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DECISAO DA COMISSAO

de 20 de Outubro de 2004

relativa a um auxilio concedido pela Alemanha a favor do Westdeutsche Landesbank — Girozentrale,
a seguir WestLB AG

[notificada com o nimero C(2004) 3925]

(Apenas faz fé o texto em lingua alem3)

(Texto relevante para efeitos do EEE)

(2006/737CE)

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 Espaco Econdémico Europeu,
nomeadamente o n.° 1, alinea a), do artigo 62.°,

Apbs ter notificado as partes interessadas para que apresentas-
sem as suas observa¢des nos termos das disposicdes (1)
supramencionadas e tendo em conta as suas observagdes,

Considerando o seguinte:

L PROCEDIMENTO
1. PROCEDIMENTO ADMINISTRATIVO

(1) Através de uma deniincia de 23 de Mar¢o de 1993, a
Bundesverband deutscher Banken e.V. (<BdB» — Federagdo dos
Bancos Alemdes), que representa cerca de 300 bancos
privados na Alemanha, solicitou a Comissio que desse
inicio a um procedimento contra a Alemanha nos termos
do artigo 226.° do Tratado CE. A Federagdo alegou que a
Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (Autoridade federal de
supervisdo das institui¢des de crédito — «BAKred») havia
infringido o disposto no n.° 1 do artigo 4.° da Directiva
89/299/CEE, na medida em que havia reconhecido como
fundos proprios do WestLB os activos do Wohnungsbau-
forderungsanstalt des Landes Nordrhein-Westfalen (Instituto de
promogdo da habitagio do Land da Rendnia do Norte-
-Vestefalia — «WfA») que se havia fundido com o WestLB.

(2) Por carta de 31 de Maio de 1994, a BdB informou a
Direcgdo-Geral IV, responsavel pela Concorréncia, sobre a
transferéncia de activos, alegando nesse contexto uma
distor¢io da concorréncia a favor do WestLB. Em
21 de Dezembro de 1994, a BdB apresentou uma dendncia
formal e solicitou a Comissdo que desse inicio a um
procedimento contra a Alemanha nos termos do n.° 2 do
artigo 88.° do Tratado CE. Em Fevereiro e Margo de 1995 e
em Dezembro de 1996, dez outros bancos associaram-se a
dentincia apresentada pela sua federagdo.

() JO C 140 de 5.5.1998, p. 9.

(3) A Comissdo pediu as autoridades alemas em 12 de Janeiro,
9 de Fevereiro, 10 de Novembro e 13 de Dezembro
de 1993, bem como em 16 de Janeiro de 1996, informagdes
adicionais sobre a eventual existéncia de elementos de
auxilio estatal na transferéncia de activos. Estas informagdes
foram comunicadas por cartas de 9 de Fevereiro e
16 de Marco de 1993, 8 de Marco de 1994, 12 e 26 de Abril
de 1996 ¢ 14 de Janeiro de 1997. As diversas partes
apresentaram uma série de outras cartas e documentos. Os
representantes da Comissdo reuniram-se vdrias vezes com
os representantes das autoridades alemas, do WestLB e dos
outros Landesbanken, bem como com o autor da dendncia,
entre 1994 e 1997.

(4)  ApOs esta troca de informagdes, a Comissio considerou
necessario dar inicio ao procedimento nos termos do n.° 2
do artigo 88.° do Tratado CE. A decisdo foi tomada em
1 de Outubro de 1997. Nesta decisdo, a Comissdo concluiu
que a medida em questdo era susceptivel de constituir um
auxilio na acepgdo do n.° 1 do artigo 87.° do Tratado CE e
que carecia de informagdes adicionais para poder proceder
a apreciacdo necessdria. Tratava-se, sobretudo, de informa-
¢des sobre as medidas tomadas pelo Land da Renania do
Norte-Vestefdlia (a seguir: Land) para garantir a sua
participacdo adequada nos lucros adicionais que o WestLB
poderia obter com base no acréscimo de capital, informa-
¢des sobre os efeitos da falta de liquidez do capital
transferido, os efeitos do facto de ndo ter aumentado a
influéncia do Land, os efeitos da natureza preferencial da
remuneracio fixa e de quaisquer outros factores que
determinem o nivel adequado de remuneragdo, informa-
¢des sobre o nivel de capital do Wfa disponivel para
sustentar as actividades comerciais do WestLB, o montante
que excede esta quantia e é incluido no balango do WestLB,
as isencdes fiscais, a remissdo da divida, a rendibilidade do
WestLB e as alegadas sinergias.

(5) A decisdo da Comissdo de dar inicio ao procedimento foi
publicada no Jornal Oficial das Comunidades Europeias (). Na
oportunidade, a Comissdo convidou as partes interessadas a
apresentarem as suas observagdes. A Comissdo recebeu
observacdes do WestLB (19 de Maio de 1998), da
Association Francaise des Banques (26 de Maio de 1998), da
British Bankers’ Association (2 de Junho de 1998) e da BdB
(4 de Junho de 1998). Por carta de 15 de Junho de 1998, as

() Cf. nota de pé de pdgina 1.
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observagdes foram transmitidas a Alemanha para que se
pronunciasse. A Alemanha respondeu, apds uma prorro-
gagdo do prazo, por carta de 11 de Agosto de 1998.

Em 15 de Janeiro e 16 de Setembro de 1998, foram
efectuadas reunides com representantes da BdB e, em
9 de Setembro de 1998, com representantes do WestLB. Por
cartas de 22 de Setembro de 1998, os servicos da Comissdo
convidaram as autoridades alemds, o WestLB e a BdB a
participarem numa reunido conjunta sobre diversos
aspectos do caso. A BdB forneceu informagdes por carta
de 30 de Outubro de 1998. A reunido conjunta com as trés
partes interessadas realizou-se em 10 de Novembro
de 1998. Na sequéncia desta reunido, os servicos da
Comissdo solicitaram informagdes e documentagio adicio-
nal as autoridades alemds e a BdB, por cartas de
16 de Novembro de 1998.

A BdB forneceu — apds uma prorrogagdo do prazo — as
informacdes solicitadas, por carta de 14 de Janeiro de 1999.
As autoridades alemds forneceram — apds uma prorroga-
¢do do prazo — algumas informagdes por cartas de
15 de Janeiro e 7 de Abril de 1999.

Uma vez que as autoridades alemas se recusaram a fornecer
determinados dados, a Comissdo intimou a Alemanha, por
decisdo de 3 de Margo de 1999 transmitida a Alemanha por
carta de 24 de Margo, a fornecer-lhe essas informacdes. O
governo alemdo deu cumprimento a essa intima¢do — apds
uma prorrogagio do prazo — por carta de 22 de Abril
de 1999.

A Comissdo encomendou um estudo independente sobre a
remuneragdo adequada a exigir pelo Land da Renania do
Norte-Vestefélia, no que se refere a transferéncia de activos
do Wfa para o WestLB. A empresa de consultoria
encarregada dessa tarefa participou igualmente na reunido
com as trés partes interessadas em 10 de Novembro
de 1998 e apresentou o estudo a Comissdo em 18 de Junho
de 1999. Em 8 de Julho de 1999, a Comissdo adoptou a
Decisdo 2000/392/CE relativa & medida em causa aplicada
pela Reptblica Federal da Alemanha a favor do Westdeuts-
che Landesbank Girozentrale (a seguir: «Decisio impug-
nada») () A decisdio foi notificada a Alemanha em
4 de Agosto de 1999, que a comunicou ao Land, por carta
de 6 de Agosto de 1999. O Land informou o WestLB por
carta de 9 de Agosto de 1999, que lhe chegou no mesmo
dia. Nos artigos 1.°, 2.° e 3.° desta decisdo pode-se ler:

Artigo 1.°

O auxilio estatal que a Republica Federal da Alemanha
concedeu a favor do Westdeutsche Landesbank Girozen-
trale, no montante total de 1579,7 milhdes de DEM
(807,7 milhdes de euros), pago entre 1992 e 1998, ¢é
incompativel com o mercado comum.

Artigo 2.°

1. A Reptiblica Federal da Alemanha deverd tomar as
medidas necessirias para por termo ao auxilio e para

() JO L 150 de 23.6.2000, p. 1.

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

)

recuperar junto do beneficidrio o auxilio referido no
artigo 1.°, que lhe foi ilegalmente concedido.

2. A recuperacdo deverd ser efectuada nos termos do
direito processual nacional. Os montantes a recuperar serdo
acrescidos de juros a contar da data em que foram
disponibilizados ao beneficidrio e até a sua recuperagdo
efectiva. Os juros deverdo ser calculados com base na taxa
de referéncia utilizada para o cdlculo do equivalente-
-subvencio dos auxilios regionais.

Artigo 3.°

A Republica Federal da Alemanha informard a Comissio,
no prazo de dois meses a contar da notificagdo da presente
decisdo, das medidas que tomou para lhe dar cumprimento.

2. PROCESSO JUDICIAL

Em 12 de Outubro de 1999, o WestLB e o Land da Renania
do Norte-Vestefdlia interpuseram recurso desta decisdo para
o Tribunal de Primeira Instincia das Comunidades Euro-
peias. O WestLB, o Land e a Alemanha, intervindo em apoio
dos recorrentes, pediram a anulagdo da Decisdo impugnada
e a condenacio da Comissdo no pagamento das despesas.
Além disso, o Land pediu que a BdB fosse condenada no
pagamento das suas proprias despesas. A Comissio e a BdB,
intervindo em apoio da recorrida, requereram que ambos
os pedidos fossem julgados improcedentes e que os
recorrentes fossem condenados no pagamento das despesas
do processo (a BdB incluiu as suas proprias despesas).

Além disso, a Alemanha interpos recurso em 8 de Outubro
da decisio para o Tribunal de Justica das Comunidades
Europeias, pedindo igualmente a anulagio da Decisdo
impugnada e a condenacdo da Comissdo no pagamento das
despesas do processo. Este processo foi, porém, suspenso,
atendendo a que estava pendente no Tribunal de Primeira
Instancia um processo com o mesmo objecto.

Por decisdo de 22 de Agosto de 2000, o Tribunal autorizou
a Alemanha a intervir em apoio dos recorrentes e a BdB a
intervir em apoio da Comissdo, recorrida. Por decisdo do
Tribunal de 11 de Julho de 2001, ambos os processos foram
associados para efeitos de audiéncia comum e decisdo
comum. A audiéncia foi realizada em 5 e 6 de Junho
de 2002.

Em 6 de Mar¢o de 2003, o Tribunal de Primeira Instancia
proferiu um acérddo () em que a anulava a Decisdo
impugnada e condenava a Comissdo no pagamento das
despesas dos recorrentes bem como das suas préprias
despesas ¢ a Alemanha e a BdB no pagamento das
respectivas despesas.

O Tribunal anulou a decisio da Comissdo por motivos de
justificado insuficiente de dois pontos relativos ao cilculo
do montante da remuneracio apropriada. Em primeiro
lugar, a anulacio da decisio baseou-se nas razdes apontadas
para o montante da remuneracdo para o capital social
liquido como ponto de partida para o cdlculo, em relacio a

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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que a Comissdo tinha fixado uma taxa de 12% p.a. (liquida
de impostos sobre as sociedades e antes de impostos do
investidor). Em segundo lugar, baseou-se nas razdes
apontadas para o montante do prémio sobre esta
remuneracdo, em relacio a que a Comissdo tinha fixado
uma taxa de 1,5% p.a. (liquida de impostos sobre as
sociedades e antes de impostos do investidor). Tirante isso,
o Tribunal confirmou na integra a decisdo da Comissio.

3. NOVO PROCEDIMENTO ADMINISTRATIVO

Por cartas de 20 e 29 de Janeiro, 6 de Fevereiro e 28 de Maio
de 2004, a Comissdo pediu as autoridades alemids uma
actualizacdo dos dados relevantes para a decisio, os quais
foram transmitidos em 10 de Margo e 14 de Junho de 2004,
apds uma prorrogagdo do prazo, e discutidos oralmente em
28 de Julho de 2004. Uma outra carta do Land da Renania do
Norte-Vestefdlia foi recebida em 26 de Agosto de 2004. Por
carta de 6 de Outubro de 2004, a Alemanha forneceu
informacdes adicionais que haviam sido solicitadas.

Em Julho de 2004, o autor da dentincia (BdB), o Land da
Renania do Norte-Vestefdlia ¢ o WestLB AG chegaram a um
acordo preliminar sobre a remuneracio adequada, que foi
transmitido & Comissio em 19 de Julho de 2004 e, no seu
parecer, devia ser utilizado pela Comissio nos dois pontos
criticados pelo Tribunal. A versdo final deste acordo foi
transmitida @ Comissdo em 13 de Outubro de 2004.

Nesta nova decisio, a Comissdo rectificou, em linha com as
indicagdes do Tribunal, os dois pontos criticados como
insuficientes por este dltimo (justificacdo da remuneragio
bésica e de um eventual prémio). A parte os dois pontos, a
Comissdo mantém em principio a apreciagio bdsica por ela
apresentada na sua decisdo inicial. A Comissio teve, alids, em
conta os resultados das discussdes entre o autor da dentincia
(BdB), o Land da Renania do Norte-Vestefdlia e 0 WestLB AG
no tocante & remuneracdo adequada. Na presente decisdo, a
Comissdo procedeu, de resto, as actualizagdes tornadas
necessdrias com o decorrer do tempo desde a primeira decisdo
no que respeita ao procedimento, a descricdo da empresa e ao
célculo do elemento de auxilio, incluindo a fixacdo do termo
da situacio de auxilio estatal, utilizando os novos dados
fornecidos pela Alemanha para os anos subsequentes a decisio
inicial. A Comissdo também encurtou algumas passagens ja
ndo necessarias para a nova decisio.

L. DESCRICAO PORMENORIZADA DA MEDIDA

1. WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE
(WESTLB)

No periodo relevante para esta decisio, ou seja, desde a
injecgdo do Wfa em 31 de Dezembro de 1991 até a divisio do
WestLB em 1 de Agosto de 2002, com que terminou a
situagio de auxilio estatal, 0 WestLB era uma institui¢io de
direito publico (Anstalt des dffentlichen Rechts) ao abrigo da
legislagio do Land da Rendnia do Norte-Vestefdlia. Em
31 de Dezembro de 1991, os fundos préprios reconhecidos
do WestLB elevavam-se a 5,1 mil milhdes de DEM. Nos termos
da legislagdo desse Land, o WestLB tinha uma tripla fung¢do:
Actuava enquanto institui¢do central para as caixas econémi-
cas locais desse Land e, desde 17 de Julho de 1992, também
para as do Land de Brandeburgo. Desempenhava as fungdes de
banco estatal e municipal, realizando, em especial, transac¢des
financeiras por conta dos detentores das suas partes sociais;

(19)

(23)

Actuava, por fim, como banco comercial normal de direito
proprio. Independentemente das disposigdes especiais do Land,
0 WestLB estava sujeito a Kreditwesengesetz (lei alemd sobre as
institui¢des de crédito) e a correspondente supervisio bancaria.

O WestLB era detido a 100% pelo sector publico. O Land
detinha a maior participagdo social (43,2%). Os restantes
detentores de partes sociais eram a Landschaftsverband da
Renania e a Landschaftsverband da Vestefélia-Lippe (associa-
¢des de municipios das regides da Renania e da Vestefalia-
-Lippe), cada uma com 11,7% do capital, bem como a
Rheinischer Sparkassen- und Giroverband e a Westfilisch-
-Lippischer Sparkassen- und Giroverband (associagdes de caixas
econdmicas das regides da Renania e da Vestefalia-Lippe), cada
uma com 16,7%. Esta estrutura accionista permaneceu
inalterada durante todo o periodo relevante de 31 de Dezembro
de 1991 a 1 de Agosto de 2002.

Enquanto institui¢do de direito publico, 0 WestLB beneficiava
de duas formas de garantia dos seus proprietdrios publicos:
«aesponsabilidade institucional» (Anstaltslast) e «responsabili-
dade enquanto garante» (Gewdhrtrigerhaftung). Anstaltslast
significa que os proprietrios do WestLB sdo responsaveis
pela seguranca da base econdmica da instituicdo e capacidade
de funcionamento da Anstalt durante toda a sua existéncia. Esta
garantia ndo criou qualquer responsabilidade da parte dos
proprietérios face aos credores do banco, tendo regulado
apenas as relagdes entre as autoridades publicas e o banco. No
ambito da Gewdhrtrigerhaftung, os proprietdrios eram respon-
sdveis por todas as dividas do banco que ndo pudessem ser
satisfeitas pelos seus proprios activos. O garante era
responsavel face aos credores do banco. Ambas as garantias
ndo eram limitadas nem no tempo nem em valor.

Inicialmente, o WestLB era uma institui¢io regional que se
concentrava em complementar as actividades das caixas
econdmicas locais que, por seu turno, exerciam inicialmente
uma fungdo eminentemente social, prestando servicos finan-
ceiros em sectores onde o mercado ndo funcionava satisfato-
riamente. Mas desde hd muito que as caixas econdmicas se
haviam transformado em institui¢des de crédito universais. O
mesmo se pode dizer do WestLB que, durante as ultimas
décadas, se foi tornando cada vez mais num banco comercial
independente e era um forte concorrente nos mercados
bancdrios alemdo e europeu no periodo relevante da decisdo.

Medido pelo total do seu balango, o WestLB pertencia as
cincos maiores instituicdes de crédito alemis no periodo
relevante da decisio. O grupo WestLB oferecia servigos
financeiros a empresas e a instituicdes ptblicas, e intervinha
nos mercados de capitais internacionais, tanto por conta
propria como enquanto gestor de instrumentos de divida de
outros emitentes. Tal como muitos outros bancos universais
alemdes, o WestLB detinha participagdes em empresas
financeiras e ndo financeiras. De resto, o WestLB exercia
grande parte das suas actividades fora da Reptiblica Federal da
Alemanha.

Além disso, devido a disposiges legais especiais, 0 WestLB —
contrariamente aos bancos privados, mas tal como outras
instituigdes de crédito publicas — podia efectuar, até a sua
divisio em Agosto de 2002, actividades de concessio de
crédito hipotecdrio e actividades de caixa econémica ao abrigo
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(28)

()
)

de uma tnica estrutura organizativa, paralelamente as suas
outras actividades. Consequentemente, no periodo relevante da
decisdo até a divisdo, o WestLB podia ser considerado como
um dos bancos universais alemaes.

Por outro lado, 0 WestLB ndo possufa uma rede densa de
agéncias para as actividades com clientes privados. Este
segmento de mercado era coberto pelas caixas econdmicas
locais, em relagdo a que o WestLB actuava como institui¢io
central.

A rentabilidade do WestLB, medida em termos de lucros antes
de impostos como percentagem dos fundos proprios a nivel
do grupo, ndo excedeu 6,6% em média durante os oito anos
que precederam a transferéncia do Wfa (1984 — 1991) e ndo
revelou qualquer tendéncia nitida para a subida. Este
desempenho podia ser descrito como extraordinariamente
baixo comparativamente ao nivel médio alemdo e europeu.

O grupo WestLB aumentou o seu total de balanco entre
1991, i.e., antes da transferéncia, e o final de 2001, data das
ultimas contas anuis antes da divisio, de um pouco mais de
270 milhdes de DEM para um pouco mais de 840 milhdes
de DEM, ou seja, para mais do triplo.

Pela lei de 2 de Julho de 2002, o Land da Renania do Norte-
-Vestefdlia dividiu o0 WestLB em 1 de Agosto de 2002 (com
efeitos retroactivos em termos de balanco a partir de
1 de Janeiro de 2002) numa sociedade mde de direito
ptiblico, o Land da Renénia do Norte-Vestefélia, e uma filial
de direito privado, o Wfa WestLB AG. No WestLB AG,
foram reunidas as actividades comerciais do antigo WestLB,
e no Landesbank Nordrhein-Westfalen, as suas actividades
publicas. Segundo a Alemanha, o WestLB AG é legalmente
idéntico a0 WestLB e deve ser considerado como devedor
da totalidade da exigéncia de recuperacdo do auxilio (!). O
Wfa foi integrado no Landesbank Nordrhein-Westfalen
aquando da divisdo, tendo-lhe sido retiradas, portanto, as
actividades concorrenciais reunidas no WestLB AG. Os
estatutos do Landesbank Nordrhein-Westfalen também
estipulavam que o capital do Wfa ndo podia ser usado
para sustentar as actividades de empréstimos hipotecarios
que permaneceram no Landesbank e que, no futuro, devia
se paga uma remuneracdo de 0,6% p.a. ao Land por uma
eventual fun¢io de garantia.

2. WOHNUNGSBAUFORDERUNGSANSTALT (WFA)

O Wfa foi fundado em 1957 e desenvolveu actividades até
31 de Dezembro de 1991 como instituicio de direito
publico (Anstalt des dffentlichen Rechts). Enquanto tal, possufa
personalidade juridica, tinha um capital nominal de 100
milhdes de DEM (50 milhdes de euros) e por dnico
accionista o Land da Rendnia do Norte-Vestefdlia. Nos
termos do n° 1 do artigo 6.° da anterior lei que
regulamenta a promocio da habitagio (Wohnungsbauforde-
rungsgesetz) do Land da Rendnia do Norte-Vestefdlia (%), o

Observagdes da Alemanha de 10 de Margo de 2004, p. 2.

Wohnungsbauforderungsgesetz na versdo publicada em 30 de Setembro
de 1979 (Jornal Oficial da Renania do Norte-Vestefdlia, p. 630).

(31)

(32)

)

Wia centrava-se exclusivamente na promocio da habitacio,
através da concessdo de empréstimos com juros bonifica-
dos ou sem juros. Como organismo de interesse publico
estava isento de imposto sobre o rendimento das sociedades
(Korperschaftsteuer), imposto sobre o patriménio (Vermo-
gensteuer) e imposto sobre os capitais das sociedades
(Gewerbekapitalsteuer).

Enquanto institui¢do de direito ptblico, o Wfa beneficiava
de uma «esponsabilidade institucional» (Anstaltslast) e de
uma «responsabilidade enquanto garante» (Gewdhrtrigerhaf-
tung), concedidas pelo Land, no que se refere a totalidade
das suas dividas. Estas garantias ndo foram alteradas devido
a transferéncia.

A principal fonte de financiamento das actividades de
promogio da habitagdo era — e continua a ser — o Fundo
de promogdo da habitacio do Land (Landeswohnungsbau-
vermagen), que foi criado com as receitas provenientes dos
juros do crédito a habitacdo concedido pelo Wfa e através
de injeccdes de capital anuais provenientes do orcamento
do Land. Estes recursos, destinados exclusivamente a
servirem de base de financiamento para os empréstimos a
habitacdo nos termos do artigo 16.° da Wohnungsbauforde-
rungsgesetz, representavam 75% do refinanciamento do Wfa,
ou seja, 24,7 mil milhdes de DEM (12,6 mil milhdes de
euros), em 31 de Dezembro de 1991.

Antes da transferéncia, o Wfa garantia as dividas do Land da
Renania do Norte-Vestefdlia incorridas por este dltimo na
promogdo da habita¢do. Todos os anos, num montante
correspondente as dividas pagas pelo Land, a garantia do
Wfa era transformada em direitos de reembolso do Land
face ao Wfa, reduzindo-se, assim, em conformidade o valor
do Landeswohnungsbauvermdgen (Fundo de promocio da
habitacdo do Land). Estas responsabilidades do Wfa apenas
seriam liquidadas quando o Wfa deixasse de necessitar das
receitas provenientes dos juros e dos reembolsos de
empréstimos para desempenhar as suas missdes publicas.
Elevavam-se a cerca de 7,4 mil milhdes de DEM (3,78 mil
milhdes de euros) no final de 1991 e nio eram directamente
incluidas no balanco, mas apenas «below the line».

3. EXIGENCIAS EM MATERIA DE CAPITAIS IMPOSTAS
PELA DIRECTIVA FUNDOS PROPRIOS E A DIRECTIVA
SOLVABILIDADE

Nos termos da Directiva 89/647/CEE do Conselho (%) e da
Directiva Fundos Préprios, os bancos devem ter fundos
proprios equivalentes a pelo menos 8% (*) dos seus activos

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

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

As exigéncias em matéria de capitais proprios tém de ser satisfeitas
pelas institui¢des de crédito numa base consolidada, subconsolidada
e ndo consolidada.
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ponderados pelo risco e das suas transac¢des (1) extrapa-
trimoniais sujeitas a risco. Na sequéncia destas directivas,
foram feitas alteragdes a Kreditwesengesetz, o que sucedeu em
1 de Janeiro de 1992. As novas disposicdes entraram em
vigor em 30 de Junho de 1993 (3. Até essa data, as
instituicdes de crédito alemds eram obrigadas a dispor de
fundos proprios correspondentes a 5,6% dos seus activos
ponderados pelo risco (%).

No que se refere ao novo limiar de pelo menos 8%, pelo
menos metade desses fundos préprios tém de ser «fundos
proprios de base» (Kernkapital), que consistem em elementos
de capital a disposicio da instituicio de crédito para
utilizacdo imediata e sem quaisquer restricdes para cobrir
perdas logo que estas ocorrem. Os fundos préprios de base
tém uma importancia decisiva no nivel dos fundos préprios
totais do banco para efeitos de supervisio, uma vez que
outros elementos de fundos préprios de menor qualidade,
«fundos préprios complementares», apenas sdo aceites até
um montante equivalente aos fundos proprios de base, para
efeitos de cobertura das actividades sujeitas a risco de um
banco.

Além disso, o montante de fundos proprios limita a
exposicio de um banco a grandes riscos. Na altura da
transferéncia dos activos do Wfa, nos termos do § 13 da
Kreditwesengesetz, os bancos ndo podiam conceder qualquer
empréstimo num montante superior a 50% dos seus fundos
proprios e o total desses empréstimos que excedessem 15%
dos fundos préprios ndo podia ser superior a oito vezes os
fundos préprios do banco. Uma alteracdo da Kreditwesenge-
setz em 1994, no sentido de a tornar compativel com a
Directiva 92/121/CEE do Conselho (%), reduziu o montante
mdximo dos empréstimos para 25% dos fundos préprios de
um banco e estipulou que a soma dos empréstimos que
excedem 10% dos fundos préprios de um banco ndo pode
ser superior a oito vezes o total dos fundos préprios (°).

Além disso, o artigo 12.° da Segunda Directiva 89/646/CEE
do Conselho, de 15 de Dezembro de 1989, relativa a
coordenacdo das disposicdes legislativas regulamentares e
administrativas respeitantes ao acesso a actividade das
institui¢des de crédito e ao seu exercicio e que altera a
Directiva 77/780/CEE (°) limita a dimensdo das participa-
¢des qualificadas noutras institui¢des de crédito e financei-
ras. O § 12 da Kreditwesengesetz, uma disposicdo especial que
se ndo baseia na legislagio comunitdria mas que também se
encontra noutros Estados-Membros, limita, por outro lado,
o montante total de investimentos a longo prazo —
incluindo participa¢des em empresas ndo financeiras — ao
montante total dos fundos préprios do banco.

Os bancos alemdes tiveram de adaptar-se as novas
exigéncias em matéria de capitais proprios em 30 de Junho
de 1993. J4 antes da transposicdo da Directiva Solvabilidade

A seguir, o conceito de «activos ponderados pelo risco» abrange tanto
as rubricas sujeitas a risco como as ponderadas pelo risco.

