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DECISION DE LA COMISION

de 20 de octubre de 2004

relativa a la ayuda estatal concedida por Alemania a Landesbank Schleswig-Holstein Girozentrale,
actualmente HSH Nordbank AG

[notificada con el niimero C(2004) 3930]

(El texto en lengua alemana es el dnico auténtico)

(Texto pertinente a efectos del EEE)

(2006/741/CE)

LA COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS,

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

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

Después de haber emplazado al Estado miembro y a los
interesados para que presentaran sus observaciones, de confor-
midad con los articulos citados ('), y teniendo en cuenta dichas
observaciones,

Considerando lo siguiente:

L PROCEDIMIENTO

El objeto del presente procedimiento es la transferencia del
Instituto de Crédito a la Vivienda de Schleswig-Holstein
(Wohnungsbaukreditanstalt des Landes Schleswig-Holstein
((WKA»), de Wirtschaftsaufbaukasse Schleswig-Holstein AG
(<WAK>») y de la reserva especial de bienes inmuebles por
parte del Estado federado de Schleswig-Holstein a Landes-
bank Schleswig-Holstein Girozentrale (<LSH»). El procedi-
miento se inscribe en el contexto de otros seis
procedimientos incoados contra Alemania por transferen-
cia de activos a bancos regionales alemanes, en particular a
Westdeutsche Landesbank Girozentrale («WestLB»).

La Comisién remiti6 a Alemania el 12 de enero de 1993
una solicitud de informacién sobre una ampliaciéon de
capital de WestLB por importe de 4 000 millones de
marcos alemanes mediante la integracion del Instituto de
Fomento de la Vivienda (Wohnungsbauforderanstalt —
«Wfa»), asi como sobre otras operaciones similares de
ampliacion de capital de los bancos regionales de otros
Estados federados. En la solicitud de informacién, la
Comisién preguntaba a qué bancos regionales se habfan
transferido empresas puablicas y pedia informacién sobre las
razones que justificaban tales transacciones.

Alemania respondi6 por cartas de 16 de marzo y
17 de septiembre de 1993. La Comision solicité datos
complementarios por cartas de 10 de noviembre y
13 de diciembre de 1993, los cuales fueron transmitidos
por Alemania por carta de 8 de marzo de 1994.

() DO C 76 de 28.3.2003, p. 2.
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Por cartas de 31 de mayo y 21 de diciembre de 1994, la
Federacién de bancos alemanes (Bundesverband deutscher
Banken e.V. — «BdB»), que representa a los bancos privados
con sede en Alemania, comunicé a la Comisién que, con
efectos del 1 de enero de 1991, el WKA y WAK se habian
transferido a LSH con todo su patrimonio. Al mismo
tiempo, las actividades del WKA y de WAK se habian
traspasado al previamente fundado Investitionsbank Schles-
wig Holstein (dB»). IB se gestionaba como una divisién
especial de LSH. La BdB consideraba que la ampliacién de
los fondos propios de LSH que implicaba esta operacién
constituia un falseamiento de la competencia en beneficio
de dicho banco, ya que no se habia establecido una
remuneracion acorde con el principio del inversor que
opera en una economia de mercado. En la segunda de las
cartas citadas, la BdB present6, por tanto, una denuncia
formal ante la Comision, pidiéndole que incoara contra
Alemania un procedimiento con arreglo al articulo 93,
apartado 2, del Tratado CE (ahora articulo 88, apartado 2).

La denuncia se referfa asimismo a sendas operaciones
similares de transferencia de activos en beneficio de
Landesbank Berlin, Westdeutsche Landesbank, Norddeuts-
che Landesbank, Hamburger Landesbank y Bayerische
Landesbank. En febrero y marzo de 1995 y en diciembre
de 1996, varios bancos se adhirieron a titulo individual a la
denuncia de su Federacion.

Por cartas de 6 de agosto de 1997 y 30 de julio de 1998, la
BdB inform¢ a la Comisién de otras dos transferencias de
activos en Schleswig-Holstein y Hesse en beneficio de LSH y
de Landesbank Hessen-Thiiringen, respectivamente. Segiin
indicaciones de la BdB, el Estado federado de Schleswig-
Holstein tenia la intencion de ceder sus bienes inmuebles a
IB y asignar ese patrimonio inmobiliario a los fondos
propios de LSH en tanto que reserva especial. La BdB
remitié en este contexto al articulo 20 del proyecto de ley
de modificacion de la Ley del Estado federado de Schleswig-
Holstein relativa a Investitionsbank (version vigente el
26 de junio de 1997), segin el cual el patrimonio
inmobiliario debia figurar como reserva especial, previa
deduccion de las obligaciones, en los fondos propios de
LSH. La BdB remitié asimismo a la exposicién de motivos
relativa a dicho articulo, en la que se aseguraba que la
reserva especial de bienes inmuebles formaba parte de los
fondos propios de garantia del banco de conformidad con
los principios de la Ley bancaria alemana (Kreditwesengesetz).
Era imposible que se cumpliera el objetivo establecido en la
exposicion de motivos de «movilizar el patrimonio del
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Estado federado para generar liquidez sin merma de su
potestad dispositiva y de su capacidad decisoria» si LSH
pagaba a precio de mercado los bienes inmuebles
transferidos.

La Comisién comenzd por examinar la transferencia de
activos a Westdeutsche Landesbank («WestLB») y declard
que examinarfa las operaciones de los demds bancos en
funciéon de los resultados en el asunto WestLB (%).
Finalmente, en 1999, mediante la Decision 2000/392/
CE (), concluyé que la ayuda (la diferencia entre la
remuneracion abonada y la remuneracién acorde con el
mercado) era incompatible con el mercado comin y ordené
su recuperacion. El Tribunal de Primera Instancia anuld esta
Decisién mediante sentencia de 6 de marzo de 2003 (*) por
motivacién insuficiente de dos elementos utilizados en el
célculo de la remuneracion, pero la confirmé plenamente
en todos los demds aspectos.

El 1 de septiembre de 1999, la Comisién remitié a
Alemania una solicitud de informacién sobre las transfe-
rencias de activos a los otros bancos regionales en cuestion.
A continuacion, Alemania, por carta de 8 de diciembre
de 1999, facilitdé informacién sobre la transferencia del
WKA y WAK a LSH, completada mediante carta de
22 de enero de 2001. A una nueva solicitud de informacion
de 22 de febrero de 2001, Alemania contest6 por carta de
3 de mayo de 2001.

Por carta de 13 de noviembre de 2002, la Comision
notific a Alemania su decision de incoar el procedimiento
establecido en el articulo 88, apartado 2, del Tratado CE
con respecto a la transferencia del WKA, WAK y la reserva
especial de bienes inmuebles del Estado federado de
Schleswig-Holstein a LSH. Al mismo tiempo, incod sendos
procedimientos por operaciones similares de transferencia
de activos a Norddeutsche Landesbank — Girozentrale,
Bayerische Landesbank — Girozentrale, Hamburgische
Landesbank — Girozentrale y Landesbank Hessen-Thiirin-
gen. Anteriormente, en julio de 2002, habfa incoado el
procedimiento por la transferencia del Instituto de Crédito a
la Vivienda a Landesbank Berlin.

Las decisiones de incoar el procedimiento se publicaron en
el Diario Oficial de la Unién Europea (°). La Comisi6n invit6 a
los interesados a presentar sus observaciones al respecto.

Por carta de 11 de abril de 2003, LSH present6 sus
observaciones sobre la incoacién del procedimiento en los
asuntos LSH.

Mediante carta de 14 de abril de 2003, Alemania se
pronuncié sobre la decision de incoacién del procedi-
miento.

DO C 140 de 5.5.1998, p. 9.

DO L 150 de 23.6.2000, p. 1; presentaron recursos Alemania
(asunto C-376/99), el Estado federado de Renania del Norte-Westfalia
(asunto T-233/99) y WestLB (asunto T-228/99); la Comisién
interpuso un recurso por incumplimiento (asunto C-209/00).

Rec. 2003, p. 1I-435.

Norddeutsche Landesbank: DO C 81 de 4.4.2003, p. 2; Bayerische
Landesbank: DO C 81 de 4.4.2003, p. 13; Hamburgische
Landesbank: DO C 81 de 4.4.2003, p. 24; Landesbank Hessen-
Thiiringen: DO C 73 de 26.3.2003, p. 3.
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Por carta de 29 de julio de 2003, la BdB present6
observaciones comunes a todas las decisiones de incoar el
procedimiento de 13 de noviembre de 2002.

En respuesta a una nueva solicitud de informacion de la
Comisién, con fecha de 11 de septiembre de 2003,
Alemania, por cartas de 29 de octubre y 6 de noviembre
de 2003, facilité datos complementarios y comentd las
observaciones de la BdB sobre LSH. Por carta de
30 de octubre de 2003, Alemania remitio unas aclaraciones
del Gobierno del Estado federado de Renania del Norte-
Westfalia y de WestLB acerca de las observaciones de la BdB
sobre los cinco procedimientos incoados en noviembre de
2002 con respecto a los bancos regionales.

Tras nuevas solicitudes de informacién de la Comisién de 7
y 30 de abril, 19 de mayo y 12 de agosto de 2004,
Alemania respondi6 por cartas de 27 de mayo, 1, 23 y 28
de junio, 27 de agosto y 30 de septiembre de 2004.

El 19 de julio de 2004, la denunciante —la BdB—, el Estado
federado de Renania del Norte-Westfalia y WestLB AG
remitieron un acuerdo provisional sobre la remuneracién
adecuada de los activos transferidos. En su opinion, esta
remuneracion debia servir de base a la Decision de la
Comision. La Comision recibi6 la versién definitiva de este
acuerdo el 13 de octubre de 2004. Igualmente, el
29 de septiembre de 2004, la BdB, el Estado federado de
Schleswig-Holstein y HSH Nordbank, surgida a partir de la
fusion entre LSH y Hamburgische Landesbank en 2003,
presentaron un acuerdo provisional sobre la remuneracién
adecuada del patrimonio especial transferido. A continua-
cién, la Comisién recibié diversos escritos de estos
interesados, asi como de Alemania. El 14 de octubre
de 2004, la Comisiéon recibié la version definitiva del
acuerdo sobre la transferencia del patrimonio especial a
LSH. Asimismo, se llegd a acuerdos similares en los demds
casos de transferencias de activos a bancos regionales —a
excepcion del asunto Landesbank Hessen-Thiiringen—, que
fueron transmitidos a la Comision.

1L DESCRIPCION DETALLADA DE LAS MEDIDAS

1. LANDESBANK SCHLESWIG-HOLSTEIN GIROZENTRALE

Landesbank Schleswig-Holstein Girozentrale (LB Kiel), con
sede en Kiel, figuraba, con un balance consolidado de
145 500 millones de euros (a 31 de diciembre de 2002),
entre los quince mayores bancos de Alemania. Se fundé en
1917 como banco regional de la provincia de Schleswig-
Holstein. El banco era una entidad de crédito pblica con la
forma juridica de entidad de Derecho publico.

Los propietarios de LSH eran, desde 1994, el grupo WestLB
(39,9 %), el Estado federado de Schleswig-Holstein
(25,05 %), la Federacion de Cajas de Ahorros de Schles-
wig-Holstein (Sparkassen- und Giroverband fiir Schleswig-
Holstein) (25,05 %) y Landesbank Baden-Wiirttemberg
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(10 %). La base de esta estructura de propiedad la constitufa
la venta de participaciones del Estado federado de
Schleswig-Holstein y de la Federacion de Cajas de Ahorros
de Schleswig-Holstein a WestLB y Landesbank Baden-
Wiirttemberg el 1 de enero de 1994. Antes de esta
transaccion, el Estado federado y la Federacién de Cajas de
Ahorros tenfan una participacion respectiva del 50 %.

El 2 de junio de 2003 se fund6 HSH Nordbank,
configurada como sociedad anénima, a partir de la fusion
entre LSH y Hamburgische Landesbank. A efectos fiscales y
contables, la fusidon se hizo efectiva, con efecto retroactivo,
el 1 de enero de 2003.

En el informe anual de LSH de 2003 se registrd, para todo
el grupo, un ratio de capital bdsico del 6,5% y un
coeficiente de solvencia del 10,3 %. En 2002, la rentabilidad
de los fondos propios se situé en el 10,4 %.

De conformidad con el articulo 42 de la Ley sobre las Cajas
de Ahorros (Sparkassengesetz) de Schleswig-Holstein, LSH
ejercia de banco estatal, de banco central para las cajas de
ahorros y de banco comercial. Se encargaba de las
operaciones bancarias del Estado federado, respaldaba a
las cajas de ahorros en el ejercicio de sus funciones y
concedia créditos municipales. En tanto que banco estatal,
concedia créditos en favor de presupuestos publicos y
participaba —en algunos casos como miembro de un
consorcio con bancos privados— en la colocacién de
emisiones de obligaciones del Estado federado (Landesan-
lethen) y titulos de deuda. Ademds, operaba como banco
comercial universal.

Con mas de 2 500 trabajadores, LSH estaba consolidado a
escala regional y operaba en el mercado internacional;
como banco del norte, su dmbito geogréfico central lo
constitufan el norte de Alemania y la region baltica. El
banco tenfa sus propias sucursales, representaciones y
participaciones; estaba especializado en la financiacién
internacional en los dmbitos del transporte, la construccién
naval y el sector inmobiliario; se dedicaba también a la
financiacién de bancos y, cada vez mds, a las operaciones
sindicadas y a transacciones en los mercados internaciona-
les de capitales.

TRANSFERENCIA A LSH DEL PATRIMONIO DEL WKA'Y DE
WAK'Y DE LA RESERVA ESPECIAL DE BIENES INMUEBLES

2.1. CREACION Y DESARROLLO DE INVESTITIONSBANK
SCHLESWIG-HOLSTEIN

Con arreglo a la Ley relativa a Investitionsbank Schleswig-
Holstein (Investitionsbankgesetz, en lo sucesivo, «BG») de
11 de diciembre de 1990, el 1 de enero de 1991 se fundé IB
como entidad de Derecho publico de LSH, sin capacidad
juridica propia e independiente desde el punto de vista
organizativo y econdmico. La refinanciacion de IB se
efectia, pues, en nombre y mediante la intervencién de
LSH.

IB es el instituto central de fomento para el apoyo de la
politica econdmica y estructural de Schleswig-Holstein. Su
oferta de productos abarca el fomento econémico y de la
vivienda, la promocion de proyectos de medio ambiente y
energia, el desarrollo municipal y agrario y la gestion de

(26)

(27)

(28)

proyectos para el Estado federado y los municipios (°).
Asimismo, se dedica al fomento de las infraestructuras en la
region baltica.

Mediante la Ley de 7 de mayo de 2003, que entré en vigor
el 1 de junio de 2003 con efectos legales del 1 de junio
de 2003 y con efectos contables retroactivos del 1 de enero
de 2003, IB se separé del patrimonio de LSH y se fundé en
tanto que entidad de Derecho publico con capacidad
juridica, con el nombre de «nvestitionsbank Schleswig-
Holstein» y con sede en Kiel. El patrimonio asignado al
escindido Investitionsbank Schleswig-Holstein le fue trans-
ferido con todos los elementos del activo y del pasivo en el
marco de la sucesion universal. Pese a los efectos contables
retroactivos del 1 de enero de 2003, hasta el 1 de junio
de 2003 LSH podia cubrir sus actividades comerciales, al
igual que antes, con el capital de IB.

Asimismo, con efectos legales del 1 de junio de 2003 y con
efectos contables retroactivos del 1 de enero de 2003, se
cred Liegenschaftsverwaltung Schleswig-Holstein (LVSH),
en tanto que entidad de Derecho ptiblico con capacidad
juridica, con el nombre de «Liegenschaftsverwaltung
Schleswig-Holstein» y con sede en Kiel. Asi pues, el
patrimonio especial de bienes inmuebles fue separado y
transferido a Liegenschaftsverwaltung Schleswig-Holstein el
1 de junio de 2003 con todos los elementos del activo y del
pasivo en el marco de la sucesiéon universal. Pese a los
efectos contables retroactivos del 1 de enero de 2003, hasta
el 1 de junio de 2003 LSH podia cubrir sus actividades
comerciales, al igual que antes, con el patrimonio de bienes
inmuebles.

