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DECISAO DA COMISSAO

de 20 de Outubro de 2004

relativa a um auxilio concedido pela Alemanha a favor do Landesbank Hessen-Thiiringen —

Girozentrale

[notificada com o niimero C(2004) 3931]

(Apenas faz fé o texto em lingua alema)

(Texto relevante para efeitos do EEE)

(2006/742/CE)

A COMISSAO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia,
nomeadamente o n° 2, primeiro pardgrafo, do artigo 88,

Tendo em conta o Acordo sobre o Espago Econdémico Europeu,
nomeadamente o n° 1, alinea a), do artigo 62°,

Tendo dado as partes interessadas a oportunidade de apresenta-
rem as suas observagdes nos termos das disposi¢des supracita-
das (1), e tendo em conta essas observacoes,

Considerando o seguinte:

L PROCEDIMENTO

(1) Por cartas de 31 de Maio de 1994 e 21 de Dezembro
de 1994, a Bundesverband deutscher Banken e.V. (Federacdo
dos bancos alemdes) (a seguir denominada BdB), que
representa os bancos privados com sede na Alemanha,
informou a Comissdo de que, entre outros aspectos,
procedera, ou procederia, a incorporagio de empréstimos
de incentivo a construgdo de habitagdo no capital proprio
de garantia dos Landesbanken da Renania do Norte-
-Vestefdlia, da Baixa Saxénia, de Schleswig-Holstein, da
Baviera, de Hamburgo e Berlim, ou seja, o Westdeutsche
Landesbank, o Norddeutsche Landesbank, o Landesbank
Schleswig-Holstein, o Hamburger Landesbank e o Landes-
bank Berlin. A BdB considerou que o aumento dos fundos
proprios dos Landesbanken em questdo resultante desta
operacdo constitufa uma distorcdo da concorréncia em
beneficio dos mesmos, uma vez que ndo tinha sido
acordada uma remuneragio em conformidade com o
principio do investidor numa economia de mercado.
Com a carta de 21 de Dezembro de 1994 a BdB apresentou
uma dentincia formal e convidou a Comissdo a dar inicio a
um procedimento contra a Alemanha, ao abrigo do n.° 2
do artigo 93.° do Tratado CE (actual n.° 2 do artigo 88.9).
Em Fevereiro e Marco de 1995 e em Dezembro de 1996,
diversos bancos associaram-se, a titulo individual, a
dentincia apresentada pela sua federagdo.

() JO C 72 de 26.3.2003, p. 3.

)

<>

Por cartas de 6 de Agosto de 1997 e de 30 de Julho
de 1998, a BdB informou a Comissio de duas outras
operagdes de cessio de activos, respectivamente no
Schleswig-Holstein, a favor do Landesbank Schleswig —
Holstein, e em Hessen, a favor do Landesbank Hessen-
-Thiiringen. Por carta de 31 de Julho de 1998, a Comissdo
solicitou informacdes a Alemanha relativamente a segunda
opera¢do. A Alemanha respondeu, por carta de 2 de Outu-
bro de 1998, que naquele momento existia apenas um
projecto de lei sobre a operagido em questio e nio havia
motivo que justificasse quaisquer reservas da Comissdo,
nem naquela data, nem posteriormente.

A Comissdo comegou por examinar a cessdo de activos ao
Westdeutsche Landesbank (a seguir denominado WestLB),
referindo, contudo, que se basearia na decisdo relativa ao
WestLB () para estudar os casos de cessio aos outros
bancos. No caso do WestLB, a Comissdo viria finalmente a
aprovar, em 1999, a Decisio 2000/392/CE, de 8 de Julho
de 1999, relativa a uma medida aplicada pela Alemanha a
favor do Westdeutsche Landesbank Girozentrale (%), através
da qual o auxilio (a saber, a diferenga entre a remuneragio
paga e a remuneragdo habitual de mercado) foi declarado
incompativel com o mercado comum, tendo consequente-
mente sido ordenada a sua recuperacgdo. Esta decisdo foi
anulada pelo Tribunal de Primeira Instincia em 6 de Marco
de 2003 por falta de fundamentacio relativamente a dois
elementos utilizados para a avaliagio do montante da
remuneracio (*). Em 20 de Outubro de 2004, a Comissdo
adoptou nova decisio, que tomava em consideragio os
aspectos apontados pelo Tribunal.

Em 1 de Setembro de 1999, a Comissdo transmitiu a
Alemanha um pedido de informagdes relacionado com as
cessoes aos outros Landesbanken, incluindo o Helaba. Por
carta de 8 de Dezembro de 1999, a Alemanha transmitiu

JO C 140 de 5.5.1998, p. 9 (Decisdo de inicio do procedimento).

JO L 150 de 23.6.2000, p. 1. Foram interpostos recursos contra esta
decisdo pela Alemanha (TJCE, C 376/99), pela Renania do Norte-
-Vestefalia (TPL; T 233/99) e pelo WestLB (TPL; T 228/99); a Comissdo
deu inicio a um processo de infrac¢do (TJCE, C 209/00).

Acérdio de 6 de Margo de 2003 nos processos apensos T-228/99 e
T-233/99, Westdeutsche Landesbank Girozentrale e Land Nordr-
hein-Westfalen contra Comissdo, Colect. 2003, 1I-435.
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informagdes sobre a transferéncia do fundo especial do
Land para o Helaba, completando essas informagdes por
carta de 21 de Janeiro de 2001, em resposta a novo pedido
de informagdo da Comissdo enviado em 31 de Outubro
de 2000.

Por carta de 13 de Novembro de 2002, a Comissio
comunicou a Alemanha a sua intencdo de dar inicio ao
procedimento formal previsto no n° 2 do artigo 88° do
Tratado CE relativamente a cessdo ao Helaba do fundo
especial do Land de Hessen sob a forma de uma
participacdo passiva. Simultaneamente, a Comissdo langou
também procedimentos relativamente a operagdes andlogas
de cessio de activos ao Norddeutsche Landesbank —
Girozentrale ((NordLB»), ao Landesbank Schleswig-Holstein
— Girozentrale («LSH»), a0 Hamburgische Landesbank —
Girozentrale (<HLB») e ao Bayerische Landesbank-Girozen-
trale («BayernLB»). Em Julho de 2002, a Comissdo tinha ja
iniciado um procedimento em relagdo a outra operacio
idéntica de cessdo de capitais de incentivo pelo Land de
Berlim ao Landesbank Berlin.

As decisdes que ddo inicio aos procedimentos foram
publicadas no Jornal Oficial da Unido Europeia (°). A
Comissdo convidou as partes interessadas a apresentarem
as suas observagdes.

Por carta de 9 de Abril de 2003, a Alemanha apresentou as
suas observagdes relativamente ao inicio do procedimento
relativo ao Helaba.

Por carta de 29 de Julho de 2003, a BdB apresentou as suas
observagdes relativamente ao conjunto das decisdes de
inicio de procedimentos de 13 de Novembro de 2002,
tendo essas observagdes sido transmitidas a Alemanha por
carta de 28 de Julho de 2003 para parecer.

Por cartas de 10 de Outubro e 4 de Dezembro de 2003, a
Alemanha apresentou os seus comentdrios relativamente as
observacdes da BdB sobre o processo Helaba. Por carta de
30 de Outubro de 2003, a Alemanha transmitiu também
comentdrios do Governo do Land da Renania do Norte-
-Vestefilia e do WestLB sobre as observacdes da BdB.

A Comissdo solicitou a Alemanha mais informacdes sobre
todos os procedimentos relativos aos Landesbanken por
carta de 7 de Abril de 2004 e pediu informagdes especificas
sobre o Helaba por cartas de 19 de Maio e 3 de Agosto
de 2004. A Alemanha respondeu por cartas de 1 de Junho,
23 de Junho e 23 de Agosto de 2004.

Em Setembro e Outubro de 2004, realizaram-se negocia-
¢Oes entre a BdB, o Land de Hessen e o Helaba sobre a
questio da  remuneragio adequada do capital

NordLB: JO C 81 de 4.4.2003, p. 2; BayernLB: JO C 81 de 4.4.2003,

p. 13; HLB: JO C 81 de 4.4.2003, p. 24; Helaba: JO C 73 de
26.3.2003, p. 3 e LBKiel: JO C 76 de 28.3.2003, p. 2.

(13)

(14)

(15)

disponibilizado, mas as partes ndo chegaram a acordo.
Por carta de 28 de Setembro de 2004, a BdB apresentou
novamente observagdes sobre o procedimento. A Comissdo
solicitou entdo & Alemanha nova tomada de posicio que foi
transmitida por cartas de 1 e 6 de Outubro de 2004.

L. DESCRICAO PORMENORIZADA DAS MEDIDAS

1. O HELABA

O Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale (Helaba),
com sede em Frankfurt am Main e Erfurt, é, com um
balanco total do grupo de cerca de 140 mil milhdes de
euros (situagdo em 31 de Dezembro de 2003), um dos
grandes bancos alemdes. O total do balango do banco
monta a cerca de 130 mil milhdes de euros, o que
representa mais de 90% do total do grupo. Trata-se de uma
instituicdo de crédito de direito publico que tem a forma
juridica de um estabelecimento de direito puablico (Anstalt
des offentlichen Rechts). Desde 1 de Janeiro de 2001, os
proprietdrios e garantes do banco sdo a Sparkassen- und
Giroverband Hessen-Thiiringen (85%), que a data da cessdo
no final de 1998 era o tnico proprietario e garante, bem
como o Land de Hessen (10%) e o Land da Turingia (5%).
Em 2003, de acordo com o relatério anual, o grupo
dispunha de fundos préprios no montante de 4,1 mil
milhdes de euros. Em 31 de Dezembro de 2003, o racio de
fundos préprios de base do grupo era de 7,8% e o ricio de
fundos préprios ascendia a 11,3%.

Devido a sua estrutura de propriedade, o Helaba exerce as
fung¢des de banco do Land de Hessen e do Land da Turingia
e de organismo central das caixas de poupanca destes dois
Lander. O Helaba opera também como banco comercial
orientado para os clientes e para o mercado, com particular
énfase nos grandes clientes e como parceiro de clientes do
sector ptiblico, apoiando os Ldnder e as autarquias no
financiamento e na execucdo de projectos de investimento.
Através da sua participagdo nos Landesforderinstitute, o
Helaba apoia os objectivos de politica econdémica e
estrutural em Hessen e na Turingia.

Em 31 de Dezembro de 2003, o grupo Helaba empregava
cerca de 3500 pessoas. O Helaba estd presente nas
principais pragas financeiras mundiais. Além das suas duas
sedes, em Frankfurt am Main e Erfurt, estd representado
internacionalmente em Londres, Nova lorque, Zurique,
Dublin, Madrid, Paris e Luxemburgo.

2. CESSAO DO FUNDO ESPECIAL (WOHNUNGSWESEN
UND ZUKUNFTSINVESTITION» AO HELABA COMO
PARTICIPACAO PASSIVA

Através de uma lei de 17 de Dezembro de 1998, o Land de
Hessen criou um fundo especial com a designacio
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«Wohnungswesen und Zukunftsinvestition». Nos termos
desta lei, o Ministério das Finangas de Hessen foi autorizado
a ceder total ou parcialmente este fundo a uma instituicio
de crédito, sob a forma de participa¢io passiva ou sob
qualquer outra forma de participagio no capital reco-
nhecida para efeitos de supervisdo, contra uma remunera-
¢do correspondente as condi¢des de mercado, a qual
permaneceria no fundo especial.

O fundo especial retine os créditos do Land decorrentes de
empréstimos concedidos entre 1948 e 1998 para fomento
da construcdo de habitacio social. Em 31 de Dezembro
de 1998, a carteira de empréstimos elevava-se a 7 829
milhdes de DEM (parte do Land: 6 026 milhdes de DEM). O
seu valor actual, determinado por dois peritos indepen-
dentes, ascendia a 2 473 milhdes de DEM (1 264 milhdes
de euros). Este fundo especial foi cedido ao Helaba como
participacdo passiva, por contrato celebrado em Dezembro
de 1998 entre o Land de Hessen e o Helaba, com efeitos em
31 de Dezembro de 1998.

Numa reavaliacdo acordada contratualmente, realizada em
31 de Dezembro de 2003, o valor do fundo de incentivo foi
estimado em [...] (*) milhdes de euros. O aumento do valor
decorre do excedente das entradas em relagio as saidas de
capitais do fundo especial a partir de 1999. No entanto, até
ao acordo final com a Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungen
(BaFin), anteriormente designada Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen (BAKred), sobre o resultado da avaliagdo pericial
de 31 de Dezembro de 2003, o Helaba s6 podia continuar a
utilizar o montante de referéncia disponivel até entdo.

A cessdo do fundo especial enquanto participacdo passiva
ndo estd associada a qualquer injec¢do de liquidez ou afluxo
de receitas para o banco. Os refluxos (juros e amortizacdes)
dos empréstimos a construgdo de habitacdo ndo revertem a
favor do banco, visto que devem ser afectados ao fundo
especial e reutilizados para fins de incentivo.

A incorporagdo do fundo especial no Helaba estd associada
aos esforcos desenvolvidos pelo Land no sentido de reforcar
e tornar mais eficientes os seus instrumentos de incentivo e
de politica estrutural.

Segundo informacdes da Alemanha, o Land tinha inicia-
Imente considerado a possibilidade de leiloar pelo valor
actual os créditos pendentes divididos em diversas tranches,
para alienacdo, & melhor oferta, a operadores privados. E
certo que a divisdo do fundo em tranches teria a vantagem
de alargar o circulo de potenciais parceiros bancdrios do
Land, visto que, a partida, poucos operadores estariam
interessados num fundo de cerca de 2 500 milhdes de
DEM. Porém, o patriménio especial, enquanto fundo
rotativo, refinancia-se com os retornos dos empréstimos
concedidos, constituindo assim uma unidade. Segundo a
Alemanha, o cdlculo periédico do valor das tranches
repartidas entre diversas instituicdes acarretaria despesas

(") Informacdo confidencial, também seguidamente indicada por [...].

(21)

(22)

(23)

(24)

considerdveis. Além disso, o Land perderia flexibilidade em
termos de fixacdo de prioridades no quadro dos objectivos
de incentivo.

O Land decidiu, por conseguinte, ndo dividir o fundo de
apoio a construgdo de habitagdo, continuar a utilizar os
retornos para fins de incentivo a construgdo de habitacio e
de fomento econémico, organizar a gestdo do fundo com a
méxima eficicia e economia de custos e gerar receitas
adicionais através de outras formas de utilizacio dos
créditos.

No quadro desta abordagem, o Helaba declarou-se disposto
a incorporar e a gerir a totalidade da carteira de créditos,
com um volume total de 2473 milhdes de DEM
(1 264 milhdes de euros). Uma outra vantagem da cessdo
ao Helaba prendia-se com o facto de este banco gerir, ja
desde 1953, as Landestreuhandstellen (LTH), enquanto sector
comercial juridicamente ndo auténomo, e desenvolver
programas de incentivo em regime fiducidrio. Por outro
lado, nos termos do Staatsvertrag e dos seus proprios
estatutos, o Helaba é obrigado a observar principios
econémicos gerais no dmbito da sua politica comercial.
Estes trés factores convenceram o Land de que o Helaba
seria o seu melhor parceiro para a concretizagio dos
objectivos da Sondervermagensgesetz (Lei relativa ao fundo
especial).

Em conformidade com [..], nos termos do n.° 4 do
artigo 10.° da KWG (lei relativa as instituicdes de crédito) de
30 de Dezembro de 1998, o Land cedeu ao banco o fundo
especial como participagdo passiva (Stille Vermagenseinlage),
sob a forma de uma sociedade interna (Innengesellschaft). Tal
significa que o Land constituiu com o Helaba uma
sociedade nos termos do artigo 230.° e seguintes do
Cddigo Comercial alemdo (stille Gesellschaft), ou seja, uma
sociedade de pessoas na qual a participagdo, em termos de
capital, na actividade comercial por parte do sécio passivo
(stille Gesellschafter) se concretiza através da incorporagdo de
uma contribui¢do no patriménio do sécio activo.

Em conformidade com [..], a contribuicio tem por
objectivo «ser permanentemente utilizada como capital
proprio de garantia, e concretamente sob a forma de fundos
proprios de base, na acep¢do dos n. 2 e 2a, primeira frase,
e do n.° 4 do artigo 10.° da KWG, tendo igualmente em
conta as exigéncias formuladas pelo Comité de Supervisio
Bancdria de Basileia (Banco de Pagamentos Internacionais)
em 27 de Outubro de 1998».

Para que uma participagdo passiva seja considerada capital
proprio de garantia de uma instituicdo de crédito nos
termos do n.°4 do artigo 10.° da KWG, importa, em
particular, que participe plenamente nas perdas e que, em
caso de faléncia ou liquidagdo, seja reembolsada apenas
depois de satisfeitas as obrigagdes para com todos os
credores. O facto de ter sido acordado que a participacio
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passiva ndo poderia ser retirada pelo Land de Hessen
implica, segundo informagdes da Alemanha, que ndo era
considerada para efeitos do limite de 15% aplicivel a
instrumentos financeiros inovadores estabelecido pelo
Comité de Basileia, pelo que foi reconhecida na integra
pela BAKred como fundos préprios Tier 1 (fundos proprios
de base).

De acordo com indica¢des da Alemanha, o Land ndo optou
pela possibilidade alternativa, ou seja, a incorporagdo do
fundo de incentivo a constru¢do de habitagdo ndo como
participacdo passiva mas sim como capital social, porque
nessa altura ndo queria assumir a posi¢do de accionista
directo e garante, o que também ndo era desejado pela
Sparkasse- und Giroverband Hessen-Thiiringen que era
entdo o Unico accionista.

A cessdo de patriménio ao Helaba pelo Land de Hessen
efectuada em 1998 ndo estd relacionada, do ponto de vista
temporal, com as anteriores cessdes de activos de incentivo
a Landesbanken na Alemanha, que sdo também objecto da
dentincia apresentada pela BdB e do procedimento de
exame lancado pela Comissdo. No entanto, segundo a
Alemanbha, as anteriores cessdes serviram, em certa medida,
de modelo ao Land de Hessen, embora no caso da cessdo de
patriménio ao Helaba se tenha tomado em conta a
evolugdo entretanto verificada ao nivel do mercado de
capitais e das regras de supervisdo bancdria, no sentido da
utilizacdo e do reconhecimento acrescidos de instrumentos
de capital proprio hibridos ou inovadores, que na primeira
metade da década de 90 nédo estavam ainda disponiveis na
Alemanha sob esta forma ou neste volume ou ndo podiam
ser tomados em conta para efeitos de supervisdo.

3. REQUISITOS DE CAPITAL NOS TERMOS DA DIRECTIVA
FUNDOS PROPRIOS E DA DIRECTIVA SOLVABILIDADE

Em conformidade com a Directiva 89/647/CEE do
Conselho relativa a um rdcio de solvabilidade das
instituicdes de crédito (%) (a seguir denominada «Directiva
Solvabilidade») e com a Directiva 89/299/CEE do Conselho
relativa aos fundos proprios das institui¢des de crédito (7) (a
seguir denominada «Directiva Fundos Proprios»), com base
nas quais se procedeu a alteracio da Lei alema relativa as
instituicdes de crédito (Kreditwesengesetz — KWG), os

(©) JO L 386 de 30.12.1989, revogada e substituida pela Directiva

2000/12/CE, JO L 126 de 26.5.2000.

() JO L 124 de 5.5.1989, revogada e substituida pela Directiva

2000/12/CE.

(29)

(30)

bancos devem dispor de capital de garantia equivalente a
8% dos activos ponderados pelo risco. Pelo menos 4 pontos
percentuais desse montante devem corresponder a fundos
proprios de base (Tier 1), ou seja, os elementos do capital de
que a instituicdo de crédito pode dispor de forma directa e
ilimitada para cobertura de riscos ou perdas, logo que se
verifiquem. Os fundos préprios de base revestem uma
importancia decisiva para a dotagdo global de um banco em
fundos préprios para efeitos de supervisdo, uma vez que os
fundos complementares (Tier 2) s6 sdo reconhecidos para
cobrir operacdes de risco em propor¢do equivalente aos
fundos préprios de base disponiveis.

4. EFEITOS DA CESSAO NA DOTACAO EM CAPITAIS
PROPRIOS DO HELABA

O volume dos negécios de uma instituigio de crédito
depende fortemente da base de capitais proprios. A cessdo
ao Helaba do fundo especial produziu um aumento ndo
negligenciavel dessa base.

O valor da participagio passiva foi estimado por
especialistas em 2 473 milhdes de DEM (1 264 milhoes
de euros), tendo sido inscrito no balanco do Helaba e
reconhecido como fundos préprios de base para efeitos de
supervisdo. Desse total, o Helaba tem ao seu dispor um
montante, sujeito a flutuagdes anuais, de cerca de
2 300 milhdes de DEM (cerca de 1 200 milhdes de euros),
potencialmente utilizdvel para cobertura das suas activida-
des concorrenciais. A parte restante deve obrigatoriamente,
segundo a Alemanha, servir de cobertura para os créditos
do fundo especial. Todavia, no contrato referido supra, o
Land de Hessen e o Helaba estabeleceram um sistema
faseado, de acordo com o qual no perfodo de 1999 a 2002
o Helaba apenas utilizaria para cobertura das actividades
concorrenciais uma parte, que aumentaria anualmente, dos
fundos préprios de base disponiveis e pagaria uma
remuneragdo somente sobre essa parte. SO a partir de
2003 é que o montante reconhecido pela BaFin poderia ser
utilizado na integra para cobertura das actividades
concorrenciais, na medida em que ndo estivesse vinculado
as actividades de incentivo. O quadro seguinte indica os
montantes exactos ao dispor do Helaba como fundos
proprios de base e utilizaveis, ou efectivamente utilizados,
para actividades concorrenciais:
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Quadro:
Volume, reconhecimento para efeitos de supervisdo e utilizacio efectiva ou potencial da participacio passiva
(em milhdes de euros; valores no final do ano = médias anuais) (%)
1999 2000 2001 2002 2003
Valor nominal inscrito no 12644 12644 12644 12644 12644
balanco
Fundos proprios de base
hecid feit
o s 12644 12644 12644 1264,4 1264.4
€ Supervisao para cober-
tura de activos de risco
Fundos proprios de base
utilizados para cobertura [..] [.] [...] [..] [..]
de actividades de incentivo
Fundos préprios de base
potencialmente utilizéveis
para cobertura de activida-
des concorrenciais, mas [...] [.] [...] [...] [.]
ndo disponiveis para esse
efeito de acordo com o
sistema faseado
Fundos préprios de base
disponiveis para cobertura
de actividades concorrenci-
ais de acordo com o sis- [..] [..] [...] [.] [.]
tema faseado ou
efectivamente utilizados
para esse efeito
(31) Até ao acordo final com a BaFin sobre o resultado da (33) Através da injecdo de fundos, a capacidade de expansio
avaliagdo pericial do fundo de incentivo de 31 de Dezembro dos negodcios com activos de risco ponderados a 100%,
de 2003, o Helaba continuava a dispor de [...] milhes de partindo de um factor de multiplicacio de 12,5 (que
euros como montante de referéncia (disponivel para corresponde ao rcio de fundos préprios de 8%), cresceu
actividades concorrenciais). em cerca de 28 mil milhdes de DEM (14 mil milhdes de
euros). Na realidade, porém, um aumento dos fundos
proprios da ordem de 2 300 milhdes de DEM permite
expandir muito mais o volume admissivel dos créditos,
visto que os activos de um banco ndo sdo normalmente
ponderados por um coeficiente médio de risco de 100%.
(32) De acordo com informagdes fornecidas pela Alemanha, no
seguimento da cessdo de capital, o rdcio de fundos préprios
de base (na acep¢do do acordo de Basileia) notificado a
BAKred (actualmente BAFin) subiu de 5,4% (31 de Dezem-
bro de 1997) para 9,3% (31 de Dezembro de 1998) e o
racio de fundos préprios subiu de 9,6% (31 de Dezembro (34) Uma vez que o aumento dos fundos préprios de base

de 1997) para 13,1% (31 de Dezembro de 1998). Os racios
de fundos proprios de base e de fundos préprios
notificados registaram, assim, um aumento de cerca de
72% e 36%, respectivamente.

