*)
Fondos propios exigidos al WestLB (**) (=a) | 4611 5867
Fondos propios exigidos al WestLB sin el 5 067
Wia () (= b)
Fondos propios del WestLB (= c) 5090 9190
Fondos propios del WestLB sin el Wfa (= d) 5190
Indice de utilizacién de fondos propios del 0 .
WestLB (= afc) g% 64 %
Indice de utilizacién de fondos propios del 98 %
WestLB sin el Wfa (b/d) ?

(*) La cesion del Wfa se produjo el 1 de enero de 1992.
(**) Con arreglo al tipo entonces vigente (5,6 %).

En este coeficiente de solvencia del 8,7 % se tiene en cuenta
un aumento -no relacionado con el fomento de la vivienda-
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de los activos del WestLB ponderados en funcién de su
riesgo de 8 200 marcos alemanes (4 190 euros), o sea, del
9,9 % en el aflo 1992. Si este aumento se hubiera producido
sin la cesion del Wfa, el coeficiente de solvencia del WestLB
a 31 de diciembre de 1992 hubiese descendido al 5,6 %.

En tanto que todo el capital del Wfa estd afectado a
actividades de fomento de la vivienda, sdlo es necesaria una
parte de los fondos propios del Wfa para garantizar los
activos ponderados en funcién de su riesgo, conforme a lo
establecido en las disposiciones sobre solvencia. Segtn la
informacion facilitada por las autoridades alemanas, en el
momento de entrar en vigor los nuevos requisitos sobre
capital eran necesarios a tal fin unos 1 500 millones de
marcos alemanes (770 millones de euros). En consecuencia,
por esas fechas el WestLB podia utiliza los 2 500 millones
de marcos alemanes (1 280 millones de euros) restantes
como fondos propios para garantizar sus actividades
comerciales competitivas.

El coeficiente de solvencia del grupo WestLB a 31 de diciem-
bre de 1991 ascendia al 5,8 %, superando en 0,2 puntos
porcentuales el nivel minimo entonces vigente. Un afio
después, y tras haber reconocido el BAKred el capital del
Wra, se situaba en el 8,1 %, aproximadamente, teniendo en
cuenta los activos ponderados en funcién de su riesgo del
Wifa. De no haberse producido la cesién de activos y de
haber aumentado el grupo los activos de riesgo no
relacionados con el fomento de la vivienda, como de

(62)

hecho hizo, el coeficiente de solvencia del grupo habria
retrocedido hasta el 53 % vy, por tanto, 0,3 puntos
porcentuales por debajo del nivel minimo entonces vigente.

A 30 de junio de 1993, cuando las entidades de crédito
alemanas tenfan que cumplir los nuevos requisitos de capital
con arreglo a las Directivas de fondos propios y de solvencia, el
coeficiente de solvencia del grupo (incluidos los requisitos de
capital del Wfa) se situaba en un 9,0 % conforme a las nuevas
disposiciones, superando en 1 punto porcentual el valor
minimo (con 6,3 puntos porcentuales correspondiente a los
fondos propios bésicos y 2,7 puntos porcentuales de fondos
propios complementarios). Sin la aportacién de capital
derivada de la incorporacién del Wfa y sin los activos de
riesgo, el grupo habria alcanzado a 30 de junio de 1993 un
coeficiente de solvencia del 7,2 %, aproximadamente. EI nivel
del 9 % se logré mediante la asuncién, a principios de 1993, de
fondos propios complementarios en forma de préstamos
subordinados por valor de unos 2 900 millones de marcos
alemanes (1 480 millones de euros). En el transcurso de 1993,
el WestLB incorporé un total de 3 100 millones de marcos
alemanes (1 590 millones de euros) de fondos propios
complementarios, con lo que los fondos propios del grupo a
efectos de la Ley bancaria alemana alcanzaron a finales de ese
mismo afio los 12 900 millones (6 600 millones de euros). A
finales de 1993, los coeficientes de solvencia eran algo
inferiores que a 30 de junio del mismo afio.

Cuadro 2: Necesidades de capital y fondos propios del grupo WestLB (segtin datos de las autoridades alemanas)

(millones de DEM)

Valores medios 1992 (%) 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 (%)
Suma del balance 271707 | 332616 | 378 573 | 428 622 | 470 789 | 603 797 750 558 | 782 410 | 844 743 | 519 470
e

ctivos ponderados en |1 01 | 100 658 | 151 482 | 156 470 | 173 858 | 204157 259237 O] L] [.] [..]
funcién del riesgo
Fondos propios basicos

neos P 4758| 4827| 6060| 6259 6954| 8167| 10370| [.] [.] [..] [.]
exigidos (= a)
Total de fondos propios
exigidos (- b) 9351 9653 12119 12517| 13908| 16333| 20739| [.] [..] [ [..]
Fondos propios basicos
9 5117 8818| 9502 9769| 9805| 10358] 11378| [.] [.] [..] [.]
F i le-

ondos propios comple 5000 2495| 4513| 4946| 5270 7094| 10170| [.] [.] [..] [.]
mentarios
Total de fi i
(ftg) de fondos propios |\ ¢ 151 11 313| 14015| 14715| 15075| 17452| 21548| L] [..] [] [..]
[ndice de utilizacion de
fondos propios bésicos 93 % 55 % 64 % 64 % 71 % 79 % 91 % [.] [...] [..] [.]
(= afc)
[ndice de utilizacion del
total de fondos propios | 166 %| 85%| 86%| 85%| 92%| 94%| 96%| [.] [..] [..] [..]
(= b/d)

)

Las anomalias de este ejercicio se deben a que los activos del Wfa se consignaron de forma distinta en el balance y a que se modificé la definicion de los recursos

propios y los coeficientes de solvencia, asi como a la fecha en que el BAKred reconocié el capital del Wfa.

)

Las cifras se refieren a WestLB AG, donde se agruparon las actividades comerciales de Westdeutsche Landesbank Girozentrale en 2002.

(") Informations confidentielles, également indiquées ci-aprés par le signe [...].
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4 000 millones de marcos alemanes (2 050 millones de euros),
la posibilidad de ampliar el volumen comercial con un 100 %
de activos ponderados en funcién de su riesgo conforme a la
Ley bancaria en su version antigua (coeficiente de solvencia
minimo del 5,6 %) aumentaba sobre el papel en 72 000 millo-
nes de marcos alemanes (36 800 millones de euros). Partiendo
del coeficiente de solvencia minimo del 8 %, aplicable desde el
30 de junio de 1993, el valor correspondiente serfa de
50 000 millones de marcos alemanes (25 600 millones de
euros). Si se parte de que 2 500 millones (1 280 millones de
euros) del capital del Wfa estaban a disposicion de las
actividades comerciales competitivas del grupo WestLB, su
capacidad de conceder créditos ponderados al 100 % de su
riesgo aumentaba en 31 300 millones de marcos alemanes
(16 000 millones de euros).

Sin embargo, el volumen crediticio permitido aumentd de
hecho atin mds, ya que los activos de un banco normalmente
no revisten un riesgo del 100 %. A finales de 1993, los activos
ponderados en funcién de su riesgo del grupo WestLB
(incluidas las actividades del Wfa) ascendian a 148,6 millones
de marcos alemanes (76 millones de euros). La suma del
balance alcanzaba los 332 600 millones (170 010 millones de
euros), lo que arroja una ponderacion media del riesgo del
45 % (!). Con una estructura de riesgo constante, los fondos
propios basicos disponibles, por valor de 2 500 millones de
marcos alemanes (1 280 millones de euros) partiendo del nivel
del 8 % de la Directiva bancaria comunitaria, permitian un
crecimiento total (o bien la cobertura de las actividades
existentes) por importe de unos 69,4 millones de marcos
alemanes (35,5 millones de euros). Como el incremento de los
fondos propios bdsicos otorgaba al WestLB la posibilidad de
hacerse con nuevos fondos propios complementarios (hasta un
importe equivalente al de los fondos propios bisicos),
indirectamente su capacidad real de concesién de créditos
aumento atin mds.

Pueden sacarse diversas conclusiones. En primer lugar, sin el
aumento de capital hubiera sido dificil que el WestLB se
mantuviera por encima del coeficiente de solvencia minimo
conforme a la Ley bancaria antes de su adaptacién a las
Directivas bancarias comunitarias. En segundo lugar, sin la
cesion del Wia, el grupo WestLB s6lo hubiera podido alcanzar
el coeficiente de solvencia minimo conforme a la Directiva de
solvencia mediante una reduccion de sus activos ponderados en
funcién de su riesgo o mediante el recurso a otras fuentes de
fondos propios (como la liquidacion de sus reservas ocultas). La
asuncion de fondos propios complementarios no hubiese sido
mds que una solucién transitoria, dado que el importe de este
capital se ve limitado por el importe de los fondos propios
basicos disponibles. En tercer lugar, la ampliacién de capital
relacionada con los nuevos fondos propios complementarios
asumidos en 1993 excedia del importe que el grupo necesitaba
para satisfacer los requisitos de capital mds severos de la Ley
bancaria modificada.

En cuanto a la limitacion de los grandes créditos por motivos
de supervision prudencial, el umbral del 50 % de la Ley
bancaria en su version antigua equivalia a unos 2 500 millones
de marcos alemanes (1 280 millones de euros) antes del
reconocimiento del capital del Wfa. Tras el reconocimiento de
ese capital y del traspaso a reservas de unos beneficios por valor

En este cdlculo no se tienen en cuenta las transacciones de riesgo de las
cuentas de orden.
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umbral aumenté a casi 4 600 millones (2 350 millones de
euros). El limite del 15 % para los grandes créditos, que en su
conjunto no pueden sumar mds de ocho veces el valor de los
fondos propios del banco, equivalia a 760 millones de marcos
alemanes (390 millones de euros) a 31 de marzo de 1992. Un
afio después, es decir, una vez reconocido el capital del Wrta, ese
limite subié a casi 1400 millones de marcos alemanes
(720 millones de euros). La capacidad del WestLB de concesion
de grandes créditos aumenté a raiz de la cesién del Wfa en
32 000 millones de marcos alemanes (16 400 millones de
euros), lo que equivale a ocho veces el aumento de los fondos

propios (3).
d) REMUNERACION POR LA CESION DEL WFA

La cesion del Wfa no dio lugar a ningin cambio en la
estructura de propiedad del WestLB. Por esta razon, el Estado
federado de Renania del Norte-Westfalia no obtiene ninguna
remuneracion por el capital puesto a disposicion, ni en forma
de una mayor participacion en el reparto de dividendos ni
mediante una mayor participacion en los rendimientos del
capital correspondientes a su participacion en el WestLB.

Como ya se ha sefialado, el contrato marco entre los
propietarios del WestLB (Mantelvertrag) se modificé con motivo
de la cesion del Wfa. En virtud del apartado 2 del articulo 5 de
dicho contrato, la ampliacion de la base de capital del WestLB
por parte del Estado federado constituye, en opinioén de los
propietarios, una ventaja financiera para ellos. El importe de la
remuneracion en concepto del capital puesto a disposicion
debfa fijarse tras la publicacién de los primeros resultados del
WestLB para el ejercicio 1992, es decir, poco tiempo después de
la cesién. En la exposicién de motivos de la Ley de cesion figura
una formulacion similar en lo relativo al valor de la cesion y de
la remuneracion.

Finalmente, la remuneracion del capital puesto a disposicion se
fij6 en un 0,6 % anual. Esta ha de ser pagada por el WestLB de
sus beneficios después de impuestos, lo que representa para el
banco una carga antes de impuestos de un 1,1 %, aproxima-
damente (*). La remuneracién solo es pagadera en caso de que
el banco realice beneficios.

La remuneracion se basa en el capital del Wfa reconocido como
fondos propios basicos por el BAKred, es decir, 4 000 millones
de marcos alemanes (2 050 millones de euros). La remunera-
cidn se paga solo en concepto de aquella parte del capital que el
Wfa no necesite para garantizar sus actividades de fomento de
la vivienda. Dicha parte, que estd a disposicion del WestLB para
garantizar sus actividades comerciales, ascendia en el momento
de la entrada en vigor de los nuevos requisitos de capital a
2 500 millones de marcos alemanes (1 280 millones de euros)
y ha sido aumentada desde esa fecha ().

Se ha de recordar que con las nuevas disposiciones no sélo se han
modificado los coeficientes, sino también la definicién de los conceptos
de dfondos propios» y de «activos ponderados en funcion de su riesgo».
Segtin un estudio presentado por el Gobierno alemédn sobre la
remuneraciéon pagada por el WestLB, el impuesto de sociedades
ascendia hasta 1993 al 46 % y después pasé al 42 %. A ello hay que
afiadir una tasa de solidaridad del 3,75 % en 1992, del 0 % en 1993 y
del 7,5 % a partir de esa fecha.

En aras de una mayor claridad, cuando en adelante se hable del importe
por el que se ha de pagar la remuneracién siempre se hard referencia a la
situacion a finales de 1993, es decir, a la diferencia entre 1 500 millones
de marcos alemanes (770 millones de euros) y 2 500 millones de marcos
alemanes (1 280 millones de euros), independientemente de que con el
paso del tiempo se haya modificado la diferenciacion entre el capital
vinculado a las actividades del Wfa y el importe a disposicion del WestLB.
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(72) Cuadro 3: Reserva especial para el fomento de la construccién de viviendas y necesidades de fondos propios del Wfa (segtin datos de

(74)

(75)

las autoridades alemanas)

(millones de DEM)

(a 31 de diciembre) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

R ial |

CSEIVa €spectal Pard €1 5900 | 5900 | 5900 | 5900 | 5900 | 5900 | 5900| 5900| 5900| 5900| 5900
fomento de la vivienda
Fondos propios bdsicos
reconocidos sobre el 4000 4000 4000 4000 4000 4000 4000 4000 4000 4000 4000
importe anterior
Para préstamos a la
o o Wha 1668 | 1490 | 1181 952 892 888 887 | [.] [.] [..] [.]
Para el WestLB 13| 2510 2819| 3048| 3108| 3112 3113| [.] [.] ] [.] (")

() Como el BAKred no reconoci el capital del Wfa hasta el 30 de diciembre de 1992, ese afio la participacion en el capital de 2 332 millones de DEM (1 200 millones
de €) s6lo estuvo dos dias a disposicion del WestLB. Esto arroja para dicho ejercicio una media de capital a disposicion del WestLB de 13 millones de DEM

(7 millones de €).

() Puesto que el capital de Wfa podia utilizarse para garantizar actividades comerciales solamente hasta el 1 de agosto de 2002 a consecuencia de la division de WestLB,
la diferencia de [...] entre el importe total de fondos propios basicos reconocidos de [...] y el importe de 632 millones de DEM reservado por Wfa debe multiplicarse
por un factor de 7/12. Esto arroja un importe de [...] como el capital medio disponible para las actividades comerciales de WestLB.

11 OBSERVACIONES DE LOS INTERESADOS
1. DENUNCIA Y OBSERVACIONES DE LA BDB

En opinién de la BdB, la aplicacion del principio del
inversor en una economia de mercado no se limita a las
empresas que realizan pérdidas o que han de ser saneadas.
Considera que estos inversores, a la hora de decidir una
inversion, no atienden a la rentabilidad de la empresa en
cuestion, sino que examinan si su rendimiento se ajusta a
los tipos habituales en el mercado. Si tdnicamente se
investigara el elemento de ayuda de las aportaciones de
capital del sector publico en el caso de las empresas con
pérdidas, esto constituirfa un trato desfavorable para las
empresas privadas que, en opinion de esta asociacion, seria
incompatible con el apartado 1 del articulo 86 del Tratado
CE.

Tampoco puede aplicarse el articulo 295 del Tratado CE
para excluir la cesion de los activos del Wfa del ambito de
aplicacién del derecho de competencia. La BdB estima que
de este articulo se deriva en todo caso la libertad del Estado
federado para constituir un patrimonio especial de este tipo;
sin embargo, en cuanto éste se cede a una empresa que
opera con criterios comerciales, ha de quedar sujeto a las
normas de competencia.

a)  REMUNERACION ADECUADA DEL CAPITAL

La BdB alega que los fondos propios bésicos reconocidos
por valor de 4000 millones de marcos alemanes
(2 050 millones de euros) pueden emplearse, como todos
los demds fondos propios bdsicos, para la cobertura de
actividades comerciales y, al mismo tiempo, posibilitan, al
igual también que los demds fondos propios basicos, la
obtencién de fondos propios complementarios por razones
de solvencia. De esta manera, mediante la cesion de los
activos, el Estado federado no sélo ha permitido que el
WestLB, que opera con una base de capital sumamente
exigua, no tenga que restringir sus actividades, sino que
incluso lo ha colocado en condiciones de extender sus
operaciones de riesgo. El importe de los fondos propios que

(76)

77)

exceden de las necesidades reales de capital incide, ademads,
en los costes de financiacion en los mercados de capitales.
En opinién de la BdB, un inversor en una economia de
mercado no aportarfa capital a su empresa si llevara afios
arrojando escasos resultados financieros y no hubiera
perspectivas de una mejora sustancial, es decir, indicios de
que el rendimiento fuera a mejor.

i)  Importe de la remuneracion

La BdB hace hincapié en que el WestLB necesitaba
urgentemente fondos propios bésicos y que éstos casi se
duplicaron mediante la cesién de los 4 700 millones de
marcos alemanes (2 400 millones de euros) del Wifa,
situdndose en 8 700 millones (4 450 millones de euros).
Habida cuenta de los resultados exiguos que en esos
momentos realizaba el WestLB, ningtin inversor privado le
habria aportado una cantidad tan importante de capital.
Para facilitar capital en esas condiciones, un inversor
privado habria pedido cuando menos un suplemento del
0,5 % sobre el rendimiento normal del capital. Segin la
informacién facilitada por la BdB, la rentabilidad del
WestLB en los diez afios anteriores a la cesion se situd en
una media del 5,6 % antes de impuestos. En este mismo
periodo, los grandes bancos privados alemanes alcanzaron
valores situados entre el 12,4 % y el 18,6 %, con una media
del 16,8 % (antes de impuestos). Otros bancos regionales
obtuvieron un rendimiento de entre el 9 % y el 11 %. La
BdB present un célculo del rendimiento del capital de los
bancos alemanes que habia encargado a una empresa
asesora externa.

En cuanto al método de cilculo apropiado para obtener
cifras comparativas sobre el rendimiento, la BdB considera
que el rendimiento histérico se ha de determinar en tanto
que media aritmética y no como tasa de crecimiento
compuesto anual. Este tltimo método presupone que el
inversor reinvierte dividendos e incorpora los correspon-
dientes ingresos adicionales en su calculo. La BdB estima,
sin embargo, que la manera de reinvertir los dividendos no
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incide en la decision de inversion inicial, sino que se ha de
considerar una nueva decisién de inversion independiente
de la primera. Por tanto, opina que debe utilizarse un
método basado en la media aritmética.

En cambio, si se utiliza el método de la tasa de crecimiento
compuesto anual, el rendimiento medio de algunos grandes
bancos privados alemanes en el perfodo comprendido entre
1982 y 1992 se sitda en el 12,54 % después de impuestos.
(Segtn declaré la propia BdB, al calcular esta cifra tuvo en
cuenta todos los posibles periodos de interrupcién de
inversiones y ventas entre 1982 y 1992 con objeto de evitar
las distorsiones que pueden producirse cuando se parte de
un solo afio como ejercicio base y ese afio arroja una
cotizacion de acciones extraordinariamente alta o baja; la
utilizacién simultdnea de diversos periodos de interrupcion
sirve, en opinién de la BdB, para atenuar las oscilaciones del
mercado de valores). La BdB sostiene que las cifras
correspondientes al WestLB son demasiado bajas, puesto
que no se tienen en cuenta los ingresos de la venta de
derechos de suscripcion.

Por lo que se refiere al modelo de valoracion de activos
financieros (capital asset pricing model, CAPM), al que se
remitia en el informe central del WestLB para justificar la
remuneracion del capital del 0,6 %, la BdB present6 un
informe externo propio. En dicho informe se establece un
rendimiento del capital del 12,21 % (aplicando el recargo
de riesgo habitual en el mercado alemdn en el periodo
1982-1991) y del 14,51 % (partiendo de una prima de
riesgo prevista mds elevada), valores que se sittian por
encima de los citados por el WestLB. La diferencia se deriva
de dos factores. En primer lugar, la BdB aplica un recargo de
riesgo mds elevado para el capital (3,16 y 5 %, respectiva-
mente). En segundo lugar, la BdB utiliza un factor beta mds
alto para las entidades de crédito (1,25 %). El tipo de interés
bésico exento de riesgo es el mismo que el empleado en los
célculos del WestLB. Habida cuenta de los distintos
métodos para el cdlculo del rendimiento del capital, la
BdB acaba estableciendo un valor situado entre el 14 y el
16 % en tanto que rendimiento del capital normalmente
previsible.

Por lo demds, la BdB alega que un accionista minoritario
privado no aportaria capital adicional sin exigir un
incremento de su participacién en la empresa. Sélo de esta
manera podria participar debidamente en los beneficios de
la empresa y ejercer una mayor influencia en ésta.

La BdB hizo hincapié en que el acuerdo entre los accionistas
del WestLB, en virtud del cual el capital del Wfa sélo
responderd de forma subsidiaria después del capital de
riesgo restante del WestLB, en realidad no tiene efecto
alguno, puesto que el Estado federado ya tiene la obligacion,
conforme a la responsabilidad institucional (Anstaltslast), de
aportar capital al WestLB en caso de dificultades. De esta
manera, el Estado federado, en tanto que propietario del
WestLB, no sélo garantiza todo el pasivo del WestLB, sino
también el capital del Wfa aportado por el propio Estado
federado sin obtener ninguna prestacién a cambio. Esto
significa que la reduccién del riesgo del capital cedido no
puede ser mds que el resultado de un mayor riesgo para el
Estado federado en su calidad de accionista del WestLB. Por
tanto, el perfil de riesgo del patrimonio del Wfa no se
distingue del que reviste el capital normal.