2.2. TRANSFERENCIA DEL WKA A LSH

El WKA fue creado mediante Ley de 31 de marzo de 1950
como corporacioén de Derecho publico con el nombre de
Landestreuhandstelle fiir Wohnungs- und Kleinsiedlungs-
wesen in Schleswig-Holstein. Su misién consistia en
respaldar al Estado federado, sobre todo mediante el
fomento de la construccién de viviendas de promocién
oficial y con bonificaciones fiscales, en su objetivo de
facilitar viviendas adecuadas a la poblacién. El patrimonio
del WKA se componia de un patrimonio especial y otro
patrimonio propio. El patrimonio especial estaba sujeto por
ley a una finalidad especifica: debifa utilizarse de forma
permanente para el fomento de medidas en favor de la
construccion de viviendas sociales. El patrimonio propio de
WAK no estaba sujeto a esa finalidad especifica. El WKA,
sobre la base de su patrimonio propio, concedia préstamos
blandos a la construccion (7).

Con arreglo al articulo 2.1 de la IBG, el WKA fue
transferido a LSH con todo su patrimonio, excluida la
liquidacién, con efectos del 1 de enero de 1991. Asi pues, el
articulo 2.1 de la IBG regulaba la fusiéon del WKA y LSH.
Con arreglo al articulo 14.1 de la IBG, todas las funciones y
competencias del WKA expuestas en el Anexo de la Ley se
transfirieron el 1 de enero a IB.

(%) Véase el informe del banco (Investitionsbankbericht) de 1998, p. 1.

(’) Carta de Alemania de 8 de diciembre de 1999, p. 84.
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2.3. TRANSFERENCIA DE WAK A LSH

WAK era un instituto de crédito especial creado como
sociedad an6énima por el Estado federado cuya misién
consistia en fomentar proyectos de empresas comerciales y
otras medidas para fortalecer en el plano financiero la
estructura econémica y de comunicaciones.

El articulo 3 de la IBG autoriza al ministro o ministra de
Hacienda a adquirir el conjunto del patrimonio de WAK,
incluidos todos sus derechos y obligaciones. Esta auto-
rizacién era necesaria porque, al tratarse de una sociedad
andénima, no podia fusionarse con LSH como se hizo con el
WKA. Por tanto, el patrimonio de WAK fue cedido al
Estado federado mediante sucesion universal con arreglo al
articulo 359 de la Ley de sociedades andnimas para poder
transferir después los elementos patrimoniales a LSH. Desde
el punto de vista econémico, esto equivale a la integracién
de WAK en LSH.

El ministerio de Hacienda hizo uso de esta autorizacién
cuando, el 2 de enero de 1991, acepté la oferta de
transferencia patrimonial presentada por el consejo de
administraciéon de WAK el 19 de noviembre de 1990. En
una «escritura de aportaciéon de capital» entre el Estado
federado y LSH de 2 de enero de 1991 se regula la cesién
del patrimonio de WAK, incluidos todos los derechos y
obligaciones, el 1 de enero de 1991 (¥).

En virtud del articulo 14.1 de la IBG, IB prosiguié todas las
actividades de WAK enumeradas en el Anexo 2 de esta ley.

2.4. TRANSFERENCIA DE LA RESERVA ESPECIAL DE BIENES
INMUEBLES A LSH

Con arreglo al articulo 17.2 de la IBG, se autoriz6 al
ministerio de Hacienda y Energia del Estado federado de
Schleswig-Holstein a transferir bienes inmuebles a IB. Con
la venta, IB pasé a ser propietario de los bienes inmuebles
transferidos a efectos legales y econémicos, aunque, segtin
indic6 Alemania, no podia disponer libremente de ellos.
Todo el patrimonio inmobiliario, incluida la ganancia que
generara, estaba sujeto a una finalidad especifica.

Con arreglo al articulo 20.1 de la IBG, por tanto, el
patrimonio inmobiliario transferido se registré como
reserva especial de bienes inmuebles. En virtud del
articulo 20.2, las rentas de dicho patrimonio debian
utilizarse para el mantenimiento, la adquisicién y la nueva
construccion de bienes inmuebles, aunque, previa decisién
del Gobierno del Estado federado, también podian
emplearse en el ejercicio de las funciones de Investitions-
bank o restituirse al Estado federado.

En conjunto, el Estado federado de Schleswig-Holstein
vendid en varios tramos un total de [...] (*) bienes
inmuebles de su propiedad a IB. El precio de compra de
cada bien se basé en su valor comercial, determinado
previamente en tasacién individual.

(®) Carta de Alemania de 8 de diciembre de 1999, p. 89.
(*) Informacién confidencial.

(36) En cada caso, el Estado federado aporté una parte de los
ingresos de la venta a LSH por la via de la denominada
«reserva especial de bienes inmuebles». Estas aportaciones
tuvieron los siguientes efectos contables sobre los fondos
propios de LSH: la compra del primer tramo por parte de IB
elevé los fondos propios en balance de LSH a 31 de diciem-
bre de 1999 en [...] millones de marcos alemanes. Con la
compra del segundo tramo, la reserva especial aument6 a
un importe total de [...] millones de marcos alemanes a
31 de diciembre de 2000. Tras la liquidacion del tercer
tramo el 31 de diciembre de 2001, alcanzé un importe total
de [...] millones de marcos alemanes, y el 31 de diciembre
de 2002 se mantuvo en el mismo nivel (°).

(37) Segtin datos facilitados por Alemania, la reserva especial de
bienes inmuebles no cumplia para LSH una funcién de
financiacién ni de expansiéon comercial. Como no fue
reconocida como capital bdsico por la Oficina Federal de
Supervisién Bancaria (1) (BAKred»), no podia destinarse a
la cobertura de operaciones comerciales.

3. REQUISITOS DE CAPITAL SEGUN LA DIRECTIVA DE
FONDOS PROPIOS Y LA DIRECTIVA DE SOLVENCIA

(38) Con arreglo a la Directiva 89/647|CEE del Consejo, de
18 de diciembre de 1989, sobre el coeficiente de solvencia
de las entidades de crédito (1) (en lo sucesivo, «Directiva de
solvencia») y a la Directiva 89/299/CEE del Consejo, de
17 de abril de 1989, relativa a los fondos propios de las
entidades de crédito (*?) (en lo sucesivo, «Directiva de
fondos propios»), en virtud de las cuales se modific6 la Ley
bancaria alemana (Kreditwesengesetz — KWG), los bancos
deben disponer de un capital de garantia por importe del
8 % de sus activos ponderados en funcién del riesgo. De
este porcentaje, como minimo 4 puntos porcentuales deben
representar el denominado capital bdsico (capital «de
primer orden»), el cual comprende elementos de capital
que han de estar a disposicion de la entidad de crédito de
forma inmediata y sin restricciones para cubrir riesgos o
pérdidas en cuanto éstos se produzcan. Para la dotacidn
total de fondos propios de un banco, los fondos propios
basicos revisten una importancia decisiva a efectos de
supervisién, porque para la cobertura de operaciones de
riesgo de un banco el capital complementario (capital «de
segundo orden») sélo se reconoce por el importe de los
fondos propios bdsicos existentes.

(39) Para el 30 de junio de 1993 (*), los bancos alemanes
debfan adaptar su capital a los nuevos requisitos de la
Directiva de solvencia y de la Directiva de fondos
propios (). Incluso antes de la incorporacién de la
Directiva de solvencia al ordenamiento juridico alemdn,
muchos bancos regionales tenfan proporcionalmente una
insuficiente dotacion de fondos propios de garantia. Las

(°) Carta de Alemania de 30 de septiembre de 2004.

(") Actualmente, Oficina Federal de Servicios Financieros (Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht — «BaFin»).

() DO L 386 de 30.12.1989, p. 14; sustituida por la Directiva 2000/12/
CE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO L 126 de 26.5.2000,
p- 1).

(%) DO L 124 de 5.5.1989, p. 16, sustituida por la Directiva 2000/12/CE.

(%) De hecho, los nuevos requisitos de capital debfan entrar en vigor el

1 de enero de 1993; en Alemania lo hicieron con retraso.

En virtud de la Directiva de solvencia, las entidades de crédito han de

disponer como minimo de unos fondos propios del 8 % de sus

activos ponderados en funcién de su riesgo, mientras que la antigua

normativa alemana exigia un ratio del 5,6 %, si bien este ratio se

basaba en una definicion de fondos propios mds estricta que la

vigente desde la entrada en vigor de la Directiva de solvencia.

&
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entidades de crédito afectadas tenfan, pues, que fortalecer su
base de fondos propios para no verse obligadas a restringir
la expansion de su actividad bancaria o, por lo menos, para
poder mantener su volumen comercial en el mismo nivel.
Sin embargo, dada la dificil situacién presupuestaria, los
socios publicos no podian aportar capital fresco, pero
tampoco querfan privatizar y financiar el capital adicional
recurriendo a los mercados de capitales. Asi pues, se decidi6
proceder a transferencias de activos o de capital; por
ejemplo, en el caso de WestLB se transfirieron los activos
del Instituto de Fomento de la Vivienda del Estado federado
de Renania del Norte-Westfalia («Wfa»), y en el caso de LSH,
los citados activos del WKA y de WAKy, posteriormente, de
los bienes inmuebles.

4. REPERCUSIONES DE LAS TRANSFERENCIAS A LSH

4.1. TRANSFERENCIA A LSH DEL PATRIMONIO DEL WKA Y

DE WAK

Segtin indicaciones de Alemania, el patrimonio propio del
WKA y el patrimonio de WAK fueron incorporados a la

(41)

reserva especial de IB. Asi pues, el capital total de IB se situ6
en 1 306,05 millones de marcos alemanes (reserva especial
de IB: [...] millones de marcos —compuesta por el capital
del WKA: [...] millones de marcos, y por el capital de WAK:
[...] millones de marcos— mds reserva especial para la
construccion de viviendas: [...] millones de marcos) (). El
balance de apertura provisional a 1 de enero de 1991
registraba un importe de 1558 millones de marcos
alemanes como suma de los elementos del capital. En la
evaluacién definitiva de 1 de enero de 1991 se corrigio este
importe, que quedd situado en 1 306,05 millones de
marcos alemanes (1°).

Mediante carta de 15 de agosto de 1991, la BAKred
reconoci6 que la reserva de capital de IB habia ampliado los
fondos propios de garantia de LSH en un importe de
1 559,44 millones de marcos alemanes. Alemania sefiald
que, como resultado de la valoracion definitiva, los fondos
propios reconocidos se situaban en 1 306,05 millones de
marcos, por lo cual, a partir del 15 de agosto de 1991, LSH
s6lo disponia de esa cantidad de capital adicional (V).

Los fondos transferidos, sin embargo, no estaban a disposicién de la entidad sin restricciones, pues la reserva especial estaba sujeta a
la finalidad especifica de las actividades de fomento, al margen de que se tratara de capital de garantia. De la reserva especial de IB de
1 306 millones de marcos alemanes, en 1991 se utilizaron 288 millones para las actividades de fomento del banco. En el periodo
1991 — 2003, segtin datos de Alemania, LSH tenia a su disposicién para cubrir sus actividades comerciales, o utilizé de forma

efectiva como cobertura, los siguientes importes:

Cuadro 1:

Capital de IB aportado e importes que podian utilizarse y se utilizaron para respaldar actividades comerciales (valores medios anuales)

En mill. de DEM
1991 2003
1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

(4 meses) (5 meses)
Total capital de 1B 1306,0 | 1312,2(1337,9|1387,0 [ 1472,0|1563,0( 16659 |1763,0|18140|1817,0( 1849219239 1967,6
Reconocido a efectos de supervision | 1306,0 | 1312,2| 13379 [ 13870 | 1472,0 | 1563,0 | 16659 | 1763,0| 18140 | 18170 | 1849,2|1923,9| 1967,6
Utilizado por IB 2880 | 2990| 3839| 3630| 3800| 3910| 4019| #170| [ L] Ll [ L]
Utilizable por LSH 10180 10131 | 954010240 (10920 11720|12640|13460| [.1| [.]| L[] L[] [..]
Utilizado por LSH 0 0| 3470| 3260| 1610 5080| 8150|11040| [.]| [ [1] L] ]
El 31 de diciembre de 1990, segtin cifras facilitadas por aument6 en un 5,6 % (unos 18 000 millones de marcos
Alemania, el capital basico de LSH ascendia a 581 millones alemanes).
de marcos alemanes y el capital complementario a
100 millones de marcos alemanes. En proporcién a los
fondos propios totales, que por tanto se situaban en 681
millones de marcos, el patrimonio de fomento de 1 306 ] ) licabil fici
millones de marcos alemanes amplié la base de capital del (45) Si se considera que, desde la aplicabilidad del coeficiente de

banco en un 190 %, aproximadamente.

Si se tiene en cuenta que el banco disponia en 1992 de
1 013 millones de marcos alemanes para sus actividades
comerciales expuestas a la competencia, su capacidad de
conceder créditos con una ponderacién de riesgo del 100 %
—sobre la base del entonces pertinente coeficiente de
solvencia con arreglo a la Ley bancaria alemana vigente—

solvencia comunitario del 8 %, el banco tuvo a su
disposicion para sus actividades comerciales expuestas a
la competencia entre 1 024 millones de marcos (1994) y
[...] millones de marcos (2002), su capacidad de conceder
créditos con una ponderacién de riesgo del 100 % aument6
entre 12 800 millones de marcos alemanes (1994) y mas de

() Carta de Alemania de 8 de diciembre de 1999, p. 90.
(') Carta de Alemania de 8 de diciembre de 1999, p. 91.
() Carta de Alemania de 8 de diciembre de 1999, p. 94.
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(46)

(47)

(50)

(51)

[...] millones de marcos (2002). En 1999, dispuso incluso
de [...] millones, lo cual supone un aumento de su
capacidad crediticia de algo mds de [...] millones de marcos
alemanes.

Sin embargo, en realidad su volumen crediticio podia crecer
atin mds, pues los activos de riesgo de un banco no suelen
recibir una ponderacién de riesgo del 100 % ('¥). Esto es
también aplicable a LSH, que entre otras cosas se dedica a
las operaciones de refinanciacion con cajas de ahorros y a
las operaciones de crédito con municipios. Sobre la base de
una ponderaci6n de riesgo realista, que en el caso de LSH se
situarfa probablemente por debajo del 50 %, el banco
tendria la posibilidad de duplicar la expansién comercial
antes citada hasta mds de 30 000 millones de marcos
alemanes.

4.2. TRANSFERENCIA A LSH DE LOS BIENES INMUEBLES
PROPIEDAD DEL ESTADO FEDERADO

Segtin datos de Alemania, mediante carta de 25 de mayo
de 1999 la BAKred denegé el reconocimiento de la reserva
especial de bienes inmuebles como capital basico a efectos
de supervision, considerdndola una reserva de capital pero
no fondos propios a efectos de supervisién. En opinién de
la BAKred, los bienes inmuebles aportados y, por
consiguiente, también la reserva especial constituida a
favor de LSH con motivo de su adquisicion eran en todo
momento «retirables» (1%).

LSH pagé las siguientes remuneraciones (*):

(48)

Cuadro 2:

Tras esta denegacion, aseguré Alemania, LSH no volvi6 a
solicitar a la BAKred el reconocimiento de la reserva
especial como capital bésico, ni siquiera en relacién con el
presente procedimiento por el importe de la remuneracion.
Segtn Alemania, la consecuencia de ello es que la reserva
especial de bienes inmuebles no puede ser utilizada por
LSH para sus actividades comerciales ni por IB para sus
propias actividades (*).

5. REMUNERACION POR LOS FONDOS PROPIOS
TRANSFERIDOS

REMUNERACION POR EL PATRIMONIO DEL WKA Y DE
WAK

5.1.

LSH aboné una remuneracion por el capital de IB aportado,
aunque limitada al importe utilizado en cada caso. Segtn la
informacion disponible, en el ejercicio 1993 se pagd un
importe global de 900 000 marcos alemanes. En cuanto al
periodo 1994 — 1996, se abond un «pago anticipado de
dividendos» (Gewinnvorab) del 0,5 % sobre la parte de la
reserva utilizada en cada caso para las actividades
comerciales, ademds de una remuneracion global de
750 000 marcos alemanes en 1994 y de 200 000 marcos
alemanes en 1995. En el periodo 1997 — 2002, el pago
anticipado de dividendos ascendié al [...] % sobre los
importes del capital de IB utilizados en cada caso para las
actividades comerciales (*!). En 1991 y 1992 no se pagd
remuneracion alguna.

Remuneracion abonada por el capital de IB (después de impuestos)

en mill. de DEM

1991 1992 1993 1994

1995

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Remuneracion abonada, después de 0 0 0,9 2,4

impuestos

1,0

25 50| 66 L] L. [.] L. [.]