(®) Observagdes da Alemanha de 23 de Junho de 2004, p. 2-7.

permitiu ao Helaba obter novos fundos préprios comple-
mentares, a sua capacidade efectiva de concessio de
créditos foi indirectamente aumentada para um valor ainda
mais elevado.
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(35 O quadro seguinte dd conta da evolucdo absoluta e relativa dos fundos préprios de base do Helaba,
incluindo a participagdo passiva do Land de Hessen e outras participagdes passivas incorporadas a partir
de 1997. E feita uma distingio entre a situagio resultante do reconhecimento para efeitos de supervisio
bancdria e a situacdo decorrente do sistema faseado.

2002), a remuneragdo ndo seria paga sobre o valor total do
patriménio, mas sim sobre tranches (montantes de
referéncia) que aumentavam anualmente e que, nos termos
do contrato de entrada de fundos, se destinavam a
cobertura das actividades concorrenciais. Segundo

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Quadro:
Valores no final do ano Milhoes | Milhdes | Milhdes | Milhdes | Milhdes | Milhdes L
Milhdes €
€ € € € € €
Participacio passiva do — | 1023| 1264 1264| 1264| 1264| 1264
Land de Hessen -
Outras participagdes
assivas 153 153 [.] [ [.] [ [.]
Nos termos das | Fundos proprios de
regras de base 1449 2579 [..] [...] [..] [...] [..]
supervisao
Parte da participagio
passiva do Land de — 40% [..] [...] [..] [..] [..]
Hessen em% -
Parte das outras parti- o o
cipaches passivas emé 11% 6% [..] (] [.] [ [.]
Participagdo passiva do
Rt [.] (] [.] [.] [.]
Outras participacdes
passivas 153 153 [.] (] [.] [ [.]
Nos termos do | Fundos proprios de
faseamento base 1449 1556 [..] [...] [..] [...] [..]
acordado
Parte da participagdo
passiva do Land de — — [..] [...] [..] [..] [..]
Hessen em% -
Parte das outras parti- 1% 10% L] L] L] L] L]
Cipagﬁes passjvas em% 0 0 e e e .o ..
5. REMUNERACAO DOS FUNDOS PROPRIOS CEDIDOS informacdes fornecidas pela Alemanha, o Helaba ¢
obrigado a pagar esta remuneragdo independentemente de
a participacdo passiva ser ou ndo utilizada para cobertura
da actividade concorrencial ou de actividades no ambito da
sua missdo de servico publico ou mesmo que o capital
injectado ndo seja efectivamente utilizado para efeitos de
solvabilidade.
(36) De acordo com informagdes da Alemanha, o Helaba paga
ao Land pela participagdo passiva uma remuneracio
(designada comissdo de garantia — Haftungsprovision) de
1,4% ao ano (p.a.), constituida por uma remuneracio de
1,2% p.a. pela funcdo de garantia e um prémio de 0,2% p.a.
pelo cardcter perpétuo da participagio e pelo direito 6. RAZOES QUE LEVARAM AO INICIO DO
unilateral de rescisio do banco, acrescidos do imposto PROCEDIMENTO
sobre a actividade comercial que incide na parte do
patriménio especial utilizdvel pelo banco, perfazendo um
total de 1,66%. Com base no faseamento previsto, foi
acordado que, durante os primeiros quatro anos (1998 a (37) Na sua decisio de abertura do procedimento, de

13 de Novembro de 2002, a Comissdo chegou a conclusdo
preliminar de que a cessio ao Helaba dos empréstimos a
construgdo de habitacdo do Land de Hessen constituia
provavelmente um novo auxilio estatal na acepgdo do n.° 1
do artigo 87.° do Tratado CE, o qual, tendo em conta que
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ndo eram aplicaveis as derroga¢des previstas nos n.s 2 e 3
do artigo 87.° e no n.° 2 do artigo 86.° do Tratado CE,
parecia ser incompativel com o mercado comum.

A Comissdo tomou como ponto de partida para a sua
andlise o principio do investidor que opera numa economia
de mercado. De acordo com este principio, a entrada de
fundos publicos constitui favorecimento se estes forem
postos a disposi¢do de uma empresa em condi¢des que esta
ndo obteria nas condi¢des normais de mercado.

Dado que a taxa sem risco a longo prazo (obrigacdes
federais a 10 anos) era de cerca de 4% no final de 1998,
afigurou-se duvidoso, para a Comissdo, que a remuneragdo
acordada pudesse ser considerada correcta, sobretudo tendo
em conta um prémio de risco adequado. Por outro lado, a
Comissdo reconheceu que, para determinar a remuneragio
habitual no mercado, ndo se podia descurar a auséncia de
liquidez do capital injectado no caso em aprego. Os
empréstimos de incentivo cedidos sob a forma de
participacdo passiva deviam ser utilizados, tal como antes
da transferéncia, para efeitos de incentivo ptblico. O Helaba
ndo podia, pois, utilizar directamente os fundos transferidos
para os seus negocios. E certo que o alargamento da base de
capital préprio permitia aumentar a capacidade de
concessdo de crédito (fungdo de expansdo do negdcio dos
fundos proprios). Porém, o banco s6 podia maximizar o seu
volume de negdcios se refinanciasse na integra este volume
suplementar de créditos no mercado de capitais. Do ponto
de vista da Comissdo, o Land ndo podia, assim, esperar
exactamente a mesma rendibilidade que um investidor de
capital liquido, pelo que se justificava uma deducdo
correspondente. No entanto, tendo em conta a dedutibili-
dade fiscal dos custos de refinanciamento, parece duvidoso
que este facto pudesse justificar a deducdo da totalidade dos
custos brutos de refinanciamento da remuneracio habitual
no mercado por uma participacdo passiva liquida.

A Comissdo duvidava que a remuneracdo de base de 1,2%
p.a. que fora acordada para a participagdo passiva se
situasse dentro do «corredor de mercado» para transac¢des
comparéveis, sobretudo porque o volume absoluto parecia
ser superior ao habitual no mercado. Duvidava também que
o prémio de 0,2% p.a. pelo cardcter de longo prazo da
participacdo fosse habitual no mercado e que o imposto
sobre a actividade comercial (Gewerbesteuer) de 0,26% p.a. a
pagar pelo Helaba no caso vertente — e que ndo seria
devido em caso de participacio passiva de investidores
comerciais — pudesse ser considerado como um elemento
de remuneracio e como um factor relevante para a
comparagdo com o mercado.

A Comissdo duvidada ainda que, numa situacdo seme-
lhante, um investidor numa economia de mercado tivesse
aceite que, nos primeiros anos, a remuneragio incidisse
apenas sobre montantes parciais. Neste contexto, seria
ainda necessdrio examinar se o Helaba ndo terd retirado
outras vantagens (a remunerar) da parte nio remunerada da
participacdo passiva, em particular a melhoria da fiabilidade
crediticia, uma vez que a participacio passiva foi inscrita no
balanco pelo seu montante total desde o inicio, estando
assim disponivel para efeitos de garantia.

111 OBSERVACOES DA ALEMANHA

A Alemanha declarou que em 1997/98 o Land de Hessen
tinha procurado formas de obter receitas adicionais do seu

(44)

(46)

fundo de incentivo a construgdo de habitacio, mantendo a
afectacdo especifica do mesmo, através da cessdo a uma
instituicio de crédito. Na operagdo, o patriménio em
questdo devia permanecer indiviso. Apenas o Helaba se
mostrou disposto a aceitar estas condigdes. Os accionistas
do Helaba nio teriam aprovado um investimento no capital
social por parte do Land, pelo que, entre os instrumentos de
fundos proprios de base possiveis, foi considerado
unicamente 0 mecanismo de uma participacdo passiva.

Segundo a Alemanha, ndo se aplicava ao Helaba nenhum
dos argumentos apresentados pela Comissio em relagio
aos outros Landesbanken, designadamente porque este
banco era rentdvel e a dotacdo de fundos préprios de
garantia era relativamente s6lida, além de que ndo estava
dependente da cessdo de capitais de incentivo para manter
o seu volume de negécios ou expandir a sua actividade. O
Helaba tinha condices para cobrir as suas necessidades de
capital tanto através do seu accionista, a Sparkasse- und
Giroverband Hessen-Thiiringen, como no mercado de
capitais.

Depois de, na chamada «Declaracio de Sidney» de
21 de Outubro de 1998, o Comité de Supervisdo Banciria
de Basileia ter formulado novas directrizes em matéria de
reconhecimento de instrumentos de fundos préprios de
base para efeitos de supervisdo destinadas as instituicdes de
crédito que operam a nivel internacional, o Land e o banco
optaram por uma incorporagio de fundos sem prazo fixo
(em vez de uma a prazo fixo), por forma a satisfazer as
novas disposi¢des tendo em vista o reconhecimento como
fundos préprios de base acima do limite de 15%. O Land
tinha, no entanto, exigido um prémio de 0,20% p.a. pelo
cardcter perpétuo da participagdo e do direito de rentincia
unilateral do banco.

Segundo a Alemanha, no seguimento da referida Declara-
cdo de Sidney, do Comité de Supervisio Bancdria de
Basileia, desenvolveu-se um mercado fungivel para as
participacdes passivas, caracterizado, do lado dos investi-
dores, por uma ampla diversificagdo e que abrangia desde
investidores privados a grandes investidores institucionais.

Uma participagdo passiva é completamente diferente de
uma participagdo no capital social ou inicial. O sécio
passivo ndo participa na vida activa da empresa e apenas
dispde de direitos de controlo muito rudimentares.
Enquanto o capital subscrito é remunerado mediante
dividendos apés impostos, a remuneragio por uma
participacdo passiva ¢ uma despesa de exploragdo dedutivel
para efeitos fiscais. Nos termos da legislagdo de supervisdo
bancdria alemd, as contribuicdes passivas eram reconheci-
das ja antes de 1998 como fundos préprios de base, sem
limitagdes quanto aos seus montantes. No quadro da
legislagdo de supervisdo bancdria internacional, as contri-
buigdes passivas perpétuas foram também reconhecidas
como fundos préprios de base desde a «Declaragio de
Sidney», de Outubro de 1998. Em 1998/99, assistiu-se a
uma utilizagdo crescente de participacdes passivas por parte
das instituicdes de crédito. Os montantes envolvidos
chegaram a atingir mil milhdes de ddlares, ou seja,
1 200 milhdes de DEM (cerca de 600 milhdes de euros).
Nio sendo ainda muito comuns no inicio da década de 90,



L 307/166

Jornal Oficial da Unido Europeia

7.11.2006

(48)

(49)

)

(%)

"

em 1998/99 as participagdes passivas jd ndo eram, de
modo algum, um instrumento financeiro marginal.

Para definir a configuracdo juridica e acordar a remunera-
¢do, o Land baseou-se em transac¢des compardveis de
instituicdes de crédito privadas. Assim, por exemplo,
segundo informagdes da Alemanha, em 1998 tinham sido
acordadas remuneragdes de garantia de 1,2% p.a. (SGZ
Bank) e 1,6% p.a. (HypoVereinsbank Luxemburg) acima da
taxa de juro de referéncia e em 1999 de 1,65% p.a.
(Dresdner Capital LLC), 1,25% p.a. (HypoVereinsbank
Luxemburg) e 1,15% p.a. (Deutsche Bank, por uma
«perpetual) acima da respectiva taxa de juro de referéncia.
Os prémios de remuneracio para os fundos incorporados
por instituigbes privadas situaram-se em geral num
corredor entre 0,80% acima da taxa Libor a 12 meses (%)
e 2,15% acima das obrigacdes do Tesouro americanas ('°).
Além disso, as caixas de poupanga (Sparkassen) de Hessen e
da Turingia tinham adquirido uma participa¢io passiva no
Helaba, com efeitos a partir de 5 de Dezembro de 1997,
cuja remuneragdo se situava 1,2% p.a. acima da taxa de juro
de referéncia.

A Alemanha afirma ainda que, no caso de taxas de juro
varidveis, as taxas de referéncia eram as dos instrumentos
do mercado monetério (Libor e Euribor) e no caso de taxas
de juro fixas as dos instrumentos do mercado obrigacio-
nista (obriga¢des do Tesouro de juro fixo como as US
Treasuries e as obrigacdes federais alemds) ou as taxas de
juro do mercado de swaps. No mercado monetdrio do euro,
a nivel interbancdrio os empréstimos eram habitualmente
efectuados com base na taxa Libor ou Euribor, sem
quaisquer outros prémios. Na medida em que estas taxas
de juro de referéncia fossem utilizadas para as participagdes
passivas, os prémios seriam idénticos a remuneragio de
garantia de participagdes passivas. No mercado obrigacio-
nista, utilizava-se habitualmente como taxa de juro de
referéncia a taxa de rendibilidade das obriga¢des do Tesouro
e a partir do final da década de 90 utilizou-se com maior
frequéncia a taxa de referéncia «mid-swaps». Mesmo no caso
de titulos de divida ndo subordinados emitidos por
institui¢des bancdrias, os bancos eram obrigados, em razdo
do rating efou da liquidez, a pagar um prémio, sujeito as
flutuagdes do mercado, diferente do das obrigagdes do
Tesouro de prazo idéntico. Este prémio era designado
prémio de refinanciamento. Na avaliacdo das participagdes
passivas de juro fixo de institui¢des de crédito, é, pois,
necessdrio deduzir este prémio de refinanciamento do
prémio de remuneragio.

Segundo a Alemanha, no biénio de 1998-99, estes prémios
de refinanciamento para os bancos da zona euro (senior
bonds, JP Morgan-Index) tinham variado entre ligeiramente
abaixo de 20 e pouco mais de 40 pontos de base em
relagdo as obrigacdes federais. No final de 1998, situavam-
-se pouco abaixo dos 40 pontos de base (!!). No entanto, se
for escolhida a taxa swap (mids-waps) como valor de
referéncia, o prémio de juro de uma participagio passiva

Ver «Observagoes da Alemanha» de 9 de Abril de 2003, p. 25: tranche

de juro varidvel da participacdo passiva incorporada pelo Deutsche
Bank em Janeiro de 1998, no valor de mais de 700 milhdes de
dolares, com prazo de 10 anos.

Ver «Observagdes da Alemanha» de 9 de Abril de 2003, p. 25: tranche
da participagdo passiva incorporada pelo Dresdner Bank em Maio de
1999 de mais de 1 000 milhdes de délares, com prazo de 32 anos.
Ver grifico do Anexo 15 das «Observacdes da Alemanha» de
9 de Abril de 2003.
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corresponde em grande medida a remuneracdo de garantia
especifica da participagdo passiva, uma vez que o prémio de
juro da taxa swap em relagdo a obrigagdes federais alemas
corresponde aproximadamente, em termos de mercado, ao
prémio de juro de titulos de divida «cobertos» emitidos por
instituicdes bancdrias em relagdo a obrigacdes federais e
pode também ser convertido em prémios de juro em
relagdo a taxa Euribor.

As negociagdes relativas a participagio e respectiva
remuneracdo foram conduzidas entre o Land e o banco
como se se tratasse de dois parceiros independentes um do
outro. Com a remunerac¢io finalmente acordada de 1,4%
p-a. (1,2% mais um prémio de 0,2% pelo cardcter perpétuo
da participacio e pelo direito de rendncia unilateral do
banco), as partes orientaram-se pelo corredor ja referido,
com toda uma série de dados do mercado, tal como este se
apresentava na altura.

No que se refere ao prémio pelo cardcter perpétuo da
participacdo, a Alemanha argumenta que as transac¢des
consideradas para efeitos de comparagdo tinham prazos de
10 ou 12 anos, mas também 32 anos ou sem prazo. O
prémio de 0,2% p.a. pelo caricter perpétuo da participacio
era habitual no mercado, tendo em conta o rating de AAA|
[Aaa do Helaba a data da operagdo, notacdo que nenhuma
das institui¢des consideradas na comparagdo atingia. Além
do mais, as transac¢des no mercado de capitais referidas
para efeitos de comparacio ndo mostravam qualquer
dependéncia entre o nivel da remuneracdo e o montante
dos fundos obtidos, quer do ponto de vista das institui¢des
(montante total das emissdes) quer do ponto de vista dos
investidores (montante das tranches subscritas).

Sobre a remuneracdo de 1,4%, o Helaba tinha ainda de
pagar o imposto sobre a actividade comercial (Gewerbesteuer)
de que o Land de Hessen ndo era sujeito passivo, pelo que o
encargo total se elevava a 1,66% (antes de impostos). Ao
comparar as remuneragdes ¢, por conseguinte, necessario,
segundo a Alemanha, ter em conta o efeito do imposto
sobre a actividade comercial de 0,26% p.a. aplicavel a
participacdo passiva. Os investidores comerciais que
desenvolvem as suas actividades na Alemanha pagam o
Gewerbesteuer sobre os dividendos das participagdes passi-
vas. O Land de Hessen, por seu lado, ndo ¢ sujeito passivo
deste imposto, ao contrario do Helaba, que o devia pagar
com incidéncia sobre a remuneragdo da participacdo
passiva. Um investidor institucional numa economia de
mercado teria, pois, exigido uma remunera¢do mais elevada
do que o Land, a fim de compensar o encargo decorrente do
pagamento do imposto. Inversamente, o Helaba estaria
disposto a pagar o prémio de remuneracio a esse
investidor, uma vez que lhe seria indiferente pagar o
prémio ao investidor, enquanto remuneracdo, ou a
administracdo fiscal, enquanto imposto sobre a actividade
comercial. O encargo para o Helaba resultante da
remuneracio de 1,40% p.a. devida pela participacdo
passiva, incluindo o efeito do imposto sobre a actividade
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comercial de 0,26% p.a., ascendia no total a 1,66% p.a.,
valor que se situava claramente no corredor de mercado e
representava o resultado das negociacdes entre o Helaba e o
Land de Hessen.

De acordo com as informagdes fornecidas pela Alemanha, a
remuneracdo paga ¢ dedutivel, para efeitos fiscais, como
despesa de exploragdo. As participagdes passivas sdo
consideradas como fundos préprios apenas no dmbito do
célculo da solvabilidade para efeitos de supervisdo bancria,
ao passo que em termos de direito fiscal e direito das
sociedades sdo tratadas como fundos externos.

Além do mais, para o crescimento anual planeado, o banco
necessitava apenas de [...] milhdes de DEM de fundos
proprios, ao passo que o valor dos activos de incentivo
considerados como fundos préprios de garantia para efeitos
de supervisdo bancdria excedia [...] mil milhdes de DEM. De
acordo com informagdes da Alemanha, o Helaba nio teria
aceite incorporar de uma s vez uma participacdo passiva
de cerca de 2 500 milhdes de DEM, visto que este montante
cobria as suas necessidades de fundos préprios para vérios
anos; teria, antes, recorrido ao mercado de capitais em
diversas etapas para a obtengdo dos fundos necessarios.
Apesar destes efeitos gravosos para o Helaba, ndo foi
acordada qualquer deducdo a taxa de remuneragdo de 1,4%.
Em vez disso, o Land e o Helaba teriam chegado a acordo
quanto a uma solugdo transitoria no sentido de se utilizar e
remunerar gradualmente a participagio passiva (fasea-
mento). Deste modo, o banco pretendia estabelecer um
regime nos termos do qual a remuneragio da participacio
deveria corresponder, em linha com as metas de cresci-
mento acordadas com o seu proprietdrio, a0 montante
efectivamente utilizado para cobertura de activos de risco.
Tal regime era, no entanto, demasiado desfavoravel para o
Land de Hessen e, consequentemente, inaceitavel. No
seguimento de negociacdes levadas a cabo para conciliar
os interesses opostos, foi acordado um sistema de
remuneragdo por tranches cujo valor aumentava anualmente
(1999: [..] milhdes de DEM, 2000: [..] mil milhdes de
DEM, 2001: [..] mil milhdes de DEM, 2002: [..] mil
milhdes de DEM, 2003: [...] mil milhdes de DEM, ou seja, o
limite superior dos fundos préprios de base utilizaveis). Este
sistema de faseamento previa um aumento significativa-
mente mais rdpido nos primeiros anos do que o necessario
para o crescimento previsto do banco. O Conselho de
Administracdo foi instado a aprovar um contingente
especial adicional de [..] milhdes de DEM destinado a
cobrir fundos préprios de garantia, a partir de cujas receitas
seria financiada a remuneragio da diferenca de modo a
garantir a neutralidade da utilizagdo da participagio em
termos de resultados. Do ponto de vista da Alemanha, isto
mostra que a «sobredotagdo» do banco ndo s6 ndo conferiu
qualquer vantagem adicional como — na falta do
contingente especial — teria tido repercussdes negativas
nos lucros do banco, visto que a remuneragdo dos capitais
que serviam de base ao cdlculo (que aumentavam
gradualmente e que ndo foram utilizados para novos
negécios) ndo correspondiam quaisquer receitas.

Deste modo, o banco estaria sujeito a obrigagdes de
pagamento que aumentariam anualmente até um montante
de cerca de 33 milhdes de DEM a partir de 2003. Além da
remuneracio da participacio passiva, o banco tinha de
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assumir os custos de refinanciamento da concessio de
créditos.

A Alemanha apresentou também observagdes sobre o
principio do investidor numa economia de mercado. De
acordo com a jurisprudéncia, a compatibilidade com as
condigdes habituais de mercado da transaccio deve ser
avaliada do ponto de vista do investidor. Por conseguinte, a
Alemanha tinha sérias reservas quanto a intencdo da
Comissdo, indicada na decisio relativa ao inicio do
procedimento, de determinar principalmente do ponto de
vista do Dbeneficidrio a existéncia de uma vantagem
econémica a favor do Helaba que ndo teria sido obtida
em condi¢des normais de mercado.