En cuanto a la comparacion con los instrumentos de capital
propio del mercado financiero, a la que recurren el
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Gobierno alemdn y el WestLB en su argumentacion, la
BdB sefiala que los derechos de participacion en beneficios
(Genussrechte) y las acciones perpetuas acumulativas no
pueden compararse con el capital del Wfa. En primer lugar,
no se reconocen como fondos propios bésicos (las acciones
perpetuas acumulativas no se reconocen en Alemania ni
siquiera como fondos propios complementarios). Por su
calidad de fondos propios bdsicos, el capital del Wfa
permite al WestLB seguir aumentando sus fondos propios
mediante la obtencién de nuevos fondos propios com-
plementarios. En segundo lugar, los instrumentos citados
estan limitados en el tiempo, y los derechos de participa-
cién en beneficios pierden su naturaleza de fondos propios
complementarios dos afios antes de su vencimiento. Los
activos del Wfa, en cambio, estdn indefinidamente a
disposicion del WestLB. En tercer lugar, este tipo de
instrumentos normalmente sélo representan una parte
limitada de los fondos propios de un banco y presuponen
una proporcion considerable de fondos propios bésicos. En
cuarto lugar, los instrumentos del mercado de capitales son
negociables en los mercados, de modo que los inversores
pueden poner fin a la inversién en el momento en que lo
deseen. Sin embargo, el Estado federado no cuenta con esta
posibilidad; para compensar semejante restriccion comer-
cial, un inversor privado exigirfa un aumento de al menos el
0,5 % sobre el rendimiento normal.

La BdB también present a la Comision cifras sobre la
composicion del capital de algunos grandes bancos
privados alemanes y sobre sus coeficientes de solvencia
desde el afio 1990. De estos datos se desprende que, a
comienzos de los afios noventa, los bancos alemanes no
contaban entre sus fondos propios bésicos con instrumen-
tos de capital hibridos (o al menos no los utilizaban).
Ademds, de esta informacion se deduce que, en general, los
coeficientes de solvencia de las entidades de crédito se
situaban muy por encima del nivel minimo exigido del 4 %
de los fondos propios bésicos y del 8 % del total de fondos
propios.

La BdB también se detiene en el contrato marco ente los
accionistas del WestLB, en virtud del cual el capital del Wfa
solo respondera de forma subsidiaria después del capital de
riesgo restante. Como la expresion «capital de riesgo
restante» también abarca, en su opinién, los instrumentos
de fondos propios complementarios, tales como los
derechos de participaciéon en beneficios y préstamos
subordinados y, en consecuencia, perjudica la posicion de
éstos, el acuerdo constituye un «contrato a expensas de
terceros» (Vertrag zu Lasten Dritter) y, por tanto, es nulo. Por
ello, a juicio de la BdB, el riesgo de la reserva especial del
Wfa es mayor que el de los derechos de participacién en
beneficios y el de los préstamos subordinados.

Por todas estas razones, la BdB considera que Ila
remuneracion del 0,6 % pagada por el WestLB no
constituye un tipo de interés habitual en el mercado.
Habida cuenta de que el WestLB tuvo que reunir fondos
liquidos para utilizar plenamente el capital del Wfa y de que
no se produjo una participacién en el incremento de las
reservas puesto que no aument9 la participacion del Estado
federado en el WestLB, la BdB parte de que una cuota
situada entre el 14 y el 17 % constituirfa una remuneracién
adecuada. Esta tasa deberfa pagarse, en su opinion, sobre el
importe total reconocido de 4 000 millones de marcos
alemanes (2 050 millones de euros).
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ii)  Inconvenientes de liquidez

En su escrito de denuncia, la BdB reconoce la existencia de
unos «inconvenientes de liquidez», por lo que al calcular la
remuneracion adecuada del capital se deberfa proceder a
una reduccién de unos 7 puntos porcentuales. No obstante,
como el capital también sirve para la cobertura de
operaciones sin incidencia en el balance, las cuales no
requieren fondos liquidos, estima que este descuento del
7 % deberia reducirse.

En sus observaciones a la decision de la Comision de incoar
el procedimiento establecido en el apartado 2 del
articulo 88 del Tratado CE, la BdB alega que los
«dnconvenientes de liquidez» no deberfan tenerse en cuenta
a la hora de determinar la remuneraciéon adecuada del
capital del Wfa. Estima que esos presuntos inconvenientes
ya se compensaron mediante el descuento practicado en el
capital del Wfa hasta situarlo en un valor corriente de
5900 millones de marcos alemanes (3 020 millones de
euros). Ademds, considera que hay toda una serie de
operaciones bancarias, como los avales, que no requieren
liquidez alguna. Por tanto, en caso de que se haya de tomar
en consideracién alguna desventaja, no deberia aplicarse
mds que un pequefio descuento del 2,7 % para compensar
la vinculacién del capital del Wfa a actividades no rentables.
A este respecto, la BdB present6 un dictamen de un experto
externo.

Asimismo, se afirma que el WestLB ha establecido un nivel
demasiado elevado para los costes de refinanciacion, al
situarlos en un 7,5 %. Con arreglo a un estudio de los tipos
de interés medios en el mercado en los distinto ejercicios y
respecto de los diferentes instrumentos de refinanciacion, y
teniendo en cuenta la estructura del balance del WestLB, el
tipo de refinanciacion efectivo del banco en los mercados
en los ejercicios comprendidos entre 1992 y 1996 se ha de
fijar en una media de entre el 6,07 % y el 6,54 %. La BdB
también facilité datos a la Comisién sobre los costes de
refinanciacion de algunos grandes bancos privados alema-
nes en la época de la cesion del Wfa; los valores eran
sensiblemente inferiores al 7,5% que el WestLB habia
aducido en una fase anterior del procedimiento como coste
de refinanciacion adecuado. A este respecto, la BdB
considera que se ha de distinguir entre los valores antes y
después de impuestos. Los costes de refinanciacion reducen
los beneficios imponibles. La BdB opina que, de tenerse en
cuenta los costes de refinanciacion, lo que se ha de
determinar son los tipos de refinanciacién después de
impuestos.

iii) Base de capital para la determinacion de la
remuneracion

Como ya se ha sefialado, la BdB propone que se pague un
tipo de entre el 14 y el 17 % sobre el importe total de
4 000 millones de marcos alemanes (2 050 millones de
euros) reconocido como fondos propios bdsicos. Con todo,
en sus observaciones, apunta que el WestLB no sélo se
beneficia de este importe que el BAKred ha reconocido
como fondos propios bésicos, sino también del importe
excedente de 1900 millones de marcos alemanes
(970 millones de euros). Si bien este dltimo importe no
permite la cobertura de operaciones, si se consigna en el
balance como capital. Las agencias de calificacion crediticia
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y los inversores no se fijan en los fondos propios
reconocidos, sino en el total del capital consignado en el
balance, puesto que éste constituye el punto de partida para
las estimaciones habituales en el sector de los recursos
disponibles para la cobertura de pérdidas. Esto significa que
dicho importe aumenta la capacidad crediticia del WestLB,
de modo que, en opinién de la BdB, se habria de pagar por
ello una remuneracioén comparable a una prima de garantia.

iv)  Sinergias

Segtn la BdB, las presuntas sinergias no constituyen la
razén verdadera de la cesion patrimonial. En su opinion,
esto se desprende claramente del hecho de que la medida se
motive, en la Ley de cesion, por la necesidad de fortalecer la
posicién competitiva del WestLB y de que se haya acordado
pagar a cambio una remuneraciéon monetaria.

Ademds, la BdB se pregunta de qué manera se pueden
alcanzar las sinergias si las actividades comerciales del Wfa
y del WestLB se van a mantener separadas desde el punto de
vista econdmico, organizativo y personal, segin se
establece en las correspondientes disposiciones legales. En
caso de que las actividades del Wfa tuvieran un efecto
sinérgico, se reducirfan los costes del fomento de la
vivienda, pero no cabria considerar que ello supone una
remuneracion que el Estado federado obtiene del WestLB.

b)  ASPECTOS FISCALES

La BdB apunta que el capital del Wfa sigue estando exento,
aun después de su cesion, del pago del impuesto de
sociedades, del impuesto sobre el patrimonio y del
impuesto sobre actividades econémicas. Ahora bien, estima
que las exenciones fiscales de las entidades de crédito
publicas sélo se justifican cuando tales entidades se dedican
exclusivamente a actividades de fomento y no compiten
con entidades privadas sujetas a impuestos.

La BdB sefiala que cuando un banco normal amplia su
capital ha de pagar por ese capital adicional un 0,6 % anual
en concepto del impuesto sobre el patrimonio y un 0,8 %
anual en concepto del impuesto sobre actividades econé-
micas. Por ello, el WestLB se encuentra en una posicién mds
favorable que otros bancos. La exencion del impuesto de
sociedades también beneficia al WestLB de forma indirecta.
La BdB considera que la renuncia a ingresos fiscales
constituye una ayuda estatal a efectos del apartado 1 del
articulo 87 del Tratado CE.

¢) CONDONACION DE OBLIGACIONES

Con anterioridad a su cesion, al Wfa le fueron condonadas
obligaciones frente al Estado federado por importe de
7 300 millones de marcos alemanes (3 770 millones de
euros). El Estado federado renuncié a estas obligaciones sin
exigir a cambio una remuneracion al Wfa o al WestLB. Un
inversor en una economia de mercado exigiria una
remuneracion a cambio de tal renuncia. La renuncia a las
obligaciones fue una condicién previa determinante para el
reconocimiento del importe de 4 000 millones de marcos
alemanes (2 050 millones de euros) como fondos propios
basicos por parte del BAKred. De esta manera, la
condonacién de las obligaciones beneficia indirectamente
al WestLB.
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(95)

(96)

(98)

(99)

2. OBSERVACIONES DE OTROS INTERESADOS

Ademds del WestLB y de la BdB, se pronunciaron otros dos
interesados acerca de la decision de la Comision de incoar el
procedimiento establecido en el apartado 2 del articulo 88
del Tratado CE.

a)  ASOCIACION FRANCAISE DES BANQUES

La Association Francaise des Banques argumenta que la
aportacion de fondos propios al WestLB a cambio de una
remuneracion insignificante y la existencia de una garantia
del Estado federado sobre el banco dan lugar a un
falseamiento de la competencia en detrimento de las
entidades de crédito francesas. Como los propietarios del
WestLB exigen un rendimiento del capital situado muy por
debajo del nivel habitual, el WestLB puede ofrecer sus
servicios a un precio inferior al coste (dumping). Gracias a
la responsabilidad de garante, el WestLB tiene una
clasificacion de triple A, que le permite una refinanciacién
en los mercados en condiciones muy ventajosas.

Estas ventajas del WestLB perjudican a los bancos franceses
que operan en Alemania. Al mismo tiempo, estas
circunstancias especiales permiten al WestLB extender sus
actividades en Francia, sobre todo en el dmbito de la
financiacién municipal. De esta manera, se ve falseada la
competencia en el sector bancario de Alemania, Francia y
otros Estados miembros.

b)  BRITISH BANKERS ASSOCIATION

La asociacion bancaria britdnica (British Bankers” Association)
alega que el WestLB es un competidor activo de bancos no
alemanes en Alemania y en todo el mercado europeo. En
consecuencia, las ayudas en favor del WestLB falsean los
intercambios comerciales en la Comunidad. La Comisién
debe hacer valer, en opinién de esta asociacidn, los
principios del mercado interior y no puede eximir a los
bancos de propiedad publica del cumplimiento de las
disposiciones sobre competencia recogidas en el Tratado.

3. OBSERVACIONES DEL WESTLB

Tras la publicacién de la decision de la Comisién de incoar
el procedimiento establecido en el apartado 2 del
articulo 88 del Tratado CE, el WestLB remitié una copia
de las observaciones presentadas por el Gobierno alemén
advirtiendo que las respaldaba plenamente. Por tanto, los
argumentos del Gobierno alemdn equivalen, en general, a la
postura del WestLB, razén por la cual ésta sblo se resefia
brevemente.

a)  OBSERVACIONES GENERALES SOBRE LA CESION

(100) En opinién del WestLB, el principio del inversor en una

economia de mercado no es aplicable a empresas
econdémicamente sanas y rentables. Estima que asi lo ha
confirmado el Tribunal de Justicia de las Comunidades
Europeas, el cual s6lo aplica dicho principio, siempre segtin
el WestLB, en el caso de empresas que en el momento de
tomarse la decision de inversion ya llevan algin tiempo
arrojando pérdidas considerables y que operan en sectores
aquejados de un exceso de capacidad estructural. El banco
considera que en la jurisprudencia no se encuentra
fundamento alguno para aplicar el principio a empresas
sanas y rentables.

(101) En razén del cometido especial del Wfa, sus activos no

pueden equipararse con unos fondos propios normales. La
integracién en el WestLB del capital del Wfa, al que no
podia darse otro uso, constitufa, a juicio del banco, la
utilizaciéon econdémicamente mds razonable de esa masa
patrimonial. Mediante la cesién del capital, el Estado
federado optimizé la utilizacion de la masa patrimonial
vinculada al fomento de la vivienda. Un inversor privado
habria actuado de la misma manera.

(102) El WestLB considera que el aumento de la participacion del

Estado federado tras la cesién de los activos no sélo era
innecesario, sino que ademds era incompatible con el perfil
de riesgo particular del capital del Wfa. Como la
incorporacion del Wfa no genera liquidez, no puede
compararse con otras aportaciones de capital. Segin el
banco, en el mercado hay otros instrumentos de capital que
tampoco estan provistos de derechos de voto.

(103) Como la remuneracién que recibe el Estado federado se

sitGia en un nivel adecuado, no debe reclamarse un aumento
de la rentabilidad del WestLB. Tampoco entiende el banco
por qué un inversor en una economia de mercado iba a
exigir un determinado nivel de beneficios a la hora de
invertir en una empresa rentable. Ademds, como el WestLB
hasta ahora ha obtenido beneficios tampoco es necesario
elaborar un plan de reestructuracion. El Tribunal de Justicia
solo exige estos planes en caso de ayudas de reestructura-
cién a empresas que realizan pérdidas.

b)  REMUNERACION ADECUADA DEL CAPITAL

(104) En opinién del WestLB, el nivel de remuneracién pagado

por el capital del Wfa resulta adecuado. Para respaldar esta
afirmacion, presentd un dictamen de un banco de
inversiones al que habfa encargado la evaluacion de la
remuneracion. En el informe pericial, el perfil de riesgo del
capital del Wfa se compara con el de otros instrumentos de
capital en los mercados de capitales y se concluye que una
remuneracion situada entre el 0,9 y el 1,4 % es suficiente en
concepto de la reserva especial del Wfa. Esto se
corresponde con los gastos del 1,1 % (antes de impuestos)
incurridos por el WestLB por la utilizacién del capital del
Wfa. El WestLB hace hincapié en que la plena utilizacion
del capital del Wfa atn genera unos gastos adicionales de
refinanciacién, gastos que en los distintos documentos se
cifran en valores situados entre el 7,5 y el 9,3 %.

(105) El WestLB también sostiene que, por diversas razones, no

son correctas las cifras presentadas por la BdB respecto del
rendimiento del capital de los bancos alemanes. Afirma
que, debido a una particular evolucién en las cotizaciones
de la bolsa, el periodo de inversion utilizado por la BdB en
sus calculos arroja unos rendimientos especialmente
elevados. También estima que la media aritmética empleada
por la BdB produce unos resultados incorrectos y que mds
bien se ha de recurrir a la tasa de crecimiento compuesto
anual. En opinién del WestLB, la BdB basa sus célculos en
unos periodos de inversién que resultan irrelevantes de cara
a una decision de inversion adoptada en el afio 1992 y, al
tomar en consideracion todos los periodos de interrupcion
posibles, contabiliza determinados ejercicios de forma
reiterada. Las entidades de crédito elegidas por la BdB para
el clculo del rendimiento medio del capital de los grandes
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bancos alemanes no son comparables con el WestLB por
centrar sus actividades principales en dmbitos distintos. Si
se aplican todos estos factores para corregir el rendimiento
medio del 16,6 % determinado por la BdB, se obtiene,
segtin el propio banco, un valor del 5,8 %.

¢  SINERGIAS

(106) Segun el WestLB, la incorporacion del Wfa en el WestLB

supuso un ahorro de costes considerable para el Wfa. En
los dos primeros afios, el personal del Wfa de 588 personas
(la plantilla de la «antigua Wfa» mds los trabajadores del
departamento de construccion de viviendas del WestLB,
cuyo coste soportaba el Wfa con anterioridad a la cesion) se
pudo reducir en 53 empleados. En los primeros afios, la
incorporacion del Wfa produjo sinergias por un valor anual
de 13 millones de marcos alemanes (7 millones de euros).
El WestLB afirma que la plantilla se seguird reduciendo en
los préximos afios, de modo que el ahorro deberia
aumentar a partir de 1997 en unos 25 millones de marcos
alemanes (13 millones de euros) anuales. Estos importes se
destinarian exclusivamente al fomento de la vivienda por
parte del Estado federado. En otro documento se habla de
sinergias por un importe minimo de 35 millones de marcos
alemanes (18 millones de euros) anuales.

(107) El WestLB sostiene que en el curso de la incorporacién

asumié gastos por valor de 33 millones de marcos
alemanes (17 millones de euros) para la modificacién del
sistema de pensiones de los trabajadores del Wfa y que
realizd el pago correspondiente a la caja de pensiones
federal y regional alemana. Dicho pago reduciré los gastos
futuros del Wta.

d)  EXENCIONES FISCALES

(108) Segtin el WestLB, la exencién del Wfa del pago de

determinados impuestos se ajusta al sistema impositivo
alemdn, en virtud del cual los impuestos en cuestién no son
aplicables a entidades de utilidad publica que no compiten
con entidades sujetas a impuestos. El propio WestLB estd
sujeto a todos esos impuestos, sin excepcion alguna y,
segtin afirma, las exenciones aplicables al Wfa no le aportan
ninguna ventaja. Sefiala que desde el 1 de enero de 1997 no
se ha vuelto a aplicar el impuesto sobre el patrimonio ni el
impuesto sobre actividades econdmicas desde el 1 de enero
de 1998.

¢)  CONDONACION DE OBLIGACIONES

(109) La condonacién de las obligaciones en cuestion se produjo,

segin el WestLB, antes de la cesion y de la posterior
evaluacién de los activos del Wfa. Por tanto, el banco
considera que el importe de 4 000 millones de marcos
alemanes (2 050 millones de euros) refleja la situacion sin
tener en cuenta las obligaciones. Como la remuneracién se
refiere a dicho importe, la condonacién no supone ninguna
ventaja para el WestLB.

IV. OBSERVACIONES DE ALEMANIA

(110) A juicio de Alemania, la operacién no contiene, con arreglo

al Tratado CE, elementos de ayuda estatal en favor del
WestLB. El Estado federado de Renania del Norte-Westfalia
obtiene una remuneracion adecuada y ajustada al mercado.
Para los demds propictarios del WestLB, la operacién
tampoco representa una ayuda estatal, puesto que el
mantenimiento de la estructura de la propiedad tras la
incorporaciéon del Wfa se justifica por la remuneracién
adecuada pagada por el WestLB. Considera, asimismo, que

las exenciones fiscales aplicables al Wfa tampoco contienen
elementos de ayuda estatal en favor del WestLB, puesto que
no afectan a las actividades comerciales del banco.

(111) En opinién de Alemania, la Comisién no puede examinar

este asunto mds que sobre la base de las circunstancias
existentes a finales de 1991, momento en que se tomo la
decision de inversion. La decision de inversion del Estado
federado no pudo basarse en otras circunstancias distintas a
éstas. Los aspectos y evoluciones ulteriores, como el
reconocimiento del capital de riesgo por parte del BAKred
y la evaluacion anual e incorporacion del capital y de las
obligaciones del Wfa en el balance del WestLB no han de
ser objeto, a juicio del Gobierno alemdn, del examen de la
Comision.

(112) Segtin  Alemania, las consideraciones en torno a la

incorporacion del Wfa en el WestLB se remontan a los
afios setenta y ochenta. Estas consideraciones respondian a
la voluntad de dar una mayor eficiencia al fomento de la
vivienda. Antes de la incorporacién, el procedimiento para
la obtencién de un préstamo destinado a la construccién de
una vivienda era bastante complicado, ya que, ademds de las
administraciones ptiblicas competentes, estaban implicados
tanto el Wfa como el WestLB. El WestLB contaba con su
propio departamento de «fomento de la vivienda», cuyos
costes corrfan a cargo del Wfa. Esta estructura implicaba
duplicacién de puestos de trabajo, doble contabilidad y otro
tipo de ineficiencias. Desde la integracion, los solicitantes de
ayudas ya sélo se dirigen a un interlocutor en lugar de a
dos.

(113) Alemania sostiene ademds que el WestLB también podria

haber cumplido los nuevos requisitos de solvencia mediante
la aportacién de fondos propios complementarios. Sin
embargo, considera que para garantizar la operatividad del
banco a largo plazo resultaba razonable aumentar los
fondos propios basicos. Todo ello demuestra, en opinién
del Gobierno aleman que el motivo primordial de la
integracién no fue el incremento del capital del WestLB,
sino las posibles sinergias y la mejora de los procedimientos
del fomento de la vivienda. La modificacion de los
requisitos en materia de solvencia no actué mds que como
catalizador.

