WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE Y LAND NORDRHEIN-WESTFALEN / COMISION

SENTENCIA DEL TRIBUNAL DE PRIMERA INSTANCIA
(Sala Segunda ampliada)

de 6 de marzo de 2003 *

En los asuntos acumulados T-228/99 y T-233/99,

Westdeutsche Landesbank Girozentrale, con domicilio social en Dusseldorf
(Alemania), representado por el Sr. F. Montag, abogado, que designa domicilio
en Luxemburgo,

Land Nordrhein-Westfalen, representado por el Sr. M. Schiitte, abogado, que
designa domicilio en Luxemburgo,

partes demandantes,

* Lengua de procedimiento: alemén,

I - 445



SENTENCIA DE 6.3.2003 — ASUNTOS ACUMULADOS T-228/99 Y T-233/99
apoyadas por

Repiiblica Federal de Alemania, representada por el St. W.-D. Plessing, en calidad
de agente, asistido por el Sr. H.-F. Wissel, abogado,

parte coadyuvante,

contra

Comision de las Comunidades Europeas, representada por los Sres. K.-D.
Borchardt y V. Kreuschitz, en calidad de agentes, que designa domicilio en
Luxemburgo,

parte demandada,

apoyada por

Bundesverband deutscher Banken eV, con domicilio social en Berlin (Alemania),
representada por el Sr. H.-J. Niemeyer, abogado,

parte coadyuvante,

que tiene por objeto la anulacién de la Decisién 2000/392/CE de la Comisi6n, de
8 de julio de 1999, relativa a una medida ejecutada por la Repiiblica Federal de
Alemania en favor de Westdeutsche Landesbank Girozentrale (WestLB)
(DO 2000, L 150, p. 1),
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EL TRIBUNAL DE PRIMERA INSTANCIA
DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS (Sala Segunda ampliada),

integrado por el Sr. R.M. Moura Ramos, Presidente; la Sra. V. Tiili, los Sres.
J. Pirrung, P. Mengozzi y A.W.H. Meij, Jueces;

Secretaria: Sra. D. Christensen, administradora;

habiendo considerado los escritos obrantes en autos y celebrada la vista los dias 5
y 6 de junio de 2002;

dicta la siguiente

Sentencia

Antecedentes de hecho

L. Circunstancias del litigio

Los presentes asuntos versan sobre la incorporacién del Wohnungsbauforde-
rungsanstalt des Landes Nordrhein-Westfalen (en lo sucesivo, «WfA») en el
Westdeutsche Landesbank Girozentrale (en lo sucesivo, «WestLB») (en lo
sucesivo, «cesién» o «transaccién controvertida»).
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SENTENCIA DE 6.3.2003 — ASUNTOS ACUMULADOS T-228/99 Y T-233/99

A. Exigencias en materia de fondos propios impuestas por la Directiva sobre
fondos propios y por la Directiva sobre solvencia

De conformidad con la Directiva 89/647/CEE del Consejo, de 18 de diciembre
de 1989, sobre el coeficiente de solvencia de las entidades de crédito (DO L 386,
p. 14), y con la Directiva 89/299/CEE del Consejo, de 17 de abril de 1989,
relativa a los fondos propios de las entidades de crédito (DO L 124, p. 16), los
bancos han de disponer de fondos propios por un importe de al menos el 8 % de
sus activos ponderados en funcién de su riesgo y de sus cuentas de orden sujetas a
riesgo. A raiz de estas Directivas, se adapté la Kreditwesengesetz (Ley alemana
sobre entidades de crédito) el 1 de enero de 1992 y los nuevos requisitos entraron
en vigor el 30 de junio de 1993.

De ese nuevo importe minimo del 8 % establecido por dichas Directivas, al
menos la mitad ha de consistir en «fondos propios bésicos», que abarcan
elementos del capital que han de estar a disposicion de la entidad de crédito, de
forma inmediata y sin restricciones, para cubrir eventuales pérdidas. Desde el
punto de vista de la supervision prudencial, los fondos propios basicos revisten
una importancia esencial dentro de la dotacién global del banco con fondos
propios porque los «fondos propios complementarios», o sea, otro tipo de fondos
propios de menor calidad, sélo se reconocen en un 1mporte equivalente al de los
fondos propios bésicos existentes en tanto que garantia de las operaciones de
riesgo de un banco.

Ademis, la capacidad de un banco de soportar grandes riesgos se ve limitada por
el alcance de sus fondos propios. En el momento de la cesién del WEA, el
articulo 13 de la Kreditwesengesetz establecia que un solo crédito no podia
superar el 50 % de los fondos propios de una entidad de crédito y que el conjunto
de los créditos cuyo importe fuera superior al 15 % de los fondos propios no
podia exceder de ocho veces el valor de los fondos propios de una entidad de
crédito. Tras una modificacién de la Kreditwesengesetz, en el afio 1994, para su
adaptacion a la Directiva 92/121/CEE del Consejo, de 21 de diciembre de 1992,
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sobre supervision y control de las operaciones de gran riesgo de las entidades de
crédito (DO 1993, L 29, p. 1), el crédito maximo permitido se redujo al 25 % de
los fondos propios de un banco y el conjunto de los grandes riesgos cuyo importe
supere el 10 % de los fondos propios no puede exceder de ocho veces el valor
total de los fondos propios.

Por lo demds, en el articulo 12 de la Segunda Directiva 89/646/CEE del Consejo,
de 15 de diciembre de 1989, para la coordinacién de las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas relativas al acceso a la actividad de las entidades
de crédito y a su ejercicio, por la que se modifica la Directiva 77/780/CEE (DO
L 386, p. 15 EE 06/02, p. 21), se limitan las participaciones en otras entidades de
crédito. El articulo 12 de la Kreditwesengesetz, disposicién que no se deriva del
Derecho comunitario pero que también existe en otros Estados miembros,
establece que el importe total de las inversiones a largo plazo — incluidas las
participaciones en empresas no pertenecientes al sector financiero — debe quedar
limitado al importe total de los fondos propios. Los bancos alemanes tenian que
haberse adaptado a los nuevos requisitos de capital el 30 de junio de 1993.

B. WestLB

El WestLB es una entidad de crédito de Derecho piiblico con arreglo a la
legislacién del Land de Renania del Norte-Westfalia (en lo sucesivo, «Land»). El
31 de diciembre de 1991, los fondos propios reconocidos del WestLB se elevaban
a 5.100 millones de marcos alemanes (DEM). Con arreglo a la legislacion del
Land, el WestLB tiene una triple funcién. Actia como banco central para las
cajas de ahorros locales de dicho Land y, desde el 17 de julio de 1992, también
para las del Land de Brandemburgo. Cumple funciones de banco estatal y
municipal, en particular, ejecutando operaciones financieras por cuenta de sus
titulares de participaciones sociales. Por dltimo, ejerce actividades bancarias
generales.
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El WestLB es de propiedad piblica al 100 %. El principal titular de sus
participaciones sociales es el Land (43,2 %). Los demds titulares son la
Landschaftsverband Rheinland y la Landschaftsverband Westfalen-Lippe (man-
comunidades de municipios de Renania y de Westfalen-Lippe), con sendas
participaciones en el capital del 11,7 %, asi como la Rheinischer Sparkassen und
Giroverband y la Westfilisch-Lippischer Sparkassen- und Giroverband (confe-
deraciones de cajas de ahorros y entidades de giro de Renania y Westfalen-Lippe),
con sendas participaciones del 16,7 %. Este reparto de participaciones en el
momento de la cesién se mantiene inalterado hasta, al menos, el 8 de julio
de 1999.

Por la suma de su balance, el grupo WestLB ocupa el tercer lugar entre las
entidades de crédito alemanas, detrds del Deutsche Bank AG y el Dresdner Bank
AG. El grupo WestLB presta servicios financieros a empresas y organismos
piiblicos y también estd presente en los mercados de capital internacionales, en los
que realiza operaciones tanto por cuenta propia como por cuenta de otros
emisores de titulos de deuda. Al igual que muchos otros bancos universales
alemanes, el WestLB tiene participaciones en entidades financieras y en empresas.
Por otro lado, en 1997, el WestLB efectué una importante parte de sus
actividades fuera de la Repiiblica Federal de Alemania.

C. WfA

El WfA fue creado en 1957 y oper6 hasta el 31 de diciembre de 1991 como
organismo de Derecho piblico alemén; en cuanto tal, disfrutaba de personalidad
juridica propia. Su capital nominal inicial era de 100 millones de DEM y el Land
era el titular tinico de sus participaciones. En virtud de la legislacién, el WfA tenia
el cometido exclusivo de fomentar la construccién de viviendas mediante la
concesién de préstamos sin intereses o con un tipo de interés reducido. En tanto
que organismo de Derecho piblico, estaba exento del pago del impuesto de
sociedades, del impuesto sobre el patrimonio y del impuesto sobre actividades
econdmicas.
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Al ser el WfA una entidad de Derecho piblico, sus obligaciones estaban cubiertas
por la responsabilidad institucional y la responsabilidad de garante del Land.
Estas garantias siguen en vigor una vez realizada la cesién.

D. Incorporacion del WfA en el WestLB

Con arreglo a la Gesetz zur Regelung der Wohnungsbauférderung (Ley por la que
se adopta un régimen de fomento de la construccién de viviendas) aprobada el
18 de diciembre de 1991 por el Parlamento del Land, el WfA fue cedido al
WestLB el 1 de enero de 1992.

En la exposicién de motivos de la Ley se justifica la cesién alegando el aumento
de los fondos propios del WestLB con objeto de que esta entidad de crédito
pudiera cumplir los requisitos de capital mas estrictos vigentes a partir del 30 de
junio de 1993. Ademds, la fusién de las actividades de fomento de la construccién
de viviendas del WfA con las del WestLB debia permitir una mayor eficiencia.

En el marco de la cesi6n, el Land canceld la garantia del WfA por valor de unos
7.400 millones de DEM sobre sus obligaciones derivadas de aportaciones de
capital para el fomento de la construccién de viviendas.

El WestLB se convirtié en sucesor universal del WfA (con la excepcién de la
responsabilidad del WfA -anulada antes de la cesién- frente al Land en concepto
de deudas de este iltimo relacionadas con el fomento de la construccién de
viviendas). El WfA se convirti6 en un ente de Derecho piiblico independiente
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desde un punto de vista organizativo y econdmico, sin personalidad juridica
propia en el seno del WestLB. El capital social y las reservas del WfA se han de
consignar como reserva especial en el balance del WestLB. El Land sigue
respondiendo de las obligaciones del WfA en virtud de la responsabilidad
institucional y de la responsabilidad de garante.