A Comissdo nio estaria a seguir uma abordagem correcta,
ao pretender examinar se o Helaba retirou vantagens
adicionais (melhoria da fiabilidade crediticia) da parte ndo
remunerada da participacdo passiva, sem ter em conta se
um investidor em economia de mercado teria aceite o
aumento faseado dos capitais que estavam na base do
calculo da remuneracdo. Em conformidade com o n.° 327
do acérdio no processo WestLB, ndo se pode considerar
apenas a empresa beneficidria do investimento. Uma
vantagem adicional para o beneficidrio seria irrelevante
se, por qualquer razdo, um investidor numa economia de
mercado ndo tivesse exigido uma remuneracdo adicional
por essa vantagem. Nenhuma institui¢do estaria disposta a
pagar imediatamente uma remuneragdo sobre o volume
total se s6 pudesse utilizar para efeitos de expansdo do
negécio montantes parciais sujeitos a lentos aumentos
graduais e também ndo pudesse aplicar os montantes
excedentdrios. No entanto, o Land de Hessen pretendia
investir o fundo especial afecto a construcdo de habitacio
numa Unica instituiio de crédito e de forma indivisa,
apesar do seu volume. Em tal situagdo, um investidor
privado ndo insistiria na remuneragio imediata da
totalidade do investimento, a menos que encontrasse uma
instituicdo de crédito que necessitasse de uma injec¢io de
capital a essa escala devido a um crescimento explosivo das
suas actividades ou para compensar perdas substanciais. Tal
ndo era, porém, o caso. O Helaba ndo tinha retirado
qualquer vantagem dos montantes da participacdo passiva
que ndo pode utilizar durante os primeiros anos, quer no
quadro da supervisio bancdria quer por decisdo dos seus
proprietdrios.

Com base no faseamento acordado com o Land de Hessen,
0 Helaba utilizou para efeitos de expansio do negdcio
apenas tranches de cerca de [...] milhdes de DEM p.a., além
do referido contingente especial de cerca de [...] milhdes de
DEM. Em termos econdmicos, o faseamento equivalia a
incorporacio escalonada de diversas participagdes passivas.
Os montantes incorporados por institui¢des privadas
seriam, pois, quando muito, compardveis aos montantes
de cada tranche. Poderia, desde logo, afirmar-se que os
volumes envolvidos estavam em conformidade com o
mercado. O Land ndo podia exigir um eventual prémio de
remunera¢do pela incorporagio da totalidade do patrimé-
nio, a qual, de resto, apenas o Helaba se mostrou disposto a
efectuar, vendo-se antes obrigado a aceitar, em resultado das
negociagdes, a remuneragdio de montantes parciais do
investimento que aumentavam progressivamente.
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A participa¢do ndo foi objecto de qualquer remuneragio,
sob a forma de comissdo (Avalprovision), pela sua funcdo
adicional de garantia, o que era legitimo na medida em que
ndo foi imediatamente utilizada pelo banco, em termos de
supervisdo bancdria, para expansdo do negdcio. Com efeito,
do ponto de vista econdmico ndo se justificaria que uma
instituicdo de crédito, ja classificada com a mais elevada
notacdo por todas as agéncias de rating, pagasse uma
remuneragdo pela fungdo de garantia de fundos adicional-
mente incorporados. As condi¢des de mobilizagio de
fundos externos pela instituigdo eram ji as melhores
possiveis, pelo que ndo existia qualquer vantagem mone-
taria. Por conseguinte, o investidor em cujo interesse o
capital foi transferido na sua totalidade para o banco nédo
podia ter imposto uma remuneragio pela funcio de
garantia.

As davidas expressas pela Comissdo na decisio relativa ao
inicio do procedimento quanto a falta de liquidez do capital
baseavam-se, em parte, na metodologia da decisdo relativa
a0 WestLB, a qual ndo podia, porém, ser aplicada ao
presente caso em virtude das importantes diferencas em
relacdo aos factos subjacentes. Segundo a Alemanha, no
caso em apreco era necessario deduzir os custos brutos de
refinanciamento (e ndo unicamente os custos liquidos) da
remuneracdo paga por uma participagdo passiva compard-
vel, mas liquida, visto que, mesmo no caso de instituicdes
de crédito privadas, a remuneragdo pela fungdo de liquidez
das participagdes passivas incorporadas era dedutivel dos
impostos. Se para o Helaba fossem deduzidos da
remuneracdo virtual de uma participagio passiva liquida
apenas os custos de refinanciamento liquidos, teria de se
aplicar o mesmo procedimento a remuneracgdo efectiva-
mente paga pelas institui¢des privadas por participacdes
passivas liquidas, caso contrdrio a comparagio estaria
falseada.

IV. OBSERVACOES DOS INTERVENIENTES
1. OBSERVACOES DA BDB, AUTORA DA DENUNCIA

Segundo a BdB, o Helaba ndo pagou uma remuneracdo
adequada pelos fundos préprios de base injectados, tendo,
assim, recebido um auxilio estatal.

Nas suas observacdes de 29 de Julho de 2003 sobre os
procedimentos relativos aos Landesbanken iniciados em
13 de Novembro de 2002, a BdB refere que, para
determinar a remuneracio adequada, deveria recorrer-se
ao método utilizado pela Comissio na sua decisio de
8 de Julho de 1999 relativa a0 WestLB.

Para esse efeito, o primeiro passo consistia em comparar o
capital disponibilizado com outros instrumentos de capital
proprio. Num segundo passo, determinava-se a remunera-
¢do minima que um investidor esperaria de uma aplicacdo
concreta de capital proprio no Landesbank. Por dltimo,
calculavam-se eventuais prémios e dedugdes resultantes das
especificidades da transferéncia.

(64)

(66)

(67)

1.1. COMPARACAO COM OUTROS INSTRUMENTOS DE
CAPITAL PROPRIO

Quase todos os Landesbanken, segundo a BdB, teriam
necessitado de novos fundos préprios de base a partir de
1992, a fim de dar cumprimento as disposi¢des mais
rigorosas da nova Directiva Solvabilidade. Sem estes
aumentos de capital, os Landesbanken ver-se-iam obrigados
a reduzir as suas actividades. Dai se concluia, segundo a
BdB, que o capital injectado s6 podia ser comparado com
os instrumentos de capital proprio reconhecidos e
disponiveis na Alemanha como fundos préprios de base
(Tier 1) no ano da transferéncia. Isto excluia logo de
qualquer comparagio as ac¢des preferenciais, sem direito de
voto, os direitos de participacdo nos lucros e as acgdes
preferenciais com direitos perpétuos (perpetual preferred
shares). Na Alemanha, estes trés instrumentos de capital
proprio sdo reconhecidos ndo como fundos préprios de
base, mas sim como fundos complementares (Tier 2).

Quando as transferéncias foram efectuadas, na Alemanha
s6 eram reconhecidos como fundos préprios de base o
capital social e as participagdes passivas. Do ponto de vista
da BdB, para este investimento concreto a tnica forma
juridica adequada a utilizar pelo Helaba era a do capital
inicial ou capital social. A BdB ndo contesta que houve um
reconhecimento efectivo pelas autoridades jd citadas.
Afirma, antes, que esse reconhecimento ndo deveria ter
sido feito, visto que a participagdo passiva do Land de
Hessen acordada em concreto no caso vertente era
econémica e juridicamente equipardvel a capital inicial/
[capital social e ndo a participacdes passivas «normais».
Todavia, dado que a participacdo passiva do Land de Hessen
foi efectivamente reconhecida, importava que pelo menos a
sua remuneragdo se baseasse na remuneragdo do capital
inicial/social. Com efeito, tendo em conta a semelhanga da
participacio com capital social e a estrutura de risco
especifica, essa teria sido a remunera¢do exigida por um
investidor numa economia de mercado.

Neste contexto, a BdB analisa, com base num conjunto de
critérios, as razdes por que considera que a participagdo
passiva do Land de Hessen deve ser comparada, em termos
econémicos e juridicos, com capital social e nio com
participacdes passivas equipardveis as que se observam no
mercado.

A BdB baseia-se essencialmente no facto de que as
participacdes passivas «normais» tém prazo fixo e podem
ser rescindidas, além de ndo poderem ser utilizadas para
volumes superiores a 15% dos fundos proprios de base, em
aplicagdo dos principios do Comité de Supervisio Bancéria
de Basileia, ao passo que a participagdo passiva do Land de
Hessen, tal como o capital social, tinha duracio ilimitada e
ndo estava sujeita ao limite de 15%. Por outro lado, ndo se
podia deduzir de um acordo sobre o caracter subordinado
dos activos que o risco para o investidor era menor, dado
que o capital transferido representava uma parte impor-
tante (em certos casos mais de 50%) dos fundos préprios de
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base totais. Existiam, pois, fortes probabilidades de que o
capital injectado tivesse de ser utilizado em caso de perdas,
razdo pela qual devia ser pago um prémio de risco mais
elevado. A BdB alega ainda que as participagdes passivas
devem ser reconhecidas para efeitos de supervisio bancdria
apenas como capital ower-tier-1», pelo que, em conformi-
dade com a «Declaracdo de Sidney» de 1998 do Comité de
Supervisio Bancéria de Basileia, s6 podiam representar até
15% do racio de fundos préprios de base necessirios. Em
consequéncia, para capitais que excedessem este limite, ndo
podiam ser utilizadas participagdes passivas. Por dltimo, as
perpetuals do Deutsche Bank referidas pela Alemanha nio
podiam servir de referéncia para a remuneragdo adequada,
uma vez que todas se situavam abaixo do limite de 15% e
ndo teriam constituido uma alternativa para o Helaba no
final de 1998.

Além do mais, o Land disponibilizou a sua participacio ao
Helaba sem possibilidade de rescisdo pela sua parte, ou seja,
por prazo indeterminado. E verdade que um accionista
também ndo poderia remir as suas acgdes; teria, no entanto,
a liberdade de as vender e investir de outra forma.

Independentemente dos pormenores da forma juridica, no
caso em apreco, nio existia tal possibilidade de trans-
feréncia visto que, de qualquer modo, ndo havia mercado
para um investimento de capital desta dimensio e de
duragdo ilimitada. Regra geral, os investidores privados
mantém em aberto a possibilidade de retirarem o seu
capital em caso de mau desempenho persistente, a fim de o
reinvestirem de forma mais rentdvel. Um investidor privado
s6 aceitaria (se é que aceitaria) vincular permanentemente
capital de risco se lhe fosse garantida uma rendibilidade
elevada.

A forma de transferéncia de capital por que se optou no
presente caso foi, pois, a de um investimento de capital
social normal, pelo qual um investidor numa economia de
mercado esperaria uma rendibilidade correspondente. Neste
caso, ndo bastava atender ao cardcter indeterminado da
participacdo através da mera aplicagdo de um prémio sobre
a rendibilidade de base de uma participagdo passiva (com
prazo fixo) determinada através de uma comparacio desta
natureza.

(70) Os dois quadros que seguem ddo conta das diferengas essenciais entre a «participagdo passiva» do Helaba
e outros fundos proprios disponiveis a data do investimento:

«Participagdo Participaci Acch Direitos de
articipagdo cgoes
passiva» do Capital social P ¢ " ¢ . participagdo Preferred Shares
assiva referenciais
Helaba P P nos lucros
Disponibilidade Sim Sim Sim Sim Sim Sim

no mercado ale-
mao em 1998

Classificacdo Fundos pré- | Fundos pro-
para fins de prios de base | prios de base
supervisao

Fundos proé-

prios de bas
apenas sob
certas condi
¢oes e com

limite de 15%

Fundos pré- | Fundos pré- | Fundos pro-

e | prios com- prios com- prios comple-
plementares | plementares mentares ou
- sob condi- de base com

¢Bes especiais | limite de 15%

Capital il «Participacdo passiva» do Participaci .
apital socia articipagao passiva
P Helaba pagio p
Possibilidade de utilizacdo para Sim Sim Nio
grandes volumes
Duracdo indeterminada Sim Sim Nio
Investidor ndo tem rescisdo Sim Sim Sim
Participagdo nas perdas correntes Sim Sim Sim
Reembolso depois dos credores Sim Sim Sim
em caso de insolvéncia Nio h4 «subordinagio» | Reembolso antes do capital
interna em relagdo ao social
capital social
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")

«Participacdo passiva» do

Capital social Helaba Participacdo passiva
Remuneragdo através da partici- Sim Sim Sim
pacdo nos lucros
Inexisténcia de pagamento ulte- Sim Sim Nio possibilidade de paga-

rior em caso de auséncia de
remuneracao

mento ulterior cumulativo

1.2. DEDUTIBILIDADE FISCAL

A BdB duvida da dedutibilidade fiscal da participagdo nos
lucros do Land de Hessen como despesa de exploragdo. Do
seu ponto de vista, é de presumir que o Land de Hessen
incorre em riscos empresariais consideraveis com a
participacdo passiva. Este pressuposto decorreria nio s6
do grande volume de capital investido, mas também da
impossibilidade de retirada da participagdo. Este risco
empresarial justificava a existéncia de uma Mitunternehmers-
chaft (uma forma atipica de stille Gesellschaft, associagdo em
participacdo), a classificacio da participagdo passiva, para
efeitos fiscais, como capital proprio dessa associacdo e a
impossibilidade de o Helaba deduzir a participagio nos
lucros do sécio passivo como despesa de exploragdo.

1.3.  REMUNERACAO MINIMA DE UM INVESTIMENTO NO
CAPITAL SOCIAL DE UM LANDESBANK

A BdB argumenta que todos os métodos de determinacio
de uma remuneragio adequada (rendibilidade) do capital
social disponibilizado partem da rendibilidade sem risco e
adicionam um prémio de risco. Assentam no seguinte
principio de base:

Rendibilidade esperada de um investimento de risco

= rendibilidade sem risco + prémio de risco do investi-
mento de risco

Para determinar a rendibilidade sem risco, a BdB baseia-se
na taxa de rendibilidade das obriga¢des do Tesouro a longo
prazo, uma vez que os titulos a juro fixo emitidos pelo
Estado constituem a forma de investimento com menor, ou
nenhum, risco ('2).

Para estabelecer o prémio de risco, a BdB determina
primeiro o chamado «prémio de risco de mercado», ou seja,
a diferenca entre a rendibilidade média a longo prazo das
acgdes ¢ a das obrigagdes do Tesouro. Para o mercado de
acgdes alemdo, a BdB parte de um prémio de risco de

Para eliminar os efeitos da inflagdo, a taxa de rendimento de uma
obrigacdo do Tesouro a longo prazo deve ser determinada para cada
perfodo de transferéncia sem tomar em conta, numa primeira fase, a
inflagdo prevista. Seguidamente, para calcular a taxa de base sem
risco a longo prazo deve adicionar-se & «taxa de base real», na data
em questdo, a estimativa do valor esperado da inflagdio média a
longo prazo prevista (3,60%).

(76)

(77)

*)

mercado de longo prazo a uma taxa uniforme de 4,6%,
baseando-se num estudo de Stehle-Hartmond (1991).

Numa segunda etapa, a BdB determina o valor Beta dos
Landesbanken, ou seja, o prémio de risco individual dos
bancos, em func¢do do qual o prémio normal de risco de
mercado deve ser ajustado. Segundo as suas proprias
informagdes, a BdB determina os valores Beta estatistica-
mente, o que significa que esses valores s3o estimados com
base numa amostra de dados histéricos. A BdB conclui que
os valores Beta relativos a todos os Landesbanken e
periodos considerados sdo sempre superiores a 1 (1).

A remunera¢io minima esperada de um investimento de
capital social no Helaba em 31 de Dezembro de 1998, data
da entrada dos capitais de incentivo, corresponde, segundo
os célculos da BdB, a 11,66% p.a.

1.4. PREMIOS E DEDUCOES RESULTANTES DAS ESPECIFICI-
DADES DAS TRANSACCOES

A BdB observa que, na decisdo relativa ao WestLB, a taxa de
4,2% deduzida pela Comissdo da remunera¢io minima de
12% devido a falta de liquidez do patriménio do Wta foi
confirmada pelo Tribunal de Primeira Instancia. Ndo hd,
assim, qualquer razdo para proceder no caso em aprego de
forma diferente, pelo que se deveria também aplicar aqui
uma deducio pela liquidez. O montante do desconto por
falta de liquidez deveria ser calculado, de acordo com o
método do WestLB, com base nos custos liquidos de
refinanciamento (custos brutos de refinanciamento menos
o imposto sobre as sociedades aplicavel).

O desconto da liquidez seria calculado, para o Helaba, com
base numa taxa bruta de refinanciamento de 6,57% p.a.
(correspondente a taxa de juro base sem risco a longo prazo
a data da transferéncia em 1998), a qual seria aplicada a
taxa de tributagdo global para se obter a taxa liquida de
refinanciamento.

A titulo de comparagdo, a BdB apresenta também os valores Beta

tedricos determinados de acordo com o Capital Asset Pricing Model
(CAPM), os quais sdo praticamente idénticos aos determinados
empiricamente.
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Do ponto de vista da BdB, os processos de cessdo de fundos
apresentam trés elementos conducentes a um aumento do
risco em comparagdo com um «nvestimento de capital
social cldssico» o volume, em parte extremamente elevado,
dos capitais transferidos, o facto de ndo terem sido emitidas
novas participagdes e de ndo terem sido atribuidos direitos
de voto adicionais, bem como a falta de fungibilidade do
investimento, ou seja, a impossibilidade de retirar da
sociedade a qualquer momento o capital investido. Neste
contexto, a BdB considera justificado um prémio de pelo
menos 1,5% p.a., em conformidade com a metodologia do
WestLB.

1.5. BASE DE CAPITAL E ELEMENTOS DE REMUNERACAO

A BdB salienta, em primeiro lugar, que o cilculo da
remuneracgdo adequada, no caso do Helaba, deveria basear-
-se na totalidade do montante reconhecido como fundos
proprios de base para cobertura de actividades concorren-
ciais e ndo apenas na parte efectivamente utilizada, ou
utilizdvel. Para justificar esta posi¢do, a BdB argumenta que
um investidor numa economia de mercado ndo aceitaria
uma limitacgdo da remuneragio a parte dos fundos
efectivamente utilizada. Para um investidor privado, que
assume o risco de perda do seu investimento, o facto de a
institui¢do de crédito utilizar ou ndo o capital injectado
para expansdo das suas actividades ¢ irrelevante. Decisivo ¢
sim o facto de que o préprio investidor ja ndo pode aplicar
esse capital e obter a correspondente rendibilidade.

O célculo da remuneragio, para o periodo de 1998 a 2002
com base em tranches que aumentavam anualmente nio se
justificava nem como deducdo por o fundo transferido
ndo ter sido «fraccionado» nem pelo facto de a transferéncia
integral do fundo para o Helaba lhe impor encargos.
Mesmo que a entrada de capital ndo fosse necessdria para
cumprir os critérios de solvabilidade, tinha efectivamente
aumentado de modo substancial a base de capitais proprios
do Helaba e possibilitado uma forte expansio da sua
actividade concorrencial. Um investidor numa economia de
mercado teria, pois, exigido uma remuneragio sobre o
montante total com base no reconhecimento como capital
préprio de garantia.

A comissdo de garantia (Haftungsprovision) de 0,3% p.a.
estabelecida pela Comissdo na decisio relativa ao WestLB e
determinada por equiparagdo do montante de capital a uma
garantia, devia ser aplicada a parte dos fundos préprios de
base injectados que ndo podia ser utilizada para cobertura
da actividade concorrencial.

S6 a comissdo de garantia e o prémio pelo cardcter de
perpetuidade (Permanenzzuschlag) poderiam ser considera-
dos elementos de remuneragio. O imposto sobre a
actividade comercial, que, alids, ndo reverte em favor do
Land, mas sim da autarquia (Gemeinde) ndo constituia um
elemento de remuneragio. Tratava-se de um 6nus imposto
por lei, associado a disposi¢des fiscais independentes das
intencdes das partes.

Por dltimo, o rendimento ndo era pago ao Land de Hessen,
mas sim — ap6s dedugio do imposto sobre mais-valias —

(86)

(88)

dncorporado no fundo especial como montante liquido».
Uma vez que o Helaba era o (tnico) detentor do fundo
especial, estava, de facto a pagar a si proprio. Tal nio teria
sido aceite por um investidor privado como compensagio
pelo seu investimento.

2. OBSERVACOES DO LAND DA RENANIA DO NORTE-
-VESTEFALIA E DO WESTLB

Em posicdo transmitida pela Alemanha em 30 de Outubro
de 2003 sobre a decisdo da Comissdo de 13 de Novembro
de 2002 de iniciar um procedimento, o Land da Renénia do
Norte-Vestefdlia e o WestLB contestam que as incorpora-
¢des de activos nos Landesbanken possam ser equiparadas a
capital social. Contrapdem que as participagdes passivas e
as chamadas perpetuals sdo reconhecidas como fundos
proprios de base na Alemanha ja desde 1991. Além disso,
salientam que a remuneragdo de um investimento ndo
depende da forma como o mesmo é classificado pelas
autoridades de supervisio bancdria, mas pelo seu perfil de
risco. Uma vez que os activos s6 respondem a titulo
subsididrio, o padrdo de risco estd mais perto do das
participagbes passivas ou perpetuals do que do dos
investimentos de capital social.

Em relagio ao cdlculo da remuneragio minima de um
investimento de capital social, o WestLB considera que nada
obsta a0 método CAPM. No entanto, os valores Beta
calculados pela BdB — todos muito superiores a 1 — ndo
sdo adequados. Um factor Beta superior a 1 indica que as
acgdes da sociedade apresentam um risco superior ao do
conjunto do mercado. Todavia, por forca dos regimes de
responsabilidade institucional (Anstaltslast) e de responsa-
bilidade enquanto garante (Gewdhrtrigerhaftung), que na
altura ndo eram objecto de contestagdo, o risco do
investimento num Landesbank era significativamente
inferior ao risco do mercado.

Acresce que, no caso especifico dos Landesbanken, era um
erro utilizar como termo de comparacdo a rendibilidade
esperada no momento da incorporagio dos activos. Esta
abordagem, no dmbito do teste do investidor privado,
parecia, em principio, fazer sentido. Significaria, neste caso,
utilizar como base a rendibilidade esperada em 1991. Mas
que um investidor receba em 2003 o correspondente a
rendibilidade esperada em 1991, que era muito superior a
que foi efectivamente atingida, desafia qualquer realidade
econémica. A aplicacdo de forma esquemdtica e perma-
nente de uma taxa de rendibilidade de cerca de 12% coloca
os Landesbanken numa posi¢io de desvantagem injustifi-
cada em relacdo aos concorrentes privados.

No que se refere ao desconto por falta de liquidez dos
activos incorporados, o WestLB e o Land da Renania do
Norte-Vestefdlia consideraram que a taxa de remuneragio
das obrigacdes do Tesouro de risco nulo deveria ser
totalmente deduzida da rendibilidade de base. Os Landes-
banken ndo receberam qualquer liquidez em resultado das
transferéncias de patriménio. Ndo ¢é economicamente
sustentavel reduzir esta taxa pela poupanga fiscal, uma
vez que a valorizacio dos instrumentos do mercado de
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capitais é independente da situagdo fiscal. Caso contrdrio, o
preco de um instrumento do mercado de capitais teria de
variar em funcio da situacio fiscal.

Por fim, o facto de a falta de liquidez dos activos ndo por
em risco a situagdo global em termos de liquidez reduz o
risco e, em consequéncia, a remuneragdo. Esta situagdo
deveria reflectir-se numa correspondente redugdo. Da
mesma forma, deveria ser garantida uma reducdo devido
ao chamado «efeito do proprietdrior, uma vez que o
investidor que ja detém participagdes numa sociedade avalia
um investimento adicional numa perspectiva diferente da
de um novo investidor.