(114) Alemania afirma que en el texto legal correspondiente ya se

establece que debe mantenerse la vinculacién del patrimo-
nio del Estado federado para la construccion de viviendas,
garantizarse su sustancia y preservarse los instrumentos de
la politica de construccién de viviendas. En consecuencia, el
WestLB ha de gestionar el Wfa como entidad independiente
-desde un punto de vista organizativo y econdmico- que
elabora sus propias cuentas anuales. En caso de disolucién
del WestLB, el Estado federado dispone de una opcioén
preferente sobre los activos netos del Wfa. Los ingresos del
Wfa han de destinarse en todo momento al fomento de la
construccién de viviendas. S6lo aquella parte de los fondos
propios del Wfa que éste no necesite para garantizar sus
propios activos puede ser utilizada por el WestLB para fines
de supervision prudencial. El Gobierno alemdn apunta que,
gracias a unos derechos especiales de supervision, informa-
cién y cooperacion, el Estado federado mantiene una
influencia especial sobre el Wta.

(115) Segin Alemania, en las relaciones externas la reserva

especial actiia plenamente como capital de riesgo. En caso
de quiebra o de liquidacién del WestLB, los acreedores
tendrian acceso directo a dicha reserva especial del Wfa. En
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caso de pérdidas, éstas también podrfan compensarse
plenamente con la reserva especial. En cambio, en las
relaciones internas, los propietarios del WestLB han
regulado de forma distinta el orden de preferencia para la
utilizacion del capital de riesgo del Wfa. En este caso, los
activos del Wfa sélo responden de forma subordinada tras
el capital restante del WestLB. El Gobierno aleman afirma
que, al no afectar este acuerdo interno a la responsabilidad
legal en las relaciones externas, el BAKred pudo otorgar a la
reserva especial de 4 000 millones de marcos alemanes
(2 050 millones de euros) el reconocimiento como fondos
propios basicos con fecha de 30 de diciembre de 1992.

1. PRINCIPIO DEL INVERSOR EN UNA ECONOMIA DE
MERCADO

(116) Alemania sefiala que el Estado federado no estaba en

absoluto obligado a plantearse la privatizacién como
alternativa a la cesion del Wfa para, de esta manera,
permitir que el WestLB recurriera a los mercados de
capitales a fin de obtener el capital necesario. El Estado
federado no tenia la obligacién de abrir el WestLB al capital
privado. Tal argumentacién serfa, en opinién de las
autoridades alemanas, incompatible con el articulo 295
del Tratado CE.

(117) Segtin Alemania, no era necesario aumentar la rentabilidad

global del WestLB, puesto que las medidas para incrementar
el rendimiento sélo se han de aplicar cuando el Estado
aporta capital a empresas deficitarias. A juicio de las
autoridades alemanas, el Tribunal de Justicia sélo aplica el
principio del inversor en una economia de mercado a las
intervenciones estatales en empresas deficitarias y en
sectores econdmicos aquejados de un exceso de capacidad
estructural. De la jurisprudencia no cabe deducir que la
Comisién esté facultada para examinar si las inversiones de
un Estado en empresas sanas y rentables obtienen, cuando
menos, un rendimiento medio. El Estado también puede
guiarse por consideraciones estratégicas a largo plazo y
dispone de determinada libertad de actuacién empresarial, y
por lo que se refiere a este margen de maniobra, la
Comision no estd facultada para controlar sus decisiones
empresariales. Por tanto, mientras las previsiones apunten a
que las empresas afectadas no realizardn pérdidas a largo
plazo, la Comisién no puede exigir un determinado
rendimiento minimo. Ademds, los rendimientos medios
implican necesariamente que el rendimiento de muchas
empresas se sitia por debajo de la media del sector. Por lo
demds, tampoco estd claro en qué empresas y periodos debe
basarse el cilculo de los rendimientos medios. El Estado no
estd obligado a adoptar sus decisiones empresariales
exclusivamente en funcién de consideraciones relativas a
su rentabilidad. Un inversor privado también puede tener
en cuenta otro tipo de aspectos. Mantener con vida a una
empresa con una rentabilidad inferior a la media y aportarle
capital adicional forma parte de la libertad empresarial. La
actuacién del Estado s6lo llega a su limite cuando su
intervencién no tiene justificacion econdmica alguna en
comparacién con la posible actuacién de un inversor
privado.

(118) El Gobierno alemdn estima, con todo, que la transacciéon

realizada también se justifica, asimismo, conforme al
principio del inversor en una economia de mercado, como
medida que también habria adoptado un inversor privado.
En razén de su particular vinculacion, el capital aportado
no se puede comparar con una aportacién «ormal» de
capital; la incorporacién del Wfa constituye, en opinién de
las autoridades alemanas, la utilizacion comercialmente

mds sensata y eficiente de los activos del Wfa. Mediante su
incorporacion al WestLB, el Estado federado ha conferido a
los activos del Wfa las méximas perspectivas de beneficios.
Si se compara el Wfa con un patrimonio privado de utilidad
ptblica (una fundacién, por ejemplo), el propietario
privado habria actuado de la misma manera para dar una
utilizaciéon econémica a una masa patrimonial que, por su
vinculacién a un objetivo determinado, no puede destinarse
a otros fines.

(119) En opinién de Alemania, la finalidad publica de los activos

del Wfa constituye un cometido de interés econdmico
general que, en virtud del articulo 295 del Tratado CE, no
puede ser objeto de supervision por parte de la Comision.
Los Estados miembros son libres, segin las autoridades
alemanas, de constituir este tipo de masas patrimoniales
vinculadas a un objetivo determinado.

(120) A juicio de Alemania, la manera en que se paga una

remuneracién adecuada no tiene relevancia a efectos de las
ayudas estatales. Habida cuenta de que el Estado federado
recibe una remuneracién adecuada, el aumento de su
participacion en el WestLB no era necesario ni estaba
justificado, sino que, por el contrario, habria otorgado al
Estado federado una ventaja econémica adicional no acompa-
fiada de la correspondiente contraprestacion adicional. Tal
incremento de la participacion tampoco resultaba conveniente
debido a la particular naturaleza de los activos del Wfa (falta de
liquidez, responsabilidad subordinada en las relaciones
internas). Ademds, hay otros instrumentos del mercado de
capitales comparables a los activos del Wfa que tampoco
conllevan derechos de voto. Como para el Gobierno aleman la
remuneracion es la adecuada, los demds accionistas no
obtienen unos ingresos adicionales que no les corresponderfan
en condiciones normales del mercado, y el atractivo del
WestLB tampoco aumenta desde la dptica de otros inversores.
Por lo demds, como estd claramente establecido quiénes son
los accionistas del WestLB y no pueden venir a sumarse nuevos
accionistas (privados), una hipotética remuneracion demasiado
exigua tampoco incidirfa en los posibles inversores privados,
Aun en caso de que se otorgara una ventaja a los demds
accionistas, la repercusiéon en las cajas de ahorros serfa
demasiado insignificante como para hacerse notar.

(121) Como el Estado federado recibe, en opinién del Gobierno

alemdn, una remuneracion fija y adecuada y el WestLB siempre
ha sido y continta siendo una empresa con beneficios que, sin
duda, podrd pagar la remuneracién acordada, el alcance real
del rendimiento del capital del WestLB resulta irrelevante, de
modo que no habfa razén alguna para que el Estado federado
exigiera al banco una rentabilidad mayor.

2. REMUNERACION ADECUADA DEL CAPITAL

(122) A juicio de Alemania, el WestLB paga una remuneracion

adecuada por la masa patrimonial transferida. El Estado
federado siempre considerd que el pago de una remuneracion
por parte del WestLB a cambio del capital puesto a su
disposicion constitufa un requisito imprescindible para la
cesion. El importe y la base para calcular la remuneracion
fueron minuciosamente debatidos por las partes implicadas.
Con todo, como en 1991 atin no se sabia qué importe serfa
reconocido por el BAKred como fondos propios bésicos, sélo
se dejo sentado el principio de remuneracion, pero no se
concretd su alcance en el momento de la cesién. Posterior-
mente, en 1993, se fijo la tasa efectiva del 0,6 % previa
negociacién con los demds accionistas del WestLB (}). El
Gobierno alemdn no facilité a la Comision ningtin tipo de

(") La remuneracién del 0,6 % anual se fijé en una nota de protocolo de

fecha 11 de noviembre de 1993, anexa al contrato marco.
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documentos o informacién sobre la manera en que se fijé esta
tasa; en cambio, alega que lo determinante desde el punto de
vista de las ayudas estatales no son las consideraciones en que
se basa la tasa de remuneracion, sino meramente el resultado,
el cual, en su opinion, es el adecuado. La remuneracion fijada
se ha de pagar del importe de beneficios a distribuir, o sea,
antes del reparto de dividendos. Si algiin afio no se paga la
remuneracién por falta de beneficios, ello no genera derecho

alguno al pago de una compensacion en los ejercicios
siguientes (!). La tasa del 0,6 % supone para el WestLB un
gasto antes de impuestos del 1,1 % aproximadamente.

(123) En el siguiente cuadro se relacionan los pagos del WestLB al

Estado federado en concepto de remuneracion del capital
cedido:

(124) Cuadro 4: Remuneracién pagada por el WestLB por la cesion de los activos del Wfa (cifras facilitadas por Alemania)

(millones de DEM)

1992 1993 1994 1995 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Remuneraciéon (antes de
: 00| 279| 308 | 334 339 340 340 | [.] [] ] ]
impuestos)
Pago de los derechos a
pension de los trabajadores 33,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 [.] [.] [-] [...]
del Wfa
Total de la remuneracién
pagada al Estado federado 33,1 279 | 308 | 334 | 339| 340 | 340 | [.] [] ] ]

(125) Alemania presenté unos dictimenes de una empresa

consultora externa a la que el WestLB habia encargado
que determinara cual habria sido la remuneracion adecuada
en 1991 para unas inversiones de capital con el mismo
perfil de riesgo que los activos del Wfa. En estos dictimenes
periciales se analiza el perfil de riesgo tanto en el dmbito
externo como en el interno, asi como las condiciones de los
pagos de remuneracion. Tales aspectos se comparan con
diversos instrumentos de capital existentes en los mercados
internacionales de capitales con objeto de determinar la
remuneracion adecuada. La comparacién se expone en el
punto siguiente. En los dictdmenes se establece, en tanto
que remuneracién adecuada, una tasa de remuneracién
situada entre el 0,9 y el 1,4 %. Como la tasa del 0,6 %
representa para el WestLB unos gastos antes de impuestos
del 1,1 %, la remuneraciéon se considera adecuada. El
Gobierno alemén estima que, ademds de esta remuneracién
directa, se han de tener en cuenta las sinergias de la cesion
de activos.

a)  COMPARACION CON OTROS INSTRUMENTOS DE CAPI-
TAL

(126) Los dictimenes parten de la aseveracion de que el

()

)

rendimiento de un instrumento de capital depende de su
perfil de riesgo: cuanto mayor es el riesgo, mayor es el
recargo de riesgo, es decir, la diferencia de intereses que se
ha de pagar frente a los empréstitos publicos, que son
seguros. Por tanto, en el andlisis del perfil de riesgo de un
instrumento de capital intervienen tres factores que revisten

Alemania alega que existe un acuerdo entre los accionistas para
realizar este tipo de pagos de compensacion, si bien el WestLB no
estd legalmente obligado a hacerlo.

Se describen las siguientes caracteristicas: pais de emisién y del
emisor, clasificacion desde la perspectiva de la supervision
prudencial, duracién tipica, tratamiento en caso de quiecbra o
liquidacién o de compensacién de pérdidas, posibilidad de rescision
anticipada, posibilidad de suspensiéon o aplazamiento de intereses,
posibilidad de suspensiéon acumulativa.

una importancia especial: las modalidades de los pagos de
intereses corrientes, la posicion del inversor en caso de
pérdidas corrientes y la posicion del inversor en caso de
quiebra o liquidacion. En los dictdmenes se describen
diversas caracteristicas (%) de una serie de instrumentos de
capital existentes en los mercados financieros (acciones
ordinarias, participaciones sin voto, bonos de participacién
en beneficios, participaciones preferentes perpetuas, valores
fiduciarios preferentes y empréstitos subordinados) y se
comparan con los activos del Wfa. Segtin estos dictdmenes,
los activos del Wfa son comparables, sobre todo, a los
bonos de participacién en beneficios, a las participaciones
preferentes perpetuas y a las participaciones sin voto (*). De
los instrumentos de capital citados, las trust preferred
shares y las participaciones preferentes perpetuas no estin
reconocidas en Alemania. Segtin los dictdmenes, a finales
de 1991, en Alemania existian los siguientes instrumentos
de capital con calidad de fondos propios bésicos: acciones
ordinarias, acciones preferentes (Vorzugsaktien) y participa-
ciones sin voto (Stille Beteiligungen).

(127) En los dictdmenes se hace hincapié en que los activos del

Wifa estarfan a disposicion de los acreedores en caso de
quiebra del WestLB (funcién de responsabilidad, Haftungs-
funktion). Al mismo tiempo, el WestLB puede compensar
sus pérdidas con la reserva especial del Wfa hasta un
importe ilimitado (funcién de compensacién de pérdidas,
Verlustausgleichsfunktion). Para el Gobierno alemdn, los
acuerdos internos y la vinculacién de los activos del Wfa

(®) En una version, los activos del Wfa s6lo se comparan con los bonos
de participacién en beneficios y con las participaciones preferentes
perpetuas; en la otra, con los tres instrumentos.
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no tienen relevancia alguna en este contexto. No obstante,
sefiala que, a nivel interno, la reserva especial responde de
forma subordinada después del capital restante del WestLB,
hecho que resulta determinante para la decision de un
inversor.

(128) Por lo que se refiere a la funcién de compensaciéon de

pérdidas, la reserva especial del Wfa es comparable a las
participaciones preferentes perpetuas. No obstante, como
tal reserva s6lo se emplearia -junto con los bonos de
participacion en beneficios (que constituyen fondos
propios complementarios)- en caso de agotarse los demés
fondos propios basicos del WestLB y de haberse recurrido
también a parte de dichos bonos en combinacién con esos
fondos propios bdsicos restantes, ésta comporta un menor
riesgo que los bonos de participacién en beneficios. Lo
mismo ocurre con las participaciones sin voto.

(129) En cuanto a la funcién de responsabilidad, se acudirfa a la

reserva especial una vez utilizados los demds fondos
propios bdsicos, pero antes de recurrir a las participaciones
sin voto, los bonos de participacion en beneficios y los
demds fondos propios complementarios. Por tanto, la
reserva especial del Wfa comporta un mayor riesgo que los
bonos de participacion en beneficios y las participaciones
sin voto. Desde la perspectiva de la funcién de responsa-
bilidad, el riesgo de esta reserva es comparable, a juicio de
las autoridades alemanas, al de las participaciones prefe-
rentes perpetuas. Con todo, dadas las escasisimas proba-
bilidades de quiebra del WestLB, el Gobierno alemén estima
que, en la préctica, no es necesario tomar en consideracion
este riesgo y que un inversor situara los correspondientes
costes de riesgo en un nivel muy bajo.

(130) Los pagos de intereses por los activos del Wfa proceden de

los beneficios a distribuir y tienen prioridad respecto del
reparto de dividendos. Si los beneficios son insuficientes,
no se paga remuneracion alguna. Segtin el Gobierno
alemdn, este régimen se corresponde bdsicamente con el de
las participaciones preferentes perpetuas. El riesgo de los
bonos de participacion en beneficios es menor, puesto que
los pagos de intereses no realizados se aplazan y se
desembolsan en los ejercicios posteriores de forma
acumulativa. En el caso de las participaciones sin voto
también son posibles los pagos atrasados acumulativos. En
el caso de la reserva especial del Wfa, el riesgo de impago se
limita al recargo de riesgo (en razoén de los «inconvenientes
de liquidez», véase mas adelante), en tanto que en el caso de
los otros dos instrumentos se ve afectado todo el cupén
(rendimiento libre de riesgo mds el margen de riesgo). Por
tanto, en relacién con los pagos de intereses, el riesgo de la
reserva especial del Wfa es ligeramente inferior al de los
otros tres instrumentos.

(131) En los dictdmenes se concluye que el recargo de riesgo por

la reserva especial del Wfa debe ser inferior al aplicable
tanto a los bonos de participacion en beneficios y
participaciones sin voto como a las participaciones
preferentes perpetuas. Para los bonos de participacion en
beneficios se aduce un «margen histérico» antes de
impuestos de entre el 1,0 y el 1,2 %, para las participaciones
sin voto, un margen de entre el 1,1 y el 1,5 % y para las
participaciones preferentes perpetuas, un margen de entre
el 1,5yel 2,0 % (V). Respecto de la reserva especial del Wra,

se calcula una remuneracion del 1,1 % para los ejercicios
1993 a 1996 (). Para el afio 1992 se aduce un valor del
255 % (’). También se han de tener en cuenta las sinergias.
En los dictdmenes se concluye que la remuneracién pagada
por el WestLB en 1992 fue demasiado elevada y que la
pagada entre 1993 y 1996 fue adecuada.

b)  COSTES DE LIQUIDEZ

(132) Segtin Alemania, una aportacién de capital en efectivo

equivale a un aumento de los fondos propios y genera
liquidez. Los recursos liquidos pueden ser invertidos de
nuevo y devengar intereses, a cambio de lo cual el inversor
exige una remuneracion. La incorporacién del Wfa eleva los
fondos propios del WestLB, pero no genera liquidez. El
capital del Wfa estd vinculado al fomento de la cons-
truccién de viviendas. Contrariamente a lo que ocurre en el
caso de una aportacion de capital en efectivo, el WestLB no
puede proceder a una reinversion de fondos liquidos, sino
que ha de acudir al mercado de capitales para obtener el
mismo resultado. Esto da lugar a gastos de intereses
adicionales. En el dictamen pericial se expone que, debido a
esta falta de liquidez, el Estado federado sélo puede exigir
una remuneracién equivalente al recargo de riesgo, es decir,
a la diferencia entre el rendimiento total de una inversioén y
el rendimiento correspondiente a un empréstito estatal
alemdn.

(133) Por lo demds, se alega que practicamente todas las

operaciones bancarias que conllevan un riesgo requieren
liquidez, como también ocurre, por ejemplo, con las
operaciones swap, las operaciones a plazo y las operaciones
con derivados. Unicamente los avales y las garantias estdn
exentos de la aportacion de liquidez, pero estas operaciones
tampoco se consignan en el balance de un banco.

(134) A los costes de refinanciacion, que deben tenerse en cuenta,

se ha de aplicar el rendimiento de un empréstito estatal a
largo plazo y exento de riesgo (vencimiento a diez afios). A
finales de 1991, el rendimiento en el mercado secundario
fue del 8,26 %. Segiin el Gobierno alemdn, los costes
medios reales de refinanciacién del WestLB ascendian en
noviembre de 1991 al 9,28 %.

¢)  BASE DE CAPITAL PARA EL CALCULO DE LA REMUNE-
RACION

(135) Alemania opina que, segiin una nota de protocolo anexa al

e

contrato marco, la remuneracién se ha de pagar sobre la
parte de la reserva especial del Wfa utilizada por el WestLB
para garantizar sus actividades comerciales, realizdndose el
primer pago en 1993. Pero, en la prictica, el WestLB no
paga la remuneracion sobre la parte utilizada, sino sobre la
parte utilizable, es decir, sobre la parte de la reserva especial
no destinada a garantizar las actividades del propio Wta.

Esta cifra se basa en la tasa de remuneracién del 0,6 %, en una tasa

del impuesto sobre la renta del 46 % hasta 1993 y del 42 % en los
ejercicios posteriores, asi como en la tasa de solidaridad del 3,75 %
en 1992, del 0% en 1993 y del 7,5 % a partir de esa fecha.

Esto se debe, en primer lugar, a que la reserva especial no fue
reconocida por el BAKred hasta el 30 de diciembre de 1992, de
modo que el cdlculo se basa en una participacion efectiva del WestLB
de s6lo 2 millones de marcos alemanes (1 millén de euros), y, en
segundo lugar, a que el WestLB realiz6 en 1992 un pago por importe
de 33 millones de marcos alemanes (17 millones de euros) en

() Como las participaciones preferentes perpetuas no estin disponibles concepto de futuros derechos de pension de los trabajadores del Wfa,
en Alemania, se utilizaron los datos correspondientes a los mercados y este importe se considera una remuneracion pagada en ese ejercicio
estadounidenses y britdnicos. por el WestLB al Estado federado.
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(136) El «importe de capital excedentario», es decir, la parte de la

reserva especial destinada a cubrir las actividades del Wfa, asi
como los 1 900 millones de marcos alemanes (970 millones de
euros) que figuran como capital en el balance del WestLB, pero
que no son reconocidos como fondos propios bésicos por el
BAKred, no tienen utilidad econémica alguna para el WestLB,
puesto que el banco no puede utilizarlos para garantizar
operaciones crediticias de riesgo adicionales. Los 1 900 millo-
nes de marcos alemanes (970 millones de euros) consignados
en el balance no son mds que el importe resultante de una
evaluacion diferente. Como las agencias de calificacion
crediticia y los inversores con experiencia en el mercado sélo
se gufan por el importe reconocido, los 1 900 millones de
marcos alemanes (970 millones de euros) son, segin el
Gobierno alemdn, econdmicamente irrelevantes para el
WestLB. Ningtn inversor privado podria pedir en el mercado
una remuneracion a cambio de ello, puesto que el banco
siempre cuenta con otras posibilidades para obtener capital en
el mercado (por ejemplo, en forma de aportacién normal de
capital en efectivo) que sean reconocidos como fondos propios
bsicos.