Na realidade, as novas exigéncias em matéria de capitais proprios
deveriam ter entrado em vigor ji em 1 de Janeiro de 1993, mas
registou-se um atraso na sua implementagdo na Alemanha.

No entanto, esta percentagem baseava-se numa defini¢do de fundos
préprios mais estrita do que a introduzida pela Directiva Fundos
Préprios.

JO L 29 de 5.2.1993, p. 1.

De notar, contudo, que ndo s6 foram alterados os limiares, mas
também as defini¢des de «fundos proprios» e de «activos ponderados
pelo risco».

JO L 386 de 30.12.1989, p. 1.
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para o direito alemdo, a dotagdo em fundos préprios de
muitos Landesbanken, incluindo o WestLB, era compara-
tivamente fraca. De acordo com célculos de ensaio do
Deutsche Bundesbank, em Dezembro de 1991, com base
nas disposi¢des da directiva, os Landesbanken tinham um
rdcio de solvabilidade médio de 6,3%, comparado com os
8% exigidos a partir de 30 de Junho de 1993 (’). Estas
institui¢des de crédito viam-se, assim, confrontadas com a
necessidade absoluta de refor¢ar a sua base de capitais
proprios, a fim de evitar restricdes a expansio da sua
actividade e inclusive poder manter o seu volume de
negécios actual. Caso um banco ndo possa demonstrar que
possui a base necesséria de fundos préprios, as autoridades
de supervisdo exigirio que tome medidas imediatas para dar
cumprimento as regras de solvabilidade, quer através da
obtencio de fundos proprios complementares, quer através
da reducio dos activos ponderados pelo risco.

Enquanto que os bancos privados tiveram de satisfazer a
sua necessidade adicional de fundos préprios nos mercados
de capitais, os bancos publicos ndo puderam seguir essa via,
uma vez que os accionistas publicos decidiram ndo
privatizar (nem mesmo em parte) as suas instituicdes de
crédito. Contudo, devido a tensdes orgamentais, 0s
accionistas puablicos ndo estavam em condi¢des de efectuar
novas injeccdes de capital (}). Em vez disso, foram
encontradas outras solugdes para obter capital préprio
adicional. No caso do WestLB, o Land da Renania do Norte-
-Vestefdlia decidiu transferir o Wfa para o WestLB, a fim de
reforar a base de fundos préprios deste dltimo. Foram
efectuadas operacdes semelhantes por outros Lénder, a favor
dos respectivos Landesbanken.

4, A TRANSFERENCIA E SEUS EFEITOS
a) A TRANSFERENCIA

O Landtag da Renania do Norte-Vestefilia adoptou, em
18 de Dezembro de 1991, a lei que regulamenta a
promocio da habitagdo (Gesetz zur Regelung der Wohnungs-
bauforderung) (°). O artigo 1.° desta lei exigiu a transferéncia
do Wfa para o WestLB. A transferéncia produziu efeitos a
partir de 1 de Janeiro de 1992.

Segundo a fundamentagio da lei de transferéncia, a
principal razdo para esta opera¢do consistia no aumento
dos fundos proprios do WestLB, por forma a permitir que a
instituicdo de crédito desse cumprimento aos requisitos de
capital proprio mais rigorosos em vigor a partir de
30 de Junho de 1993. Em razdo da transferéncia, este
aumento pode ser efectuado sem encargos financeiros para
o or¢amento do Land. A combinacdo das actividades de
promogdo da habitacio do Wfa com as do WestLB teria
como efeito secunddrio um aumento da eficdcia.

No ambito da transferéncia, o Land renunciou a garantia do
Wifa de cerca de 7,4 mil milhdes de DEM (3,78 mil milhdes
de euros) relativa a dividas do Land no que se refere a
fundos obtidos para a promogio da habitacio (cf. seccio II,
ponto 2).

) Relatério mensal do Deutsche Bundesbank, Maio de 1993, p. 49.

Ver, nomeadamente, documento 11/2329 do Parlamento (Landtag)
da Renania do Norte-Vestefdlia.

Gesetz zur Regelung der Wohnungsbauforderung de 18 de Dezembro
de 1991 (Jornal Oficial do Land da Renénia do Norte-Vestefdlia,
n.° 61, de 30 de Dezembro de 1991, p. 561).
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O WestLB tornou-se o sucessor legal universal do Wfa (excepto
quanto a responsabilidade do Wfa face ao Land no que se refere
a dividas contraidas pelo Land e destinadas a promogido da
habitacdo, que foi objecto de uma rendncia antes da
transferéncia). O Wfa tornou-se uma entidade de direito
pablico independente em termos organizacionais e econdmi-
cos, sem personalidade juridica no ambito do WestLB. O
capital nominal e as reservas do Wfa tém de ser incluidos no
balango do WestLB, como reserva especial (Sonderriicklage). O
Land continua responsavel pelo passivo do Wfa nos termos da
Anstaltslast e da Gewdhrtrigerhaftung.

Os activos transferidos, ou seja o capital nominal, as reservas,
o fundo de promogio da habitagdo do Land e outros créditos
do Wfa, bem como refluxos futuros de fundos provenientes
dos empréstimos a habitagdo, continuaram a destinar-se a
promocdo da habitacio nos termos do § 2, n.° 16, segundo
paragrafo da lei referida, mesmo depois da sua transferéncia
para o WestLB. A mesma disposi¢do estabelecia que os activos
transferidos servem simultaneamente de fundos proprios, na
acepg¢do da Kreditwesengesetz e consequentemente da Directiva
Fundos Préprios, com base nos quais é calculado o ricio de
solvabilidade de um banco. Consequentemente, apoiam
também as actividades concorrenciais do WestLB.

Por ocasido da transferéncia, os proprictirios do WestLB
alteraram o acordo de cobertura (Mantelvertrag), e acordaram
em que os activos destinados a promocdo da habitagdo
deveriam ser sempre preservados, mesmo que o WestLB
sofresse prejuizos que absorvessem o capital inicial. A nivel
interno, o capital do Wfa apenas deveria responder apés os
restantes fundos proprios do WestLB. Foi esclarecido no
acordo de cobertura que a «esponsabilidade institucional»
(Anstaltslast) dos proprietdrios do WestLB abrange também a
reserva especial do Wfa. Em caso de encerramento do WestLB,
0 Land teria um direito prioritdrio relativamente ao capital do
Wfa. Ficou também estabelecido nesse acordo de cobertura
que o aumento da base de capital proprio do WestLB através
da integracio do Wfa constitui um acto com expressio
monetdria (geldwerte Leistung) do Land e que o nivel de
remuneracdo desta operagio deveria ser acordado entre os
proprietdrios logo que estivessem disponiveis os primeiros
resultados dos exercicios a partir de 1992 (1). Tal foi
concretizado num protocolo ao acordo de cobertura de
11 de Novembro de 1993. Apesar deste acordo interno
destinado a garantir os activos do Wfa e da subordinagio
interna do capital do Wfa, nas relacdes externas do WestLB
ndo se faz qualquer distincdo entre a fun¢do do Wfa como
institui¢io de promogdo da habitacio, por um lado, e a fungdo
dos seus fundos préprios como capital préprio de garantia do
WestLB, por outro. Os activos transferidos estdo disponiveis na
sua totalidade e de forma instantanea junto do WestLB para
cobrir prejuizos, bem como junto dos credores do WestLB em
caso de insolvéncia.

No contrato de gestdo relativo a lei que regulamenta a
promogdo da habitacio (Geschdftsbesorgungsvertrag zum
Wohnungsbauforderungsgesetz), celebrado entre o Land e o
WestLB, esta estipulado que este dltimo utilizard a reserva
especial para sustentar as suas actividades comerciais

Segundo a Alemanha, a expressdo «acto com expressdo monetdria»
utilizada af era imprecisa, tendo sido esclarecida posteriormente.
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apenas na medida em que esteja assegurado o cumprimento
da missdo que, por lei, incumbe ao Wrfa.

Embora o Wfa tenha perdido a sua autonomia juridica ao
tornar-se um departamento de promogdo da habitagdo do
WestLB e esteja integrado nas contas do WestLB, ndo foi
integrado em termos operacionais neste dltimo. O Wfa
continuou a funcionar enquanto entidade distinta no
ambito do WestLB sob a designagdo de Wohnungsbauforde-
rungsanstalt Nordrhein-Westfalen — Anstalt der Westdeutschen
Landesbank Girozentrale. Este novo departamento de promo-
¢do de habitacdo do WestLB estd incluido nas suas contas,
mas publica igualmente contas separadas. O anterior
departamento de promog¢do da habitagio do WestLB
fundiu-se com o Wfa.

O capital inicial, reservas, outros activos e lucros futuros
transferidos do Wfa continuam a destinar-se a promogio da
habitacdo, implicando consequentemente uma gestdo
separada das actividades comerciais do WestLB. Esta
separacdo constitui, simultaneamente, uma condigdo prévia
para que as actividlade de promogio da habitacdo
continuem a ser reconhecidas, nos termos da legislagdo
fiscal alemd, enquanto actividades sem fins lucrativos. Uma
vez que as autoridades alemds partiram do pressuposto de
que o Wfa continuava, apds a integracdo, a ser uma
entidade sem fins lucrativos, os privilégios fiscais mencio-
nados na seccdo II, ponto 2 continuaram a ser concedidos.

Os concorrentes do WestLB opuseram-se a fusio do Wfa —
com caracteristicas de monopdlio — com o WestLB,
inclusive porque temiam que o WestLB tirasse partido das
informacdes obtidas no seu departamento de promocio da
habitagio para angariar novos clientes para as suas
actividades comerciais. As autoridades competentes com-
prometeram-se a assegurar que essa proximidade ndo iria
dar azo a quaisquer distor¢des de concorréncia, na medida
em que separaram, nomeadamente, o departamento de
promocio da habitagio dos departamentos comerciais do
WestLB, em termos de pessoal, informagdes, etc (3).

Com a divisio do WestLB em 1 de Agosto de 2002 (com
efeitos retroactivos em termos de balango a partir de
1 de Janeiro de 2002) pela lei do Land da Renania do Norte-
-Vestefdlia, o Wfa foi afectado ao Landesbank Nordrhein-
-Westfalen e, desse modo, privado de novo das actividades
concorrenciais reunidas no WestLB.

b)  VALOR DO WFA

Em 31 de Dezembro de 1991, o valor nominal do capital
do Wfa transferido para o WestLB elevava-se a cerca de
24,9 mil milhdes de DEM (12,73 mil milhdes de euros), dos
quais cerca de 24,7 mil milhdes de DEM (12,68 mil milhdes
de euros) correspondiam ao Fundo de promocio da
habitacdo do Land. Uma vez que estes recursos serviam
para financiar empréstimos de promocdo da habitacdo,
com juros bonificados ou mesmo sem juros, e frequente-
mente com longos periodos sem amortizacdo, o capital
nominal tinha de ser fortemente descontado para determi-
nar o seu valor efectivo.

O artigo 13.° da lei relativa a transferéncia dos activos estipula que o
departamento de promogdo da habitagdo deverd desempenhar as
suas tarefas de forma neutra no que se refere aos seus efeitos sobre a
concorréncia. As medidas concretas a serem adoptadas para esse
efeito estdo estipuladas num acordo celebrado entre o WestLB ¢ o
Land.
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O WestLB encomendou a uma empresa de auditoria uma
avaliacdo do Wfa em 1 de Janeiro de 1992, que foi entregue
em 30 de Abril de 1992. De notar que esta avaliagdo foi
apenas efectuada apds o Land ter decidido a transferéncia do
Wra.

No que se refere a0 método de avaliagdo, os auditores
alegaram que, devido a obrigacdo continuada de reinvestir
todas as receitas futuras do Wfa em empréstimos a
habitacdo com juros bonificados ou sem juros, a instituicdo
ndo tinha, na realidade, qualquer valor de rendimento
capitalizado. Esta obrigacdo cessa, porém, em caso de
realizacdo do patrimoénio do Wfa. A vantagem do Wfa para
o WestLB consistia, em primeiro lugar, no aumento dos
fundos préprios e na possibilidade dai resultante de
expandir as suas actividades e, em segundo lugar, na
melhoria da sua fiabilidade crediticia, devido ao conside-
ravel refor¢o do seu capital proprio. Uma vez que o WestLB
ndo obteve qualquer vantagem das actividades normais do
Wfa, o valor deste dltimo teve de ser calculado com base
nas receitas possiveis da sua venda — sem a obrigagdo de
reinvestimento que existia apenas a nivel interno. Os
activos tiveram de ser avaliados num montante susceptivel
de permitir uma rendibilidade normal, ou seja, tiveram de
ser descontados para um valor com base no qual os
refluxos nominais podiam ser considerados como rendibi-
lidade normal de mercado.

Os auditores corrigiram o valor de diversas rubricas do
activo e do passivo do Wfa — os empréstimos a habita¢io
passaram de um valor nominal de 30,7 mil milhdes de
DEM (15,7 mil milhdes de euros) para 13,5 mil milhdes de
DEM (6,9 mil milhdes de euros), ou seja, uma correc¢io de
56% — tendo chegado a um valor do activo liquido do Wfa
de 5,9 mil milhdes de DEM (3,02 mil milhoes de euros). O
que corresponde a um desconto global de 76%, compara-
tivamente com o valor liquido nominal do activo do Wfa de
24,9 mil milhdes de DEM (12,7 mil milhdes de euros) nessa
altura. Na sequéncia desta reavaliagio, o montante de
5,9 mil milhdes de DEM (3,02 mil milhdes de euros) foi
incluido nas contas do WestLB enquanto reserva especial
para a promocdo da habita¢io (Sonderriicklage Wohnungs-
bauforderungsanstalt).

Na sequéncia de um pedido do WestLB para que
reconhecesse o montante de 5,9 mil milhdes de DEM
(3,02 mil milhdes de euros) como fundos préprios de base
do WestLB, a BAKred encomendou uma avaliagio a uma
outra empresa de auditoria. Esta avaliagdo foi entregue em
30 de Setembro de 1992. A avaliagdo elaborada para a
BAKred examinou a plausibilidade da avaliagio efectuada
para 0 WestLB e aceitou a abordagem metodoldgica nela
utilizada. No entanto, devido sobretudo a escolha de uma
taxa de desconto diferente e a um tratamento distinto dos
«reembolsos antes da data de vencimento» (Vorfilligkeitstil-
gungen), chegou-se a um valor do activo liquido do Wfa
entre 4 mil milhdes de DEM (2,05 mil milhdes de euros) e
5,4 mil milhdes de DEM (2,76 mil milhdes de euros).

Com base nesta avalia¢io, a BAKred reconheceu finalmente,
em 30 de Dezembro de 1992, um montante de 4 mil
milhdes de DM (2,05 mil milhdes de euros) como fundos
proprios de base do WestLB, na acepgdo da Kreditwesenge-
setz. O montante indicado no balango do WestLB como
fundos proprios — 5,9 mil milhdes de DEM (3,02 mil
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milhdes de euros) — bem como o montante reconhecido
como fundos préprios de base ndo se alteraram desde
entdo.

Ambas as avaliacdes dos activos transferidos foram
baseadas na situacdo apds a supressdo da responsabilidade
do Wfa face ao Land, num montante avaliado em cerca de
7,3 mil milhdes de DEM (3,73 mil milhdes de euros).

¢)  EFEITOS DA TRANSFERENCIA DO WFA PARA O WESTLB

Em 31 de Dezembro de 1991, o WestLB dispunha de
fundos préprios reconhecidos no valor de 5,1 mil milhdes
de DEM (2,6 mil milhdes de euros), dos quais 500 milhdes
de DEM (260 milhdes de euros) consistiam em certificados
de participacdo nos lucros (Genufrechte). O racio de
solvabilidade do banco era de aproximadamente 6,1%,
com base nas disposicoes da Kreditwesengesetz antes da sua
adaptagdo as directivas bancdrias comunitdrias, situando-se
assim 0,5 pontos percentuais acima do nivel minimo
estipulado por essa lei.

Na sequéncia do reconhecimento, pelo BAKred, do capital
do Wfa como fundos préprios do WestLB, os fundos
proprios do WestLB aumentaram para um total de 9,1 mil
milhdes de DEM (4,65 mil milhdes de euros), ou seja, um
acréscimo de 79%. Tendo em conta uma afectagdo de
100 milhdes de DEM (50 milhdes de euros) as reservas de
lucros, os fundos préprios do WestLB aumentaram para
9,2 mil milhdes de DEM (4,7 mil milhdes de euros) em
31 de Dezembro de 1992. Incluindo o capital e os activos
ponderados pelo risco do Wfa, isso correspondia a um
rcio de solvabilidade de 8,7%.

Quadro 1: Necessidades de capital e fundos préprios do
WestLB e do Wfa (segundo dados das autoridades alemas)

(em milhdes de DEM)

(em 31 de Dezembro) 1991 1992

Activos ponderados pelo risco do WestLB $3 000 91 200
(sem o Wfa)
Activos ponderados pelo risco do Wfa 13 497 14 398
Activos ponderados pelo risco do WestLB
(com o Wfa) (*) 105607
F*lindi)s proprios requeridos do WestLB 4611 5 867
() =2
Fundos proprios requeridos do WestLB 5067
sem o Wfa (**) (= b)
Fundos proprios do WestLB (= ¢) 5090 9190
Fundos préprios do WestLB, sem o Wfa

5190
(=4
Taxa de utilizacdo dos fundos préprios do Y .
WestLB (= afc) 1% 64%
Taxa de utilizacdo dos fundos préprios do 8%
WestLB, sem o Wfa (b/d) ?

(*) A transferéncia do Wfa produziu efeitos em 1 de Janeiro de 1992.
(**) Com base no requisito de 5,6%, em vigor na altura.

Este rdcio de solvabilidade de 8,7% tem em conta um
aumento dos activos ponderados pelo risco do WestLB ndo
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(") Vertrauliche Information, auch im Folgenden mit [...] gekennzeichnet.

relacionado com a promocio da habitacio de 8,2 mil
milhdes de DEM (4,19 mil milhdes de euros), ou 9,9%, em
1992. Se este aumento se tivesse verificado sem a
transferéncia do Wfa, o rdcio de solvabilidade do WestLB
teria descido para 5,7% em 31 de Dezembro de 1992, ou
seja, quase para o requisito minimo de 5,6%.

Enquanto que a totalidade do capital do Wfa estd ligado as
actividades de promocio da habitagdo, apenas é necessaria
uma parte dos fundos préprios do Wfa, na acep¢do das
regras de solvabilidade, para sustentar os seus activos
ponderados pelo risco. Segundo informacdes fornecidas
pelas autoridades alemds, na altura em que as novas
exigéncias em matéria de capital proprio entraram em
vigor, eram necessarios para esse efeito 1,5 mil milhdes de
DEM (770 milhdes de euros). Tal significa que o montante
remanescente de 2,5 mil milhdes de DEM (1,28 mil milhdes
de euros) poderia ser utilizado nessa altura pelo WestLB
enquanto fundos préprios para sustentar as suas actividades
comerciais.

Em 31 de Dezembro de 1991, o ricio de solvabilidade do
grupo WestLB era de 5,8%, ou seja, 0,2 pontos percentuais
acima do rdcio minimo na altura. Um ano mais tarde, apds
o reconhecimento do capital do Wfa pela BAKred, o ricio,
incluindo os activos do Wfa ponderados pelo risco, elevava-
-se a cerca de 8,1%. Se a transferéncia de activos ndo tivesse
ocorrido e se o grupo tivesse, no entanto, aumentado os
seus activos sujeitos a risco ndo relacionados com
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actividades de promocio da habitacio, como foi o caso, o
racio de solvabilidade do grupo teria descido para 5,3%, ou
seja, 0,3 pontos percentuais abaixo do nivel minimo
exigido altura.

Em 30 de Junho de 1993, quando as institui¢des de crédito
alemds tiveram de dar cumprimento as novas exigéncias em
matéria de capital proprio estabelecidas pela Directiva Fundos
Proprios e pela Directiva Solvabilidade, o récio de solvabilidade
do grupo (incluindo as exigéncias de capital proprio do Wra),
calculado com base nas novas disposi¢oes, elevava-se a 9%, ou
seja, 1 ponto percentual acima do nivel minimo (cabendo
6,3 pontos percentuais aos fundos préprios de base e 2,7
pontos percentuais aos fundos proprios complementares). Sem
a injeccdo de capital proprio pela integragdo do Wfa e sem os
activos ponderados pelo risco, o grupo teria tido um rdcio de
solvabilidade de aproximadamente 7,2% em 30 de Junho
de 1993. O rdcio de 9% foi conseguido através da obtencdo de
fundos préprios complementares sob a forma de empréstimos
subordinados no valor de aproximadamente 2,9 mil milhdes
de DEM (1,48 milhdes de euros) no inicio de 1993. Durante o
ano de 1993, o WestLB obteve no total 3,1 mil milhdes de
DEM (1,59 mil milhdes de euros) de fundos préprios
complementares, o que fez elevar o total de fundos proprios
do grupo, na acepcio da Kreditwesengesetz, para 12,9 mil
milhdes de DEM (6,6 mil milhdes de euros) até ao final desse
ano. Os rdcios de solvabilidade eram, no final de 1993,
ligeiramente inferiores comparativamente a 30 de Junho.

Quadro 2: Necessidades de capital e fundos proprios do grupo WestLB (segundo dados das autoridades alemas)

(em milhdes de DEM)

(Montantes médios) 1992 (%) 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 (%)
Total do balanco 271707 | 332616 | 378 573 | 428 622 | 470 789 | 603 798 | 693 026 | 750 558 | 782 410 | 844 743 | 519 470
Acti ]
riilovos ponderados pelo| 15 0711120 658 | 151 482| 156 470 | 173 858 | 204157 | 259237 | [.10)| L] [.] [.]
; -

undos préprios de base | - ool 4 oo0l Gos0| 6250| 6954| 8167] 10370| [ [.] [.] [.]
requeridos (= a)

Total dos f 5-

otal dos fundos pré 9351 9653 12119| 12517| 13908| 16333| 20739| [..] [.] [.] [..]
prios requeridos (= b)

; -

(:r;ios propriosdebase| oy gergl 9502| 9769| 9805| 10358 11378| [.] [.] [.] [.]
F 5pri -

undos proprios com 500 2495| 4513| 4946| 5270 7094] 10170| [...] [.] [.] [.]
plementares

Total dos f 5-

otal dos fundos pré 5617 11313] 14015| 14715 15075| 17452| 21548| [..] [.] [.] [..]
prios (= d)

Taxa de utilizagdo dos

fundos préprios de base 93% 55% 64% 64% 71% 79% 91% | [...] [...] [...] [...]
(= afc)

Taxa de utilizacdo do

total dos fundos pro- 166%|  85%|  86%|  85%|  92%|  94%|  96%| [..] [.] [.] [.]
prios (= b/d)

)

As anomalias registadas neste ano devem ser atribuidas as alteracdes no método de apresentagio dos activos do Wfa no balanco, as alteracdes na definicdo de fundos

proprios e nos racios de solvabilidade e a data em que o capital do Wfa foi reconhecido pela BAKred.

)

Os nameros referiam-se a0 WestLB AG, no qual foram reunidas, em 2002, as actividades concorrenciais do antigo Westdeutsche Landesbank Girozentrale.
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Em valores absolutos, os 4 mil milhdes de DEM (2,05 mil
milhdes de euros) de fundos préprios de base aumentaram
em 72 mil milhdes de DEM (36,8 mil milhdes de euros) a
capacidade tedrica de expandir o volume de negdcios com
activos ponderados pelo risco a 100%, ao abrigo da anterior
Kreditwesengesetz (racio de solvabilidade minimo de 5,6%).
Com base no ricio de solvabilidade minimo de 8%,
aplicavel a partir de 30 de Junho de 1993, o valor
correspondente seria de 50 mil milhdes de DEM (25,6 mil
milhdes de euros). Partindo do principio de que estavam
disponiveis 2,5 milhdes de DEM (1,28 mil milhdes de
euros) do capital do Wfa para as actividades concorrenciais
do grupo WestLB, a sua capacidade de concessio de
créditos ponderados pelo risco a 100% aumentou em
31,3 mil milhdes de DEM (16 mil milhdes de euros).

Na realidade, porém, uma vez que os activos de um banco
ndo sio normalmente ponderados por um risco a 100%, o
volume de crédito permitido aumentou ainda mais
fortemente. No final de 1993, os activos ponderados pelo
risco do grupo WestLB (incluindo os negécios do Wta)
elevavam-se a 148,6 mil milhdes de DEM (76 mil milhdes
de euros). O total do balanco elevava-se a 332,6 mil
milhdes de DEM (170,1 mil milhdes de euros). O que indica
uma ponderacio média de risco de 45% (!). Com uma
estrutura de risco constante, os 2,5 mil milhdes de DEM
(1,28 mil milhdes de euros) dos fundos proprios de base
disponiveis permitiram uma expansdo total (ou cobertura
de actividades existentes) de cerca de 69,4 mil milhdes de
DEM (35,5 mil milhdes de euros), com base no limiar de
8% previsto pelas directivas bancdrias da UE. Uma vez que
o aumento de fundos préprios de base permitiu a0 WestLB
obter novos fundos préprios complementares (até um
montante igual aos fundos préprios de base), a sua
capacidade efectiva de concessdo de empréstimos aumen-
tou, indirectamente, ainda mais.

Podem ser tiradas vdrias conclusdes. Em primeiro lugar,
sem um aumento de capital, o WestLB teria tido
dificuldades em permanecer acima do racio de solvabilidade
minimo nos termos da Kreditwesengesetz antes da sua
adaptagdo as directivas bancdrias da Unido Europeia. Em
segundo lugar, sem a transferéncia do Wfa, o grupo WestLB
apenas poderia ter alcancado o rdcio de solvabilidade
minimo, nos termos da Directiva Solvabilidade, reduzindo
os seus activos ponderados pelo risco ou mobilizando
outras fontes de fundos proprios (p. ex., libertagio de
reservas ocultas). A obtencdo de fundos proprios com-
plementares apenas teria constituido uma ajuda temporaria,
uma vez que o nivel desse capital estd limitado pelos fundos
proprios de base disponiveis. Em terceiro lugar, o aumento
de capital, juntamente com os novos fundos proprios
complementares obtidos em 1993, excedeu o montante
necessario para que o grupo preenchesse os requisitos mais
estritos em termos de capital préprio impostos pela
Kreditwesengesetz revista.

No que se refere as restrigdes regulamentares impostas aos
grandes empréstimos individuais, o limiar de 50%
estipulado pela anterior Kreditwesengesetz era equivalente a
cerca de 2,5 mil milhdes de DEM (1,28 mil milhdes de
euros) antes do reconhecimento do capital do Wfa. Apds o
reconhecimento do capital do Wfa e de uma afectagdo de
100 milhdes de DEM (50 milhdes de euros) as reservas de

Neste célculo, ndo sdo tidas em conta as transacgdes extrapatrimo-
niais sujeitas a risco.
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lucros, o limiar aumentou para quase 4,6 milhdes de DEM
(2,35 milhdes de euros). O limiar de 15% estabelecido para
os grandes empréstimos que, no total, ndo podem exceder
oito vezes os fundos préprios do banco, correspondia a
cerca de 760 milhdes de DEM (390 milhdes de euros) em
31 de Margo de 1992. Um ano depois, ou seja, apds o
reconhecimento do capital do Wfa, o limiar aumentou para
perto de 1,4 milhdes de DEM (720 milhdes de euros). Em
resultado da transferéncia do Wfa, a capacidade do WestLB
para conceder grandes empréstimos aumentou em 32 mil
milhdes de DEM (16,4 mil milhdes de euros) (ou seja, oito
vezes o aumento dos fundos préprios) (3).

d)  REMUNERACAO PELA TRANSFERENCIA DO WFA

A transferéncia do Wfa ndo levou a uma alteracio na
estrutura de propriedade do WestLB. Consequentemente, 0
Land da Renania do Norte-Vestefdlia ndo recebe uma
remuneragdo pelo capital disponibilizado, nem através de
uma maior participacio nos dividendos pagos, nem através
de uma maior quota-parte nos rendimentos de capital das
participagdes no WestLB.