V. REACCAO DA ALEMANHA AS OBSERVACOES DA
BDB

A Alemanha considera que a BdB ndo ¢ bem sucedida na
sua tentativa de reinterpretar a participacdo passiva como
investimento de capital social nem consegue suscitar
davidas quanto a adequacido da remuneragio acordada e
paga ao Land de Hessen. Por conseguinte, ndo existe auxilio
estatal.

Segundo a Alemanha, ndo se justifica calcular a remune-
ragdo indirectamente por referéncia a remunera¢io de um
investimento virtual de capital social. O Land de Hessen
tinha cedido ao banco o seu fundo de incentivo a
construgdo de habitagdo desde logo como participagdo
passiva. Tratava-se, assim, de um instrumento de financia-
mento definido no direito das sociedades, no direito fiscal e
na supervisdo bancdria, que se distinguia substancialmente
de um investimento de capital social, no qual o Land nio
estava interessado e que os proprietdrios do banco também
ndo teriam aceite.

Por um lado, a BdB nio tomou em conta diferencas
importantes entre o capital social e as participagdes passivas
e, por outro, invocou diferengas inexistentes entre partici-
pagdes passivas «normais» e a participagdo passiva do Land
de Hessen.

A BdB argumenta, no essencial, que as participacdes
passivas tinham um prazo limitado e podiam ser retiradas,
pelo que, de acordo com os principios do Comité de
Supervisdo Bancdria de Basileia, eram reconhecidas como
fundos préprios de base apenas até ao limite de 15% dos
fundos proprios totais de uma instituicdo de crédito. Dado
que a participacio passiva do Land de Hessen foi
disponibilizada ao Helaba por periodo indeterminado e
ndo estava sujeita ao limite de 15%, ndo constituia uma
participacdo passiva «normal», mas sim (de um ponto de
vista funcional) capital social, pelo que o cdlculo da
remuneragdo deveria ser feito por referéncia a investimen-
tos de capital social e ndo a outras participagdes passivas ou
outros instrumento de capital inovadores.

Este argumento central da BdB ¢ incorrecto, por diversas
razdes. Assim, por exemplo, o prazo determinado ou a
possibilidade de rescisio ndo eram caracteristicas

(95)

(96)

97)

obrigatérias e indispensdveis das participagdes passivas,
quer na perspectiva do direito das sociedades quer em
termos de legislacio de supervisdo bancdria. Inversamente,
o capital social também ndo tinha necessariamente cardcter
perpétuo e irrecuperdvel. Nos termos do direito das
sociedades alemdo, qualquer sociedade, independentemente
da sua forma juridica, pode ser constituida por um periodo
de tempo determinado, podendo ser estabelecida, por
acordo, a possibilidade de retirada com notificagdo prévia
de uma participagdo, o que ndo obsta ao reconhecimento
como fundos préprios de base ao abrigo da legislagdo
alema de supervisdo banciria.

A BdB omitiu também o facto de que, em conformidade
com a «Declaragio de Sidney» do Comité de Supervisio
Bancdria de Basileia e com a prdtica das autoridades de
supervisdo alemds decorrente dessa declaracdo, o limite de
15% para o reconhecimento como fundos préprios de base
nos termos da legislacdo internacional de supervisdo
bancdria ndo era aplicivel aos instrumentos de capital
permanentes que sé o emitente (mas ndo do investidor)
podia remir. De resto, a pratica das autoridades alemas de
supervisdo bancdria baseia-se agora no pressuposto de que
uma participacdo com prazo de pelo menos 30 anos e sem
possibilidade de remicdo pelo investidor ¢ disponibilizada a
titulo «permanente» e, consequentemente, ndo estd sujeita
ao limite de 15%. Também isto mostra que a diferenga entre
participacdes com e sem prazo ndo é, de modo algum, tdo
decisiva como pretendido pela BdB e ndo implicaria, nem
justificaria nunca uma reinterpretacio das participacdes
passivas como capital social, para fins de calculo da
remunera¢do adequada.

Apenas alguns meses depois do Helaba, o Deutsche Bank
incorporou uma contribuicdo «permanente», sob a forma
de perpetuals, obtida no mercado de capitais. Contra-
riamente ao que a BdB afirmou, segundo uma noticia de
jornal sobre este tema, o limite de 15% ndo se aplicou a esta
operacdo, visto ndo ter sido acordado um aumento da taxa
de juro no caso de o banco nio exercer o seu direito de
rescisdo (inexisténcia de cldusula de step-up). As perpetuals
do Deutsche Bank ndo tinham, de modo algum, cardcter
excepcional, dado que no periodo que se seguiu muitas
outras institui¢des de crédito tinham obtido no mercado
participacdes «permanentes», sobre as quais a Alemanha
forneceu exemplos concretos. Nenhuma das emissdes —
cujo volume oscilou entre 150 milhdes e mais de 2 mil
milhdes de euros, em situagdes de forte procura —
assegurou uma rendibilidade proxima da do capital social;
a remuneracdo situou-se antes entre 110 e 290 pontos base
acima das mid-swaps. A diferenca entre instrumentos de
capital com e sem prazo e o facto de a receita das emissdes
estar ou ndo abaixo do limite de 15% jd ndo tinham
importancia determinante no mercado para efeitos de
remuneracdo em 1999.

A Alemanha também ndo considera vélidos os critérios
aplicados selectivamente pela BdB para demonstrar, por um
lado, a existéncia de pontos comuns entre capital social e a
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participacdo passiva do Land de Hessen e, por outro, a
existéncia de diferengas entre esta e uma participacdo
passiva «normal». A BdB descurou, por um lado, até que
ponto as partes podiam configurar as participagdes passivas
por via de acordo e, por outro, determinadas caracteristicas
essenciais e indispensdveis para distinguir o capital social de
uma participagdo passiva.

O capital social ndo «vence juros», conferindo em vez disso
direito ao pagamento de dividendos, que ndo s6 dependem
dos lucros como também, e sobretudo, sdo proporcionais
aos mesmos. A remuneragdo de uma participagdo passiva,
em contrapartida, apenas depende dos lucros. O facto de
estarem ou ndo previstos pagamentos ulteriores no caso de
uma participagdo passiva devia ser decidido por acordo
entre as partes e, de qualquer forma, nio era uma das
caracteristicas constitutivas de uma participacdo passiva
mormal». No entanto, em conformidade com [..], nos
termos do n.° 4 do artigo 10.° da KWG, estava
expressamente previsto o pagamento ulterior, a titulo
subsididrio, em caso de perdas, que constitui um elemento
tipico das participagdes passivas. A reconstituicio da
participacdo pelo seu montante original a partir de lucros
futuros era prioritdria (14).

(99) A alegagdo de que, para volumes muito elevados sé podia

recorrer-se a capital social, mas ndo a participacdes passivas
«normais», era desmentida pelo volume das participagdes
passivas obtidas no mercado de capitais por institui¢des
privadas em 1998/99, e também no momento presente,
que chegaram a atingir os mil milhdes de euros. Em termos
relativos, qualquer participacdo passiva era reconhecida
como fundos préprios de base, mesmo acima do limite de
15%, se estivesse em conformidade com os requisitos do
Comité de Supervisdo Bancdria de Basileia e com a pratica
das autoridades de supervisio alemas.

(100) Uma prova actual da possibilidade de exceder o limite de

15% foi dada por um membro da BdB, o Deutsche Bank,
com uma operagdo financeira efectuada em 2 de Dezembro
de 2003: a incorporagido de participacdes passivas de
investidores privados num total de 300 milhdes de euros,
com prazo indeterminado (perpetual) (**). Isto ilustra, uma
vez mais, em que medida o mercado das participacdes
passivas era liquido e transparente relativamente aos bancos
alemdes, mesmo quando se tratava de montantes elevados.
O prémio de garantia de 0,99% acordado nesta operagdo
constitui mais uma prova de que a remuneragdo de garantia
estabelecida para a participagdo passiva do Land de Hessen
no Helaba estava em conformidade com as condi¢des do
mercado.

(101) A pedido da Comissdo, a Alemanha apresentou um quadro com uma panoramica da evolugio das participacdes passivas e outros

instrumentos hibridos de fundos préprios de base num conjunto de grandes bancos do sector privado entre 1998 e 2003. O quadro
mostra claramente como e em que medida, do ponto de vista da Alemanha, as institui¢des referidas tinham também incorporado
fundos préprios de base hibridos para além do limite de 15% estabelecido para efeitos de supervisdo, visto que a proporgio desses
instrumentos no total de fundos préprios excedia 15% (*).

[Banco A] [Banco B] [Banco C]
Instrumentos de
fundos préprios Instrumentos Instrumentos Fundos pré-
P p- Fundos pré- Fundos pr6- | de fundos pré- | Fundos pré- Fundos pr6- | de fundos pré- | Fundos pré- ) P
de base hibridos . . . . . . . prios de base
(dos quais parti- prios de base | prios de base | prios de base | prios de base | prios de base | prios de base | prios de base hibridos eme%
. q~ P . (milhoes €) hibridos em% hibridos (milhdes €) hibridos em% hibridos (mil milhdes €) .
CIpacoes passi (milhoes €) (milhoes €) )
vas) (milhdes €)
612
1998 (612) 15978,4 4% — 10 623 — 613,5503 12,987 5%
3096
1999 (713) 17 338 18% 1495 12908 12% 1937 14,6 13%
3275
2000 (768) 21575 15% 1574 12 046 13% 2014 21,3 9%

(™ [...] determina que: «[...]»
(*%) Ver Borsenzeitung de 7 de Novembro de 2003 e International Financial Review de 22 de Novembro de 2003.

(") Os nomes dos bancos privados constituem informagao confidencial, pelo que s3o indicados no quadro pela designagdo Banco A, Banco B e Banco C.



L 307/174 Jornal Oficial da Unido Europeia 7.11.2006
[Banco A] [Banco B] [Banco C]
Instrumentos de
fundos préprios Instrumentos Instrumentos Fundos pro-
P P‘ Fundos pro- Fundos pré- | de fundos pré- | Fundos pré- Fundos pr6- | de fundos pré- | Fundos pré- ) P
de base hibridos . - . . A . . prios de base
d ) o | prios de base | prios de base | prios de base | prios de base | prios de base | prios de base | prios de base hibrid %
_OS qijals par'l— (milhoes €) hibridos em% hibridos (milhoes €) hibridos em% hibridos (mil milhoes €) o O*S em
€1pagoes passi (milhdes €) (milhdes €) ®
vas) (milhdes €)
3404
2001 (811) 24 803 14% 1923 11 542 17% 3650 21,7 17%
2973
2002 (686) 22742 13% 1732 8572 20% 4164 19,1 22%
3 859 (*%)
2003 (572) 21618 18% 1561 7 339 21% 4076 14,4 28%

(*) partindo do reconhecimento integral como fundos proprios de base

(**) incl. ac¢des preferenciais cumulativas apos desconsolidagdo de sociedades fiducidrias

(102) Contrariamente a argumentagio da BdB, em caso de

Hessen e o da Turingia relativo a uma organizagdo comum

insolvéncia, tanto a participagio passiva do Land de Hessen
como as participagdes passivas obtidas no mercado de
capitais seriam reembolsadas antes do capital social, ou
seja, teriam prioridade em relacio a este. Também ao
contrario do que foi argumentado pela BdB, o Land de
Hessen, tal como o investidor de qualquer outra participa-
cdo passiva, receberia, em caso de insolvéncia, a respectiva
quota parte da massa falida, ao passo que o proprietdrio
ndo receberia nada, o que resulta num risco reduzido em
comparagio com o capital social.

(103) Uma participagdo passiva distingue-se do capital social

sobretudo porque o socio passivo ndo detém uma parte do
patriménio da empresa e também ndo tem direito de voto.
A BdB escamoteou este facto na sua andlise e exigiu mesmo
um prémio para este elemento. O mercado ndo segue esta
logica.

(104) As ddavidas da BdB quanto a dedutibilidade fiscal da

remunerag¢do sdo infundadas. O Land de Hessen ndo tinha
assumido o risco nem a iniciativa empresariais inerentes a
uma Mitunternehmerschaft. Tal como qualquer sécio passivo
tipico, nos termos do contrato de criacio da stille
Gesellschaft, o Land de Hessen participava apenas nos lucros
e perdas correntes do Helaba, mas ndo nas reservas ocultas
e tdo-pouco no valor comercial ou nas mais-valias do
capital de exploracdo. Apds extingdo da stille Gesellschaft,
reaveria apenas a sua participacdo. Ndo foi conferida ao
Land de Hessen qualquer possibilidade de exercer direitos
equivalentes aos direitos de voto, supervisio e oposicdo de
um sécio comanditdrio ou aos direitos de supervisio
previstos no n.° 1 do artigo 716° da BGB (Cddigo Civil).
Além do mais, o Staatsvertrag celebrado entre o Land de

de caixas de poupanca ndo permitia que o banco admitisse
um sécio passivo atipico. Ndo existindo uma Mitunterneh-
merschaft, a dedutibilidade fiscal da remuneragdo paga ao
Land de Hessen foi, pois, reconhecida também pelas
autoridades fiscais.

(105) O tratamento contabilistico é também diferente. O capital

social é aumentado, por decisdo da assembleia geral, pelos
lucros contabilisticos (excedente das rubricas do activo em
relagio ao passivo). Em contrapartida, no caso da
participacdo passiva do Land de Hessen, a remuneragdo
reduzia o resultado operacional do banco ao diminuir o
juro liquido recebido (a remuneracdo é parte integrante das
despesas com juros) e ndo constitui afectacdo de lucros,
pelo que ndo requer qualquer decisio por parte dos
accionistas. Este tratamento contabilistico obrigatério da
participacdo passiva reduzia o rdcio custos-beneficios e a
rentabilidade contabilistica dos capitais préprios.

(106) Contra o ponto de vista da BdB, um investidor numa

economia de mercado teria aceite que a base de avaliacdo
da sua remuneragio se limitasse a parte efectivamente
utilizada para expansdo do negdcio e nio teria exigido uma
remuneracio de 0,3% para a parte remanescente, em
consondncia com a decisio da Comissdo relativa ao
WestLB. Face as necessidades limitadas do Helaba,
comunicadas desde o inicio, nenhum outro investidor teria
obtido melhores resultados negociais do que o Land de
Hessen.

(107) No que respeita ao nivel da remuneracio adequada, a

argumentagdo da BdB falha na suas préprias premissas. O
tnico elemento de referéncia possivel seria a remuneracio
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acordada no mercado para participagdes passivas compa-
raveis em instituicdes de crédito durante o periodo em
questdo. As diferencas existentes entre as caracteristicas das
diversas participagdes passivas, e também da qualidade das
instituicdes de crédito em que s3o incorporadas, devem ser
tomadas em conta, para efeitos de comparagio das
remuneracdes, através da aplicacdo de prémios ou dedugdes
a essas remuneragdes e ndo a remuneragio de um
hipotético investimento de capital social.

(108) Independentemente deste aspecto, a determinagdo da

rendibilidade de investimentos de capital social efectuada
pela BdB estava também incorrecta. Ao calcular o valor
Beta, os Landesbanken ndo devem ser equiparados a bancos
de crédito expostos a um risco sistemdtico acima da média,
devendo antes ser considerados com referéncia ao grupo
claramente definido dos bancos cotados em Bolsa, os
chamados bancos CDAX. Grande parte do balango total do
Helaba consistia em créditos de baixo risco sobre as
autarquias, créditos interbancdrios e créditos hipotecarios.
No quadro de uma avaliagio empresarial fundamentada
efectuada por um perito, em 1 de Janeiro de 1999, foi
determinado um factor Beta de [..], ou seja, bastante
inferior a 1, para sete institui¢des de crédito com estrutura
de risco compardvel em termos de risco comercial,
actividade comercial, estrutura de clientes e dimensido. O
perito partiu da hipétese de uma rendibilidade de mercado
a longo prazo de 5,0% e uma taxa de juro sem risco a longo
prazo de 6,0%, chegando a uma taxa de custos do capital
proprio de [...]% a 1 de Janeiro de 1999. A alegagdo da BdB
de que a rendibilidade do capital proprio do Helaba atingiu
11,66% em 31 de Dezembro de 1998 baseava-se num
factor Beta totalmente inflacionado e, além disso, em dados
historicos desactualizados. O nivel das taxas de juro tinha
registado alteragdes significativas nas tltimas décadas e as
observacdes da BdB sobre a inflagdo e as expectativas de
inflagdo ndo eram compreensiveis neste contexto.

(109) Por outro lado, a remuneragdo acordada para o periodo de

(110)

vigéncia da participagdo passiva s6 podia ser comparada
com a rendibilidade varidvel do capital social e ndo, por
exemplo, com a rendibilidade do capital social da sociedade
no momento do investimento. Ninguém teria garantido a
um proprietdrio do banco um nivel de rendibilidade dos
capitais proprios correspondente ao do final de 1998,
eximindo-o assim do risco de flutuagdo da rendibilidade.

As observagdes da BdB sobre o montante dos custos de
refinanciamento deduzidos ndo sdo consistentes. S6
podiam tomar-se por base os custos liquidos de refinancia-
mento se a carga fiscal tedrica ou efectiva fosse também
deduzida das remuneracdes compardveis que as institui¢des
de crédito privadas pagam por participacdes passivas
comparédveis obtidas no mercado de capitais. Para os
fundos obtidos no mercado de capitais, porém, indicava-se
habitualmente ndo a remuneragdo global, mas sim apenas o
prémio de remuneragdo, que no caso de instrumentos de
juro variavel e de entradas em espécie era idéntico a
remuneragdo de garantia. A comparacdo da remuneragdo
da participagdo passiva do Land de Hessen com as
remuneragdes pagas no mercado podia, assim, ser feita
directamente. Tomar como referéncia uma remuneragio
global ficticia por uma entrada em numerdrio ficticia, da

qual se deviam depois deduzir os custos de refinancia-
mento, era ndo s desnecessario como também aumentava
a incerteza da avaliacio quantitativa, uma vez que teriam de
ser introduzidas estimativas em diversas etapas.

(111) Contrariamente as alegagdes da BdB, ndo se justificavam

quaisquer prémios de remuneragio. Nio existiam elemen-
tos empiricos comprovativos de que seria pago um prémio
por uma entrada particularmente volumosa no mercado.
As operagdes compardveis de obtengdo de capitais por
instituicdes de crédito privadas ndo mostravam qualquer
relacdo entre o respectivo montante e a remuneragio. Pelo
contrario, o Land teve de aceitar o faseamento acordado
porque o fundo especial transferido em bloco nio tinha
inicialmente qualquer utilidade para o Helaba. No mercado,
nenhum investidor teria conseguido obter uma remunera-
cdo imediata pelo montante total e muito menos um
prémio.

(112) Além do mais, o argumento de que a rentincia a direitos de

voto devia ser compensada por uma remuneracio adicional
no caso de investimentos de capital social ndo se aplicava a
uma stille Gesellschaft. Por lei, o sdcio passivo ndo tem
direito de voto e o mercado ndo remunera a sua «rendncia»
a possibilidade de exercer influéncia.

(113) Em principio, ndo deixa de ser verdade que, no mercado,

um investidor poderia aceitar a falta de fungibilidade do seu
investimento em troca de uma rendibilidade mais elevada.
Por isso mesmo, a falta de fungibilidade da participacio
passiva do Land em comparacio com o capital constituido a
partir de direitos de participagdo nos lucros foi tida em
conta nos debates que precederam a transaccdo. As partes
tinham também tomado em consideracio o cardcter
perpétuo da participagdo através do prémio de remunera-
¢do de 0,20% p.a.. Um investidor privado teria, no entanto,
considerado o facto de que no presente caso se procurava
um investimento ndo para numerdrio mas sim para um
fundo especial de grande volume, ndo divisivel e com
afectacdo especifica, que apenas podia ser transferido como
uma entrada em espécie. Quando a BdB argumenta que ndo
havia praticamente mercado para um investimento desta
natureza, tal constatacdo aplica—se nao s6 ao reinvestimento
(fungibilidade), mas também, desde logo, ao investimento
inicial. Ndo era plausivel que, face a tais consideragdes, um
investidor privado pudesse exigir, ou obter, um prémio
mais elevado do que o de 0,20% p.a. estabelecido pelo
cardcter de perpetuidade. A BdB também ndo forneceu
esclarecimentos nem fundamentos mais pormenorizados
em relagdo a este aspecto.

(114) No ambito da comparagio com as condicdes de mercado

importava tomar em conta o efeito do imposto sobre a
actividade comercial, contrariamente a posi¢io defendida
pela BdB. As participacdes passivas em institui¢des de
crédito sdo geralmente realizadas por investidores institu-
cionais, os quais devem pagar o imposto sobre a actividade
comercial que incide sobre a remuneracio recebida. O Land
ndo era, porém, sujeito passivo deste imposto, pelo que
estava disposto a aceitar uma remunera¢do proporcional-
mente inferior. A isencdo de que o Land beneficia tinha
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como contrapartida a obriga¢do de pagamento do referido
imposto por parte do banco. O facto de o imposto ser pago
ao Land ou a autarquia era irrelevante, assim como era
indiferente que fosse calculado sobre o rendimento
tributdvel (geralmente do destinatirio da remuneracio,
mas, neste caso, do banco), desde que o banco conseguisse
de facto obter lucros. Se, pelo contrdrio, registasse perdas,
ndo s6 ndo haveria lugar a qualquer pagamento de imposto,
como também ndo seria paga qualquer remuneracdo pela
participagdo.

(115) Contrariamente ao afirmado pela BdB, o Helaba também

ndo pagava a remuneragdo a si proprio. De acordo com a
decisdo do Land de Hessen, as receitas liquidas de impostos
resultantes do investimento do fundo especial ndo eram
integradas no orcamento geral, uma vez que estavam
vinculadas a finalidade especifica do fundo, devendo ser
utilizadas para refor¢o das actividades de promocio.
Tratava-se de uma questdo de utilizagdo das verbas pagas
ao Land pelo Helaba.

VI ANALISE DAS MEDIDAS

1. AUXILIO ESTATAL NA ACEPCAO DO N.° 1 DO
ARTIGO 87.° DO TRATADO CE

(116) Nos termos do n.° 1 do artigo 87.° do Tratado CE, salvo

disposicdo em contrério, sdo incompativeis com o mercado
comum, na medida em que afectem as trocas comerciais
entre os Estados-Membros, os auxilios concedidos pelos
Estados ou provenientes de recursos estatais, independente-
mente da forma que assumam, que falseiem ou ameacem
falsear a concorréncia, favorecendo certas empresas ou
certas producdes.

1.1. RECURSOS ESTATAIS

(117) Com a incorporagdo de uma participacdo passiva, o Land de

Hessen optou por transferir capitais de incentivo publicos
para o Helaba para reforcar a respectiva base de capital
proprio, mas também para conseguir receitas adicionais
para o Land. Apesar de os reembolsos destes créditos
continuarem a disposicio dos capitais de incentivo
servindo, assim, objectivos de interesse geral, o patriménio
foi reconhecido pela autoridade de supervisio, pelo que
podia ser utilizado para efeitos de garantia do Helaba, o
qual estd em concorréncia com outras institui¢des de
crédito. Desta forma, foram transferidos recursos estatais
para o Helaba.