En virtud del articulo 2, apartado 16, parrafo segundo, de la Ley antes citada en
el apartado 11, los activos transferidos -es decir, el capital social, las reservas, el
patrimonio del Land para la construccién de viviendas y otros créditos del WfA,
asi como los reembolsos futuros de los préstamos a la construccidén- siguieron
destindndose, aun después de su cesién al WestLB, al fomento de la construccion
de viviendas. Sin embargo, la referida Ley establecia que los activos cedidos
cumplian, al mismo tiempo, la funcién de fondos propios con arreglo a la
Kreditwesengesetz y, por consiguiente, a la Directiva 89/299, a partir de los
cuales se calcula el coeficiente de solvencia de un banco. Por tanto, dichos activos
también cubren las actividades comerciales, es decir, en el sector de la
competencia, del WestLB.

Con motivo de la cesién, los titulares de participaciones sociales del WestLB
modificaron el contrato marco y acordaron preservar los activos destinados al
fomento de la construccién de viviendas, aun cuando el WestLB tuviera que
soportar pérdidas que consumieran el capital original. El capital del WfA sélo
debia responder por garantias después de que los demds fondos propios del
WestLB lo hicieran. En el contrato marco se precisé que la responsabilidad
institucional de los titulares de participaciones sociales del WestLB también
abarcaba la reserva especial del WfA. En caso de liquidacién del WestLB, el Land
dispondria de un derecho prioritario sobre el capital del WfA. Ademas, se decidié
que el aumento de los fondos propios del WestLB mediante la incorporacién del
WIfA representaba una aportacién dineraria del Land y que los titulares de
participaciones sociales habian de determinar el importe de la correspondiente
remuneracién anual en cuanto se dispusiera de los primeros resultados del
ejercicio a partir de 1992. Todo ello fue después objeto de una nota de protocolo
anexa al contrato marco de 11 de noviembre de 1993, en la que se acordd que, en
caso de obtener beneficios, el WestLB abonaria al Land una remuneracién anual
de 0,6 %, después de impuestos, por la parte de capital del WfA destinada a servir
de garantia para las operaciones del WestLB.
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A pesar de este acuerdo interno para garantizar los activos del WfA, en las
relaciones externas del WestLB con sus acreedores no se distingue entre la funcién
del WfA en tanto que organismo de fomento de la construccién de viviendas, por
una parte, y la funcién de sus fondos propios como capital de riesgo del WestLB,
por otra. Los activos cedidos estdn integra e inmediatamente a disposicién del
WestLB para la cobertura de pérdidas o para satisfacer las reclamaciones de los
acreedores en caso de quiebra.

En el contrato de mandato concluido entre el Land y el WestLB en el marco de la
Ley de fomento de la construccién de viviendas se establece que el WestLB s6lo
puede utilizar la reserva especial para garantizar su propia actividad siempre y
cuando esté asegurado el cumplimiento de los cometidos que la Ley impone

al WFA.

El WfA perdi6 su independencia juridica al convertirse en un departamento de
fomento de la construccién de viviendas del WestLB. Sin embargo, su actividad
comercial no fue incorporada integramente al WestLB. El WfA se mantuvo como
unidad separada en el seno del WestLB bajo el nombre de Wohnungsbauférde-
rungsanstalt Nordrhein-Westfalen - Anstalt der Westdeutschen Landesbank
Girozentrale (entidad de fomento de la construccién de viviendas del Land -
entidad del WestLB). Si bien en la contabilidad del WestLB se tiene en cuenta el
nuevo departamento de «fomento de la construccién de viviendas» del banco,
éste también dispone de su propia contabilidad. El antiguo departamento de
fomento de la construccién de viviendas del WestLB se fusioné con el WA,

Los activos del WfA cedidos, es decir, el capital social, las reservas, otros activos y
beneficios futuros, siguen estando reservados al fomento de la construccién de
viviendas, por lo que se han de administrar al margen de las demds actividades del
WestLB. Ademds, esta separacidn constituye un requisito para que la actividad de
fomento de la construccion de viviendas se pueda seguir considerando de utilidad
publica conforme a la legislacién fiscal alemana. Asi, no se derogaron las
exenciones fiscales en favor del WfA.
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II. Procedimiento administrativo

Mediante denuncia de 23 de marzo de 1993, la Bundesverband deutscher Banken
eV (confederacién de bancos alemanes; en lo sucesivo, «BdB»), que representa a
unos trescientos bancos privados con domicilio social en Alemania, pidié a la
Comisién que incoara un procedimiento con arreglo al articulo 226 CE contra la
Repiiblica Federal de Alemania. La BdB alegaba que el Bundesaufsichtsamt fiir
das Kreditwesen (organismo ptiblico de supervision de entidades de crédito) habia
infringido el articulo 4, apartado 1, de la Directiva 89/299, al reconocer como
fondos propios del WestLB los activos del WfA, que se habia fusionado con el
WestLB.

Mediante carta de 31 de mayo de 1994, la BdB informé a la Direccién General
«Competencia» (DG IV) de la Comisién de la cesién de activos, operacién que, a
su entender, constituia un falseamiento de la competencia en favor del WestLB. El
21 de diciembre de 1994, la BdB le present6 una denuncia formal y pidié a la
Comisién que incoara un procedimiento en virtud del articulo 88 CE, apartado 2,
contra la Republica Federal de Alemania. Diez bancos, miembros de la BdB, se
adhirieron, en febrero y marzo de 1995 y en diciembre de 1996, a la denuncia
presentada por esta dltima.

Para poder determinar si la cesiébn de activos constituia una ayuda estatal, la
Comisién solicité informacién adicional a las autoridades federales alemanas
mediante cartas de 12 de enero, 9 de febrero, 10 de noviembre y 13 de diciembre
de 1993, asi como de 16 de enero de 1996. Dicha informacién le fue facilitada
por cartas de 2 de febrero y 16 de marzo de 1993, 8 de marzo de 1994, 12 y 26 de
abril de 1996 y 14 de enero de 1997. También se recibieron cartas y
documentacién de diversos interesados. Los representantes de la Comision se
reunieron en diversas ocasiones con representantes de las autoridades alemanas,
del WestLB y de las demds entidades bancarias regionales, asi como con los
denunciantes.
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Tras este intercambio de informacién, la Comisién inicié el procedimiento
establecido en el articulo 88 CE, apartado 2, mediante Decisién de 1 de octubre
de 1997 (en lo sucesivo, «Decisién de incoacién del procedimiento»). En dicha
Decisi6n, la Comisién llegaba a la conclusién de que la medida impugnada podia
constituir una ayuda segtin lo dispuesto en el articulo 87 CE, apartado 1, y que
necesitaba informacién adicional para realizar un andlisis a fondo. Fundamen-
talmente estaba interesada en obtener datos sobre las medidas con las que el Land
se asegura una participacién razonable en los beneficios adicionales que el
WestLB puede obtener a raiz de la ampliacién de capital; las repercusiones de la
falta de liquidez de! capital cedido, la circunstancia de que no haya aumentado la
influencia del Land en el WestLB y el caricter preferente de la remuneracién fija y
de otros posibles factores en la determinacién de una remuneracién adecuada; el
importe del capital del WfA destinado a garantizar las actividades del WestLB,
sobre la cantidad que excede de dicho importe y que fue consignada en el balance
del WestLB, las exenciones fiscales, la condonacién de obligaciones, la
rentabilidad del WestLB y las presuntas sinergias.

La Decisién de incoacién del procedimiento previsto en el articulo 88 CE,
apartado 2, fue notificada al Gobierno alemén mediante escrito de 23 de octubre
de 1997. Mediante escritos de 7 y 25 de noviembre y 2 de diciembre de 1997 se
acord6 la supresién de datos confidenciales con vistas a la publicacién. Tras
solicitar por carta de 19 de noviembre de 1997 una prérroga para la presentacién
de sus observaciones y obtener la correspondiente autorizacién mediante carta de
1 de diciembre de 1997, el Gobierno aleman remitié sus observaciones por carta
de 27 de febrero de 1998.

La Decisién de la Comisién de incoar el procedimiento se publicé en el Diario
Oficial de las Comunidades Europeas el 5 de mayo de 1998 (DO C 140, p. 9). La
Comisién inst6 a los interesados a que le remitieran sus observaciones. Recibié
las observaciones del WestLB (19 de mayo de 1998), de la Association francaise
des banques (26 de mayo de 1998), de la British Bankers’ Association (2 de junio
de 1998) y de la BdB (4 de junio de 1998), y, mediante carta de 15 de junio
de 1998, las transmiti6 al Gobierno alemdn para que se manifestara al respecto.
Este remitié sus comentarios mediante escrito de 11 de agosto de 1998.
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El 15 de enero y el 16 de septiembre de 1998 se celebraron reuniones con
representantes de la BdB, y el 9 de septiembre de 1998 tuvo lugar una reunién con
representantes del WestLB. Por carta de 22 de septiembre de 1998, los servicios
de la Comisién invitaron a las autoridades alemanas, al WestLB y a la BdB a una
reunién conjunta para tratar diversos aspectos del presente asunto. Mediante
escrito de 30 de octubre de 1998, la BdB remiti6 mayor informacién. La reunién
con las tres partes interesadas se celebré el 10 de noviembre de 1998.

Posteriormente, mediante carta de 16 de noviembre de 1998, los servicios de la
Comisién solicitaron informacién y documentacién adicional a las autoridades
alemanas y a la BdB. Esta Gltima presenté la informacién solicitada mediante
carta de 14 de enero de 1999, tras haber pedido una prorroga del plazo para
responder. Las autoridades alemanas, después de haber solicitado una prérroga
del plazo para responder, remitieron determinadas informaciones en dos escritos
con fecha de 15 de enero de 1999, y en otro de 7 de abril de 1999. Como las
autoridades alemanas no querian facilitar determinados datos a la Comisién, ésta
ordend la presentacién de dicha informacién mediante una decisién de 3 de
marzo de 1999, que fue comunicada al Gobierno alemédn por carta de 24 de
marzo de 1999. Tras solicitar una prérroga del plazo para responder, el Gobierno
aleman dio cumplimiento a lo ordenado mediante carta de 22 de abril de 1999.