O acordo de cobertura que regula as relagdes entre os
proprietdrios do WestLB foi alterado por ocasido da
transferéncia do Wfa. Nos termos do artigo 5.% n.° 2 do
acordo, a expansdo da base de capital préprio do WestLB
pelo Land constitui, na opinido dos proprietdrios, uma
vantagem financeira para os mesmos. O nivel de
remunera¢do do capital fornecido deveria ser fixado apds
serem conhecidos os primeiros resultados financeiros do
WestLB para 1992, ou seja, pouco tempo apds a
transferéncia. Na fundamentacio da lei de transferéncia,
encontra-se uma formulacdo idéntica quanto ao valor da
transferéncia e da remuneragio.

Por dltimo, a remunera¢do do capital fornecido foi fixada
numa taxa anual de 0,6%. Tem de ser paga pelo WestLB a
partir dos lucros liquidos de impostos, o que significa um
encargo antes de impostos de cerca de 1,1% para o
WestLB (}). A remuneragdo s6 é paga se forem obtidos
lucros.

A base desta remuneracdo ¢ o capital do Wfa reconhecido
pela BAKred como fundos préprios de base, ou seja, 4 mil
milhdes de DEM (2,05 mil milhdes de euros). A
remuneracdo ¢ paga apenas sobre a parte deste capital de
que o Wfa ndo necessita para sustentar as suas actividades
de promogdo da habitacdo social. Esta parte, a disposicdo
do WestLB para sustentar as suas actividades comerciais,
elevava-se a 2,5 mil milhdes de DEM (1,28 mil milhdes de
euros) ap6s a entrada em vigor das novas exigéncias em
matéria de capitais proprios e tem vindo a aumentar desde
essa data (%).

Convém recordar que, com as novas regras, ndo s6 foram alterados
os racios mas também as defini¢des de «fundos proprios» e de
«activos ponderados pelo risco».

De acordo com um estudo apresentado pela Alemanha sobre a
remuneracdo paga pelo WestLB, a taxa do imposto sobre o
rendimento das sociedades era de 46% até 1993 e de 42%
subsequentemente. A este montante acresce uma sobretaxa de
solidariedade de 3,75% em 1992, 0% em 1993 e 7,5% ap0s essa data.
A seguir, quando se falar do montante sobre o qual deverd ser paga
remuneracdo, ¢ sempre feita referéncia, por razoes de clareza, a
situagdo no final de 1993, ou seja, a diferenca entre 1,5 mil milhdes
de DEM (770 milhdes de euros) e 2,5 mil milhdes de DEM (1,28 mil
milhdes de euros), independentemente do facto de a reparticdo entre
o capital afectado as actividades do Wfa e o montante disponivel
para o WestLB sofrer alteragdes ao longo do tempo.
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(72) Quadro 3: Reserva especial para a promogdo da habitacio e necessidades de fundos préprios do Wfa (segundo dados das

(74)

(75)

autoridades alemas)

(em milhdes de DEM)

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

R« ial

eserva especs PAd 1 5900 | 5900 | 5900 | 5900 | 5900 | 5900 | 5900 | 5900| 5900| 5900| 5900
promogdo da habitagdo
da qual, reconhecida
como fundos préprios 4000 4000 4000 4000 4000 4000 4000 4000 4000 4000 4000
de base
necessdria para emprés-
timos 4 habitacio do | 1668 | 1490| 1181 952 892 888 887 | [..] [.] [.] [.]
Wfa
disponivel ~ para o . "
Wl B 1B¢#| 2510 2819| 3048| 3108| 3112| 3113 | [.] [.] [..] L]

(*)  Uma vez que a BAKred s reconheceu o capital do Wfa em 30 de Dezembro de 1992, uma parte do capital, num montante de 2,332 mil milhées de DEM (1,2 mil
milhoes de euros), esteve apenas 2 dias a disposi¢do do WestLB em 1992. Dai resulta uma média de capital disponivel para o WestLB de 13 milhdes de DEM

(7 milhdes de euros) nesse ano.

(*)  Uma vez que o capital do Wfa, devido a divisdo do WestLB, s6 esteve a disposi¢do das actividades concorrenciais até 1 de Agosto de 2002, a diferenca de [...] entre o
montante total dos fundos préprios de base reconhecidos de [...] e o montante de 632 milhdes de DEM afectado pelo Wfa deve ser multiplicada pelo factor 7/12.
Dai resulta uma média de capital disponivel para as actividades concorrenciais do WestLB nesse ano no valor de [...].

11 OBSERVACOES DAS PARTES INTERESSADAS
1. DENUNCIA E OBSERVACOES DA BDB

A BdB alega que a aplicacio do principio do investidor
numa economia de mercado ndo se limita a empresas que
dédo prejuizos ou a necessitar de uma reestruturagdo. Na sua
decisdo de investimento, um tal investidor ndo se deixa
guiar pelo facto de a empresa em questdo ser economica-
mente rentdvel, antes examinando se a rendibilidade
corresponde a taxa normal de mercado. Se as injecgdes
de capital por parte do sector publico apenas fossem
examinadas em termos de direito de auxilios no caso de
empresas que ddo prejuizos, isso seria discriminatério em
detrimento das empresas privadas, constituindo, conse-
quentemente, uma infracgdo ao n.° 1 do artigo 86.° do
Tratado CE.

Da mesma forma, o artigo 295.° do Tratado CE ndo pode
ser utilizado para isentar a transferéncia do patriménio do
Wfa da aplica¢do das regras de concorréncia. Ao abrigo
deste artigo, o Land teria liberdade para criar um tal fundo
especial, embora as regras de concorréncia tivessem de ser
aplicadas logo que fosse transferido para uma empresa
comercial.

a)  REMUNERACAO ADEQUADA DO CAPITAL

A BdB argumenta que os fundos préprios de base
reconhecidos, no montante de 4 mil milhdes de DEM
(2,05 mil milhdes de euros) podem ser utilizados como
quaisquer outros fundos préprios de base para sustentar as
actividades comerciais do banco, permitindo, tal como
quaisquer outros fundos de base, obter fundos préprios
complementares para efeitos de solvabilidade. Assim,
através da transferéncia de activos, o Land permitiu ao
WestLB, que operava no limite da sua base de capital
proprio, ndo s evitar a reducdo das suas actividades mas
também aumentar as suas actividades sujeitas a risco. Além
disso, o montante em que os fundos préprios excedem as
necessidades reais de capital proprio influencia igualmente
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os custos de financiamento nos mercados financeiros.
Segundo a BdB, um investidor numa economia de mercado
ndo injectaria capital na sua empresa, se os seus resultados
financeiros tivessem sido baixos ao longo de varios anos e
ndo existissem quaisquer indicios de uma melhoria
consideravel, ou seja, nenhumas indicagdes de se poder
esperar no futuro uma rendibilidade mais elevada.

i)  Nivel da remuneracdo

A BdB salienta que o WestLB necessitava urgentemente de
fundos proprios de base e que a transferéncia do Wfa
permitiu quase a sua duplicagdo, passando de 4,7 mil
milhdes de DEM (2,4 mil milhdes de euros) para
8,7 milhdes de DEM (4,45 mil milhdes de euros). Nenhum
investidor privado teria fornecido tdo elevado montante de
capital ao WestLB, dados os seus fracos resultados
financeiros nessa altura. Para fornecer capital em tais
condi¢des, um investidor privado teria solicitado um
prémio de pelo menos 0,5 pontos percentuais sobre a
rendibilidade normal do capital préprio. A BdB faz
referéncia a rendibilidade média do WestLB de 5,6% antes
de impostos nos dltimos dez anos anteriores a trans-
feréncia. No caso dos grandes bancos alemdes privados, os
valores correspondentes situavam-se entre 12,4% e 18,6%,
com uma média de 16,8% (antes de impostos) para o
mesmo periodo. Outros Landesbanken teriam obtido uma
rendibilidade entre 9% e 11%. A BdB apresentou um cdlculo
sobre a rendibilidade do capital proprio de bancos alemdes,
efectuado para a BdB por uma empresa de consultoria
externa.

No que se refere a0 método adequado de calcular uma
comparacdo de rendibilidades, a BdB alega que as taxas de
rendibilidade histéricas deveriam ser calculadas com base
numa média aritmética e ndo numa média geométrica
(«taxa anual de crescimento compostas). O Gltimo método
implica que o investidor reinvista dividendos e tome em
consideracdo no célculo o rendimento adicional proveni-
ente desses reinvestimentos. Contudo, a forma como os
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dividendos sdo reinvestidos ndo pode influenciar a decisdo
de investimento inicial, mas tem de ser considerada como
uma decisdo nova e distinta. Consequentemente, devera ser
utilizado o método da média aritmética.

Se, porém, for utilizado o método da «taxa anual de
crescimento composta», a rendibilidade média de alguns
grandes bancos privados alemdes para o periodo 1982-
-1992 passa a ser de 12,54% liquida de impostos. Para o
célculo deste montante, a BdB teve em conta todos os
perfodos de detencdo possiveis no que se refere a
investimentos e vendas entre 1982 e 1992, por forma a
evitar eventuais distor¢des decorrentes da utilizacdo de um
tnico ano de base, caso nesse ano as cotagdes das ac¢des
fossem extraordinariamente elevadas ou baixas. Considera-
-se que a utilizacdio de diversos perfodos de detencdo
amortece as flutuagdes da bolsa. A BdB alegou que os
valores correspondentes apresentados pelo WestLB sdo
demasiado baixos, uma vez que o rendimento da alienacdo
de direitos de subscri¢do ndo é tido em conta.

No que se refere a0 modelo de equilibrio de activos
financeiros (ccapital asset pricing model) utilizado no
principal estudo fornecido pelo WestLB para justificar a
remuneragdo de 0,6%, a BdB apresentou um estudo préprio
efectuado no exterior. Este estudo chega a valores de
rendibilidade do capital proprio de 12,21% (com base no
prémio de risco normal no mercado alemdo para o periodo
1982-1991) e 14,51% (com base num prémio de risco
esperado superior), ou seja, valores mais elevados do que os
fornecidos pelo WestLB. A diferenca pode ser atribuida a
dois factores. Em primeiro lugar, a BdB utilizou um prémio
de risco mais elevado para o capital proprio (3,16% e 5%,
respectivamente). Em segundo lugar, a BdB utilizou um
factor Beta mais elevado para as institui¢des de crédito
(1,25%). A taxa de juro de base sem risco utilizada ¢ a
mesma que a utilizada no célculo do WestLB. Tomando em
consideragdo os diversos métodos de cdlculo da rendibili-
dade do capital proprio, a BdB apresentou primeiro um
valor entre 14% e 16% como rendibilidade normal a esperar
do capital préprio.

A BdB afirmou ainda que um accionista privado minori-
tdrio ndo iria injectar capital adicional sem solicitar um
aumento da sua participacdo na empresa. Apenas através
desse aumento poderia participar nos lucros da empresa e
exercer uma maior influéncia na mesma.

A BdB real¢ou igualmente que o acordo entre os accionistas
do WestLB, segundo o qual o capital do Wfa s6 deveria
responder, a titulo subsididrio, ap6s os restantes capitais
proprios do WestLB, ndo tem na realidade qualquer efeito,
uma vez que o Land ja tinha, por forga da «responsabilidade
institucional» (Anstaltslast), de injectar capital em caso de
dificuldades do WestLB. De facto, o Land, enquanto
proprietdrio do WestLB, garante assim ndo s6 todo o
passivo do WestLB mas também o capital préprio do Wfa
por ele injectado, sem receber qualquer remuneragdo para o
efeito. Tal significa que qualquer redugdo do risco do capital
transferido s6 poderia ser o resultado de um risco acrescido
para o Land enquanto accionista do WestLB. Assim, o perfil
de risco dos activos do Wfa ndo ¢ diferente do dos capitais
préprios normais.

No que se refere a compara¢do com instrumentos de capital
no mercado financeiro, apresentada pela Alemanha e pelo
WestLB, a BdB realcou que os certificados de participacio
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nos lucros (Genufirechte) e as obrigagdes perpétuas cumu-
lativas («cumulative perpetual stock») ndo podem ser
comparados ao capital do Wfa. Em primeiro lugar, ndo
sdo reconhecidos como fundos préprios de base (as
obrigagdes perpétuas cumulativas nem sequer sio reco-
nhecidas, na Alemanha, como fundos préprios comple-
mentares.) Devido a sua qualidade de fundos proprios de
base, o capital do Wfa permite a0 WestLB aumentar ainda
mais os seus fundos préprios através da obtencdo de fundos
proprios complementares. Em segundo lugar, os
instrumentos citados estdo limitados no tempo e os
certificados de participacio nos lucros perdem o seu
cardcter de fundos préprios complementares dois anos
antes do vencimento. Em contrapartida, o capital do Wfa
esta a disposi¢do do WestLB sem qualquer limitagio de
tempo. Em terceiro lugar, normalmente estes instrumentos
apenas fornecem uma propor¢io limitada dos fundos
proprios de um banco, e pressupdem uma parte conside-
ravel de fundos préprios de base. Em quarto lugar, os
instrumentos dos mercados de capitais podem ser
transaccionados nos mercados, o que significa que o
investidor pode, sempre que o pretender, por termo ao seu
investimento. O Land ndo tem esta possibilidade. Em
compensacdo pelo facto de ndo dispor de tal possibilidade,
um investidor privado exigiria um prémio de pelo menos
0,5 pontos percentuais sobre a rendibilidade normal.

A BdB forneceu também a Comissio dados sobre a
composi¢do do capital préprio de alguns grandes bancos
privados alemdes e sobre os seus rcios de solvabilidade, a
partir de 1990. Estes dados revelam que, no inicio dos anos
90, os bancos alemies ndo possuiam (ou pelo menos ndo
utilizavam) nenhuns instrumentos de capital hibridos nos
seus fundos préprios de base. Dessa informacgdo também
resulta que as institui¢des de crédito tinham, em geral,
rdcios de solvabilidade muito superiores aos requisitos
minimos de 4% para os fundos préprios de base e de 8%
para o total dos fundos préprios.

A BdB fez igualmente referéncia ao acordo de cobertura
entre os accionistas do WestLB, que estipula que o capital
do Wfa apenas responderd, a titulo subsididrio, apds o
restante capital préprio de garantia. Uma vez que a
expressdo «restante capital proprio de garantia» abrange
igualmente instrumentos de fundos préprios complemen-
tares, como certificados de participacdo nos lucros e
empréstimos subordinados, deteriorando assim a sua
posicdo, alega-se que o acordo constitui um «contrato em
detrimento de terceiros» (Vertrag zu Lasten Dritter), sendo
consequentemente nulo. Considera-se, por conseguinte, que
o perfil de risco da reserva especial do Wfa é superior ao
dos certificados de participacdo nos lucros e dos emprésti-
mos subordinados.

Por todos estes motivos, a BdB partiu do pressuposto de
que a remuneragio de 0,6% paga pelo WestLB ndo
corresponde a uma taxa normal de mercado. Tendo em
conta a necessidade de o WestLB obter fundos liquidos para
utilizar plenamente o capital do Wfa e o facto de o Land
ndo participar no acréscimo das reservas por ndo ter
aumentado a sua participacdo no capital do WestLB, a BdB
sugeriu, primeiramente, uma taxa entre 14 e 17% como
remuneragdo adequada. Esta taxa deveria ser paga sobre o
montante total reconhecido de 4 mil milhdes de DEM
(2,05 mil milhdes de euros).
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ii)  Custos de liquidez

Na sua dentincia, a BdB aceitou os «custos da liquidez», de
tal modo que dever ser aplicada uma redugdo de cerca de
7 pontos percentuais no cdlculo da remuneragdo adequada
do capital. Alegou, contudo, que devido ao facto de o
capital proprio servir igualmente para sustentar as
actividades extrapatrimoniais que ndo exigem fundos
liquidos, esta taxa de 7% deveria na realidade ser reduzida.

Nas suas observacdes relativas a decisdo da Comissdo de dar
inicio ao procedimento nos termos do n.° 2 do artigo 88.°
do Tratado CE, a BdB argumenta que os «custos de liquidez»
ndo deveriam ser tidos em conta no cdlculo da rendibili-
dade adequada do capital do Wfa. Considerou que estes
custos ja tinham sido tomados em consideragio ao
descontar os activos do Wfa para um valor de 5,9 mil
milhdes de DEM (3,02 mil milhdes de euros). Além disso,
diversas actividades bancdrias, como, por exemplo, as
garantias, ndo necessitam de qualquer liquidez. Assim, se
forem tidos em conta quaisquer custos, entdo apenas numa
pequena margem de 2,7 pontos percentuais, por forma a
compensar o facto de os activos do Wfa estarem
imobilizados em actividades ndo lucrativas. A BdB
apresentou um parecer de um perito externo sobre esta
questdo.

A BdB alega também que os custos de refinanciamento de
7,5% apontados pelo WestLB sio, em todo o caso,
demasiado elevados. Com base numa andlise das taxas de
mercado médias nos diferentes anos, relativas aos diversos
instrumentos de refinanciamento, e de acordo com a
estrutura do balanco do WestLB, a taxa efectiva de
refinanciamento do WestLB nos mercados situar-se-ia a
um nivel médio entre 6,07 e 6,54%, para o periodo 1992-
-1996. A BdB forneceu igualmente a Comissdo os dados
sobre os custos de refinanciamento de alguns grandes
bancos privados alemdes na data da transferéncia do Wrfa;
os valores situavam-se muito abaixo dos 7,5% alegados pelo
WestLB como custos de refinanciamento adequados, numa
fase anterior do procedimento. Além disso, segundo a BdB,
deverd ser estabelecida uma distingdo entre os valores antes
de impostos e valores liquidos de impostos. Os custos de
refinanciamento reduzem o lucro tributdvel. Por conse-
guinte, se forem tidos em conta quaisquer custos de
refinanciamento, apenas devem ser consideradas as corres-
pondentes taxas liquidas de impostos.

iii. Base de capital para o cdlculo da remuneragdo

Como ji foi referido, a BdB sugeriu que a remuneragdo
adequada deveria ser paga sobre o montante total
reconhecido de 4 mil milhdes de DEM (2,05 mil milhdes
de euros). Nas suas observagdes, a BdB alegou, no entanto,
que ndo era s6 este montante, reconhecido pela BAKred
como fundos préprios de base, que beneficiava o WestLB,
mas também o montante suplementar de 1,9 mil milhdes
de DEM (970 milhdes de euros). Embora este montante ndo
pudesse ser utilizado para sustentar os negdcios, era
contudo apresentado como capital préprio no balanco.
As agéncias de rating e os investidores ndo tomam em
consideracdo os fundos préprios de base reconhecidos, mas
sim o valor total dos capitais préprios apresentado no
balanco, uma vez que estes constituem a base para as
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estimativas comerciais das verbas disponiveis para cobrir
prejuizos. Assim, este montante aumenta a fiabilidade
crediticia do WestLB, devendo ser paga, no que lhe diz
respeito, uma remunera¢do compardvel a um prémio de
garantia.

iv. Efeitos de sinergia

Segundo a BdB, os alegados efeitos de sinergia ndo
constitufam a verdadeira razdo para a transferéncia de
activos. A BdB afirma que tal decorre claramente do facto
de a lei de transferéncia justificar a medida pela necessidade
de reforcar a situacio concorrencial do WestLB, e de ter
sido acordado que pelo acto deveria ser paga uma
remuneracio com expressdo monetaria.

Além disso, a BdB questiona como ¢ que seriam alcangados
os efeitos de sinergia mantendo simultaneamente a
separagdo econdmica, organizativa e em termos de pessoal
entre as actividades comerciais do Wfa e do WestLB, como
previsto nas disposicdes legislativas relevantes. Se as
actividades do Wfa proporcionarem efectivamente siner-
gias, assistir-se-ia a uma redugdo dos custos da promogio
da habitagdo, o que ndo poderia ser considerado como uma
remuneracdo que o Land recebe do WestLB.

b)  ASPECTOS FISCAIS

A BdB afirma que o patriménio do Wfa continua a estar
isento do imposto sobre o rendimento das sociedades, do
imposto sobre o patriménio e do imposto sobre a
actividade comercial. As isencdes fiscais aplicadas as
instituicdes de crédito de direito ptblico apenas se
justificam enquanto tais institui¢des se dedicam exclusiva-
mente a actividades de incentivo e ndo desenvolvem a sua
actividade em concorréncia com institui¢des privadas,
sujeitas a tributacéo.

Segundo a BdB, um banco normal que aumentasse o seu
capital teria de pagar anualmente sobre este capital
adicional 0,6% de imposto sobre o patriménio e 0,8% de
imposto sobre a actividade comercial. Desta forma, o
WestLB estava numa posicdo favoravel comparativamente a
outros bancos. A BdB afirma igualmente que a isengdo do
imposto sobre o rendimento das sociedades beneficia
indirectamente o WestLB. A rentncia a receitas fiscais
constitui um auxilio estatal na acep¢io do n.° 1 do
artigo 87.° do Tratado CE.

¢  REMISSAO DA DIVIDA

Antes da transferéncia, foram objecto de remissdo as dividas
do Wfa face ao Land no montante de 7,3 mil milhdes de
DEM (3,73 mil milhdes de euros). O Land renunciou a estas
dividas sem solicitar qualquer contrapartida, quer junto do
Wia quer junto do WestLB. Um investidor numa economia
de mercado teria solicitado uma contrapartida adequada
para uma tal rentincia. Da mesma forma, a rentncia
constituiu uma condigdo prévia decisiva para o reconheci-
mento, por parte da BAKred, dos 4 mil milhdes de DEM
(2,05 mil milhdes de euros) como capitais proprios de base.
Consequentemente, 0 WestLB beneficia directamente desta
rendncia.
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(95)

2. OBSERVACOES DE OUTRAS PARTES INTERESSADAS

Para além do WestLB e da BdB, duas outras partes
interessada apresentaram observacdes sobre a decisdo da
Comissdo de dar inicio a um procedimento nos termos do
n.° 2 do artigo 88.° do Tratado CE.

a)  ASSOCIATION FRANCAISE DES BANQUES

A Association Frangaise des Banques afirma que a transferéncia
de fundos préprios para o WestLB, para que apenas foi
pedida uma remuneracio insignificante, bem como a actual
garantia concedida ao banco pelo Land, provoca distor¢des
da concorréncia em detrimento das institui¢des de crédito
francesas. Uma vez que os accionistas do WestLB exigiram
uma rendibilidade do seu capital préprio claramente
inferior ao nivel normal, o WestLB pode oferecer os seus
servicos a um preco abaixo dos custos («dumping»). Devido
a responsabilidade enquanto garante (Gewdhrtrigerhaftung),
0 WestLB beneficia de uma notagio de «triple A» o que lhe
permite obter nos mercados refinanciamentos em condi-
¢Oes muito favordveis.

Estas vantagens colocam os bancos franceses que operam
na Alemanha numa situacdo de desvantagem. Simultanea-
mente, o WestLB pode, nestas condi¢des especiais,
desenvolver as suas actividades em Franca principalmente
no sector do financiamento as autarquias. A concorréncia

no sector bancdrio é, assim, distorcida na Alemanha, em
Franca e noutros Estados-Membros.

b)  BRITISH BANKERS' ASSOCIATION

A British Bankers’ Association afirma que o WestLB é um
concorrente activo de bancos ndo alemies na Alemanha e
em todo o mercado europeu. Consequentemente, qualquer
auxilio concedido a0 WestLB produz um efeito de distor¢io
no comércio da Comunidade. A British Bankers’ Association
incita a Comissdo a defender os principios do mercado
tnico e a ndo isentar os bancos do sector publico das regras
de concorréncia do Tratado.

3. OBSERVACOES DO WESTLB

Na sequéncia da publicacio da decisio da Comissdo de dar
inicio ao procedimento nos termos do n.° 2 do artigo 88.°
do Tratado CE, o WestLB apresentou como parecer uma
copia das observacdes da Alemanha sobre o mesmo
assunto, declarando-se plenamente de acordo com essa
posi¢do. Consequentemente, a argumentacio da Alemanha
corresponde, em geral, a posi¢io do WestLB, que por este
motivo é apenas apresentada resumidamente.

a)  OBSERVACOES GERAIS SOBRE A TRANSFERENCIA DE
ACTIVOS

(100) Segundo o WestLB, o principio do investidor numa

economia de mercado nio se aplica a investimentos em
empresas economicamente solidas e rentdveis. Tal foi
confirmada pelo Tribunal de Justica que, no passado,
aplicou este principio apenas a casos em que, na altura da
decisdo de investimento, a empresa em questdo tinha ja
registado prejuizos durante um periodo consideravel e era
activa num sector caracterizado por uma sobrecapacidade
estrutural. O WestLB refere que ndo existe qualquer base na

jurisprudéncia para a aplicagdo do principio a empresas
solidas e rentdveis.

(101) O WestLB alega que, devido a missdo especial do Wfa, os

seus activos ndo sio compardveis a fundos proprios
normais. A transferéncia para o WestLB dos activos do
Wfa ndo utilizdveis para outros fins constitui a utilizaco
mais sensata em termos comerciais para estes activos. Com
a transferéncia, o Land optimizou a utilizacdo dos seus
fundos destinados a promogdo da habita¢do. Um proprie-
tario privado teria actuado da mesma forma.

(102) Segundo 0 WestLB, um aumento na participagio do Land

na sequéncia da transferéncia teria sido ndo s6 desnecessa-
rio mas também incompativel com o perfil de risco
especifico do capital do Wfa. Devido a falta de liquidez, a
transferéncia ndo pode ser comparada a outras injecgdes de
capital. Acresce que existem outros instrumentos de capital
préprio no mercado ndo dotados de direitos de voto.

(103) Uma vez que a remuneragio recebida pelo Land constitui

uma contrapartida razodvel, ndo se afigurou necessirio
solicitar um aumento da rendibilidade do WestLB. Por
outro lado, ndo parece evidente por que razio um
investidor numa economia de mercado exigiria um
determinado nivel em termos de lucros se investisse numa
empresa rentdvel. Uma vez que até entdo o WestLB tinha
sido rentavel, ndo havia também qualquer necessidade de
estabelecer um plano de reestruturagdo. Um tal plano ¢é
exigido pelo Tribunal de Justia apenas em casos de auxilios
a reestruturagdo a favor de empresas que ddo prejuizos.

b)  REMUNERACAO ADEQUADA DO CAPITAL

(104) Segundo o WestLB, a remuneracdo paga pelo capital em

questdo ¢ adequada. Em apoio desta opinido, o WestLB
apresentou um estudo de um banco de investimento, que
havia sido encarregado de avaliar a remuneracdo. No
parecer de peritos, o perfil de risco do capital do Wfa é
comparado com o de outros instrumentos de capital
proprio nos mercados de capitais; da comparacio resulta
uma taxa entre 0,9% e 1,4% como remuneracio adequada
da reserva especial do Wfa. A ela correspondem custos no
valor de 1,1% (antes de impostos) incorridos pelo WestLB
pela utilizacdo do capital do Wfa. O WestLB realca que,
para ser plenamente utilizado, o capital requer custos de
refinanciamento adicionais, que sio apresentados em
diversos documentos com uma taxa entre 7,5% e 9,3%.