1.2. FAVORECIMENTO DE UMA DADA SOCIEDADE

(118) Para determinar em que medida a transferéncia de recursos

publicos para uma empresa publica favorece esta empresa,
sendo assim susceptivel de constituir um auxilio estatal na
acepgdo do n.° 1 do artigo 87.° do Tratado CE, a Comisso
aplica o chamado «principio do investidor numa economia

de mercado». Este principio foi aceite e desenvolvido pelo
Tribunal de Justica e pelo Tribunal de Primeira Instancia em
vérios processos, em especial num acérddo relevante para o
caso jacente, pronunciado no processo WestLB (1),

a)  Principio do investidor numa economia de mercado

(119) Segundo este principio, ndo se considera haver favoreci-

mento de uma empresa se os recursos financeiros sio
disponibilizados em «condi¢des em que um proprietario
privado consideraria aceitdvel conceder os mesmo fundos a
uma empresa privada comparavel operando este investidor
privado em condi¢des normais de uma economia de
mercado» (V). Em contrapartida, haverd favorecimento na
acepcdo do n.° 1 do artigo 87.° do Tratado CE se o acordo
de remuneragio proposto efou a situagdo financeira da
empresa for tal que ndo se pode esperar uma rendibilidade
normal num periodo de tempo razodvel.

(120) O principio do investidor numa economia de mercado é

aplicdvel da mesma forma a todas as empresas publicas,
independentemente do facto de darem lucros ou prejuizos.
Esta posicdo da Comissdo foi confirmada pelo Tribunal de
Primeira Instincia no acérddo relativo ao WestLB ('9).

(121) A grande questdo que se coloca na andlise do caso em

apreco reside em determinar se um investidor numa
economia de mercado teria transferido para o Helaba
capital com caracteristicas idénticas as dos capitais de
incentivo do Land de Hessen e em condi¢des idénticas,
tendo em vista acima de tudo a rendibilidade prevista do
investimento.

b)  Classificagdo juridica e econémica do capital trans-
erido

(122) O Land de Hessen incorporou no Helaba, como participa-

¢do passiva, em 31 de Dezembro de 1998, capitais de
incentivo com uma carteira de empréstimos nominais do
Land no valor de 6 026 milhdes de DM (3 081 milhdes de
euros) e um valor liquido de 2 473 milhdes de DM (1 264
milhdes de euros) avaliado por especialistas. A BAKred
reconheceu esta participacio, nos termos referidos supra,
na sua totalidade como fundos préprios de base para fins
de supervisio. SO uma pequena parte, de montante
anualmente varidvel, foi necessiria para cobrir actividades
de incentivo. Esta parte da participagdo passiva inscrita no
balango teve uma mera funcio de garantia para o Helaba. A
maior parte do remanescente estava a disposi¢do do Helaba
para apoio e expansdo da sua actividade concorrencial.

(123) Como aconteceu no caso do WestLB, a Comissio

determinou a remuneracdo adequada para os capitais de
incentivo transferidos a luz da sua utilidade comercial para
o Helaba. Conforme explicitado supra, o ponto de partida

(") Acordao nos Processos apensos T-228/99 e T-233/99.
() Comunicagdo da Comissdo aos Estados-Membros sobre a aplicagdo

dos artigos 92.° e 93.° do Tratado CEE e do artigo 5.° da Directiva
80/723CEE da Comissdo as empresas publicas do sector produtivo
(JO C 307 de 13.11.1993, p. 3, ver ponto 11). Embora esta
comunicacdo aborde explicitamente o sector da inddstria trans-
formadora, o principio ¢ indubitavelmente também aplicdvel da
mesma forma a todos os outros sectores. No que se refere aos
servicos financeiros, esta situacdo foi confirmada por diversas
decisdes da Comissdo, por exemplo nos processos Crédit Lyonnais
(JO L 221 de 8.8.1998, p. 28) e GAN (JO L 78 de 16.3.1998, p. 1).

(") Acérddo WestLB n.° 206 e seguintes.
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para a determina¢do da remuneracio normal do mercado ¢é
a remuneragdo que seria exigida por um investidor numa
economia de mercado quando coloca capital préprio a
disposicdo de um banco.

(124) O autor da dentncia argumenta que o capital que foi

disponibilizado ao Helaba equivale, tal como aconteceu na
transferéncia do patriménio do WfA para o WestLB, a um
investimento de capital social. A Alemanha contesta esta
equiparacdo a capital social. Argumenta que se trata antes
de uma participagdo passiva, o que se repercute no nivel da
remuneracao.

(125) A Alemanha, o Helaba e o autor da dentincia concordam

que os capitais de incentivo incluidos na participacdo
passiva do Land de Hessen constituem fundos préprios de
base. Alegam, nesse sentido, que a reserva especial foi
reconhecida pela BAKred como fundos préprios de base
(Tier 1), pelo que s6 podia ser comparada com os
instrumentos de capital préprio reconhecidos na Alemanha
como fundos préprios de base no ano da transferéncia e
que estavam a disposicdo do Helaba no momento da
incorporacio dos fundos para um investimento desta
envergadura que representava significativamente mais do
que 15% dos fundos préprios de base.

(126) Quanto a este aspecto, a Comissdo concorda com as partes

envolvidas no procedimento. Jd na decisio que tomara
relativamente a0 WestLB em 1999, a Comissdo deixara
claro que uma comparagio entre os activos do Wfa ja
reconhecidos como fundos préprios de base e instrumen-
tos de capital que s6 podiam ser utilizados como fundos
complementares, designadamente como titulos de partici-
pagdo nos lucros e acgdes sem direito de voto, ndo pode
servir de base para determinar a remunera¢io adequada
para o capital transferido (Decisio 2000/392/CE, conside-
rando®199). Os capitais proprios de base tém muito mais
interesse para as sociedades porque estas podem, a partir
deles, obter fundos prdprios complementares (tal como
certificados de participacdo nos lucros) até um montante
correspondente, por forma a aumentar a sua base de
fundos proprios. Uma condi¢do prévia para que o capital
disponibilizado seja reconhecido como fundos préprios de
base € a existéncia de uma maior exposi¢do ao risco, que
em condi¢des normais de mercado se reflecte também, em
principio, numa remuneracdo mais elevada destes
instrumentos. Pode, assim, excluir-se desde logo qualquer
semelhanga com os chamados fundos complementares, que
oferecem possibilidades limitadas de utilizagdio para
expansdo do negdcio.

(127) Do ponto de vista da BdB, para este investimento concreto

a tUnica forma juridica adequada a utilizar pelo Helaba era a
do capital social. A Alemanha considera haver outra forma
juridica possivel, a da participacdo passiva com duracio
ilimitada (perpetual), de acordo com os requisitos do
artigo 10.°, n.> 4 da KWG e dos critérios da «Declaragdo
de Sydney» do Comité de Supervisdo Bancdria do Banco de
Pagamentos Internacionais de Basileia, que por seu turno
orientou as decisdes tomadas pela autoridade de supervisio
bancdria alem3, a BAKred. O acordo entre o Land de Hessen
e o Helaba incidiu pois na forma juridica de uma
participagdo passiva de duragdo ilimitada, reconhecida
enquanto tal pela BAKred e pelas autoridades fiscais
competentes.

(128) A Comissdo considera que a Alemanha demonstrou de

forma suficiente que o argumento da BdB néo era plausivel.
A BdB argumentou que a participagdo passiva do Land de
Hessen representava um abuso de forma em relagdo a uma
participacdo passiva «normal». Em termos econdmicos, a
participagdo passiva apresenta tantos pontos comuns com
o capital social que um investidor teria exigido o
pagamento de juros correspondentes a remuneracio de
capital social.

(129) A Comissdo comega por registar que a opgdo pela

participagdo passiva tinha sido expressamente acordada
entre o Land de Hessen e o Helaba e aceite enquanto tal
pelas autoridades alemds. Para se poder aceitar que se tratou
de um abuso de forma, seriam necessdrias provas
inequivocas de que as autoridades competentes alemas
tivessem erradamente reconhecido a participacdo passiva
do Land de Hessen enquanto tal. Contudo, ndo hd
elementos que apontem nesse sentido. A Comissio
concorda com a Alemanha quando esta considera que a
duracio limitada de uma participagdo passiva ou a
possibilidade de retirada da mesma ndo constitui, nem do
ponto de vista do direito das sociedades nem na dptica da
supervisdo bancdria, uma caracteristica necessria para o
reconhecimento de uma participagdo passiva como fundos
proprios de base, na acep¢do do artigo 10.° n.° 4 da KWG.
Acresce que a Comissdo interpreta a «Declaragio de Sidney»
do Comité de Supervisio Bancdria de Basileia, de Outubro
de 1998, no sentido da imposicdo de um limite de 15%
exclusivamente para o reconhecimento como fundos
proprios de base de certos instrumentos de capital
inovadores, em especial os que estdo limitados no tempo.
Todavia, ndo se pode tirar a conclusio inversa de que os
instrumentos de capital inovadores permanentes de forma
alguma podem ser reconhecidos como fundos préprios de
base ou que estdo também abrangidos por este limite.
Acresce que, como a Alemanha o demonstrou amplamente,
a prética dos bancos privados nos dltimos anos confirma a
possibilidade de utilizagdo de instrumentos de capital
inovadores permanentes como fundos proprios de base
acima do limite dos 15%.

(130) Também os critérios selectivos aduzidos pela BdB ndo

parecem suficientemente vélidos, na opinido da Comissdo.
Numa perspectiva de andlise de risco, a participagdo passiva
do Land de Hessen assemelha-se mais a uma participagdo
passiva «normal» do que a capital social. Também neste
caso, a Comissdo concorda com as observagdes da
Alemanha.

(131) Para a Comissdo, é crucial neste contexto que tanto a

participacdo passiva do Land de Hessen como as outras
participacdes passivas «normais» (i.e. limitadas no tempo)
adquiridas no mercado de capitais sejam, em caso de
insolvéncia, reembolsadas antes do capital social e que o
investidor receba assim a quota parte da massa falida, ao
passo que num investimento de capital social ndo recebe
nada. A Alemanha apresentou um parecer juridico que
demonstrava que, nos termos das disposi¢des contratuais,
em caso de insolvéncia ou de liquidacdo, a participacio
passiva do Land de Hessen devia ser reembolsada antes do
capital social a partir de activos remanescentes, se nio
tivesse sido reduzida ou absorvida por perdas.

(132) Acresce que, enquanto a sociedade ndo der prejuizos, tanto

o Land de Hessen como quem investe numa participacdo
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passiva com duragdo determinada recebe a totalidade da
remuneragdo acordada, enquanto que aquele que investe
em capital social s6 pode reclamar o pagamento de
dividendos proporcionais aos lucros. Também aqui, a
participacdo passiva do Land de Hessen constitui uma
participagdo passiva tipica, na acep¢io do n° 4 do
artigo 10.° da KWG.

(133) Também ndo convence a objecgdo da BdB, segundo a qual a

participacdo passiva equivale a capital social porque, a
longo prazo, conduziu a um aumento de quase 50% dos
fundos préprios de base do Helaba. Importa neste contexto
referir o sistema faseado acordado entre o Land de Hessen e
o0 Helaba, por forca do qual, no perfodo 1999 — 2002, o
Helaba, em linha com as suas necessidades reais de capital,
s6 podia utilizar para o seu core business uma quota-parte
anualmente crescente dos fundos préprios de base
utilizdveis. A Comissio permite-se, neste contexto, chamar
expressamente a atencdo para o facto de que, também no
caso do WestLB, o importante volume de capitais
injectados constituiu um mero indicador, por si s6 nio
decisivo, da equiparagdo a capital social. Na Decisdo 2000/
[392/CE relativa ao WestLB, assim como na decisio de
20 de Outubro de 2004, a Comissdo concluiu, com base
numa avaliacdo global, em favor da predominancia de uma
similitude da transac¢io com um investimento de capital
social. Um aspecto essencial neste contexto reside no facto
de que os activos do WA, como capital social, estiveram
expostos ao risco de perdas por insolvéncia ou liquidagdo.
Por outro lado, no caso do WestLB, a Comissdo também
teve em conta o facto de, no momento da transferéncia dos
activos do WfA em 1991 — contrariamente ao que
aconteceu na altura da transferéncia da participagdo passiva
do Land de Hessen para o Helaba em 1998 — ndo havia
ainda na Alemanha um mercado desenvolvido de
instrumentos de capital préprio hibridos e uma institui¢do
de crédito como o WestLB s6 poderia ter adquirido um
volume compardvel de fundos préprios de base no
mercado sob a forma de capital social. No caso jacente, o
Helaba poderia facilmente ter coberto as suas necessidades
de capital no periodo 1998 — 2002 no mercado, por via
da aquisi¢do faseada de vdrias participagdes passivas de
volume inferior de diferentes investidores institucionais.

(134) A BdB sublinha também que, com a participagdo passiva do

Land de Hessen, o capital social com func¢io de tampio do
Helaba representava apenas 50%, enquanto nas instituicdes
de crédito privadas a quota-parte dos instrumentos
hibridos no capital proprio de base estd abaixo dos 20%,
pelo que o capital social com fun¢do de tampao representa
mais de 80%. Segundo a BdB, um investidor institucional,
perante a elevada quota parte no capital social do Helaba,
ndo teria aceite uma participacdo desta natureza. A
Alemanha confirmou que a quota-parte da participagdo
passiva nos fundos proprios de base em 2003, i.e., quando
se chegou a dltima etapa do sistema faseado, tinha atingido
[.]% e que a percentagem de todas as participacdes
passivas (i.e., ndo apenas as do Land de Hessen) em 2003
ascendia a [...]%. Contudo, na opinido da Comissdo, ndo se

pode necessariamente deduzir desta situacdo que um
investidor institucional nio teria optado por uma partici-
pagdo passiva andloga em razdo da elevada percentagem
que representava em relagdio ao capital proprio. A
Alemanha sublinhou que os Landesbanken geralmente
utilizam participacdes passivas em proporc¢des superiores
ao limite dos 15% como instrumento de obtencio de
fundos préprios de base, fazendo-o predominantemente a
partir dos proprios garantes, mas também a partir de
investimentos de terceiros. Assim, de acordo com os dados
da Alemanha, em 2003, a quota-parte das participagdes
passivas no [...] () era de 72%, no [..] () i era de 39%, no
[.](© ii de 33%, no [..] (9 v de 39% e no [..] () de
42% (). Os motivos que explicam esta elevada percenta-
gem de instrumentos hibridos tém a ver com o facto de
que, em razdo da sua estrutura de direito ptiblico, os
Landesbanken nio estdo autorizados a fazer aumentos de
capitais nos mercados de acgdes. Parece também que quem
investe nos Landesbanken estd mais disposto a aceitar uma
quota-parte inferior de capital social com fun¢io de
tampdo, ja que, em razdo da diferente orientacio comercial
e da consequente estrutura de risco inferior destas
institui¢des, o capital estd geralmente exposto a um risco
menor. Pelo menos no caso do Helaba que, mesmo
enquanto parte do grupo dos Landesbanken mencionados,
deve ser considerado como uma institui¢do de crédito de
baixo risco, a Comissdo ndo pode excluir a possibilidade de
que, ndo obstante uma quota-parte de capital social com
funcio de tampio de (apenas) 50%, um investidor
institucional tivesse feito um investimento compardvel no
Helaba sob forma de participagdo passiva.

(135) A Comissdo examinou também circunstanciadamente em
que medida o cardcter perpétuo da participacdo, ou seja, o
facto de ndo ter prazo fixo e de ndo poder ser rescindida
pelo Land de Hessen, tem consequéncias para efeitos da
presente andlise de risco.

(136) A BdB argumenta que ndo existem no mercado de capitais
instrumentos hibridos sem prazo fixo. Os investidores
institucionais s6 estdo dispostos a adquirir instrumentos de
capital proprio hibridos com prazo fixo ou instrumentos
em relacdo aos quais estd garantido o reembolso porque a
percentagem dos lucros distribuidos sob a forma de
dividendos aumenta (step-up) ou o instrumento ¢ trans-
formado num dado momento numa outra forma de
investimento. As cldusulas de step-up representariam para o
devedor (emitente) um importante incentivo econdémico ao
reembolso da participacdo passiva. Assim, na prdtica, uma
cliusula de step-up transforma uma perpétua num
instrumento com um prazo fixo. Acresce que sdo os
agentes privados que geralmente investem em instrumentos
de capital préprio de base inovadores.

(137) A Alemanha e o Helaba contrapuseram que, mesmo
quando se trata de perpétuas com cldusulas de step-up, os
investidores teriam de estar preparados para o facto de, no
momento em que essas cldusulas se tornam efectivas, nio
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haver, contrariamente a possiveis expectativas, um reem-
bolso em tempo devido, pelo que o risco de perpetuidade
existe. Esta situacdo resulta do facto de que o «direito de
rentincia» é exclusivo do devedor (emitente), a situagdo
econdmica do emitente no momento em que se torna
efectiva a cldusula de «step-up» determina o reembolso em
tempo devido e, por fim, a rendncia carece do aval das
autoridades de supervisio, o qual pressupde que no
momento da rescisio o devedor disponha de capitais
préprios suficientes ou faca uma transac¢do alternativa no
mercado. Acresce que hd exemplos que mostram que
também os investidores institucionais colocam instrumen-
tos hibridos de duragio indeterminada e sem cldusulas de
step-up, como foi o caso citado pela Alemanha, da emissdo
de obrigagdes subordinadas de duragdo ilimitada da Air
Canada em 1987 que, conforme a Comissio verificou, ndo
fora acompanhada de qualquer cldusula de step-up. A
Alemanha argumentou ainda que, embora a existéncia de
direitos de rescisdo se repercutisse nos pregos, o corredor
de remuneragdo ndo era largo.

(138) Para a Comissdo, o ponto essencial da questdo em apreco

reside no facto de que a perpetuidade da participagdo neste
caso envolve em primeira linha o risco de o investidor ndo
conseguir tirar proveito do aumento das taxas de juro no
mercado, ja que por um lado ndo tem possibilidade de
rescisdo e, por outro, ndo pode contar com um «step-u».
Contudo, a perpetuidade da participagdo ndo envolve risco
de perdas em caso de insolvéncia ou liquidagdo. Atenta esta
situagdo, e tendo em conta a descri¢gdio do mercado feita
pela Alemanha, a Comissdo considera que o caracter
ilimitado da participacio ndo justifica neste caso a
mudanca de designagio do produto de referéncia de
«participagdo passiva» para «capital social». Todavia, a
Comissdo analisard posteriormente se o carcter perpétuo
justifica um prémio sobre a remuneragdo habitual no
mercado para as participacdes passivas.

(139) Deve concluir-se que, no caso do Helaba, a transferéncia foi

sem duavida efectuada sob a forma juridica de uma
participagdo passiva que tem muito mais em comum
com outras participa¢des desta natureza do que com capital
social. A Comissdo considera, pois, que ndo existem
indicios suficientes de abuso da forma juridica de uma
participacdo passiva para uma injec¢do de fundos que, na
realidade, correspondiam economicamente a capital social.
A base para a remuneragdo do instrumento de capital em
questdo ¢, pois, a que se utilizaria para uma participacio
passiva «normal», isto €, com prazo fixo e de dimensdo
comparavel a que se observa no mercado e sobre cuja
remuneragio poderd ter de se aplicar um prémio. Em
conclusdo, as observagdes da BdB quanto a remuneragio
adequada do capital social ndo sdo pertinentes.

¢) Determinagdo da base de capital para efeitos de
remuneracdo

Base de capital de referéncia

(140) Na determinagdo da base de capital a remunerar, a

Comissdo comega por distinguir a «fun¢do de expansdo
do negécio» da (mera) «fungdo de garantia» dos capitais de
incentivo colocados a disposi¢io sob forma de fundos
proprios para a actividade comercial da institui¢do de
crédito.

(141) Por «fungdo de expansdo do negécio» do capital entende-se

a expansdo das potencialidades comerciais através de
activos de risco na sequéncia do reconhecimento, para
efeitos de supervisdo, de capital proprio complementar de
um banco. Neste contexto, o ponto de partida para
determinar a remuneracio de mercado normal é a
remuneragdo que seria exigida nessa situacdo concreta
por um operador privado que investe capitais proprios
num banco. Se o capital disponibilizado, embora inscrito
no balanco como capital proprio, ndo for reconhecido
como tal para efeitos de supervisio ou caso se destine a
apoiar as actividades de incentivo ou ainda, por outras
razdes, ndo puder ser utilizado para actividades concor-
renciais, ndo estd na realidade disponivel para expansdo de
negécio. Contudo, o capital ndo ¢ apenas necessrio para
efeitos de supervisdo. Uma vez que estd ao dispor dos
credores da institui¢do de crédito pelo menos para efeitos
de garantia (funcdo de garantia»), a sua fungio econémica
pode, em todo o caso, ser comparada com a de uma caugio
ou garantia. Com efeito, o montante de capitais préprios
apresentados no balango constitui também uma indicacio
da fiabilidade crediticia do banco para os seus mutuantes,
podendo desta forma afectar as condigdes de mobilizagio
de fundos externos. A remuneracio habitual no mercado
pela «funcdo de garantia» é calculada em funcio da
remunera¢do que um garante privado exigiria a uma
instituicio de crédito de dimensio e estratégia de risco
comparaveis as do Helaba nesta situagdo concreta.

(142) Em consequéncia, para calcular a remuneracdo, a partici-

pagdo passiva reconhecida na totalidade como fundos
proprios de base deve ser dividida em duas bases de capital
distintas. A base de capital que estava disponivel para
apoiar a actividade concorrencial do Helaba deve ser
remunerada em termos idénticos aos que um investidor na
economia de mercado teria exigido para uma participagio
passiva com caracteristicas andlogas a da presente situacdo.
A base de capital que ndo estava disponivel para apoiar a
actividade concorrencial do Helaba deve ser remunerada
em termos idénticos aos que um investidor numa
economia de mercado teria razoavelmente exigido na
situacdo concreta.

Base de capital disponivel para apoiar as actividades
concorrenciais do Helaba

(143) Por principio, a Comissdo considera que o montante de

capital disponibilizado que foi realmente utilizado ndo
pode constituir um factor de determinacio da remuneragdo
adequada. O que conta ¢é a possibilidade de utilizacdo do
capital para expansdo do negdcio. Um investidor privado
também ndo se contentaria com uma remuneracdo que
dependesse do capital utilizado. Neste contexto, a Comiss3o
segue basicamente a opinido da BdB de que, para um
investidor numa economia de mercado, que assume o risco
de perda do seu investimento, o facto de a institui¢do de
crédito utilizar ou ndo o capital injectado para expansdo
das suas actividades ¢é irrelevante. Como justamente
indicado pela BdB, em principio, o tdnico factor decisivo
para esse investidor é o facto de jd ndo poder negociar ele
proprio com o montante transferido e obter assim as
correspondentes rendibilidades. Para ilustrar a questdo,
poder-se-d recorrer ao exemplo do arrendamento de uma
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casa: o senhorio exigird o pagamento da renda mesmo
quando, seja por que motivo for, o inquilino ndo vive na
casa, jd que, com o arrendamento em curso, o senhorio
renuncia a possibilidade de alugar a casa a outra pessoa
além de que, seja em que circunstincias for, ndo tem
qualquer possibilidade de controlar onde o inquilino reside.
O usufruto da casa constitui, pois, o objecto do contrato de
arrendamento.