La Comisién encargé la elaboracién de un informe independiente para
determinar cual es la remuneracién adecuada que el Land deberia solicitar por
la cesi6n del WfA al WestLB. La empresa consultora a la que se encargd el
informe («First Consulting») también participé en la reuni6n con las tres partes
interesadas de 10 de noviembre de 1998.

III. Decisi6n impugnada

El 8 de julio de 1999, la Comisién adoptd la Decision 2000/392/CE, relativa a
una medida ejecutada por Alemania en favor del Westdeutsche Landesbank —
Girozentrale (WestLB) (DO 2000, L 150, p. 1; en lo sucesivo, «Decisién
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impugnada»). El 4 de agosto de 1999 se notificé la Decisién a la Republica
Federal de Alemania que, a su vez, la comunicé al Land mediante escrito de 6 de
agosto de 1999. El Land informé al WestLB mediante carta de 9 de agosto
de 1999, que el WestLB recibi6 ese mismo dia. La parte dispositiva de la Decisién
establece:

«Articulo 1

La ayuda estatal por un importe total de 1.579.700.000 marcos alemanes
(807.700.000 euros) concedida entre 1992 y 1998 por Alemania al Westdeutsche
Landesbank Girozentrale es incompatible con el mercado comuin.

Articulo 2

1. Alemania adoptard todas las medidas necesarias para suprimir la ayuda
mencionada en el articulo 1, que ha sido concedida de forma ilegal, y para exigir
su reembolso al beneficiario.

2. El reembolso de la ayuda se realizari con arreglo a los procedimientos
previstos en la legislacion nacional, e incluird los intereses devengados desde la
fecha en que la ayuda fue puesta a disposicién del beneficiario hasta la de su
recuperacion efectiva, calculados sobre la base del tipo de referencia utilizado
para el calculo del equivalente de subvencién de las ayudas regionales.
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Articulo 3

Alemania informari [a] la Comisi6n, en un plazo de dos meses a partir de la fecha
de notificacién de la presente Decisién, de las medidas adoptadas en cum-
plimiento de la misma.

[...]»

A. Andlisis general

La Comisién expone su apreciacién de la medida controvertida en los
fundamentos de la Decisién impugnada. Se puede resumir de la siguiente manera.

En primer lugar, respecto a las distorsiones de la competencia y a los efectos en el
comercio entre los Estados miembros, la Comisién considera que el WestLB
presta servicios bancarios compitiendo con otros bancos europeos tanto fuera
como dentro de Alemania. Asi pues, las ayudas que se otorguen al WestLB
provocan una distorsién de la competencia y obstaculizan el comercio en la
Unié6n. Segtin la demandada, dado que un banco sélo puede operar y extender sus
actividades comerciales si dispone de suficiente capital propio reconocido, la
medida estatal que dot6 al WestLB de solvencia incidié inmediatamente en las
posibilidades comerciales del banco.
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A continuacién, la Comisién considera que la transaccién controvertida cons-
tituye una cesién de capital piiblico a una empresa. Al estar provisto de valor
comercial y no exigir una remuneracién adecuada a cambio, dicho capital estd
constituido por fondos estatales segiin lo dispuesto en el articulo 87 CE,
apartado 1.

Al examinar si la cesién de fondos piiblicos a una empresa del sector piblico
beneficia a tal empresa y, por tanto, puede ser constitutiva de ayuda estatal a
efectos del articulo 87 CE, apartado 1, la Comisién aplica el principio del
«inversor en una economia de mercado».

Ma4s adelante, la Comisién explica en detalle su andlisis de la operacién desde la
b
perspectiva del principio del inversor en una economia de mercado.

En primer lugar, la Comisién declara que a pesar de que el articulo 295 CE
establezca que el Tratado CE no afecta al régimen de propiedad en los distintos
Estados miembros, ello no justifica las infracciones a las normas sobre la
competencia de la Comunidad. De esta manera, la Comisién considera que no
cuestiona el derecho de los Estados miembros a crear fondos especiales para el
cumplimiento de cometidos de interés econdémico general. Sin embargo, en
cuanto ese dinero priblico y otros activos se destinan a actividades comerciales, se
han de aplicar las normas del mercado. Esto significa, segiin la Comisién, que
cuando el Estado decide dar a un capital destinado a fines piblicos también un
uso comercial, debe pedir a cambio una compensacién que se ajuste a las
remuneraciones habituales en el mercado.

En segundo lugar, por lo que atafie al cardcter particular de la operacién, la
demandada alega que cuando un Estado miembro opta por una transaccién como
la controvertida se debe examinar a fondo en qué medida puede aportar una
ventaja econdmica a la parte de la empresa expuesta a la competencia.
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En tercer lugar, la Comisién destaca que un modo de obtener un rendimiento
adecuado del capital aportado hubiera podido ser un aumento de la participacion
del Land en el WestLB. Al no hacer lo anterior, el Land, a tenor de la Decisién
impugnada, deberia haber exigido una remuneracion adecuada bajo otra forma
en concepto de su aportacion de capital, conforme al principio del inversor en una
economia de mercado. En caso contrario, a juicio de la Comisién, el Land estaria
otorgando una ventaja al WestLB que constituiria una ayuda estatal.

En cuarto lugar, la demandada explica el modo en que determiné la base de
capital aplicada para el cilculo de la remuneracién. A la hora de determinar una
remuneracién adecuada debia establecerse una diferenciacién entre las distintas
partes de la reserva especial del WfA en funcién de su utilidad para el WestLB.

La Comisién recuerda que en el balance del WestLB se consigné un importe total
de 5.900 millones de DEM como fondos propios. Sin embargo, el Bundesauf-
sichtsamt fiir das Kreditwesen sélo reconocié como fondos propios basicos una
cantidad de’'4.000 millones de DEM. De este dltimo importe, el WestLB sélo
puede destinar 2.500 millones de DEM a la ampliacién de sus actividades en el
sector de la competencia en tanto que dotacién de fondos propios en virtud de las
disposiciones sobre solvencia, por lo que deberia partirse de este importe en tanto
que base primaria para la remuneracién del Land. La cantidad restante de
1.500 millones de DEM es necesaria para la cobertura de las actividades de
fomento de la construccién de viviendas del WfA. En el balance figura también
un importe de 1.900 millones de DEM que, sin embargo, no estd reconocido
como fondos propios a efectos de solvencia. Por tanto, el importe consignado en
el balance del WestLB, pero que no puede destinarse a la ampliacién de sus
actividades comerciales competitivas, asciende a 3.400 millones de DEM. No
obstante, en la medida en que dicha cantidad contribuye a mejorar la imagen del
banco frente a sus acreedores, puede equipararse al menos desde un punto de
vista econémico a una garantia, aun cuando se consigne en el balance como
fondos propios. Dado que dicha cantidad también tiene una utilidad econémica
para el WestLB, un inversor en una economia de mercado habria exigido una
remuneracién. Sin embargo, ésta serfa inferior a la remuneraci6n correspondiente
a los 2.500 millones de DEM que pueden destinarse a expandir las actividades en
el sector de la competencia del WestLB.
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En quinto lugar, la Comisi6én explica detalladamente el modo en que calculé la
remuneracién de capital adecuada.

B. Andlisis relativo a la remuneracion de capital adecuada

Con cardcter liminar, la Comisién afirma que, a la luz de las disposiciones sobre
ayudas estatales del Tratado CE, la transaccién debe ser considerada una
aportacién de capital y no una garantia, y que hay que evaluar la remuneracién
de capital en consecuencia. Sin embargo, a efectos del cdlculo de una
remuneracién adecuada, la Comisién puede equiparar a una garantia una parte
del capital, ya que el WestLB no la puede utilizar como capital propio normal por
su particular naturaleza.

A continuacién, la Comisién explica, en primer lugar y sin dejar de subrayar que
la singularidad de la incorporacién del WfA en el WestLB dificulta la
comparacién con un instrumento financiero existente en el mercado, las razones
por las que considera que la comparacién con los instrumentos de capital
hibridos realizada por el Gobierno aleman no es el medio idéneo para determinar
una remuneracién adecuada en concepto del capital del WfA, debido a sus
particularidades.

En segundo lugar, la Comisién se refiere a las repercusiones de la falta de liquidez
en el cilculo de la remuneracidén del capital. La cesién de activos del WfA no
proporciond en un primer momento mds liquidez al WestLB, puesto que los
activos cedidos y la totalidad de los ingresos del WfA quedaban legalmente
vinculados al fomento de la construccién de viviendas. Por tanto, el WestLB
soporta costes financieros adicionales por el valor de ese capital en caso de que
acuda a los mercados financieros a fin de hacerse con los fondos necesarios para
utilizar plenamente las posibilidades comerciales que le brinda el capital
adicional. Debido a estos costes adicionales, que no se producen en el caso del
capital propio normal, se ha de proceder a la correspondiente reduccién para
determinar la remuneracién adecuada.
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Sin embargo, la Comisi6én considera —contrariamente a lo que opinan el WestLB
y el Gobierno alemidn— que no se puede tomar en consideracién la totalidad del
tipo de interés de la refinanciacién. S6lo se han de tener en cuenta los gastos netos
para establecer la carga adicional del WestLB derivada de la particular naturaleza
del capital cedido. Por consiguiente, la Comisién reconoce, en lineas generales,
que el WestLB ha de soportar «gastos de liquidez» adicionales en un nivel
equivalente al de los «gastos de refinanciacién menos impuestos». La Comisién
acepta el informe relativo al nivel de la remuneracién, presentado por el
Gobierno alemén, que arroja un porcentaje del 8,26 % como tipo adecuado para
la refinanciacién a largo plazo. Aplicando los tipos impositivos alemanes, el tipo
de costes netos de refinanciacién resultante es del 4,2 %.

En tercer lugar, la Comisién explica el modo en que efectud el cilculo de la
remuneracién adecuada del importe de 2.500 millones de DEM, correspondiente
al aumento de capital propio a disposicién del WestLB.