(137) Alemania alega que el activo y el pasivo del Wfa se actualizan

todos los afios para consignar su valor actualizado en el balance
del WestLB. Como los pagos de amortizacion y de intereses
vuelven a concederse a largo plazo como préstamos para la
construccién de viviendas, es posible que aumente el valor
nominal del activo del Wfa, a la vez que disminuya tanto su
valor actualizado como su valor ponderado en funcién del
riesgo.

d)  SINERGIAS

(138) Segin la informacién facilitada por Alemania, el Estado

federado espera que la integracion del Wfa produzca a largo
plazo unas sinergias que se han cifrado en mds de 30 millones
de marcos alemanes (15 millones de euros) anuales. Estas se
generarfan debido a la simplificacion del procedimiento de
fomento, entre otras cosas mediante la supresion de la anterior
duplicacion de tareas, la simplificacion y aceleracion de la
comunicaciéon y una menor necesidad de coordinacion. Desde
su integracion, el Wfa opera con menos personal y ya no tiene
que realizar pagos de compensacion por los trabajos que el
departamento de fomento de la vivienda del WestLB realizaba
antes por cuenta suya. En opinion de las autoridades alemanas,
se han cumplido efectivamente los objetivos del Estado
federado y la incorporacién del Wfa al WestLB era, desde un
punto de vista empresarial, el tnico camino para lograr estas
sinergias. Ademds, la manera en que éstas se obtienen entran en
el dmbito de la libertad de actuacién empresarial del Estado
federado, protegida, segin apunta el Gobierno alemdn, por el
articulo 295 del Tratado CE.

(139) Alemania sefiala que el WestLB pagd en 1992 33 millones de

marcos alemanes (17 millones de euros) en concepto de
derechos de pensiones existentes y futuros de los trabajadores
del Wta, lo que disminuye los futuros gastos del Wfa destinados
a ese mismo fin. Estos pagos se amortizardn en las cuentas del
WestLB en un plazo de quince afios, con un importe anual de
1,6 millones de marcos alemanes (0,8 millones de euros)
anuales.

3. EXENCIONES FISCALES

(140) La exencion del Wfa del pago del impuesto sobre el patrimonio

(Vermogenssteuer), del impuesto sobre actividades econdmicas
(Gewerbekapitalsteuer) y del impuesto de sociedades (Kdrpers-
chaftssteuer) se deriva del sistema fiscal alemédn. El Wfa y otras
empresas de Derecho publico estdn exentas del pago de

impuestos porque no compiten con las entidades financieras
sujetas a impuesto, sino que son utilizadas por el Estado para
determinados fines de subvenciéon. Debido a los importes
ahorrados gracias a las exenciones fiscales, se reducen los
recursos destinados a subvenciones que el Estado ha de poner a
disposicion de las actividades del Wfa. El WestLB paga
impuestos, en su integridad, por todos sus ingresos (es decir,
también por los obtenidos en los dmbitos de actividad
competitivos cubiertos con el capital del Wfa) y no obtiene
ventaja financiera alguna por la exencion fiscal del Wfa, puesto
que no se incrementa el importe reconocido como fondos
propios bdsicos. Pero aun cuando la exencion fiscal diera lugar
a un aumento del capital reconocido, el WestLB no se veria
beneficiado puesto que, en tal caso, habria de pagar una
remuneracion adecuada por la diferencia resultante.

(141) Por lo que se refiere al impuesto sobre el patrimonio y al

impuesto sobre actividades econémicas, el valor patrimonial no
puede ser gravado mds que una sola vez y ha de gravarse alli
donde se utilice directamente el patrimonio. Como en este nivel
de utilizacion directa, es decir, en el del fomento de la vivienda,
la masa patrimonial del Wfa estd exenta del pago de impuestos,
no puede ser gravada si se destina a otro empleo secundario, ya
que ello entrarfa en contradiccion con el funcionamiento del
Derecho fiscal aleman. Lo mismo ocurre con la incorporacion
de un organismo privado, exento de impuestos, en un banco
privado. Como estas exenciones fiscales no otorgan al WestLB
ninguna ventaja patrimonial no remunerada, tampoco consti-
tuyen, a juicio de las autoridades alemanas, una ayuda estatal.
Ademis, los impuestos sobre actividades econdmicas y sobre el
patrimonio ya no se cobran desde 1997 y 1998, respectiva-
mente, dado que fueron declarados inconstitucionales por el
Tribunal Constitucional alemdn.

4. CONDONACION DE OBLIGACIONES

(142) Alemania alega que mediante el levantamiento de la responsa-

bilidad obligatoria se impide la disminucién paulatina del
patrimonio del Estado federado para la construccion de
viviendas a consecuencia de las obligaciones que se generan
anualmente. La renuncia no reduce el patrimonio del Estado
federado, dado que, en caso de liquidacion del Wrta, recibirfa un
patrimonio para la construccion de viviendas incrementado de
forma correspondiente. Como las obligaciones del Wfa que
fueron condonadas sélo se habrian hecho efectivas en caso de
liquidacién, la suspension de la responsabilidad obligatoria no
incide en la situacion econémica global del Estado federado. En
definitiva, el Estado federado no ha renunciado, en opinion del
Gobierno alemdn, mas que a una pretension frente a si mismo.

(143) La condonacién de las obligaciones se tuvo en cuenta en la

evaluacion del capital de riesgo del Wfa por parte del BAKred,
y, sobre esta base, el WestLB paga una remuneracion adecuada.
Por tanto, el WestLB no ha obtenido ventaja financiera alguna
mediante el levantamiento de la responsabilidad obligatoria.

5. COMENTARIOS A LAS OBSERVACIONES DE LOS
INTERESADOS

(144) En lo relativo a las observaciones de las dos asociaciones

bancarias, Alemania sefiala que las acusaciones generales
vertidas no se demuestran con hechos o denuncias concretas
de entidades de crédito por las actividades del WestLB en los
mercados. El problema de la Anstaltslast y Gewahrtrigerhaftung
(responsabilidad institucional y responsabilidad de garante),
planteado en una de estas observaciones, no estd vinculado con
el presente caso y ha de ser analizado por separado.
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(145) Por cuanto se refiere a las observaciones de la BdB,

Alemania hace hincapié en que la incorporacion del Wfa no
fue una solucién ad hoc, sino que estaba fundada en
consideraciones estratégicas a largo plazo, sobre todo con
vistas a aumentar la eficiencia del Wfa. En la prictica
decisoria del Tribunal de Justicia no se encuentra, segin las
autoridades alemanas, ningtin caso en que la inversion de
un Estado en una empresa sana y rentable haya sido
considerada una ayuda estatal. El caso al que remite la BdB
se refiere a empresas que operan con pérdidas. Como el
WestLB siempre ha realizado beneficios desde que fue
creado, no puede aplicarse el principio del inversor en una
economia de mercado. Esto se ve confirmado, segtin las
autoridades alemanas, por la jurisprudencia del Tribunal de
Justicia, el cual nunca ha aplicado dicho principio a
empresas sanas y rentables. Ademds, un inversor privado
no sélo se basa en el rendimiento previsible, sino que
también actfia en funcién de otras consideraciones
estratégicas. En el caso de las ayudas de salvamento y
reestructuracion, las consideraciones de partida son
distintas que cuando se trata de una ampliacion de capital
de una empresa rentable. Las inversiones del Estado no
pueden enjuiciarse meramente en funcion de que se alcance
la rentabilidad media de un determinado sector econémico.
De ser asi, toda inversiéon del Estado en un banco con un
rendimiento inferior a la media constituirfa una ayuda
estatal, aun cuando otros inversores privados invirtieran, al
mismo tiempo, en la misma empresa. Los inversores no se
gufan por la media de un sector econdémico, sino por las
perspectivas de futuro.

(146) Las disposiciones sobre ayudas estatales sélo permiten

examinar las condiciones en que se incorporaron los
activos del Wfa, pero no las particularidades de tales
activos, que estdn protegidas por el articulo 295 del Tratado
CE. Como el caricter especial de los activos del Wfa goza de
la proteccion del citado articulo, el capital aportado del Wfa
no puede compararse con una aportacion normal de capital
liquido. Segin las autoridades alemanas, una fundacién de
Derecho privado puede ser utilizada de la misma manera
que el Wfa sin que ello afecte a la vinculacién de sus
ingresos a un objetivo particular.

(147) En lo relativo al perfil de riesgo del capital del Wfa se ha de

distinguir entre el papel del Estado federado en tanto que
propietario del WestLB y en tanto que inversor de la reserva
especial del Wfa. En su calidad de inversor del Wfa, el
Estado federado soporta un riesgo menor, puesto que los
accionistas del WestLB han acordado que, a nivel interno, la
reserva especial solo responde de forma subordinada. El
riesgo del Estado federado en tanto que inversor del Wfa se
limita a la masa patrimonial cedida y no se extiende mds
alld, como afirma la BdB.

(148) Alemania sostiene que son erréneos los célculos de

rendimiento presentados por la BdB (procedentes de un
dictamen de un experto independiente) y basa su
afirmacién en un dictamen contrario elaborado por
encargo del WestLB. Segiin este dltimo dictamen, los
errores principales consisten en el empleo de un método de
célculo erréneo (media aritmética en lugar de la tasa de
crecimiento compuesto anual) y en la consideracion de
periodos de inversion irrelevantes. Si se eliminan estos
errores, la rentabilidad de los grandes bancos privados
alemanes se reduce del 16,86 % antes de impuestos al
7,0 %. Ademds, los cinco grandes bancos privados
alemanes utilizados para la determinacién de una cifra

comparativa no pueden equipararse con el WestLB dadas
las diferencias entre sus actividades principales. Segun el
Gobierno aleman, en un célculo basado en otros bancos
similares al WestLB, el rendimiento del capital desciende
hasta un 5,8 %. Ademds, estima que no es representativo el
periodo de referencia de 1982 a 1992 en el que se basa el
informe de la BdB, periodo que abarca dos fases alcistas de
las bolsas. Las cifras de rendimiento atn disminuirfan mds
si se partiera de un periodo de referencia mds corto.

(149) Alemania rechaza el argumento de la BdB segtn el cual la

falta de liquidez no genera costes de refinanciacién porque
ésta ya se ha tenido en cuenta al practicar el descuento del
valor nominal del capital del Wfa. A juicio del Gobierno
alemdn, este descuento no tiene nada que ver con la
liquidez, pero si con la circunstancia de que el capital del
Wrfa esté compuesto, en lineas generales, de activos y
pasivos a largo plazo sin intereses o con un interés
reducido. Asimismo, rechaza el argumento de que, aun
partiendo de que se generan costes de refinanciacion, sélo
se justifica un pequefio descuento de rendimiento del 2,7 %
antes de impuestos. En el informe pericial presentado por la
BdB a este respecto se comete, segin las autoridades
alemanas, el error de mezclar de manera inadmisible los
ingresos del banco procedentes de sus actividades bancarias
con los ingresos de un inversor externo. Ademds, el
informe de la BdB parte de ingresos brutos cuando debian
haberse comparado ingresos netos, y el tipo de interés del
6,35 % tomado como referencia es demasiado reducido en
opinién del Gobierno aleman. Lo apropiado habria sido el
rendimiento vigente a finales de 1991 para los empréstitos a
largo plazo del Estado alemdn (8,26 %). El Gobierno
alemdn presentd a este respecto un dictamen propio,
elaborado por; una consultora externa.

(150) Segtin Alemania, las sinergias s6lo se producen en el Wfay

no en el seno del WestLB, ya que se eliminan la duplicacién
de tareas y las unidades de gestion paralelas (traslado del
antiguo departamento de construcciéon de viviendas del
WestLB). Por tanto, las sinergias se producen con total
independencia de la separacion econémica, de organizacion
y de personal entre el Wfa y el WestLB. Las sinergias se
traducen en una menor necesidad de aportaciones de
capital del Estado federado al Wfa, lo cual es una
consecuencia inmediata de la cesién del Wfa al WestLB.

(151) La diferencia entre la consignacién en el balance de la

reserva especial del Wfa y el importe reconocido por el
BAKred a efectos de supervision prudencial fue claramente
comunicado de cara a los terceros interesados. Desde la
perspectiva de un acreedor, el capital no reconocido a
efectos de supervision prudencial no cumple funcién de
responsabilidad alguna. Como el WestLB sélo saca
provecho econémico a la parte que puede utilizar para
garantizar sus actividades bancarias, el Estado federado no
puede exigir una remuneraciéon por el importe excedenta-
rio.

(152) Las autoridades alemanas sefialan que el levantamiento de

las obligaciones del Wfa se tuvo en cuenta en la evaluacion
de su capital por parte del BAKred y que el WestLB paga la
remuneracion sobre esa base. Estiman que la liberacién del
Wfa de su obligacién de responder no ha tenido incidencia
en la posicion econémica general del Estado federado y que
su exencion fiscal tampoco se traduce en una ventaja para
el WestLB.
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V. ACUERDO ENTRE LA BDB, EL ESTADO FEDERADO
DE RENANIA DEL NORTE-WESTFALIA Y WESTLB

(153) El 13 de octubre de 2004, la denunciante —la BdB—, el

Estado federado de Renania del norte-Westfalia y WestLB
remitieron a la Comisién un acuerdo sobre el procedi-
miento en el asunto WestLB. Al margen de que las partes
del acuerdo mantenian bdsicamente sus respectivas posi-
ciones juridicas, acordaron lo que consideraban los
pardmetros apropiados para determinar la remuneracion
adecuada, asi como la remuneracién adecuada en si misma.
Pidieron a la Comisién que en su Decision tomara en
consideracién este acuerdo.

(154) Las partes comenzaron por calcular, sobre la base del capital

asset pricing model (CAPM), la remuneracién minima que
cabe esperar de una hipotética inversién de capital social en
WestLB en la fecha de la cesién. Sobre esta base, la
remuneracién minima por la parte del capital del Wfa
reconocido por BAKred como capital basico y no utilizado
por Wfa para garantizar sus actividades de fomento de la
vivienda, ascenderfa al 10,19 %.

(155) En el cdlculo de esta remuneracién minima, se emplearon

los tipos de interés a largo plazo exentos de riesgo fijados
por los bancos regionales con arreglo al indice de
rendimiento REX10 de la bolsa alemana y los factores beta
estimados sobre la base de un peritaje de KPMG de
26 de mayo de 2004 encargado por dichas entidades. En
concreto, se obtuvo un tipo de interés bésico exento de
riesgo del 7,15 % en la fecha de la cesi6n. En cuanto al
factor beta, se fijo, sobre la base del peritaje de KPMG, en
0,76 para el momento de la cesion. La prima de riesgo del
mercado, unitaria para todos los bancos regionales, qued6
fijada en el 4 %.

(156) Por tanto, el tipo de interés de partida del 10,16 %

(1 de enero de 1991) se calculé como sigue: tipo de interés
bésico exento de riesgo 7,15 % + (prima de riesgo general
del mercado 4,0 % x factor beta 0,76).

(157) A continuacion, se aplicé una deduccién por la ausencia de

liquidez del fondo especial, tomdndose como base global el
tipo de interés exento de riesgo, del 7,15 %, en tanto que
costes brutos de refinanciacién. Para determinar los costes
netos de refinanciacién, la correspondiente carga fiscal
global de WestLB qued? fijada en el 50 %, de tal modo que
se obtuvieron unas deducciones del 3,57 % por ausencia de
liquidez.

(158) Por dltimo, se aplicé un incremento del 0,3 % por no

concederse derechos de voto.

(159) Esto arroja globalmente una remuneracién adecuada del

6,92 % (después de impuestos) para la parte del capital de
Wfa reconocido por BAKred como capital bésico y no
utilizado por Wfa para garantizar sus propias actividades de
fomento de la vivienda.

(160) Ambas partes acuerdan que, surtiendo efectos el 1 de enero

de 2002 el modelo matriz-filial, la situacion de ayuda
derivada de la cesion del capital de Wfa ha cesado.

VL EVALUACION DE LA MEDIDA

(161) Al evaluar la medida con arreglo a las disposiciones del

Tratado en materia de ayudas estatales se ha de examinar, en
primer lugar, si constituye una ayuda estatal a efectos del
apartado 1 del articulo 87 del Tratado CE.

1. FONDOS ESTATALES Y FAVORECIMIENTO DE UNA
EMPRESA DETERMINADA

(162) Como ya se ha expuesto, el Wfa era un organismo de

Derecho ptiblico, estaba integramente en manos del Estado
federado de Renania del Norte-Westfalia y tenfa por
cometido el fomento de la construccién de viviendas
mediante la concesién de préstamos a bajo interés o sin
interés alguno. El Estado federado garantizaba todas sus
obligaciones en el marco de la responsabilidad institucional
y la responsabilidad de garante (Anstaltslast y Gewdahrtrd-
gerhaftung). La principal fuente de financiacién del Wta, el
patrimonio del Estado federado para la construcciéon de
viviendas, se constituyé mediante una aportacion anual de
fondos del presupuesto regional y los ingresos en concepto
de intereses de los préstamos a la vivienda.

(163) Cuando un patrimonio estatal de este tipo, provisto de

valor comercial, se cede a una empresa sin exigir una
remuneracion adecuada a cambio es manifiesto que se trata
de fondos estatales segtn lo dispuesto en el apartado 1 del
articulo 87 del Tratado CE.

(164) Al examinar si la cesion de fondos publicos a una empresa

del sector publico beneficia a tal empresa y, por tanto,
puede ser constitutiva de ayuda estatal a efectos del
apartado 1 del articulo 87 del Tratado CE, la Comision
aplica el principio del «nversor en una economia de
mercado». Dicho principio ha sido aceptado (y desarro-
llado) por el Tribunal de Justicia en diversos asuntos. La
evaluacién conforme a este principio se realiza en el punto
3 de la seccion V. En caso de que mediara una ayuda estatal,
se estaria beneficiando claramente al WestLB, es decir, a una
empresa segtin lo dispuesto en el apartado 1 del articulo 87
del Tratado CE..

2. FALSEAMIENTO DE LA COMPETENCIA Y
REPERCUSION SOBRE LOS INTERCAMBIOS COMERCIALES
ENTRE ESTADOS MIEMBROS

(165) Debido a la liberalizacién de los servicios financieros y a la

integracion de los mercados financieros, el sector bancario
comunitario acusa los falseamientos de la competencia cada
vez con mayor sensibilidad. Esta evolucién incluso se estd
agudizando a medida que avanza la unién econémica y
monetaria, la cual estd desmantelando los obstdculos a la
competencia que atn persisten en los mercados de servicios
financieros.

(166) Segtin su informe de actividad de 1997, el WestLB se define

como banco comercial con actividades universales a escala
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internacional, como banco central de las cajas de ahorros y
como banco estatal y municipal. Se autodefine como grupo
bancario europeo en el sector de los grandes clientes con
actividades en las principales plazas financieras y econd-
micas del mundo. Su presencia en el extranjero se
concentra sobre todo en Europa, donde cuenta con filiales,
establecimientos y representaciones en todos los paises
importantes. A escala mundial, el grupo WestLB tiene
establecimientos propios en mds de 35 paises.

(167) A pesar de su nombre, su tradicién y sus cometidos

establecidos por ley, el WestLB no es en absoluto un banco
local o regional. Su presencia en Europa y en los mercados
internacionales ya se ha descrito en el punto 1 de la seccién
II. En el ejercicio 1997, el 48 % de los ingresos no
consolidados procedia de sus operaciones en el extranjero.
Como se sefiala en el informe de actividad de 1997, el
crecimiento del banco en ese ejercicio se debe, ante todo, a
sus actividades en el extranjero.

(168) Esto pone inequivocamente de manifiesto que el WestLB

presta servicios bancarios en competencia con otros bancos
europeos tanto en Alemania -puesto que en este pais
también operan bancos de otros paises europeos- como
fuera de Alemania. Este hecho se vio confirmado por las
observaciones de las asociaciones bancarias de dos Estados
miembros. Por consiguiente, las ayudas que se otorguen al
WestLB falseardn la competencia y afectardn a los
intercambios comerciales entre los Estados miembros.

(169) También debe sefialarse que existe un vinculo muy estrecho

entre el capital de una entidad de crédito y sus actividades
bancarias. Un banco s6lo puede operar y extender sus
actividades comerciales si dispone de suficiente capital
reconocido. Como la medida estatal dot6 al WestLB de tal
capital con fines de solvencia, incidié inmediatamente en
las posibilidades comerciales del banco.

3. PRINCIPIO DEL INVERSOR EN UNA ECONOMIA DE
MERCADO

(170) Para determinar si una medida financiera adoptada por un

accionista publico de una empresa contiene elementos de
ayuda estatal, la Comision aplica el principio del «inversor
en una economia de merado». Este principio ha sido
reiteradamente utilizado por la Comision y ha sido
aceptado y desarrollado en diversas sentencias del Tribunal
de Justicia (!). El citado principio permite a la Comisién
tomar en consideracion las circunstancias particulares de
los distintos casos; por ejemplo, puede tener en cuenta
determinadas estrategias de una sociedad holding o un
grupo empresarial o distinguir entre los intereses a corto y
largo plazo de un inversor. El principio del inversor en una
economia de mercado también se aplica en el presente caso.

(171) Con arreglo a este principio, no se considera ayuda estatal

la puesta a disposicion de capital en condiciones «que un
inversor privado, que actuara en las condiciones normales
de una economia de mercado, aceptaria para realizar la

(") Véanse, por ejemplo, las sentencias en los asuntos C-303/88: Italia

contra Comision (Recopilacién 1991, p. 1-1433) y C 305/89: Italia
contra Comisién (Recopilacién 1991, p. 1-1603).

misma operacion respecto de una empresa privada» (%). En
particular, una medida financiera se ha de considerar
inaceptable desde la perspectiva de un inversor en una
economia de mercado cuando la situacién financiera de la
empresa sea tal que no resulte previsible la obtencién de un
rendimiento normal (en forma de dividendos o plusvalias)
en un plazo razonable (*).