(144) A Comissdo comega por registar que a base de capital a

remunerar nos termos do acordo e que estava a disposi¢do
do Helaba para apoiar as suas actividades concorrenciais
ndo depende da sua utilizagdo efectiva mas antes e s6 da
possibilidade de ser utilizada para apoiar essas actividades.
Em consequéncia, o acordo respeita os critérios da
Comissdo acima referidos.

(145) O Land de Hessen e o Helaba acordaram no sistema faseado

ja descrito. De acordo com este sistema, o valor actual dos
activos de incentivo globais foi inscrito no balanco logo em
31 de Dezembro de 1998, a fim de néo ter de se dividir esse
patriménio, o qual foi, desde o inicio e em grande parte
(isto é, com excep¢do da parte necessdria a cobertura das
actividades de incentivo), disponibilizado para apoiar as
actividades concorrenciais. Todavia, o Helaba desde o inicio
que deixou claro ao Land que, de acordo com o seu plano
de negdcios, s6 necessitava dos fundos por fases, isto ¢, de
acordo com tranches negociadas, para apoiar as suas
actividades concorrenciais. Em cada uma destas fases, o
critério fundamental era a possibilidade de utilizagdo do
capital, o que significa que a remuneragdo ndo dependia da
sua utilizacdo efectiva. Com base neste programa claro de
aplicagdo dos fundos, a base de capital a remunerar era
desde o inicio previsivel para o Land de Hessen. Em
consequéncia, o Land de Hessen ndo deixou a utilizagdo dos
fundos a discri¢do do banco, antes aceitou um acordo com
base numa pretensdo clara do Helaba.

(146) A Comissdo considera que esta perspectiva é compativel

com o que seria a conduta de um investidor numa
economia de mercado, o qual, realisticamente, se estivesse
em situacdo andloga a do Land de Hessen, ndo teria
conseguido impor um aumento mais rdpido da base de
capital a remunerar, ji que, a luz do seu plano de negécios,
o Helaba ndo o teria aceite. Em consequéncia, a Comissio
considera que, entre 1999 e 2002, s6 devem ser
remuneradas as tranches previstas e s6 a partir de 2003 ¢é
que se poderd remunerar a totalidade da participagdo
passiva disponivel para apoiar actividades concorrenciais,
devendo essa remuneracdo ser feita em termos andlogos
aos que um investidor numa economia de mercado teria
exigido para uma participagdo passiva com caracteristicas
idénticas as da situacdo concreta.

Base de capital inscrita no balan¢o mas ndo disponivel
para as actividades concorrenciais do Helaba

(147) Conforme jé foi mencionado, o montante da participagio

passiva que ndo podia ser utilizado para cobrir actividades
concorrenciais foi também registado no balango em
31 de Dezembro de 1998. Fazia na sua totalidade parte
dos fundos proprios de garantia, estando desde o inicio a

disposi¢do dos credores do banco enquanto garantia. Esta
situagio representa, pelo menos potencialmente, uma
vantagem para o banco, j4 que o montante inscrito no
balanco correspondente aos fundos préprios dd aos
investidores uma indicagdo da respectiva fiabilidade
crediticia e pode influenciar as condigdes em que o banco
pode incorporar capitais externos.

(148) A Alemanha contrapde que o facto de o Helaba ter inscrito

no respectivo balango a totalidade da participagdo passiva
de 1264,4 milhdes de euros imediatamente apds a
respectiva recep¢do ndo pode ser interpretado como tendo
tido qualquer efeito na melhoria da fiabilidade crediticia do
banco. Desde meados dos anos 80 que o Helaba tem um
rating de topo AAA[Aaa na escala de longo prazo, um
indicador relevante para os credores do banco, tendo por
critério primdrio as disposicdes existentes em matéria de
garantias, designadamente a Anstaltslast e Gewdhrtrigerhaf-
tung. A incorporagdo no balanco das participagdes passivas
ndo poderia ter melhorado a fiabilidade crediticia que jd era
excelente (*).

(149) A Alemanha argumentou também em resposta a um

ulterior pedido de informagdes da Comissdo que, mesmo
considerando o rmating de solidez financeira da agéncia
Moody’s Investors Service e o rating individual da Fitch, que
foram atribuidos ao Helaba no periodo de referéncia em
causa, a participagdo passiva ndo poderia ter tido qualquer
influéncia na classificacdo da solidez financeira do Helaba.
Os dois ratings acima mencionados basearam-se exclusiva e
directamente na rendibilidade da institui¢do, na qualidade
do respectivo management, na posi¢gio de mercado e
também na estrutura dos capitais proprios, independente-
mente das garantias existentes sob a forma de Anstaltslast e
Gewdhrtrigerhaftung e da dotacdo em capitais proprios ().
Os dois ratings mencionados permaneceram inalterados de
1997 a 2000, ndo obstante a incorporagdo da participagdo
passiva em finais de 1998 (C+ para o rating de solidez
financeira da Moody’s e B/C para o rating individual da
Fitch), tendo a situagdo piorado a partir de 2001 (O rating
de solidez financeira da Moody’s desceu para C+ (neg.) e C
(neg.) e o rating individual da Fitch baixou para C). Segundo
a Alemanha, esta situacio demonstra que a participagdo
passiva ndo teve qualquer influéncia na fiabilidade crediticia
do Helaba, mesmo deixando de lado as garantias
estatais (%2).

(%% Resposta da Alemanha de 23.06.04, p. 12.

(*") Resposta da Alemanha de 23 de Junho de 2004, p. 12, anexo 29/

(22

/2004, Fitch Ratings: Bank Rating Methodology: May 2004, S. 12:
«Principal considerations are profitability, balance sheet integrity (including
capitalisation), franchise, management, operating environment, consistency,
as well as size (in terms of a bank’s equity capital)».

Conforme jé foi referido, esta situagdo explica-se pelo facto de terem
sido claramente excedidas as normas minimas de garantia para a
composicdo do capital (rdcio de fundos proprios de base de 4%,
fundos proprios totais 8%) no periodo de referéncia em causa, o que
representa uma significativa diferenga em relacio a situacdo do
WestLB. Assim, em 1997, ou seja, antes da incorporacio da
participagdo passiva, nos termos Principio I do artigo 10a KWG, o
rdcio de base do grupo Helaba e para o banco Helaba correspondiam
respectivamente a 4,8% e 5,0%. Nos termos dos principios do Banco
de Pagamentos Internacionais, o ricio de fundos préprios de base
(Tier I) em 1997 era de 5,4%. Em 1997, o récio total e o ricio dos
fundos préprios representavam 8,9% e 9,6% para o grupo Helaba e
9,2% para o banco Helaba. A luz também do que o Helaba previa
para os proximos anos em termos de crescimento da sua actividade
comercial, ndo havia qualquer necessidade imediata de incorporar
fundos préprios de base no valor de 1 264,4 milhdes de euros.
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(150) A Comissio ndo pode concordar com o argumento da

Alemanha. As observagdes da Alemanha sobre o rating de
solidez financeira e o rating individual indicam que a
dotacdo de uma instituicdo financeira com fundos préprios
¢ um factor essencial para a qualidade do rating e, em
consequéncia, para a solidez financeira. Numa perspectiva
ex ante, isto é, a data do acordo sobre a participacdo passiva
entre o Land de Hessen e o Helaba, as duas partes tinham de
partir do pressuposto que a incorporagio de fundos
proprios de base no valor de 1 200 milhdes de euros era
adequada para melhorar ainda mais a fiabilidade crediticia
do banco. Os ratings de solidez financeira atribuidos pela
Moody’s e pela Fitch, e citados pela Alemanha, mostram
que era perfeitamente possivel conseguir melhorias, jd que
os ratings estavam ainda longe do topo. O facto de a
posteriori ndo se ter verificado qualquer alteragdo no rating
de solidez financeira nio significa necessariamente que ndo
houve uma influéncia positiva nesse rating. E que a
influéncia positiva do evidente aumento da dotagdo em
fundos préprios de base poderia precisamente ter impedido
que o rating de solidez financeira, por outro motivos ou em
razdo de determinadas circunstancias, tivesse baixado ou a
sua evolugdo em baixa tivesse sido mais rdpida do que na
realidade, isto é, s6 a partir de 2001.

(151) Quando avaliou a potencial influéncia (0 que tem de ser

feito ex-ante) de uma medida na solidez financeira de um
banco efou nas condigdes financeiras futuras, a Comiss3o
atribuiu ao rating da solidez financeira de um Landesbank
um significado equipardvel ao do rating numa escala de
longo prazo baseado nas garantias estatais Anstaltslast e
Gewahrtrigerhaftung.

(152) Em relacdo a aquisi¢do futura (na perspectiva de 1998) de

fundos externos, o Helaba viu-se atribuido em 1998 e nos
anos subsequentes o rating de topo AAA/Aaa com base na
Anstaltslast e na Gewdhrtragerhaftung. Tanto quanto a
Comissdo sabe, e como alids a Alemanha também o
sublinha, os custos reais de refinanciamento variam ou
flutuam, em comparacdo com outros bancos com ratings
andlogos, dentro de um corredor para uma dada categoria
de rating. Por outras palavras, certos custos de refinancia-
mento especificos ndo podem ser deduzidos ao longo do
tempo exactamente da mesma maneira para todos os
bancos com rating equivalente, neste caso AAA[Aaa. Desta
observacdo empirica resulta que hd outros factores
determinantes, como a solidez financeira do Helaba em
relacdo a outros Landesbanken com andlogos ratings numa
escala de longo prazo com base na Anstaltslast e na
Gewdhrtrigerhaftung. Quando maior for a solidez financeira
do Helaba, melhores serdo as suas perspectivas futuras de,
no contexto da categoria de rating AAA[Aaa e dadas certas
negociagdes ou condi¢des de refinanciamento, se situar no
lado favordvel do corredor das condicdes de refinancia-
mento vigentes no mercado para a categoria AAA/Aaa.
Acresce que ¢ reduzida a sua dependéncia do rating dos
garantes, isto ¢, em caso de possivel deterioracdo do seu
rating, situacdo que ndo se pode excluir de antemdo, o
Helaba poderia utilizar a sua solidez financeira como
argumento de defesa das suas condi¢des de refinancia-
mento favordveis.

(153) Na perspectiva do que em 1998 eram as condi¢des para a

incorporacdo futura de fundos proprios, a qual se
concretizou em 2001 sob a forma de novas participagdes
passivas, a incorpora¢gdo no balanco de um importante
volume de capital-tamp3o reduz a probabilidade de perda
deste novo capital em caso de faléncia desde que o capital
velho e o novo estejam garantidos pari passu. A Alemanha
declarou que uma tal garantia pari passu constituia a regra
no caso de participagdes passivas. Dai que, na perspectiva
de 1998, ndo se pudesse excluir que novos investidores
insistissem na sua aplicacdo.

(154) Em resposta a Comissdo, a Alemanha declarou que as

participacdes passivas na acepc¢io do n.° 4 do artigo 10.° da
KWG néo estavam abrangidas pelo dmbito das garantias
Anstaltslas e Gewdhrtrigerhaftung. Trata-se de uma conse-
queéncia directa da participacdo contratualmente acordada
nas perdas enquanto pressuposto do reconhecimento da
participacdo passiva como fundos préprios de garantia. Em
consequéncia, o investidor ndo devia ser considerado como
um credor do banco e ndo estava coberto pela Gewdihr-
trigerhaftung. Ndo estava também garantido pela Anstalts-
last, ja que esta tltima apenas consubstanciava a obriga¢io
de garantir a instituicio uma base econémica e disponibi-
lizar os fundos necessdrios ao prosseguimento de uma
actividade comercial normal. Esta situacio em nada excluia
a participagdo de terceiros nas perdas. As perdas eram em
principio possiveis até ao limite da utilizagdo dos fundos
proprios de garantia. Desta forma, os interesses patrimo-
niais do detentor de uma participacdo passiva ndo estdo
protegidos pela intervencio do garante com base na
Anstaltslast. Tendo em conta que quem investe fundos
proprios ndo estd abrangido pela proteccio da Anstaltslast e
da Gewdhrtragerhaftung, a solidez financeira individual do
Helaba, que aumentou ou se manteve constante, terd tido,
na perspectiva de 1998, no entender da Comissdo, uma
influéncia positiva nas condi¢des futuras nas quais o Helaba
incorporou outros fundos proprios, como participacdes
passivas.

(155) A Comissdo conclui que a significativa melhoria no racio de

fundos proprios de base para fins de supervisdo registada
com a imediata incorporacdo da participacdo passiva no
balango em 1998 representou, pelo menos numa perspec-
tiva ex ante, um factor potencialmente decisivo na avaliacio
da solidez financeira individual e nas condigdes de
financiamento futuras do banco, donde, uma vantagem
para o Helaba, independentemente de o montante ter sido
utilizado para apoiar actividades concorrenciais. Um
investidor numa economia de mercado que, em resultado
de uma entrada imediata no balango de todo o capital
investido, expusesse a totalidade do seu investimento ao
risco de perda em caso de faléncia, teria exigido uma
remuneragdo adequada que reflectisse esse risco. Por seu
lado, o Helaba, em razdo da vantagem, pelo menos
potencial, que existia mas cuja concretizacio dependia de
desenvolvimentos futuros que ndo eram plenamente
previsiveis em 1998, teria concordado com uma remune-
racdo. Consequentemente, em relacgio a este ponto, a
Comissdo concorda com as observagdes da BdB quanto aos
principios e aos resultados.
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d) Remuneragdo adequada do capital incorporado e
comparagdo com a remuneracdo efectivamente paga

(1)  Avaliagdo da compatibilidade com o mercado da remune-
ragdo que foi acordada para o capital utilizado para
cobertura de actividades concorrenciais

(aa) Observacdo preliminar

(156) Conforme explicou, a Comissdo considera que operagio de

capital acordada entre o Land de Hessen e o Helaba reveste
a forma de uma participagdo passiva. Assim, quando se
examina se a remuneracdo especificamente acordada
respeitou as regras do mercado, é importante determinar
se tal remuneragdo pode ser considerada como integrando
o corredor de remuneracgdes acordadas no mercado para
transacgdes econdmica e juridicamente comparéveis,
envolvendo participacdes passivas.

(157) Todavia, de acordo com a informacio fornecida pela

Alemanha, quando se avalia a participacdo passiva do Land
de Hessen a luz das condi¢des de mercado, é necessério ter
em conta o efeito do imposto sobre a actividade comercial
(em relacdo a participagdo passiva do Helaba) de 0,26% p.a.
Sobre a remuneragdo de 1,4%, o Helaba tinha ainda de
pagar o imposto sobre a actividade comercial, de que o
Land de Hessen néo ¢ sujeito passivo, o que conduz a um
encargo total de 1,66% (antes de impostos). Os investidores
comerciais na Alemanha pagam imposto sobre a actividade
comercial com incidéncia nos lucros das participagdes
passivas. Porém, o Land de Hessen ndo ¢ sujeito passivo de
tal imposto. Em contrapartida, o Helaba devia pagar o
imposto sobre a actividade comercial que incidia sobre a
remuneracio da participacdo passiva. Um investidor
institucional numa economia de mercado teria, pois,
exigido uma remuneracio mais elevada do que o Land, a
fim de compensar o encargo decorrente do pagamento
deste imposto. Por seu turno, o Helaba estaria disposto a
pagar o prémio de remuneracdo a esse investidor, uma vez
que lhe seria indiferente pagar o prémio ao investidor,
enquanto remuneracdo, ou a administracdo fiscal, enquanto
imposto sobre a actividade comercial.

(158) A Comissdo considera correcto o argumento da BdB,

segundo o qual o imposto sobre a actividade comercial,
cujas receitas na sua maior parte ndo revertem para o Land,
mas para as autarquias locais, ndo faz parte da remunera-
cdo, tratando-se de um encargo imposto por lei, que estd
relacionado com o contexto fiscal e é independente das
intencdes das partes. Porém, a BdB ndo reconhece que,
quando se fazem tais comparagdes, a questio ndo estd em
determinar se o imposto sobre a actividade comercial
representa ou ndo parte da remunera¢do, mas antes trata-se
de atender a situacdo especifica do Helaba quando recebeu
a participagdo passiva do Land de Hessen e, sobretudo,
quando assumiu os encargos especiais dela decorrentes, os
quais ndo existiriam em caso de participacdo passiva de um
investidor comercial.

(159) A Comissdo concorda com a posicdo da Alemanha,

segundo a qual, quando se faz a comparacio com o
mercado, o imposto de 0,26% que o Helaba teria de pagar
deve ser somado a remuneragio de 1,40% p.a, o que
totaliza um encargo total de 1,66% p.a. De acordo com a
informacdo prestada pela Alemanha, o imposto sobre a
actividade comercial pode ser repartido proporcionalmente
entre as duas componentes da remuneracdo, com 0,23%
p-a. sobre a remuneragio inicial de 1,2% p.a. e 0,03% sobre

(bb)

o prémio de perpetuidade de 0,2%. Em consequéncia, para
efeitos de comparacdo com o mercado, a taxa de 1,43% p.a.
deve aplicar-se a remuneragdo inicial e a taxa de 0,23% p.a.
ao prémio de perpetuidade.

Correspondéncia com as condi¢des do
mercado da remuneragdo inicial de 1,2%
p.a. (taxa anual de 1,43% para fins de
comparagdio com o mercado tendo em
contra o imposto sobre a actividade comer-
cial)

(160) A remuneragdo inicial da participacdo passiva em causa

deve ser determinada, partindo do método aplicado pelo
Land de Hessen e o Helaba, com base em participagdes
passivas com prazo fixo, mas compardveis. A questio da
remuneragio adequada pela natureza ilimitada da partici-
pagdo passiva do Land de Hessen tem de ser verificada
separadamente no ponto cc) na perspectiva de um prémio
sobre a remuneragdo inicial.

(161) A Alemanha apresentou dados globais relativamente as

remuneragdes de participacdes passivas com prazo no
momento da sua incorporagio em finais de 1998 e
posteriormente.

(162) De acordo com a informagdo fornecida pela Alemanha,

quando se comparam prémios de participagdes passivas, é
necessario fazer uma distin¢do com base na taxa de juro de
referéncia. Quando, na presenca de uma remuneracio
global varidvel, o prémio se refere a taxa de juro do
mercado monetdrio (varidvel) no mercado interbancdrio
(Libor ou Euribor), isto ¢, a taxa de refinanciamento para os
grandes bancos corresponde a remuneragio de garantia
para o participagdo passiva sem qualquer necessidade de
ulterior ajustamento. Porém, em caso de remuneragio fixa,
se o prémio for indexado a taxa (fixa) no mercado das
obrigacdes (geralmente a rendibilidade das obrigacdes do
Tesouro com maturidade de 10 anos), é composto pelo
prémio (geral) de refinanciamento do banco em relacdo ao
Estado pela provisio de liquidez e pela remuneragio de
garantia pela participagio passiva. Assim, para efeitos de
comparacdo da remuneragdo de garantia com as remune-
ragdes de garantia no mercado monetdrio, o prémio de
refinanciamento tem, neste caso, de ser deduzido do
prémio de remuneracdo. Todavia, quando se trata de
participacdes em espécie, como foi o caso da participagdo
passiva do Land de Hessen, o prémio de remuneracio, a
semelhanga do que se passa com os instrumentos do
mercado monetdrio de juro variavel, é geralmente idéntico
a remuneragdo de garantia.

(163) Em consequéncia, a remuneragdo da participagdo passiva

do Land de Hessen, enquanto participagio em espécie, pode
ser comparada directamente com os prémios remuneracio
do mercado monetdrio (remuneracdes de taxa varidvel), ja
que estes correspondem a remuneragdes de garantia.
Porém, quando se faz a comparacgio com as remuneragdes
totais em vigor no mercado das obrigacdes, o prémio de
refinanciamento (de cerca de 20 a 40 pontos de base, sem
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contar com ulteriores variagdes de curto prazo no periodo
de referéncia, segundo informacdo fornecida pela Alema-
nha (¥) deve ser deduzido destas remuneracdes, a fim de

dar conta da remuneragio de garantia especifica para a
participagdo passiva.

(164) A partir da informacdo disponibilizada pela Alemanha, a Comissdo efectuou a comparacio com o mercado, na base das transac¢des

comparativas referenciadas no quadro infra e que, ou eram do conhecimento do Land de Hessen e do Helaba no momento da
transaccdo em finais de 1998 ou, caso tenham ocorrido alguns meses mais tarde, pela sua proximidade cronolégica directa,
permitem tirar conclusdes quanto as condigdes de mercado prevalecentes a data da transacgdo, em finais de 1998:

Transac¢Oes comparativas relevantes (1)

Taxa de juro de refe-
réncia e qualquer Remuneragio de
Rating de Solidez | Prémio de remu- ajustamento (3) do )
Descri¢do da transacgdo Volume Prazo financeira/ rating neragdo p.a. prémio de remunera- garantia r.elevante
o N - para efeitos de
individual (em pontos base) | ¢do por deducdo do N
prémio de refinancia- comparagio

mento
Participagdo passiva dos 300 milhoes 10 anos RSF: Aaa]AAA 1,2% Obrigagdes do 80-100 pb
bancos de poupanca (Spar- DM (devido a garan- Tesouro alemio a
kassen) de Hessen e da tias estatais) 10 anos (ajusta-
Turingia no Helaba em RI: ? mento por redugdo
Dezembro de 1997 de 20-40 pontos

base)
Tranche de juro fixo em USD 1. Tranche de 10 anos RSF: AAA/Aal 80 pb Libor — 12 meses 80 pb
da participacdo passiva no 700 milhoes RE: AA- (sem ajustamento)
Deutsche Bank, Janeiro UsD
1998
Tranche de juro varidvel em 2. Tranche de 10 anos RSF: AAA[Aal 140 pb US Treasuries a 10 75 pb
USD da participagdo pas- 700 milhdes RI: AA- anos
siva no Deutsche Bank, USD (Ajustamento por
Janeiro 1998 dedugdo de 65 pb

)

Participagdo passiva de juro 50 milhdes 10 anos RSF: A1/A+ 120 pb Libor — 12 meses 120 pb
varidvel no SGZ-Bank, DEM RI: ? (sem ajustamento)
Outubro de 1998

(*%) Ver resposta da Alemanha de 9 de Abril de 2003, anexos 15-16. Os

dados referem-se ao prémio de refinanciamento para bancos da zona
Euro em relacdo a obrigagdes do Tesouro alemdo, bem como ao
prémio de refinanciamento de titulos de divida emitidos por
institui¢des bancdrias (obrigagdes hipotecdrias a 10 anos) em relagdo
as mesmas obrigagdes. Em razdo da falta de dados referentes aos
prémios de refinanciamento em relacdo aos titulos do Tesouro norte-
-americano e tendo em conta a comparabilidade econdémica dos
dados, a Comissdo utilizou também o chamado corredor dos
prémios de refinanciamento para os titulos norte-americanos, dado
que ndo se pretendem ndmeros exactos, mas antes ordens de
grandeza para a determinacdo do corredor de remuneragdo de
garantia relevante.
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Transacgdes comparativas relevantes (')

Taxa de juro de refe-
réncia e qualquer Remuneragdo de
Rating de Solidez | Prémio de remu- ajustamento () do '
Descri¢do da transac¢do Volume Prazo financeira/ rating neragao p.a. prémio de remunera- garantia r.elevante
o N N para efeitos de
individual (em pontos base) | ¢do por deducio do N
prémio de refinancia- COMPpATagao
mento
Participagdo passiva no 1.Tranche de 10 anos RSF: Aa2, Aa3| 160 pb DM — Libor 160 pb
HypoVereinsbank, Dezem- 1 200 milhdes |AA- (sem ajustamento)
bro 1998 DEM (%) PR: A2
Tranche em Euros da partici- | 500 milhdes de 12 anos FSR: Aal/AA 165 pb Obrigagdes do 125-145 pb
pacdo passiva no Dresdner euros PR: Aa2; A+ Tesouro alemdo
Bank, Maio 1999 federal a 10 anos
(ajustamento por
dedugio de
20-40 pb)
Tranche em USD da partici- | 1 000 milhdes 32 anos FSR: Aal/AA 215 pb US-Treasuries a 150 pb
pagdo passiva no Dresdner usD PR: Aa2; A+ 30 anos
Bank, Maio 1999 (Ajustamento por
deducido de 65 pb
0)
Participagdo passiva no 500 milhoes de 12 anos RSF: Aa2, Aa3/ 125 pb Euribor — 12 125 pb
HypoVereinsbank, Maio euros |AA- meses
1999 RL:? (sem ajustamento)
Tranche em Euros das obri- | 500 milhdes de Ilimitado FSR: Aa3/AA | Total 6,6% (cor- Corresponde a 75-95 pb
gacdes perpétuas no Deuts- euros PR: Al responde a 115 obrigacdes do
che Bank, Julho 1999 pb) Tesouro alemio
federal a 30 anos
(ajustamento por
deducio de
20-40 pb)
Tranche em USD das obri- 200 milhdes Ilimitado FSR: Aa3/AA Total 7,75% | Corresponde a US- 95 pb
gagdes perpétuas no Deuts- usSD PR: Al (corresponde a | -Treasuriesa 30 anos
che Bank, Julho 1999 160 pb) (ajustamento por
deducio de 65 pb)

Ver Posi¢do da Alemanha de 9 de Abril de 2003, anexos 2-4, 8-12, 17-18.
Ajustamento mediante dedugdo efectuado pela Comissdo com base nos dados fornecidos pela Alemanha.
Prémio de refinanciamento em relagdo a US Treasuries de prazo idéntico, ver posicdo da Alemanha de 9 de Abril de 2003, p. 27.