(105) O WestLB refere igualmente que os dados apresentados pela

BdB sobre a rendibilidade dos capitais préprios dos bancos
alemées ndo sdo correctos por diversos motivos. Devido a
evolucdo especial da bolsa, o perfodo de investimento
utilizado pela BdB para o célculo conduziu a rendibilidades
particularmente elevadas. A média aritmética utilizada pela
BdB dd origem a resultados incorrectos, devendo ser
utilizada antes a média geométrica («compound annual
growth rate method»). A BdB inclui nos seus cdlculos
periodos de investimento ndo relevantes para uma decisio
de investimento tomada em 1992 e, pelo facto de
considerar todos os periodos de detengdo possiveis, conta
vérias vezes os mesmos anos. As instituicdes de crédito
utilizadas pela BdB para o cdlculo de uma taxa média de
rendibilidade do capital proprio dos grandes bancos
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alemées ndo podem ser comparadas com o WestLB, devido
as diferengas nas suas actividades essenciais. Segundo o
WestLB, a rendibilidade média do capital de 16,6%
apresentada pela BdB seria reduzida para 5,8% apés
ajustamentos de todos esses factores.

¢)  EFEITOS DE SINERGIA

(106) Segundo o WestLB, a integragio do Wfa no WestLB

(107)

conduziu a considerdveis economias de custos para o Wfa.
Nos primeiros dois anos, o pessoal do Wfa, de 588
trabalhadores (pessoal do antigo Wfa, bem como do
departamento de promocdo da habitagio do WestLB, cujos
custos eram suportados pelo Wfa antes da transferéncia)
pode ser reduzido em 53 efectivos. Nos primeiros anos, a
transferéncia do Wfa levou anualmente a efeitos de sinergia
no valor de 13 milhdes de DEM (7 milhdes de euros). A
redugdo de pessoal deverd continuar, de tal modo que as
economias de custos deverdo provavelmente aumentar para
cerca de 25 milhdes de DEM (13 milhdes de euros)
anualmente, a partir de 1997. Estes montantes beneficiam
exclusivamente as actividades de promocdo da habitacio do
Land. Num outro documento, é imputado ao efeito de
sinergia anualmente um montante de pelo menos
35 milhdes de DEM (18 milhdes de euros).

Além disso, no decurso da fusdo, a alteracio do sistema de
pensdes dos trabalhadores do Wfa custou ao WestLB
33 milhdes de DEM (17 milhdes de euros) em pagamentos
ao Fundo de pensdes da Federagdo e dos Linder. Estes
pagamentos reduzirdo as despesas subsequentes do Wfa.

d)  ISENCOES FISCAIS

(108) De acordo com o WestLB, as isengdes de determinados

impostos de que o Wfa beneficia enquadram-se no sistema
da legislacdo fiscal alemd, segundo o qual os impostos em
questio ndo se aplicam a institui¢des que perseguem
objectivos publicos e ndo estdio em concorréncia com
institui¢des sujeitas a tributacdo. O préprio WestLB estd
inteiramente sujeito a todos estes impostos e ndo beneficia
das isencdes apliciveis ao Wfa. O WestLB realcou
igualmente que o imposto sobre o patriménio nio tem
sido cobrado desde 1 de Janeiro de 1997 e o imposto sobre
o capital das sociedades, desde 1 de Janeiro de 1998.

¢)  REMISSAO DA DIVIDA

(109) A remissdo da divida em questdo foi efectuada antes da

(110)

transferéncia e da subsequente avaliagio dos activos do
Wfa. Consequentemente, o valor de 4 mil milhdes de DEM
(2,05 milhdes de euros) reflecte a situacio sem as dividas.
Uma vez que a remuneracio se baseia neste valor, a
remissdo da divida ndo traz qualquer vantagem para o
WestLB.

IV. OBSERVACOES DA ALEMANHA

Segundo a Alemanha, a transac¢do ndo incluiu qualquer
elemento de auxilio estatal a favor do WestLB nos termos
do Tratado CE. O Land da Rendnia do Norte-Vestefilia
recebeu uma remuneracio adequada que corresponde as
condi¢des do mercado. A transac¢do ndo inclui também
qualquer auxilio estatal a favor de outros accionistas do
WestLB, uma vez que a manutengdo da estrutura de
accionistas apds a transferéncia do Wfa se justifica pela

remuneragdo adequada paga pelo WestLB. Além disso, as
isengdes fiscais aplicaveis ao Wfa ndo incluiram quaisquer
elementos de auxilio estatal a favor do WestLB, uma vez que
ndo afectaram as actividades comerciais do banco.

(111) Na opinido da Alemanha, a Comissdo apenas pode analisar

0 caso com base nas circunstancias prevalecentes na altura
do investimento, ou seja, no final de 1991. SO estas
circunstancias podem ter servido de base para a decisdo de
investimento do Land. Questdes posteriores ¢ a evolucio
subsequente, como o reconhecimento do capital de garantia
pela BAKred e a avaliacdo anual e a integragdo dos activos e
passivos do Wfa no balanco do WestLB, ndo sdo objecto do
exame da Comissdo.

(112) De acordo com a Alemanha, os planos de integra¢io do

Wifa no WestLB datam dos anos 70 e 80, e basearam-se na
possibilidade de tornar mais eficaz a promocio da
habitacdo. Antes da transferéncia, o processo de concessio
de um empréstimo a habitacdo era muito complicado, uma
vez que — para além das entidades publicas relevantes —
estavam envolvidos o Wfa e o WestLB. No dmbito do
WestLB, tinha sido criado um departamento préprio
«promocio da habitagio» cujos custos eram suportados
pelo Wta. Esta estrutura provocou a duplicagio de postos
de trabalho, de processos e outras ineficiéncias. A partir da
transferéncia, os beneficidrios dos empréstimos a habitacio
apenas tém de se dirigir a um banco e nio a dois.

(113) A Alemanha argumenta ainda que o WestLB também

poderia ter preenchido os novos critérios de solvabilidade
obtendo fundos préprios complementares. Contudo, para
garantir o funcionamento a longo prazo do banco,
afigurou-se razodvel aumentar os fundos préprios de base.
Tudo isso mostra que o principal motivo para a trans-
feréncia ndo foi o aumento do capital proprio do WestLB,
mas sim os efeitos de sinergia potenciais e uma melhoria
dos procedimentos no dmbito da promogdo da habitagdo.
A alteracdo dos requisitos em matéria de solvabilidade
apenas veio desencadear o processo.

(114) Tinha j4 ficado estabelecido na proposta de lei relevante que

o Fundo de promocio da habitacdo do Land deveria manter
o seu objectivo especifico, que as suas caracteristicas
fundamentais deveriam ser garantidas e que se deveriam
manter os instrumentos de promocdo da habitacdo. De
acordo com estes principios, o Wfa tem de ser gerido pelo
WestLB enquanto entidade independente em termos
organizativos e econdémicos que apresenta as suas contas
anuais préprias. Em caso de encerramento do WestLB, o
Land tem um direito preferencial sobre os activos liquidos
do Wfa. Todas as receitas do Wfa continuam a ser afectadas
a promogdo da habitacio. Apenas a parte dos fundos
proprios do Wfa ndo necessdria para sustentar os seus
activos pode ser utilizada pelo WestLB para efeitos de
supervisio bancdria. O Land continua a deter uma
influéncia especial sobre o Wfa, através de direitos especiais
de supervisdo, informagio e cooperagio.

(115) A nivel externo, a reserva especial responde de forma

ilimitada. Em caso de faléncia ou liquidagdo do WestLB, os
credores teriam acesso directo a reserva especial do Wfa. Da
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mesma forma, em caso de perdas, estas podem ser
compensadas pela reserva especial sem qualquer limite. A
nivel interno, porém, os proprietarios do WestLB tomaram
disposicdes diferentes no que se refere a ordem como o
capital do Wfa responde. Neste caso, o capital do Wfa s6
responde, a titulo subsididrio, apds o restante capital do
WestLB. Uma vez que este acordo interno ndo afecta as
responsabilidade legal a nivel externo, a BAKred reco-
nheceu, em 30 de Dezembro de 1992, a reserva especial de
4 mil milhdes de DEM (2,05 mil milhdes de euros) como
fundos préprios de base.

1. O PRINCIPIO DO INVESTIDOR NUMA ECONOMIA DE
MERCADO

(116) A Alemanha refere que o Land ndo estava de forma alguma

obrigado a considerar a privatizagdo — que teria permitido
ao WestLB recorrer aos mercados de capitais para obter os
fundos préprios necessdrios — como alternativa a trans-
feréncia de activos. O Land ndo tinha qualquer obrigacio de
abrir o WestLB ao capital privado. Uma tal argumentacdo
constituiria uma infrac¢do ao artigo 295.° do Tratado CE.

(117) Nao era necessario um acréscimo da rendibilidade total do

WestLB, uma vez que as medidas no sentido de aumentar a
rendibilidade apenas se impdem caso o Estado invista em
empresas que ddo prejuizos. A Alemanha alega que, no
passado, o Tribunal de Justica aplicou o principio do investidor
numa economia de mercado apenas em intervengdes estatais
em empresas que ddo prejuizos e em sectores caracterizados
por uma sobrecapacidade estrutural. Ndo decorre da juris-
prudéncia que a Comissdo possa examinar os investimentos
estatais em empresas sOlidas e lucrativas para determinar se
geram pelo menos uma rendibilidade média. O Estado pode
tomar em consideragdo elementos estratégicos a longo prazo e
goza de uma certa liberdade nas suas decisdes empresariais e,
no ambito dessa margem de manobra, a Comissdo ndo tem
poderes para analisar tais decisdes. Consequentemente, a
Comissdo ndo pode exigir um nivel minimo de rendibilidade,
desde que se possa partir do pressuposto de que as empresas
em questdo ndo dardo prejuizos a longo prazo. A rendibilidade
média implica também necessariamente que muitas empresas
tém uma rendibilidade abaixo da média do sector. Além disso,
ndo fica claro quais as empresas e quais os periodos que
deveriam servir de base para o célculo das rendibilidades
médias. O Estado ndo é obrigado a orientar-se apenas por
consideracdes de rendibilidade ao tomar decisdes empresariais.
Um investidor privado poderd também tomar em considera-
cdo outros aspectos. Faz parte da liberdade empresarial
prosseguir a exploragdo de empresas com uma rendibilidade
abaixo da média e injectar capitais adicionais nas mesmas. Para
o Estado, a linha de fronteira é atingida quando o teste do
investidor privado deixa de poder justificar, em termos
econdmicos, esse comportamento.

(118) Contudo, também com base no principio do investidor

numa economia de mercado, a operagdo poderd justificar-
-se enquanto medida que teria sido adoptada por um
proprietério privado. Devido a sua finalidade especial, o
capital injectado ndo pode ser comparavel a uma injeccio
«aormal» de fundos préprios. Consequentemente, a trans-
feréncia efectuada constituiria a utilizacio comercialmente
mais sensata e eficiente do patriménio do Wfa. O Land
optimizou o valor dos activos do Wfa através da
transferéncia. Se se comparar o Wfa com uma entidade

privada, ndo lucrativa (por exemplo, uma Fundacdo), o
proprietdrio privado dessa entidade teria actuado da mesma
forma, a fim de utilizar comercialmente activos que nio
podiam ser utilizados para qualquer outro fim.

(119) Segundo a Alemanha, a finalidade publica dos activos do

Wfa constitui uma missdo de interesse econdémico geral
prevista no artigo 295.° do Tratado CE e ndo sujeita ao
controlo da Comissdo. Os Estados-Membros sio livres de
criar tais activos com finalidades especificas.

(120) A Alemanha afirma que as modalidades de pagamento de uma

remunera¢gio adequada ndo tém qualquer relevincia em
termos de regras em matéria de auxilios estatais. Uma vez
que o Land recebe uma remuneracio adequada, um aumento
da sua participacgio no WestLB ndo seria necessirio nem
justificado e proporcionaria, de facto, a0 Land uma vantagem
econdémica adicional sem uma contrapartida adicional. Este
acréscimo das participagdes ndo corresponderia também as
caracteristicas especificas dos activos do Wfa (falta de liquidez,
responsabilidade a titulo subsididrio a nivel interno). Além
disso, determinados instrumentos de capital nos mercados de
capitais, que sio compardveis aos activos do Wfa, também nio
estio associados a direitos de voto. Uma vez que a
remuneragdo acordada ¢ adequada, os restantes accionistas
do WestLB ndo rececberiam qualquer rendimento adicional,
que, alids, ndo receberiam em condi¢des normais de uma
economia de mercado, e a atractividade do WestLB para outros
investidores também ndo aumenta por isso. Além disso, uma
vez que a estrutura de accionistas do WestLB ndo ¢ passivel de
alteracio e é impossivel a entrada de quaisquer novos
accionistas (privados), uma hipotética remuneracdo demasiado
baixa ndo teria, na realidade, qualquer influéncia sobre
possiveis investidores privados. Mesmo que fosse concedida
aos outros accionistas uma vantagem, qualquer efeito sobre as
caixas econdmicas seria demasiado pequeno para ser percep-
tivel.

(121) Uma vez que o Land recebe uma remuneracio fixa e

adequada e uma vez que o WestLB era e continua a ser uma
empresa rentdvel que pode, sem duvida, pagar a remune-
racdo acordada, o nivel efectivo de rendibilidade total do
capital proprio do WestLB ndo tem, na pratica, qualquer
relevincia e ndo hd necessidade de o Land exigir uma maior
rendibilidade do banco.

2. REMUNERACAO ADEQUADA DO CAPITAL

(122) Segundo a Alemanha, o WestLB pagou uma remuneragio

adequada pelos activos transferidos. O facto de o WestLB ter
de pagar uma remuneracdo pelo capital fornecido foi
sempre considerado pelo Land como um requisito prévio
para a transferéncia. O nivel e a base de avaliagio da
remuneragdo foi profundamente discutido entre as partes
envolvidas. Uma vez que em 1991 ndo era ainda claro qual
o montante que seria reconhecido pela BAKred como
fundos préoprios de base, foi apenas fixada, em principio,
uma remuneracio e ndo um valor preciso na altura da
transferéncia. O nivel efectivo de 0,6% foi fixado entdo em
1993, apds negociagdes com os outros accionistas do
WestLB (!). A Alemanha ndo forneceu a Comissdo
quaisquer documentos com explicagdes sobre o método
de célculo deste valor; mas afirma que, no dmbito dos
auxilios estatais, apenas ¢ decisivo o resultado, alegada-
mente adequado, e ndo as consideragdes que levaram a taxa
da remuneracdo. A remuneragdo fixa deverd ser paga a
partir dos lucros distribuiveis, ou seja, antes do pagamento

(") A remuneracdo no valor de 0,6% p.a. foi fixada num protocolo ao
acordo de cobertura de 11 de Novembro de 1993.
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de dividendos. Se, devido a falta de lucros, a remuneragdo
ndo é paga num determinado ano, ndo existe qualquer
direito a pagamentos de compensagio nos anos seguin-
tes (1). O valor de 0,6% corresponde a custos antes de
impostos de cerca de 1,1% para o WestLB.

(123) No quadro a seguir, sio apresentados os pagamentos

efectuados pelo WestLB ao Land como remuneracio do
capital transferido.

(124) Quadro 4: Remuneracio paga pelo WestLB relativa a transferéncia dos activos do Wfa ; (dados fornecidos pela Alemanha)

em milhdes de DEM

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Remuneragdo (antes de
) 00| 279| 308 | 334 339 340 340 [.] [.] [..] [..]
impostos)
Pagamento de direitos de
pensio do pessoal do Wia 33,1 0,0 0,0 0,0 0,0 00 | [..] [..] [..] [..]
i{;rl’;““era‘;ao tolpagaao | 53yl 500 | 308 | 334 | 339 | 340 | 340 | L0 | Lol | L. ]

(125) A Alemanha apresentou estudos de uma empresa externa

de consultoria, encomendados pelo WestLB com o
objectivo de avaliar qual teria sido, em 1991, a remuneragio
adequada para um investimento de capital com a mesma
estrutura de risco que os activos do Wfa. Estes estudos
analisam a exposi¢do externa e interna do capital ao risco
bem como as condi¢des do pagamento da remuneragio.
Comparam estas caracteristicas com diversos instrumentos
de capital nos mercados internacionais de capitais, a fim de
determinar a remuneracdo adequada. A comparacio ¢
explicada na sec¢do seguinte. Os estudos chegam a uma
percentagem de remuneracdo adequada entre 0,9 e 1,4%.
Uma vez que, para o WestLB, os custos antes de impostos
de uma remuneracio de 0,6% se elevam a 1,1%, a
remuneragdo ¢ considerada adequada. Para além desta
remunerac¢do directa, devem ser tomados em consideracio
os efeitos de sinergia decorrentes da transferéncia.

a)  COMPARACAO COM OUTROS INSTRUMENTOS DE CAPI-
TAL

(126) Os estudos afirmam que a rendibilidade de um instrumento

de capital ¢ determinada pelo seu perfil de risco: quanto
maior for o risco, maior é o prémio de risco, ou seja, a
diferenga de juros que deve ser paga relativamente a
obriga¢des do Tesouro seguras. Na andlise do perfil de risco
de um instrumento de capital, trés elementos sdo
particularmente  importantes: as modalidades do

(") A Alemanha argumenta que existe um acordo entre os accionistas

segundo o qual esses pagamentos de compensacdo devem ser feitos,
mas ndo existe qualquer obrigagdo juridica que vincule o WestLB.

pagamento de juros correntes, a situa¢io do investidor em
caso de perdas correntes e a situagdo do investidor em caso
de faléncia ou liquidagdo. Os estudos descrevem varias
caracteristicas (%) de diversos instrumentos de capital nos
mercados financeiros (ac¢des ordindrias, participagdes
passivas, certificados de participagdo nos lucros, acgdes
preferenciais perpétuas («perpetual preferred share»), titulos
preferenciais «(trust preferred securities») e obrigacdes
subordinadas) comparando-os com o capital do Wrfa.
Segundo os estudos, o capital do Wfa deverd preferencial-
mente ser comparado a certificados de participagdo nos
lucros, a acgdes preferenciais perpétuas e a participagdes
passivas (}). Dos instrumentos de capital referidos, os
titulos preferenciais e as accdes preferenciais perpétuas
ndo sdo reconhecidos na Alemanha. Segundo os estudos,
no final de 1991 estavam disponiveis na Alemanha os
seguintes instrumentos de capital com qualidade de fundos
proprios de base: acgdes ordindrias, acgdes preferenciais
(Vorzugsaktien) e participaces passivas (Stille Beteiligungen).

(127) Os estudos realcam que os activos do Wfa estariam a

disposicdo dos credores em caso de faléncia do WestLB
(funcdo de garantia — Haftungsfunktion). Ao mesmo tempo,
0 WestLB pode compensar prejuizos, sem quaisquer
limites, utilizando a reserva especial do Wfa (fungio de
compensacdo de prejuizos — Verlustausgleichsfunktion). Os
acordos internos e a afectacio dos activos do Wfa ndo tém

(%) Sdo descritas as seguintes caracteristicas: pais de emissdo e do
emitente, tratamento do instrumento pelas entidades de regulamen-
tacdo bancdria, data de vencimento tipica, tratamento em caso de
faléncia/liquidagdo e, no tocante a absor¢do de prejuizos, possibili-
dade de rescisdo antecipada, possibilidade de suspensdo/diferimento
do pagamento de juros e possibilidade de suspensdo cumulativa.
Numa versdo, o capital do Wfa é comparado apenas com certificados
de participacdo nos lucros e accdes preferenciais perpétuas e, noutra,
com todos os trés instrumentos.
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qualquer relevancia neste contexto. Contudo, a nivel
interno, a reserva especial s6 responde, a titulo subsidiario,
apos o restante capital proprio do WestLB e esta situagio
interna seria decisiva para qualquer decisio de um
investidor.

(128) No que se refere a fungdo de compensagdo de prejuizos, a

reserva especial do Wfa pode ser comparada a acgdes
preferenciais perpétuas. Contudo, uma vez que apenas seria
utilizada — paralelamente aos certificados de participacdo
nos lucros (que sdo fundos préprios complementares) —
quando os restantes fundos préprios de base do WestLB
estivessem esgotados, e uma vez que parte dos certificados
de participagdo nos lucros teriam jd sido utilizados
conjuntamente com estes outros fundos préprios de base,
a reserva especial apresenta menos riscos que 0s
certificados de participacdo nos lucros. O mesmo acontece
com as participagdes passivas.

(129) No que se refere a fungdo de garantia, a reserva especial

seria utilizada apds outros fundos préprios de base, mas
antes das participacdes passivas, dos certificados de
participacio nos lucros e de outros fundos proprios
complementares. A reserva especial do Wfa teria, assim,
um nivel de risco superior ao dos certificados de
participacdo nos lucros e das participagdes passivas. No
que se refere ainda a funcio de garantia, a reserva especial
do Wfa pode ser comparada, em termos de risco, as ac¢des
preferenciais perpétuas. Contudo, devido a probabilidade
extremamente baixa de uma faléncia do WestLB, este risco
pode na pritica ndo ser tido em conta, pelo que os
correspondentes custos de risco seriam estimados por um
investidor como muito pequenos.

(130) No caso do capital do Wfa, os pagamentos de juros sio

efectuados a partir dos lucros distribuiveis e tém prioridade
sobre os dividendos. Se os lucros nio forem suficientes, ndo
¢ paga qualquer remuneragdo. Esta situagdo corresponde,
em principio, as acgdes preferenciais perpétuas. Os
certificados de participa¢do nos lucros comportam menor
risco, devido ao facto de os pagamentos de juros ndo
efectuados serem diferidos e pagos numa base cumulativa
em anos posteriores. Relativamente as participagdes
passivas, existe também a possibilidade de pagamentos
posteriores cumulativos. No caso do capital do Wfa, o risco
de ndo pagamento limita-se apenas ao prémio de risco
(devido aos «custos de liquidez», ver infra), enquanto que,
no caso dos outros dois instrumentos, se refere a totalidade
do cupdo (ou seja, a taxa sem risco mais a margem de
risco). Consequentemente, no que se refere aos pagamentos
de juros, na generalidade, o risco da reserva especial do Wfa
é ligeiramente inferior ao dos outros trés instrumentos.

(131) Os estudos concluem que o prémio de risco para a reserva

especial do Wfa deveria situar-se abaixo do dos certificados
de participagdo nos lucros e das participa¢des passivas, bem
como do das acgdes preferenciais perpétuas. Para os
certificados de participagdo nos lucros ¢ referida uma taxa
histérica antes de impostos entre 1,0% e 1,2%, para as
participagOes passivas, entre 1,1% e 1,5% e para as accoes
preferenciais perpétuas, entre 1,5% e 2,0% (!). No que se

refere a reserva especial do Wfa, é calculada uma
remuneragdo de 1,1% para o periodo 1993-1996 (*). Para
1992, € referida um valor de 255% (*). Também deviam ser
considerados os efeitos de sinergia. Os estudos concluem
que a remuneracdo paga pelo WestLB foi demasiado elevada
em 1992 e adequada para o periodo entre 1993 e 1996.

b)  CUSTOS DA LIQUIDEZ

(132) Segundo a Alemanha, uma injec¢do de capital em dinheiro

aumenta os fundos préprios e fornece liquidez. Esta
liquidez pode ser reinvestida e gera juros relativamente
aos quais o investidor exigiria uma remuneragio. A
transferéncia do Wfa aumenta os fundos préprios do
WestLB, mas ndo fornece liquidez. O capital do Wfa estd
reservado para as actividades de promocdo da habitacio.
Contrariamente ao que aconteceria com uma injec¢io de
capital em dinheiro, o WestLB ndo pode reinvestir a
liquidez, mas tem de obter essa liquidez nos mercados de
capitais para alcancar o mesmo resultado. Do que resulta
um aumento das despesas com juros. Devido a esta falta de
liquidez, o Land s6 pode, tal como foi defendido nos
pareceres de peritos fornecidos, exigir uma remunera¢do no
valor da margem de risco, ou seja, a diferenca entre a
rendibilidade total de um investimento e a rendibilidade de
uma obrigagdo do Tesouro correspondente.

(133) Além disso, afirma-se que praticamente todas as actividades

bancdrias sujeitas a risco necessitam de alguma liquidez,
como, por exemplo, os contratos swap, 0s contratos
forward e derivados. Apenas as caugdes e garantias ndo
necessitam de liquidez, mas as transac¢des correspondentes
também ndo sdo incluidas no balango da instituicdo de
crédito.

(134) Os custos de refinanciamento relevantes a ter em conta

devem basear-se na rendibilidade das obrigacdes do
Tesouro alemis a longo prazo (ou seja, 10 anos), isentas
de risco. A taxa de rendimento no mercado secunddrio era
no final de 1991 de 8,26%. Os custos de refinanciamento
efectivos médios do WestLB em Novembro de 1991 eram
de 9,28%.

)  BASE DE CAPITAL PARA O CALCULO DA REMUNERA-
CAO

(135) No parecer da Alemanha, segundo uma nota do protocolo

e

ao acordo de cobertura, a remuneragio tem de ser paga
sobre a parte da reserva especial do Wfa utilizada
anualmente em média pelo WestLB para sustentar as suas
actividades comerciais, devendo o primeiro pagamento ser
efectuado em 1993. Todavia, na realidade, o WestLB paga a
remuneracdo ndo sobre o montante utilizado mas sobre o
montante utilizavel, ou seja, a parte da reserva especial ndo
necessdria para cobrir as actividades préprias do Wta.

Este valor baseia-se numa taxa de remunera¢do de 0,6%, numa taxa
de imposto sobre o rendimento das sociedades de 46% até 1993 e de
42% subsequentemente, bem como numa sobretaxa de solidariedade
de 3,75% em 1992, 0% em 1993 e 7,5% subsequentemente.