(172) Es obvio que la Comisién ha de basar la evaluaciéon de un

asunto en los datos que el inversor tenfa a su alcance en el
momento de adoptar su decisién respecto de la medida
financiera en cuestion. La cesién del Wfa fue decidida en
1991 por las autoridades puiblicas competentes. Por tanto,
la Comisién ha de enjuiciar la transaccién sobre la base de
los datos entonces disponibles y de las circunstancias
econdmicas y relativas al mercado. La informacién sobre
ejercicios posteriores incluida en la presente Decisién s6lo
se utilizard para ilustrar la repercusién de la cesion sobre la
situacion del WestLB y no para, a posteriori, justificar o
poner en tela de juicio la transaccion.

(173) El Gobierno alemédn recordé a la Comisién que sélo

examinara el caso en funcién de las circunstancias del
momento en que se decidié la cesion, es decir, de la
situacién a finales de 1991, y que no tomara en
consideracién la evolucién posterior. Esto significaria que
la Comisién no podria tener en cuenta la circunstancia de
que el BAKred sélo reconocié un importe de 4 000 millones
de marcos alemanes (2 050 millones de euros) como
fondos propios bésicos en lugar de los 5 900 millones de
marcos alemanes (3 020 millones de euros) requeridos, ni
tampoco el hecho de que en 1993 se acordd6 una
remuneraciéon del 0,6 %. En el momento de la cesién no
se fij6 ningdn importe para la remuneracion, a pesar de que
el Estado federado y el WestLB habian acordado cifrar el
valor del Wfa en 5900 millones de marcos alemanes
(3,02 millones de euros). Por tanto, la Comisién cree
conveniente que, a la hora de evaluar la transaccion, se
tengan en cuenta también las circunstancias en el momento
en que, finalmente, se fijé la remuneracién.

(174) La Comisién no comparte el punto de vista del Gobierno

aleman y del WestLB de que el principio del inversor en una
economia de mercado no puede aplicarse a una empresa
sana y rentable y que ello se deriva de la jurisprudencia del
Tribunal de Justicia. El hecho de que el principio haya
venido aplicdindose hasta ahora fundamentalmente a
empresas en crisis no limita su aplicacion a esta categoria
de empresas.

(175) Las ayudas de reestructuracién a empresas sélo pueden

concederse cuando existe un plan de reestructuracion que
restablezca la viabilidad de la empresa, es decir, que le
devuelva un rendimiento «normal» con el que la empresa
beneficiaria pueda subsistir con sus propios medios, puesto

Comunicacién de la Comision a los Estados miembros — Aplicacion
de los articulos 92 y 93 del Tratado CEE y del articulo 5 de la
Directiva 80(723/CEE de la Comision a las empresas publicas del
sector de fabricacién (DO C 307 de 13.11.1993, p. 3); véase el punto
11. Si bien esta Comunicacion se refiere expresamente al sector de la
fabricacion, es indudable que el principio también es de aplicacion
en todos los demds sectores econémicos. En el caso de los servicios
financieros, esto se ha visto confirmado por una serie de decisiones
de la Comisién, por ejemplo en los asuntos Crédit Lyonnais (DO
L 221 de 8.8.1998, p. 28) y GAN (DO L 78 de 16.3.1998, p. 1).
Participacion del sector ptiblico en el capital de empresas — Posicion
de la Comision, Boletin CE 9-1984, p. 93 y ss.
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que este rendimiento «normal en el mercado» resulta
aceptable para un inversor en una economia de mercado.
En los casos en que se han sometido decisiones de este tipo
al Tribunal de Justicia, éste nunca ha cuestionado que la
Comisién no sélo exigiera la cobertura de costes o un
rendimiento simbdlico, sino un rendimiento pleno equiva-
lente al habitual en el mercado.

(176) No hay ninguna regla en virtud de la cual la circunstancia

de que una empresa realice beneficios excluya de antemano
la posibilidad de que una aportacién de capital contenga
elementos de ayuda estatal. Aun cuando una empresa opera
con beneficios, un inversor en una economia de mercado
puede renunciar a una aportacién de capital (adicional) si
no es previsible que el capital invertido vaya a tener un
rendimiento adecuado (en forma de dividendos o plusva-
lias). En caso de que la empresa no obtuviera en el
momento de la inversion el rendimiento esperado, un
inversor en una economia de mercado adoptaria medidas
para aumentar dicho rendimiento. Por tanto, el principio
del inversor en una economia de mercado también es
aplicable a todas las empresas publicas, independientemente
de que operen con pérdidas o ganancias.

(177) El que se considere adecuado el rendimiento previsto del

capital depende, a su vez, de lo que un inversor en una
economia de mercado pueda obtener con inversiones
similares y de riesgo comparable. Es manifiesto que una
empresa que, de forma persistente, realiza malos resultados
y no tiene perspectivas de mejorar es inviable a largo plazo.
Los inversores potenciales rechazarfan las peticiones de la
empresa de obtener mds capital y los inversores existentes
acabarfan retirdndose -y, llegado el caso, hasta asumirfan
pérdidas- para invertir su capital de forma mds rentable. En
este sentido, la Comision recordaba, en una Comunicacion
a los Estados miembros sobre la aplicacién de los
regimenes de ayudas estatales a empresas publicas, que al
comparar la actuacién del Estado con la de un inversor en
una economia de mercado, analizard la situacion financiera
de la empresa en el momento en que se haya previsto la
aportacion de capital adicional, «sobre todo si la empresa
no sufre pérdidas» ().

(178) Ademds, se ha de tener en cuenta que las «empresas sanas y

rentables» no deben equipararse con las empresas que no
arrojan pérdidas. Una empresa que sélo obtiene beneficios
reducidos o que no realiza ni pérdidas ni ganancias no
puede considerarse, de hecho, sana y rentable. Ciertamente
es dificil determinar la «entabilidad media», porque ello
depende de una serie de factores, como el riesgo del sector
econémico en el que opera la empresa. Con todo, una
empresa que durante un perfodo determinado realizara
beneficios inferiores a los de otras empresas con una
estructura de riesgo similar a largo plazo acabarfa siendo
desplazada del mercado. La postura que defienden el
Gobierno alemdn y el WestLB desembocaria en una
situacién en la que el Estado, sin tener en cuenta las
normas sobre ayudas estatales establecidas en el Tratado CE,

() DO C 307 de 13.11.1993, p. 3, véase el punto 37.

podria invertir en empresas que realizaran un beneficio
anual de 1 euro.

(179) Sin duda no corresponde a la Comisién incoar sistemati-

camente un procedimiento cuando una empresa publica
arroja una rentabilidad inferior a la media. También hay
empresas privadas cuya rentabilidad se sittia por debajo de
la media (es logico que haya valores situados por encima y
por debajo de la media). Sin embargo, una empresa normal
del mercado intentarfa en tal caso elevar su rentabilidad y
aplicar medidas de reestructuracién y de otro tipo para que
esa situacién no se perpetuara. Los inversores del mercado
esperan que se adopten las medidas pertinentes a tal fin.

(180) Como ya se ha sefialado, debe distinguirse ademds entre

inversiones existentes y nuevas, dado que los puntos de
partida -que no los principios bésicos- de las decisiones de
inversion también son distintos. En el caso de una inversion
existente, es mds probable que el inversor esté dispuesto a
asumir a corto plazo un rendimiento mds exiguo (o incluso
negativo) si espera que la situacién acabe mejorando.
Indudablemente, un inversor también puede aumentar su
inversién en una empresa de escasa rentabilidad, aunque no
lo hard si no espera una mejora de la situacién y un
rendimiento adecuado a largo plazo. Si, por el contrario,
prevé que la combinaci6n del riesgo y del rendimiento va a
arrojar un resultado inferior al de otras empresas similares,
se planteard una desinversién. En el caso de una nueva
inversion, es posible que el inversor esté, desde un primer
momento, menos dispuesto a conformarse con una escasa
rentabilidad (3. No obstante, como ya se ha apuntado, los
principios de todas estas decisiones son los mismos: la
prevision del rendimiento del la inversion a largo plazo
(teniendo en cuenta el riesgo y otros factores) ha de ser
cuando menos equivalente al rendimiento de otras
inversiones similares. De no ser asi, la empresa no podrd
obtener los fondos necesarios y no serd viable a largo plazo.

(181) El WestLB estima que cuando se acuerda una remuneracién

fija y adecuada y el rendimiento parece suficiente a largo
plazo para garantizar tal remuneracién no es necesario, en
principio, averiguar si el banco ha realizado en los afios
previos a la cesion unos beneficios situados en la media.
Esta afirmacion puede suscribirse en lineas generales. Con
todo, se ha de tener en cuenta que la viabilidad a largo
plazo también depende de que la empresa consigan que su
capital arroje un rendimiento situado en la media.

(182) Desde la perspectiva de la probable actuaciéon de un

inversor en una economia de mercado es irrelevante que
otros bancos también tuvieran que dotarse de capital
adicional como consecuencia de las disposiciones mds
severas de la Directiva de solvencia. La Directiva no impone
a los bancos una mayor dotaciéon de capital, sino que
meramente establece una cuota minima de capital en
relacion con los activos ponderados en funcion de su
riesgo, de modo que constituye una presuncién juridica en

(®) No puede afirmarse que en el mercado sélo se produzcan inversiones

en empresas rentables. Las inversiones de alto riesgo, por ejemplo en
empresas que utilizan tecnologias nuevas o innovadoras, son
perfectamente habituales. No obstante, incluso en estos casos el
inversor coloca su capital en funcién de sus expectativas, lo cual
quiere decir que se plantea si las pérdidas iniciales y los riesgos
existentes se podrdn compensar posteriormente con unos beneficios
elevados. También en el caso de estas inversiones, el punto de
referencia es el rendimiento esperado a largo plazo.
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cuanto a lo que requiere la viabilidad de un banco. Esto
significa que un inversor en una economia de mercado
posiblemente habria instado a su banco a reestructurar sus
riesgos con objeto de poder cumplir los nuevos requisitos
de solvencia en lugar de ampliar el capital del banco. De
esta manera, se reducirfa inmediatamente el volumen de
operaciones del banco y, por tanto, retrocederfa su
presencia en los mercados.

(183) Cuando un accionista pablico decide que una aportacién de

capital es el modo adecuado para que el banco responda a
los requisitos de capital, la pregunta que se plantea es si las
circunstancias especiales en que el capital se pone a
disposicion resultarfan aceptables desde la 6ptica de un
inversor en una economia de mercado. Un inversor en una
economia de mercado podria estar dispuesto a adoptar una
medida financiera -en caso de que ésta resultara necesaria
para cumplir los requisitos de solvencia- con objeto de
preservar el valor de una inversién ya realizada. Sin
embargo, insistirfa en recibir a cambio un rendimiento
adecuado de esa nueva aportacion de capital. Probable-
mente, un inversor en una economia de mercado esperarfa
obtener un mayor rendimiento de una inversién de capital
en un banco que ha agotado sus reservas de capital y
necesita urgentemente capital adicional, dado que esta
circunstancia lo expone a un mayor riesgo.

(184) A la luz del «principio del inversor en una economia de

mercado», la pregunta clave es determinar si un inversor asi
habria puesto a disposicion del WestLB un capital con las
mismas particularidades y en las mismas condiciones que
los activos del Wfa, sobre todo desde la perspectiva del
rendimiento probable de la inversion. Esta cuestion es la
que se va a examinar a continuacion.

a)  ARTICULO 295 DEL TRATADO CE

(185) A juicio de Alemania, el Estado federado de Renania del

Norte-Westfalia no tenfa que plantearse la privatizacion del
WestLB para fortalecer su base de capital, era en principio
libre de incorporar el Wfa en el WestLB con el fin de lograr
unas sinergias y no estaba obligado, en virtud del Derecho
comunitario, a plantearse la incorporacion del Wfa a una
entidad de crédito privada. Este punto de vista puede
suscribirse. El Gobierno alemdn aduce, asimismo, que el
cometido puiblico del Wfa representa una tarea de interés
econdmico general y que, por consiguiente, el Wfa no estd
sometido, en virtud del articulo 295, al control de la
Comision.

(186) Mientras los organismos ptiblicos realicen exclusivamente

tareas publicas y no compitan con empresas comerciales no
se les pueden aplicar las normas de competencia. No ocurre
lo mismo cuando sus actividades repercuten en la
competencia. El apartado 2 del articulo 86 del Tratado
CE esta destinado a solventar las situaciones en que pudiera
resultar necesario no ajustarse a las normas de competencia
con objeto de garantizar la prestacion de servicios de
interés econdmico general. En el punto 6 de la seccion V se
profundiza en la citada disposicién del Tratado. Por otra
parte, el articulo 295 del Tratado salvaguarda el régimen de
propiedad en los distintos Estados miembros, hecho que,
sin embargo, no justifica las infracciones a las normas de
competencia recogidas en el propio Tratado.

(187) Las autoridades alemanas y el WestLB alegan que, debido a

la vinculacién de los activos del Wfa establecida en la Ley de
fomento de la vivienda, la tinica manera de dar un uso

rentable a estos fondos es incorpordndolos a un organismo
de Derecho publico similar. Por tanto, consideran que la
cesion representa la utilizacion comercialmente mads
rentable de estos activos. En consecuencia, cualquier
remuneracion que se pagara a cambio de esta cesion, es
decir, cualquier rendimiento adicional del capital del Wfa, es
suficiente para justificar la cesion desde la perspectiva del
«principio del inversor en una economia de mercado». Esta
argumentacion no resulta aceptable. Puede ser cierto que la
incorporacion del Wfa al WestLB y la consiguiente
posibilidad de que el WestLB utilice parte del capital del
Wfa con fines de solvencia constituyera la utilizacién
econdémicamente mds razonable. Los Estados miembros
son libres de destinar el dinero publico a fines ptiblicos y
soberanos y a no exigir a cambio beneficio alguno o a exigir
solo un beneficio reducido. La Comisién no cuestiona el
derecho de los Estados miembros a crear fondos especiales
para el cumplimiento de cometidos de interés econémico
general. Sin embargo, en cuanto ese dinero publico y otros
activos se destinan a actividades comerciales y de naturaleza
competitiva, se han de aplicar las normas habituales en el
mercado. Esto significa que cuando el Estado decide dar
(también) un uso comercial a un capital destinado a fines
ptiblicos, debe pedir a cambio una compensacién que se
ajuste a las remuneraciones habituales en el mercado.

b)  PARTICULARIDAD DE LA MEDIDA

(188) Al satisfacer con la cesion descrita la necesidad del WestLB

de obtener fondos propios bdsicos adicionales, las auto-
ridades regionales optaron por un método de ampliacion
de capital de caracteristicas muy especificas. El principio
basico consistia en fusionar una entidad de crédito de
utilidad ptiblica que persigue un objetivo muy determinado
(Wfa) con un banco comercial normal que compite en el
mercado con objeto de utilizar el capital excedentario
(desde la perspectiva de las normas de solvencia) del
organismo publico para los fines de la entidad que opera en
condiciones de competencia. Al mismo tiempo, los activos
cedidos seguian destindndose a su finalidad original. Por
tanto, se opté por la solucién de una «entidad dentro de
una entidad», en la que los activos del Wfa forman un
circulo independiente y «cerrado» dentro del cual los
beneficios obtenidos por el Wfa sélo se imputan a este
organismo y se mantienen dentro del mismo.

(189) La Comision no conoce ningln precedente de una

ampliacién de capital por medio de una «fusién incom-
pleta» de este tipo que pudiera resultar pertinente a efectos
de las normas sobre ayudas estatales. Con todo, estima que
cuando un Estado miembro opta por una construccion
como la que se estd analizando en el presente caso se debe
examinar en profundidad de qué manera repercute, desde
un punto de vista econdmico y financiero, en aquella parte
de la entidad expuesta a la competencia. S6lo asi se puede
impedir que se recurra a construcciones poco transparentes
para eludir las normas sobre ayudas estatales del Tratado
CE. Se ha de evaluar en qué medida la incorporacion
constituye, a pesar de la creacién de circuitos separados,
una ventaja para la parte de la empresa orientada hacia la
competencia.

(190) En este punto se ha de sefialar que la complejidad del caso y

la ausencia de transacciones directamente comparables en
el mercado libre hacen muy dificil la evaluacion. Por ello, la
Comisiéon ha dedicado un tiempo considerable a la
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recopilacion de informacion y al andlisis del caso. Ademds,
encargd a un experto externo la elaboracion de un
dictamen sobre la transaccion y sobre la remuneracion
que puede considerarse normal en el mercado. La Comision
saco sus conclusiones y adopté la presente Decision s6lo
después de basarse en toda la informacién disponible y de
someterla a un examen minucioso.

¢)  AUSENCIA DE MODIFICACION DE LA ESTRUCTURA DE
PROPIEDAD

(191) Cuando un inversor en una economia de mercado aporta

capital a un banco exige a cambio una participacién
adecuada en los beneficios de éste. Una manera de asegurar
esa participacion consiste en introducir la correspondiente
modificacion en la estructura de propiedad. De esta forma,
el inversor puede participar adecuadamente en los
dividendos del banco y en el posible incremento de valor,
declarado y oculto, derivado de la mayor capacidad de
ingresos. Por tanto, un modo de garantizar un rendimiento
adecuado del capital puesto a disposicion habria consistido
en el aumento correspondiente de la participacion del
Estado federado en el WestLB, por cuanto la rentabilidad
total del banco se corresponde con el rendimiento normal
que un inversor en una economia de mercado espera para
su inversion. De este modo, no habria sido necesario
determinar si la remuneracion del 0,6 % es adecuada; sin
embargo, el Estado federado no opt por esta via.

(192) Segun las autoridades alemanas, no era posible proceder a

un nuevo reparto de las participaciones del WestLB habida
cuenta del cardcter particular de la transaccion y, sobre
todo, del circuito cerrado y del derecho preferente (sélo
vélido a nivel interno) del Estado federado sobre los activos
netos del Wfa en caso de liquidacion del WestLB, acordado
por los propietarios del WestLB.

(193) Sin embargo, en este caso, el Estado federado, conforme al

principio del inversor en una economia de mercado,
deberfa haber exigido una remuneracién adecuada bajo otra
forma en concepto de su aportacién de capital. En cambio,
si el Estado federado renuncia a una remuneracion en las
condiciones del mercado no estd actuando como un
inversor en una economia de mercado y estd otorgando una
ventaja al WestLB que constituye una ayuda estatal.

d) LA BASE DE CAPITAL PARA EL CALCULO DE LA
REMUNERACION

(194) A juicio del Gobierno alemédn y del WestLB, sélo tiene valor

econémico para el banco aquella parte de los fondos
propios bésicos reconocidos que éste puede utilizar para
garantizar sus actividades comerciales, por lo que el Estado
federado tnicamente puede exigir una remuneracién por
esa parte. La BdB afirma que todo el importe de
5900 millones de marcos alemanes (3 020 millones de
euros) estd sujeto a riesgo y que, por tanto, se ha de pagar
una remuneracion por el importe en su totalidad. Habria
que fijar un nivel distinto de remuneracién para los fondos
propios bdsicos reconocidos de 4 000 millones de marcos
alemanes (2 050 millones de euros) y para el importe
restante de 1 900 millones (970 millones de euros).

(195) Los asesores de la Comisién basan su evaluacién en la

presuncion de que el valor del Wfa en el momento de la
cesion patrimonial fue establecido por el Estado federado y
el WestlB en 5900 millones de marcos alemanes
(3 020 millones de euros) y que, por tanto, un inversor
en una economia de mercado exigirfa, por principio, una
remuneracién por ese importe, independientemente de

otras incidencias posteriores, como el reconocimiento del
capital (o de parte del mismo) como fondos propios basicos
por parte del BAKred. Lo determinante para el estableci-
miento de la remuneracién de una inversion de capital son
tnicamente las circunstancias en el momento de decidir la
inversion y no las incidencias que se producen con
posterioridad. Con todo, los asesores de la Comision
admiten que la transaccién habria tomado otro rumbo de
haberse producido en condiciones normales de mercado.

(196) En opinién de la Comision, la secuencia de los pasos que

culminaron en la cesién podria hacer pensar, efectivamente,
en una remuneracion del mismo nivel para todo el capital
consignado en el balance del WestLB. Primero se decidi6 y
realizé la cesion; a continuacion, se pidié al BAKred que
reconociera la reserva especial del Wfa como fondos
propios bdsicos, y la remuneracion no se fijo hasta casi dos
afios después de decidirse la cesién. Sin embargo, en
condiciones normales de mercado, ningin banco habria
aceptado incluir en sus cuentas al Wfa con un valor de
5900 millones de marcos alemanes (3 020 millones de
euros) y pagar por este importe una remuneracion
uniforme sin esclarecer primero si tal importe serfa
reconocido como fondos propios basicos por las auto-
ridades de supervision. Segin destacaron también los
expertos externos de la Comisién, un inversor razonable
nunca actuaria de esta manera, es decir, no procederfa a una
aportacion de capital sustancial sin acordar previamente un
método apropiado para fijar la remuneracion. Con todo, la
Comision estima que esta sucesion de los acontecimientos
se explica por las caracteristicas particulares del caso. El
Estado federado tenia relaciones financieras a largo plazo
con el banco y era su principal propietario. El niimero de
accionistas (todos ellos ptiblicos) era reducido, lo que en la
practica significa una menor necesidad de transparencia y
apertura que en el caso de una empresa con un gran
ntimero de accionistas (cexternos») o que cotiza en bolsa.
Habida cuenta de estas circunstancias particulares se pudo
decidir la cesién patrimonial y no fijar la remuneracion
definitiva hasta después de haber determinado las posibi-
lidades de utilizacion efectiva del capital del Wfa para
actividades bancarias de naturaleza competitiva.