=

e

Tranche de juro fixo, mas em condi¢des equivalentes.
Prémio de refinanciamento em relagio a obrigacdes do Tesouro EUA de prazo idéntico, ver posicdo da Alemanha de 9 de Abril de 2003, p. 27.




7.11.2006

Jornal Oficial da Unido Europeia L 307/185

(165) Do quadro supra das transacgdes comparativas resulta um

corredor para comparagdes com o mercado das remune-
ragdes de garantia relevantes de 0,75% a 1,6% p.a. Em
apoio destes dados, a Alemanha apresentou também um
estudo do Investmentbank [...] que dd conta da tendéncia que
caracteriza a evolugdo entre Dezembro de 2001 e Julho de
2004 das remuneragOes de garantia dos instrumentos de
capital hibridos denominados em euros que podem ser
tratados como fundos préprios de base (*#). Durante este
periodo, a remuneracio de garantia média (prémio sobre o
Libor) em relagdo a todas as categorias de rating variou
entre um limite superior de 2,25% p.a. (por breves periodos
em finais de 2002 e no inicio de 2003) e um limite inferior
de cerca de 0,8% p.a. (em 2004), com uma taxa média de
escassos 1,5% para todo o periodo. O valor correspondente
as institui¢des de crédito de rating A ou superior situa-se, de
acordo com o estudo, cerca de 10 a 20 pontos base abaixo
e o das instituicdes de rating BAA entre 10, num curto pico
registado na Primavera de 2003, e cerca de 250 pontos
base acima.

(166) A Comissdo estd ciente de que as remuneragdes do mercado

que constam do quadro ddo uma indicagdo pouco precisa
em termos metodoldgicos. Por exemplo, as transaccdes
diferem sob muitos aspectos, em especial no que diz
respeito ao rating das institui¢des financeiras emitentes, ao
volume e a taxa base de referéncia. Todos estes factores tém
uma influéncia significativa na formagdo dos pregos e teria
de se fazer um ulterior estudo de mercado para quantificar
em termos metodologicamente correctos a sua influéncia
respectiva na formagdo de pregos.

(167) Todavia, a fim de determinar para efeitos da legislagio em

matéria de auxilios estatais se a participagdo passiva do
Land de Hessen corresponde as condi¢des de mercado, a
Comissdo considera que se pode dispensar a realizacdo de
um tal estudo. E suficiente que, com base nestas tendéncia,
a Comissdo verifique se a remuneragdo acordada ainda esta
dentro do corredor dos valores do mercado.

(168) Verifica-se que as transacgdes comparativas apresentadas se

situam, em termos de volume, num intervalo compreen-
dido entre menos de 50 milhdes de DEM (cerca de 25
milhdes de euros) e cerca de 1000 milhdes de USD
(consoante a taxa de cdmbio, cerca de 1 000 milhdes de
euros). O volume da participagdo passiva do Land de
Hessen, que ascende a cerca de 1200 milhdes de euros,
estd ligeiramente acima deste intervalo. No entanto, a
Comissio concorda com a Alemanha que a participacio
passiva do Land de Hessen pode, com base no modelo
faseado acima referido, ser comparada com uma série de
quatro participagdes passivas mais pequenas de cerca de
150 a 300 milhdes de euros cada uma. O Helaba nio

de negbcios, integrar de uma forma gradual participagdes
passivas com este valor. A Comissio regista que a
Alemanha tinha particular interesse em que a participagdo
passiva pudesse ser incorporada de uma s vez no Helaba, a
fim de ndo ter de dividir os capitais de incentivo.

(169) Por outro lado, a participagdo passiva do Land de Hessen,

mesmo quando entendida como uma série de vdrias
participagbes passivas, permitiu um aumento de cerca de
[.]% da quota-parte das participagdes passivas nos fundos
proprios de base do Helaba. De acordo com a Alemanha,
esta percentagem ¢ significativamente superior ao que é
habitual com instrumentos de capital hibridos nos bancos
privados (). A Comissdo considera que, quanto mais
elevada é a proporgdo de instrumentos hibridos nos fundos
proprios de base em relacio ao capital social, mais elevada
tende a ser a remuneragdio que um investidor privado
exigiria, jd que seria maior a probabilidade de recorrer as
participacdes passivas do que ao capital social, caso o
banco enfrente dificuldades. A Alemanha contesta este
facto, argumentando que as participagdes passivas tém em
geral um ranking de garantia equivalente e que as que sdo
incorporadas posteriormente ndo tém prioridade. Todavia,
independentemente das relagdes de garantia das contribui-
¢Oes passivas entre si, a Comissdo vé também um risco
acrescido no facto de que, com as contribui¢des passivas a
representar uma percentagem superior dos fundos proprios
de base, os activos de risco do banco dependem
necessariamente mais de participagdes passivas pelo que
o efeito tampao do capital social é menor, donde é maior a
probabilidade de serem utilizadas em caso de perdas e
menor a velocidade com que sdo reconstituidas quando
melhora a rendibilidade. A Alemanha sublinha também que
ndo se pode inferir dos dados do mercado que os
investidores de participagdes passivas em sociedades com
uma elevada percentagem de participacdes desse tipo
também exigem remuneracdes de garantia mais elevadas.
A Comissdo regista o facto e considera que ndo é vidvel
proceder a uma quantificacdo metodologicamente consis-
tente de um prémio desta natureza para efeitos da presente
decisio. Ndo obstante, vé nisto uma prova de que um
investidor a operar numa economia de mercado néo teria
aceite uma remuneracdo correspondente aos valores da
parte inferior do corredor do mercado.

(170) Contrariamente ao que a Alemanha defende, a Comissao

considera que o rating de topo AAA[Aaa que o Helaba
conseguiu em finais de 1998, com base nas garantias
estatais Anstaltslast e Gewdhrtragerhaftung, ndo ¢ significativo
para efeitos de verificacio da remuneracdo da participagdo
passiva. Conforme jia foi explicado anteriormente, os
interesses patrimoniais do detentor de uma participagio
passiva ndo estdo protegidos pela intervencdo do garante
com base na Anstaltslast.

dependia da incorporagdo imediata de um montante desta
envergadura, mas teria podido, de acordo com o seu plano

(**) Resposta da Alemanha de 23 de Agosto de 2004, anexo 6

(*°) Resposta da Alemanha de 23.08.04, p. 11-12. Nos [..] bancos

privados alemdes referidos, [...], [...] e [...], esta percentagem passou
de 5% em 1998 para cerca de 20-30% em 2003. Todavia, segundo a
Alemanha, a percentagem do Helaba situa-se entre 33% e 72%,
valores tipicos para os Landesbanken.
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(171) Também aqui a Comissdo conclui que um rating baseado na seja relevante. Acresce que o Land impds condigdes de

Anstaltslast e na Gewdhrtrigerhaftung ndo pode servir de
indicador do risco que o investidor corre. Considera que o
rating de longo prazo sem garantias estatais é mais
significativo. A Alemanha argumenta neste contexto que
este tipo de rating ndo poderia ser determinado para o finais
de 1998, ja que a correspondente metodologia de rating
para os Landesbanken s6 foi desenvolvida ap6s os acordos
sobre a aboli¢do das garantias estatais, a saber, ap6s 2001 e
2002. Assim, para efeitos da presente decisdo, a Comissdo
parte do pressuposto de que um operador numa economia
de mercado que investisse no Helaba teria partido de um
risco de perdas mais ou menos andlogo ao de um
investimento num dos grandes bancos privados utilizados
para a comparacdo com o mercado cujo rating se tivesse
mantido sempre na categoria A e ndo de um risco reduzido
correspondente ao rating de topo AAA. Em consequéncia,
ndo se afigura oportuno que o prémio de remuneragdo
adequado seja objecto de redugio em relagdo aos dados
provenientes da compara¢do com o mercado, podendo
estes dltimos ser aplicados directamente.

(172) Pelos motivos jd expostos, a Comissdo considera que

qualquer remuneragdo da participacdo passiva do Land de
Hessen correspondente a parte inferior do corredor do
mercado jd ndo seria compativel com o mercado. No
entanto, dado o corredor de mercado de 0,75% a 1,6%
determinado para a remuneragio de garantia das partici-
pacdes passivas, o valor comparativo relevante para a
participacdo passiva do Land de Hessen correspondente a
1,43% (tendo em conta o efeito do imposto sobre as
sociedades comerciais) situa-se na parte média a superior
do corredor. Em consequéncia, a Comissdo ndo vé que, em
relacio a remuneragdo inicial, haja qualquer indicio de
favorecimento do Helaba, isto é, de auxilio estatal.

(cc) onformidade com as condic¢des de
mercado do prémio de perpetuidade
acordado de 0,2% p.a. (taxa relevante
para ecfeitos de comparagio com o
mercado:0,23% p.a. tendo em conta o
imposto sobre a actividade comercial)

(173) A participacdo passiva do Land de Hessen ndo tem prazo

fixo, constituindo aquilo que ¢ internacionalmente desig-
nado por uma perpétua. Distingue-se da maior parte das
outras transacgdes caracteristicas dos anos de 1990 a que a
Alemanha faz referéncia para efeitos de comparagdo e que
geralmente tinham prazos de 10 ou 12 anos.

(174) O cardcter perpétuo, considerando o mercado em termos

abstractos, implica um aumento do risco de incumpri-
mento e maiores flutuagdes das taxas de juros que o prémio
deveria compensar, embora no caso jacente, em razdo da
falta de liquidez, o risco de flutuacdes da taxa de juro ndo

disponibilidade da participagdo passiva mais rigorosas do
que teria feito em caso de uma participagio de duracio
limitada (%°). Por outro lado, o facto de a participagdo
passiva ndo ter prazo comporta para o Helaba um valor
econémico acrescido, na medida em que a referida
participacdo pode ser reconhecida como fundos préprios
de base acima do limite dos 15% e de facto assim aconteceu.
Esta situacdo resulta da jd referida «Declaragdo de Sidney,
de Outubro de 1998, do Comité de Supervisio Bancaria de
Basileia.

(175) Por estes motivos, o Land de Hessen e o Helaba decidiram a

aplicagdo de mais um prémio sobre a remuneracio inicial, o
chamado prémio de perpetuidade, de 0,2% p.a. Tendo em
conta o ja mencionado efeito do imposto sobre a actividade
comercial, a taxa aplicdvel para efeitos de compara¢do com
o mercado passa para 0,23% p.a.

(176) Ao avaliar se a taxa de 0,23% p.a. é compativel com o

principio do investidor numa economia de mercado, a
Comissdo ndo pode, ou s6 o pode em certa medida, apoiar-
-se nos dados do mercado referentes a0 momento da
transac¢do. De acordo com a informagio fornecida pela
Alemanha, o Helaba e¢ o Land de Hessen foram de certo
modo pioneiros na organizacio da transacgdo, ao conse-
guir, em acordo com as autoridades competentes em
matéria financeira e de supervisio banciria, o reconheci-
mento como fundos proprios de base da totalidade da
participacdo, ultrapassando o limite dos 15%. De acordo
com a Alemanha, tratou-se da primeira transaccdo deste
tipo. Em finais de 1998, as partes ndo dispunham ainda de
dados comparativos que confirmassem a conformidade
com as condi¢des de mercado do prémio de perpetuidade,
uma vez que, no periodo que mediou entre a Declaragdo de
Sidney de 28 de Outubro de 1998 e 1 de Dezembro
de 1998, ainda néo era possivel desenvolver um mercado
transparente para as participacoes passivas.

(177) A Comissdo comeca por registar que um investidor ptiblico

ou um banco publico nido podem ser impedidos de tomar
iniciativas pioneiras. Antes pelo contrdrio, a um pioneiro
do mercado deve ser garantida maior margem de manobra
na fixagdo de condi¢des do que a que existe em relagdo aos
pardmetros ja estabelecidos no mercado para definir o
corredor relevante com base no qual deve ser feito o teste
de mercado. A Comissdo pode pois, quando muito, analisar
se a determinagdo do prémio de perpetuidade estd errada
em termos econdmicos, isto é, se, por exemplo, assentou
em falsas premissas.

(178) Ao examinar a questio, devem pois ser mencionados os

dados do mercado referentes a um periodo posterior. A
Comissio ndo vé motivos para crer que o prémio de
perpetuidade de uma participagdo passiva possa variar
muito ao longo do tempo. Todavia, ndo é possivel a partir

(%%) Isto ndo significa automaticamente que o Land fica «eternamente»

ligado ao Helaba ou que nunca mais poderd dispor dos fundos
incorporados na participagdo passiva. O Land pode mesmo ceder a
terceiros mediante remuneracdo os seus direitos sobre a participagdo
passiva — pelo menos com o aval do Helaba. A fungibilidade da
participacdo passiva ndo fica pois necessariamente reduzida a zero.
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dos elementos do mercado deduzir dados especificos sobre ilimitada, afirmaram-se no mercado desde a Declaracio de
o nivel do prémio de perpetuidade. As obrigacdes Sidney de Outubro de 1998 e com especial incidéncia desde
perpétuas, incluindo as participagdes passivas de duragdo 1999.

(179) Em consequéncia, a Alemanha ndo apresentou para efeitos de comparagdo com o mercado dados
separados sobre o montante do prémio de perpetuidade adequado, optando antes por dados relativos a
valorizagdo total das perpétuas e das participagdes passivas de duragdo indeterminada desde 1999 (sdo
também consideradas indeterminadas as participacdes a mais de 30 anos). Os dados estdo sintetizados
no quadro a seguir, sendo as perpétuas de 1999 (ja mencionadas no quadro anterior) referenciadas mais
uma vez, para que os dados estejam completos.

TransacgOes comparativas relevantes (1)

Taxa de juro de
referéncia e
Rating de Prémio de qualquer 2ajusta- Remunerag'ao
. . Solidez finan- | remuneragdo mer}to'( ) do de garantia
Descri¢do da transacgio Volume Prazo ) ) prémio de relevante para
ceira/ rating | p.a. (em pon- N )
individual tos base) remunereigao efeitos de~c0m-
por dedugio do paracdo
prémio de refi-
nanciamento
Tranche em USD da 1000 32 anos FSR: 215 pb US-Treasuries a 150 pb
participacdo passiva milhdes Aal[AA 30 anos
no Dresdner Bank, UsD PR: Aa2; A+ (Ajustamento
Maio 1999 por dedugio
de 65 pb (%)
Tranche em Euros das 500 Ilimitado FSR: Fixo 6,6% | Corresponde a 75-95 pb
obrigagdes perpétuas milhdes Aa3[AA (corres- obrigagdes do
no Deutsche Bank, EUR PR: Al ponde a 115 | Tesouro ale-
Julho 1999 pb) mio federal a
30 anos (ajus-
tamento por
dedugio de
20-40 pb)
Tranche em USD das 200 Ilimitado FSR: Aa3| | Fixo 7,75% | Corresponde a 95 pb
obrigagdes perpétuas milhdes |AA (corres- US-Treasuries a
no Deutsche Bank, USD PR: Al ponde a 160 | 30 anos (ajus-
Julho 1999 pb) tamento por
deducio de
65 pb)
Deutsche Bank, 300 Tlimitado PR: A2/A | Fixo 6,15% | Corresponde a 99 pb
Dezembro 2003 milhdes (corres- mid-swaps
EUR ponde a 99 | (sem ajusta-
pb sobre mento)
midswaps)

() Ver Posi¢do da Alemanha de 9 de Abril de 2003, anexos 2-4, 8-12, 17-18.
Ajustamento mediante deducdo efectuado pela Comissdo com base nos dados fornecidos pela Alemanha.

-

() Prémio de refinanciamento em relagio a obrigagdes do Tesouro EUA de prazo idéntico, ver posicdo da Alemanha de 9 de Abril
de 2003, p. 27.
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(180) Os poucos dados comparativos referentes as perpétuas nio
produzem qualquer alteragdo no corredor de comparagdo
com o mercado em relacdo as participacdes passivas de
duragdo limitada. Todavia, a teoria econémica estipula que
um investidor numa economia de mercado exige natural-
mente um prémio pela perpetuidade em relagio a uma
participacdo passiva andloga mas de duragio limitada, a fim
de compensar sobretudo o risco adicional de incumpri-
mento resultante de um vinculo mais forte e prolongado.
Todavia, dos dados apresentados resulta evidente que no
mercado das perpétuas ndo é necessariamente exigida uma
remuneracio de garantia superior a de uma participagdo
passiva de duragio limitada. Esta afirmacdo, cuja consis-
téncia estatistica ndo pode porém ser confirmada em razdo
do ntimero insuficiente de transaccdes comparativas,
confere mais plausibilidade ao argumento da Alemanha,
segundo o qual a perpetuidade ndo transforma a
contribui¢do passiva num instrumento de capital de outro
tipo, contrariamente ao que defendia a BdB.

(181) A Alemanha apresentou um cdlculo comparativo do
prémio de perpetuidade para a transac¢do ilimitada
(perpétua) em euros do Deutsche Bank em Julho de 1999
em relagdo a transac¢do de duragdo limitada do Dresdner
Bank em Maio de 1999 (¥). A perpetual do Deutsche Bank
de Julho de 1999 teve uma remuneragio total de 6,6% p.a.
(ver quadro supra). Em 1 de Julho de 1999, a taxa de
rendimento no mercado secunddrio das obrigagdes do
Tesouro federal a 10 anos era de 4,66% p.a., o que significa
que o prémio de remuneragio das mesmas era de 1,94%
pa. (*)).. Em contrapartida, a tranche em euros da
participacdo passiva a 12 anos do Deutsche Bank, de Maio
de 1999, foi remunerada 1,65 acima das obrigagdes federais
a 10 anos. Daqui resultou uma diferenga de 0,29% p.a., o
que, segundo foi argumentado, se situava apenas ligeira-
mente acima do prémio acordado de 0,20% p.a. (0,23% p.a.
tendo em conta o efeito do imposto sobre a actividade
comercial). Outra razdo que explica a diferenca reside no
facto de as perpétuas do Deutsche Bank terem sido cotadas
pela Moody’s num rating inferior (A1) ao das participacdes
passivas do Dresdner Bank, cotadas em Aa2, e, conse-
quentemente, terem uma remuneragio superior.

(182) A Comissdo considera que este calculo comparativo é
plausivel, tendo em conta a falta de dados referentes ao
perfodo 1998/1999 que ndo pode ser imputada ao Land de
Hessen nem ao Helaba. A taxa de 0,29% que resulta do
célculo comparativo estd apenas ligeiramente acima do
prémio de perpetuidade de 0,23% acordado entre o Land de
Hessen e o Helaba. Acresce que parte da diferenca é

(¥7) Carta da Alemanha de 9 de Abril de 2004, p. 28.

(*®) O prémio de remuneragio das perpétuas do Deutsche Bank
(remuneragdo fixa acordada: 6,60%) ¢ ¢ fixado aqui em 1,94% p.a.
com referéncia as obrigagdes do Tesouro a 10 anos, a fim de o tornar
mais facilmente compardvel com as participagdes passivas a 12 anos
do Dresdner Bank (1,65% com referéncia as obrigagdes do Tesouro
federal a 10 anos) para assim se ter uma ideia do montante do
prémio de perpetuidade. No quadro supra, o prémio de remuneragdo
das mesmas perpétuas é fixado em 1,15% p.a. com referéncia as
obriga¢des do Tesouro alemdo a 30 anos, dado que estas tltimas sio
representativas do periodo de referéncia relevante (30 anos no
mercado equivale a obrigacdes «quasi perpétuas»). O prémio de
remuneracdo em relagdo as obrigacdes do Tesouro federal a 30 anos
¢ mais baixo, uma vez que com uma evolugdo normal da taxa de
juro, como € o caso, as aplicagdes a longo prazo (30 anos) rendem
mais do que as de curto prazo (10 anos), pelo que representam uma
quota-parte mais importante da dedugdo da remuneragdo fixa
acordada de 6,60% p.a.

imputdvel a diferengas no rating individual que provavel-
mente seria inferior caso se comparassem participacdes
passivas com prazo e sem prazo no Helaba, dado que o
emitente é 0 mesmo.

(183) Em consequéncia, a Comissdo ndo possui elementos para

inferir que a taxa comparativa de 0,23% p.a. para o prémio
de perpetuidade esteja abaixo do corredor do mercado e
que, por conseguinte, o Helaba teria sido favorecido,
tratando-se, portanto, de um auxilio estatal.