Con todo, segtin las explicaciones facilitadas por Alemania,
para LSH la nueva Directiva de solvencia no sélo era
decisiva de cara a la transferencia de los patrimonios del
WKA y de WAK. Con la aportacion del patrimonio
destinado a la construcciéon de viviendas, que no podia
aportarse en efectivo, los activos debian invertirse de la
forma mds eficiente posible, por un lado para ampliar la
base de capital con vistas a nuevas actividades de fomento y,
por otro, para darles un uso econémico. La fusién del WKA
y WAK en LSH se revel6 como la solucién mds econémica

(1) Véase la nota a pie de pdgina 3, considerando 64.
(*) Carta de la BAKred de 25 de mayo de 1999.
(*?) Cartas de Alemania de 14 de abril de 2003, Anexo 1, y de

30 de septiembre de 2004.

(*)
*
*)
(*)

para el Estado federado, comparada incluso a la creacion de
un instituto de fomento juridicamente independiente (23).
Ademds, la aportacion de ambos patrimonios podia
reforzar la solidez del capital de LSH en caso de una
posible venta de participaciones. Al mismo tiempo, con la
fusion se aseguraba también la base de capital del banco a
largo plazo a la vista del endurecimiento de las disposicio-
nes comunitarias (*). Asi pues, la ampliacién del capital
propio desempefid, segtin Alemania, un papel decisivo en la
aportacion patrimonial a LSH.

Carta de Alemania de 3 de mayo de 2001, p. 2.

Cartas de Alemania de 8 de diciembre de 1999, p. 96, y de
29 de octubre de 2003, p. 18.

Carta de Alemania de 8 de diciembre de 1999, p. 86.

Carta de Alemania de 8 de diciembre de 1999, p. 88.
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5.2. REMUNERACION DE LOS BIENES INMUEBLES remuneracion de mercado. Aunque los fondos propios no
liquidos del banco permitian una ampliaciéon del volumen

(52) Segiin datos facilitados por Alemania, LSH no aboné al crediticio, convenia tener en cuenta que al tratarse de una
Estado federado de Schleswig-Holstein ninguna remunera- aportacion de capital en especie, LSH s6lo podia materia-
cién por los activos aportados como reserva especial de lizar plenamente el incremento de su volumen de
bienes inmuebles (*%). operaciones si refinanciaba todo el volumen crediticio

adicional en el mercado de capitales. El Estado federado no

1L RAZONES DE LA INCOACION DEL podia, pues, esperar exactamente la misma remuneracion
PROCEDIMIENTO que un inversor de capital en efectivo; en consecuencia,

estaba justificada la aplicacion de la correspondiente

(53) En su decisién de incoar el procedimiento de 13 de noviem- deducci6n.
bre de 2002, la Comisién llegd a la conclusion de que la
integracién del WKA y de WAK, asi como la aportacién de
[...] millones de euros en una reserva especial de bienes (58) La Comision no podia constatar que el Estado federado de
inmuebles del Estado federado de Schleswig-Holstein, Schleswig-Holstein, al aportar los activos del WKA y de
constitufa probablemente una ayuda estatal a favor de WAK, hubiera velado por garantizar su adecuada partici-
LSH a tenor del articulo 87, apartado 1, del Tratado CE. pacién en el reparto de beneficios del banco y en el

incremento de su valor. En concreto, el Estado federado no

(54) El punto de partida de su evaluacién fue el principio del presioné para forzar un cambio de la estructura de
inversor en una economia de mercado. Segin este propiedad en su beneficio, lo cual habria sido necesario
principio, el hecho de que una empresa sea propiedad del para garantizar que los pagos de dividendos y los
Estado y éste le aporte fondos no constituye en si mismo incrementos de valor eran acordes con el capital aportado.
una ayuda estatal. S6lo cuando una empresa ptblica recibe Por lo demds, desde el 1 de enero de 1994 el Estado
fondos que no habria obtenido en condiciones de mercado federado no habia aumentado su cuota de participacién en
obtiene una ventaja gracias a la aportacion de fondos ese incremento de valor, sino que incluso la habia reducido.
estatales.

(55) En el presente caso, la Comision considerd que la ventaja (59) En consecuencia, concluyd la Comision en su decisién de
econémica obtenida por LSH mediante la aportaciéon de incoar el procedimiento, las citadas medidas en beneficio de
fondos propios se plasmaba, en particular, en el aumento de LSH, un banco en lo esencial de dimensién regional pero
su capacidad para conceder créditos en el marco de sus que también operaba en los mercados nacional e
operaciones bancarias comerciales expuestas a la compe- internacional, constituian probablemente una ayuda estatal
tencia (los fondos propios ejercen la funcién de expandir las en virtud del articulo 87, apartado 1, del Tratado CE. Como
actividades comerciales). En condiciones normales de en el presente caso no era aplicable ninguna de las
mercado, toda aportacion de capital debe remunerarse en excepciones establecidas en el articulo 87, apartados 2 y 3,
funcién de su valor, teniendo en cuenta su funcién y el y en el articulo 86, apartado 2, del Tratado CE, la ayuda
riesgo en que se incurre. Por tanto, para determinar si la estatal parecia incompatible con el mercado comun.
remuneracion del capital inyectado se ajusta a las
condiciones de mercado hay que tomar como base el tipo
de interés a largo plazo exento de riesgo (empréstitos v, COMENTARIOS DE ALEMANIA Y DE LSH
federales a diez afios), al que hay que aplicar una prima de
riesgo que refleje el mayor riesgo que presentan los fondos
propios. Como la remuneracién de una inversién patrimo- (60) Se aleg6 que el capital de IB sélo presentaba una utilidad
nial a largo plazo exenta de riesgo era ya del 9 % anual limitada para LSH, ya que, en contraste con el capital basico
cuando se transfirieron los activos a finales de 1990 (%9), la normal, no cumplia —o lo hacfa en una medida limitada—
Comision tenia serias dudas de que la tasa global abonada, tres funciones esenciales: a) la funcién de financiacion, que
o0 una remuneracion del 0,5 % anual o del [...] %, por los solo habria estado plenamente a disposicion del banco en
fondos propios movilizados de forma efectiva, pudiera caso de una aportacion integra del WAK y de WKA, b) la
considerarse acorde con el mercado, incluso sin tener en funcién de garantia estaba muy restringida, porque el
cuenta la prima de riesgo necesaria. capital de IB respondia después del resto de los fondos

propios de LSH. Ademds, una obligacién de reposicién

(56) Asimismo, la Comisién dudaba de que un inversor privado aseguraba que, en caso de insolvencia de LSH, no se
en condiciones de mercado hubiera aceptado que su recurricra _al Fap1ta1 de B, y ¢ el capltgl/ de IB s6lo POdla
remuneracién se limitara a los fondos movilizados. utilizarse limitadamente para la generaciéon de operaciones

comerciales, ya que, por un lado, habia que deducir la parte
. o o de capital que debia utilizarse para cubrir los bienes

(57) Sin .er.l?bargo, ya cuando 1ncoo 61_ p?oced1m1ento, ) la inmuebles del Estado federado transferidos a IB y, por otro,
Comision adr{ntlo que la ausencia de l}qmdez en el Fapltal la parte del capital que LSH podia utilizar se habia reducido
aportado debia tomarse en consideracion al determinar la en los dltimos afios por la propia expansion comercial de

IB.
(*°) Carta de Alemania de 29 de octubre de 2003, p. 2.
(*%) En el informe anual de LSH de 1990 (pdgina 28) se citan cifras de
entre el 8,8 % y mds del 9 %. En el informe anual de 1991 (pagina (61) De ello se deducia que el capital aportado no habfa de

27), las cifras citadas oscilan entre el 8,4 % y el 9,17 %. Como la
transferencia de los activos del WAK y de WKA se realiz6 el
1 de enero de 1991, la fijacién de una remuneracion acorde con el
mercado se habrfa basado en las rentabilidades de 1990, que en
aquella fecha ya se conocfan.

considerarse una inversiéon normal en capital social y que
las caracteristicas especificas de la transaccién debian
reducir la remuneracién que razonablemente podia esperar
el Estado federado por el capital de IB.
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(62)

(63)

(66)

(67)

Por otro lado, se adujo que no se trata de una ayuda estatal
en virtud del articulo 87, apartado 1, del Tratado CE. En
primer lugar, en la fecha de aportacion del capital, la
relacién entre el banco y sus garantes institucionales la
determinaban en una medida decisiva las garantias vigentes
en favor de los bancos publicos en Alemania (responsabi-
lidad institucional (Anstaltlast) y responsabilidad de garante
(Gewihrtragerhaftung). Se entiende por «responsabilidad
institucional» la obligacién de dotar a las entidades de los
recursos financieros necesarios para cumplir sus funciones
y, de este modo, mantener su capacidad operativa mientras
estén en funcionamiento. La aportacién del capital de IB
responde expresamente a ese objetivo. El reducir la
responsabilidad institucional a la mera obligacion del
garante de evitar la quiebra de la entidad no haria justicia
a la interpretacién histérica de este régimen de garantia. En
segundo lugar, LSH alegd que prestaba servicios de interés
econémico general. En tercer lugar, la exigencia de una
rentabilidad media contraviene al articulo 87, apartado 1,
del Tratado CE, leido en conjuncién con el articulo 295 del
Tratado CE, pues imponer esta exigencia especifica al
inversor publico vulnerarfa el principio de la igualdad de
trato de las empresas privadas y putblicas que se desprende
del articulo 295 del Tratado CE.

Remuneracion adecuada segiin el principio del inversor en una
economia de mercado

Se aludi6 a tres planteamientos econdmicos diferentes a
partir de los cuales se puede determinar la remuneracién
adecuada de una aportacion de capital; el planteamiento de
la prima de seguro, el andlisis del perfil de riesgo y el
enfoque del capital social.

Segtin el planteamiento de la prima de seguro, el punto de
partida es que el WAK y WAK sélo fueron transferidos en
parte a LSH y que la liquidez permanecié integramente en
manos del Estado federado debido a la sujecién del
patrimonio a la finalidad especifica. Asi, sélo debia
remunerarse el riesgo del Estado federado de que, en caso
de insolvencia del banco, se reclamara el capital de IB.

Segin el analisis del perfil de riesgo, la remuneracién de
mercado se determina en funcién del riesgo que representa
una inversion en los fondos propios de un banco para el
capital invertido. Asi, la aportacion del capital de IB se
compara con aquellos instrumentos del mercado de
capitales que, por su riesgo econdmico, son equiparables
a esa inversion del Estado federado. De esta comparacion se
deduce la remuneracién de mercado.

Aunque el enfoque del capital social es mucho mads
complicado y menos fiable, si se hace correctamente lleva
al mismo resultado que los otros dos planteamientos. En
cuanto al tipo de interés de partida y a los distintos
incrementos y deducciones se formularon las siguientes
observaciones:

Rentabilidad minima después de impuestos: la tasa del 12 %
es excesiva habida cuenta del nivel de rentabilidad vigente
en el sector bancario, sobre todo en lo que respecta a los
bancos publicos. A lo sumo, cabria fijar el tipo de partida

(68)

(69)

1)

72)

en el 11 %. A este respecto, en las observaciones se remite a
los diversos peritajes presentados en el procedimiento
WestLB.

Prima de riesgo: la prima de riesgo del 1,5 % que se aplico
en la Decisién 2000/392/CE no estd justificada en el
presente caso y debe suprimirse totalmente. En el caso de
LSH no se trata de una aportacién de capital de un total de
5900 millones de marcos alemanes (una gran inversion)
como en el asunto WestLB, sino de 1 600 millones de
marcos alemanes. Ademds, desde la perspectiva del inversor
lo importante no es el importe aportado sino su estructura
de riesgo. Tampoco es pertinente en el caso de LSH el hecho
de que no se concedieran mds derechos de voto, ya que ello
no habria elevado el grado de influencia sobre el banco.
Igualmente irrelevante resulta el tercero de los motivos
citados —el cardcter no fungible del capital de IB —, ya que,
si bien se aportd sin fecha de vencimiento, existia la
posibilidad de rescate.

Deduccién por ausencia de liquidez: la desventaja de
liquidez reside en que, debido a las restricciones de la
aportacion, el capital obtenido por LSH respondia
subsidiariamente pero el banco tenia que procurarse
liquidez por un importe equivalente en el mercado de
capitales, pues la liquidez del capital de IB permaneci6 en
manos del Estado federado. Por tanto, han de deducirse
integramente de la rentabilidad exigida por el inversor
publico los intereses sobre el capital externo adicional
aplicando el tipo de interés exento de riesgo. En la Decisién
WestLB, la Comisién justifico la aplicacion de una
deduccién de aproximadamente la mitad por la reduccién
de los ingresos imponibles del banco y la consiguiente
reduccion del impuesto sobre sociedades; este enfoque se
considera erréneo. El impuesto sobre sociedades de una
inversion normal constituye, desde el punto de vista
material, un pago anticipado del impuesto sobre la renta
o del impuesto sobre sociedades del inversor. Por tanto,
segtin la configuracion de la normativa fiscal alemana, no
representa un gravamen de la empresa.

Procedimiento para contabilizar el impuesto sobre socie-
dades: LSH considera que, si la Comisién insiste en el
enfoque del capital social, debe deducir el crédito del
impuesto de la rentabilidad del inversor privado compara-
tivo o afladir a la rentabilidad del Estado federado un
crédito de impuesto ficticio equivalente.

Efecto propietario, efecto cup6n, deduccién por remunera-
cion fija: LSH remite a otros efectos econdmicos que llevan
a la reduccién de la remuneracion «adecuada» del capital de
IB.

Por otro lado, se aduce que, desde la perspectiva de las
normas de ayudas estatales, es irrelevante de qué manera se
hizo retribuir por LSH el Estado federado por la aportacién
del capital de IB. Al valorar la remuneracién obtenida por el
Estado federado, también han de considerarse los efectos de
sinergia que gener la aportacion. Gracias a ella, el Estado
federado de Schleswig-Holstein pudo conseguir un precio
por las participaciones de WestLB y de Landesbank Baden-
Wiirttemberg en LSH mds elevado que el que habria
obtenido de no haberse realizado la aportacion.
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(73) En cuanto a la reserva especial de bienes inmuebles, se alega derecho de voto, los derechos de participacién en beneficios

(75)

(76)

(77)

que no cumplia para el banco ni la funcién de financiacién
ni la de generacion de operaciones comerciales, ya que no
fue reconocida por la BAKred como capital basico a efectos
de supervisién. No se fijo ninguna remuneracién por los
activos aportados a LSH como reserva especial de bienes
inmuebles, pues esta transaccion no supuso para el banco
ninguna ventaja econémica por la que un inversor privado
en una economia de mercado habria exigido una
remuneracion.

En resumen, se aduce, la aportacion a LSH del patrimonio
de fomento de la vivienda del Estado federado de Schleswig-
Holstein no constituye una ayuda estatal. Un hipotético
inversor privado habria realizado también una aportacion
similar. El Estado federado obtuvo de LSH una remunera-
ci6n adecuada acorde con el mercado.

V. OBSERVACIONES DE LA BDB

En opinién de la BdB, LSH no abond una remuneracion
adecuada por el capital aportado; por tanto, recibi6 una
ayuda estatal.

En sus observaciones de 29 de julio de 2003 sobre el
procedimiento incoado el 13 de noviembre de 2002 con
respecto a los bancos regionales, explic6 que para
determinar cudl era la remuneracién adecuada habia que
basarse en el método empleado por la Comisién en la
Decision 2000/392/CE.

Asi pues, en una primera fase habia que comparar el capital
puesto a disposicién del banco con otros instrumentos de
capital. En una segunda fase habifa que determinar la
remuneracién minima que habria esperado un inversor
para la inversion especifica en el banco. Por dltimo, habia
que considerar la aplicacion de posibles incrementos o
deducciones en funcién de las caracteristicas especificas de
la transferencia.

Comparacién con otros instrumentos de capital

En sus observaciones, la BdB llegaba a la conclusion de que
la incorporacion de los activos de construccién y fomento
de la vivienda en los cinco procedimientos de los bancos
regionales —y, por tanto, también en el caso de LSH— era
comparable a una aportacién de capital social.

La BdB explicd que casi todos los bancos regionales
necesitaron capital bdsico nuevo a partir de 1992 para
cumplir los estrictos requisitos que imponia la nueva
Directiva de solvencia. De no ampliar su capital, estos
bancos se habrian visto abocados a reducir su actividad
comercial. De ello se deduce, en opinién de la BdB, que el
capital aportado sélo puede compararse con instrumentos
de capital que estuvieran reconocidos y disponibles en
Alemania cuando se realiz6 la aportacién de capital bdsico
(capital «de primer orden»). Por esta razon, quedan excluidas
de antemano de la comparacion las acciones preferentes sin

(81)

(82)

)

y las denominadas perpetual preferred shares (participaciones
preferentes perpetuas). Estos tres instrumentos de capital
propio no estdn reconocidos en Alemania como capital
basico, sino que constituyen Gnicamente capital comple-
mentario (capital «de segundo orden»). Las perpetual preferred
shares atn no existian en Alemania a principios de los afios
noventa.