(197) A la hora de determinar una remuneracién adecuada

deberia establecerse una diferenciacion entre las partes de la
reserva especial del Wfa en funcién de su utilidad para el
WestLB. En el balance del WestLB se consignd como capital
un importe de 5900 millones de marcos alemanes
(3 020 millones de euros). El BAKred reconocié como
fondos propios bésicos una cantidad de 4 000 millones
(2 050 millones de euros). El WestLB s6lo puede destinar
2 500 millones de marcos alemanes (1 280 millones de
euros) de estos fondos a la ampliacién de sus actividades,
por lo que deberia partirse de este importe en tanto que
base primaria para la remuneracién del Estado federado. La
cantidad restante de fondos propios bésicos reconocidos, de
1 500 millones de marcos alemanes (700 millones de
euros), aunque se consigna en el balance, es necesaria para
la cobertura de las actividades de fomento de la vivienda del
Wrta. En el balance figura un importe de 1 900 millones de
marcos alemanes (970 millones de euros) que, sin embargo,
no estd reconocido como fondos propios a efectos de
solvencia. Por tanto, el importe consignado en el balance
del WestLB, pero que no puede destinarse a la ampliacién
de sus actividades comerciales competitivas, asciende a
3 400 millones de marcos alemanes (1 740 millones de
euros).
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(198) Con todo, el capital no sélo reviste importancia desde la

perspectiva de la supervision prudencial. El volumen de capital
consignado en el balance también es un pardmetro por el que
los inversores miden la solidez del banco y, por consiguiente,
incide en las condiciones en que el banco puede obtener capital
externo. Contrariamente a lo que sostiene el Gobierno alemdn
y el WestLB, los acreedores y las agencias de calificacion
crediticia no s6lo tienen en cuenta los fondos propios
reconocidos, sino la situacién econémica y financiera global
del banco. Los fondos propios reconocidos solo representan
una parte del andlisis por el que se evaltia la capacidad crediticia
de un banco. El importe de 5 900 millones de marcos alemanes
(3 020 millones de euros) fue fijado por el Estado federado y
por el WestLB como valor probable que podria alcanzarse en
caso de vender el Wfa a terceros. Si este punto de partida no
hubiese sido adecuado, los auditores del WestLB no habrfan
aceptado su mantenimiento en el balance. El importe de
4 000 millones de marcos alemanes (2 050 millones de euros)
reconocido por el BAKred se debe a una evaluacion muy
prudente por parte del organismo de supervision. Se ha de
sefialar que la valoracion realizada por cuenta del BAKred
también brinda un margen que oscila entre los 4 000 millones
de marcos alemanes (2050 millones de euros) y los
5400 millones (2 760 millones de euros). Por tanto, un
acreedor potencial considerarfa el importe total de 5 900 millo-
nes de marcos alemanes (3 020 millones de euros) como
garantfa de su dinero, lo cual redunda en un aumento de la
credibilidad crediticia del WestLB. Este efecto positivo de la
cesi6n patrimonial sobre la capacidad crediticia del banco
también se comprobé en la evaluacion del Wfa elaborada en
1992 por encargo del WestLB. Como la cantidad de
3 400 millones de marcos alemanes (1 740 millones de euros)
no puede utilizarse para ampliar las actividades comerciales,
pero si mejora el prestigio del banco de cara a sus acreedores, la
funcién econdmica de este importe -aun cuando no figure
como capital en el balance- puede equipararse en este sentido
cuando menos con la de una garantfa.

(199) Como el importe de 3 400 millones de marcos alemanes

(1 740 millones de euros) tiene, por tanto, una utilidad
econdmica para el WestLB, un inversor en una economia de
mercado habria exigido una remuneracién a cambio. El
nivel de esa remuneracién es, sin duda, inferior al
correspondiente a la parte de 2 500 millones de marcos
alemanes (1 280 millones de euros), que tiene una mayor
utilidad para el WestLB puesto que, en virtud de las normas
sobre solvencia, también puede ser utilizada como fondos
propios para ampliar sus actividades competitivas.

¢)  REMUNERACION ADECUADA DEL CAPITAL

(200) Las inversiones financieras de distinta calidad econdmica

conllevan rendimientos diferentes. Por consiguiente, al exami-
nar si una inversién es aceptable desde la perspectiva de un
inversor en una economia de mercado se ha de partir del
cardcter econdmico particular de la medida financiera en
cuestion y del valor para el WestLB del capital puesto a
disposicion.

(201) El denunciante alegd, en un principio, que la transaccién en

cuestion constitufa una garantia estatal del Estado federado
de Renania del Norte-Westfalia sobre las obligaciones del
WestLB. Sin embargo, el WestLB consigna los activos
cedidos como capital en su balance, y el BAKred reconocio
un importe de 4000 millones de marcos alemanes
(2 050 millones de euros) como fondos propios bdsicos a

efectos de la Directiva de fondos propios, de los que el
WestLB puede utilizar 2 500 millones (1 280 millones de
euros) para garantizar sus actividades competitivas. Por
consiguiente, una evaluacién coherente de la medida
financiera con arreglo al apartado 1 del articulo 87 del
Tratado CE presupone que dicha medida se clasifique, en
principio, como aportacién de capital y que se exija la
correspondiente remuneracion. Una misma medida finan-
ciera no puede ser considerada un aumento de capital desde
el punto de vista de la supervision prudencial y una
garantia desde la optica de las disposiciones sobre ayudas
estatales del Tratado CE. Esta clasificacién de principio no
excluye, sin embargo, que la Comisién equipare a una
garantia, por su caracter especial y a efectos del calculo de
una remuneracion adecuada, aquella parte del capital que el
WestLB no puede utilizar como capital <normal.

i)  Comparacion con otros instrumentos de capital

(202) El Gobierno alemdn alega que, al no ser posible una
comparaciéon directa con otras transacciones, la remunera-
cién adecuada del capital puesto a disposicién se habria de
determinar mediante la comparacién de la cesién patri-
monial con diversos instrumentos de capital habituales en
el mercado. A tal fin, present6 dictdmenes externos -cuyo
contenido ya se ha expuesto anteriormente- en los que se
concluye que el capital del Wfa puede equipararse con
bonos de participacion en beneficios, acciones preferentes
perpetuas y participaciones sin voto.

(203) La Comisién considera, sin embargo, que por el cardcter
particular de la transaccién es dificil comparar la
incorporacion del Wfa en el WestLB con cualquiera de
los instrumentos existentes en el mercado. A pesar de que
la transaccién se asemeja en algunos aspectos a determi-
nados instrumentos, las diferencias con cualquiera de estos
instrumentos son tantas que las comparaciones sélo tienen
una validez limitada. Ademds, los dictdmenes presentados
por el Gobierno alemédn no son verdaderamente exhausti-
vos, puesto que no abordan algunos de los instrumentos
relevantes, como las acciones sin derecho a voto.

(204) Se ha de tener en cuenta que los instrumentos que el
Gobierno alemédn utiliza para la comparacion sélo
representan, en general, una parte muy limitada de los
fondos propios de un banco. Se trata de instrumentos
suplementarios que complementan el «capital basicoy,
compuesto esencialmente del capital social y las reservas
declaradas. En cambio, la cesién del capital del Wfa
increment6 los fondos propios del WestLB para fines de
solvencia de 5090 millones de marcos alemanes
(2 600 millones de euros) a 9 090 millones (4 650 millones
de euros), lo que equivale a un 80 %. Si Ginicamente se toma
en consideracion un incremento en 2 500 millones de
marcos alemanes (1 280 millones de euros) -es decir, el
importe que el WestLB puede utilizar para la cobertura de
sus actividades-, el aumento de los fondos propios atin
equivale a un 50 %. En el pasado, los instrumentos hibridos
empleados representaban como mdaximo una proporcion
del 20%. Con los instrumentos utilizados para la
comparacién no hubiese sido posible incrementar el capital
del WestLB en la misma medida y de forma duradera ().

(") Este aspecto también lo destacan los expertos externos de la

Comision, quienes critican que en los dictdmenes del Gobierno
alemdn no se haga mencion alguna del gran alcance de la transaccion
y que ésta se compare (por su volumen) con instrumentos
marginales. Estos expertos afirman que el capital del Wfa se ha de
comparar con instrumentos de fondos propios bésicos antes que con
acciones sin derecho a voto.
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(205) Se ha de advertir que, ya en el pasado, las agencias de

calificacién crediticia examinaban minuciosamente la
proporcion de fondos propios correspondiente a estos
instrumentos, ejerciendo de esta manera presién para que
se aplicara una especia de «autorrestriccién voluntaria» en
lo relativo a tales instrumentos.

(206) En este contexto se ha de subrayar que la relativamente

amplia gama de instrumentos de capital hibridos en forma
de fondos propios basicos y fondos propios complementa-
rios, que ahora estdn a disposicién de las entidades de
crédito en diversos paises, aun no existia en Alemania
cuando se decidi6 la cesién del Wfa al WestLB en 1991 y
cuando el WestLB tuvo que ajustarse a los requisitos de
fondos propios mds severos que entraron en vigor en 1993.
Algunos de estos instrumentos se han creado después de
esa fecha, otros ya existian, pero no estaban reconocidos en
Alemania. Los principales instrumentos que, en la practica,
estaban disponibles y se utilizaban eran los bonos de
participacion en beneficios y las obligaciones subordinadas
(ambos constituyen fondos propios complementarios, el
segundo instrumento no se reconocié hasta 1993). Por
consiguiente, no resulta convincente la comparacion del
capital del Wfa con tales instrumentos hibridos, que, en su
mayorfa, no se crearon hasta tiempo después y que, en
parte, solo estan disponibles en otros paises. El propio
Gobierno alemén rechaza (indirectamente) tal comparacion
al hacer valer que la Comisién debe evaluar el caso sobre la
base de la situacion a finales de 1991, cuando se adopt¢ la
decision.

(207) En los dictimenes del Gobierno alemdn se afirma que es

tan improbable la quiebra del WestLB que, practicamente,
puede obviarse este riesgo. Si se sigue estrictamente esta
argumentacion, esto significarfa que un capitalista que
invierte en una empresa considerada segura no podria
exigir ningun recargo de riesgo sobre el rendimiento de los
empréstitos pablicos exentos de riesgo. Esto, indudable-
mente, no se corresponde con la situacién del mercado. Por
muy reducido que sea el riesgo de quiebra en el caso de una
inversién financiera determinada, el inversor en una
economia de mercado siempre tiene en cuenta tal riesgo,
y siempre exigird un recargo significativo por las
inversiones de este tipo en un banco, al igual que en el
caso de otras participaciones «seguras».

(208) En lo relativo a los dos instrumentos de capital que

desemperian un papel central en la comparacion efectuada
por el Gobierno alemdn por constituir los principales
puntos de referencia, a saber, las participaciones preferentes
perpetuas y los bonos de participacién en beneficios, se
han de destacar algunos aspectos especificos. Las partici-
paciones preferentes perpetuas constituyen en algunos
paises fondos propios bdsicos (capital bdsico), pero en
Alemania siguen sin ser reconocidas como tales. Los bonos
de participacién en beneficios sélo forman parte de los
fondos propios complementarios, en tanto que el capital
del Wfa tiene la categorfa de fondos propios basicos. En
consecuencia, el capital del Wfa tiene para el WestLB una
utilidad muy superior, dado que el banco puede adquirir
con dicho capital fondos propios complementarios (por
ejemplo, bonos de participaciéon en beneficios) por un
importe equivalente y ampliar, de esta manera, su base de
fondos propios. Ademds, en caso de que un periodo de
pérdidas fuera seguido de varios afios de beneficios, se
repondria primero el valor nominal de los bonos de
participacion en beneficios y s6lo a continuacion el del

capital del Wfa. Por otra parte, el capital del Wfa estd a
disposicion del WestLB sin restriccién temporal alguna,
mientras que los bonos de participacion en beneficios se
otorgan, generalmente, por un periodo de diez afios.
Asimismo, debe recordarse nuevamente que es atipico el
gran alcance de la aportacién de capital y en el contexto de
esta magnitud se ha de tener en cuenta el orden en el rango
en caso de pérdidas. Como la parte correspondiente a los
activos del Wfa es relativamente grande, en caso de
pérdidas elevadas se acudird a ellos con relativa rapidez.

(209) Por todas estas razones, la Comision considera que, debido

(210)

(211)

a las particularidades del capital del Wfa, la comparacién
con los instrumentos de capital hibridos realizada por el
Gobierno alemén no es el medio idéneo para determinar
una remuneracién adecuada en concepto de dicho
capital ().

Por lo que se refiere a la relacion entre el capital del Wfa y
los demds instrumentos de capital, la BdB sostiene que el
acuerdo de subordinacién contenido en el contrato marco
entre los accionistas del WestLB es nulo, puesto que el
pacto para no utilizar la reserva especial del Wfa —en caso
de pérdidas del WestLB— hasta después de haber recurrido
al capital restante del WestLB va en detrimento de terceros.
Sin embargo, puede aceptarse el argumento del Gobierno
alemdn y del WestLB de que el acuerdo se refiere
exclusivamente a la relacién entre la reserva especial del
Wfa y los fondos propios basicos puestos a disposicion por
los demés accionistas —o sea, el capital social y las reservas
—, y de que su objetivo no es subordinar el capital del Wfa
a los fondos propios complementarios, como los bonos de
participacién en beneficios o las obligaciones subordinadas.

ii)  Inconvenientes de liquidez

En principio, pueden aceptarse los argumentos del
Gobierno alemdn y del WestLB en lo relativo a los
inconvenientes en materia de liquidez. Una aportacién de
capital cnormal» dota al banco en cuestién tanto de liquidez
como de una base de fondos propios necesaria, por razones
de supervision prudencial, para la ampliacion de sus
actividades comerciales. Para utilizar plenamente ese
capital, es decir, para incrementar sus activos ponderados
al 100 % en funci6n de su riesgo mediante la aplicacion del
factor 12,5 (o sea, 100 dividido por el coeficiente de
solvencia del 8 %), el banco tiene que refinanciarse 11,5
veces en los mercados financieros. Dicho de manera
simplificada, la diferencia entre 12,5 veces los intereses
obtenidos por este capital y 11,5 veces los intereses
pagados por ese mismo capital, menos otros gastos del
banco (como los gastos administrativos), equivale a los
beneficios sobre el capital (3. Como el capital del Wfa en

(") Esta postura se ve confirmada en el dictamen externo elaborado para
la Comision, en el que se examinan, asimismo, diversas evaluaciones
contenidas en el dictamen del Gobierno alemén. El dictamen brinda,
por ejemplo, una valoracién distinta del «efecto cupén», sefialando
que en caso de pérdidas corrientes o de liquidacién se perderfa todo
el capital y no sélo una parte del mismo. En el dictamen se
mencionan, por lo demds, dos aspectos subjetivos de los dictimenes
del Gobierno alemdn: por una parte, se concluye que se hace una
utilizacion selectiva de los datos del mercado y, por otra, que estos
datos se sustituyen parcialmente por otros basados en la experiencia
de los propios autores, si que este extremo se sefiale explicitamente.

(%) Obviamente, la situacién es en realidad mucho mds compleja,
debido, por ejemplo, a las cuentas de orden o a la diversa
ponderacién de los activos y de las partidas de riesgo cero. Con
todo, esto no afecta a la esencia de esta consideracion.
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un primer momento no proporciona liquidez al WestLB -
puesto que el capital cedido y la totalidad de los ingresos del
Wfa quedan legalmente vinculados al fomento de la
construccion de viviendas-, el WestLB soportard costes
financieros adicionales por el valor de ese capital en caso de
que acuda a los mercados financieros a fin de hacerse con
los fondos necesarios para utilizar plenamente las posibi-
lidades comerciales que le brinda el capital adicional, es
decir, para incrementar los activos ponderados en funcién
de su riesgo multiplicindolos por 12,5 veces el capital (o
para mantener activos existentes por ese valor) (1). Debido a
estos costes adicionales, que no se producen en el caso del
capital normal, se ha de proceder a la correspondiente
reduccion para determinar la remuneracién adecuada. Un
inversor en una economia de mercado no puede esperar
que vaya a recibir la misma remuneracién que en el caso de
una aportacion de capital en efectivo.

(212) Sin embargo, la Comisién considera -contrariamente a lo

que opinan el WestLB y el Gobierno alemdn- que no se
puede tomar en consideracién la totalidad del tipo de
interés de la refinanciacién. Los costes de refinanciacién
representan gastos de funcionamiento y, por tanto, reducen
los ingresos imponibles. En consecuencia, el resultado neto
del banco no se reduce en un importe equivalente al de los
intereses adicionales pagados, ya que una parte de esos
gastos se ve compensada mediante una reduccion en el
impuesto de sociedades. Sélo se han de tener en cuenta los
gastos netos para establecer la carga adicional del WestLB
derivada del cardcter particular del capital cedido. Por
consiguiente, la Comisién reconoce, en lineas generales,
que el WestLB ha de soportar «gastos de liquidez»
adicionales en un nivel equivalente al de los «gastos de
refinanciacién menos impuestos».

iii) Remuneracion adecuada de la aportacion de
2 500 millones de DEM (1 280 millones de €)

(213) Sin lugar a dudas existen distintas formas de determinar la

remuneracion adecuada del importe de 2 500 millones de
marcos alemanes. Como se explicard a continuacién, sin
embargo, todos los métodos para determinar la remune-
raciéon de una aportacion de capital social siguen los
mismos principios bdsicos. A partir de estos principios
bésicos, la Comision realiza el cdlculo en dos etapas: en
primer lugar, se determina la remuneracién minima que
esperarfa un inversor para una (hipotética) inversion en el
capital social de WestLB. Luego se examina si, por las
particularidades de la transaccién analizada, en el mercado
se habria acordado un incremento o una reduccién y, en ese
caso, si la Comision puede efectuar una cuantificacion
metodologicamente sélida del mismo.

Determinacién de una remuneracién minima esperada
para una inversién en el capital de WestLB

(214) La rentabilidad esperada y el riesgo de una inversiéon son

determinantes esenciales cuando un inversor en una

(") Esta situacién no cambia aun cuando se considere la posibilidad de

obtener fondos propios complementarios hasta un importe
equivalente al de los fondos propios basicos (factor 25 en lugar de
12,5 en el caso de los fondos propios bdsicos).

economia de mercado decide hacer una inversién. Para
determinar el nivel de estos dos elementos, el inversor
incluye en su célculo toda la informacién disponible sobre
las empresas y el mercado. Para ello, se basa en
rentabilidades medias histéricas que, generalmente, repre-
sentan también un indicio del futuro potencial de la
empresa, asi como, entre otras cosas, en el andlisis de
modelo empresarial de la empresa vigente en el momento
de la inversion, en la estrategia y calidad de la gestion
empresarial o en las perspectivas del sector econdémico en
cuestion.

(215) Un inversor en una economia de mercado sdlo realizard

una inversion si, en comparacion con la mejor alternativa
de utilizacion del capital, permite mayor rentabilidad o
menor riesgo. De la misma manera, un inversor no
invertird en una empresa cuya rentabilidad esperada sea
inferior a la rentabilidad media que se espera de una
inversion en otras empresas con un perfil de riesgo
comparable. En tal caso, se puede suponer que existen
suficientes alternativas al proyecto de inversion que ofrecen
mejores expectativas de rentabilidad con el mismo riesgo.

(216) Hay distintos métodos para determinar la remuneracion

minima adecuada, que van desde diversas variantes del
enfoque de financiacion hasta el CAPM. A efectos de la
representacion de los distintos planteamientos es relevante
distinguir entre dos componentes: la rentabilidad exenta de
riesgo y la prima de riesgo especifica del proyecto.

Rentabilidad minima adecuada de una inversion de riesgo

tipo bésico sin riesgo + prima de riesgo de la inversion

La rentabilidad minima adecuada de una inversi6n de riesgo
puede, por tanto, definirse como la suma del tipo de interés
exento de riesgo y la prima de riesgo adicional por asumir
el riesgo especifico de la inversion.

(217) Con arreglo a esto, el fundamento de cualquier determina-

ci6n de rentabilidad es la existencia de una forma de
inversion exenta de riesgo con una rentabilidad que se
asume sin riesgo. Normalmente, se utiliza la rentabilidad
esperada de los valores de renta fija emitidos por el Estado
para determinar el tipo de interés bdsico exento de riesgo (o
un indice basado en dichos valores), pues representan tipos
de inversion de bajo riesgo comparable. Existen, sin
embargo, diferencias entre los distintos métodos de
determinacion de la prima de riesgo:

—  Enfoque de financiacion: la rentabilidad del capital
propio que espera un inversor representa, desde el
punto de vista del banco que utiliza el capital, costes
futuros de financiacion. Segin este planteamiento, se
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determinan en primer lugar los costes histéricos del
capital propio incurridos por bancos comparables al
banco en cuestion. A continuacion, se compara la
media aritmética de los costes histéricos del capital
con los costes futuros esperados de los fondos propios
y, de ese modo, con la rentabilidad prevista por el
inversor.

—  Enfoque de financiacion utilizando el método de la «tasa de
crecimiento compuesto anual: el nicleo de este plantea-
miento lo constituye la aplicacién del valor medio
geométrico en lugar de aritmético (tasa de crecimiento
compuesto anual).

—  Capital asset pricing model (CAPM): El CAPM es el
modelo mds conocido y mds frecuentemente probado
en la economia financiera moderna, con el que la
rentabilidad esperada por un inversor puede determi-
narse mediante la siguiente férmula:

rentabilidad minima

tipo bdsico sin riesgo + (prima de riesgo del mercado x beta)

La prima de riesgo para la inversion de fondos propios
resulta de multiplicar la prima de riesgo del mercado por el
factor beta (prima de riesgo del mercado x beta). El factor
beta cuantifica el riesgo de una empresa en relacién al
riesgo global de todas las empresas

(218) EI CAPM es el método predominante para calcular la

rentabilidad de una inversion en las grandes empresas que
cotizan en bolsa. Sin embargo, puesto que WestLB no es
una empresa que cotice en bolsa, es imposible obtener
directamente su valor beta. Por tanto, la aplicacion del
CAPM sblo es posible basindose en una estimacion del
factor beta.