(dd) Considerag¢do adequada dos custos da
liquidez

(184) Os argumento invocados pela Alemanha, o Helaba e a BdB

em relagdo aos custos da liquidez podem ser aceites, na
medida em que uma injec¢do de capital «normal> num
banco fornece a este liquidez e a base de fundos préprios
necessdria, tendo em conta os requisitos regulamentares,
para a expansio das suas actividades. Para utilizar
plenamente o capital, ou seja, multiplicar os activos
ponderados pelo risco a 100% pelo factor 12,5 (100
dividido pelo coeficiente de solvabilidade de 8%) o banco
tem de se refinanciar 11,5 vezes nos mercados financeiros.
Simplificando, a diferenca entre as 12,5 vezes o juro
recebido e 11,5 vezes o juro pago, menos outros custos do
banco (por exemplo, custos administrativos) corresponde
a0 lucro obtido com o capital proprio (¥°). Uma vez que a
partida a participacdo passiva do Land ndo ¢ fonte de
liquidez para o Helaba, visto que os activos transferidos e
todas as receitas destes activos estdo reservados por lei a
promogio da habitacio, o banco incorria em custos de
financiamento adicionais equivalentes ao capital se tivesse
de obter nos mercados financeiros os fundos necessdrios
para tirar pleno partido das oportunidades comerciais
abertas pelo capital adicional, ou seja para conseguir
expandir os activos ponderados pelo risco o equivalente a
12,5 vezes o montante do capital (ou manter a esse nivel os
activos existentes) (*°). Devido a estes custos adicionais, que
ndo existem no caso de uma injec¢do liquida de capital
proprio, para determinar a remuneragdo adequada hd que
fazer a correspondente dedu¢do. Um investidor numa
economia de mercado ndo pode esperar uma remuneracio
idéntica a que obteria com a injecgdo de capital liquido.

(185) Ao contrdrio da BdB, mas como a Alemanha e o Helaba

preconizam, a Comissdo considera que pode ser deduzida a
taxa de refinanciamento bruta . Os custos de refinancia-
mento constituem despesas de exploragio e reduzem, por
conseguinte, o rendimento colectdvel. O mesmo, porém,

%) £ 6bvio que na realidade a situagdo é muito mais complexa, devido,
por exemplo, a rubricas extrapatrimoniais, a diversas pondera¢des de
risco nos activos e rubricas de risco nulo. Contudo, a esséncia do
raciocinio mantém-se.

(%% A situacdo ndo se altera se for considerada a possibilidade de obter
fundos préprios complementares numa propor¢do equivalente aos
fundos préprios de base (factor 25 em vez de 12,5 para os fundos
préprios de base).
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aplica-se a remuneragdo de uma participacio passiva que a
partida reveste a forma liquida. Em comparagdo com esta
tltima que, como ja foi referido, proporciona o teste de
mercado adequado, ndo se registam outras vantagens
fiscais. Em ambos os casos, hd uma diminui¢do dos
resultados liquidos do banco correspondente aos juros
pagos pela liquidez. A totalidade dos custos de refinancia-
mento ¢, pois, dedutivel.

(186) Esta situagdo distingue significativamente o Helaba do

WestLB e dos outros Landesbanken que foram também
objecto de procedimentos, jd que, em relagdo a estes, os
capitais de incentivo foram inscritos no balanco como
reservas e a totalidade da remuneracio deve ser considerada
como uma utilizagdo de lucros, mas ndo como despesas de
exploracdo, devendo ser paga a partir dos lucros tributados.
Assim, nos outros casos hd uma vantagem fiscal se os
custos da nova liquidez necessdria forem dedutiveis dos
impostos enquanto despesas de exploragdo, o que nio
aconteceria no caso de um investimento feito desde o inicio
em dinheiro, mas de resto idéntico, e que representa o
padrdo de referéncia comparativa relevante.

(187) Em consequéncia, na falta de quaisquer (outras) vantagens

fiscais, o Helaba s6 tem de pagar a remuneragdo pelo risco a
que o Land de Hessen expde os seus capitais de incentivo
sob a forma de uma participagio passiva, a saber, a
remuneracdo de garantia, expressa em pontos base, acima
da taxa de juro de referéncia.

(2)  Determinagdo da remuneragdo minima do capital necessdrio
as actividades de incentivo e do capital que inicialmente néo
foi utilizado para apoio de actividades concorrenciais por
forga do sistema faseado

(188) Na decisdo relativa a0 WestLB, de 1999, a Comissdo impds

uma comissdo de garantia bancdria de 0,5-0,6% antes de
impostos e 0,3% liquida de impostos sobre o montante
inscrito no balango mas nio utilizavel para cobertura de
actividades concorrenciais. Esta comissdo de garantia estd
em conformidade com a taxa de 0,3% antes de impostos
que o governo alemio indicou como sendo a comissio
adequada para um banco como o WestLB em finais de
1991. A Comissdo aumentou esta taxa para 0,5-0,6% antes
de impostos (0,3% liquida de) por dois motivos: Em
primeiro lugar, o montante de 3 400 milhdes de DEM
(1 740 milhdes de euros) no caso do WestLB excedia o que
era normalmente coberto por garantias bancdrias deste
tipo. Em segundo lugar, as garantias bancdrias estavam
normalmente associadas a determinadas transaccdes e
limitadas no tempo.

(189) No processo referente ao Helaba, a Comissdo também

instou a Alemanha a estabelecer uma comissdo de garantia
que possa ser considerada como conforme com as
condi¢des de mercado para um banco como o Helaba. A
Alemanha ndo deu seguimento, argumentando que as
garantias s6 eram emitidas para certas transacgdes, pelo que
ndo havia mercado a partir do qual se pudesse deduzir a
remuneracio de tais garantias. Todavia, se, ndo obstante
estas objeccdes, a Comissdo insistisse em que a remune-
ragio fosse especificada, o nivel da mesma, na opinido da
Alemanha, s6 poderia ser calculado individualmente tendo
em conta o risco especifico a que, segunda esta perspectiva,
o Land tinha estado exposto, tendo em conta a diversidade
dos montantes envolvidos. Uma vez que o previsto
aumento dos activos de risco de apenas [..] milhdes de

DEM p.a. traduzia uma politica de crescimento moderado
em comparagio com o caso do WestLB, a reduzida
probabilidade de o diferencial em questio vir a ser exigido
pelos credores do banco deveria induzir a aplicagdo de uma
remuneracdo de garantia muito baixa. Acresce que o Helaba
so utilizara parcialmente os montantes a remunerar pela
totalidade e, contrariamente ao WestLB, superara clara-
mente os requisitos relativos ao racio minimo de fundos
préprios de base para fins de supervisdo bancdria, pelo que
os riscos comerciais do Helaba estavam mais do que
cobertos. Esta margem de seguranca excluia qualquer
transposicdo para caso do Helaba quer da taxa de
remuneragio base de 0,3% antes de impostos, quer do
prémio sobre esta remuneracio de 0,2 a 0,3% antes de
impostos, aplicados na decisio do WestLB (no total 0,3% p.
a. liquida impostos).

(190) Em consequéncia, a Comissdo deverd ela propria determi-

nar uma comissio de garantia adequada para um banco
como o Helaba. Em razdo da similitude de principio entre o
WestLB e o Helaba e na falta de outros critérios, a Comissio
assume que neste caso, como aconteceu em relacio ao
WestLB, pode considerar-se adequada uma taxa de base de
0,3% p.a. antes de impostos. Todavia, j4 ndo reputa
apropriado aplicar prémios a esta taxa. Em primeiro lugar,
o montante da participacdo passiva (50 a 100 milhdes de
euros), disponivel a longo prazo para apoiar actividades
concorrenciais, ¢ muito inferior ao capital correspondente
no caso do WestLB, que ascendia a cerca de 1 700 milhdes
de euros. Em segundo lugar, o montante que, nos termos
do sistema faseado, ndo podia ser utilizado para cobrir
actividades concorrenciais, estava limitado no tempo, tendo
diminuido até chegar a zero em 2003. Estes factos
demonstram claramente que o risco a que o Land de
Hessen estava exposto ndo era superior ao verificado em
relagdo a uma garantia de mercado para um banco como o
Helaba, pelo que ndo se justifica qualquer aumento da taxa
de base de 0,3% p.a. antes de impostos. Uma vez que a
remuneracio da totalidade da participacio passiva é
dedutivel dos impostos enquanto despesa de exploracdo e
que, também em relacdo a este aspecto, se distingue, em
termos de tratamento fiscal, da remuneragio na decisio
relativa a0 WestLB, a Comissdo, na presente decisdo,
estabelece que a comissdo de garantia deve ser incluida na
determinacdo da matéria colectdvel ou seja, a montante do
imposto, sendo elegivel na sua totalidade como despesa de
exploracio.

e) O elemento de auxilio

(191) Conforme ja foi referido, a Comissio considera a

remuneragdo de 0,3% p.a. antes de impostos adequada
para a parte do capital que ndo pode ser utilizada pelo
Helaba para apoiar actividades concorrenciais, mas que foi
inscrita no balango com efeitos a partir de 31 de Dezembro
de 1998.

(192) O Helaba paga uma remuneracdo de 1,4% p.a., a qual incide

apenas sobre o montante que, nos termos do sistema
faseado, pode ser utilizado para cobrir activos de risco, mas
ndo sobre a parte da participagdo passiva inscrita no
balanco e ndo utilizada para apoiar actividades concorren-
ciais.
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(193) O elemento de auxilio pode assim ser obtido multiplicando a comissdo de garantia de 0,3% (antes de
impostos), que a Comissdo reputa em conformidade com os critérios do mercado, pela parte da
participacdo passiva inscrita no balanco mas ndo utilizada para apoiar actividades concorrenciais, de

acordo com o quadro seguinte:

Valores no final do ano

em milhdes de euros

1999 2000

2001

2002

2003

1)  valor nominal inscrito no balanco 12644 12644

1264,4

1264,4

1264,4

2)  Fundos préprios de base que podem de
facto ser utilizados para apoiar activi-
dades concorrenciais, nos termos do

sistema faseado

3)  Fundos proprios de base utilizados

para cobertura de actividades de [...] [..]

incentivo

4)  Fundos préprios de base potencial-
mente utilizdveis para cobertura de

actividades concorrenciais, mas ndo [..] [..]

disponiveis para esse efeito de acordo

com o sistema faseado

5)  Adiferenca entre (1) e (2), corresponde

a soma de (3) mais (4)

6) Deducdo da margem de seguranga em
razdo de registo provisério de mon-

tante inferior no balango em
31.12.1998 ()

7)  Base de capital a remunerar com

comissdo de garantia de 0,3% p.a. [..] [..]

(antes de impostos)

8)  Remuneragdo a pagar dedutivel

enquanto despesa de exploracdo, cor- 1,92 1,95

responde ao elemento de auxilio

0,73

0,15

(") 6) Deducdo da margem de seguranca em razdo de registo provisério de montante inferior no balanco em 31.12.98. Segundo os
dados fornecidos pela Alemanha (*%), o processo de reconhecimento pelas autoridades de supervisio bancdria ndo estava
concluido em 31.12.1998, pelo que comegou por ser inscrito no balango um montante de 1 023 milhdes de euros (2 000 milhdes
de DEM) Os 1 264 milhdes de euros resultantes do processo de avaliacio foram registados imediatamente apds a avaliagdo, tendo
integrado as contas de 1999. Neste contexto, a Comissdo considera correcto deduzir, da base de capital a remunerar em 1999,
uma margem de seguranga em beneficio do Helaba. Os credores do Helaba basearam a sua avaliagdo da fiabilidade crediticia do
banco em 1999 nas contas de 1998 onde a participagio passiva tinha sido inscrita pelo valor preliminar inferior de 1 023 milhdes
de euros. Em consequéncia, em 1999 s6 deve ser remunerada com a comissdo de garantia de 0,3% p.a. (antes de impostos) a
diferenca entre este valor preliminar e os fundos préprios de base utilizdveis para apoiar actividades concorrenciais, de acordo
com o sistema faseado, ou seja [..] milhdes de euros. Para os anos seguintes, o valor inscrito no balanco do ano anterior
corresponde ao valor da participacdo passiva no ano em questdo.

(*%) Ver resposta da Alemanha de 23 de Agosto de 2004, p. 6-7.
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f)  Resultado preliminar

(194) Assim, a Comissdo concluiu que o Helaba s6 foi favorecido

na medida em que ndo pagou uma remunerago de garantia
adequada pela parte de capital disponibilizada sob a forma
de participagdo passiva pelo Land de Hessen que era
necessdria para apoiar medidas de incentivo e, nos termos
do acordo faseado, ndo foi inicialmente utilizada para
cobertura de actividades concorrenciais. No entender da
Comissdo, teria sido adequada uma remuneracio de
garantia de 0,3% p.a. (antes de impostos). Em contrapartida,
na medida em que podia ser utilizado para apoiar
actividades concorrenciais, o capital foi correctamente
remunerado a taxa de 1,43% p.a. (tendo em conta o
imposto sobre a actividade comercial) que fora acordada
para a participacdo passiva. Neste contexto, ndo se verifica
qualquer favorecimento.

1.3. DISTORCAO DA CONCORRENCIA E ENTRAVES AO
COMERCIO ENTRE OS ESTADOS-MEMBROS

(195) A liberalizagdo dos servicos financeiros e a integra¢io dos

mercados financeiros tém tornado as actividades bancarias
na Comunidade cada vez mais vulnerdveis as distor¢des da
concorréncia. Esta evolucdo estd actualmente a intensificar-
-se ainda mais com a Unido Econdmica e Monetdria, que
tem vindo a suprimir os obsticulos subsistentes a
concorréncia nos mercados dos servicos financeiros.

(196) O Helaba, banco beneficidrio, desenvolve actividades no

sector bancdrio a nivel regional e internacional. Define-se
como um banco comercial universal, caixa de poupanga
central, banco estatal e banco para as operacdes das
autarquias (Kommunalbank). Ndo obstante a sua denomina-
cdo, tradicio e fungdes estabelecidas juridicamente, o
Helaba ndo ¢é de forma alguma meramente um banco local
ou regional.

(197) Estes factos revelam claramente que o Helaba oferece os

seus servicos bancdrios em concorréncia com outros
bancos europeus fora da Alemanha e — uma vez que os
bancos de outros paises europeus desenvolvem actividades
na Alemanha — também dentro da Alemanha. Com base
em todos estes elementos, é 6bvio que o auxilio concedido
ao Helaba provoca uma distor¢do da concorréncia e afecta
o comércio entre Estados-Membros.

1.4. RESULTADOS

(198) Na medida em que o Helaba ndo pagou uma remuneragio

de garantia adequada pela parte do capital disponibilizado
que era necessdria para apoiar medidas de incentivo e que,
nos termos do sistema faseado, ndo foi inicialmente
utilizada para apoiar actividades concorrenciais, estdo
reunidos todos os pressupostos de um auxilio estatal na
acepcdo do n.° 1 do artigo 87.° do Tratado CE. No que se
refere a parte do capital que foi utilizada para apoiar
actividades concorrenciais, a remuneragio de 1,43% p.a.
(tendo em conta o imposto sobre a actividade comercial) a

pagar exclusivamente sobre essa parte deve ser considerada
como estando em conformidade com o mercado. Neste
contexto, o Helaba nio beneficiou de tratamento de favor,
donde ndo houve auxilio estatal na acep¢io do n.°1 do
artigo 87.° do Tratado CE.

2. COMPATIBILIDADE COM O MERCADO COMUM

(199) Na medida em que a incorporagdo da participagdo passiva

tem uma componente de auxilio estatal na acep¢do do n.° 1
do artigo 87° do Tratado CE, hd que verificar a
compatibilidade do auxilio com o mercado comum.

(200) Ndo se aplica nenhuma das derrogagdes previstas no n° 2

do artigo 87° do Tratado CE. O auxilio ndo tem caracter
social, nem é concedido a consumidores individuais. Tdo
pouco se destina a reparar danos causados por catdstrofes
naturais ou acontecimentos excepcionais ou a compensar
desvantagens econdmicas resultantes da divisio da Alema-
nha.

(201) Uma vez que o auxilio ndo prossegue qualquer objectivo

regional — ndo se destina a promover o desenvolvimento
econdmico de regides em que o nivel de vida seja
anormalmente baixo ou em que exista grave situacdo de
subemprego, nem a facilitar o desenvolvimento de certas
regides econdmicas — nio se aplica nem o disposto no n.°
3, alinea a) do artigo 87.°, nem os aspectos regionais
referidos no
n.° 3, alinea ¢) do artigo 87.° do Tratado CE. O auxilio
ndo promove também a realizagdo de qualquer projecto
importante de interesse europeu comum. E 6bvio que o
auxilio ndo se destina a promover a cultura ou a
conservagdo do patriménio.

(202) Uma vez que a sobrevivéncia econdémica do Helaba ndo

estava em perigo quando a medida foi aplicada, ndo hd
necessidade de determinar se a faléncia de uma grande
instituicdo de crédito como o Helaba provocaria, por si s6,
uma crise bancdria generalizada na Alemanha, o que
poderia possivelmente justificar um auxilio nos termos do
n° 3, alinea b), do artigo 87° do Tratado CE, por forma a
por termo a uma perturbacio grave da economia alemad.

(203) Nos termos do n.° 3, alinea c), do artigo 87.° do Tratado CE,

um auxilio poderd ser considerado compativel com o
mercado comum se facilitar o desenvolvimento de certas
actividades econémicas. Esta situacdo poderia, em princi-
pio, aplicar-se também aos auxilios a reestruturagdo no
sector bancdrio. Todavia, no caso em aprego, as condigdes
para aplicagdo desta derrogacdo ndo estdo preenchidas. O
Helaba n3o era uma empresa em dificuldades, cuja
viabilidade tivesse de ser restabelecida através de auxilios
estatais.

(204 O n.° 2 do artigo 86.° do Tratado CE, que autoriza,

mediante certas condi¢des, derrogagdes as disposi¢des do
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Tratado em matéria de auxilios estatais, aplica-se também,
em principio, ao sector dos servigos financeiros. Este facto
foi confirmado pela Comissio no seu relatdrio «Servigos de
interesse econdémico geral no sector bancdrio» (*!). No
entanto, as condi¢des formais para a aplicagdo de tais
derrogacdes nio estdo preenchidas no presente caso, uma
vez que ndo foram especificados com precisio nem as
fungdes desempenhadas pelo banco no ambito da
prestacdo de servicos de interesse econdémico geral, nem
os custos decorrentes dessa actividade. E 6bvio que a
transferéncia foi feita sem referéncia a quaisquer servigos de
interesse econdmico geral. Consequentemente, esta derro-
gagdo também ndo se aplica no caso em apreco.

(205) Uma vez que ndo se aplica qualquer derrogacio ao
principio da proibi¢do dos auxilios estatais nos termos
do n.° 1 do artigo 87.° do Tratado CE, o auxilio em questdo
ndo pode ser considerado compativel com o Tratado.

3. NAO SE TRATA DE UM AUXILIO EXISTENTE

(206) Ao contririo do que foi sustentado pela Alemanha em
processos relacionados com outros Landesbanken, a
injeccdo de capital também ndo pode considerar-se coberta
pelo regime de auxilio existente Anstaltslast e Gewdahrtri-
gerhaftung, pelo que deve ser vista como um novo auxilio.

(207) Por um lado, a Gewdhrtrigerhaftung é uma garantia em caso
de incumprimento face aos credores, na eventualidade de o
patriménio do banco ndo ser suficiente, o que ndo € aqui o
caso. Nem a injec¢do de capital se destinava a satisfazer os
credores do banco, nem o patriménio do banco estava
esgotado.

(208) Por outro lado, a Anstaltslast também ndo se aplica. A
Anstaltslast obriga o garante (a Sparkassenverband Hessen-
-Thiiringen) a dotar o Helaba dos meios necessarios para o
seu correcto funcionamento, desde que opte pelo prosse-
guimento das actividades do banco. No entanto, aquando
da injec¢do de capital, o Helaba ndo estava, de modo
algum, em situacdo de nd3o poder prosseguir a sua
actividade regular por falta de fundos préprios suficientes.
Em consequéncia, a injeccdo de capital ndo era necessaria
para manter a actividade regular do Landesbank. Um
célculo econémico consciencioso por parte do Land
enquanto co-proprietdrio permitiu também ao Landesbank
tirar partido de futuras oportunidades de mercado para as
suas actividades concorrenciais. O «requisito de necessi-
dade» da Anstaltslast ndo se aplica a uma decisio econdmica
normal como esta tomada pelo Land enquanto (co)
proprietério. Ndo sendo aplicdvel qualquer outro regime
de auxilio ja existente nos termos do n.° 1 do artigo 87.° ¢
do n.° 1 do artigo 88.° do Tratado CE, a injec¢do de capital

(*1) Este relatério foi apresentado ao Conselho Ecofin em 23 de Novem-
bro de 1998 mas ndo foi publicado. Pode ser obtido junto da
Direc¢do-Geral «Concorréncia» da Comissdo e encontra-se igual-
mente no Website da Comissdo.

deve, pois, ser considerada como um novo auxilio na
acepgdo do n.° 1 do artigo 87.° e do n.° 3 do artigo 88.° do
Tratado CE e examinada em conformidade.

VIL. CONCLUSAO

(209) O auxilio em questdo ndo pode ser considerado compativel
com o mercado comum a luz do n.° 2 ou do n.° 3 do
artigo 87.° nem de qualquer outra disposi¢do do Tratado
CE. Assim, o auxilio deve ser declarado incompativel com o
Tratado e o elemento de auxilio da medida ilegalmente
aplicada deverd ser recuperado pela Alemanha.

ADOPTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.°

1. A renfincia a uma remuneragdo adequada de 0,3% p.a. (antes
de imposto sobre as sociedades) pela parte do capital que o Land
de Hessen transferiu para o Landesbank Hessen-Thiiringen —
Girozentrale, e que este dltimo podia utilizar como garantia a
partir de 31 de Dezembro de 1998, constitui um auxilio
incompativel com o mercado comum.

2. O auxilio mencionado no n.° 1 ascende a 6,09 milhdes de
euros, para o periodo compreendido entre 31 de Dezembro
de 1998 ¢ 31 de Dezembro de 2003

Artigo 2.°

1. A Alemanha suprimird o auxilio referidlo no n.° 1 do
artigo 1.° até 31 de Dezembro de 2004.

2. A Alemanha tomard todas as medidas necessdrias para
recuperar junto do beneficidrio o auxilio referido no n.° 1 do
artigo 1.° que lhe foi ilegalmente concedido. O montante a
recuperar inclui:

a) para o periodo de referéncia de 1 de Janeiro de 1998 a
31 de Dezembro de 2003, o montante referido no n.° 2 do
artigo 1.%

b)  para o periodo de referéncia de 1 de Janeiro de 2004 até ao
momento da supressio dos auxilios, um montante que serd
determinado de acordo com os métodos de célculo indicados no
n.° 1 do artigo 1°.

Artigo 3.°

A recuperacdo deve ter lugar de imediato e em conformidade
com os procedimentos de direito nacional, desde que estes
permitam uma execu¢do imediata e efectiva da presente decisdo.

O montante a recuperar incluird juros, que sdo devidos a partir
da data em que o auxilio ilegal foi colocado a disposicio do
beneficidrio e até a respectiva recuperagio efectiva.
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Os juros serdo calculados em conformidade com o disposto no
Capitulo V do Regulamento (CE) n.° 794/2004 da Comissdo (*?).

Artigo 4.°

No prazo de dois meses a contar da data de notificagdo da
presente decisdo, a Alemanha comunicard a Comissdo, utilizando
0 questiondrio apresentado em anexo, as medidas que tenha
adoptado para lhe dar cumprimento

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

Artigo 5.°

A Reptblica Federal da Alemanha ¢é a destinatdria da presente
decisdo.

Feito em Bruxelas, em 20 de Outubro de 2004.

Pela Comissdo,
Neelie KROES
Membro da Comissdo