En los respectivos periodos de referencia solo estaban
reconocidos como capital basico en Alemania el capital
social y las participaciones sin voto. A juicio de la BdB, las
participaciones sin voto deben quedar completamente
excluidas de la comparacién. En primer lugar, en contraste
con las aportaciones de capital social, tienen una duracién
limitada —o son rescatables— y han de reembolsarse al
inversor una vez vencidas. Por tanto, un inversor no puede
esperar obtener por una participaciéon sin voto la misma
remuneracion que recibirfa por instrumentos de capital
propio reconocidos ilimitadamente a efectos de supervi-
sion.

En segundo lugar, aunque en algunos casos se pretende que
el capital aportado, en virtud de acuerdos entre los
propietarios del banco, respondia después del capital social,
de ello no puede deducirse que el riesgo del inversor fuera
menor. En todas las transferencias de activos, el capital
aportado representaba una parte considerable del capital
social total, a veces incluso mds del 50 %. Por tanto, la BdB
considera que habia una elevada probabilidad de que, en
caso de pérdidas, el capital aportado pudiera ser reclamado,
por lo menos parcialmente (¥/).

En tercer lugar, adujo la BdB, la diferencia de calidad entre
las participaciones sin voto y el capital social también ha
sido confirmada por el Comité de Basilea de Supervision
Bancaria en su definicién de capital basico a efectos de
supervision. Segtin esta definicion, las participaciones sin
voto s6lo pueden reconocerse a efectos de supervision
como capital lower-tier-1. Este tipo de capital solo puede
representar el 15 % del ratio de capital bdsico necesario, lo
cual significa que, con un ratio de capital basico del 4 %, el
3,4 % debe estar compuesto por capital suscrito y reservas
declaradas (por ejemplo, las reservas especiales aportadas a
los bancos regionales). Ademads, los bancos solamente
recurren en una medida limitada a instrumentos de capital
propio subordinados —por ejemplo, acciones preferentes o
derechos de participacion en beneficios—. Por la presion de
las agencias de calificacion, casi nunca alcanzan —en claro
contraste con los casos aqui analizados— mas del 10 % del
capital basico total del banco. En estas circunstancias, las
participaciones sin voto no son un instrumento viable
cuando el inversor realiza en solitario una gran inversion.

Por lo demds, una prima de riesgo o de responsabilidad se paga en
primer lugar por el riesgo de pérdida en el caso de insolvencia. En
este caso, el capital se pierde para siempre. En caso de pérdidas
(parciales) corrientes —o sea, al margen de la insolvencia—, siempre
existe la posibilidad de reponer los fondos propios con beneficios.
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(29

Remuneracion minima de una inversién de capital social en un
banco regional

La BdB explicé que todos los métodos de determinacion de
la remuneraci6n (rentabilidad) adecuada de una aportacién
de capital social parten de una rentabilidad exenta de riesgo
y afiaden una prima de riesgo.

Se basan en el siguiente principio bdsico:
Rentabilidad prevista de una inversién de riesgo

= rentabilidad exenta de riesgo + prima de riesgo de la
inversion

Para determinar la rentabilidad exenta de riesgo, la BdB
aplicé el rendimiento de la deuda publica a largo plazo,
pues los valores de renta fija emitidos por el Estado
constituyen el tipo de inversion de menor —o ningin—
riesgo (%5).

Para obtener la prima de riesgo, la BdB determiné primero
la denominada prima de riesgo del mercado, es decir, la
diferencia entre la rentabilidad media a largo plazo de las
acciones y la de las obligaciones del Estado. En sus
observaciones de 29 de julio de 2003, estableci6
inicialmente una prima de riesgo del mercado a largo
plazo unitaria del 4,6 %.

A continuacion, fij6 el valor beta de los bancos regionales,
es decir, la prima de riesgo individual de los bancos con la
que debia ajustarse la prima de riesgo general del mercado.
Segtin sus propios datos, la BdB determin los valores beta
estadisticamente, lo que significa que fueron estimados
sobre la base de una muestra de datos historicos. En sus
célculos, inicialmente llegd a la conclusién de que todos los
valores beta de todos los bancos regionales y periodos de
referencia examinados eran mayores que uno (*%).

Sobre la base de un tipo de interés bdsico exento de riesgo
del 9,74 % y de un factor beta de LSH de 1,1105, la BdB
concluyd que la remuneracién minima previsible para una
inversion en capital social en LSH en la fecha de la
transferencia del capital de IB —el 31 de diciembre de 1990
—, era del 14,85 % anual.

Deducciones e incrementos por las caracteristicas especificas de las
transacciones

Por otro lado, la BdB sefialé que la deduccién aplicada por
la Comisién a la remuneracién minima en la Decisién
2000/392/CE por la ausencia de liquidez en el patrimonio
del Wfa transferido ha sido confirmada por el Tribunal de
Primera Instancia. En su opinién, no hay motivo alguno

(*%) Para anular los efectos de la inflacién se determina, para cada

periodo de referencia, la tasa de rentabilidad de un instrumento de
deuda publica a largo plazo, inicialmente sin tomar en consideraciéon
la inflacion prevista. A continuacion, para estimar el tipo de interés
bésico a largo plazo exento de riesgo, se afiade al «tipo de interés
bésico real» en la fecha de referencia la estimacion de la inflacién
media prevista a largo plazo (3,60 %).

La BdB expuso también, a efectos comparativos, los valores beta
tedricos segtin el capital asset pricing model (CAPM), los cuales, tal y
como comprobd, apenas divergen de los determinados empirica-
mente.

(90)

92)

para no aplicar este método en los presentes casos, donde
también ha de procederse a una deduccién por ausencia de
liquidez. El importe de la deduccién por este concepto se
determina, conforme al método empleado en el asunto
WestLB, en funcién de los costes netos de refinanciacion
(costes brutos de refinanciacién menos impuestos aplica-
bles a la empresa).

Segtn la BdB, en las transferencias en cuestion hay tres
aspectos que son indicativos de la presencia de un riesgo
mayor del que supondria una «nversion de capital social
normal»: el volumen, en parte extraordinariamente elevado,
de la transferencia de activos, el hecho de que no se
emitieran nuevas participaciones y la consiguiente renuncia
a derechos de voto adicionales, y el cardcter no fungible de
la inversion, es decir, la imposibilidad de retirar en todo
momento de la empresa el capital invertido.

Base de capital y elementos de la remuneracion

Por dltimo, la BdB alegd que, para calcular la remuneracién
adecuada, en el caso de LSH hay que tomar en
consideracion la totalidad del importe reconocido como
capital bésico, y no sélo la parte movilizada. Justificé esta
posicién con el argumento de que un inversor que actuara
en una economia de mercado no aceptaria que su
remuneracion se limitara a los fondos movilizados de
forma efectiva. Para un inversor privado que corre con el
riesgo de pérdida de su inversion es irrelevante si el capital
aportado se ha utilizado para expandir las actividades
comerciales. Para €l, el factor decisivo es, mds bien, que ya
no puede comerciar ¢l mismo con el capital aportado ni,
por tanto, sacarle la rentabilidad correspondiente.

En opinién de la BdB, por la reserva especial de bienes
inmuebles, hasta la fecha no reconocida por la BAKred
como fondos propios a efectos de supervision, ha de
abonarse también una tasa del 0,3 %. Pese a no estar
reconocido como capital bésico, este importe estd también
a disposicion de los acreedores del banco para la cobertura
de pérdidas, y los inversores y las agencias de calificacion no
solo se orientan por el capital basico de un banco, sino por
los fondos propios que figuran en el balance. A juicio de la
BdB, la comision de aval del 0,3 % anual establecida por la
Comision en la Decision WestLB, determinada comparando
el capital aportado con una garantia, es igualmente
aplicable en el presente caso.

VI RESPUESTA DE ALEMANIA A LAS
OBSERVACIONES DE LA BDB Y NUEVOS COMENTARIOS
DE ALEMANIA

En sus comentarios de 29 de octubre de 2003 sobre las
observaciones de la BdB, Alemania refuté la objecion de
que también debe remunerarse el capital de IB reconocido a
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(94)

(95)

(96)

(98)

efectos de supervision pero no utilizado. En su opinién,
LSH no obtuvo ninguna ventaja econdémica por esta parte
del capital de IB y, por tanto, no debia prestar remuneracion
alguna por este concepto. Para una entidad de crédito, no
todo el capital reglamentario adicional reconocido a efectos
de supervision supone automdticamente una utilidad o
ventaja econémica. Por otro lado, no se aporté a LSH
capital liquido, sino un patrimonio en especie que —a lo
sumo— cumplia una funcién de garantia limitada y que no
permitia precisamente al banco aprovechar el capital para
inversiones o para su actividad crediticia.

Alemania mostré también su desacuerdo con la objecién de
que debia abonarse también una remuneracién por la parte
del capital no reconocida a efectos de supervision (en el
caso de LSH, por la reserva especial de bienes inmuebles).
Dada su vinculaciéon permanente a una finalidad especifica,
este capital estaba inmerso en un ciclo técnico-financiero y
no proporciond a LSH una ventaja gracias a la mejora de su
solvencia. También las agencias de calificacion se basan
exclusivamente en el capital reconocido como capital
basico a efectos de supervision. Por tanto, Alemania no
vefa por qué la reserva especial de bienes inmuebles debia
representar una reserva permanente de fondos desde la
perspectiva de la supervision bancaria y de los acreedores.

Alemania alegd que el capital de IB se asemeja en una
medida considerable a las perpetual preferred shares, a los
derechos de participacion en beneficios y a las participa-
ciones sin voto.

Argumentd, a este respecto, que los garantes del banco
acordaron en 1994 una obligacién de reposicion que
garantizaba que no se reclamaria el capital de IB ni aun en
el caso —improbable— de insolvencia de la entidad. En este
sentido, para el inversor en un banco regional existia a lo
sumo un riesgo remunerable por la posibilidad de pérdida
del capital aportado como consecuencia de pérdidas
corrientes del banco. Sin embargo, su rango de exigibilidad
subordinado ofrecia una proteccion eficaz frente a este
supuesto.

A juicio de Alemania, los cdlculos de la remuneracion
minima efectuados por la BdB eran erréneos por diversas
razones. En el CAPM se habian utilizado factores de célculo
incorrectos, se habia partido del supuesto irreal de una
remuneracion fija garantizada y se habfan aplicado
deducciones e incrementos incomprensibles.

Por otra parte, Alemania se mostré critica con respecto a la
utilizacion del CAPM para determinar la rentabilidad
minima de las inversiones en el capital social de los bancos
regionales. Ademds de la idoneidad del CAPM para fijar la
expectativa de rentabilidad de una inversion que debe
proporcionar una remuneracién fija, criticd también los
factores empleados (tipo de interés exento de riesgo, prima
de riesgo del mercado y valores beta).

El método empleado por la BdB para determinar el tipo de
interés exento de riesgo —el interés real en una fecha de

referencia dada— suscitaba dudas. Mds bien, debia haberse
utilizado un valor medio sobre un periodo lo mds largo
posible. Alemania aplicé la media aritmética de los «total
return» del REX 10 Performance Index de la bolsa alemana
entre febrero de 1970 y diciembre de 1990, y obtuvo como
resultado una tasa del 6,91 %.

En cuanto a la prima de riesgo del mercado, Alemania se
mostrd en desacuerdo con el 4,6 % utilizado por la BdB,
considerando que debia partirse del 3,0 %.

(100) En lo que respecta a la fijacién del valor beta de LSH, los

bancos contenidos en el CDAX empleados por la BdB
podian llevar a distorsiones, porque, en primer lugar, los
cinco mayores bancos de crédito tenfan un peso muy
elevado en dicho indice bursatil (76 %) y, en segundo lugar,
sus perfiles comerciales no eran idénticos. Segtin Alemania,
para fijar correctamente el valor beta de LSH habia que
utilizar mds bien un grupo comparable —en concreto, IKB,
BHF-Bank y Vereins- und Westbank— sobre la base del cual
se obtenia un valor beta de 0,7894.

(101) Por tanto, Alemania partia de una remuneracion minima de

una inversion en capital social en LSH comparable a la
transaccion en cuestion (sobre la base de un factor beta de
0,7894, de una prima de riesgo del mercado del 3 % y del
citado tipo de interés béasico del 6,91 %) del 9,28 % a
31 de diciembre de 1990.

VIL COMENTARIOS DEL ESTADO FEDERADO DE
RENANIA DEL NORTE-WESTFALIA Y DE WESTLB

(102) En unos comentarios remitidos por Alemania el 30 de octu-

bre de 2003 sobre la decisién de incoar el procedimiento,
el Estado federado de Renania del Norte-Westfalia y WestLB
cuestionaban que las aportaciones de patrimonio a los
bancos regionales, sobre todo en el caso de LSH, fueran
comparables a una aportacién de capital social. Alegaban
que las participaciones sin voto y las denominadas perpetual
preferred shares estan reconocidas en Alemania como capital
bésico desde 1991. Ademds, la remuneracién no se gufa por
la clasificacién de la inversion desde el punto de vista de la
supervision, sino por su perfil de riesgo. Como los activos
responden subsidiariamente, la estructura del riesgo se
asemeja mas a la de las participaciones sin voto o las
perpetual preferred shares que a la de las inversiones en capital
social.

(103) En cuanto al cdlculo de la remuneracién minima de una

inversién en capital social, WestLB no tenia nada que
objetar al CAPM desde el punto de vista metodoldgico,
aunque consideraba que los valores beta determinados por
la BdB, muy superiores a uno, eran desproporcionados. Un
factor beta superior a uno significa que la accién de la
empresa tiene un riesgo mds elevado que el conjunto del
mercado. Sin embargo, habida cuenta de las figuras de la
responsabilidad institucional y la responsabilidad de
garante, entonces vigentes indiscutidamente, el riesgo de
la inversion en un banco regional era muy inferior al riesgo
del mercado en general.
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(104) Ademds, en el caso especifico de los bancos regionales, es

erroéneo tomar como referencia la rentabilidad esperada en
la fecha de aportacion de los activos a los bancos
regionales. Si bien este enfoque resulta en principio
razonable en el marco de la prueba del inversor privado,
aqui significarfa que han de tomarse por base las
expectativas de rentabilidad vigentes en 1991. Sin embargo,
que un inversor obtenga en el afio 2003 la rentabilidad que
era previsible en el afio 1991, muy superior a la realmente
alcanzada, contradice toda realidad econémica. La aplica-
cién rigida y prolongada de una tasa de rentabilidad de
cerca del 12 % sitta injustificadamente a los bancos
regionales en desventaja frente a los competidores privados.

(105) En cuanto a la deduccién por la ausencia de liquidez en las

transferencias de activos, WestLB y el Estado federado de
Renania del Norte-Westfalia consideran que la tasa de
rentabilidad de los empréstitos ptblicos exentos de riesgo
ha de deducirse integramente de la rentabilidad de base. Los
bancos regionales no recibieron liquidez alguna con las
transferencias. Desde el punto de vista econémico no es
sostenible deducir de esta tasa el ahorro de impuestos, pues
la fijacién de los precios de los instrumentos del mercado
de capitales es independiente de la situacion fiscal
especifica. De lo contrario, el precio de tales instrumentos
deberfa variar en funcién de la situacion fiscal de cada caso.

(106) Por dltimo, el hecho de que la ausencia de liquidez de los

activos no pusiera en riesgo la liquidez del banco es un
factor que apunta al menor riesgo de la inversion, lo cual ha
de reflejarse también en una menor remuneracién. Este
factor ha de tomarse en consideraciéon aplicando la
correspondiente deduccién. Igualmente, hay que aplicar
una deduccién por el denominado «efecto propietario»,
puesto que un inversor que ya tiene una participacién en
una empresa no valora una inversion adicional de la misma
manera que un inversor nuevo.

VIIL ACUERDO ENTRE LA BDB, EL ESTADO
FEDERADO DE SCHLESWIG-HOLSTEIN Y HSH
NORDBANK

(107) El 8 de octubre de 2004, la Comision fue informada de los

resultados de un acuerdo entre la denunciante —la BdB—,
el Estado federado de Schleswig-Holstein y HSH Nordbank,
surgido de la fusion entre LSH y Hamburgische Landesbank
en 2003. Al margen de que las partes del acuerdo
mantenian bdsicamente sus respectivas posiciones juridicas,
acordaron lo que consideraban los pardmetros apropiados
para determinar la remuneracién adecuada. Pidieron a la
Comisioén que en su Decisién tomara en consideracion los
resultados del acuerdo.