La Comisién recuerda que los expertos externos que ha consultado afirman que
se ha de partir del rendimiento normal de las inversiones en el sector bancario
para, posteriormente, adaptarlo en funcion de las caracteristicas particulares de la
transaccién. Ademds, en su examen, la Comisién ha tomado en consideracién
diversas declaraciones y estudios de bancos de inversién y empresas consultoras
sobre los rendimientos reales y previstos del capital y las inversiones, incluidas las
observaciones remitidas por los distintos interesados.

La Comisién declara que, basindose en esta informacién, en su experiencia en la
materia, en las estadisticas de mercado y en sus decisiones previas en lo relativo a
ayudas de Estado, ella parte en sus consideraciones de una remuneracién minima
prevista para esa aportacion de capital del 12 % después de impuestos en la fecha
de la cesion.
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Para calcular la remuneracién adecuada, la Comisién también tomd en
consideracién el hecho de que un inversor en una economia de mercado habria
exigido por el capital aportado un rendimiento superior acorde con el mercado,
dadas las particularidades de la transaccién.

Dicha mejora de rendimientos se explica por tres factores. En primer lugar, la
cantidad de capital cedido fue considerable, su influencia fue decisiva para el
WestLB desde la 6ptica de las disposiciones sobre solvencia y dicho banco
realizaba beneficios inferiores a la media del sector. En segundo lugar, el Land se
ve expuesto a un riesgo mayor en caso de insolvencia del WestLB por la
incorporacién del WfA. Por otra parte, el Land no obtuvo derechos de voto
adicionales a raiz de tal incorporacién. Para compensar la exposicién a un mayor
riesgo no acompaiiada del correspondiente aumento de influencia en la empresa,
un inversor en una economia de mercado exigiria a cambio una remuneracién
més elevada. Por tltimo, la inversién del Land constituye una inversién de
caricter permanente en titulos sin cotizacién. Debido a las particulares
condiciones de la cesién del WfA, el Land no puede retirar el capital y poner
término, asi, a su inversién. Por consiguiente, la Comisién considera que el
recargo adecuado tendria que haber ascendido, como minimo, a 1,5 puntos
porcentuales, en razén de las particularidades de la transaccién.

La Comisién llega a la conclusion de que la remuneracién adecuada del capital en
cuestion ascenderfa al 9,3 %, a saber, un 12 % de rendimiento normal por la
inversién considerada mds el recargo de 1,5 puntos porcentuales por las
particularidades de la transaccién, menos 4,2 puntos porcentuales en concepto
de gastos de financiacién que ha de soportar el WestLB debido a la falta de
liquidez del capital cedido.

En cuarto lugar, la Comisién explica el modo en que calculé la remuneracién
adecuada de la cantidad de 3.400 millones de DEM, importe consignado en el
balance del WestLB pero del que no puede disponer para expandir sus actividades
en el sector de la competencia. Recuerda que en su decisién de incoar el
procedimiento establecido en el articulo 88 CE, apartado 2, citaba una tasa del
0,3 % que el Gobierno alemdn habia dado como comisién de aval adecuada a un
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banco como el WestLB. Considera que dicho importe supera las cantidades que
normalmente suelen cubrirse con este tipo de garantias bancarias y que, por otra
parte, aunque las garantias bancarias habitualmente estén vinculadas a determi-
nadas transacciones y limitadas en el tiempo, la reserva especial del WfA, en
cambio, esta a disposicién del WestLB sin limitacién temporal alguna. A juicio de
la Comisién, ambos factores imponen un aumento de la tasa de remuneracién
que se situarfa entre €l 0,5 y el 0,6 %. Como las primas en concepto de garantias
suelen representar gastos de funcionamiento y, por tanto, reducen los beneficios
imponibles y, en cambio, la remuneracién que el Land recibe por el capital del
WIA procede de los beneficios después de impuestos, este porcentaje ha de ser
ajustado convenientemente. Por tanto, segiin la Comisi6n, una remuneracién del
0,3 % después de impuestos constituye una remuneracién adecuada para este
tipo de capital.

En quinto lugar, la Comisién considera que las posibles sinergias y ahorros que
resultan para el Land y el WfA derivadas de la cesién de este dltimo y su
incorporacién en el WestLB, no constituyen una contraprestaciéon del WestLB por
la aportacion de fondos propios basicos. Como estas sinergias no reducen las
posibilidades de utilizacién por parte del WestLB del capital cedido, ni aumentan
los costes resultantes de la cesién para el WestLB, tampoco deberian incidir en el
importe de la remuneracién que un inversor en una economia de mercado exigirfa
al banco en concepto del capital propio aportado. En cambio, la Comisién
reconoce que el importe de 33 millones de DEM pagado por el WestLB en 1992
para gastos en materia de pensiones del WfA forma parte de la remuneracién
pagada por el WestLB a cambio de la cesion.

Por tltimo, basiandose en los cilculos anteriores relativos al capital que se ha de
considerar y a su remuneracién, la Comisién define el elemento de ayuda estatal
que se presenta en la transaccién controvertida. Considera ajustada al mercado
una remuneracién del 9,3 % después de impuestos en concepto de aquella parte
del capital que el WestLB puede utilizar para cubrir sus actividades comerciales, a
saber, 2.500 millones de DEM a finales de 1993, y del 0,3 % después de
impuestos por la diferencia entre esta parte y los fondos propios por importe de
5.900 millones de DEM, a saber, 3.400 millones de DEM a finales de 1993.
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Adem4s, segtin la Comisién, es necesario tener en cuenta la remuneracién del
0,6 % que el WestLB abona desde 1993 sobre el importe que puede utilizar para
cubrir sus actividades comerciales. Por otra parte, la Comisién acepta los pagos
realizados por el WestLB en el afio 1992 por los créditos para pensiones del WfA
como remuneracion adicional al Land. El elemento de ayuda puede calcularse
como la diferencia entre los pagos efectivamente realizados y los pagos que se
ajustarian a las condiciones del mercado. Segiin la Comisién, la suma total de la
ayuda asi calculada asciende a 1.579.700.000 DEM de 1992 a 1998.

Después de terminar sus observaciones sobre la aplicacién del principio del
inversor en una economia de mercado a la transaccién controvertida, la Comisién
también analiza otros aspectos de dicha transaccién antes de presentar su
conclusién final.

Por lo que se refiere a las exenciones fiscales que se aplican a las actividades de
fomento de la construccién de viviendas del «sector WfA» del WestLB, la
Comisién observa que tales exenciones aumentan los beneficios del WfA (o
disminuyen las pérdidas) y que, por tanto, su capital neto podria aumentar. Asi, el
WestLB también podria disponer de mayores cantidades para la cobertura de sus
actividades en el sector de la competencia. Ahora bien, en la medida en que crezca
esa parte, aumenta asimismo la base a partir de la cual se ha de pagar la
remuneracién al Land. A este respecto, la Comisién llega a la conclusién de que si
la remuneracién se fija en un nivel adecuado, las exenciones fiscales de las
actividades de fomento de la construccién de viviendas no dardn lugar a una
distorsién de la competencia en beneficio del WestLB. Recuerda que, segin los
célculos anteriormente expuestos en los apartados 51 y 52, la remuneracién
adecuada asciende al 9,3 en lo relativo al importe correspondiente al aumento de
capital propio a disposicion del WestLB, y al 0,3 % respecto al importe
consignado en el balance del WestLB pero que no puede utilizar para ampliar sus
actividades en el sector de la competencia.

En cuanto al levantamiento de la obligacién de garantia, la Comisién estima que
ha aumentado el valor del WfA. No obstante, como la remuneracién pagadera
por el WestLB se basa en la evaluacién del WfA con posterioridad a dicho
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levantamiento — lo cual quiere decir que ya se ha tenido en cuenta ese aumento
de valor —, éste no representa una ventaja para el WestLB por cuanto la
remuneracién se corresponde con las condiciones del mercado.

La Comisién llega a la conclusién, con base en las apreciaciones anteriores, de
que se cumplen todos los criterios establecidos en el articulo 87 CE, apartado 1,y
de que la medida no puede considerarse compatible con el Tratado puesto que
ninguna de las normas de excepcidn establecidas en los articulos 86 CE,
apartado 2, y 87 CE, apartados 2 y 3, se aplican al presente asunto.

Procedimiento y pretensiones de las partes

Mediante demandas presentadas en la Secretaria del Tribunal de Primera
Instancia el 12 de octubre de 1999, los demandantes interpusieron los presentes
recursos.

Mediante auto de 22 de agosto de 2000 del Presidente de la Sala Cuarta ampliada
del Tribunal de Primera Instancia, se admitié la intervencién de la Repiblica
Federal de Alemania en apoyo de las pretensiones de los demandantes y la de la
BdB en apoyo de las pretensiones de la demandada.

En el mismo auto, el Tribunal de Primera Instancia examiné una solicitud de
confidencialidad presentada por los demandantes y la estimd con respecto a
determinados datos contenidos en los autos. Mediante auto de 23 de octubre
de 2000 se rectificé dicho auto.
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Oidas las partes, se acordd acumular los dos asuntos a efectos de la fase oral y de
la sentencia, con arreglo al articulo 50 del Reglamento de Procedimiento del
Tribunal de Primera Instancia, mediante auto de 11 de julio de 2001 del
Presidente de la Sala Cuarta ampliada del Tribunal de Primera Instancia.

Debido a que, a partir del 20 de septiembre de 2001, se modificé la composicién
de las Salas del Tribunal de Primera Instancia, el Juez Ponente fue trasladado a la
Sala Segunda ampliada y, por tanto, los presentes asuntos fueron atribuidos a
dicha Sala.

Visto el informe del Juez Ponente, el Tribunal de Primera Instancia (Sala Segunda
ampliada) decidié iniciar la fase oral. Las partes demandantes, la demandada y la
Repuiblica Federal de Alemania respondieron a las preguntas escritas formuladas
por el Tribunal de Primera Instancia y la demandada aport6 los documentos que
se le habian requerido en el marco de las diligencias de ordenacién del
procedimiento.

Mediante auto de 29 de mayo de 2002, el Presidente de la Sala Segunda ampliada
del Tribunal de Primera Instancia estimé con cardcter provisional el tratamiento
confidencial solicitado por los demandantes con respecto a determinados datos
contenidos en uno de los documentos mencionados en el apartado anterior.