Esta taxa baseia-se, em primeiro lugar, no facto de a reserva especial
s6 ter sido reconhecida pela BAKred em 30 de Dezembro de 1992,
de tal modo que, para efeitos de cilculo, se parte de um capital
utilizdvel de apenas 2 milhdes de DEM (1 milhdo de euros) e, em
segundo lugar, de um pagamento, pelo WestLB, de 33 milhdes de

(") No que toca as acgbes preferenciais perpétuas, foram utilizados DEM (17 milhdes de euros) para futuros direitos de pensio do
dados dos mercados norte-americanos e britanicos, uma vez que pessoal do Wfa, que foram considerados como remuneragio paga
estes instrumentos ndo estdo disponiveis na Alemanha. pelo WestLB ao Land durante esse ano.
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(136) A parte remanescente do capital, ou seja, a parte da reserva

especial necessdria para as actividades proprias do Wfa,
bem como a soma de 1,9 mil milhdes de DEM
(970 milhdes de euros) que aparece como capital préoprio
no balanco do WestLB mas ndo ¢ reconhecida pela BAKred
como fundos proprios de base, ndo tem qualquer utilidade
econdmica para o WestLB, uma vez que ndo pode ser
utilizada para sustentar activos adicionais sujeitos a risco. A
entrada registada no balanco de 1,9 mil milhdes de DEM
(970 milhdes de euros) é apenas o resultado de uma
diferenca de avaliacdo. Uma vez que as agéncias de rating e
os investidores experimentados apenas se orientam pelo
montante reconhecido, os 1,9 mil milhdes de DEM (970
milhdes de euros) ndo tém qualquer relevancia econdémica
para 0 WestLB. Nenhum investidor privado poderia exigir,
no mercado, uma remuneracdo para este montante, uma
vez que o banco teria sempre outras possibilidades de obter,
no mercado, capital préprio (por exemplo, uma injecgdo de
capital em dinheiro) que seria reconhecido como fundos
préprios de base.

(137) Segundo a Alemanha, os activos e passivos do Wfa sdo

descontados de novo todos os anos para serem apresenta-
dos no balanco do WestLB com o seu valor real. Uma vez
que os pagamentos de amortizagdes e de juros recebidos
sdo canalizado para novos empréstimos a habitacdo, a
longo prazo e com taxa reduzida, é possivel que o
montante nominal dos activos do Wfa aumente, enquanto
que o valor descontado e o montante ponderado pelo risco
diminuam.

d)  EFEITOS DE SINERGIA

(138) Segundo a Alemanha, o Land esperava obter, anualmente e

a longo prazo, sinergias com a transferéncia do Wfa
superiores a 30 milhdes de DEM (15 milhdes de euros).
Resultavam de uma simplificagdo do processo de incentivo,
nomeadamente pela eliminacio da anterior duplicagio de
actividades, de uma comunicacdo mais facil e mais répida e
de uma diminui¢do das necessidades de coordenagio.
Desde a transferéncia, o Wfa necessita de menos pessoal e
ndo tem de fazer nenhuns pagamentos compensatorios
pelos trabalhos efectuados no passado pelo departamento
de promogdo da habitagio do WestLB para o Wfa. As
previsdes do Land ter-se-iam concretizado na realidade e a
fusio do Wfa com o WestLB constituia, de um ponto de
vista de gestdo, a tnica forma de alcangar estes efeitos de
sinergia. Além disso, a forma como as sinergias sdo
alcangadas enquadra-se na liberdade econémica do Land,
protegida pelo artigo 295.° do Tratado CE.

(139) A Alemanha afirma igualmente que o WestLB pagou em

1992 um montante de 33 milhdes de DEM (17 milhdes de
euros) para cobrir direitos de pensdo existentes e futuros
dos trabalhadores do Wfa, o que reduziu os custos futuros
do Wfa. Estes pagamentos sdo amortizados anualmente nas
contas do WestLB durante um periodo de 15 anos, num
montante de 1,6 milhdes de DEM (0,8 milhdes de euros).

3. ISENCOES FISCAIS

(140) A isen¢do, aplicivel ao Wfa, do imposto sobre o

patriménio (Vermagenssteuer), do imposto sobre o capital
das sociedades (Gewerbekapitalsteuer) e do imposto sobre o
rendimento das sociedades (Karperschaftssteuer) resulta do
regime fiscal alemdo. O Wfa e outras empresas de direito

publico estdo isentos, porque ndo estio em concorréncia
com institui¢des financeiras sujeitas a tributagdo, mas s3o
utilizados pelo Estado para perseguir certos objectivos em
matéria de incentivo. Em virtude das poupangas resultantes
da isencdo fiscal, o Estado ndo tem de disponibilizar tantos
fundos de incentivo para as actividades do Wfa. O WestLB é
tributado na integra pelo seu rendimento total (incluindo o
rendimento alcangado pelas actividades concorrenciais
suportadas pelo capital préprio do Wfa) e ndo obtém
qualquer vantagem financeira das isencdes fiscais do Wra,
uma vez que o montante reconhecido como fundos
proprios de base ndo aumenta em resultado disso. Mesmo
que as isencdes fiscais conduzissem a um aumento do
capital reconhecido, o0 WestLB ndo seria favorecido porque
teria de pagar uma remuneragio adequada por esse
montante adicional.

(141) No que se refere ao imposto sobre o patriménio e ao

imposto sobre o capital das sociedades, um activo s6 pode
ser tributado uma vez, quando for utilizado directamente.
Visto que os activos do Wfa estdo isentos no que respeita a
sua utilizagdo primdria, ou seja, a promocdo da habitagdo,
ndo podem ser sujeitos a tributacio quando utilizados de
forma adicional e secunddria. Isso seria contrario ao sistema
subjacente a legislacdo fiscal alemd. O mesmo se aplica a
integracdo de uma entidade privada isenta de impostos
num banco privado. Uma vez que ndo conferem ao WestLB
qualquer vantagem ndo remunerada, estas isen¢des fiscais
ndo constituem um auxilio estatal. Além disso, os impostos
sobre o capital das sociedades e o imposto sobre o
patriménio ndo sdo cobrados desde 1997 e 1998,
respectivamente, dado que o Bundesverfassungsgericht (Tri-
bunal Federal Constitucional) os considerou inconstitucio-
nais.

4. REMISSAO DA DIVIDA

(142) Segundo a Alemanha, a exoneragio da responsabilidade

evita que o Fundo de promogido da habitacdo do Land seja
constantemente reduzido devido as dividas geradas todos
os anos. A rendncia ndo reduz o patriménio do Land, uma
vez que, em caso de liquidagio do Wfa, o Fundo de
promogido da habitacido retornaria ao Land com um valor
mais elevado. Atendendo a que a divida do Wfa, que foi
objecto de remissdo, apenas seria devida em caso de
liquidagdo, a remissdo ndo altera a situagdo econdémica do
Land. De facto, o Land estd apenas a renunciar a uma divida
contra si préprio.

(143) A remissdo da divida foi tida em conta na avaliagio do

capital de garantia do Wfa efectuada pela BAKred, com base
na qual o WestLB estd a pagar uma remuneragdo adequada.
Desta forma, a remissdo da divida ndo beneficia o WestLB.

5. COMENTARIOS SOBRE AS OBSERVACOES DAS PARTES
INTERESSADAS

(144) No tocante as observagdes das duas associagdes bancdrias, a

Alemanha nota que as acusagdes de cardcter geral
apresentadas ndo sio confirmadas por factos ou por
quaisquer dentincias concretas de instituicdes de crédito
contra a actividade do WestLB nos mercados. A questio da
Anstaltslast e da Gewahrtrigerhaftung levantada numa das
duas observacdes ndo estd de nenhum modo relacionada
com o presente caso e deverd ser analisada separadamente.
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(145) No que toca as observagdes da BdB, a Alemanha realca que

a transferéncia do Wfa ndo constituiu uma solugdo ad hoc,
mas foi o resultado de consideracdes estratégicas a longo
prazo que se prendiam, principalmente, com o aumento da
eficdcia do Wfa. Na jurisprudéncia do Tribunal de Justica
ndo existe qualquer processo em que o investimento do
Estado numa empresa sélida e rentdvel tenha sido
considerado um auxilio estatal. O caso referido pela BdB
diz respeito a empresas que davam prejuizos. Uma vez que
0 WestLB tem sido, desde a sua criagio, uma empresa
rentdvel, ndo se aplica o principio do investidor numa
economia de mercado. Esta posicio é no entender do
governo alemdo, confirmada pela jurisprudéncia do
Tribunal de Justica que nunca aplicou este principio a
empresas solidas e rentdveis. Além disso, um investidor
privado ndo analisa apenas a rendibilidade esperada, mas
tem em conta outras questdes estratégicas. No caso de
auxilios de emergéncia e a reestruturacdo, devem ser
ponderadas questdes distintas das suscitadas no caso de
uma injecgdo de capital numa empresa rentdvel. Os
investimentos do Estado ndo podem, simplesmente, ser
avaliados através de uma andlise da rendibilidade média de
um sector. Caso contrdrio, o investimento estatal num
banco com uma rendibilidade abaixo da média seria um
auxilio estatal, embora, simultaneamente, os investidores
privados investissem na mesma empresa. Os investidores
orientam o seu comportamento pelas perspectivas de
rendibilidade e ndo por médias sectoriais.

(146) As regras em matéria de auxilios estatais apenas permitem

uma andlise das condicdes da transferéncia dos activos e
ndo a andlise das especificidades dos activos do Wfa, que
estdo protegidas pelo artigo 295.° do Tratado CE. Uma vez
que o cardcter especial dos activos do Wfa estd protegido
por esse artigo, o capital transferido ndo pode ser
comparado a uma injeccdo normal de capital liquido.
Uma Fundagio de direito privado poderia ser utilizada do
mesmo modo que o Wfa, sem que isso afectasse a
utilizacdo dos rendimentos para fins especiais da mesma.

(147) No que se refere ao perfil de risco do capital do Wfa, deverd

ser estabelecida uma distin¢do entre o papel do Land da
Renania do Norte-Vestefilia como proprietdrio do WestLB e
como investidor na reserva especial do Wfa. Enquanto
investidor no Wfa, o Land suporta um risco inferior, devido
ao acordo celebrado entre os accionistas do WestLB no
sentido de que a reserva especial responda internamente
apenas a titulo subsididrio. Da mesma forma, o risco do
Land enquanto investidor no Wfa estd limitado aos activos
transferidos e ndo é superior, como alegado pela BdB.

(148) A Alemanha afirma que os cdlculos de rendibilidade

fornecidos pela BdB (e extraidos de um parecer de um
perito independente) ndo sdo correctos, fundamentando
esta opinido por meio de outro estudo encomendado pelo
WestLB. Segundo este estudo, os principais erros consistem
na utilizacdo de um método de cilculo incorrecto (média
aritmética em vez da média geométrica, o método da taxa
de crescimento anual composta) e na utilizacdo de periodos
de investimento irrelevantes. Apds estas correcgdes, a
percentagem de rendibilidade de grandes bancos privados
na Alemanha passa de 16,86% antes de impostos para

7,0%. Além disso, os cinco bancos alemdes privados tidos
em conta ndo podem ser comparados com o WestLB, uma
vez que as suas actividades se centram em dominios
diferentes. Se se tomarem dois bancos compardveis, a
rendibilidade do capital proprio desce para 5,8%. Por outro
lado, o estudo da BdB utiliza um periodo de observagio
ndo representativo entre 1982 e 1992, que abrange duas
altas da Bolsa. Se se encurtasse o periodo de observacio, os
valores da rendibilidade ainda seriam mais baixos.

(149) A Alemanha contesta a argumentacdo da BdB segundo a

qual ndo se verificariam quaisquer custos de refinancia-
mento devido a falta de liquidez, uma vez que ao descontar
o valor nominal dos activos do Wfa para efeitos de
avaliacdo ja se teve em consideragdo esse custo de liquidez.
No entender da Alemanha, este desconto nio estd de forma
alguma relacionado com o aspecto de liquidez, mas resulta
do facto de o patriménio do Wfa se compor, essencial-
mente, de activos e passivos de rendimento nulo ou baixo.
A Alemanha também contesta a argumentagdo da BdB
segundo a qual, caso se aceitassem alguns custos de
refinanciamento, apenas se justificaria uma pequena
dedugido da rendibilidade de 2,7% antes de impostos. O
parecer de um perito apresentado pela BdB neste contexto é
considerado incorrecto, uma vez que confunde de forma
inadmissivel as receitas do banco provenientes de negdcios
bancdrios com as receitas de um investidor externo. Além
disso, o estudo da BdB compara receitas brutas quando,
correctamente, deveriam ser comparadas receitas liquidas.
O governo alemdo apresentou um estudo proprio sobre a
questdo, elaborado por uma empresa de consultoria
externa.

(150) As sinergias apenas se produziram no dmbito do Wfa, e

ndo do WestLB, com a supressdo da duplicagio de trabalho
e de departamentos paralelos (transferéncia do anterior
departamento habitagdo do WestLB). Consequentemente,
os efeitos de sinergia sdo totalmente independentes da
separacdo econdmica, organizativa e em termos de pessoal
do Wfa e do WestLB. Conduziram a uma reducio das
subvencdes de capital concedidas pelo Land ao Wfa e
resultaram directamente da transferéncia do Wfa para o
WestLB.

(151) A diferenca entre o montante de capital da reserva especial

do Wfa indicado no balan¢o e o montante reconhecido
pela BAKred foi claramente comunicada ao mundo exterior.
Segundo as autoridades alemds, os credores ndo atribuem
uma fungio de responsabilidade ao capital ndo reconhecido
para efeitos de solvabilidade. Uma vez que s6 a parte que
pode ser utilizada pelo WestLB para sustentar as suas
actividades bancdrias tem uma utilidade econémica para o
banco, o Land ndo pode exigir uma remuneracio pelos
montantes em excesso.

(152) A remissio da divida foi tida em conta na avaliacio do

patriménio do Wfa efectuada pela BAKred, com base na
qual o WestLB paga a remuneragdo. Além disso, a situacdo
econémica geral do Land ndo foi afectada pela exoneragio
do Wfa das responsabilidades. Acresce ainda que a isencao
fiscal ndo beneficia o WestLB.
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V. ACORDO ENTRE A BDB, O LAND DA RENANIA DO (160) As partes concordam em que, com a aplicagdo do modelo
NORTE-VESTEFALIA E O WESTLB mde-filha em 1 de Janeiro de 2002, foi suprimido o
elemento de auxilio estatal resultante da transferéncia do

(153) Em 13 de Outubro de 2004, o autor da dentincia (BdB), o Wrha.

Land da Renidnia do Norte-Vestefdlia e o WestLB AG
notificaram a Comissdo de um acordo sobre o procedi-
mento relativo aos auxilios no caso WestLB. Sem prejuizo
das posi¢des juridicas de principio, as partes no acordo
chegaram a um consenso quanto ao que consideram ser,

VI APRECIACAO DA MEDIDA

por uma lado, um pardmetro apropriado para a determi- (161) O primeiro passo para a apreciagdo da medida nos termos
nagdo da remuneragio adequada e, por outro, uma das disposicoes em matéria de auxilios estatais do Tratado
remuneracdo adequada. As partes solicitaram a Comissao CE consiste em examinar se a medida constitui um auxilio
que tivesse em conta na sua decisdo os resultados de um tal estatal na acep¢do do n.° 1 do artigo 87.° do Tratado CE.
acordo.

1. RECURSOS ESTATAIS E FAVORECIMENTO DE UMA

(154) Comecaram por calcular, com base no modelo CAPM, a CERTA EMPRESA

remunera¢io minima esperada de um hipotético investi-
mento de capital social no WestLB na data relevante da

transferéncia. Nesta base, a remuneracdo mfnima adequada (162) O Wfa era uma instituicdo de direito piblico, tendo o Land
para a parte do capital do Wfa reconhecido como fundos da Renénia do Norte-Vestefilia como tinico accionista, e
proprios de base pelo BAKred e ndo usado pelo Wfa para vocaciorgada para a promogdo .da habitgg'io através da
sustentar as suas actividade de promogdo da habitagdo €oncessao de emprestimos com juros bonificados ou sem
devia elevar-se a 10,19% p.a. juros. O Land garantia o seu passivo total no dmbito da

Anstaltslast e da Gewdhrtrigerhaftung. A principal fonte de

financiamento do Wfa, ou seja o Fundo de promogio da

) o » habitacdo do Land, consistia em injec¢des anuais de capital

(155) Para o célculo desta remuneragdo minima, foram utilizadas provenientes do orcamento do Land e em receitas de juros
as taxas de juro sem risco a longo prazo determinadas
pelos Landesbanken com a ajuda do Performance Index
REX10 da Deutsche Borse AG e os factores Beta estimados

com base num parecer do KPMG, de 26 de Maio de 2004,

provenientes de empréstimos a habitagdo.

encomendado pelos Landesbanken. Em termos concretos, (163) No caso de activos estatais deste tipo, que tém um valor
chegou-se a uma taxa de base de juro de base sem risco comercial, serem transferidos para uma empresa sem uma
para o WestLB de 7,15% na data relevante da transferéncia. remuneracdo suficiente, é dbvio que se trata de recursos
Foi aplicado um factor Beta no valor de 0,72 com base no estatais na acepgdo do n.° 1 do artigo 87.° do Tratado CE.

estudo da KPMG para a data relevante da transferéncia. O

prémio de risco de mercado foi fixado uniformemente em

4%.

(164) Por forma a determinar em que medida a transferéncia de
recursos estatais 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
Comissdo aplica o denominado «principio do investidor
numa economia de mercado». Este principio foi aceite (e
desenvolvido) pelo Tribunal de Justica numa série de
decisdes. A apreciacdio segundo este principio serd

(156) A taxa de juro inicial de 10,16% (1 de Janeiro de 1991) foi
obtida da seguinte forma: taxa de juro sem risco 7,15% +
(prémio geral de risco de mercado 4,0% x factor Beta 0,76).

(157) Em seguida, estipulou-se uma dedugdo por falta de liquidez efectuada no ponto 3 infra. No caso de haver um auxilio
do patriménio com afectagdo especifica. A taxa de juro sem estatal, 0 WestLB, ou seja, uma empresa na acepgio don.° 1
risco de 7,15% foi utilizada, por seu turno, como base fixa do artigo 87.° do Tratado CE, é claramente favorecido.

para os custos brutos de refinanciamento. Para determinar
os custos liquidos de refinanciamento relevantes, a carga

fiscal padrdo do WestLB relativa a data de transferéncia foi N X
fixada em 50%, obtendo-se assim uma reducio de liquidez 2. DISTORCAO DA CONCORRENCIA E ENTRAVES AO

de 3,75%. COMERCIO ENTRE ESTADOS-MEMBROS

(165) A liberalizagdo dos servigos financeiros e a integracdo dos
mercados financeiros tém tornado as actividades bancarias
na Comunidade cada vez mais vulnerdveis as distor¢des da
concorréncia. Esta evolugdo estd actualmente a intensificar-
-se ainda mais com a Unido Econdémica e Monetéria, que
tem vindo a suprimir os obstdculos subsistentes a

(159) No total, resulta dai uma remuneracdo adequada para o concorréncia nos mercados dos servigos financeiros.
patriménio com afectagdo especifica de 6,92% (liquida de
impostos) para a parte do capital do Wfa que foi
reconhecida pela BAKred como fundos préprios e nio foi
utilizada pelo Wfa para sustentar as suas proprias (166) No seu relatorio anual para 1997, o WestLB define-se como
actividades em matéria de promogio da habitagdo. um banco comercial universal e activo a nivel internacional,

(158) H4 ainda a acrescentar um prémio de 0,3% por ndo terem
sido atribuidos direitos de voto.
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(167

como um banco central para as caixas econdémicas e como
um banco estatal e municipal. O WestLB descreve-se como
um grupo bancirio europeu no sector dos grandes clientes,
com actividades nas mais importantes pragas financeiras e
econémicas do mundo. A sua presenga no estrangeiro
concentra-se na Europa, onde tem filiais, agéncias e
representacdes em todos os paises importantes. A nivel
mundial, o grupo WestLB estd presente em mais de
35 paises.

—

Nio obstante a sua denominagdo, tradicio e funcdes
estabelecidas juridicamente, o WestLB ndo é de forma
alguma um banco local ou regional. A sua presenca na
Europa e nos mercados internacionais foi ja demonstrada
no ponto 1 da secgdo II. As actividades internacionais do
grupo contribuiram, em 1997, para 48% das receitas ndo
consolidadas. Segundo o relatério anual para 1997, o
crescimento do banco nesse ano pode ser atribuido
sobretudo a expansdo das actividades no estrangeiro.

(168) Estes factos revelam claramente que o WestLB 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. Isso foi
confirmado pelas observagdes apresentadas pelas associa-
¢des bancdrias de dois Estados-Membros. E 6bvio,
portanto, que os auxilios concedidos a0 WestLB provocam
uma distor¢do da concorréncia e entravam o comércio
entre Estados-Membros.

(169) Deverd também recordar-se que existe uma ligagdo estreita

entre os capitais proprios de uma instituicdo de crédito e as
suas actividades bancdrias. Um banco s6 pode funcionar e
expandir as suas actividades comerciais se tiver um nivel
suficiente de fundos préprios reconhecidos. Dado que a
medida estatal dotou 0 WestLB de tais fundos proprios para
fins de solvabilidade, influenciou directamente a capacidade
comercial do banco.

3. O PRINCIPIO DO INVESTIDOR NUMA ECONOMIA DE
MERCADO

(170) Para decidir se uma medida financeira adoptada por um

71

proprietdrio publico de uma empresa inclui elementos de
auxilio estatal, a Comissdo aplica o principio do «investidor
numa economia de mercado». Este principio foi utilizado
pela Comissdo em muitos casos e foi aceite e desenvolvido
pelo Tribunal de Justica em diversas decisdes (!). Permite a
Comissdo ter em conta as circunstancias especificas de cada
caso, por exemplo, determinadas estratégias de uma
sociedade holding ou de um grupo de empresas ou
estabelecer uma distin¢do entre os interesses a curto e a
médio prazo de um investidor. O principio do investidor
numa economia de mercado serd também aplicado no caso
em aprego.

) Segundo este principio, ndo se considera haver auxilio
estatal quando os meios financeiros sio disponibilizados
em «condicdes em que um proprietdrio privado conside-
raria aceitdvel conceder os mesmo fundos a uma empresa
privada comparavel operando este investidor privado em

(") Ver, por exemplo, os Acérddos nos Processos C-303/88 Itdlia contra

Comissdo [Colect. 1991, p. I-143] e C-305/89 Itdlia contra Comissdo
[Colect. 1991, p. 1-1603].

condi¢des normais de uma economia de mercado» (2. Em
especial, deverd considerar-se que uma medida financeira
ndo seria aceitdvel para um investidor numa economia de
mercado, caso a situagdo financeira da empresa fosse tal
que ndo permitisse prever uma rendibilidade normal (em
dividendos e mais-valias) num periodo de tempo razoi-

vel (3).

(172) E ébvio que a Comissdo tem de basear a sua apreciacdo de

um processo nos dados de que o investidor dispde na altura
em que adoptou a sua decisdo sobre a medida financeira em
questdo. A transferéncia do Wfa foi decidida em 1991 pelos
organismos publicos relevantes. Desta forma, a Comissdo
tem de analisar a transaccdo com base nos dados
disponiveis nessas datas e nas circunstincias econdmicas
e do mercado entdo vigentes. Os dados fornecidos na
presente decisio e referentes a anos posteriores apenas so
utilizados para demonstrar os efeitos da transferéncia sobre
a situagdo do WestLB, nio se pretendendo de forma alguma
justificar ou pdr em causa a transacgdo com base em
elementos s6 conhecidos posteriormente.

(173) A Alemanha recordou a Comissdo que devia analisar o

processo exclusivamente com base na situacdo na altura da
decisdo de transferéncia, ou seja, no final de 1991, e ndo
tomar em consideracdo quaisquer desenvolvimentos poste-
riores. Isso poderia implicar que a Comissdo ndo possa ter
em conta nem o facto de a BAKred ter apenas reconhecido
4 mil milhdes de DEM (2,05 milhdes de euros) de fundos
proprios de base em vez dos 5,9 mil milhoes de DEM
(3,02 mil milhdes de euros) exigidos, nem o facto de ter
sido acordada em 1993 uma remuneracio de 0,6%.
Contudo, na altura da transferéncia, embora o valor do
Wfa acordado pelo Land e o WestLB se elevasse a 5,9 mil
milhdes de DEM (3,02 mil milhdes de euros), ndo foi fixado
qualquer nivel de remuneragdo. Consequentemente, a
Comissdo considera apropriado, ao apreciar a transac-
cdo, ter igualmente em conta a situagdo existente na altura
em que as partes estabeleceram finalmente a remuneracdo.

(174) A Comissdo ndo partilha a opinido da Alemanha e do

WestLB, segundo a qual o principio do investidor numa
economia de mercado ndo se aplica a empresas solidas e
rentaveis, e esta posi¢do é apoiada pela jurisprudéncia do
Tribunal de Justi¢a. O facto de o principio se ter aplicado
principalmente a empresas em dificuldade néo restringe de
modo algum a sua aplicagdo a esta categoria de empresa.

(175) Os auxilios a reestruturagdo de empresas apenas podem ser

concedidos nos casos em que um plano de reestruturacio
restabeleca a viabilidade da empresa, ou seja, conduza a
uma taxa de rendibilidade «normal», que permita a empresa
prosseguir a sua actividade pelos seus proprios meios,

Comunicagdo da Comissdo aos Estados-Membros sobre a aplicagdo
dos artigos 92.° e 93.° do Tratado CE e do artigo 5.° da Directiva 80/
[723|CEE da Comissdo relativa as empresas publicas do sector
produtivo (JO C 307 de 13.11.1993, p. 3, ver ponto 11). Embora esta
comunicacdo trate expressamente da inddstria transformadora, o
principio é 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) ¢ GAN (JO L 78 de 16.3.1998, p. 1).

Participagdes das autoridades ptiblicas no capital das empresas —
posi¢do da Comissdo, Boletim CE 9-1984, pp.93 e 94.
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sendo esta rendibilidade «normal no mercado» aceitdvel
para um investidor numa economia de mercado. Nos casos
em que decisdes deste tipo foram submetidas ao Tribunal de
Justica, este nunca pds em causa o facto de a Comissio ndo
s6 exigir que seja atingida uma cobertura de custos ou uma
rendibilidade meramente simbdlica, mas também uma
rendibilidade «normal no mercado».

(176) Ndo existe qualquer regra segundo a qual o facto de uma

empresa dar lucros exclui a priori a possibilidade de a
entrada de capital conter elementos de auxilio estatal.
Mesmo que uma empresa seja rentavel, um investidor numa
economia de mercado podia abster-se de injectar capitais
(adicionais), quando ndo pode esperar uma rendibilidade
adequada da sua contribui¢do (sob a forma de dividendos
ou de um aumento do valor do investimento). Caso a
empresa ndo revele, na altura do investimento, previsdes de
rendibilidade adequada, um investidor numa economia de
mercado exigiria medidas para aumentar a rendibilidade.
Consequentemente, o principio do investidor numa
economia de mercado é aplicivel da mesma forma a todas
as empresas publicas, independentemente do facto de
darem lucros ou prejuizos.

(177) A adequacdo da rendibilidade provavel do capital depende,

por sua vez, do que um investidor numa economia de
mercado pode esperar de investimentos compardveis com
um grau de risco semelhante. E 6bvio que uma empresa
com resultados continuadamente maus e sem sinais de
recuperagdo ndo ¢ vidvel a longo prazo. Novos investidores
rejeitariam a exigéncia da empresa quanto a capital
adicional e os investidores existentes iriam eventualmente
desinvestir — inclusive aceitando perdas, se necessdrio —
para redirigir o seu capital para investimentos mais
rentdveis. Desta forma, numa comunicagdo aos Estados-
-Membros relativa a aplicacdo das regras de auxilios estatais
as empresas publicas, a Comissdo anunciou que avaliard a
situacdo financeira da empresa na altura em que é proposta
a injec¢do de capital adicional, a0 comparar o comporta-
mento do Estado com o de um investidor numa economia
de mercado, «em especial quando uma empresa ndo regista
prejuizos» ().