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

CAPM, la remuneracién minima que cabe esperar de una
hipotética inversién de capital social en LSH. Con arreglo a
ese calculo, la remuneracién minima adecuada del
patrimonio especial debe situarse en el 9,29 % anual. En
este cdlculo se emplearon el tipo de interés a largo plazo
exento de riesgo fijado por el banco regional con arreglo al
REX10 Performance Index de la bolsa alemana y el factor
beta estimado sobre la base de un peritaje de KPMG con
fecha de 26 de mayo de 2004 encargado por la entidad. En

concreto, se obtuvo un tipo de interés bésico exento de
riesgo en la fecha de la aportacion, el 31 de diciembre
de 1990, del 6,61 %. El factor beta quedd fijado sobre la
base del estudio de KPMG en 0,670. La prima de riesgo del
mercado se establecid en el 4 % (cifra unitaria para todos
los bancos regionales).

(109) A continuacion, se aplicé una deduccién por la ausencia de
liquidez en el capital transferido, tomandose a su vez como
base el tipo de interés exento de riesgo del 6,61 % en tanto
que costes brutos de refinanciacion. Para determinar los
costes netos de refinanciacion, la carga fiscal de LSH en la
fecha de la aportacion qued¢ fijada en términos globales en
el 50 %, de tal modo que se obtiene una deducciéon por
ausencia de liquidez del 3,31 %.

(110) Por dltimo, se aplicé un incremento del 0,3 % por no
concederse derechos de voto.

(111) En total, la remuneracion adecuada del patrimonio especial
quedo fijada en el 6,28 % anual después de impuestos en lo
que respecta a la parte que LSH podia utilizar para sus
actividades comerciales, y debia abonarse a partir del final
del mes de su reconocimiento como capital bdsico
(31 de agosto de 1991).

(112) Con arreglo al acuerdo, por tanto, el elemento de ayuda
consiste en la diferencia entre la remuneracion abonada por
LSH y la remuneracién adecuada fijada, del 6,28 %; HSH
Nordbank ha de reembolsar esta diferencia.

(113) Las partes acordaron también una comisién de aval del
0,3 %, que debe abonarse tanto sobre el capital de garantia,
que el propio IB utilizé como cobertura, como sobre la
reserva especial de bienes inmuebles. Por otro lado, HSH
Nordbank no negé que, con respecto al periodo transcu-
rrido entre la aportacion y el final del mes del
reconocimiento como capital bdsico por parte de la
BAKred (1 de enero de 1991 — 30 de agosto de 1991),
deba abonarse también una comision de aval del 0,3 %
sobre los 1 306,05 millones de marcos alemanes que
figuraban en el balance.

(114) En el marco de las negociaciones sobre el acuerdo, se
explicé por primera vez que, ademas de la ya mencionada
remuneracion del capital de IB, el superdvit anual de IB se
entregaba al Estado federado de Schleswig-Holstein como
elemento adicional de la remuneracién. El fundamento
juridico de esta asignacion lo constituye el articulo 17.2 de
la IBG (version de 1990) o su articulo 19.2 (version de
1998). Con arreglo a estas disposiciones, el superdvit anual
de la reserva especial de IB (previo acuerdo de los 6rganos
del banco) se asignaba al Estado federado. Mediante el
régimen establecido en la correspondiente Ley de Presu-
puestos del Estado federado de Schleswig-Holstein, estos
dividendos se destinaban a los fines de IB, es decir, a las
actividades de fomento del Estado federado y, por tanto,
eran restituidos a IB. Con este procedimiento se respetaba la
soberania presupuestaria del Parlamento regional, pues no
era el ejecutivo sino el Parlamento el 6rgano competente al
respecto. El procedimiento seguido desde el punto de vista
econémico era el denominado «Schiitt-Aus-Hol-Zuriick»
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(reparto y reinversion de dividendos), que no impedia que
los importes en cuestién se computaran como pago de
dividendos.

(115) Ademds, este ciclo se rompia mediante la derogacién de la

finalidad especifica en una serie de leyes de acompaiia-
miento presupuestario individuales adoptadas cada afio
para el correspondiente superdvit anual. En estos casos no
se reinvertian en IB los dividendos distribuidos. Como
consecuencia de la derogacion de la finalidad especifica, en

Cuadro 3:

esos afios el superdvit distribuido estuvo integramente a
disposicion del Estado federado de Schleswig-Holstein en el
presupuesto regional para la financiacion de gastos. Ha de
tenerse en cuenta a este respecto que los dividendos que por
este motivo no fueron reinvertidos en IB sino que
permanecieron en su totalidad en manos del Estado
federado de Schleswig-Holstein representaban con creces
la mayor parte de los pagos de dividendos aqui analizados.

(116) El cuadro que figura a continuacion reproduce los pagos de dividendos de IB al Estado federado:

Pagos de dividendos de IB al Estado federado de Schleswig-Holstein (en mill. de DEM)

en mill. de DEM

1991 1992 1993 1994

1995

1996 1997 1999 2000 2001 2002 2003

Pagos de dividendos de IB al Estado 0,0 0,0 1,1 2,6
federado

25 35| 475 L. [.] [.] [.] [.]

(117) Por consiguiente, estos dividendos procedentes del superd-

vit anual han de tomarse en consideracion al calcular el
elemento de ayuda, y de hecho fueron incluidos por las
partes del acuerdo en sus cdlculos.

IX. EVALUACION DE LAS MEDIDAS

1. AYUDA ESTATAL A TENOR DEL ARTICULO 87,
APARTADO 1, DEL TRATADO CE

(118) En virtud del articulo 87, apartado 1, del Tratado CE,

siempre y cuando el Tratado no disponga otra cosa, son
incompatibles con el mercado comtin, en la medida en que
afecten a los intercambios comerciales entre Estados
miembros, las ayudas otorgadas por los Estados o mediante
fondos estatales, bajo cualquier forma, que falseen o
amenacen falsear la competencia, favoreciendo a determi-
nadas empresas o producciones.

1.1. FONDOS ESTATALES

(119) Con la transferencia de activos que se ha descrito, el Estado

federado de Schleswig-Holstein opté por un método de
ampliacion de capital cuyo principio bésico consistia en
transferir los activos y bienes inmuebles del WKA y de
WAK a LSH con el fin de fortalecer su base de capital. Al
margen de que los fondos transferidos no estuvieran a
disposicion de la entidad sin restricciones, pues la reserva
especial estaba sujeta a la finalidad especifica de las
actividades de fomento, el patrimonio estaba reconocido
a efectos de supervision y, por tanto, podia emplearse para
la cobertura de las actividades comerciales que LSH ejercia
en competencia con otras entidades de crédito. Por tanto,
no cabe duda de que se transfirieron a LSH fondos estatales.

1.2.  FAVORECIMIENTO DE UNA EMPRESA DETERMINADA

(120) Al examinar si la transferencia de fondos estatales a una

empresa publica confiere a ésta una ventaja y, por tanto,
puede constituir una ayuda estatal en virtud del articulo 87,
apartado 1, del Tratado CE, la Comisi6n aplica el principio
del inversor que opera en una economia de mercado. Este
principio ha sido aceptado y desarrollado por el Tribunal de
Justicia de las Comunidades Europeas y por el Tribunal de
Primera Instancia en una serie de asuntos, concretamente
en un contexto pertinente para el presente caso: la
sentencia del Tribunal de Primera Instancia de 6 de marzo
de 2003 en los asuntos acumulados WestLB (3°).

a)  Principio del inversor en una economia de mercado

(121) Seguin este principio, no se considera que se otorga una

ventaja a una empresa cuando se pone capital a su
disposicion en condiciones «que un inversor privado, que
actuara en las condiciones normales de una economia de
mercado, aceptarfa para realizar la misma operacién
respecto a una empresa privada» (*!). Por el contrario, se
otorga una ventaja a tenor del articulo 87, apartado 1, del
Tratado CE, cuando la remuneracion prevista o la situacién
financiera de la empresa estan configuradas de tal manera
que no cabe esperar una rentabilidad normal en un plazo
razonable.

(122) El principio del inversor en una economia de mercado se

aplica independientemente del hecho de que, en la fecha de
la transferencia de los activos de fomento, LSH fuera una
empresa rentable. La circunstancia de que, hasta ahora, el

(%% Véase la nota a pie de pégina 4.
(*!) Comunicacién de la Comisién a los Estados miembros: Aplicacién

de los articulos 92 y 93 del Tratado CE y del articulo 5 de la
Directiva 80/723/CEE de la Comisién a las empresas publicas del
sector de fabricacién (DO C 307 de 13.11.1993, p. 3); véase el punto
11. Si bien esta Comunicacién se refiere de forma especifica a la
industria manufacturera, es indudable que el principio se aplica
igualmente a los demds sectores econdmicos. En cuanto a los
servicios financieros, asi lo confirma una serie de decisiones de la
Comision; 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).
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principio se haya aplicado fundamentalmente a empresas
en crisis no restringe su aplicacion a esta categorfa de
empresas.

(123) No existe una norma segun la cual la circunstancia de que

una empresa obtenga beneficios descarte de antemano la
posibilidad de que la aportacién de capital contenga
elementos de ayuda estatal. Incluso si una empresa es
rentable, un inversor en una economia de mercado se
abstendrd de aportar (mds) fondos si no puede esperar una
rentabilidad adecuada (en forma de dividendos o de
aumento del valor de la empresa) del capital invertido. Si,
en la fecha de la inversion, la empresa no proporcionara la
rentabilidad esperada, un inversor privado exigiria medidas
para aumentar la rentabilidad. Por tanto, el principio del
inversor en una economia de mercado es igualmente
aplicable a todas las empresas publicas, y ello indepen-
dientemente de si son o no rentables. Esta posicion de la
Comisién fue confirmada por el Tribunal de Primera
Instancia de las Comunidades Europeas en la sentencia
relativa al asunto WestLB (*2).

(124) En consecuencia, la cuestion central del presente andlisis es

si tal inversor habria transferido capital de las mismas
caracteristicas que los activos de fomento y los bienes
inmuebles del Estado federado de Schleswig-Holstein en las
mismas condiciones, concretamente en lo que se refiere a
las perspectivas de rentabilidad de tal inversion.

(125) Segtin Alemania, era esencial agrupar todas las actividades

de fomento del Estado federado para dotarlas de rentabi-
lidad y eficiencia, optimizar la preparacion y ejecucién de
los proyectos y crear las condiciones para una utilizacion
flexible de los fondos. Esta reorganizacion llevaba aparejada
una ampliacion de la base de capital de LSH, la cual
contribuyd, ante la perspectiva de la modificacion de los
requisitos de solvencia, a asegurar a largo plazo la
capacidad de expansion del banco. Por otro lado, el Estado
federado tenia prevista una reorientacion radical de la
gestion de los bienes inmuebles de su propiedad utilizados
por los distintos servicios e instituciones publicos con el
objetivo de reducir ineficiencias.

(126) Un inversor en una economia de mercado que de antemano

ya tenga una participacién en una empresa examinard
también otras posibilidades de inversion fuera de ella. Por
lo general, s6lo se decidird a aportar mds fondos a la
empresa publica si puede esperar una rentabilidad
adecuada. En consecuencia, para saber si una aportacion
de capital constituye ayuda estatal, en principio no es
necesario tener en cuenta las perspectivas de rentabilidad
del socio a largo plazo ni tampoco consideraciones de
eficiencia o de sinergia. La aportacién de capital de un
socio —independientemente de los motivos que la
impulsen— debe valorarse mds bien determinando si el
inversor puede contar con un rendimiento normal en un
plazo de tiempo razonable por los fondos adicionales
aportados.

(*?) Véase la nota a pie de pagina 4, ap. 206 y ss.

(127) Esta interpretacién del principio del inversor en una

economia de mercado, que ya fue empleada por la
Comision en su Decision 2000/392/CE (>3), no fue rebatida
por el Tribunal de Primera Instancia. En efecto, el Tribunal
se dej6 guiar igualmente por la consideracion de que a un
inversor privado que ya tiene una participacion en el capital
social de una empresa tampoco le basta con que una
inversién no le suponga pérdidas o le aporte Ginicamente
unos beneficios limitados. Mds bien, aspirard en todo
momento a obtener una rentabilidad adecuada en funcién
de las circunstancias y de sus intereses a corto, medio o
largo plazo (*4).

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

mercado, por tanto, la cuestion central del presente anlisis
es si tal inversor habria transferido capital de las mismas
caracteristicas que los activos de fomento de la vivienda del
Estado federado de Schleswig-Holstein en las mismas
condiciones, concretamente en lo que se refiere a las
perspectivas de rentabilidad de la inversion.

b)  Articulo 295 del Tratado CE

(129) En virtud del articulo 295 del Tratado CE, el Tratado no

prejuzga en modo alguno el régimen de la propiedad en los
Estados miembros. Sin embargo, esto no justifica ninguna
infraccién a las normas de competencia del Tratado.

(130) En el marco de los procedimientos de los bancos

regionales, Alemania ha aducido que, para que fueran
rentables, la nica forma de invertir los fondos transferidos
era aportindolos a una institucién publica similar. Por
tanto, a su juicio, la transferencia representa la utilizacién
més juiciosa de este patrimonio desde el punto de vista
comercial. Asi, cualquier remuneracién de la aportacion —
es decir, toda rentabilidad adicional del patrimonio
transferido— serfa suficiente para justificar la transaccién
desde la perspectiva del inversor en una economia de
mercado.

(131) Esta argumentacion no puede aceptarse. Podria ser que la

aportacion del patrimonio de fomento de la vivienda en
LSH, y la consiguiente posibilidad del banco de utilizar el
capital para fines de solvencia, fuera la decision mas sensata
desde la perspectiva econémica. Sin embargo, en cuanto los
fondos y otros activos publicos se emplean para actividades
comerciales sujetas a la competencia han de aplicarse las
reglas que rigen el mercado. Esto significa que el Estado,
una vez que ha decidido aprovechar (también) comercial-
mente un patrimonio destinado a una finalidad publica, ha
de exigir una remuneracion que se ajuste a la vigente en el
mercado.

¢)  Mantenimiento de la estructura de propiedad

(132) Para un inversor que aporta fondos a un banco, una de las

formas de asegurar una remuneracién de mercado consiste
en garantizar su adecuada participacion en los beneficios y
aumentos de valor del banco. Esto puede conseguirse
mediante una modificacion de las relaciones de propiedad
acorde con la aportacién de capital. De este modo, el
inversor puede participar adecuadamente en los dividendos

(*%) Véase la nota a pie de pdgina 3, considerando 161 y ss.
(*%) Véase la nota a pie de pagina 4, apdos. 241 y 314.
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y en un posible incremento de valor del banco si aumentan
los beneficios. Una forma de garantizar una rentabilidad
adecuada del capital aportado habria sido, por tanto,
ampliar la participacion del Estado federado en LSH, ya que
la rentabilidad global del banco se ajusta a la rentabilidad
normal que espera obtener con su inversién un inversor
privado en una economia de mercado. De este modo habria
resultado superfluo analizar si la remuneracién acordada
guardaba proporcion con los fondos movilizados de forma
efectiva por el banco para cubrir sus actividades comer-
ciales. Sin embargo, el Estado federado no opt6 por esa via.

(133) A este respecto, Alemania objeta que, desde la perspectiva

de la normativa de ayudas estatales, es irrelevante qué tipo
de remuneracién acordé el Estado federado con LSH por la
aportacion del capital de IB, pues ésta no estaba
necesariamente ligada a la obtencién de una participacion
en los beneficios y de derechos de voto. Asimismo, sefiala
Alemania, hay que tener en cuenta que, gracias a la
aportacion del capital de IB a LSH, el Estado federado de
Schleswig-Holstein pudo conseguir por las participaciones
de WestLB y de Landesbank Baden-Wiirttemberg en LSH
un precio més elevado que el que habria obtenido de no
haberse realizado la aportacion.

(134) Sin embargo, la Comisién considera que, si no se pueden

redistribuir las participaciones sociales, un inversor en una
economia de mercado sélo procedera a la inversion si por
lo menos se acuerda una remuneracién directa adecuada.
Normalmente, un inversor privado no se conformard con
evitar pérdidas o alcanzar una rentabilidad moderada con
su inversion, sino que tratard de maximizar el rendimiento
de su patrimonio en funcién de las circunstancias y de sus
intereses (*°). Por tanto, el inversor privado que ya posee
una participaciéon en la empresa beneficiaria insistird
también en una modificacion de las relaciones de
propiedad o en una remuneracién fija adecuada. De no
ser asi, estarfa renunciando a una parte de la rentabilidad
adicional derivada de su aportacién, ya que también los
demds socios se benefician de los mayores dividendos y del
incremento de valor de la empresa sin haber efectuado una
aportacion equivalente.