Los informes orales de las partes y las respuestas a las preguntas formuladas por
el Tribunal de Primera Instancia fueron oidos en las vistas de 5§ y 6 de junio
de 2002.
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En dichas vistas, que fueron solicitadas expresamente a estos efectos, las partes
coadyuvantes no presentaron observaciones a propdsito de la solicitud de los
demandantes de tratamiento confidencial de determinados datos contenidos en
uno de los documentos aportados por la Comisién a instancias del Tribunal de
Primera Instancia. Asi, procede confirmar el auto que acordd, con caricter
provisional, el tratamiento confidencial con respecto a dichos datos.

El WestLB solicita al Tribunal de Primera Instancia que:

— Anule la Decisién impugnada.

— Condene en costas a la Comisién.

El Land solicita al Tribunal de Primera Instancia que:

— Anule la Decisién impugnada.

— Condene en costas a la Comisidn.

— Condene a la BdB a cargar con sus propias costas.
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La Reptblica Federal de Alemania, parte coadyuvante, solicita al Tribunal de
Primera Instancia que:

— Anule la Decisién impugnada.

— Condene en costas a la Comisién.

La Comisién solicita al Tribunal de Primera Instancia que:

— Desestime por infundados los dos recursos.

— Condene en costas a los demandantes.

La BdB, parte coadyuvante, solicita al Tribunal de Primera Instancia que:

— Desestime por infundados los dos recursos.

— Condene a los demandantes a cargar con las costas, incluidas las causadas
por ella.
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Fundamentos de Derecho

El WestLB invoca cinco motivos en apoyo de su recurso, basados en la
incompetencia de la Comisién tras su dimisién para adoptar la Decision
impugnada, la composicion irregular de la Comisién, la violacién del derecho de
defensa, el incumplimiento de la obligacién de motivacién y la infraccién del
articulo 87 CE, apartado 1. El Land invoca cuatro motivos, basados en la
incompetencia y la composicién irregular de la Comision, la violacién del
derecho de defensa, vicios sustanciales de forma y la infraccién de los
articulos 87 CE, apartado 1y 295 CE.

Interrogados por el Tribunal de Primera Instancia a este propdsito, los
demandantes declararon en la vista que desistian del motivo basado en la
composicién irregular de la Comisién en el momento de adoptar la Decisién
impugnada.

El Tribunal de Primera Instancia analizard, en primer lugar, el motivo basado en
la incompetencia de la Comisién; en segundo lugar, el motivo basado en la
violacién del derecho de defensa, y, en tercer lugar, el motivo basado en los vicios
sustanciales de forma respecto a la presunta violacién del derecho de la Repiblica
Federal de Alemania a ser oida, el presunto error en las comprobaciones de los
elementos de hecho y la presunta violacién del principio de neutralidad.

En cuarto lugar, el Tribunal de Primera Instancia examinara el motivo basado en
la infraccién de los articulos 87 CE, apartado 1 y 295 CE, en cuanto a la
interpretacion del concepto de ayuda de Estado hecha por la Comisién en la
Decisién impugnada. En dltimo lugar, el Tribunal de Primera Instancia analizara
el motivo basado en el incumplimiento de la obligacién de motivacién junto con
el motivo, presentado con caricter subsidiario, relativo a la infraccién de las dos
disposiciones antes mencionadas, en cuanto a la aplicacién por la Comisién del
principio del inversor en una economia de mercado (en lo sucesivo, asimismo,
«principio del inversor privado»).
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I. Sobre el primer motivo, basado en la incompetencia de la Comisién para
adoptar la Decisién impugnada

A. Alegaciones de las partes

Los demandantes alegan que, como consecuencia de su dimisién el 16 de marzo
de 1999, en el momento de adoptar la Decisién impugnada la Comisién debia
limitarse, en el ejercicio de sus funciones, a los asuntos de administracién
ordinaria y urgentes. Dado que la Decisién no forma parte de dicho 4mbito, debe
ser anulada.

En primer lugar, los demandantes alegan que, como las consecuencias juridicas de
la dimisién voluntaria de todos los miembros de la Comisién no se definen de
manera expresa en el Tratado CE, se debe aplicar por analogia la segunda frase
del articulo 201 CE, parrafo segundo, dado que constituye la dnica disposicién
del Tratado que se refiere a la dimisién colectiva de la Comisién. Por
consiguiente, las funciones de esta dltima se circunscribian a los asuntos de
administracién ordinaria.

A su juicio, no se puede aplicar el articulo 215 CE al presente asunto. La dimisién
de la Comisi6n no fue voluntaria, puesto que tuvo lugar con el tinico objetivo de
anticiparse a la adopcién segura de una mocién de censura por el Parlamento
Europeo. El Land afiade que, habida cuenta de que el Tratado limita las
competencias de la Comision a los asuntos de administracién ordinaria en el
supuesto de adopcidn de una mocién de censura, contravendria con toda certeza
el efecto til del articulo 201 CE permitir a la Comisién eludir dicha limitacién
mediante una dimisién voluntaria preventiva. Ademds, el Land considera que,
para evitar que se eluda el articulo 201 CE, en el supuesto de una dimisién
colectiva, debe aplicarse la misma limitacién que aquella que se aplica en el
supuesto de adopcién de una mocién de censura.
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Por otra parte, la limitacién de las competencias de la Comisién después de su
dimisién a los asuntos ordinarios también se desprende de un principio general
del Derecho comunitario que hay que deducir de los ordenamientos juridicos de
los Estados miembros. A este respecto, el Land se remite a un dictamen del
Servicio Juridico de la Comisién de 9 de enero de 1995.

Los demandantes sostienen ademds que la dimisién de todos los miembros de la
Comisién no puede considerarse una serie de dimisiones individuales. El
articulo 215 CE tnicamente trata de la dimisién de uno solo o de varios
miembros de la Comisién y, por tanto, presupone que existe una Comision atin
en pleno funcionamiento y que puede ser completada. A su juicio, considerar que
la suma de dimisiones individuales constituye la dimisién colectiva de la
Comisién, significarfa ampliar de manera ilegal el dmbito de aplicacion del
articulo 215 CE y restringir los derechos del Parlamento en el procedimiento de
nombramiento de una nueva Comisién. Niegan que el Parlamento también pueda
aprobar una mocién de censura contra la Comisién después de la dimisién de
todos los miembros de esta tiltima y recuerdan que un proyecto de mocién de ese
tipo fue declarado inadmisible por el Presidente del Parlamento.

Con caricter subsidiario, los demandantes alegan que las funciones de la
demandada también estaban limitadas a los asuntos de administracién ordinaria
y urgentes dado que la Comisién debia acatar su propia declaracion de 17 de
marzo de 1999, asi como sus propias instrucciones de 23 de marzo de 1999
relativas a las actividades a las que se proponia limitarse tras su dimisién. A este
respecto, el WestLB observa que el Tribunal de Justicia ha afirmado con
frecuencia que las declaraciones de caricter general de la Comision son de
naturaleza vinculante para esta tltima aunque no revistan la forma de un acto
jurfdico previsto en el articulo 249 CE (sentencia del Tribunal de Justicia de 24 de
marzo de 1993, CIRFS y otros/Comisién, C-313/90, Rec. p. I-1125, apartados 34
a 36; sentencias del Tribunal de Primera Instancia de 12 de diciembre de 1996,
ATUFFASS y AKT/Comisién, T-380/94, Rec. p. II-2169, apartado 57, y de 5 de
noviembre de 1997, Ducros/Comisién, T-149/95, Rec. p. II-2031, apartado 61).

En segundo lugar, los demandantes alegan que la Decisién impugnada constituye
un caso modelo y un precedente en la normativa de ayudas estatales y, por tanto,
no es un asunto ordinario ni urgente.
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Consideran que la Decisién impugnada se sitiia mucho mds alld de los actos de
administracién ordinaria. La incorporacion del WfA en el WestLB se distingue de
cualquier otra medida que pueda constituir una ayuda estatal por su estructura
particular. Ademds, la Comisién aplicé por primera vez el principio del inversor
en una economia de mercado a una empresa saneada y le exige un rendimiento
medio en el sector de que se trata para el capital aportado por el inversor piblico
(en lo sucesivo, «rendimiento medio»). Por otra parte, se trata de un
procedimiento cuyo resultado es decisivo para otros asuntos equiparables.

Los demandantes afiaden que la cuestién de si dicho procedimiento se habia
iniciado con anterioridad a la dimisién no desempefia papel alguno; de lo
contrario, la Comisién podria trabajar de la misma manera que antes de su
dimisién. Respecto al argumento de la demandada segiin el cual no era necesario
apreciar los hechos o circunstancias nuevas en el procedimiento formal de
examen, el Land arguye que, por el contrario, precisamente en dicho procedi-
miento se puso de relieve la verdadera importancia de la investigacioén y que sélo
es decisiva la decisién de concluir al procedimiento. Asi, habida cuenta de las
particularidades y de la importancia primordial del asunto litigioso, la Decisién
impugnada, por la que se concluye el procedimiento, no puede calificarse como
una decision que forme parte integrante de los asuntos de administracién
ordinaria de la Comisién.

La Decisién tampoco trata, a su juicio, de un asunto urgente. La Comisién se vio
obligada a actuar para evitar dafios adicionales a la Comunidad o a los
particulares. El procedimiento sobre ayudas estatales no estd sujeto a ningiin
plazo. Ademds, el procedimiento ya estaba en curso desde 1994,

El Land también observa que la prictica anterior de la Comisién en una situacién
de ejercicio provisional de funciones confirma su opinién segin la cual la
Comision ya no tenia competencia para adoptar la Decisién impugnada porque
no constituia un asunto corriente incluido en la administracién ordinaria de
asuntos piiblicos y tampoco era urgente su adopcién. El dnico ejemplo de
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Comisién cuyo mandato hubiera expirado y que se hubiera mantenido en
funciones hasta la designacién de una nueva fue la Comision presidida por el Sr.
J. Delors, la cual, en el periodo de transicién, actud estrictamente conforme al
principio de adoptar solamente las decisiones sobre asuntos de administracién
ordinaria y realmente urgentes. En el periodo de transicién mencionado no se
tomé ninguna decisién de concluir un procedimiento formal de examen de
ayudas estatales.

La Comisién, apoyada por la BdB, niega que la dimisién en marzo de 1999 de la
Comisién presidida por el Sr. J. Santer implicase en el plano juridico la limitacién
de sus competencias a los asuntos de administracién ordinaria y, con caracter
subsidiario, considera que la Decisién impugnada se adopt6 en dicho dmbito.