(219) La Comision posee seis informes de expertos en los que la

prima de riesgo y la rentabilidad minima se calculan
utilizando métodos diferentes, y todos ellos calculan la
prima de riesgo para la cesion del capital de Wfa a WestLB
no directamente, sino sobre la base de una inversién
(hipotética) en el capital de WestLB.

—  Estudios de Ernst&Young de 11 de septiembre de 1995 y
28 de agosto de 1997: en los estudios de Ernst&Young
(1995), que aplican el enfoque de financiacién, los
costes de capital reales procedentes de las variaciones
de los precios del tiltimo dia de cotizacién (pérdidas y
ganancias) y los dividendos pagados, se determinan
para el periodo 1982-92. Posteriormente, la media
aritmética de los costes de capital histdricos se
compara con el requisito del inversor en cuanto al
rendimiento esperado.

— El estudio de Associés en Finance (octubre de 1999)
encargado por BdB, basiandose en el modelo Securities

Market Line, calculd un rendimiento minimo del 10 %-
11 % para una inversion similar a una inversion en el
capital social de WestLB en aquel momento.

—  Estudio de BdB, de 14 de enero de 1999: en linea con el

enfoque de financiacion, BdB determind, utilizando el
método de la tasa de crecimiento compuesto anual y
el banco de datos de Ernst&Young, los valores
geométricos medios de los costes de capital de los
cuatro principales bancos comerciales alemanes
(Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerzbank y
Bayerische Vereinsbank) durante todos los periodos de
inversion posibles entre 1982 y 1992. Los costes de
capital medios de estos bancos (12,54 %) correspon-
den al rendimiento esperado por el inversor.

— EHl estudio Lehman Brothers de 8 de julio de 1997,

encargado por WestLB, el dictamen del profesor Schulte-
Mattler de 14 de enero de 1999 encargado por BdB, y
el estudio de First Consulting de 18 de junio de 1999
realizado en nombre de la Comision: estos consulto-
res, que aplican todos ellos el CAPM, determinaron en
primer lugar una prima general de riesgo de mercado
para el mercado alemdn de acciones a finales de 1991.
El resultado medio fue de una prima del 4 %-5 %
(Lehman Brothers 4 %, profesor Schulte-Mattler 5 % y
First Consulting 4 %-5 %). En el acuerdo presentado a
la Comisién el 13 de octubre de 2004, el Estado
federado de Renania del Norte-Westfalia, WestLB y el
denunciante BdB tomaron como base una prima de
riesgo de mercado del 4 %. Los consultores calcularon
entonces el factor beta, es decir, la prima individual de
riesgo para WestLB. Utilizando este valor, la prima
general de riesgo de mercado se ajusté para WestLB.
Dado que WestLB no cotizaba en bolsa a finales de
1991, su factor beta no podia calcularse estadistica-
mente. Por esta razén, los consultores asumieron que
el factor beta de WestLB era el mismo que el de bancos
comparables que cotizaban en bolsa. El profesor
Schulte-Mattler determin, utilizando datos de Deuts-
che Bundesbank, un factor beta para bancos comer-
ciales en Alemania a finales de 1991 del 1,25
(utilizando datos anuales) y del 1,1 (utilizando datos
mensuales). En cambio, el consultor encargado por
WestLB, Lehman Brothers, tomé como base los
factores beta no de todas las entidades de crédito
alemanas, sino de IKB Deutsche Industriebank y BHF-
Bank, que era del 0,765. Lehman Brothers llegd de
esta manera a una prima de riesgo mucho mds baja
para WestLB. El denunciante acepté también en el
acuerdo presentado el 13 de octubre de 2004 un
factor beta del 0,76 como adecuado, y llegd por tanto
a una remuneracién minima del 10,19 %, que difiriere
de la cifra que figura en su declaracién de 14 de enero
de 1999.

(220) El cuadro siguiente resume los resultados de estos estudios.

Si se aplican los métodos mencionados anteriormente para
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obtener el rendimiento esperado de una inversion de
riesgo, se obtienen los siguientes rendimientos minimos de
una inversién en el capital de WestLB:

ssociés en finance (1959) : oo

First Consulting (1999) | l 12,54 %

Schulte Mattler (1999) | l 1221% - 1451 %

BdB (1999) 1254 %

Lehman Brothers (1997) ' 1,32%

16,86 %
Emst&Young (1995/1997) | l

0 5 1 15 20

(221) Los estudios y dictdmenes presentados llegan a la

conclusion de que un rendimiento minimo para una
inversion (hipotética) en el capital social de WestLB en el
momento de referencia es del orden del 10 % al 13 % (1).
Sélo dos estudios arrojan una cifra mucho mds elevada. En
las discusiones entre el denunciante BdB, el Estado federado
de Renania del Norte-Westfalia y WestLB de julio de 2004,
las partes acordaron un tipo del 10,19 % anual como
remuneracion adecuada. Esta cifra corresponde a la gama
establecida. La Comisién, desvidndose de su primera
decision sobre WestLB de 1999, que fijaba un tipo minimo
del 12 %, ha decidido utilizar el tipo del 10,19 % anual
como remuneraciéon de mercado adecuada para una
inversion en el capital social de WestLB a 31 de diciembre
de 1991. Como consecuencia, la Comisiéon determina un
tipo del 10,19 % anual (después del impuesto de sociedades
y antes del impuesto del inversor) como remuneracién
minima adecuada por la cesién del capital de Wfa.

Reduccién de la rentabilidad por falta de liquidez

(222) Durante el procedimiento, WestLB alegd en primer lugar

O

que sus costes de refinanciacion sobre la base de su
estructura financiera en el momento de la cesion eran del
9,2 %. Posteriormente, WestLB y Alemania sugirieron en
varios documentos y en varias reuniones unos indices de
refinanciacion del 7,0 % y del 7,5 % (%). En el acuerdo, las
partes fijaron, considerando un tipo de interés bésico libre
de riesgo a largo plazo a 31 de diciembre de 1991
determinado por ellas, la utilizacién de un tipo del 7,15 %.
También acordaron aplicar un tipo impositivo global del
50 %. Por consiguiente, las partes llegaron a un indice neto
de refinanciacién del 3,57 % para la parte del capital de
Wfa disponible para apoyar la actividad comercial, lo que
da lugar a una menor liquidez.

El rendimiento minimo fijado también se ve apoyado por
declaraciones y estudios sobre los rendimientos de capital reales y
esperados efectuados por bancos de inversiones y consultoras.
Salomon Brothers fija el rendimiento de capital para la mayorfa de
los bancos europeos entre el 10 % y el 14 %, Merryl Lynch estima
una cifra del 11,8 % para diferentes bancos alemanes y WestLB
Panmure da una cifra de entre el 11,8 % y el 12,3 %.

En la decisién de incoar el procedimiento de conformidad con el
apartado 2 del articulo 88 del Tratado CE, la Comisién, basindose en
la informacién proporcionada en aquel momento por WestLB, fijé
un tipo provisional del 7 %.

(223) Puesto que las cifras mencionadas se mantienen en la gama
indicada por Alemania, la Comisién no ve inconveniente
en no considerarlas adecuadas, y por tanto, basa su célculo
del elemento de ayuda en ellas. Aunque la Comisién, en su
primera decision sobre WestLB, habia aceptado como coste
de refinanciaciéon bruto minimo el tipo de interés de un
empréstito estatal a largo plazo y exento de riesgo con un
vencimiento a diez afios, que era del 8,26 % a finales de
1991, este indice es un dato de balance que no tiene en
cuenta el hecho de que los activos de Wfa estarfan a
disposicion de WestLB a largo plazo. En sus discusiones
sobre el tipo de interés basico a largo plazo libre de riesgo,
las partes abandonaron de esta manera la utilizacion de un
rendimiento libre de riesgo existente en el mercado en el
momento de la inversién, en favor de un periodo de
inversion fijo, por la razén de que tal enfoque no tendria en
cuenta el riesgo de reinversion, es decir, el riesgo de no
poder invertir con el mismo tipo de interés libre de riesgo
una vez que el periodo de inversién hubiera expirado. Las
partes consideran que el riesgo de inversion se tiene mejor
en cuenta utilizando un indice de rendimiento total. Por
tanto, han utilizado el indice del rendimiento REX10 de la
bolsa alemana, que muestra el rendimiento de una
inversion a 10 afios en empréstitos estatales. La serie de
indices utilizada contiene el valor al final del afio del indice
del rendimiento REX 10 a partir de 1970. Posteriormente,
las partes determinaron el rendimiento anual que reflejaba
la tendencia en el periodo 1970-91 y, de esta manera,
llegaron al tipo de interés bdasico libre de riesgo
mencionado del 7,15 % (a 31 de diciembre 1991).

(224) Puesto que la inversion en WestLB debia estar disponible de
forma permanente, parece adecuado en este caso aplicar
este método para determinar los tipos de interés bdsicos
libres de riesgo. Ademds, el indice del rendimiento REX 10
utilizado es una fuente de datos reconocida. Los tipos de
interés basicos libres de riesgo determinados de esta
manera parecen por tanto adecuados.

(225) La Comisién, por tanto, ha decidido en este caso tomar
como base el tipo de interés a largo plazo y libre de riesgo
del 7,15 % a 31 de diciembre de 1991 determinado por las
partes como el coste bruto minimo de refinanciacion.
Suponiendo un tipo impositivo global del 50 % (*) en el
momento de la inversion, se llega a un indice neto de
refinanciacion y por tanto a un descuento de liquidez del
3,75 % anual por el capital de Wfa que estaba disponible
para apoyar la actividad comercial.

Recargo de la rentabilidad por las particularidades de la
transferencia de Wfa

(226) En la practica, al determinar una remuneracién, las
circunstancias atipicas que difieren del caso normal de
una inversién de capital social que concurren en la empresa
en cuestion suelen tenerse en cuenta aplicando los

(%) Segtin los documentos proporcionados por el Gobierno alemén, el
tipo del impuesto de sociedades era del 42 % en 1995 y 1996, con
una tasa de solidaridad del 7,5 %, es decir, un 49,5 % en total. El
indice global disminuy6 al 47,5 % en 1998. Solo desde 2001 el tipo
impositivo global es del 30,5 %.



7.11.2006 Diario Oficial de la Unién Europea L 307/51

correspondientes incrementos o reducciones. Por tanto,
debe examinarse si, habida cuenta de las particularidades,
en especial del perfil de riesgo concreto de la transferencia
del patrimonio especial, existen razones para ajustar la
remuneraciéon minima antes fijada, del 10,19 %, que
esperarfa un inversor privado para una (hipotética)
inversion en el capital de WestLB, y si la Comisién puede
efectuar una cuantificacion metodolégicamente sélida del
mismo. A este respecto, parece oportuno considerar tres
aspectos: en primer lugar, el hecho de que no se emitieran
nuevas acciones ni los consiguientes derechos de voto
adicionales; en segundo lugar, el volumen extraordinario de
la transferencia de activos y, en tercer lugar, el cardcter no
fungible de la inversion.

(227) El Estado federado no obtuvo derechos de voto adicionales

por la aportacién. Al renunciar a los derechos de voto, el
inversor deja escapar la posibilidad de influir en las
decisiones del consejo de administracion del banco. Si
hubieran aumentado los derechos de voto del Estado
federado, éste habria pasado a tener mds del 70 % de estos
derechos, pasando de ser accionista minoritario (con un
42 % de las acciones) a accionista mayoritario. Para
compensar la exposicién a un mayor riesgo de pérdida
que no va aparejada del correspondiente aumento de
influencia en la empresa, un inversor en una economia de
mercado exigirfa a cambio una remuneraciéon mds elevada
(aun cuando el riesgo se amortiguara mediante acuerdos
internos con otros accionistas). Este es claramente el caso
de las acciones preferentes sin derecho a voto. Se exige una
mayor remuneracion, asi como una clasificacion preferen-
cial por la renuncia a los derechos de voto. Partiendo de la
mayor remuneracion de las acciones preferentes respecto
de las acciones ordinarias y de acuerdo con el denunciante
BdB, el Estado federado de Renania del Norte-Westfalia y
WestLB, que, tras sus discusiones de julio de 2004 fijaron el
indice del 0,3 % anual (después de impuestos) como
remuneracion adecuada, la Comisién considera adecuado,
por tanto, un incremento como minimo del 0,3 % anual
(después del impuesto de sociedades).

(228) Ya se ha mencionado el importe del capital cedido y la

influencia que ello tuvo para WestLB desde la 6ptica de la
Directiva de solvencia. Con la cesién del capital de Wra, el
capital basico de WestLB se duplicé sin coste alguno de
adquisicién ni administracién. En el presente caso, sin
embargo, el gran volumen de capital de Wfa se considerd
un indicio —si bien no suficiente en si mismo- de que la
cesién era semejante a una aportacién al capital social. A
este respecto, el aplicar un incremento al volumen de la
cesion de Wfa supondria tener en cuenta este aspecto dos
veces, lo que resulta inadmisible. Asi pues, en el presente
caso y partiendo de su posicién, expresada en la primera
Decision sobre WestLB, la Comisién prescinde de aplicar
un incremento por el volumen del capital de Wfa.

(229) Por ultimo, no hay que olvidar el cardcter no fungible de la
inversion, es decir, la imposibilidad de retirar de la empresa
en cualquier momento el capital invertido. Normalmente,
un inversor puede vender en el mercado a un tercero un
instrumento de capital, poniendo asi fin a su inversiéon. Una
aportacion de capital social normal discurre de la siguiente
manera: el inversor aporta los activos al activo del balance
(ya sea en efectivo o en especie). Por regla general, esto se
corresponde en el pasivo con una contrapartida negociable
a favor del inversor, que, en el caso de una sociedad
andnima, reviste la forma de acciones. Estas acciones puede
venderlas a un tercero. Aunque no puede recuperar sus
activos aportados originalmente, ya que ahora forman
parte del capital de garantia de la sociedad y no puede
disponer de ellos, si puede realizar su contravalor
econémico vendiendo las acciones segun la cotizacion de
la bolsa. De esa forma, su inversion es fungible. Debido a
las particulares condiciones de la cesion del patrimonio de
Wia, el Estado federado no tenia esa posibilidad. Sin
embargo, partiendo de la primera Decisién sobre WestLB,
la Comisién no ve motivos para otro incremento. Aunque
el Estado federado no tuvo la posibilidad de realizar el
contravalor econémico mediante la libre negociabilidad de
la inversion, en principio existia, y existe, la posibilidad de
volver a retirar el capital de Wfa de WestLB por ley y, en su
caso, obtener mayor rentabilidad mediante una nueva
inversioén en otra institucion.

(230) En conjunto, la Comisién considera justificado aplicar un
incremento del 0,3 % anual (después de impuestos) por la
renuncia a derechos de voto adicionales (1).

Ausencia de reduccién en la remuneracién por razén
de la fijacién de un importe global

(231) En el caso de las acciones, la remuneracién depende
directamente de los resultados de la empresa y reviste,
fundamentalmente, la forma de dividendos y participacio-
nes en el incremento del valor de la empresa. El Estado
federado obtiene una remuneracién a tanto alzado, cuyo
alcance deberifa reflejar estos dos aspectos de la remune-
raciéon de una aportacién de capital «ormal». Cabria
argumentar que la remuneracion fija que el Estado federado
recibe en lugar de una retribucion directamente vinculada a
los resultados del WestLB representa una ventaja que
justifica una reduccion de la tasa de dicha remuneracién. El
que tal remuneracion fija resulte mas ventajosa o no que
una retribucién variable y supeditada a los beneficios
depende de los resultados de la empresa. Si éstos son
mediocres, la cuota a tanto alzado resulta ventajosa para el
inversor; en cambio, si superan las previsiones, resulta
desfavorable. Sin embargo, la evolucién real no puede
utilizarse, a posteriori, para evaluar la decision de invertir,

(") El dictamen de First Consulting citado en la nota a pie de pdgina 49

de la primera Decisién WestLB reconocia un recargo fijo del 1 %-2 %
para los distintos aspectos mencionados. Sin embargo, no se
reconocfa que el volumen debfa haberse tenido en cuenta al
determinar qué era semejante al capital social. Por lo que respecta al
aspecto de la fungibilidad, First Consulting, en opinién de la
Comisi6n, no reconocia que el activo no fuera vendible sino que, por
ley, era posible retirarlo de WestLB y reinvertirlo en otra parte.
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ya que ésta se basaba en una determinada expectativa del
inversor en cuanto a los resultados futuros del banco. En el
presente caso también se ha de tener en cuenta que, en caso
de pérdidas, no se paga remuneraciéon alguna y que la
decisién sobre los pagos atrasados acumulativos estd en
manos del WestLB. En este sentido, el hecho de que se trate
de una remuneracion a tanto alzado tampoco beneficia al
inversor. Habida cuenta de todo ello, la Comisién considera
que, por esta razén, no debe reducirse la tasa de la
remuneracion.

(232) También se ha de sefialar que la remuneracioén pagadera por

el capital aportado normalmente es acordada por la
empresa y el inversor. En el presente caso, sin embargo,
es manifiesto que el importe de la remuneracién pagadera
por el WestLB fue acordada por los accionistas del banco,
hecho que resulta inusual. El alcance de la remuneracién no
deberia depender de lo que estdn dispuestos a aceptar los
demds accionistas, sino del riesgo incurrido por el Estado
federado y de la utilidad para el WestLB. Por lo demds, el
Gobierno alemdn tampoco presentd documentacion
alguna respecto de las negociaciones sobre la remuneraciéon
y el célculo de su importe. Ciertamente se ha de convenir
con el Gobierno alemédn en que, para la evaluacion de la
Comisi6én desde la dptica de las ayudas estatales, lo tinico
determinante es el resultado, es decir, el importe de la
remuneraciéon y no la manera en que ésta se fijo. No
obstante, la Comision estima que la manera en que se fijo la
remuneracion y las consideraciones subyacentes en ello
pueden perfectamente aportar indicios para verificar hasta
qué punto el Estado federado actué como un inversor en
una economia de mercado.

(233) Por lo demds, los accionistas del WestLB acordaron no fijar

la remuneracién hasta que se dispusiera de los resultados
financieros del WestLB para los ejercicios a partir de 1992.
La Comisién considera que los resultados financieros del
banco no deberfan tener importancia alguna para la
determinacion del importe de una remuneracion a tanto
alzado. Precisamente este tipo de remuneracién no debe
depender de los beneficios realmente obtenidos por el
WestLB, sino del riesgo para el Estado federado y de la
utilidad potencial de la cesiéon patrimonial para el banco.
Un inversor en una economia de mercado no estarfa
dispuesto a aceptar una remuneracion a tanto alzado mds
reducida debido a los malos resultados de la empresa en
cuestion. Por consiguiente, este acuerdo no apunta hacia
una actuacién que se corresponda con la de un inversor en
una economia de mercado.

(234) En la fase preliminar de las investigaciones de la Comisién

se celebraron negociaciones entre los denunciantes y el
WestLB con objeto de lograr un acuerdo sin necesidad de
entablar el procedimiento establecido en el apartado 2 del
articulo 88 del Tratado CE, es decir, de determinar
conjuntamente una remuneracion que pudiera considerarse
ajustada al mercado. Sin embargo, estas negociaciones no
dieron fruto. No obstante, en el curso de las mismas, el
WestLB propuso conceder al Estado federado, ademds de la
remuneracion del 0,6 % ya existente, el derecho a obtener
una indemnizacién adecuada, en caso de liquidacién del
WestLB, en concepto del incremento de valor alcanzado
por el banco consecuencia de la ampliacién de sus
actividades a rafz de la cesién del capital del Wfa; es decir,
se iba a conceder al Estado federado una participacion
adicional en las provisiones declaradas y en las reservas
ocultas del WestLB. Estos hechos apuntan a que, para el
WestLB, el valor del capital aportado era, de hecho,

superior de lo que refleja la remuneracién acordada. Sin
embargo, no se acordd esa participacién en el valor de
liquidacién. Un inversor en una economia de mercado
tampoco aceptarfa semejante «emuneraciéon» hipotética,
puesto que, en el caso de una empresa de existencia
duradera como el WestLB, nunca iba a poder hacerla
efectiva, por lo que carecerfa de valor par el inversor.

Remuneracidon total

(235) Sobre la base de las consideraciones anteriores y de acuerdo

con el denunciante BdB, el Estado federado de Renania del
Norte-Westfalia y WestLB, la Comisién considera que una
remuneracion adecuada para la inversién en cuestion serfa
un 6,92 % (después del impuesto de sociedades), es decir, el
10,19 % (después del impuesto de sociedades) del
rendimiento normal del capital mds una prima del 0,3 %
(después del impuesto de sociedades) debido a las
particularidades de la transaccién, menos el 3,75 %
(después del impuesto de sociedades) debido a los costes
de financiacién resultantes de la falta de liquidez de los
activos cedidos, soportados por WestLB.

iv) Remuneracion adecuada del importe de 3 400 millo-
nes de marcos alemanes (1 740 millones de euros)

(236) Como ya se ha sefialado, el capital por importe de

3 400 millones de DEM (1 740 millones de €) también
tiene un valor material para el WestLB, y su funcién
econémica podria compararse con la de una garantfa. Para
exponerse a un riesgo de esta naturaleza, un inversor en
una economia de mercado exigirfa una remuneracién
adecuada.