(178) Além disso, deverd notar-se que a expressio «empresas

solidas e rentdveis» ndo corresponde a expressdo empresa
que «ndo regista prejuizos». Uma empresa que apenas tenha
pequenos lucros ou que nio registe nem prejuizos nem
lucros ndo pode, com efeito, ser considerada sélida e
rentdvel. E um facto que ¢ dificil determinar «a rendibilidade
média», uma vez que isso depende de uma série de factores,
por exemplo, o risco do sector em que a empresa exerce a
sua actividade. No entanto, as empresas que, durante um
certo periodo, obtiverem um lucro inferior ao obtido pelas
empresas com uma estrutura de risco similar seriam, a
longo prazo, como jd se disse, eliminadas do mercado. A
posicdo da Alemanha e do WestLB levaria a uma situacdo
em que o Estado poderia intervir, sem ter em conta as
regras em matéria de auxilios estatais previstas no Tratado
CE, em empresas que obtivessem um lucro anual de 1 euro.

(") JO C 307 de 13.11.1993, p. 12, ponto 37.

(179) Certamente que ndo incumbe a Comissdo dar sistematica-

mente inicio a procedimentos, logo que uma empresa
publica registe uma rendibilidade abaixo da média. As
empresas privadas registam também por vezes uma
rendibilidade abaixo da média (a existéncia de uma média
implica logicamente desvios em ambas as direccdes).
Contudo, uma empresa normal no mercado tentaria, neste
caso, aumentar a sua rendibilidade, adoptar medidas de
reestruturacdo e outras medidas por forma a evitar que a
situagdo se torne cronica. Os investidores no mercado
esperam que sejam adoptadas medidas adequadas nesse
contexto.

(180) Deverd também, tal como referido supra, ser estabelecida

uma distingdo entre investimentos existentes € novos
investimentos, visto que os pontos de partida — mas nio
os principios de base — para as decisdes de investimento
sdo distintos. No caso de um investimento existente, o
investidor poderd estar mais disposto a aceitar uma
rendibilidade baixa (ou mesmo negativa) a curto prazo —
caso preveja uma melhoria da situagdo. E certo que um
investidor poderd igualmente aumentar o seu investimento
numa empresa com uma rendibilidade baixa. Contudo, ndo
o fard se ndo esperar uma melhoria da situacio e uma
rendibilidade razodvel a longo prazo. Se, por outro lado,
espera uma combinacgdo de risco e de rendibilidade menos
provavel que a existente em empresas comparaveis, poderd
considerar a hipétese de abandonar o seu investimento. No
caso de um novo investimento, o investidor estard
possivelmente menos disposto a aceitar uma baixa
rendibilidade logo a partida (3. Contudo, tal como ji
referido, os principios sio os mesmos em todas as situagdes
em que ¢ tomada uma decisdo: a rendibilidade esperada a
longo prazo para o investimento (tomando em considera-
¢do o risco e outros factores) devera ser pelo menos igual a
rendibilidade obtida por investimentos compardveis. De
outra forma, a empresa ndo obtera os fundos necessarios e
ndo serd, consequentemente, vidvel a longo prazo.

(181) No entender do WestLB, a questdo de saber se o banco

gerava lucros correspondentes a média nos anos antes da
transferéncia pode, em principio, permanecer em aberto,
desde que seja acordada uma remuneragio fixa e adequada
e a rendibilidade pareca suficiente para manter essa
remuneracdo a longo prazo. A Comissdo concorda, em
principio, com esta posicio. Contudo, deverd também ser
recordado que a viabilidade a longo prazo estd relacionada
com o facto de a empresa alcangar uma taxa média de
rendibilidade pelos seus fundos préprios.

(182) No que se refere ao comportamento provavel de um

investidor numa economia de mercado, ndo € relevante que
também outros bancos tenham tido de obter capitais
adicionais na sequéncia das regras mais rigorosas impostas
pela Directiva Solvabilidade. A directiva ndo impde
qualquer obriga¢do aos bancos no sentido de obterem
capitais adicionais. Apenas estipula um rdcio minimo de
capital em relagdo a activos ponderados pelo risco, ou seja,
estabelece uma presuncio juridica daquilo que é necessario

() Nio se pode afirmar que no mercado apenas sejam efectuados

investimentos em empresas rentdveis. Investimentos de alto risco,
por exemplo, em empresas inovadoras ou que utilizam novas
tecnologias, sdo bastante comuns. No entanto, mesmo nestes casos,
o investidor investe o seu capital em funcdo das suas expectativas, ou
seja, se pode compensar mais tarde as perdas de arranque e os riscos
existentes através de lucros elevados. Mesmo no caso de tais
investimentos, o ponto de referéncia é a rendibilidade esperada a
longo prazo.



L 307/44

Jornal Oficial da Unido Europeia 7.11.2006

para a viabilidade de um banco. Isso significa que um
investidor numa economia de mercado poderia ter instado
o seu banco a reestruturar os seus riscos, por forma a dar
cumprimento as novas regras em matéria de solvabilidade,
em vez de aumentar o capital do banco. Uma tal medida
reduziria directamente o volume de negdcios do banco e,
assim, a sua presenga nos mercados.

(183) Caso um accionista ptblico decida que uma injeccdo de

capital constitui uma forma adequada de o banco dar
resposta as exigéncias em matéria de capitais proprios, a
questdo que se coloca consiste em determinar se as
circunstancias especificas em que o capital ¢ disponibili-
zado seriam aceitdveis para um investidor numa economia
de mercado. Se for necessdria uma medida de capital para
satisfazer os requisitos em matéria de solvabilidade, um
investidor numa economia de mercado poderd estar
disposto a adoptar essa medida para preservar o valor
dos investimentos ja realizados. Mas insistiria em receber
um rendibilidade adequada pelos capitais que acabou de
injectar. £ provavel que um investidor numa economia de
mercado esperasse uma rendibilidade superior para o seu
investimento num banco cujas reservas em capital estdo
esgotadas e que necessita urgentemente de novo capital,
uma vez que esta circunstancia o expde a um risco mais
elevado.

A luz do principio do «nvestidor numa economia de
mercado», a questdo fundamental consiste em saber se um
tal investidor teria fornecido ao WestLB capital com as
caracteristicas especificas dos activos do Wfa e nas mesmas
condi¢des, principalmente se se tiver em conta a
rendibilidade provavel do investimento. Esta questdo serd
analisada a seguir.

a)  ARTIGO 295.° DO TRATADO CE

(185) Na opinido da Alemanha, o Land da Renénia do Norte-

-Vestefdlia ndo era obrigado a ter em vista uma privatizagao
do WestLB para aumentar os seus fundos préprios de base,
tinha, em principio, liberdade para transferir o Wfa para o
WestLB a fim de alcangar sinergias e ndo era obrigado, nos
termos da legislacio comunitdria, a considerar a hipotese
da transferéncia do Wfa para uma institui¢do de crédito
privada. A Comissdo concorda em principio com esta
posicio. A Alemanha alega igualmente que a missdo
ptiblica do Wfa constitui uma tarefa de interesse econémico
geral e que o Wfa nio estd, por forca do artigo 295.°,
sujeito ao controlo da Comissao.

(186) Na medida em que as entidades puablicas apenas desempe-

nhem tarefas pablicas e ndo entrem em concorréncia com
empresas comerciais, as regras de concorréncia ndo lhes sdo
aplicaveis. A situacdo altera-se quando existem implicagdes
em termos de concorréncia. O n.° 2 do artigo 86.° do
Tratado CE destina-se a abordar situa¢des em que poderia
ser necessdrio afastar-se das regras de concorréncia para
garantir a prestagdo de servicos de interesse econémico
geral. O n.° 2 do artigo 86.°do Tratado CE ¢ discutido em
V.6. Por outro lado, o artigo 295.° do Tratado protege os
sistemas nacionais de propriedade, mas ndo pode justificar
qualquer infraccdo as regras de concorréncia do Tratado.

(187) As autoridades alemds e o WestLB alegam que, devido a

finalidade especifica dos activos do Wfa estabelecida na lei
de promogdo da habitacdo, estes recursos ndo podem ser
utilizados de forma rentdvel a ndo ser através de uma

transferéncia para uma entidade de direito pablico seme-
lhante. Consequentemente, a transferéncia efectuada cons-
tituiria a utilizacio mais sensata, em termos comerciais, do
patriménio em questdo. Assim, qualquer remunerac¢io pela
transferéncia, ou seja, qualquer rendibilidade adicional do
capital do Wfa, ¢ suficiente para justificar a transferéncia
face ao principio do «nvestidor numa economia de
mercado». Esta argumentacdo ndo pode ser aceite. Poderd
admitir-se que a transferéncia do Wfa para o WestLB e a
possibilidade subsequente de o WestLB utilizar parte do
capital do Wfa para dar cumprimento aos requisitos de
solvabilidade seja a utilizagdo mais sensata do ponto de
vista comercial. Os Estados-Membros sio livres de utilizar
fundos publicos para prosseguir objectivos publicos, no
ambito da sua soberania, e, nesse contexto, ndo exigir
quaisquer lucros ou apenas lucros reduzidos. A Comissdo
ndo pde em causa o direito de os Estados-Membros criarem
fundos especiais para cumprirem missdes de interesse
econémico geral. Contudo, logo que esses fundos publicos
e outros activos sejam utilizados para actividades comer-
ciais concorrenciais, tém de lhes ser aplicadas as regras
normais de economia de mercado. Tal significa que, logo
que o Estado decide utilizar (também) comercialmente
certos activos com finalidade ptblica, deveria exigir uma
remuneragdo correspondente as condigdes de mercado.

b)  NATUREZA ESPECIFICA DA MEDIDA

(188) Ao efectuar a transferéncia acima referida, em resposta a

necessidade de o WestLB aumentar os seus fundos proprios
de base, as autoridades do Land optaram por uma
modalidade de aumento do capital com caracteristicas
muito especificas. A ideia geral consistia em realizar uma
fusdo de uma instituicdo de crédito sem fins lucrativos, com
uma missdo especifica (Wfa), com um banco comercial
normal que desenvolvia a sua actividade no mercado
concorrencial, por forma a utilizar o capital excedentdrio
(do ponto de vista das regras de solvabilidade) existente na
instituicdo sem fins lucrativos, em beneficio da entidade
exposta a concorréncia. Simultaneamente, o0s activos
transferidos continuaram afectados ao seu objectivo inicial.
Por conseguinte, foi escolhida a abordagem de uma
«entidade no dmbito de uma entidade», passando os activos
do Wfa a formar um ciclo independente e «fechado» no
qual os lucros gerados pelo Wfa revertiam a favor dessa
institui¢do e eram apenas por ela retidos.

(189) A Comissio ndo tem conhecimento de quaisquer prece-

dentes de um aumento de capital que envolvesse este tipo
de «fusdo imperfeita», na medida em que tal fosse relevante
em termos de auxilios estatais. No entender da Comissio,
porém, se um Estado-Membro optar por um mecanismo
como este, hd que fazer uma andlise exaustiva do seu
impacto financeiro e econémico sobre a parte concorren-
cial da instituicio. S6 assim é que se pode evitar que os
Estados-Membros recorram a mecanismos ndo transparen-
tes para contornar as regras do Tratado CE em matéria de
auxilios estatais. E necessdrio avaliar em que medida a
integragio realizada é vantajosa em termos econdmicos
para os departamentos concorrenciais do WestLB, apesar
da criagdo de «ciclos fechados».

(190) De notar, aqui, que a complexidade do caso e a inexisténcia

de operagdes directamente comparaveis no mercado torna
esta avaliacdo bastante dificil. Consequentemente, a Comis-
sdo dedicou um tempo considerdvel a recolha de
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informacdes e a andlise do caso. Além disso, a Comissdo
solicitou a um perito externo um parecer sobre a transac¢io
e a remuneragio que pode ser considerada como
correspondente as condi¢des de mercado. Foi apenas com
base em todos os dados disponiveis e apds uma andlise
cuidadosa que a Comissdo tirou as suas conclusdes e
chegou a presente decisao.

¢)  ESTRUTURA DE PROPRIEDADE INALTERADA

(191) Ao injectar capital proprio num banco, um investidor

numa economia de mercado exige uma participacdo
adequada nos lucros do banco. Uma forma de garantir
essa participacdo ¢é fazer uma alteracdo correspondente da
estrutura de propriedade. Desse modo, o investidor tem o
acesso a uma parte adequada dos dividendos do banco e a
um possivel aumento do seu valor, explicito e implicito, na
sequéncia de um refor¢o da sua capacidade de auferir
rendimentos. Consequentemente, uma forma de garantir
uma rendibilidade adequada do capital disponibilizado seria
aumentar em conformidade a participagio do Land no
WestLB, desde que a rendibilidade total do banco
correspondesse a taxa normal de rendibilidade que um
investidor numa economia de mercado esperaria obter do
seu investimento. Ter-se-ia assim evitado a discussdo sobre
se a remuneragdo de 0,6% ¢é adequada. Mas ndo foi essa a
opgdo do Land.

(192) Segundo as autoridades alemds, a redistribuicdo de ac¢des

do WestLB ndo era possivel devido ao cardcter especifico da
transaccdo, principalmente atendendo as suas caracteris-
ticas de ciclo fechado e as prerrogativas (apenas validas a
nivel interno) do Land no que se refere aos activos liquidos
do Wfa em caso de liquidagio do WestLB, que foram
acordadas pelos accionistas deste tltimo banco.

(193) Neste caso, porém, o Land deveria ter exigido, em

conformidade com o principio do investidor numa
economia de mercado, uma outra modalidade adequada
de remuneragdo pela transferéncia efectuada. Se, pelo
contrdrio, o Land renunciar a uma remuneracao normal-
mente exigida pelo mercado, ndo se comporta como um
investidor numa economia de mercado, concedendo ao
WestLB uma vantagem que constitui um auxilio estatal.

d)  BASE DE CAPITAL PARA O CALCULO DA REMUNERA-
CAO

(194) No entender da Alemanha e do WestLB, s6 a parte dos

fundos préprios de base reconhecidos que podem ser
utilizados pelo WestLB para sustentar as suas actividades
comerciais tem um valor econdmico para o banco e, por
isso, o Land apenas pode exigir uma remuneragdo para essa
parte. A BdB afirma que o montante total de 5,9 mil
milhdes de DEM (3,02 mil milhdes de euros) estd sujeito a
risco e, portanto, tem de ser paga uma remuneragdo por
este montante. O nivel desta remuneracdo deveria ser
diferente no que se refere aos fundos préprios de base
reconhecidos no valor de 4 mil milhdes de DEM (2,05 mil
milhdes de euros) e a0 montante remanescente de 1,9 mil
milhdes de DEM (970 milhdes de euros).

(195) Os consultores da Comissdo basearam a sua avaliacio no

pressuposto de que, na altura da transferéncia, o valor do
Wfa tinha sido estabelecido pelo Land e pelo WestLB em
5,9 mil milhdes de DEM (3,02 mil milhdes de euros) e de
que um investidor numa economia de mercado teria
exigido, em principio, uma remuneragio por este valor,

independentemente de qualquer evolugdo futura, tal como
a aceitacdo do capital (ou de apenas parte dele) como
fundos préprios de base, por parte da BAKred. Para a
fixacdo de uma remuneracdo de um investimento de
capital, apenas sdo decisivas as circunstincias na altura da
decisdo de investimento, e ndo as circunstancias subse-
quentes. Os consultores da Comissdo também reconhecem,
no entanto, que a transac¢io teria seguido um rumo
diferente caso tivesse sido adoptada uma pratica comercial
normal.

(196) No parecer da Comissdo, a sequéncia das etapas da

transferéncia poderia, na realidade, apontar para uma
remuneracio equivalente para a totalidade do capital
constante do balanco do WestLB. Em primeiro lugar, foi
decidida e efectuada a transferéncia, em seguida pediu-se a
BAKred que aceitasse a reserva especial do Wfa como
fundos proprios de base e s6 depois é que foi fixada a
remuneracdo, quase dois anos apds a decisio de trans-
feréncia. Em condi¢des normais de mercado, porém,
nenhum banco teria aceite integrar o Wfa no seu balango
com a soma de 5,9 mil milhdes de DEM (3,02 mil milhdes
de euros) e pagar uma remuneracdo uniforme em relacio a
esse montante, sem antes verificar qual o montante que
seria aceite enquanto fundos préprios de base pela entidade
de supervisdo. Além disso, tal como foi realcado pelos
peritos externos da Comissdo, um investidor racional ndo
se comportaria certamente dessa forma, ou seja, ndo
efectuaria uma injecdo significativa de capital sem
previamente acordar num mecanismo adequado de
remuneracdo. No parecer da Comissdo, porém, a sequéncia
dos acontecimentos poderd explicar-se pelas circunstancias
especiais do caso. O Land mantinha desde hd muito relagdes
financeiras com o banco e era o seu maior proprietario.
Existia apenas um pequeno numero de accionistas (todos
ptiblicos), o que significa na pratica uma menor necessidade
de transparéncia e de abertura comparativamente a uma
empresa com um elevado ndmero de accionistas («exter-
nos» ou cotada na bolsa de valores. Estas circunstancias
especificas  tornaram possivel decidir a transferéncia,
deixando em aberto a fixacio da remuneragio final até
ser estabelecida a utilizacdo efectiva do capital do Wfa para
efeitos bancdrios concorrenciais.

(197) Para o célculo da remuneracio adequada deve ser feita uma

distingdo entre as partes da reserva especial do Wfa, em
funcio da sua utilidade para o WestLB. No balan¢o do
WestLB, foi registado como capital préprio o montante de
5,9 mil milhdes de DEM (3,02 mil milhdes de euros). 4 mil
milhdes de DEM (2,05 mil milhdes de euros) foram
reconhecidos pela BAKred como fundos préprios de base.
Apenas 2,5 mil milhdes de DEM (1,28 mil milhdes de
euros) destes recursos permitem ao WestLB expandir as
suas actividades e deveriam constituir a principal base de
uma remuneragdo para O Land. Os restantes 1,5 mil
milhoes de DEM (770 milhdes de euros) dos fundos
proprios de base aceites sdo apresentados no balango, mas
sd0 necessarios para sustentar as actividades de promocio
da habitagio do Wfa. No balango, aparecem ainda 1,9 mil
milhdes de DEM (970 milhdes de euros), mas ndo sdo
reconhecidos como fundos préprios para efeitos de
solvabilidade. Assim, o montante apresentado no balango
do WestLB, mas ndo utilizdvel para a expansdo das suas
actividades comerciais, eleva-se a 3,4 mil milhdes de DEM
(1,74 mil milhdes de euros).
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(198) Contudo, o capital proprio ndo é importante apenas para

efeitos de supervisio. O montante de capital proprio
apresentado no balango constitui também para os
mutuantes uma indica¢do da solidez do banco, afectando
dessa forma as condicdes de mobilizacio de fundos
externos. Contrariamente a argumentagio da Alemanha e
do WestLB, os credores e as agéncias de rating ndo
consideram apenas os fundos préprios reconhecidos, mas
também a situacdo global em termos econdmicos e
financeiros do banco. Os fundos préprios reconhecidos
constituem apenas um elemento a ter em conta na anélise
da fiabilidade crediticia do banco. O montante de 5,9 mil
milhdes de DEM (3,02 mil milhdes de euros) foi fixado pelo
Land e pelo WestLB como valor provavel que poderia ser
alcangado no caso de venda do Wfa a terceiros. Se esta
avaliacdo nio fosse adequada, os auditores do WestLB ndo a
teriam aceite para efeitos de inscrigdio no balango. O
montante de 4 mil milhdes de DEM (2,05 milhdes de
euros) reconhecido pela BAKred é o resultado de uma
avaliacdo extremamente prudente do organismo de super-
visdo. De notar que a avaliacdo efectuada para a BAKred
também apresenta uma margem entre 4 mil milhdes de
DEM (2,05 mil milhdes de euros) e 5,4 mil milhdes de DEM
(2,76 mil milhdes de euros). Por conseguinte, o0 montante
total de 5,9 mil milhdes de DEM (3,02 mil milhdes de
euros) serd considerado por um credor potencial como
uma seguranca e aumentard a fiabilidade crediticia do
WestLB. Este efeito positivo da transferéncia de activos
sobre a fiabilidade crediticia do banco foi também
constatado na avaliagio do Wfa efectuada para o WestLB
em 1992. Uma vez que o montante de 3,4 mil milhdes de
DEM (1,74 mil milhdes de euros) ndo pode ser utilizado
para a expansdo dos negécios, mas melhora a imagem do
banco junto dos credores, a sua fun¢do econémica pode ser
comparada neste contexto pelo menos a uma garantia.

(199) Dado que, assim, também o montante de 3,4 mil milhdes

de DEM (1,74 mil milhdes de euros) é de utilidade
econdmica para o WestLB, um investidor numa economia
de mercado teria exigido uma remuneragio por este
montante. E obvio que o nivel desta remuneracio seria
inferior ao da tranche de 2,5 mil milhdes de DEM (1,28 mil
milhdes de euros) que é de maior interesse para o WestLB,
uma vez que também pode ser utilizada como fundos
proprios de base nos termos das regras de solvabilidade
para expandir as suas actividades comerciais concorrenciais.

¢)  REMUNERACAO ADEQUADA DO CAPITAL

(200) Investimentos financeiros de diferente qualidade econémica

implicam rendibilidades diferentes. Ao analisar a aceitabi-
lidade de um investimento para um investidor que actua
em condi¢des normais de mercado, hd que partir, portanto,
do cardcter econémico especial da medida financeira em
questdo e do valor do capital posto a disposi¢do do WestLB.

(201) O autor da dentincia alegou inicialmente que a transac¢do

em causa constituia uma garantia estatal do Land da
Rendnia do Norte-Vestefdlia relativamente as dividas do
WestLB. O WestLB apresenta os activos transferidos como
capital préprio no seu balango e a BAKred reconheceu um
montante de 4 milhdes de DEM (2,05 mil milhdes de
euros) como fundos préprios de base na acepgio da
Directiva Fundos Préprios, dos quais 2,5 milhdes de DEM
(1,28 milhdes de euros) podem ser utilizados pelo WestLB

para sustentar as suas actividades concorrenciais. Conse-
quentemente, uma avaliagdo coerente da medida financeira
nos termos do n.° 1 do artigo 87.° do Tratado CE exige que
seja classificada principalmente como injec¢do de capital e
remunerada em conformidade. A mesma medida financeira
ndo pode ser considerada uma injecgdo de capital do ponto
de vista das regras de supervisdo bancdria e uma garantia
nos termos das regras em matéria de auxilios estatais do
Tratado CE. Contudo, esta classificacio principal ndo
impede que a Comissdo, no que se refere a parte desse
capital que ndo pode ser utilizado pelo WestLB da mesma
forma que o capital proprio «normal», devido as suas
especificidades, o compare a uma garantia para efeitos de
célculo da sua remuneracdo adequada.

i)  Comparacdo com outros instrumentos de capital
proprio

(202) A Alemanha alega que, uma vez que ndo é possivel
qualquer comparacio directa com outras transacgdes, a
remuneracdo adequada para o capital fornecido deveria ser
estabelecida comparando a transferéncia com diversos
instrumentos de capital proprio existentes nos mercados.
Para o efeito, apresentou estudos externos cujos resultados
ja foram descritos supra e que concluem que o mais
adequado serd comparar o capital do Wfa com certificados
de participagdo nos lucros, acgdes preferenciais perpétuas e
participagOes passivas.

(203) No entender da Comissdo, é de facto dificil comparar a
transferéncia dos activos do Wfa para o WestLB com
qualquer instrumento existente nessa altura no mercado,
devido ao seu caracter especial. A transferéncia poderia, sob
determinados aspectos, assemelhar-se a certos instrumen-
tos, mas as diferencas existentes sdo tdo significativas que
limitam o valor de qualquer eventual comparagdo. Por
outro lado, os estudos apresentados pela Alemanha nio sdo
na realidade exaustivos, visto que ndo abordam alguns
instrumentos relevantes, por exemplo, as ac¢des sem
direito de voto.

(204) Dever-se-d ter em conta que, normalmente, os instrumen-
tos utilizados pelas autoridades alemds para -efeitos
comparativos apenas constituem uma parte muito limitada
dos fundos préprios de um banco. Trata-se de instrumen-
tos adicionais que complementam os «capitais proprios de
base», que consistem principalmente em capital social e
reservas abertas. Em contrapartida, o capital transferido do
Wifa aumentou os fundos proprios do WestLB para efeitos
de solvabilidade de 5,09 mil milhdes de DEM (2,6 mil
milhdes de euros) para 9,09 mil milhdes de DEM (4,65 mil
milhdes de euros), ou seja, um aumento de 80%. Mesmo
que apenas se considere o aumento de 2,5 mil milhdes de
DEM (1,28 mil milhdes de euros) que o WestLB pode
utilizar para sustentar as suas actividades comerciais,
continua a tratar-se de um aumento de 50%. Os
instrumentos hibridos foram normalmente utilizados no
passado a um nivel nunca superior a 20%. Ndo teria sido
possivel aumentar desta forma — e numa base permanente
— o capital do WestLB através de um dos instrumentos
utilizados na comparagio (%).

(") Este aspecto foi também realcado pelos peritos externos da Comissdo

que criticaram o facto de os estudos apresentados pelo governo
alemdo omitirem qualquer referéncia ao tamanho da transac¢do e
utilizarem no seu estudo comparativo instrumentos com uma
importancia marginal (em termos de volume); o capital do Wfa
deveria ser antes comparado a instrumentos de fundos préprios de
base, como as accdes sem direito de voto.
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(205) De realgar igualmente que, no passado, as agéncias de rating

faziam pressdo no sentido de uma espécie de «restri¢do
voluntdria» no tocante a parte do capital préprio
constituida por instrumentos hibridos, na medida em que

a mesma era objecto de uma observagdo cuidadosa.

(206) Neste contexto, é de realcar que o relativamente amplo

leque de instrumentos de capital hibridos em termos de
fundos préprios de base e de fundos préprios comple-
mentares de que as institui¢des de crédito agora dispdem
em diversos paises ndo existia na Alemanha em 1991,
quando foi decidida a transferéncia do Wfa, nem em 1993,
quando o WestLB teve de dar cumprimento aos requisitos
de capital mais rigorosos que na altura entraram em vigor.
Alguns desses instrumentos foram entretanto desenvolvi-
dos, enquanto que outros ji existiam mas ndo eram
reconhecidos na Alemanha. Na prética, apenas estavam
disponiveis e eram utilizados os certificados de participa-
¢do nos lucros e as responsabilidades subordinadas (ambos
fundos préprios complementares e os ultimos s6 aceites a
partir de 1993). Por conseguinte, ndo é convincente a
comparagido do capital do Wfa com tais instrumentos
hibridos, a maior parte dos quais s6 foram desenvolvidos
mais tarde e s6 em parte estavam disponiveis noutros
paises. A propria Alemanha também rejeita (indirecta-
mente) uma tal comparagdo, ao alegar que a Comissdo deve
analisar o presente caso com base nos factos disponiveis na
altura da decisdo, em finais de 1991.