La demandada considera que es inadmisible el dictamen del Servicio Juridico de
la Comisién aportado por el Land y antes mencionado en el apartado 80, por
tratarse de un documento interno y haber sido obtenido de manera ilegal.
Asimismo, solicita al Tribunal de Primera Instancia que se retire dicho
documento' de los autos del asunto T-233/99, de conformidad con el
articulo 64, apartado 4, del Reglamento de Procedimiento.

B. Apreciacién del Tribunal de Primera Instancia

Con caricter preliminar, en virtud de los articulos 49 y 64, apartado 4, del
Reglamento de Procedimiento, procede analizar la solicitud de la Comisién que
tiene por objeto retirar de los autos del asunto T-233/99 el dictamen del Servicio
Juridico de la Comisién sobre la amplitud de las competencias de dicha
institucién tras la expiracién del mandato de sus miembros.
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Puesto que el documento en cuestién es un documento interno de la Comisién y
que el Land no pudo justificar su obtencion regular, procede acoger la solicitud de
la demandada (véanse, por analogia, el auto del Tribunal de Justicia de 15 de
octubre de 1986, LAISA/Consejo, 31/86, no publicado en la Recopilacién,
apartado 5, y el auto del Presidente del Tribunal de Primera Instancia de 3 de
marzo de 1998, Carlsen y otros/Consejo, T-610/97 R, Rec. p. 1I-485,
apartados 36 a 41 y 45 a 49).

Por otra parte, el Tribunal de Primera Instancia considera que dicho dictamen no
presenta un aspecto decisivo para el control de legalidad que debe efectuar el juez
comunitario (véanse, en este sentido, los autos del Tribunal de Justicia de 11 de
diciembre de 1986, ICI/Comisién, 212/86, no publicado en la Recopilacion,
apartados 5 a 8, y de 20 de marzo de 1991, Advanced Nuclear Fuels/Comisién,
C-308/90, no publicado en la Recopilacién, apartado 12, y la sentencia del
Tribunal de Primera Instancia de 10 de marzo de 1992, Hiils/Comision, T-9/89,
Rec. p. I1-499, apartados 85 y 86).

En el presente motivo, los demandantes invocan en esencia la ilegalidad de la
Decisién impugnada por el hecho de que la Comisién debia limitarse, en el
ejercicio de sus funciones, a los asuntos de administracién ordinaria y urgentes y
porque la Decisién no versaba sobre un asunto de este tipo.

Se ha de examinar si, independientemente de la cuestién de si las competencias de
la Comisi6n estaban limitadas en el momento de adoptar la Decisién impugnada,
dicha Decisién puede ser calificada de acto que verse sobre un asunto ordinario.

Los demandantes alegan que la Decisién trataba sobre una medida que se
distinguia por su estructura particular de otras medidas sometidas a la Comisién
y que ésta aplico por primera vez el principio del inversor en una economia de
mercado a una empresa saneada exigiéndole un rendimiento medio. Ademis, la
Decisién impugnada tenfa un valor de precedente para asuntos similares.
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Procede sefialar, en primer lugar, que la Decisién impugnada no constituia una
iniciativa politica nueva que excediera de las competencias de una Comisién
limitada a los asuntos de administracién ordinaria.

En efecto, es preciso sefialar que, aun cuando el presente asunto manifestara
algunas diferencias en relacién con otros examinados anteriormente por la
demandada en materia de ayudas estatales, mediante la Decisi6n impugnada la
Comisién se limitd, en cualquier caso, a aplicar en el presente asunto un régimen
juridico formado por normas y principios consolidados desde hace tiempo.

Tal aplicacién forma parte de la misién de vigilancia que el articulo 211 CE
atribuye a la Comisién y, en particular, de su obligacién de velar por que se
aplique el articulo 87 CE, apartado 1, a fin de garantizar que las ayudas
otorgadas por los Estados o mediante fondos estatales, bajo cualquier forma, no
falseen ni amenacen falsear la competencia, favoreciendo a determinadas
empresas.

Tal obligacién se inscribe en la realizacién de una de las misiones esenciales de la
Comunidad, cual es la de asegurar que no se falsee la competencia en el mercado
interior, como establece el articulo 3 CE, apartado 1, letra g).

Por tanto, debe estimarse que la Decisién impugnada versa sobre un asunto
incluido en los asuntos de administracién ordinaria.
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Por otra parte, los demandantes no pueden sostener que la manera en que la
Comisién aplicé el Derecho comunitario priva al presente asunto de tal caricter.

En efecto, en cuanto a la aplicacién del principio del inversor en una economia de
mercado a empresas saneadas, procede sefialar que la Comisién ya habia
examinado en el pasado la conformidad de determinadas medidas con dicho
principio, a pesar del hecho de que la empresa beneficiaria de dicha medida habia
obtenido beneficios (Decisién 98/365/CE de la Comisién, de 1 de octubre
de 1997, relativa a las ayudas que Francia habria otorgado a SFMI-Chronopost,
DO 1998, L 164, p. 37, apartados 1B y II) y que, ademds, la Comisién habia
anunciado dicha orientacién en los apartados 22 y 23 de su Comunicacién de
1993 a los Estados miembros relativa a la aplicacién de los articulos [87 CE] y
[88 CE] del Tratado y del articulo 5 de la Directiva 80/723/CEE de la Comisién, a
las empresas ptiblicas del sector de fabricacién (DO C 307, p. 3; en lo sucesivo,
«Comunicacién de la Comisién de 1993»; véase el apartado 211 infra).

En cuanto a la exigencia de rendimiento medio, se ha de considerar que no
constituye un instrumento analitico para la aplicacion del principio del inversor
en una economia de mercado (véanse los apartados 243 a 277 infra).

En dicho contexto, el hecho de que la Decisién impugnada pudiese tener un valor
de precedente para asuntos similares tampoco impide concluir que el presente
asunto debe considerarse incluido entre los de administracion ordinaria.

Por tanto, procede desestimar el presente motivo sin necesidad de pronunciarse
sobre la procedencia del argumento relativo a la presunta limitacién de
competencias de la Comisién tras su dimisién.
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II. Sobre el segundo motivo, basado en la violacién del derecho de defensa

A. Alegaciones de las partes

Los demandantes, apoyados por la Repiblica Federal de Alemania, alegan que la
Comisién violé el derecho a ser oidos de los demandantes y de la Republica
Federal de Alemania, al negarles acceso al informe de First Consulting, asi como a
las dos cartas de la BdB de 30 de octubre de 1998 y de 14 de enero de 1999 (en lo
sucesivo, «dos cartas de la BdB»), y, por tanto, la posibilidad de presentar sus
observaciones sobre dichos documentos, incluido el dictamen del profesor
Schulte-Mattler adjunto a la tltima de dichas cartas. Por otra parte, el Land
observa que la Comisién aplicé en su Decisién una tasa de rendimiento adecuado
después de impuestos y, por tanto, mucho mis alta que la que cabria esperar
segiin la denuncia de la BdB que dio origen al procedimiento y segin el proyecto
de decisién de apertura del procedimiento formal de examen, que mencionaba
una tasa antes de impuestos. Como la Repriblica Federal de Alemania y el Land
no pudieron presentar observaciones a este propésito hubo una violacién de su
derecho de defensa.

En cuanto al informe de First Consulting, con caricter liminar, los demandantes y
la Repiiblica Federal de Alemania subrayan que constituye un elemento esencial
de la motivacién de la Decisi6n impugnada.

En primer lugar, los demandantes alegan que no solamente el Estado miembro
destinatario de la Decisién adoptada en el marco del procedimiento de ayudas
estatales es titular del derecho a ser oido, sino también la empresa presuntamente
beneficiaria de la ayuda (sentencia del Tribunal de Justicia de 12 de febrero
de 1992, Paises Bajos/Comisién, asuntos acumulados C-48/90 y C-66/90, Rec.
p. I-565, apartados 50 y ss.) Aunque se haya reconocido dicho derecho en cuanto
a la aplicacién del articulo 86 CE, deberia hacerse a fortiori en el procedimiento
en materia de ayudas basado en el articulo 87 CE. Rechazan el argumento de la
Comisién basado en la sentencia del Tribunal de Primera Instancia de 25 de junio
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de 1998, British Airways y otros y British Midland Airways/Comision (asuntos
acumulados T-371/94 y T-394/94, Rec. p. 11-2405, apartados 57 a 64), por
cuanto la referencia que contiene a los interesados s6lo afecta a los competidores,
excluyendo a los beneficiarios de la ayuda.

En cualquier caso, el WestLB, apoyado por la Repitblica Federal de Alemania, no
considera haber participado en una medida adecuada en el procedimiento
administrativo, habida cuenta de las circunstancias del presente asunto (sentencia
British Airways y otros y British Midland Airways/Comisién, antes citada,
apartado 60, y sentencia del Tribunal de Primera Instancia de 16 de diciembre
de 1999, Acciaierie di Bolzano/Comisién, T-158/96, Rec. p. 1I-3927,
apartado 45). Prosigue su alegato afirmando que los principios de la prictica
administrativa de la Comisién relativos al derecho de terceros a ser oidos, en el
marco del control de las concentraciones, deben aplicarse, por analogia en el
dmbito de las ayudas de Estado. Solamente de esta manera puede cumplirse la
exigencia formulada por el Tribunal de Primera Instancia en su sentencia British
Airways y otros y British Midland Airways/Comisi6n, antes citada.

Por otra parte, los demandantes consideran que no corresponde a la Comisién
decidir si determinados documentos contienen informaciones ttiles para los
interesados o no, sino que debe permitir a las empresas de que se trata el acceso a
todos los documentos de cargo y de descargo que haya reunido durante la
investigacién, con excepcién de los documentos confidenciales (sentencias del
Tribunal de Primera Instancia de 17 de diciembre de 1991, Hercules Chemicals/
Comisién, T-7/89, Rec. p. II-1711, apartado 54; de 29 de junio de 1995, Solvay/
Comisi6én, T-30/91, Rec. p. 1I-1775, apartado 101, e ICI/Comisién, T-36/91,
Rec. p. 111847, apartado 111).