(135) Por tanto, no cabe concluir que un inversor en una

economia de mercado que se encontrara en una situacién
comparable a la de la transferencia de los activos de
fomento a LSH —en la que ni se podia modificar la
estructura de propiedad ni se habia producido una
aportacion de capital equivalente por parte del otro socio
en relacién directa con la aportacion— habria renunciado a
una remuneracién directa adecuada.

d)  Base de capital para la remuneracién

(136) En consonancia con el enfoque adoptado en el asunto

WestLB, la Comisiéon determina cudl es la remuneraciéon
adecuada para el patrimonio transferido y la reserva
especial de bienes inmuebles sobre la base de su utilidad
comercial para LSH. En el presente caso, distingue también
entre la «funcién de expansion comercial» y la (mera)
«funcién de garantia» de los activos de fomento aportados
al banco en tanto que capital propio para sus actividades
comerciales.

(*%) Véase la nota a pie de pagina 4, apdos. 320 y 335.

(137) Por funcién de expansién comercial ha de entenderse la
ampliacion del potencial comercial a través de activos de
riesgo a raiz del reconocimiento, a efectos de supervision,
del capital propio adicional de un banco. En este sentido, el
punto de partida para determinar la remuneracion de
mercado lo constituye la remuneracién que exigiria un
inversor privado que pone capital bésico a disposicién de
un banco. Ciertamente, si el capital aportado a la empresa
figura en el balance como fondos propios pero se le niega el
reconocimiento a efectos de supervision como capital
basico o se destina a respaldar actividades de fomento, este
capital no estd disponible para expandir las actividades
comerciales. Sin embargo, la importancia de este capital no
se limita al aspecto de la supervision. En efecto, como estd a
disposicion de los acreedores de la entidad de crédito, por
lo menos a efectos de garantia (la denominada funcién de
garantia), su funcién econémica si puede compararse a la
de una garantfa o un aval, ya que el importe del capital
propio consignado en el balance proporciona a los
prestamistas del banco informacién sobre su solvencia y,
por tanto, repercute sobre las condiciones en las cuales el
banco puede recurrir a financiaciéon externa. La remunera-
cién de mercado de la denominada funcién de garantia del
capital se calcula en relacion con la remuneracion que
habria exigido un garante privado de una entidad de crédito
de tamaiio y perfil de riesgo similares a los de LSH.

(138) El 1 de enero de 1991, el Estado federado de Schleswig-
Holstein transfirié a LSH el capital de 1B, que segin la
valoracion definitiva ascendia a 1 306 millones de marcos
alemanes. El capital aportado aumenté afio a afio y, en
2003, alcanz6 un valor de 1967,6 millones de marcos
alemanes.

(139) A 31 de diciembre de 1999, el Estado federado transfirio
asimismo a LSH la reserva especial de bienes inmuebles,
que elevd en un importe de [...] millones de marcos
alemanes los fondos propios a efectos contables. Tras otras
dos transferencias, la reserva especial alcanz un valor total
de [...] millones de marcos alemanes a 31 de diciembre
de 2002.

(140) El capital transferido fue reconocido todos los afios en su
totalidad por la BAKred como capital bdsico adicional (*9).
No obstante, no estaba integramente a disposicién de LSH
para la cobertura de sus actividades comerciales. Al igual
que en el asunto WestLB, la reserva especial también se
utilizé en parte para las actividades de fomento del propio
IB. Asi pues, si bien esta parte de la reserva especial no
estaba a disposicion del banco para la expansion de sus
actividades comerciales expuestas a la competencia, si
cumplia una funcién de garantia. Lo mismo es aplicable a la
reserva especial de bienes inmuebles, que no fue reconocida
como capital bdsico por la BAKred pero cumplia una
funcién de garantia para el banco.

(141) La Comision considera que el célculo de la remuneracion
adecuada no puede depender de en qué medida el banco
utilizo el capital que se puso a su disposicion. El tnico
criterio aplicable es la posibilidad de utilizar el capital para
expandir las actividades comerciales. Un inversor privado
tampoco se habria conformado con una remuneracién que

(*%) El presente caso se diferencia, por tanto, de las circunstancias de
hecho en el asunto WestLB, en el que sélo una parte del valor en
efectivo del patrimonio de fomento de la vivienda determinado y
consignado en el balance como fondos propios fue reconocida como
tales a efectos de supervision.
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estuviera en funcién de la movilizaciéon de fondos. A este
respecto, la Comision se adhiere a la posicion de la BdB, que
indic6 que para un inversor que actia en una economia de
mercado y que asume el riesgo de perder su inversion es
irrelevante si la entidad de crédito utiliza su capital para la
expansion de sus actividades. La BdB sefiala, con razén, que
el tinico factor decisivo para tal inversor es que ya no puede
comerciar él mismo con el capital aportado ni, por tanto,
sacarle la rentabilidad correspondiente. En consecuencia, el
hecho de que LSH sélo utilizara plenamente en el periodo
1999 — 2003 el capital que recibié para la cobertura de
actividades no incide en la cuestién que aqui se estd
examinando, a saber, la de cudl es la base de capital
adecuada.

(142) Por otro lado, ha de sefalarse que la fecha de referencia para

calcular la remuneracién por la funcién de expansion
comercial del capital es la fecha en la que la BAKred
reconocié la reserva especial a efectos de supervision.
Segiin indicaciones de Alemania, fue a partir de ese
momento cuando el capital pudo emplearse para cubrir
activos de riesgo.

(143) No obstante, en la medida en que el capital ya figuraba

anteriormente en el balance en tanto que fondos propios,
cumplia ya por lo menos la funcién de garantia, tal y como
se ha explicado anteriormente de forma pormenorizada. Lo
mismo es aplicable al importe utilizado por el propio IBy a
la reserva especial de bienes inmuebles. Este factor ha de
tomarse en consideracion al determinar cudl es la
remuneracion adecuada.

e)  Comparacién con otros instrumentos de capital

(144) Tal y como se ha explicado, el punto de partida para

determinar la remuneracién de mercado en el presente caso
es la que exigirfa un inversor privado en una economia de
mercado que pone capital propio a disposicion de un
banco.

(145) Es indiscutible que resulta imposible comparar directa-

mente la transferencia del patrimonio de fomento a LSH
con otras transacciones. Si bien podria asemejarse en
algunos aspectos a otros instrumentos, las diferencias son
tantas que toda comparacion tiene forzosamente un valor
limitado. Por tanto, de acuerdo con el procedimiento
seguido en el asunto WestLB (¥), en el presente caso sélo
puede determinarse cudl es la remuneracién adecuada
comparando la transferencia de activos con diversos
instrumentos de capital propio habituales en el mercado
para determinar por analogia cudl es el instrumento que
mds se asemeja a la transferencia y que, por tanto,
constituye la referencia para calcular la remuneracion.

(*) Véase la nota a pie de pdgina 3, considerando 19.

(146) En opinion de la denunciante, el patrimonio agrupado en la

reserva especial solo puede compararse con capital social.
La BdB sostiene que la reserva especial fue reconocida por
la BAKred como capital basico (capital «de primer orden») y,
por consiguiente, sélo puede compararse con aquellos
instrumentos de capital propio que estuvieran reconocidos
en Alemania como capital bdsico en el afio de la
aportacion. Por el contrario, Alemania considera que la
comparacién de los diversos instrumentos de capital s6lo
sirve para determinar el perfil de riesgo (y, por tanto, la
banda de oscilacion de la remuneracién) al que mds se
asemeja la inversién desde la perspectiva de los inversores.
En este sentido, los instrumentos a los que mds se asemeja
el capital de IB son las perpetual preferred shares, los derechos
de participacion en beneficios y las participaciones sin voto.

(147) Ha de tenerse en cuenta que los instrumentos que Alemania

invoca a efectos comparativos s6lo proporcionan a los
bancos, por lo general, una parte muy limitada de sus
fondos propios. Se trata de instrumentos complementarios
de los «fondos propios basicos», los cuales se componen en
lo esencial por el capital suscrito y las reservas declaradas.
En cambio, con la transferencia de los activos de fomento
casi se triplicaron los fondos propios de LSH a efectos de
solvencia. Si solamente se tiene en cuenta el aumento de los
fondos que LSH podia utilizar para respaldar sus actividades
comerciales, la ampliaciéon de capital sigue representando
méds del 50 %. Tal y como explicé la BdB, por lo general
solo se recurre a los otros instrumentos citados en una
medida mucho menor. Ninguno de ellos habria servido
para ampliar el capital de LSH de la misma manera y con
cardcter permanente.

(148) En este contexto, ha de sefialarse asimismo que la gama

relativamente amplia de instrumentos de capital innovado-
res que hoy en dia estdn a disposicion de las entidades de
crédito de muchos paises para su empleo como fondos
propios bésicos y complementarios ain no existia en
Alemania en 1991, cuando se transfirié el capital de IB a
LSH, ni en 1993, cuando LSH qued¢ sujeta a los nuevos —y
més estrictos— requisitos de capital. Algunos de ellos
fueron desarrollados con posterioridad, y otros ya existian
pero ain no estaban reconocidos en Alemania. Los
instrumentos que en la practica estaban disponibles —y
se utilizaban— eran los bonos de participaciéon en
beneficios y la deuda subordinada (en ambos casos se trata
de fondos propios complementarios, y la deuda subordi-
nada no se reconocié hasta 1993). Asi pues, la compara-
cién del capital de IB con tales instrumentos innovadores,
que en su mayorfa fueron desarrollados posteriormente y,
en algunos casos, s6lo estaban disponibles en otros paises,
no resulta convincente.

(149) En cuanto a los dos instrumentos que, en la comparacion

efectuada por Alemania, desempefian un papel destacado
como referencias mds proximas —las perpetual preferred
shares y los bonos de participacion en beneficios— han de
formularse algunas observaciones especificas. En algunos
paises, las perpetual preferred shares constituyen fondos
propios bdsicos (capital bésico), pero en Alemania siguen
sin estar reconocidos como tales. Los bonos de participa-
cién en beneficios son fondos propios complementarios,
mientras que el capital de IB constituye capital basico. Por
tanto, el capital de IB tiene mas utilidad para LSH, ya que
con €l puede procurarse después fondos propios comple-
mentarios (por ejemplo, bonos de participacién en
beneficios) hasta su mismo importe para, de este modo,
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ampliar su base de capital. Ademds, si a unos afios de
pérdidas les sucedieran afios rentables, primero se
repondrian hasta su valor nominal los bonos de participa-
cién en beneficios y s6lo después el capital de IB. Ademas,
el capital de IB estd a disposicion de LSH sin ningtn tipo de
limitacién temporal, mientras que los bonos de participa-
cién en beneficios suelen emitirse con un vencimiento a
diez afios. Por lo demds, debe reiterarse que el enorme
volumen de la aportacién es atipico y que el orden de
prelacion en caso de pérdidas ha de situarse en este
contexto. Como el patrimonio de IB representa una
proporcion relativamente elevada del capital total, si se
producen grandes pérdidas también se recurre a él con
relativa rapidez.

(150) Por todos estos motivos, la Comision estima que, debido a

las caracteristicas especificas del capital de IB, la compara-
cién con instrumentos de capital innovadores efectuada por
Alemania no sirve como base para determinar la
remuneracién adecuada de dicho capital. Las partes del
acuerdo de 8 de octubre de 2004 partieron también de la
premisa de que la presente transaccion se asemeja a una
inversion en capital social.

(151) Por otro lado, la Comision se adhiere a la opinion de la BdB

de que el rango de exigibilidad subordinado acordado en el
contrato marco suscrito entre los socios de LSH, en virtud
del cual el capital de IB responde después de los demads
fondos propios del banco, no supone que el riesgo para el
inversor sea menor. El capital aportado representaba una
parte significativa del capital bésico total y, por tanto, la
probabilidad de que en caso de pérdidas se reclamara, por
lo menos en parte, era clevada.

f)  Desventajas de liquidez

(152) En principio, cabe aceptar el argumento de LSH sobre las

desventajas de liquidez. Una aportacién de capital «<normal»
proporciona a un banco tanto liquidez como una base de
fondos propios que, por razones de supervision, es
necesaria para expandir sus actividades comerciales. Para
poder aprovechar plenamente el capital —es decir, para
ampliar sus activos ponderados en funcién de su riesgo con
el 100 % por un factor de 12,5 (100 dividido por el
coeficiente de solvencia del 8 %), el banco debe refinan-
ciarse 11,5 veces en los mercados financieros. En otras
palabras: el beneficio sobre los fondos propios resulta de la
diferencia entre los intereses sobre este capital obtenidos
12,5 veces y pagados 11,5 veces, menos otros costes del
banco (por ejemplo, gastos administrativos) (*3). Como,
inicialmente, el patrimonio de fomento no aporté liquidez
a LSH, porque los activos cedidos y la totalidad de los
ingresos derivados de ellos estin legalmente vinculados al
fomento econdémico y de la construccién de viviendas, LSH
debia soportar costes financieros adicionales por el valor de
ese capital en caso de que acudiera a los mercados
financieros a fin de hacerse con los fondos necesarios para
aprovechar plenamente las posibilidades comerciales que le

brindaba el capital adicional, es decir, para ampliar los
activos ponderados en funcion del riesgo en 12,5 veces el
importe del capital (o para mantener los activos existentes
en ese nivel) (*%). Debido a estos costes adicionales, que no
se producen en el caso del capital propio inyectado en
efectivo, se ha de proceder a la correspondiente deduccion
al determinar la remuneracion adecuada. Un inversor en
una economia de mercado no puede pretender obtener la
misma remuneracion que la que proporciona una apor-
tacion de capital en efectivo.

(153) Con todo, la Comisién opina, en este contexto, que no se

puede tomar en consideracién la totalidad de la tasa de
refinanciacién. Los costes de refinanciacién son gastos de
explotacién y, en consecuencia, reducen los ingresos
imponibles. Por tanto, el resultado neto del banco no se
reduce por el importe de los intereses adicionales abonados,
ya que estos gastos se compensan, en parte, con un
impuesto sobre sociedades mas reducido. Sélo se han de
tener en cuenta los gastos netos en tanto que carga
adicional de LSH derivada de la particular naturaleza del
capital cedido. Por consiguiente, la Comisién reconoce, en
lineas generales, que LSH ha de soportar «gastos de
liquidez» adicionales por valor de los «costes de refinancia-
ci6n menos impuestos aplicables a la empresa» (*9).

g)  Remuneracién adecuada

Remuneracion adecuada del importe que podia
emplearse para la cobertura de actividades comerciales

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

remuneracion adecuada del importe que podia emplearse
para la cobertura de actividades comerciales. Sin embargo,
todos los métodos para determinar la remuneracién del
capital aportado obedecen a los mismos principios bésicos.
A partir de estos principios basicos, la Comision realiza el
célculo en dos etapas: en primer lugar, determina la
remuneracién minima que esperarfa un inversor para una
(hipotética) inversion de capital social en LSH. A
continuaciéon examina si, por las caracteristicas especificas
de la transaccién analizada, en el mercado se habria
acordado un incremento o una deduccién y, en ese caso, si
la Comisién puede efectuar una cuantificacion lo suficien-
temente sélida al respecto.

Determinacion de la remuneracién minima prevista
para una inversion de capital social en LSH

(155) La rentabilidad prevista y el riesgo de una inversién son

factores esenciales cuando un inversor en una economia de
mercado decide invertir. Para determinar el nivel de estos
dos elementos, el inversor incluye en su célculo toda la
informacion disponible sobre las empresas y el mercado.
Para ello, se basa en rentabilidades medias historicas que,
generalmente, representan también un indicio del futuro
potencial de la empresa, asi como, entre otras cosas, en el
andlisis del modelo empresarial de la empresa en el

(*%) La situacién no varfa si se tiene en cuenta la posibilidad de aportar
fondos propios complementarios hasta el importe de los fondos
(**) Naturalmente, en la realidad la situacién es mucho mds compleja, propios basicos (factor 25 en lugar de 12,5 para los fondos propios
debido, por ejemplo, a las partidas asignadas a cuentas de orden, la bsicos).
distinta ponderacion de riesgo de los activos y las partidas con riesgo (*9) Asi lo confirmé el Tribunal de Primera Instancia; véase la nota a pie
nulo. De todos modos, la esencia de la cuestion no varfa. de pagina 4, apartados 321 a 331.
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momento de la inversion, en la estrategia y calidad de la
gestion empresarial o en las perspectivas del sector
econdmico en cuestion.