(207) Os estudos apresentados pela Alemanha alegam que, no

caso do WestLB, a probabilidade de faléncia ¢ de tal forma
reduzida que poderia na pritica ser posta de lado. Mas,
seguindo rigorosamente uma tal argumentacdo, isso
significaria que um investidor ndo exigiria qualquer prémio
de risco relativamente a rendibilidade das obrigagdes do
Tesouro isentas de risco no caso de um investimento numa
empresa considerada segura. E 6bvio que esta situagdo ndo
corresponde a realidade do mercado. Embora o risco de
faléncia seja muito baixo no caso de um determinado
investimento, é no entanto tido em considera¢do por um
investidor numa economia de mercado. O investidor
exigird um prémio significativo para um tal investimento
num banco, como no caso de outras participagdes
«seguras.

(208) No que toca aos dois instrumentos de capital proprio que

desempenham um papel fundamental na comparagio da
Alemanha como as referéncias mais proximas, ou seja, as
acgdes preferenciais perpétuas e os certificados de
participacdo nos lucros, devem ser realcados alguns pontos
especificos. As acgdes preferenciais perpétuas sio conside-
radas fundos proprios de base nalguns paises, mas
continuam a ndo ser reconhecidas como tal na Alemanha.
Os certificados de participagdo nos lucros apenas consti-
tuem fundos proprios complementares, enquanto o capital
do Wfa possui a qualidade de fundos préprios de base.

(209)

(210

Consequentemente, o capital do Wfa tem muito mais
interesse para o WestLB porque pode ser utilizado para
obter fundos préprios complementares (como, p. ex.,
certificados de participagdo nos lucros) até ao mesmo
montante, por forma a aumentar a base de fundos
proprios. Se a anos com perdas se vierem a seguir de
novo anos com lucros, serdo primeiro os certificados de
participacdo nos lucros e s6 depois o capital do Wfa que
serdo reconstituidos no respectivo valor nominal. Além
disso, 0 WestLB tem a disposicdo o capital do Wfa sem
qualquer limite de tempo, enquanto os certificados de
participacdo nos lucros sio normalmente emitidos por dez
anos. De referir ainda que o enorme volume da injeccio de
capital seria atipico e que a prioridade em caso de prejuizos
deve ser vista nesse contexto. Uma vez que a parte dos
activos do Wfa é relativamente grande, ela serd utilizada de
uma forma relativamente rdpida se ocorrerem perdas
significativas.

Por todas estas razdes, a Comissdo é de parecer que, devido
as especificidades do capital do Wfa, a comparagdo com
instrumentos de capital préprio hibridos apresentada pela
Alemanha ndo é pertinente para determinar a remuneragdo
adequada a pagar pelo capital do Wfa (%).

No que se refere a relagdo entre o capital do Wfa e os outros
instrumentos de capital préprio, a BdB alega que o acordo
de subordinacio, incluido no acordo de cobertura entre os
accionistas do WestLB, é nulo, uma vez que infringe os
direitos de terceiros, ao declarar que a reserva especial do
Wfa apenas pode ser utilizada — em caso de perdas do
WestLB — a titulo subsididrio apds os restantes fundos
proprios do WestLB. Contudo, a argumentagdo do governo
alemio e do WestLB poderd ser aceite, na medida em que
este acordo se refere apenas as relagdes entre a reserva
especial do Wfa e os restantes fundos préprios de base
fornecidos pelos accionistas, ou seja, concretamente, capital
social e reservas, ndo havendo intencdo de tornar o capital
do Wfa subordinado em relagio aos fundos préprios
complementares, tais como certificados de participagdo nos
lucros e dividas subordinadas.

ii)  Custos da liquidez

(211) A argumentacdo da Alemanha e do WestLB sobre os custos

da liquidez pode, em principio, ser aceite. Uma injecgdo de
capital cnormal» num banco fornece a este tanto liquidez
como uma base de fundos préprios necessdria, por razdes
de supervisdo, para a expansdo 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 racio de solvabilidade de 8%), o banco tem de
se refinanciar 11,5 vezes nos mercados financeiros.
Simplificando, a diferenga 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

(") O estudo externo elaborado para a Comissdo confirma este ponto de

vista; e comenta igualmente diversas avaliagdes individuais integradas
no estudo apresentado pela Alemanha. E nomeadamente perspecti-
vado o «efeito de cupdo», afirmando-se que, em caso de perdas
continuas ou de liquidacdo, perder-se-ia a totalidade do capital e ndo
s6 uma parte do mesmo. O parecer refere igualmente dois aspectos
subjectivos dos estudos apresentados pela Alemanha: por um lado,
afirma-se que os dados de mercado sdo utilizados de forma selectiva
e, por outro, os dados de mercado sdo simplesmente substituidos por
dados provenientes da propria experiéncia do autor, sem a tal se
fazer referéncia expressa.
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ao lucro obtido com o capital préprio (!). Uma vez que a
partida o capital do Wfa ndo ¢é fonte de liquidez para o
WestLB, visto que os activos transferidos e todas as receitas
destes activos estio reservados por lei a promogio da
habitagdo, o WestLB incorria em custos de financiamento
adicionais equivalentes ao capital se tivesse de obter nos
mercados financeiros os fundos necessarios 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) (3. Devido a estes custos adicionais, que ndo
existem no caso de uma injeccdo normal de capital proprio,
a remuneracdo adequada deve ser reduzida em conformi-
dade. Um investidor numa economia de mercado nio pode
esperar uma remuneragdo idéntica a que obteria com a
injeccdo de capital liquido.

(212) Contudo, segundo a Comissio — e contrariamente ao

parecer do WestLB e da Alemanha — ndo é necessirio ter
em conta a totalidade da taxa de juro de refinanciamento.
Os custos de refinanciamento constituem despesas de
exploragio e reduzem, por conseguinte, o rendimento
tributdvel. O resultado liquido do banco nido se reduz,
assim, no montante equivalente aos juros adicionais pagos.
Parte destas despesas é compensada por uma redugdo do
imposto sobre o rendimento das sociedades. S6 devem ser
considerados os custos liquidos como encargos adicionais
do WestLB, decorrentes da natureza especifica do capital
transferido. Em geral, a Comissdo reconhece que o WestLB
incorre em «custos de liquidez» adicionais correspondentes
aos «custos de refinanciamento menos impostos».

i) Remuneragdo adequada para o montante de 2,5 mil
milhées de DEM (1,28 mil milhdes de euros)

(213) Néo restam dividas de que hd diferentes formas de calcular

a remuneracdo adequada para o montante de 2,5 mil
milhdes de DEM. No entanto, como se pode constatar
adiante, todos os métodos de cdlculo para determinar a
remuneragio do capital social disponibilizado seguem os
mesmos principios bdsicos. Partindo destes principios
basicos, a Comissdo procede ao cdlculo em duas etapas:
primeiro, determina a remuneragdo minima que um
investidor pode esperar de um investimento (hipotético)
de capital social no WestLB. Em seguida, verifica se no
mercado, tendo em conta as particularidades da transacgio
em causa, teria sido acordada a aplica¢io de um prémio ou
de um desconto e, eventualmente, se pode ser feita uma
quantificacdo suficientemente consistente.

Determinagido da remuneracio minima esperada de um
investimento de capital social no WestLB

(214) A rendibilidade esperada de um investimento e o risco do

mesmo sdo determinantes essenciais da decisio de
investimento de um investidor numa economia de

" £ 6bvio que na realidade a situacdo é muito mais complexa, devido,

por exemplo, a rubricas extrapatrimoniais, a diversas pondera¢des de
risco nos activos e a rubricas de risco nulo. Contudo, a esséncia do
raciocinio mantém-se.

(®) A situacdo ndo se altera se for considerada a possibilidade de obter

fundos proprios complementares numa propor¢do equivalente aos
fundos préprios de base (factor 25 em vez de 12,5 para os fundos
préprios de base).

mercado. Para determinar o nivel destes dois elementos, o
investidor inclui nos seus cdlculos toda a informagdo
disponivel sobre a sociedade e sobre o mercado. Bascia-se
para tal nas rendibilidades médias histdricas, as quais, regra
geral, representam também um ponto de referéncia para o
desempenho futuro da sociedade, bem como, nomea-
damente, na andlise do modelo comercial da sociedade para
o perfodo de investimento em questio, na estratégia e
qualidade da gestdo ou nas perspectivas do sector
econdmico em causa.

(215) Um investidor numa economia de mercado s6 investe se o

investimento garantir um rendimento superior ou um risco
menor relativamente a segunda melhor alternativa de
aplicagdo do seu capital. Da mesma forma, um investidor
ndo investird numa sociedade se a rendibilidade esperada
for inferior a rendibilidade média esperada noutras
sociedades com um perfil de risco comparavel. Neste caso,
pode assumir-se que existem alternativas suficientes ao
projecto de investimento em questdo com rendibilidade
esperada superior, para um nivel de risco idéntico.

(216) Existem diferentes métodos para determinar a remuneragio

minima adequada, desde as diferentes variantes da
abordagem do financiamento ao método CAPM. Para
ilustrar as diferentes solugdes, é oportuno distinguir dois
componentes, a rendibilidade sem risco e o prémio de risco
especifico do projecto:

rendibilidade minima adequada de um investimento de
risco

taxa de base sem risco + prémio de risco do investimento
de risco.

A rendibilidade minima adequada de um investimento de
risco pode, pois, ser descrita como a soma da taxa de
rendibilidade sem risco e do prémio de risco adicional pela
assungdo do risco especifico do investimento.

(217) Assim, a base para a determinag¢do da rendibilidade estd na

existéncia de uma forma de investimento isenta de risco
com uma rendibilidade que se assume sem risco.
Geralmente, a rendibilidade esperada dos titulos a juro fixo
emitidos pelo Estado ¢ utilizada para determinar a taxa de
base sem risco (ou um indice baseado em tais titulos), ja
que estes constituem formas de investimento com um risco
comparavelmente baixo. Todavia, hd diferencas entre os
diversos métodos quando se trata de determinar o prémio
de risco:

—  Abordagem do financiamento: A rendibilidade esperada
do investidor representa, na O6ptica do banco que
utiliza o capital, custos de financiamento futuros.
Segundo esta abordagem, determinam-se, em pri-
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meiro lugar, os custos histdricos do capital préprio
incorridos por bancos em situagdo compardvel. A
média aritmética dos custos historicos do capital é em
seguida comparada com os custos do capital préprio
esperados no futuro e, assim, com a exigéncia do
investidor em termos de rendibilidade esperada.

—  Abordagem de financiamento com a «compound annual
growth rate (taxa de crescimento anual composta)»: No
centro desta abordagem estd o uso da média
geométrica em vez da média aritmética (compound
annual growth rate).

—  Modelo de Equilibrio de Activos Financeiros (CAPM): O
CAPM ¢é o modelo mais conhecido e mais frequente-
mente testado a nivel da gestdo financeira moderna
para determinar a rendibilidade esperada por um
investidor, através da seguinte férmula:

Rendibilidade minima

taxa de base sem risco + (prémio de risco de mercado x
Beta)

O prémio de risco para um investimento de capital proprio
obtém-se multiplicando o prémio de risco do mercado pelo
factor Beta (prémio de risco de mercado x Beta). O factor
Beta permite quantificar o risco de uma sociedade
relativamente ao risco global de todas as sociedades.

(218) O CAPM ¢é o método mais utilizado para calcular as

rendibilidades do investimento em grandes sociedades
cotadas na Bolsa. Porém, visto que o WestLB ndo estd
cotado na Bolsa, ndo é possivel inferir directamente o
respectivo valor Beta. Assim, o CAPM sé pode ser utilizado
com base numa estimativa do factor Beta.

(219) A Comissdo dispde de seis relatorios de peritos nos quais o

prémio de risco e a rendibilidade total do investimento
foram calculados por meio de diferentes abordagens, tendo
todos os pareceres determinado o prémio de risco para a
transferéncia do capital do Wfa para o WestLB ndo
directamente, mas com base num investimento (hipotético)
de capital social no WestLB.

—  Estudos de Ernst&Young de 11 de Setembro de 1995 e
28 de Agosto de 1997: Em Ernst&Young (1995), que
aplicam a abordagem de financiamento, os custos
reais de capital resultantes das variagdes dos pregos do
dltimo dia de transac¢do (perdas e ganhos) e os
dividendos pagos sdo determinados para o periodo
1982-1992. A média aritmética dos custos de capital
historicos é comparada entio com a exigéncia do
investifor em matéria de rendibilidade esperada.

— O estudo de Associés en Finance (Outubro de 1999),
encomendado pela BdB, e com base no chamado
modelo  Securities Market Line, calculou uma

remuneracio minima de 10% — 11% para um
investimento similar a um investimento de capital
social no WestLB na data relevante da transferéncia.

— O estudo da BdB, de 14 de Janeiro de 1999: Em linha

com a abordagem de financiamento, a BdB determi-
nou, utilizando a taxa de crescimento anual composta
(CAPM) e o pool de dados de Ernst&Young, os valores
geométricos médios dos custos de capital proprio dos
quatro principais bancos comerciais alemies (Deuts-
che Bank, Dresdner Bank, Commerzbank e Bayerische
Vereinsbank) durante todos os periodos de investi-
mento concebiveis entre 1982 e 1992. Os custos
médios de capital préprio destes bancos (12,54%)
correspondem a rendibilidade esperada do investidor.

— O estudo de Lehmam Brothers, de 8 de Julho de 1997,

encomendado pelo WestLB, o parecer do Professor
Schulte Mattler, de 14 de Janeiro de 1999, encomen-
dado pela BdB, e o estudo de First Consulting, de
18 de Junho de 1999, encomendado pela Comissdo:
Estes consultores, todos eles aplicando o CAPM,
determinaram em primeiro lugar um prémio geral de
risco de mercado para o mercado accionista alemio
no final de 1991. Chegaram, em média, a um prémio
de 4%-5% (Lehmam Brothers 4%, Professor Schulte
Mattler 5% e First Consulting 4%-5%). No seu acordo
transmitido a Comissdo em 13 de Outubro de 2004, o
Land da Renania do Norte-Vestefilia, o WestLB ¢ o
autor da dentincia (BdB) também tomaram como base
um prémio de risco de mercado de 4%. Os consultores
calcularam a seguir o valor Beta, ou seja, o prémio de
risco individual para o WestLB. Utilizando este valor,
foi ajustado o prémio geral de risco de mercado para o
WestLB. Uma vez que o WestLB ndo era uma
sociedade cotada na Bolsa no final de 1991, o seu
valor Beta ndo podia estimado estatisticamente. Por
essa razdo, os consultores asumiram que o valor Beta
do WestLB era igual ao dos bancos comparéveis
cotados na Bolsa. O Professor Schulte-Mattler deter-
minou, utilizando dados do Deutsche Bundesbank,
um factor Beta para os bancos comerciais na
Alemanha no final de 1991 de 1,25 (com base em
dados anuais) e de 1,1 (com base em dados mensais)
Em contrapartida, Lehmam Brothers, que emitiu o
parecer para o WestLB, tomou como base os factores
Beta ndo de todas as institui¢des de crédito alemds,
mas do IKB Deutsche Industriebank e BHF Bank, que
era de 0,765. Lehman Brothers chegou assim a um
prémio de risco, no total, mais baixo para o WestLB.
O autor da dentincia (BdB) também aceitou, no acordo
transmitido em 13 de Outubro de 2004, um factor
Beta de 0,76 como adequado, e chegou, assim, a uma
remunera¢io minima de 10,19%, que diferia do valor
indicado na sua posi¢do de 14 de Janeiro de 1999.

(220) No quadro seguinte, sdo apresentados em resumo os

resultados destes estudos. Aplicando os métodos mencio-
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nados supra para calcular a rendibilidade esperada de um
investimento de risco, obtém-se os seguintes valores
minimos de rendibilidade de um investimento de capital
social no WestLB:

fssocts en Finance (1959) : o

First Consulting (1999) | l 12,54 %

Schulte Mattler (1999) I I l 12,21% - 14,51 %

BdB (1999) I l 12,54 %

Lehman Brothers (1997) I— ' 1,32%

16,86 %
Emst&Young (1995/1997) I l 6,86 %

(221) Os estudos e pareceres apresentados chegam a conclusio

de que uma rendibilidade minima para um investimento
(hipotético) de capital social no WestLB na data relevante de
transferéncia medeia entre 10% e 13% (!). Apenas dois
estudos partem de uma rendibilidade minima muito maior.
Nas discussdes entre o autor da dentncia (BdB), o Land da
Renania do Norte-Vestefilia e 0 WestLB em Julho de 2004,
as partes acordaram numa taxa de 10,19% como
remuneragio adequada. Este valor situa-se dentro do
corredor de mercado acabado de identificar. A Comissdo,
desviando-se da sua primeira decisio sobre o WestLB de
1999, que fixava uma remunera¢io minima de 12% p.a.,
decidiu utilizar uma taxa de 10,19% p.a. como remunera-
¢do normal de mercado para um investimento de capital
social no WestLB em 31 de Dezembro de 1991. Em
consequéncia, a Comissdo fixa uma taxa de 10,19%
p-a. (liquida de imposto sobre o rendimento das sociedades
e antes do imposto sobre o investidor) como remuneracio
minima adequada para a transferéncia do capital do Wfa.

Deducio de rendibilidade por falta de liquidez

(222) O WestLB alega que os seus custos de refinanciamento

O

efectivos, com base na estrutura do seu balanco na altura
da transferéncia, se elevavam a 9,2%. No decurso do
procedimento, o WestLB e a Alemanha sugeriram taxas de
refinanciamento de 7,0% e 7,5% em diversos documentos e
reunides (3). No acordo, as partes, com base na taxa de base
sem risco a longo prazo por eles determinada para
31 de Dezembro de 1991, utilizaram uma taxa de 7,15%.
Acresce que as partes acordaram em pressupor uma taxa de
tributagdo fixa de 50%. Em consequéncia, as partes
chegaram a uma taxa de refinanciamento liquida de
3,57% para o capital do Wfa disponivel para sustentar as

A remuneracdo minima escolhida é também apoiada por declaragdes
e estudos sobre a as rendibilidades reais e esperadas do capital
proprio feitos por bancos de investimento e sociedades de
consultoria. Salomon Brothers estima as rendibilidades do capital
préprio para a maioria dos bancos europeus entre 10% e 14%,
Merryl Lynch, em cerca de 11,8% para diferentes bancos alemaes e
WestLB Panmure, entre 11,8% e 12,3%.

Na decisdo de dar inicio ao procedimento nos termos do n.° 2 do
artigo 88.° do Tratado CE, a Comissdo indicou, com base na
informacdo fornecida na altura pelo WestLB, uma taxa proviséria de
7%.

actividades concorrenciais e, assim, a uma correspondente
redugdo da liquidez.

(223) Atendendo ao facto de que os referidos montantes se
inserem no enquadramento jd anteriormente mencionado
pela Alemanha, a Comissdo ndo vé motivo para nio
considerar estes montantes adequados, pelo que os toma
por base para a determinacio do elemento de auxilio. E
certo que a Comissdo, na sua primeira decisio sobre o
WestLB, tinha aceite a taxa de juro sem risco a longo prazo
para obrigacdes do Tesouro alemds a dez anos, que, no final
de 1991, se elevava a 8,26%, como custos brutos minimos
de refinanciamento. No caso desta taxa de juro, trata-se,
porém, de uma abordagem baseada num data de referéncia
que ndo tem em conta o facto de o patriménio do Wfa
dever ser posto a disposi¢io do WestLB de forma
permanente. No dmbito da discussdo sobre a taxa de base
sem risco a longo prazo, as partes renunciaram a utilizar
uma taxa sem risco para uma data de referéncia, observével
no mercado no momento da transferéncia, para um
periodo de investimento fixo, uma vez que, se o tivessem
feito, ndo teriam considerado o risco de investimento, isto
é, o risco de, no termo do periodo de investimento, o
capital ndo poder ser investido de novo a uma taxa de juro
sem risco. Consideraram que a melhor forma de ter em
conta o risco de investimento era tomar por base um «total
return index». Em consequéncia, recorreram ao indice de
performance da Deutsche Borse AG, o REX10, que da conta
do desempenho de um investimento em obrigacdes do
Tesouro da Republica Federal da Alemanha com um prazo
exacto de 10 anos. A série de indices utilizada no caso
jacente contém as cotacdes respectivas no final do ano
relativamente ao REX10 Performance Index desde 1970. As
partes procederam entdo ao célculo da rendibilidade p.a., a
qual reflecte a tendéncia patente no REX10 no periodo
1970-1991, tendo chegado assim a referida taxa de base
sem risco de 7,15% (31 de Dezembro de 1991).

(224) Dado que o investimento devia estar a disposicio do
WestLB de forma permanente, a metodologia seguida para
o célculo das taxas de base sem risco neste caso afigura-se
adequada. O indice REX10 também constitui uma fonte de
dados geralmente reconhecida. Em consequéncia, as taxas
de base sem risco assim calculadas parecem correctas.

(225) A Comissdo decidiu, portanto, neste caso tomar como base
a taxa de juro a longo prazo e sem risco de 7,15% em
31 de Dezembro de 1991 determinada pelas partes como
custos minimos brutos de refinanciamento. Assumindo
uma taxa de imposto fixa de 50% (®) na data da
transferéncia, a Comissdo chega a uma taxa liquida de
refinanciamrento e, portanto, a uma dedugio de liquidez de
3,75% p.a. para o capital do Wfa disponivel para sustentar
as actividades concorrenciais.

Prémio de rendibilidade em virtude da especificidade
da transferéncia do Wfa

(226) Na pratica, quaisquer circunstancias atipicas que consti-
tuam um desvio em relacio ao caso normal de um
investimento de capital social na sociedade em causa sdo
geralmente consideradas no célculo da remuneracio

(®) De acordo com os documentos apresentados pelo governo alemio, o
imposto sobre o rendimento das sociedades foi de 42% em 1995 e
1996, acrescido de uma sobretaxa de solidariedade de 7,5%, ou seja,
49,5% no total. A taxa global de tributacdo desceu para 47,5% em
1998. S6 a partir de 2001 é que a taxa global de tributagdo se cifrou
apenas em 30,5%.
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através de correspondentes prémios ou dedugdes. Importa
pois verificar se determinadas particularidades, em especial
o perfil de risco concreto da transferéncia do Wfa, podem
constituir motivos para se proceder a um ajustamento da
taxa minima de remuneragio acima determinada de
10,19% que um investidor privado esperaria de um
investimento (hipotético) de capital social no WestLB e,
além disso, se a Comissdo pode proceder a uma
quantificacio metodologicamente consistente de tal ajusta-
mento. Neste contexto, devem ser considerados trés
aspectos: em primeiro lugar, o facto de ndo terem sido
emitidas novas participagdes nem atribuidos direitos de
voto conexos; em segundo lugar, o volume excepcional da
transferéncia de activos e, em terceiro lugar, a falta de
fungibilidade do investimento.

(227) A transferéncia do Wfa nio forneceu ao Land direitos de

voto adicionais. Ao renunciar ao direito de voto, o
investidor renuncia ao direito de influenciar a gestdo do
banco nas suas decisdes. Se os direitos de voto do Land
tivessem sido aumentados, o Land teria possuido mais de
70% desses direitos, ou seja, teria passado de uma posicio
accionista minoritdria (com 42% das ac¢des) para uma
posicio maioritdria. Para compensar o desequilibrio
causado pela aceitagdo deste risco superior sem um
aumento correspondente de influéncia na empresa, um
investidor numa economia de mercado exigiria (mesmo se
o risco potencial fosse minorado por acordos internos com
outros accionistas) uma remuneragdo mais elevada. O que é
claro no caso de acgdes preferenciais sem direito de voto.
Pela rendincia ao direito de voto é pedida uma remuneragio
superior bem como uma atengdo preferencial. Partindo da
maior remuneracdo das accdes preferenciais comparativa-
mente as ac¢des ordindrias e de acordo com o autor da
dentincia (BdB), o Land da Renania do Norte-Vestefdlia e o
WestLB, que, na sequéncia das suas discussdes de Julho de
2004, estimam uma taxa de 0,3% p.a. (liquida de impostos)
como remuneragio adequada, a Comissio considera
adequado um prémio de pelo menos 0,3% p.a. (liquido
de imposto sobre o rendimento das sociedades).

(228) O volume do patriménio transferido e o seu impacto no

WestLB, na perspectiva da Directiva Solvabilidade, ja foi
mencionado supra. Com a transferéncia do Wfa, os fundos
proprios de base do WestLB duplicaram, sem quaisquer
custos de aquisicdo ou de administragdo. No presente caso,
porém, o grande volume do capital do Wfa foi visto como
um indicio — embora néo suficiente de per si — de que a
transacgdo era similar a um investimento de capital social.
Assim, a aplicagdo de um prémio no que respeita ao
volume da transferéncia do Wfa iria inadmissivelmente
permitir que este aspecto fosse considerado duas vezes.
Assim, no caso em apreco — e afastando-se da sua posicio
expressa na primeira decisio sobre o WestLB —, a
Comissdo rejeita a ideia de um prémio pelo volume do
capital do Wta.

(229) Por fim, importa salientar a falta de fungibilidade do
investimento, isto €, a impossibilidade de retirar a qualquer
momento da sociedade o capital nela investido. Normal-
mente, um investidor pode vender um instrumento de
capital proprio no mercado a terceiros, e terminar assim o
seu investimento. Uma injeccdo normal de capital social
processa-se geralmente da seguinte forma: o investidor
incorpora patriménio (em dinheiro ou espécie) que é
inscrito no lado do activo do balanco. A esta inscri¢do
corresponde, regra geral, do lado do passivo uma contra-
partida negocidvel em favor do investidor, que, no caso de
uma sociedade andnima, reveste a forma de acgdes. Estas
acgdes podem ser alienadas a terceiros. Mas ndo pode
retirar o patriménio com que entrou inicialmente, uma vez
que este faz parte agora do capital proprio de garantia da
sociedade e ndo estd a sua disposicdo. Pode, porém, através
da alienacdo das acgOes realizar o respectivo contravalor
econémico. A fungibilidade do investimento estd, assim,
garantida. Em razdo das circunstancias especificas em que
ocorreu a transferéncia do patriménio do Wfa, o Land ndo
beneficiou desta oportunidade. A Comissdo, porém,
afastando-se da sua primeira decisdo sobre o WestLB, nio
vé, neste caso, quaisquer motivos para um novo prémio.
Embora o Land ndo tivesse a possibilidade de realizar o
contravalor econémico através da fungibilidade do investi-
mento, existia, pelo menos em principio, a possibilidade de,
por via legislativa, retirar do WestLB os activos do Wfa e,
eventualmente, obter rendibilidades superiores através de
um novo investimento noutras instituicdoes.

(230) Em termos globais, a Comissdo considera adequado um
prémio de 0,3% p.a. (liquido de impostos) pela rentncia a
direitos de voto adicionais (1).

Acordo de remuneracio fixa ndo pode justificar uma
diminuicio da remuneracio

(231) No caso das accdes, a remuneracio depende directamente
dos resultados da sociedade e ¢, em principio, expressa sob
a forma de dividendos e de uma participagdo no acréscimo
de valor da sociedade (expresso, por exemplo, no aumento
da cotacdo das accdes). O Land recebe uma remuneracio
fixa cujo montante deveria reflectir estes dois aspectos da
remuneragdo de injecgdes de capital cnormais». Poder-se-ia
alegar-se que o facto de o Land receber uma remuneragdo
fixa em vez de uma remunera¢io directamente ligada aos
resultados do WestLB constitui uma vantagem que justifica
uma reducdo na taxa de remuneragio. A questdo de saber
se esta taxa fixa constitui de facto uma vantagem
comparativamente a um rendimento varidvel em funcio
dos lucros depende dos resultados futuros da sociedade. Se
o desempenho piorar, uma taxa fixa beneficia o investidor,
mas se, pelo contrério, os resultados evoluirem favoravel-
mente o investidor ficard em situacdo de desvantagem.