En cuanto al derecho a presentar observaciones previsto en el articulo 20 del
Reglamento (CE) n° 659/1999 del Consejo, de 22 de marzo de 1999, por el que se
establecen disposiciones de aplicacién del articulo [88 CE] del Tratado (DO L 83,
p. 1), el WestLB lo concibe como una emanacién del principio general del
derecho a ser oido, que dicho precepto aplica sin que se pueda limitar su alcance
al 4mbito de la normativa sobre ayudas estatales.
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El Land considera que puede invocar una violacién de su propio derecho de
defensa, puesto que el presente procedimiento tiene por objeto exclusivo un acto
que él mismo ha adoptado y, asi, al ser el tinico donante de ayuda, su posicién en
el procedimiento se diferencia de la de cualquier otra parte implicada en el
mismo.

En segundo lugar, en lo que atafie al alcance del derecho a ser oido, los
demandantes invocan la jurisprudencia del Tribunal de Justicia contra la
apreciacion segiin la cual el derecho a ser oido puede ejercerse itil y eficazmente
cuando trata solamente sobre los hechos, pero no cuando versa sobre su
apreciacién por la Comisién (sentencias del Tribunal de Justicia de 10 de julio
de 1986, Bélgica/Comisién, 234/84, Rec. p. 2263, apartado 27, y Bélgica/
Comisi6n, 40/85, Rec. p. 2321, apartado 28).

Para rebatir el argumento segtin el cual el informe de First Consulting no podia
ser comunicado por tener caricter de documento interno, los demandantes alegan
que no se puede dar al informe esa clasificacién. El WestLB invoca en apoyo de su
punto de vista la Comunicacién de la Comisién relativa a las normas de
procedimiento interno para el tratamiento de las solicitudes de acceso al
expediente en los supuestos de aplicacién de los articulos [81 CE] y [82 CE] del
Tratado, de los articulos 65 y 66 del Tratado CECA y del Reglamento (CEE)
n° 4064/89 del Consejo (DO 1997, C 23, p. 3), referente a la normativa sobre
pricticas colusorias y el control de concentraciones.

Ademis, el WestLB y la Reptiblica Federal de Alemania recuerdan que, en la
reunién de 10 de noviembre de 1998, el Sr. Martin Power, director de la DG IV,
prometié mostrar el informe de First Consulting antes de poner término al
procedimiento administrativo y solicitan al Tribunal de Primera Instancia que
oiga en la fase oral a los Sres. Peter Fleischer y Gerhard Knoke, como testigos por
lo que se refiere a este extremo, en su condicién de asistentes a dicha reunién.
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En cuanto a las dos cartas de la BdB, mencionadas en los apartados 9 y 10 de la
Decisién, los demandantes y la Repiiblica Federal de Alemania subrayan su
importancia para adoptar la Decisién impugnada y reprochan a la Comisién no
habérselas comunicado.

El Land alega que la mera eventualidad de una influencia negativa en el
procedimiento es suficiente para que la violacién del derecho de defensa dé lugar
a la anulacién de la Decision (sentencia del Tribunal de Justicia de 14 de febrero
de 1990, Francia/Comisién, denominada «Boussac», C-301/87, Rec. p. I-307,
apartado 31, y las conclusiones del Abogado General Sr. Jacobs en dicho asunto,
Rec. p. I-328, punto 24). En su opinién, solamente dicha interpretacién es
conforme con el significado fundamental del principio del derecho de defensa, ya
que deben ser oidas las observaciones de cualquier parte interesada en el
procedimiento, en relacién con todas las cuestiones principales, y debe poder
defenderse en las mejores condiciones posibles.

La Comisién, apoyada por la BdB, rechaza la argumentacién de los demandantes
y alega, en primer lugar, que no tienen derecho a ser oidos en el procedimiento en
materia de ayudas estatales; en segundo lugar, que en el presente asunto
participaron de una manera adecuada en el procedimiento, y, en tercer lugar, que
el hecho de conocer las eventuales observaciones de los demandantes o de la
Repiiblica Federal de Alemania en relacién con el informe de First Consulting y
las cartas de la BdB no la hubiera inducido a tomar una decisién diferente de la
Decisién impugnada.

B. Apreciacion del Tribunal de Primera Instancia

En primer lugar, con arreglo a los articulos 49 y 65 del Reglamento de
Procedimiento, procede analizar la solicitud de oir como testigos a los Sres. Peter
Fleischer y Gerhard Knoke, en su condicién de asistentes a la reunién de 10 de

II-481



120

121

122

SENTENCIA DE 6.3.2003 — ASUNTOS ACUMULADOS T-228/99 Y T-233/99

noviembre de 1998, sobre la cuestién de si en dicha reunién el Sr. Martin Power,
director de la DG IV, prometié a los demandantes y a la Repiiblica Federal de
Alemania el acceso al informe de First Consulting antes de poner término al
procedimiento administrativo.

El Tribunal de Primera Instancia considera que la audiencia de dichos testigos no
reviste caricter decisivo para el control de legalidad que debe efectuar el juez
comunitario, dado que lo pertinente para determinar la existencia de una
eventual violacién de los derechos de los demandantes o de la Reptiblica Federal
de Alemania no es si el Sr. Martin Power les prometié el acceso a dicho
documento, sino si la Comisién estaba obligada a concederles dicho acceso
(véase, por analogia, la jurisprudencia antes citada en el apartado 92).

Segtin una jurisprudencia consolidada, el respeto de los derechos de defensa en
todo procedimiento incoado contra una persona y que pueda terminar en un acto
que le sea lesivo constituye un principio fundamental del Derecho comunitario y
debe garantizarse aun cuando no exista una normativa especifica. Este principio
exige que, desde la fase del procedimiento administrativo, se ofrezca a la empresa
interesada la posibilidad de manifestar adecuadamente su punto de vista sobre la
realidad y la pertinencia de los hechos, imputaciones y circunstancias alegados
por la Comisién (sentencia del Tribunal de Primera Instancia de 30 de marzo del
2000, Kish Glass/Comisién, T-65/96, Rec. p. 111885, apartado 32).

Ahora bien, el procedimiento administrativo en materia de ayudas estatales se
incoa tnicamente contra el Estado miembro de que se trate. Las empresas
beneficiarias de las ayudas y las entidades territoriales infraestatales que conceden
las ayudas, como los demandantes, al igual que los competidores de los
beneficiarios de las ayudas, sélo se consideran «interesados» en ese procedi-
miento (véase, en este sentido, la sentencia Acciaierie di Bolzano/Comision, antes
citada, apartado 42).
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Por otra parte, es jurisprudencia reiterada que, durante la fase de examen
contemplada en el articulo 88 CE, apartado 2, la Comisién estd obligada a
emplazar a los interesados para que presenten sus observaciones (sentencias del
Tribunal de Justicia de 19 de mayo de 1993, Cook/Comisién, C-198/91, Rec.
p. 1-2487, apartado 22; de 15 de junio de 1993, Matra/Comisién, C-225/91, Rec.
p. I-3203, apartado 16, y de 2 de abril de 1998, Comisién/Sytraval y Brink’s
France, C-367/95 P, Rec. p. I-1719, apartado 59).

Por lo que se refiere a dicho deber, el Tribunal de Justicia ha declarado que la
publicacién de un anuncio en el Diario Oficial constituye un medio adecuado
para dar a conocer a todos los interesados la apertura de un procedimiento
(sentencia del Tribunal de Justicia de 14 de noviembre de 1984, Intermills/
Comisién, 323/82, Rec. p. 3809, apartado 17), especificando que «esta
comunicacién tiene exclusivamente por objeto obtener de los interesados todo
tipo de informacion destinada a orientar la actuacién futura de la Comisién»
(sentencias del Tribunal de Justicia de 12 de julio de 1973, Comisién/Alemania,
70/72, Rec. p. 813, apartado 19, y del Tribunal de Primera Instancia de 22 de
octubre de 1996, Skibsvarftsforeningen y otros/Comisién, T-266/94, Rec.
p. II-1399, apartado 256).

Esta jurisprudencia confiere a los interesados esencialmente la funcién de fuentes
de informacién para la Comisién en el marco del procedimiento administrativo
incoado con arreglo al articulo 88 CE, apartado 2. De ello se desprende que los
interesados, lejos de poder ampararse en el derecho de defensa, reconocido a las
personas en contra de las cuales se inicia un procedimiento, s6lo disponen del
derecho a participar en el procedimiento administrativo en una medida adecuada
en funcién de las circunstancias del caso concreto (sentencia British Airways y
otros y British Midland Airways/Comisi6n, antes citada, apartados 59 y 60).

En el presente asunto, los demandantes alegan que la Comisién viol su derecho a
ser oidos y el de la Repiblica Federal de Alemania, por un lado, al negarles el
acceso al informe de First Consulting, a las dos cartas de la BdB y al dictamen del
profesor Schulte-Mattler adjunto a una de dichas cartas, y, por otro, por el hecho
de recoger en su decisién una tasa de rendimiento después de impuestos sin
haberlo mencionado previamente.
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En lo que atafie a los demandantes, procede considerar que, a pesar del caricter
restringido de los derechos de participacién y de informacién antes mencionados,
tuvieron la posibilidad, no obstante, de expresar su punto de vista sobre la
realidad y pertinencia de los hechos, cargos y circunstancias alegados por la
Comisién contra la transaccién litigiosa.

En efecto, los datos de que dispone el Tribunal de Primera Instancia, relativos a la
participacién directa e indirecta de los demandantes en el procedimiento
administrativo, indican claramente que tuvieron la oportunidad de exponer su
opinién sobre los hechos y cargos alegados por la Comisién en la Decision
impugnada.

A este respecto, es necesario sefialar, en particular, que los demandantes tuvieron
la posibilidad, por una parte, de discutir los diferentes aspectos del asunto en
diversas reuniones con los representantes de la Comisi6n y, por otra, de presentar
a la demandada documentos en apoyo de sus opiniones. Por ejemplo, por lo que
se refiere a la remuneracién adecuada de la transaccion litigiosa, el WestLB
proporcioné a la Comisién un dictamen de un banco de inversiones al que habia
encargado evaluar dicha remuneracién. En dicho contexto, con mayor razén, los
demandantes no pueden sostener con fundamento que la negativa al acceso a los
documentos de que se trata, o la eleccién de la tasa de rendimiento aplicada, les
impidieron participar en el procedimiento administrativo en una medida
adaptada a las circunstancias del presente asunto.