(156) Un inversor en una economia de mercado solo realizard

una inversion si, en comparacién con la mejor alternativa
de utilizacion del capital, aquella ofrece una rentabilidad
mayor o un riesgo menor. De la misma manera, un inversor
no invertird en una empresa cuya rentabilidad prevista 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.

(157) Hay distintos métodos para determinar la remuneracién

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

rentabilidad minima adecuada de una inversién de riesgo

tipo de interés bésico exento de riesgo + prima de riesgo de
la inversién

La rentabilidad minima adecuada de una inversion 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.

(158) Por tanto, el fundamento de cualquier determinacion de

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

—  Planteamiento de financiacién: la rentabilidad del capital
propio que espera un inversor representa, desde el
punto de vista del banco que utiliza el capital, costes
futuros de financiacién. Segtin este planteamiento, se
determinan en primer lugar los costes histéricos del
capital propio en que hayan incurrido bancos
comparables al banco en cuestién. A continuacion,
se compara la media aritmética de los costes
histéricos del capital con la estimacion de los costes
futuros de los fondos propios y, de ese modo, con la
rentabilidad prevista por el inversor.

—  Planteamiento de financiacién utilizando la tasa de
crecimiento compuesto anual («compound annual growth
rate»): el nicleo de este planteamiento es la aplicacion
del valor medio geométrico en lugar del aritmético.

— CAPM: El CAPM es el modelo mds conocido y mds
frecuentemente probado en la economia financiera
moderna con arreglo al cual la rentabilidad esperada
por un inversor puede determinarse mediante la
siguiente formula:

rentabilidad minima =

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

La prima de riesgo de la inversion 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 relacion al riesgo global de todas las
empresas.

El CAPM es el método predominante para calcular la
rentabilidad de una inversién en las grandes empresas que
cotizan en bolsa. Sin embargo, como LSH no es una
empresa que cotice en bolsa, es imposible obtener
directamente su valor beta. Por tanto, la aplicacion del
CAPM sélo es posible sobre la base de una estimacion del
factor beta.

(159) En sus observaciones de 29 de julio de 2003, la BdB

concluyd, aplicando el CAPM, que la remuneracién minima
prevista para una inversién de capital social en LSH en la
fecha de la transferencia, el 31 de diciembre de 1990, se
situaba en el 14,85 % anual. Alemania expres serias dudas
con respecto a la aplicacion del CAPM. Ademds, en su
opinién, la BdB parti6 de un factor beta demasiado alto y,
ademds, determiné erréneamente el tipo de interés basico
exento de riesgo. La prima de riesgo del mercado, del 4,6 %,
también se habia sobreestimado. Si se hubiera hecho
correctamente, sobre la base del CAPM, la BdB deberia
haber obtenido una remuneracién minima para una
hipotética inversion de capital social en BayernLB muy
inferior. En el marco de su acuerdo sobre la remuneracion
de mercado, el Estado federado de Schleswig-Holstein, HSH
Nordbank y la BdB llegaron a la conclusién de que una tasa
del 9,29 % constitufa una remuneracién minima adecuada.

(160) Las partes basaron sus calculos en el CAPM. Asi, fijaron un

tipo de interés bdsico exento de riesgo del 6,61 %. La
determinacion de este tipo de interés exento de riesgo se
basé en el supuesto de que el patrimonio especial de LSH
iba a estar disponible de forma permanente. Por tanto, las
partes prescindieron de utilizar la tasa de rentabilidad
exenta de riesgo para una inversion a plazo fijo (por
ejemplo, la rentabilidad de la deuda publica a 10 afios)
vigente en el mercado en la fecha de la aportacion de capital
porque, en tal caso, no se habria tenido en cuenta el riesgo
de reinversién, es decir, el riesgo de que una vez
transcurrido este plazo no se reinvirtiera a ese tipo de
interés exento de riesgo. Las partes consideran que el riesgo
de la inversion se tiene mejor en cuenta si se basa en un
«total return index». Asi pues, utilizaron el REX10
Performance Index de la bolsa alemana, que muestra la
rentabilidad de una inversion en empréstitos de la
Reptblica Federal de Alemania con vencimiento a diez
aflos exactos. La serie de indices utilizados contiene los
correspondientes valores del REX10 Performance Index a
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fin de afio desde 1970. A continuacién, determinaron la
rentabilidad anual que refleja la tendencia representada en
el REX10 Performance Index en el periodo 1970-1990, y
llegaron as{ al mencionado tipo de interés bdsico exento de
riesgo del 6,61 %.

(161) Puesto que en la préctica la aportacion a LSH debia estar

disponible de forma permanente, el modo de determinar el
tipo de interés basico exento de riesgo parece adecuado en
este caso especifico. El REX10 Performance Index utilizado
representa también una fuente de datos ampliamente
reconocida. Por tanto, el tipo de interés bdsico exento de
riesgo fijado es acertado en el presente caso.

(162) La estimaci6n del factor beta de 0,670 se basé en un peritaje

de KPMG sobre los denominados factores beta ajustados de
todas las entidades de crédito que cotizan en bolsa en
Alemania, y que estd a disposicion de la Comision. Sobre la
base de este peritaje, y habida cuenta de la orientacién
comercial de LSH, este factor beta ha de considerarse
adecuado.

(163) En opinién de la Comisidn, la prima de riesgo del mercado

del 4,0 % también se justifica. En el procedimiento relativo
a WestLB, que culminé en la Decision 2000/392/CE, se
abordd varias veces la denominada prima de riesgo general
del mercado a largo plazo, es decir, la diferencia entre la
rentabilidad media a largo plazo de una cartera habitual de
acciones y la de las obligaciones del Estado. En los
correspondientes peritajes del procedimiento se aplicaron
madrgenes de entre el 3% y el 5%, dependiendo del
método, el periodo de tiempo considerado y los datos de
base. Asi, un informe elaborado para la BdB la cifraba en el
3,16 % y el 5 %, alternativamente; otro informe, elaborado
para WestLB en el mismo procedimiento, calculaba un
4,5% yun 5 %, y Lehman Brothers, también por cuenta de
WestLB, obtenfa una tasa del 4 %. En estas circunstancias, la
Comisién no tiene motivo alguno en el presente asunto
para disentir de la prima de riesgo del mercado aplicada en
el acuerdo. Partiendo del CAPM, en opinién de la Comisién
no hay duda de que la remuneracién minima determinada
por las partes puede considerarse adecuada.

(164) La Comisién no tiene pruebas de que la remuneracién

minima fijada por las partes para una hipotética inversion
en capital social en el presente asunto no pueda resistir una
prueba de mercado. Por consiguiente, fija como remune-
racion minima adecuada el 9,29 % anual (después de
impuestos de la empresa y antes de impuestos del inversor).

Reduccion de la rentabilidad por la ausencia de
liquidez

(165) A finales de 1990, el tipo de interés a largo plazo exento de

riesgo (empréstitos federales a diez afios) se situaba en el
8,98 %. LSH indicd que, dada su estructura financiera, sus
costes de refinanciacion estaban en el 9,2 % en la fecha de
transferencia de los activos. En el acuerdo, las partes
tomaron como base un tipo de interés a largo plazo exento
de riesgo del 6,61 % (*!). Ademds, acordaron un tipo

(*1) A tal fin, aplican los tipos de interés exentos de riesgo fijados sobre la

base del REX10 Performance Index de la bolsa alemana.

impositivo global del 50 %. Asi, las partes obtienen una tasa
neta de refinanciacion del 3,31 % vy, por tanto, una
deduccion equivalente en concepto de ausencia de liquidez.

(166) En virtud de este acuerdo y del hecho de que ese resultado

entra dentro de la banda mencionada ya anteriormente por
Alemania, la Comisién no tiene motivos para considerarlo
inadecuado y, por tanto, procede a utilizar esta tasa como
base de célculo del elemento de ayuda.

Incremento de la rentabilidad por las caracteristicas
especificas de la transferencia

(167) En la practica, al determinar una remuneracion, las

circunstancias atipicas que difieren del caso normal de
una inversion de capital social que concurren en la empresa
en cuestion suelen tenerse en cuenta aplicando los
correspondientes incrementos o deducciones. Por tanto,
debe examinarse si, habida cuenta de las particularidades
del caso —en especial, del perfil de riesgo concreto de la
transferencia del capital de IB—, existen razones para
ajustar la remuneracion minima del 9,29 % que esperarfa
un inversor privado para una (hipotética) inversion de
capital social en LSH, y si la Comision puede efectuar una
cuantificacion suficientemente sélida desde el punto de
vista metodologico. A este respecto, parece oportuno
considerar tres aspectos: en primer lugar, el hecho de que
no se emitieran nuevas participaciones ni se concedieran
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.

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

por la aportacién. Al renunciar a derechos de voto, el
inversor deja escapar la posibilidad de influir en las
decisiones del consejo de administracién del banco. Si se
hubieran concedido mds derechos de voto al Estado
federado, éste habria tenido mas del 50 % del total, es
decir, se habria convertido en socio mayoritario. Para
compensar la exposicion a un mayor riesgo de pérdida que
no lleva aparejada una mayor influencia sobre la empresa,
un inversor en una economia de mercado exigiria a cambio
una remuneracién mds elevada (aun cuando el riesgo se
amortiguara mediante acuerdos internos con otros socios).
Partiendo de que las acciones preferentes se remuneran mds
que las ordinarias, y en consonancia con la denunciante, la
BdB, el Estado federado de Schleswig-Holstein y LSH, que
como resultado de sus conversaciones de agosto y
septiembre de 2004 consideran adecuado aplicar a este
respecto una tasa del 0,3 % anual (después de impuestos), la
Comisién considera justificado, por tanto, un incremento
como minimo del 0,3 % anual (después de impuestos
aplicables a la empresa). Las partes del acuerdo también
consideran justificado un incremento del 0,3 % por no
concederse mds derechos de voto.

(169) Ya se ha aludido al volumen del patrimonio cedido y a la

influencia que ello tuvo en LSH desde la optica de la
Directiva de solvencia. Con la aportacién del capital de IB
aument6 en una medida considerable el capital bésico de
LSH sin ningtin coste de adquisicién ni de administracion.
Un inversor en una economia de mercado habrifa exigido
probablemente un incremento de su remuneracién por el
volumen absoluto y relativo del patrimonio de IB aportado.
Por otro lado, una aportaciéon de capital social de unos
1 300 millones de marcos alemanes en uno de los mayores
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bancos universales alemanes, habida cuenta precisamente
de las extraordinarias necesidades de capital que tenian las
entidades de crédito europeas ante la Directiva de solvencia,
no debe estimarse ajena a una dimensiéon empresarial
normal. A ello se aflade que una aportaciéon de gran
volumen puede considerarse un indicio de la similitud de
una inyeccion patrimonial con una inversién en capital
social, ya que en la fecha de la aportacion, finales de 1990,
la aportacion de participaciones sin voto de gran volumen
era una practica poco habitual en el mercado. Por tanto,
serfa inadmisible —puesto que significaria que se toma dos
veces en consideracién el factor volumen— que en una
aportacion similar a una inversién en capital social se
adujera el volumen del patrimonio cedido para justificar la
aplicacién de otro incremento. Por tanto, la Comision
considera imposible demostrar con un grado suficiente de
seguridad que un inversor en una economia de mercado
habria exigido un incremento especifico por el volumen
absoluto y relativo del capital aportado. En consecuencia,
prescinde de aplicar en el caso de LSH un incremento por el
volumen del patrimonio cedido. También en el acuerdo se
parte de la premisa de que no puede aplicarse un
incremento por el volumen de la transferencia.

(170) Por dltimo, 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 un instrumento de capital en el
mercado a un tercero, poniendo asi fin a su inversiéon. Una
aportacion de capital social normal discurre de la siguiente
manera: el inversor aporta los activos (ya sea en efectivo o
en especie), que se incorporan al activo del balance. Por
regla general, esto se corresponde en el pasivo con una
contrapartida negociable a favor del inversor, que, en el
caso de una sociedad anénima, reviste la forma de acciones.
Estas acciones pueden venderse a terceros. De este modo, si
bien el inversor no puede recuperar los activos aportados
inicialmente —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. Por tanto, su inversién es fungible. Debido a las
condiciones especificas de la transferencia del capital de IB,
el Estado federado no tiene esa posibilidad. No obstante, la
Comisién no ve motivos para aplicar otro incremento.
Aunque el Estado federado no podia realizar el contravalor
econémico en virtud de la libre negociabilidad de la
inversién, en principio existia en todo momento la
posibilidad de retirar el patrimonio especial de LSH por
ley y, en su caso, obtener mayor rentabilidad aportindolo a
otra entidad. En el acuerdo entre la BdB, el Estado federado
de Schleswig-Holstein y HSH Nordbank también se
considera que no debe aplicarse un incremento por el
hecho de que los activos no sean fungibles.

(171) En conjunto, la Comisién considera justificado aplicar un

incremento del 0,3 % anual (después de impuestos de la
empresa y antes de impuestos del inversor) por la renuncia
a derechos de voto adicionales.

Remuneracidon total

(172) Basandose en todas las consideraciones expuestas y de

acuerdo con la denunciante —la BdB—, el Estado federado

de Schleswig-Holstein y LSH, la Comisién concluye que una
remuneracion adecuada ascenderia al 6,28 % anual (des-
pués de impuestos de la empresa), a saber, un 9,29 % de
rentabilidad normal por la inversién en cuestién, mas un
0,3 % por las caracteristicas especificas de la transaccion,
menos un 3,31 % en concepto de gastos de financiacién
que ha de soportar LSH debido a la ausencia de liquidez en
el capital cedido.

Remuneraciéon adecuada del capital de IB hasta la fecha
del reconocimiento por parte de la BAKred, del
importe utilizado por el propio IB y de la reserva
especial de bienes inmuebles

(173) Como se ha expuesto anteriormente, el capital de IB tenfa

un valor material para LSH incluso antes de ser reconocido
por la BAKred como capital bdsico a tenor de la Ley
bancaria, puesto que figuraba ya en el balance en tanto que
fondos propios desde el momento en que fue aportado. Lo
mismo cabe afirmar con respecto a la parte que utilizd 1B y
a la reserva especial de bienes inmuebles. En este sentido, su
funcién econémica puede compararse con la de una fianza
o garantia. Para exponerse a un riesgo de este tipo, un
inversor en una economia de mercado exigirfa una
remuneracion adecuada. Al principio, Alemania no consi-
der6 apropiada la tasa inicial del 0,3 % aceptada por la
Comisién en la Decision 2000/392/CE (*}) en lo que
respecta a la funcién de garantfa en beneficio de LSH. En
aquella Decision se aplicé un incremento de otro 0,3 %
anual a la citada tasa del 0,3 % anual porque a) los avales
suelen estar vinculados a determinadas transacciones y
limitados en el tiempo (no era asi en el asunto WestLB), y b)
el importe de més de 3 400 millones de marcos alemanes
puesto a disposicién de WestLB superaba las cantidades que
normalmente suelen cubrirse con este tipo de garantias
bancarias.

(174) Dada la similitud general de WestLB con LSH, asi como la

falta de otros indicios, la Comisién asume que esta tasa
corresponde a la remuneracion que LSH habria tenido que
pagar también en el mercado por la obtencién de un aval a
su favor.

(175) En el acuerdo entre la BdB, el Estado federado de Schleswig-

Holstein y LSH Nordbank se considera asimismo justificada
la aplicaciéon de un incremento del 0,3 % anual. Por
consiguiente, la Comision estima justificado un incremento
en el caso de LSH y propone tomar como base una tasa del
0,3 % anual como remuneraciéon adecuada por la funcién
de garantia que desempefié el capital desde el momento en
que se consigno en el balance el 1 de enero de 1991 hasta
su reconocimiento por parte de la BAKred. Las partes
también se basan en la tasa del 0,3 % anual después de
impuestos en el cuadro sobre el cdlculo del elemento de
ayuda que se adjunté al acuerdo.

No ha de aplicarse una deduccién por el pago de
dividendos de IB

(176) Alemania ha alegado que los dividendos de IB pagados al

Estado federado entre 1993 y 2002 por importe de
99,9 millones de marcos alemanes han de deducirse de la

(*?) Véase la nota a pie de pagina 3, considerando 221.
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remuneracion adeudada. Segtin el principio del inversor en
una economia de mercado, para un inversor que, sobre la
base de la informacion de que dispone en la fecha de la
inversién, puede esperar una rentabilidad adecuada o
acuerda una remuneracion directa, los pagos e incrementos
de valor materializados después de la inversion son
irrelevantes. Asi, unos dividendos o incrementos de valor
que no pueden calcularse de antemano no pueden ser
factores decisivos en este contexto.