() E certo que o estudo de First Consulting, citado na nota de pé de

pagina 49 da primeira decisdo sobre o WestLB, previa um prémio
fixo de 1-2% para os varios aspectos mencionados supra. Mas ndo
considerou que o volume devia ter ser tido em conta ao determinar o
que era similar a capital social. No que respeita ao aspecto da
ungibilidade, Fir: onsulting ndo considerou, do ponto de vista da
fungibilidade, First Consult d d to de vista d
Comissdo, que o investimento ndo era aliendvel, mas que, por lei,
podia ser retirado do WestLB e assim, em principio, reinvestido.
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Todavia, a evolucdo real ndo pode ser utilizada retroactiva-
mente para avaliar uma decisdo de investimento. Da mesma
forma, deverd ter-se em mente que, em caso de prejuizos,
ndo é paga qualquer remuneragdo e a decisio quanto a
pagamentos posteriores cumulativos é deixada a discri¢do
do WestLB. Assim, o caricter fixo da remunera¢do ndo
beneficia o investidor ao ponto de este aceitar uma redugdo
da remuneracio. Em consequéncia, a Comissdo considera
que este motivo ndo justifica uma reducdo da taxa de
remuneracao.

(232) Deve ser mencionado ainda que, normalmente, a remune-

ragdo do capital injectado constitui uma questio a acordar
entre a empresa e o investidor. Contudo, no caso em
apreco, a taxa de remuneragio a pagar pelo WestLB foi
obviamente acordada entre os accionistas do WestLB, o que
parece pouco habitual. O nivel de remuneracio ndo deveria
basear-se naquilo que os outros accionistas estio dispostos
a aceitar, mas no risco para o Land e na utilidade para o
WestLB. A Alemanha também nido forneceu quaisquer
documentos acerca das negociagdes sobre a remuneragio e
sobre o cdlculo do seu valor. A Alemanha tem certamente
razdo ao afirmar que apenas o resultado, ou seja, o nivel de
remuneracgdo, ¢ decisivo para efeitos da apreciacdo pela
Comissdo nos termos das regras em matéria de auxilios
estatais, e ndo a forma como este resultado € alcangado. No
entender da Comissdo, porém, a forma como a remune-
ragdo foi fixada e as consideracdes que desempenharam um
papel nesse contexto podem fornecer indicacdes sobre até
que ponto o Land se comportou como um investidor numa
economia de mercado.

(233) Além disso, os accionistas do WestLB acordaram em que a

remunera¢do deveria ser fixada apenas quando estivessem
disponiveis os resultados financeiros do WestLB para os
anos a partir de 1992. A Comissdo considera que os
resultados financeiros do banco ndo deveriam, com
efeito, ter qualquer relevancia para a determinagio da
remuneragio fixa. Uma tal remuneragio ndo deveria
depender dos lucros efectivamente gerados pelo WestLB,
mas do risco para o Land e dos beneficios potenciais que
um banco obteria com a transferéncia. Um investidor
numa economia de mercado ndo estaria disposto a aceitar
um nivel inferior de remuneragio fixa, dados os fracos
resultados da empresa em questio. Consequentemente, este
acordo ndo sugere um comportamento correspondente ao
de um investidor numa economia de mercado.

(234) Durante a fase preliminar das investigacdes da Comissdo,

tiveram lugar negociagdes entre o autor da dentincia e o
WestLB, com o objectivo de encontrar uma solucio, ou seja
estabelecer, numa base comum, uma remuneragio consi-
derada em conformidade com as condi¢des do mercado,
evitando o inicio de um procedimento nos termos do n.° 2
do artigo 88.° do Tratado CE. Estas negociagdes ndo foram
coroadas de éxito. Contudo, no decorrer das negociagdes, o
WestLB propos conceder ao Land, para além da remune-
racdo fixa actual de 0,6%, o direito de receber, em caso de
liquidagdo do WestLB, uma contrapartida adequada pelo
aumento do valor do WestLB devido as actividades
adicionais que se tornaram possiveis pela transferéncia do
Wfa; ou seja, a0 Land seria dada uma parte adicional nas
reservas abertas e ocultas do WestLB. Este facto sugere que
o valor do capital transferido para oWestLB foi efectiva-
mente superior a remuneragao acordada. No entanto, ndo
foi acordada uma tal participacdo no valor de liquidacio.
Um investidor numa economia de mercado também nio

aceitaria uma tal «remuneracao» hipotética, uma vez que,
no caso de uma empresa a longo prazo como o WestLB,
nunca seria capaz de de a encaixar, pelo que ndo teria
qualquer valor.

Remuneragio total

(235) Com base em todas estas consideracdes e de acordo com o

autor da dentincia (BdB), o Land da Rendnia do Norte-
-Vestefdlia ¢ 0 WestLB AG, a Comissdo conclui que uma
remuneracio adequada para o capital em questdo seria
6,92% (liquida de impostos sobre as sociedades), nomea-
damente: uma remunera¢gio normal do investimento de
10,19%, mais um prémio de 0,3 pontos percentuais
(liquido de impostos sobre as sociedades) em razdo das
especificidades da transacgdo, menos 3,75% (liquidos de
impostos sobre as sociedades) para ter em conta os custos
de financiamento do WestLB resultantes da falta de liquidez
do patriménio transferido.

iv) Remuneragdo adequada para o montante de 3,4 mil
milhées de DEM (1,74 mil milhdes de euros)

(236) Como j4 foi mencionado, a parte de capital proprio de

3,4 mil milhdes de DEM (1,74 mil milhdes de euros)
também tem um valor significativo para o WestLB,
podendo a sua funcdo econdémica ser comparada a uma
garantia. Para se expor a um risco desta natureza, um
investidor numa economia de mercado exigiria uma
remunera¢do adequada.

(237) Na decisdo de dar inicio ao procedimento nos termos do

n° 2 do artigo 88.° do Tratado CE, a Comissdo fez
referéncia a uma taxa de 0,3% indicada pela Alemanha
como comissio adequada para uma garantia banciria
(«Avalprovision») a favor de um banco como o WestLB.
Neste contexto, no entanto, hi que ter em conta
especialmente dois factores. Em primeiro lugar, o montante
de 3,4 mil milhdes de DEM (1,74 mil milhdes de euros)
excede o valor normalmente coberto pelas garantias
bancdrias desta natureza. Em segundo lugar, as garantias
bancdrias sdo normalmente associadas a determinadas
transacgdes e limitadas no tempo. Em contrapartida, a
reserva especial do Wfa estd a disposi¢do do WestLB sem
qualquer limite de tempo. Ambos os factores exigem um
aumento da remuneracdo para cerca de 0,5 a 0,6%. Uma
vez que normalmente os prémios de garantia sdo
considerados como despesas de exploracdo, reduzindo
consequentemente o lucro tributdvel, e que a remuneragio
do Land pelo capital do Wfa ¢ paga a partir dos lucros apds
impostos, esta taxa tem de ser adaptada em conformidade.
Face a tudo isto, a Comissdo considera que uma taxa de
0,3% liquida de impostos constitui uma remuneracio
correcta para este tipo de capital.

v)  Efeitos de sinergia

(238) As autoridades alemds alegam que a motivacdo inicial para

a transferéncia era alcancar potenciais sinergias e ndo uma
subida do capital proprio do WestLB. E muito possivel que
jd na década de 70 se tenha iniciado uma discussdo quanto
a eficiéncia do apoio da habitagdo. Contudo, apesar desta
intermindvel discussdo, ndo foi efectuada qualquer trans-
feréncia até 1991, altura em que as necessidades de capital
do WestLB exigiam uma intervengdo dos seus proprietdrios
publicos. Decorre claramente dos documentos — em
especial dos textos relevantes relacionados com a lei de
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transferéncia, tal como a fundamentacdo da lei ou os
protocolos dos debates parlamentares — que a finalidade
efectiva da transferéncia consistia em fornecer ao WestLB a
base de capital proprio necessaria para dar cumprimento as
novas regras em matéria de solvabilidade. Os efeitos de
sinergia eram considerados como um efeito (secundario)
positivo, mas ndo constitufam certamente a principal razdo
subjacente a transac¢do nessa altura.

(239) As autoridades alemds e o WestLB alegam que o Land ndo

s6 recebeu um pagamento de 0,6% sobre o montante de
2,5 mil milhdes de DEM (1,28 mil milhdes de euros), como
também beneficiou anualmente de efeitos de sinergia no
valor de aproximadamente 30 milhdes de DEM (15 milhdes
de euros), devido a transferéncia e integracdo do Wfa e ao
facto de o WestLB ter assumido as obriga¢des em matéria
de pensdes do Wfa, num montante de 33 milhdes de DEM
(17 milhdes de euros). As poupangas resultantes das
sinergias decorrem da fusio do Wfa com o anterior
departamento de promogio da habitacio do WestLB, que
permitiu uma racionalizacgio a nivel organizativo das
actividades de promocdo da habitacio do Land e uma
redugdo do pessoal.

(240) Os efeitos de sinergia sdo consequéncias normais de uma

fusdo. Contudo, ndo ¢ claro por que razdo essas sinergias
estdo dependentes da abordagem de ciclo fechado invocada
pelo Land e da neutralidade concorrencial do Wfa. Na
medida em que podiam ser alcancadas apds a transferéncia
— apesar da clara separacdo entre as duas entidades — e
decorrem da fusio do Wfa com o departamento do
WestLB, que jd no passado trabalhava exclusivamente para
o Wfa, dificilmente se entende por que razdo ndo teria sido
possivel obter tais sinergias sem a transferéncia de activos.

(241) De resto, se o Wfa benficiar de tais sinergias e poupangas,

isso ird ajudar as actividades de promocdo da habitagdo (e,
consequentemente, o Land) através de uma redugdo dos
custos, mas ndo pode ser considerado como uma contra-
partida paga pelo WestLB relativamente ao fornecimento
dos fundos préprios de base. Visto que estas sinergias ndo
reduzem, para o WestLB, a possibilidade de utilizacdo do
capital transferido, nem aumentam os custos decorrentes,
para o WestLB, da transferéncia, ndo deveriam também
influenciar a remuneracio adequada que podia ser exigida
ao banco por um investidor numa economia de mercado
pelo capital proprio disponibilizado. Mesmo no caso de
uma existir vantagem real para o Land em resultado de
sinergias, todo e qualquer concorrente teria sido obrigado,
pela concorréncia, a «pagar» ao Land, pelo instrumento
financeiro (Wfa), para além de uma remuneracdo adequada
pelo capital proprio disponibilizado, uma «emuneragdo»
sob a forma de tais beneficios.

(242) De resto, na sequéncia de uma operagio de fusdo, surgem

normalmente sinergias em ambas as empresas fusionadas. E
dificil compreender por que é que 0 WestLB ndo deveria de
modo algum tirar proveito de tais vantagens.

(243) Caso 0 WestLB tenha efectuado pagamentos relativos a

obriga¢des do Wfa em termos de pensdes que reduziam os
custos anuais do Wfa, esses pagamentos ndo podem ser
considerados como sinergias resultantes da fusdo. Mas
podem ser considerados como uma remuneragio indirecta
para o Land, paga pelo WestLB. Os beneficios verificar-se-

-iam no 4mbito das actividades de promocio da habitagio e
aumentariam consequentemente os fundos disponiveis
para essa actividade.

(244) AComissdo ndo considera, assim, os alegados efeitos de

sinergia como uma remuneracdo paga pelo WestLB pela
transferéncia do Wfa, mas estd disposta a aceitar o
montante de 33 milhdes de DEM (17 milhdes de euros),
pago pelo WestLB em 1992 pelos custos das pensdes do
Wfa, como parte da remuneracdo paga pelo WestLB pela
transferéncia.

f) INCLUSAO DO EXERCICIO 2002

(245) Contrariamente a opinido das partes no acordo, a

Comissio chegou de resto a conclusio de que ¢
necessdrio ter em conta o ano 2002 ao determinar o
elemento de auxilio, e numa base proporcional até
1 de Agosto de 2002. E certo que Alemanha declarou
por varias vezes que, devido ao efeito contabilistico
retroactivo da fusdo, ordenada por lei, do Wfa e do
Landesbank Nordrhein-Westfalen, que teve lugar em
1 de Janeiro de 2002, o elemento de auxilio devia ser
considerado como tendo deixado de existir nessa data. No
entanto, independentemente do efeito contabilistico, o
capital do Wfa esteve efectivamente a disposi¢do do WestLB
para sustentar as suas actividades concorrenciais até
1 de Agosto de 2002. Este é o ponto decisivo no que
respeita a questdo a apreciar aqui.

(246) Em especial, ndo ¢ convincente o argumento segundo o

qual, j4 em 1 de Janeiro de 2002, com a reorganizacio,
haviam sido transferidos para o Landesbank ndo sé os
lucros do Wfa e dos sectores de incentivo mas também
todas as actividades em matéria de obrigacdes hipotecdrias
ptblicas, do que resultou que estas perdas do WestLB, que
devem ser consideradas no contexto directo da solucdo
quanto ao futuro do Wfa, foram muito superiores a
remunera¢do adequada para o capital do Wfa, o que devia
ser reconhecido como uma compensacdo adequada. A
Comissdo chegou a conclusio de que a desvantagem
resultante da separagdo das actividades de incentivo, bem
como das actividades em matéria de obrigagdes hipoteca-
rias publicas, ndo representa uma remuneracio pela
utilizacdo do capital do Wfa até 1 de Agosto de 2002.
Pelo capital do Wfa ndo foram sustentadas apenas as
actividades de incentivo e as actividades em matéria de
obrigagdes hipotecdrias publicas, mas sim todas as
actividades concorrenciais do WestLB. O WestLB terd,
portanto, de pagar uma remuneragdo de 6,92% numa base
percentual até 1 de Agosto de 2002

g)  ELEMENTO DE AUXILIO

(247) De acordo com os célculos supra, a Comissdo considera

que uma remuneracdo de 6,92% p.a. liquida de impostos
para a parte do capital que pode ser utilizada pelo WestLB
para sustentar as suas actividades comerciais, nomea-
damente 2,5 mil milhdes de DEM (1,28 mil milhdes de
euros) no final de 1993, e de 0,3% liquida de impostos para
a diferenca entre esta parte e o montante de 5,9 mil milhdes
de DEM (3,02 mil milhdes de euros) indicado como capital
proprio no balango do WestLB, ou seja, 3,4 mil milhdes de
DM (1,74 mil milhdes de euros) no final de 1993, estd em
conformidade com as condicdes de mercado.
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(248) O WestLB pagou uma remuneragio de 0,6% apenas sobre o
montante que podia utilizar para sustentar as suas
actividades comerciais. Esta remuneracdo foi paga pela
primeira vez relativamente a 1993. Tal como referido
supra, a Comissdo aceita os pagamentos efectuados em

1992 pelo WestLB para obrigagdes de pensdes do Wfa
como remuneragdo adicional paga ao Land.

(249) O elemento de auxilio pode ser calculado como a diferenca
entre 0s pagamentos efectivos e os pagamentos que
corresponderiam as condi¢des de mercado.

(250) Quadro 5: Célculo do elemento de auxilio

(em milhdes de DEM)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

1. Parte da reserva especial

disponivel para o WestLB 13| 2510| 2819| 3048| 3108| 3112| 3113 [.] [.] [..] [.]
2. Remanescente (diferenga

em relagio a 5,9 mil

milhdes de DEM. 2002 | 5887 | 3390| 3081 2852| 2792 2788 | 2787 [.] [..] [..] [..]

em percentagem de 7/12)
Remuneragio de 6,92%
(liquida de impostos) refe- 0,9 173,7 195,1 210,9 215,1 2154 | 2154 [...] [...] [...] [...]
rente a 1.
Remuneragio de  0,3%
(liquida de impostos) refe- 17,7 10,2 9,2 8,6 8,4 8,4 8,4 [...] [...] [...] [...]
rente a 2.
Remuneragio total em con-
o 18,6 | 1839 | 2043 | 2195 2235| 2238| 2238 [.] [..] [.] [..]
Remuneragao efectiva 1
liquida de impostos) 33,1 15,1 169 183 | 186| 187| 187 [.] [.] L] | Lo
Elemento de auxilio - 14,5 168,8 187,4 201,2 2049 205,1 205,1 208,6 209,3 209,3 128,6

(Total: 1 913,8 milhdes de DEM = 978,51 milhdes de euros)

(") De acordo com a Alemanha, 0 WestLB pagou [...] DEM para todo o ano de 2002. Em relagdo ao perfodo relevante de 1 de Janeiro a 1 de Agosto de 2002 ([...]
multiplicado pelo factor 7/12), foi pago assim um montante de [...] como remuneragdo.

4. ISENCOES FISCAIS se destinavam a privilegiar e também ndo privilegiaram o

WestLB comparativamente a outros contribuintes.

(251) Como referido pela Comissdo na sua decisdo relativa ao
inicio do procedimento nos termos do n.° 2 do artigo 88.°
do Tratado CE, poderd haver auxilios estatais se uma
determinada empresa estiver isenta de impostos, enquanto
0s seus concorrentes estdo sujeitos a uma tributacdo
normal. Se a construgio de uma «entidade dentro de uma
entidade» envolve uma entidade sem fins lucrativos e isenta
de impostos, devem ser tomadas medidas para garantir que
os efeitos econdmicos dos privilégios fiscais se limitam
rigorosamente a entidade sem fins lucrativos e ndo se
repercutem na empresa do sector concorrencial.

(253) Os lucros obtidos no ambito das actividades concorrenciais
do WestLB na sequéncia da utilizagdo do capital do Wfa
para efeitos de solvabilidade sdo tributados normalmente.
Apenas os lucros no ambito do ciclo de promogdo da
habitagdo estdo isentos de impostos. Da mesma forma, as
isengdes de imposto sobre o patriménio e de imposto
sobre o capital das sociedades limitam-se as actividades de
promogido da habitagdo. Ndo compete a Comissdo decidir
se existe uma infraccdo contra a legislacio alemd em
matéria de isengdes fiscais em favor das actividades sem
fins lucrativos, mas apenas apreciar a medida no contexto
das regras de auxilios estatais do Tratado CE.

(252) O WestLB ndo estd sujeito nem ao imposto sobre o
patrimonio (Vermdgenssteuer) nem ao imposto sobre o
capital das sociedades (Gewerbekapitalsteuer) no que respeita

ao capital transferido. Além disso, a actividade comercial (254) A isencdo dos impostos sobre o patriménio, sobre o capital

do Wfa continuou isenta do imposto sobre o rendimento
das sociedades (Korperschaftssteuer) mesmo apds a trans-
feréncia. Segundo a Alemanha, estas disposi¢des fiscais ndo

das sociedades e sobre o rendimento das sociedades
aplicada ao Wfa no ambito do WestLB aumentou os
lucros do Wfa (ou diminui as suas perdas), reduziu a
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necessidade potencial de o Land injectar fundos adicionais
para a promogdo da habitacdo e permitiu aumentar os
activos liquidos do Wfa. Uma vez que o Wfa apenas
precisava de uma determinada parte desta base (alargada)
de capital préprio enquanto fundos proprios de base para
as suas proprias actividades, a parte a disposi¢do do WestLB
para sustentar as suas actividades concorrenciais pode
também aumentar ao longo do tempo. Mas, se esta parte
aumentasse, também aumentava a base para a remuneracgio
a pagar ao Land. Se esta remuneracio for fixada a um nivel
adequado, as isen¢des fiscais aplicadas as actividades de
promogdo da habitacdo ndo implicardo qualquer distor¢io
da concorréncia a favor do WestLB. De acordo com os
célculos supra, uma remuneracio adequada (liquida de
impostos) seria de 6,92% p.a. e de 0,3%, p.a., respectiva-
mente.

5. REMISSAO DA DIVIDA

(255) A Alemanha alega que esta remissdo das responsabilidades
ndo afecta de forma negativa a posicdo financeira do Land e
ndo constitui qualquer vantagem concorrencial para o Wfa
ou para o WestLB. Uma vez que, apds a transferéncia, os
activos do Wfa (o Fundo de promogio da habitacio do
Land) ndo se reduziram anualmente num montante
correspondente a esta divida, em caso de liquidacio do
Wfa teriam sido possiveis rendimentos mais elevados que
reverteriam entdo a favor do Land. Por outro lado, as
autoridades alemds afirmam que sem essa remissdo, a
BAKred ndo teria reconhecido o montante de 4 mil
milhdes de DEM (2,05 mil milhdes de euros) como fundos
proprios de base do Wrfa.

(256) A rendncia aumentou certamente o valor do Wfa.
Contudo, uma vez que a remuneragio a pagar pelo WestLB
se baseia na avaliacgio do Wfa subsequente a rendncia, ou
seja, tendo em consideragdo este aumento do seu valor, a
reniincia ndo constitui uma vantagem para o WestLB, caso
a remuneracdo esteja em conformidade com as condi¢des
de mercado.

6. COMPATIBILIDADE DA MEDIDA COM O TRATADO CE

(257) Com base no que precede, poderd afirmar-se que todos os
critérios do n.° 1 do artigo 87.° do Tratado CE estdo
preenchidos e que a transferéncia do Wfa envolve,
consequentemente, um auxilio estatal na acep¢do desse
artigo. Com base nisso, importa examinar se o auxilio pode
ser considerado compativel com o mercado comum. No
entanto, convém notar que o governo alemdo nio invocou
quaisquer derrogagdes do Tratado no que respeita a
eventuais elementos de auxilio estatal no ambito da
transferéncia do Wta.

(258) Nio se aplica nenhuma das derrogacdes previstas no n.° 2
do artigo 87.° do Tratado CE. O auxilio ndo tem nem um
cardcter social nem é concedido a consumidores indivi-
duais. Nem se destina a remediar os danos causados por
calamidades naturais ou por outros acontecimentos extra-
ordindrios, ou a compensar as desvantagens econdmicas
causadas pela divisdo da Alemanha.

(259) Uma vez que o auxilio ndo persegue qualquer objectivo
regional — ndo se destina a promover o desenvolvimento
econdémico de regides em que o nivel de vida seja
anormalmente baixo ou em que exista grave situagio de
subemprego, nem a facilitar o desenvolvimento de certas
regides econdmicas — ndo 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 realizacio 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.

(260) Uma vez que a sobrevivéncia econémica do WestLB 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 WestLB provocaria, por si so,
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 alema.

(261) Nos termos do n.° 3, alinea ¢), 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 situagdo poderia, em princi-
pio, aplicar-se também aos auxilios a reestruturacdo no
sector bancdrio. Todavia, no caso em aprego, as condi¢des
para a aplicagdo desta derrogagdo ndo estdo preenchidas. O
WestLB ndo era uma empresa em dificuldades, cuja
viabilidade tinha de ser restabelecida através de auxilios
estatais.

(262) O n. 2 do artigo 86.° do Tratado CE, que autoriza,
mediante certas condigdes, derrogagdes as regras do
Tratado em matéria de auxilios estatais, aplica-se também,
em principio, ao sector dos servigos financeiros. Este facto
foi confirmado pela Comissdo no seu relatério «Servigos de
interesse econémico geral no sector bancdrio» (1). E ébvio,
alids, que a transferéncia foi efectuada para que o WestLB
pudesse dar cumprimento as novas exigéncias em matéria
de fundos préprios, ndo estando de forma alguma em jogo
os servicos de interesse econdmico geral. Além disso, a
Alemanha nio alegou que a transferéncia do Wfa se
destinasse a indemnizar o WestLB pela prestagdo de certos
servicos de interesse econémico geral. Consequentemente,
esta derrogagdo também ndo se aplica no caso em aprego.

(263) Uma vez que ndo se aplica qualquer derrogagio ao
principio da proibicdo 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.

VIL CONCLUSAO

(264) A Comissdo conclui que a Alemanha concedeu ilegalmente
o auxilio em questdo, infringindo o disposto no n.° 3 do
artigo 88.° do Tratado CE. Este auxilio ¢ consequentemente

ilegal.

(265) O auxilio ndo pode ser considerado compativel com os n.’
$2 ou 3 do artigo 87.°, nem com qualquer outra disposi¢do

(") 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 IV «Concorréncia» da Comissdo e encontra-se
igualmente no sitio web da Comissdo.
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do Tratado CE. Assim, o auxilio é declarado incompativel
com o mercado comum, deve ser suprimido e o elemento
de auxilio da medida ilegalmente aplicada deve ser
recuperado pelo governo alemio,

ADOPTOU A PRESENTE DECISAO

Artigo 1.°

O auxilio estatal no montante de 978,51 milhdes de euros
concedido pela Alemanha entre 1 de Janeiro de 1992 e
1 de Agosto de 2002 a favor do Bayerische Landesbank —
Girozentrale, agora WestLB AG, é incompativel com o mercado
comum.

Artigo 2.°

A Alemanha tomard todas as medidas necessdrias para recuperar
junto do beneficidrio o auxilio referido no artigo 1.°, que lhe foi
ilegalmente concedido.

Artigo 3.°

A recuperacio 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.

(') JOL 140 de 30.04.04, p. 1.

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 recuperagdo efectiva.

Os juros serdo calculados em conformidade com o disposto no
Capitulo V do Regulamento (CE) n.° 794/2004 da Comisséo (%).

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

Artigo 5.°

A Republica Federal da Alemanha é a destinatdria da presente
decisdo.

Feito em Bruxelas, em 20 de Outubro de 2004.

Pela Comissdo
Mario MONTI
Membro da Comissdo
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1.1.

1.2.

2.2.

3.2.

ANEXO
INFORMACOES RELATIVAS A EXECUCAO DA DECISAO DA COMISSAO

Célculo do montante a recuperar

Discriminar os montantes do auxilio estatal ilegal colocados a disposi¢do do beneficidrio:

Data do pagamento (°) Montante do auxilio Moeda Identidade do beneficidrio

)

(°) Data em que o auxilio (ou tranches do auxilio) foi colocado a disposicdo do beneficidrio (quando uma medida inclui vérias
tranches e remuneracdes, utilizar linhas diferentes)
() Montante do auxilio colocado a disposicdo do beneficidrio (em equivalentes de auxilio brutos)

Observagoes:

Especificar o método de célculo dos juros aplicdveis ao auxilio a recuperar.

Medidas jd adoptadas ou previstas para recuperar o auxilio

Descrever pormenorizadamente as medidas jd adoptadas e as que estdo previstas para uma recuperacdo imediata e
efectiva do auxilio. Especificar igualmente as medidas alternativas existentes na legislagdo nacional para a recuperacio
de auxilios. Indicar também, se necessério, a base juridica das medidas adoptadas/previstas.

Indicar a data da recuperagdo integral do auxilio.

Recuperagio ji executada

Discriminar os montantes do auxilio jd recuperados junto do beneficidrio:

Montante d ili
Data (%) ontante ¢o auxtio Moeda Identidade do beneficidrio
reembolsado

(°) Data de reembolso do auxilio

Apresentar os documentos comprovativos do reembolso dos montantes do auxilio especificados no quadro do
ponto 3.1.