(237) En su decision de incoar el procedimiento establecido en el

apartado 2 del articulo 88 del Tratado CE, la Comisién
citaba una tasa del 0,3 % que el Gobierno alemén habia
dado como comision de aval (<Avalprovision») adecuada a un
banco como el WestLB. Con todo, en este contexto hay dos
factores que deben tenerse especialmente en cuenta. En
primer lugar, el importe de 3 400 millones de DEM
(1 740 millones de €) supera las cantidades que normal-
mente suelen cubrirse con este tipo de garantias bancarias.
En segundo lugar, las garantias bancarias habitualmente
estan vinculadas a determinadas transacciones y limitadas
en el tiempo. La reserva especial del Wfa, en cambio, estd a
disposicion del WestLB sin limitacién temporal alguna.
Ambos factores imponen un aumento de la remuneracion
al 0,5-0,6 %, aproximadamente. Como, ademds, las primas
en concepto de garantias suelen representar gastos de
funcionamiento y, por tanto, reducen los beneficios
imponibles y, en cambio, la remuneraciéon que el Estado
federado recibe por el capital del Wfa procede de los
beneficios después de impuestos, este porcentaje ha de ser
ajustado convenientemente. A la luz de todo ello, la
Comisién estima que una tasa de remuneracién por valor
del 0,3 % después de impuestos constituye una remunera-
cién correcta para este tipo de capital.

v)  Sinergias

(238) Las autoridades alemanas sostienen que la razén verdadera

de la cesion eran las sinergias potenciales y no el aumento
del capital del WestLB. Desde luego es posible que ya en los
aflos setenta se comenzara a plantear la eficiencia del
fomento de la construccién de viviendas. Con todo, a pesar
de que este debate se prolongara durante tanto tiempo, la
cesion no se produjo hasta 1991, cuando las necesidades de
capital del WestLB obligaron a los propietarios publicos a
actuar en este sentido. La documentacién -y, en particular,
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los documentos relativos a la Ley de cesién, como la
motivacion de la Ley o las actas de los debates en el
parlamento regional- pone inequivocamente de manifiesto
que el objetivo verdadero de la cesién consistia en dotar al
WestLB de una base de capital compatible con las nuevas
disposiciones sobre solvencia. Las sinergias se consideraban
un efecto (colateral) positivo, si bien en esa fecha
indudablemente no constituian la razén principal de la
transaccion.

(239) Las autoridades alemanas y el WestLB alegan que el Estado

federado no sélo recibe una remuneracién del 0,6 % por el
importe de 2 500 millones de DEM (1 280 millones de €),
sino que ademds se beneficia de sinergias cifradas en unos
30 millones de DEM (15 millones de €) anuales, derivadas
de la cesion e incorporacion del Wfa y de la asuncién de
obligaciones del Wfa en materia de pensiones por parte del
WestLB por valor de 33 millones de DEM (17 millones
de €). Segtin estas fuentes, los ahorros derivados de las
sinergias se deben a la fusion del Wfa con el antiguo
departamento de fomento de la vivienda del WestLB, que
permitié mejorar la organizacion de las actividades de
fomento de la vivienda del Estado federado y reducir la
plantilla destinada a tal fin.

(240) Las sinergias son una consecuencia normal de una

concentracion. Sin embargo, no estd claro de qué manera
se pueden compatibilizar estos efectos sinérgicos con la
idea del circuito cerrado alegada por el Estado federado y
con la neutralidad competitiva del Wfa. Si la cesién
permitié que se produjeran sinergias a pesar de que ambas
entidades se mantuvieran claramente separadas y si éstas se
debieron a la fusién del Wfa con el antiguo departamento
de fomento de la vivienda del WestLB -que en el pasado ya
trabajaba exclusivamente para el Wfa-, no se entiende por
qué tales sinergias no habrian sido posibles de no haberse
procedido a la cesion.

(241) Ademds, las posibles sinergias y ahorros del Wfa, aunque

benefician el fomento de la vivienda (y por tanto al Estado
federado) gracias a una reduccién de los costes, no pueden
considerarse una contraprestacion del WestLB por la puesta
a disposiciéon de fondos propios bésicos. Como estas
sinergias no reducen las posibilidades de utilizacion por
parte del WestLB del capital cedido, ni aumentan los costes
resultantes de la cesién para el WestLB, tampoco deberian
incidir en el importe de la remuneracién que un inversor en
una economia de mercado exigirfa al banco en concepto del
capital puesto a disposicién. Pero aun en caso de que las
sinergias hubiesen otorgado efectivamente una ventaja al
Estado federado, cualquier competidor se habria visto
obligado por la competencia a «pagar» al Estado federado
por el instrumento financiero (Wfa), ademds de una
retribucion adecuada por el capital puesto a disposicion,
una «remuneracién» en forma de tales ventajas.

(242) Por lo demds, las sinergias derivadas de una concentracion

suelen producirse para las dos empresas implicadas en la
operacion. Resulta dificil entender por qué el WestLB no iba
a beneficiarse en absoluto de estas ventajas.

(243) Si el WestLB ha realizado pagos en concepto de las

obligaciones en materia de pensiones del Wfa que han
reducido los costes anuales del Wfa, estos pagos no pueden
considerarse sinergias derivadas de la concentracién. Sin

embargo, pueden considerarse una remuneracion indirecta
del WestLB al Estado federado. Las ventajas debian
producirse en el contexto del fomento de la vivienda vy,
por tanto, aumentar los fondos disponibles a tal fin.

(244) Por consiguiente, la Comisién estima que las sinergias

alegadas no constituyen una remuneracién pagada por el
WestLB en concepto de la cesion del Wta, a pesar de lo cual
estd dispuesta a considerar el importe de 33 millones de
DEM (17 millones de €) pagado por el WestLB en 1992
para gastos en materia de pensiones del Wfa como parte de
la remuneracién pagada por el banco a cambio de la cesion.

fy  INCLUSION DEL ANO 2002

(245) Contrariamente a lo que opinan las partes en el acuerdo, la

Comision lleg6 ademds a la conclusion de que es necesario
tener en cuenta el aflo 2002 al determinar el elemento de
ayuda, de manera proporcional hasta el 1 de agosto
de 2002. Cierto es que Alemania ha declarado en varias
ocasiones que, debido al efecto contable retroactivo de la
fusién de Wfa y el banco regional de Renania del Norte-
Westfalia al 1 de enero de 2002, determinado por ley, debia
considerarse que el elemento de ayuda estatal dejaba de
existir en esa fecha. Sin embargo, con independencia del
efecto contable, el capital de Wfa estuvo a disposicion de
WestLB para cubrir sus actividades comerciales competi-
tivas hasta el 1 de agosto de 2002. Este es el punto decisivo
por lo que se refiere a la cuestién que se aborda aqui.

(246) En especial, se ha afirmado que el 1 de enero de 2002 se

cedieron al banco regional como parte de la reorganizacion
no sélo los beneficios de Wfa y las dreas asistidas, sino
también toda la actividad de obligaciones ptiblicas, con lo
que las pérdidas de WestLB que se consideraban relacio-
nadas directamente con la solucién para el futuro de Wfa
han sido mucho mds elevadas que la remuneracion
adecuada para el capital de Wfa, y esto debe reconocerse
como una compensacion adecuada. Sin embargo, este
argumento es poco convincente. La Comisién ha llegado a
la conclusion de que la desventaja que se deriva de la
separacion de las dreas asistidas, asi como de la actividad
relativa a las obligaciones publicas, no representa una
remuneracion por el uso del capital de Wfa hasta el
1 de agosto de 2002. Precisamente no son soélo las dreas
asistidas y la actividad de las obligaciones piblicas las que
estan cubiertas por el capital de Wfa, sino también toda la
gama de las actividades comerciales competitivas de
WestLB. WestLB, por tanto, tendrd que pagar una
remuneracion del 6,92 % de forma prorrateada hasta el
1 de agosto de 2002.

g)  EL ELEMENTO DE AYUDA

(247) Conforme a los célculos expuestos anteriormente, la

Comisién considera ajustada al mercado una remuneracion
del 6,92 % anual después de impuestos en concepto de
aquella parte del capital que el WestLB puede utilizar para
cubrir sus actividades comerciales, a saber, 2 500 millones
de DEM (1 280 millones de €) a finales de 1993, y del
0,3 % después de impuestos por la diferencia entre esta
parte y el importe de 5 900 millones de DEM (3 020 millo-
nes de €) consignado como capital en el balance del
WestLB, a saber, 3 400 millones de DEM (1 740 millones
de €) a finales de 1993.
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(248) WestLB pagdé una remuneracion del 0,6 % tnicamente
sobre el importe que puede utilizar para cubrir sus
actividades comerciales. Esta remuneraciéon se pagd por
primera vez para el ejercicio de 1993. Tal y como ya se ha
sefialado, la Comision acepta los pagos realizados por el

WestLB en el afio 1992 por los créditos para pensiones del
Wifa como remuneracion adicional al Estado federado.

(249) El elemento de ayuda puede calcularse como la diferencia
entre los pagos efectivamente realizados y los pagos que se
ajustarfan a las condiciones del mercado.

(250) Cuadro 5: Célculo del elemento de ayuda

(Millones de DEM)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
1. Parte de la reserva espe-
cial a disposicion del 13| 2510] 2819| 3048 3108| 3112| 3113| [.] [.] [.] [.]
WestLB
2. Importe restante (hasta
5900 millones de DEM)
en 2002 a un tipo pro- 5887 3390 3081 2852 2792 2788 2787 [...] [...] [...] [..]
porcional de 7/12
Remuneracién del 6,92 %
(después de impuestos) por 0,9 173,7 195,1 210,9 215,1 215,4 215,4 [.] [.] [.] [-]
eln°1
Remuneracién del 0,3 %
(después de impuestos) por 17,7 10,2 9,2 8,6 8,4 8,4 8,4 [...] [..] [.] [.]
el n° 2
Total de la remuneracion
. 18,6 | 1839 | 2043 | 2195 | 2235| 2238 | 2238 [.] ] [.] ]
ajustada al mercado
Remuneracion pagada (des- | 531 |y | 60| 1g3| 1s6| 187| 187 [ ] L1 L1
pués de impuestos)
Elemento de ayuda - 14,5 168,8 187,4 201,2 204,9 205,1 205,1 208,6 209,3 209,3 128,6

(Importe: 1 913,80 millones de DEM = 978,51 millones de EUR)

(")  Segtin Alemania, WestLB pagé ... DEM por todo 2002. Por lo que se refiere al periodo del 1 de enero al 1 de agosto de 2002 ([...] multiplicado por el factor de 7/
12), se pagd un importe de [...] como remuneracion.

4. EXENCIONES FISCALES (253) Los beneficios generados por las actividades competitivas
del WestLB como consecuencia de la utilizacion del capital
del Wfa a efectos de solvencia estin sometidos al régimen
fiscal normal. Unicamente estin exentos del pago de
impuestos los beneficios en el dmbito del fomento de la

(251) Segtin explicd la Comisién en su decision de incoar el I €l : nto d
vivienda. La exencion del impuesto sobre el patrimonio y

procedimiento establecido en el apartado 2 del articulo 88

del Tratado CE, puede haber ayuda estatal cuando una
empresa determinada queda exonerada de la tributacion
normal a que estdn sometidos sus competidores. Si la
construccién de una «entidad dentro de una entidad»
engloba un organismo de utilidad ptblica y exento del pago
de impuestos, se han de adoptar medidas para garantizar
que las repercusiones econdmicas de las deducciones
fiscales se limiten al organismo de utilidad ptblica y no
afecten a la empresa que compite en el mercado.

(252) El WestLB no tiene que pagar por los activos cedidos ni el

impuesto sobre el patrimonio (Gewerbekapitalsteuer) ni el
impuesto sobre actividades econdmicas (Korperschaftssteuer).
Ademds, tras la cesion, las actividades del Wfa siguen
estando exentas del impuesto de sociedades. El Gobierno
alemdn afirma que este régimen fiscal no pretende
beneficiar ni beneficia al WestLB frente a otros sujetos
pasivos.

del impuesto sobre actividades econémicas también se
limita a las actividades de fomento de la vivienda. La
Comisién no ha de determinar si se estd infringiendo la
normativa alemana sobre exenciones fiscales para las
entidades de utilidad ptblica, sino que se limita a evaluar
la medida a la luz de las disposiciones sobre ayudas
estatales contenidas en el Tratado CE.

(254) Gracias a la exencion del Wfa -en el seno del WestLB- de los

impuestos sobre el patrimonio, sobre actividades econé-
micas y de sociedades, aumentan los beneficios (o
disminuyen las pérdidas) del Wfa, se reduce la necesidad
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potencial del Estado federado de aportar capital adicional al
fomento de la vivienda y cabe la posibilidad de que
aumenten los activos netos del Wfa. Dado que el Wfa sélo
necesita una parte determinada de esa base de capital
(ampliada) como fondos propios basicos para sus propias
actividades, la parte puesta a disposicién del WestLB para la
cobertura de sus actividades comerciales también podria
incrementarse con el paso del tiempo. Ahora bien, en la
medida en que crezca esa parte, aumenta asimismo la base
a partir de la cual se ha de pagar la remuneraci6n al Estado
federado. Si la remuneracién se fija en un nivel adecuado,
las exenciones fiscales de las actividades de fomento de la
vivienda no dardn lugar a un falseamiento de la
competencia en beneficio del WestLB. Segin los célculos
anteriormente  expuestos, la remuneracién adecuada
asciende al 6,92 % y al 0,3 %, respectivamente.

5. LEVANTAMIENTO DE OBLIGACIONES

(255) El Gobierno alemén alega que el levantamiento de la

responsabilidad obligatoria no perjudica a la situacién
financiera del Estado federado ni constituye una ventaja
competitiva para el Wfa o para el WestLB. Como, tras las
cesion, los activos del Wfa (el patrimonio del Estado
federado para la construccién de viviendas) ya no se ven
reducidos afio tras afio por la correspondiente obligacion
de responder, el Gobierno alemén estima que, en caso de
liquidacion del Wta, se obtendrian mayores ingresos, que
irfan a parar al Estado federado. Ademds, las autoridades
alemanas sefialan, que a falta del levantamiento de esta
obligacion, el BAKred no habria aceptado un importe de
4000 millones de DEM (2 050 millones de €) como
fondos propios bésicos del Wfa.

(256) El levantamiento de la obligacién de responder ha

aumentado, indudablemente, el valor del Wfa. No obstante,
como la remuneracion pagadera por el WestLB se basa en
la evaluacion del Wfa con posterioridad a dicho levanta-
miento -lo cual quiere decir que ya se ha tenido en cuenta
ese aumento de valor-, éste no representa una ventaja para
el WestLB por cuanto la remuneracién se corresponde con
las condiciones del mercado.

6. COMPATIBILIDAD DE LA MEDIDA CON EL TRATADO
CE

(257) Sobre la base de lo expuesto puede concluirse que se

cumplen todos los criterios establecidos en el apartado 1
del articulo 87 del Tratado CE y que la cesion del Wfa
contiene, por tanto, ayudas estatales a efectos de la citada
disposicion. A partir de esta constatacion, se ha de
examinar si la ayuda puede considerarse compatible con
el mercado comin. Ahora bien, debe sefialarse que el
Gobierno alemdn no ha invocado ninguna de las
disposiciones de excepcion del Tratado en lo relativo a
los posibles elementos de ayuda en el contexto de la cesion
del Wfa.

(258) No es de aplicacién ninguna de las excepciones previstas en

el apartado 2 del articulo 87 del Tratado CE. La ayuda no es
de cardcter social ni se concede a consumidores individua-
les. Tampoco estd destinada a reparar los perjuicios
causados por desastres naturales o por otros aconteci-
mientos de cardcter excepcional o a compensar las
desventajas econdémicas resultantes de la division de
Alemania.

(259) Como la ayuda no es de finalidad regional -no estd
destinada a favorecer el desarrollo econémico de regiones
en las que el nivel de vida sea anormalmente bajo o en las
que exista una grave situacién de subempleo ni a facilitar el
desarrollo de determinadas regiones econdmicas-, no son
de aplicacion ni la letra a) del apartado 3 del articulo 87 ni
los aspectos regionales de la letra c) del apartado 3 del
articulo 87 del Tratado CE. La ayuda tampoco fomenta la
realizacién de un proyecto importante de interés comiin
europeo ni promueve la cultura o la conservacién del
patrimonio.

(260) Dado que en el momento de ejecutarse la medida no estaba
en juego la supervivencia econémica del WestLB, no se ha
de analizar si el derrumbe de una sola entidad de crédito
grande como el WestLB podria causar en Alemania una
crisis generalizada del sector bancario, hecho que, en virtud
de la letra b) del apartado 3 del articulo 87 del Tratado CE
podria justificar una ayuda destinada a poner remedio a
una grave perturbacién en la economia alemana.

(261) Conforme a la letra ¢) del apartado 3 del articulo 87 del
Tratado CE, pueden considerarse compatibles con el
mercado comiin las ayudas destinadas a facilitar el
desarrollo de determinadas actividades econémicas. Esta
disposicion podria aplicarse, en principio, a las ayudas de
reestructuracién en el sector bancario. Sin embargo, en el
presente caso no se cumplen los requisitos para la
aplicacion de esta excepcion. El WestLB no tiene la
consideracién de empresa en crisis que necesite ayudas
estatales para restablecer su viabilidad.

(262) El apartado 2 del articulo 86 del Tratado CE, que en
determinadas circunstancias permite excepciones a las
disposiciones sobre ayudas estatales contenidas en el
Tratado, también es aplicable, en principio, al sector de
los servicios financieros. La Comisién confirmé este
extremo en su informe sobre «prestaciéon de servicios de
interés econémico general en el sector bancario» (!). Sin
embargo, estd claro que la cesion se produjo con objeto de
que el WestLB estuviera en condiciones de cumplir los
nuevos requisitos sobre capital y no estaba relacionada con
ningtn tipo de servicios de interés econdmico general. Por
lo demds, el Gobierno alemdn no ha hecho valer que el
objetivo de la cesion del Wfa fuera compensar al WestLB
por la prestaciéon de determinados servicios de interés
econémico general. Por consiguiente, en el presente caso
tampoco se puede aplicar esta disposicién de excepcion.

(263) Dado que no cabe aplicar ninguna de las excepciones a la
prohibicién general de conceder ayudas estatales estable-
cida en el apartado 1 del articulo 87 del Tratado CE, la
presente ayuda no puede considerarse compatible con el
Tratado.

VIL CONCLUSIONES

(264) La Comisién comprueba que Alemania concedi6 la ayuda
de forma ilicita, infringiendo lo dispuesto en el apartado 3
del articulo 88 del Tratado CE. Por consiguiente, la ayuda es
ilegal.

(265) La ayuda no puede considerarse compatible ni en virtud de
los apartados 2 o 3 del articulo 87 ni en virtud de ninguna

(") Este informe se present6 al Consejo de Economia y Finanzas de

23 de noviembre de 1998, pero no ha sido publicado. Estd
disponible en la Direccién General IV (Competencia) de la Comision,
asi como en Internet, en la pgina web de la Comision.
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otra disposicién del Tratado. En consecuencia, la ayuda se
declara incompatible con el mercado comin, ha de ser
suspendida y el Gobierno alemédn deberd reclamar el
elemento de ayuda contenido en la medida ilicita.

HA ADOPTADO L A PRESENTE DECISION:

Articulo 1

La ayuda estatal concedida por Alemania a Westdeutsche
Landesbank — Girozentrale, ahora WestLB AG, entre el
1 de enero de 1992 y el 1 de agosto de 2002, por un importe
de 978,51 millones de euros, es incompatible con el mercado
comun.

Articulo 2

Alemania adoptard todas las medidas necesarias para recuperar la
ayuda mencionada en el articulo 1, que ha sido puesta a
disposicion del beneficiario de forma ilegal.

Articulo 3

La recuperacion se efectuard sin dilacién y con arreglo a los
procedimientos del Derecho nacional, siempre que éstos
permitan la ejecucion inmediata y efectiva de la presente
Decision.

(") DO L 140 de 30.4.2004, p. 1.

La ayuda recuperable devengard intereses desde la fecha en que
estuvo a disposicion del beneficiario hasta la de su recuperacion.

Los intereses se calculardn con arreglo a las disposiciones del
Capitulo V del Reglamento (CE) n° 794/2004 de la Comision (%).

Articulo 4

Alemania informard a la Comisién, en un plazo de dos meses a
partir de la fecha de notificacién de la presente Decision, de las
medidas adoptadas en cumplimiento de la misma. Para ello
utilizard el cuestionario que se adjunta en el Anexo.

Articulo 5

El destinatario de la presente Decision es la Reptiblica Federal de
Alemania.

Hecho en Bruselas, el 20 de octubre de 2004.

Por la Comisién
Mario MONTI

Miembro de la Comision
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1.1.

1.2

3.2

ANEXO
INFORMACION RELATIVA A LA APLICACION DE LA DECISION DE LA COMISION

Cilculo del importe que debe recuperarse

Facilite los siguientes detalles sobre el importe de la ayuda estatal ilegal puesta a disposicion del beneficiario:

Fecha(s) de pago (°) Importe de la ayuda () | Moneda Identidad del beneficiario

(°)  Fecha(s) en que la ayuda o los distintos tramos de la misma se han puesto a disposicién del beneficiario; si la medida consta de
varios tramos y reembolsos, utilice lineas separadas.
(*) Importe de la ayuda puesta a disposicion del beneficiario (en equivalente de ayuda bruto).

Observaciones:

Explique detalladamente como se calculardn los intereses aplicables a la ayuda que debe recuperarse.

Medidas previstas y ya adoptadas para recuperar la ayuda

Describa detalladamente qué medidas se han adoptado ya y cudles se han previsto para la recuperacion inmediata y
efectiva de la ayuda. En su caso, indique también el fundamento juridico de las medidas adoptadas o previstas.

JEn qué fecha se culminard la recuperacién de la ayuda?

Recuperacion ya ejecutada

Facilite los siguientes detalles sobre los importes de ayuda recuperados del beneficiario:

Importe de ayuda
reembolsado

Fecha(s) () Moneda Identidad del beneficiario

(°)  Fecha(s) de reembolso de la ayuda.

Adjunte documentacion que acredite el reembolso de los importes de ayuda indicados en el cuadro del punto 3.1.