(177) Por consiguiente, la Comisién estima que, en el presente
caso, los pagos de dividendos de IB no han de deducirse de
la remuneracién adeudada.

h)  Efectos de sinergia

(178) En opini6n de LSH, al valorar la remuneracion obtenida por
el Estado federado, han de considerarse también los efectos
de sinergia generados por la aportacién. Sin embargo, es
evidente que el objetivo tiltimo de la transferencia consistia
en dotar a LSH de una base de capital acorde con los
nuevos requisitos de solvencia. Las sinergias se considera-
ban un efecto (colateral) positivo, pero en aquella fecha, sin
duda, no constitufan el motivo principal que impulsé la
transaccion.

(179) Por lo demds, en caso de que se generen tales sinergias y
economias para IB, beneficiardn al WKA y a WAK (y, por
tanto, al Estado federado) al reducirse los costes de la
operacion, pero no deben considerarse una contrapres-
tacion de LSH por la aportacion de capital basico. Como
estas sinergias no reducen las posibilidades de utilizacion
del capital cedido por parte de LSH, ni aumentan los costes
que para el banco se derivan de la cesién, tampoco deberfan
incidir en el importe de la remuneracién que un inversor en
una economia de mercado exigiria al banco por el capital
aportado. Incluso en caso de producirse una ventaja real
para el Estado federado gracias a las sinergias, todo
competidor se veria forzado por la competencia a «pagar»
al Estado federado, ademds de una remuneracién adecuada
por el capital aportado, una «remuneracién» por el
instrumento financiero (capital de IB) en forma de tales
ventajas.

(180) Por lo demds, las fusiones suelen generar sinergias en las
dos partes de la operacion. Es dificil entender por qué LSH
no deberia siquiera beneficiarse de estas ventajas.

i)  Modificacion legal de 1 de junio de 2003

(181) Alemania ha explicado que, con efectos del 1 de junio
de 2003, IB fue separada del patrimonio de LSH. Con
efectos del 1 de junio de 2003, la reserva especial de bienes
inmuebles fue separada de LSH.

(182) Por tanto, desde el 1 de junio de 2003, al banco ya no le
estd permitido cubrir activos de riesgo derivados de las
actividades comerciales de LSH con activos especiales ni
utilizar éstos como funcién de garantia.

(183) En consecuencia, la Comisién considera acreditado que,
con la separacion del patrimonio especial, la ventaja que se
estd examinando finalizé el 1 de junio de 2003.

j)  Elemento de ayuda

(184) De los célculos anteriores, la Comisiéon concluye que la
remuneracion que habria debido abonar LSH asciende al
6,28 % anual después de impuestos en lo que respecta al
patrimonio especial reconocido por la BAKred como
capital basico y al 0,3 % después de impuestos en lo que
respecta a la diferencia entre esa parte y el importe
consignado en el balance de LSH en concepto de fondos
propios, asi como a la reserva especial de bienes inmuebles.

(185) Esta remuneracion habria debido abonarse desde el
1 de enero de 1991 hasta el 31 de mayo de 2003, fecha
en que se puso fin al favorecimiento.

(186) LSH solamente remuner? el importe que podia utilizar para
cubrir sus actividades comerciales.

(187) El elemento de ayuda puede calcularse como la diferencia
entre los pagos efectuados y los pagos que se ajustarian a las
condiciones del mercado.

(188) En el siguiente cuadro se expone el cdlculo del elemento de ayuda:

Cuadro 4:

Cilculo del elemento de ayuda (en mill. de DEM)

en mill. de DEM
2003
1991 (*) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

(5 meses)

Total capital de IB 13060 (1312213379 1387,0(14720(1563,0|16659|17630(18140|1817,0|1849,2|19239| 1967,6

1. Importe utilizable por LSH 1018,0| 1013,1 954,01 10240 10920|1172,0| 12640 | 13460 [...] [...] [...] [...] [...]

2. Importe utilizado por IB 2880 | 299,0| 3839| 3630| 3800| 391,0| 401,9| 417,0 L] L] [.] L] L]

3. Importe entre el 1.1.1991 yel | 870,7 — — — — — — — — — — — —
30.8.1991

4, Reserva especial bienes — — — — — — — — — [...] [...] [...] [...]
inmuebles
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en mill. de DEM
2003
1991 (%) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
(5 meses)
Remuneracion del 6,28 % (después de 21,3 63,6 59,9 64,3 68,6 73,6 79,4 84,5 [...] [...] [...] [...] [...]
impuestos) por 1.
Remuneracion del 0,3 % (después de 0,3 0,9 1,2 1,1 1,1 1,2 1,2 1,3 [...] [...] [...] [...] [...]
impuestos) por 2.
Remuneracion del 0,3 % (después de 2,6 — — — — — — — — — — — —
impuestos) por 3.
Remuneracion del 0,3 % (después de — — — — — — — — — [...] [...] [..] [...]
impuestos) por 4.
Total remuneraciéon de mercado 24,2 64,5 61,1 65,4 69,7 74,8 80,6 85,8 [...] [...] [...] [...] [...]
Remuneracion efectiva (después de 0 0 0,9 2,4 1,0 2,5 5,0 6,6 [...] [...] [..] [...] [...]
impuestos)
Elemento de ayuda 24,2 64,5 60,2 63,0 68,7 72,3 75,6 79,2 [...] [...] [...] [...] [...]

(*) A efectos contables, el capital de IB fue incorporado el 1.1.1991 y estuvo a disposicion de LSH durante los ocho primeros meses de 1991 en tanto que garantia. Tras su reconocimiento por parte de la
BAKred —es decir, durante los tltimos cuatro meses de 1991— pudo utilizarse también como cobertura de las actividades comerciales del banco.

A partir del 1 de enero de 1999, los importes en DEM se convierten a euros aplicando el tipo de cambio de 1,95583. Asi pues, las cifras en DEM han de convertirse a euros con arreglo a este tipo de

cambio.

(189) Por tanto, el elemento de ayuda relativo al periodo
trascurrido desde la concesion de la ayuda hasta el
31 de mayo de 2003 inclusive, asciende a 845,6 millones
de marcos alemanes. Convertido a euros, se sitia en
432,3 millones de euros.

1.3. FALSEAMIENTO DE LA COMPETENCIA Y RESTRICCION
DEL COMERCIO ENTRE LOS ESTADOS MIEMBROS

(190) Con la liberalizacién de los servicios financieros y la
integracion de los mercados financieros, el sector bancario
comunitario es cada vez mds sensible al falseamiento de la
competencia. La tendencia se estd agudizando atin mds en
el proceso de la Union Econdémica y Monetaria, que estd
obligando a desmantelar los obstdculos a la competencia
que perduraban en estos mercados.

(191) El beneficiario, LSH, ejercia su actividad tanto en el sector
bancario regional como en el internacional. LSH se define
como un banco comercial universal, banco central para las
cajas de ahorros y banco estatal y municipal. A pesar de su
nombre, de su tradicion y de sus funciones, reguladas por
ley, no se trata en modo alguno de un banco exclusiva-
mente local o regional.

(192) Por tanto, resulta evidente que LSH ofrecia servicios
financieros bancarios en competencia con otros bancos
europeos fuera de Alemania y, puesto que hay bancos de
otros paises europeos que operan en Alemania, dentro de
Alemania.

(193) También hay que recordar que existe un vinculo muy
estrecho entre los fondos propios de una entidad de crédito
y sus actividades bancarias. Un banco sélo puede trabajar y
ampliar sus actividades comerciales si cuenta con fondos
propios reconocidos suficientes. Puesto que la medida
estatal proporciond a LSH tales fondos propios a efectos de
solvencia, influyé directamente en sus posibilidades
comerciales.

(194) Por tanto, es evidente que las ayudas a LSH falsean la

competencia y restringen el comercio entre Estados
miembros.

1.4. CONCLUSION

(195) Habida cuenta de todas las consideraciones expuestas, cabe

concluir que se cumplen todos los criterios del articulo 87,
apartado 1, del Tratado CE y que, en consecuencia, la
transferencia del patrimonio especial contiene ayudas
estatales a tenor del citado articulo.

2. COMPATIBILIDAD CON EL MERCADO COMUN

(196) Ademds, hay que examinar si la ayuda puede considerarse

compatible con el mercado comin. A tal fin, cabe sefialar
que, en lo que respecta a los posibles elementos de ayuda de
la transferencia del capital de IB y de la reserva de bienes
inmuebles, LSH solamente ha invocado la excepcion
establecida en el articulo 86, apartado 2, del Tratado CE.

(197) No puede aplicarse ninguna de las excepciones previstas en

el articulo 87, apartado 2, del Tratado CE. La ayuda no tiene
cardcter social ni se concede a consumidores individuales.
Tampoco estd destinada a reparar los perjuicios causados
por desastres naturales o por otros acontecimientos de
cardcter excepcional, ni a anular o compensar las
desventajas econdmicas ocasionadas por la division de
Alemania.

(198) Puesto que la ayuda no tiene 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 situacion de subempleo, ni a facilitar el
desarrollo de determinadas regiones econémicas—, no son
aplicables ni el articulo 87, apartado 3, letra a), ni los
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elementos regionales del articulo 87, apartado 3, letra ¢), del
Tratado CE. Con la ayuda tampoco se fomenta la
realizacion de un proyecto importante de interés comin
europeo. El fomento de la cultura y la conservacion del
patrimonio tampoco son el objetivo de la ayuda.

(199) Puesto que la continuidad econémica de LSH no estaba en
juego cuando se ejecutd la medida, no se plantea la cuestion
de si la quiebra de una sola gran entidad de crédito como
LSH habria producido en Alemania una crisis generalizada
del sector bancario, lo que habria podido justificar, en
virtud del articulo 87, apartado 3, letra b), del Tratado CE, la
concesion de una ayuda para poner remedio a una grave
perturbacién en la economia alemana.

(200) Con arreglo al articulo 87, apartado 3, letra c), del Tratado
CE, las ayudas pueden considerarse compatibles con el
mercado comdin si facilitan el desarrollo de determinadas
actividades econdmicas. En principio, esto podria aplicarse
también a las ayudas a la reestructuracién en el sector
bancario. En el presente caso no se dan, sin embargo, los
requisitos para la aplicacion de estas excepciones. LSH no
era una empresa en crisis cuya viabilidad debiera
restablecerse mediante ayudas estatales.

(201) El articulo 86, apartado 2, del Tratado CE, que en
determinadas circunstancias permite algunas excepciones
a las disposiciones del Tratado sobre ayudas estatales, en
principio también se aplica al sector de los servicios
financieros. La Comision lo confirmé en su informe sobre
la prestacion de servicios de interés econémico general en
el sector bancario (*)). LSH ha alegado que prestaba
servicios de interés econdémico general y que, en la medida
en que todos los fondos aportados por el Estado federado
de Schleswig-Holstein se utilizaban para fines que entran en
el ambito de las funciones de servicio publico o los
servicios de interés general, no se trataba de ayudas estatales
ilegales. Sin embargo, LSH no cumple los requisitos
formales necesarios: no se han especificado las tareas
concretas que realizaba para la prestacién de servicios de
interés econémico general ni se han indicado con exactitud,
en particular, los costes ocasionados por esta actividad. En
consecuencia, es evidente que la transferencia se realizé
para permitir a LSH cumplir los nuevos requisitos de
capital, sin relacién alguna con la prestacion de cuales-
quiera servicios de interés econémico general. Por tanto, en
el presente asunto tampoco es aplicable esta excepcion.

(202) Puesto que no es de aplicacion ninguna de las excepciones
al principio de prohibicién de las ayudas estatales en virtud
del articulo 87, apartado 1, del Tratado CE, la presente
ayuda no puede ser considerada compatible con el Tratado.

3. NO SE TRATA DE UNA AYUDA EXISTENTE

(203) Contrariamente a lo argumentado por Alemania y por LSH,
la aportaciéon de capital tampoco puede considerarse
cubierta por el régimen de ayudas de la responsabilidad
institucional y la responsabilidad de garante.

(204) Por una parte, de antemano no se dan las circunstancias de
la responsabilidad de garante en tanto que responsabilidad
subsidiaria frente a los acreedores en caso de que los activos

(*%) Este informe (Dienstleistungen von allgemeinem wirtschaftlichem
Interesse im Bankensektor), del que no existe version espafiola, se
present6 al Consejo de Economia y Finanzas de 23 de noviembre
de 1998, pero no se ha publicado. Puede obtenerse en la Direccion
General de Competencia de la Comisi6n, asi como en el sitio Internet
de la Comision.

del banco no sean suficientes para satisfacer a éstos. Ni la
aportacion de capital iba dirigida a satisfacer a los
acreedores del banco ni se habian agotado los activos de
éste.

(205) Por otra parte, la circunstancia de la responsabilidad
institucional tampoco procede. La responsabilidad institu-
cional obliga al garante (el Estado federado de Schleswig-
Holstein) a dotar a LSH de los medios necesarios para su
correcto funcionamiento, siempre que decida mantener el
banco en activo. En el momento de la aportacion de
capital, LSH distaba mucho de estar en una situacion en la
que su correcto funcionamiento ya no fuera posible por
falta de medios propios suficientes. Por consiguiente, la
aportacion de capital no era necesaria para mantener el
correcto funcionamiento del banco. La aportacién de
capital se llevd mds bien a cabo para que, en vista del
endurecimiento de los requisitos de capital bésico y fondos
propios, se ampliara la base de capital del banco para evitar
que se viera obligado a reducir su volumen comercial o sus
activos de riesgo y (ademds) permitir su futura expansion
comercial. Asi, el banco, de acuerdo con un estudiado
célculo econémico del Estado federado en tanto que
copropietario, podia aprovechar también en el futuro las
oportunidades del mercado en condiciones de competen-
cia. A una decisiéon econémica normal del Estado federado
no le es aplicable la «disposicion de urgencia» de la
responsabilidad institucional. Al no ser aplicable ningtin
otro régimen de ayudas existente con arreglo al articulo 87,
apartado 1, ni al articulo 88, apartado 1, del Tratado CE, la
aportacion de capital debe clasificarse, por tanto, como
ayuda nueva a tenor del articulo 87, apartado 1 y del
articulo 88, apartado 3, del Tratado CE, y examinarse como
tal.

X. CONCLUSION

(206) La Comisién concluye que Alemania ha concedido de
forma ilegal la ayuda examinada, infringiendo lo dispuesto
en el articulo 88, apartado 3, del Tratado CE. En
consecuencia, la ayuda es ilegal.

(207) La ayuda no puede considerarse compatible en virtud del
articulo 87, apartados 2 y 3, ni en virtud de ninguna otra
disposicion del Tratado. Por consiguiente, debe declararse
incompatible con el mercado comin y suprimirse, y el
Gobierno alemdn deberd recuperar el elemento de ayuda de
la medida ilegal.

HA ADOPTADO L A PRESENTE DECISION:

Articulo 1

La ayuda estatal concedida por Alemania a Landesbank
Schleswig-Holstein — Girozentrale, actualmente HSH Nordbank
AG, entre el 1 de enero de 1999 y el 31 de mayo de 2003, por un
importe de 432,3 millones de euros es incompatible con el
mercado coman.

Articulo 2

Alemania adoptard todas las medidas necesarias para obtener de
su beneficiario la recuperacién de la ayuda contemplada en el
articulo 1, que ha sido puesta a su disposicion ilegalmente.
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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.

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 (*4).

Articulo 4

Alemania informard a la Comision, en un plazo de dos meses a
partir de la fecha de notificacion de la presente Decision, de las

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

medidas adoptadas en cumplimiento de la misma. Para ello
utilizara el cuestionario que se adjunta en el Anexo.

Articulo 5

El destinatario de la presente Decisién serd la Reptiblica Federal
de Alemania.

Hecho en Bruselas, el 20 de octubre de 2004

Por la Comisidn
Mario MONTI

Miembro de la Comision
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1.1.

1.2.

2.2.

3.2.

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

Célculo del importe que debe recuperarse

Facilite los siguientes detalles sobre el importe de las ayudas estatales ilegales puestas a disposicion del beneficiario:

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

(%) Fecha(s) en que (los distintos tramos de) la ayuda se han puesto a disposicion 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).

Comentarios:

Explique detalladamente cémo 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. Explique, asimismo, qué medidas alternativas contempla su legislacién nacional para hacer
efectiva la recuperacion. En su caso, indique también el fundamento juridico de las medidas adoptadas o previstas.

¢En qué fecha se culminard la recuperacién de la ayuda?

Recuperacion ya ejecutada

Facilite los siguientes detalles sobre los importes de ayuda que ya han sido recuperados del beneficiario:

Importe de ayuda

Moneda Identidad del beneficiario
reembolsado

Fecha(s) (%)

(%) 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.