Confirma este extremo el hecho de que la Decisién impugnada analiza los
argumentos de los demandantes y a menudo se refiere a ellos. También lo
confirma el hecho de que, como se examinard mis adelante, el derecho de la
Repiiblica Federal de Alemania a ser oida no ha sido violado en el presente
asunto.

En dichas circunstancias, procede desestimar el presente motivo en lo que atafie a
la presunta violacién del derecho de los demandantes a ser oidos.
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132 No obstante, es preciso recordar que el caricter restringido de los derechos de los

133

134
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interesados no afecta al deber de motivar de modo suficiente la Decision
definitiva, que incumbe a la Comisién en virtud del articulo 253 CE (sentencia
British Airways y otros y British Midland Airways/Comision, antes citada,
apartados 64 y 94).

Por lo que atafie a la Repiiblica Federal de Alemania, el motivo basado en la
violacién de su derecho a ser oida serd analizado mds adelante en el marco del
examen de la observancia de los requisitos sustanciales de forma por parte de la
Comisién.

I1I. Sobre el tercer motivo, basado en vicios sustanciales de forma

Los demandantes alegan que la Decisién impugnada incurre en vicios sustanciales
de forma en el sentido del articulo 230 CE, parrafo segundo. A este respecto, el
Tribunal de Primera Instancia examinari tres argumentos. El primero se refiere al
derecho de la Repiiblica Federal de Alemania a ser oida; el segundo, al presunto
error en la apreciacion de las circunstancias de hecho, y el tercero, a la presunta
violacién del principio de neutralidad.

A. Primera parte: derecho de la Repitblica Federal de Alemania a ser oida

1. Alegaciones de las partes

Los demandantes y la Reptblica Federal de Alemania sostienen que se viol6 el
derecho de esta tltima a ser oida al negarle el acceso al informe de First
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Consulting v a las cartas de la BdB. A este respecto, dichas partes exponen los
argumentos recogidos anteriormente en los apartados 106, 107, 110, 113, 114,
116 y 117. El WestLB alega que la negativa de acceso al informe de First
Consulting infringe el articulo 6, apartado 2, del Reglamento n® 659/1999, que
establece que se comunicaran al Estado miembro interesado las observaciones de
las partes interesadas que reciba la Comision tras la publicacién en el Diario
Oficial de la decisién de incoar el procedimiento. A su juicio, esta disposicién ha
de interpretarse en el sentido de que el Estado miembro debe poder expresar su
punto de vista sobre todos los datos determinantes para adoptar la decisi6n final.
El WestLB considera que, en su condicion de beneficiario de la ayuda, dispone de
un derecho individual a que la Comisi6n respete el procedimiento previsto en el
Reglamento n°® 659/1999, puesto que el regular desarrollo del procedimiento
sobre el régimen de ayudas también responde al interés de la empresa implicada.
No se puede excluir que, basindose en las observaciones presentadas por el
Gobierno federal, la Comisién hubiera reconocido su error y adoptado una
decision diferente a la finalmente aprobada.

La Repiiblica Federal de Alemania opina que debe examinarse su derecho a ser
oida en el marco del presente procedimiento ante el Tribunal de Primera Instancia
e invoca a tal efecto el auto del Tribunal de Justicia de 8 de febrero de 2000,
Alemania/Comisién (C-376/99, no publicado en la Recopilacién), que, en virtud
del articulo 54, parrafo tercero, del Estatuto del Tribunal de Justicia, suspendi6 el
procedimiento relativo al recurso que ella interpuso ante el Tribunal de Justicia
contra la Decisién impugnada. Considera que solamente cumpliendo dicho
requisito se planteardn en el presente procedimiento las mismas cuestiones de
interpretacién, en el sentido de dicho precepto, que en el procedimiento ante el
Tribunal de Justicia.

La Comisién, apoyada por la BdB, afirma que los demandantes sélo pueden
alegar la violacién de sus propios derechos procesales y que la excepcién
declarada por el Tribunal de Primera Instancia en su sentencia de 19 de junio
de 1997, Air Inter/Comision (T-260/94, Rec. p. II-997), relativa a los vicios
sustanciales de forma, no se aplica al presente asunto, puesto que tales vicios no
han sido probados.

Por otra parte, la Comisién niega que Alemania pueda alegar en el presente
. . > ra . vd
procedimiento su derecho a ser oida, invocando a estos efectos el articulo 40,
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parrafo cuarto, del Estatuto del Tribunal de Justicia, el articulo 116, apartado 3,
del Reglamento de Procedimiento del Tribunal de Primera Instancia, la sentencia
del Tribunal de Justicia de 8 de julio de 1999, Chemie Linz/Comisién
(C-245/92 P, Rec. p. 1-4643), vy el auto del Presidente del Tribunal de Justicia
de 18 de noviembre de 1999, Pfizer Animal Health/Consejo [C-329/99 P (R), Rec.
p. 1-8343].

2. Apreciacién del Tribunal de Primera Instancia

Con cardcter preliminar, el Tribunal de Primera Instancia examinard la cuestién
relativa a la existencia de un derecho de los demandantes y de la Repiiblica
Federal de Alemania a invocar el derecho de dicho Estado miembro a ser oido en
el marco del presente procedimiento ante el Tribunal de Primera Instancia.

Por una parte, en cuanto al derecho de los demandantes a invocar el derecho de la
Repuiblica Federal de Alemania a ser oida, procede recordar que el procedimiento
administrativo de examen de ayudas estatales se incoa tinicamente contra el
Estado miembro de que se trate y que los destinatarios de las decisiones
adoptadas por la Comisién al final de dicho procedimiento son los Estados
miembros interesados (sentencia Comisién/Sytraval y Brink’s France, antes
citada, apartado 45). Ademds, con arreglo al articulo 88 CE, apartado 2, el
Estado miembro interesado es responsable del cumplimiento de la eventual
decision de la Comisién de suprimir o modificar la ayuda estatal en cuestién.

En dichas circunstancias, habida cuenta del papel central del Estado miembro
interesado en dicho procedimiento, se debe afirmar que la audiencia de dicho
Estado en el mismo procedimiento constituye un requisito sustancial de forma
cuya inobservancia conlleva la nulidad de las decisiones de la Comisién que
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ordenen suprimir o modificar una ayuda (véanse, por analogia, las sentencias del
Tribunal de Justicia de 7 de mayo de 1991, Interhotel/Comisién, C-291/89, Rec.
p. I-2257, apartado 17; Oliveira/Comisién, C-304/89, Rec. p. I-2283, aparta-
do 21, y Air Inter/Comisi6n, antes citada, apartado 80).

Por consiguiente, la empresa beneficiaria de la ayuda, asi como la entidad
territorial infraestatal que la haya concedido, tienen un interés legitimo en
invocar tal vicio de la decisién de la Comisién, dado que la posible inobservancia
del derecho del Estado miembro a ser oido puede incidir en la legalidad del acto
impugnado (véase, por analogia, la sentencia Oliveira/ Comisi6én, antes citada,
apartado 17).

En todo caso, procede recordar que de la jurisprudencia se desprende que el juez
comunitario puede examinar de oficio la existencia de vicios sustanciales de
forma (sentencias del Tribunal de Justicia de 21 de diciembre de 1954, Francia/
Alta Autoridad, 1/54, Rec. p. 7; Italia/Alta Autoridad, 2/54, Rec. p. 73; de 20 de
marzo de 1959, Nold/Alta Autoridad, 18/57, Rec. p. 89; Interhotel/Comisidn,
antes citada, apartado 14, y Oliveira/Comisién, antes citada, apartado 18).

Por otra parte, en cuanto a la posibilidad de la Repiiblica Federal de Alemania de
invocar en el presente asunto su derecho a ser oida, se ha de sefialar que no existe
ningtn precepto del Derecho comunitario ni precedente jurisprudencial que se
opongan a dicha posibilidad.

En cambio, de una jurisprudencia reiterada se desprende que el articulo 40,
parrafo cuarto, del Estatuto del Tribunal de Justicia no se opone a que el
coadyuvante formule alegaciones distintas a las de la parte que apoya, siempre y
cuando se proponga apoyar las pretensiones de esta parte (sentencias del Tribunal
de Justicia de 23 de febrero de 1961, De Gezamenlijke Steenkolenmijnen in
Limburg/Alta Autoridad, 30/59, Rec. p. 1; de 19 de noviembre de 1998, Reino
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Unido/Consejo, C-150/94, Rec. p. I-7235, apartado 36, y de 8 de julio de 1999,
ICI/Comisién, C-200/92 P, Rec. p. I-4399, apartados 31 a 33, 37 y 38). Pues
bien, en el presente asunto, es indudable que la Repriblica Federal de Alemania no
formula pretensiones distintas a las de los demandantes. Ademis, respecto a esta
cuestién, los demandantes y la Repiblica Federal de Alemania defienden
exactamente el mismo argumento, a saber, que se violé el derecho de esta ltima
a ser oida.

Los argumentos de la demandada a este respecto carecen de pertinencia. Aparte
del ya mencionado articulo 40, parrafo cuarto, del Estatuto del Tribunal de
Justicia, el articulo 116, apartado 3, del Reglamento de Procedimiento del
Tribunal de Primera Instancia se limita a establecer que «el coadyuvante aceptard
el litigio en el estado en que se encuentre en el momento de su intervencién.» Por
otra parte, la sentencia Chemie Linz/Comisién, antes citada, aplica la juris-
prudencia reiterada segiin la cual el coadyuvante puede apoyar las pretensiones
de un demandante, incluso con alegaciones distintas a las de éste, pero no puede
formular pretensiones que no correspondan a las del demandante (véase,
asimismo, la sentencia de 8 de julio de 1999, ICI/Comisién, antes citada,
apartados 22 a 33). Por ultimo, el auto Pfizer Animal Health/Consejo, antes
citado (apartados 92 a 97), se limita a declarar que, en el marco de una demanda
de suspensién de la ejecucién de un acto, el coadyuvante, si bien puede defender
sus intereses, no puede ampliar el objeto del litigio reclamando un derecho propio
a gozar de una tutela judicial cautelar.

Por tanto, se debe reconocer a los demandantes y a la Repiiblica Federal de
Alemania el derecho a invocar en el presente procedimiento la violacién del
derecho de dicho Estado miembro a ser oido, en cuanto vicio sustancial de forma
del procedimiento administrativo controvertido.

En cuanto a la pertinencia del presente motivo, procede recordar que, como se
menciond antes en el apartado 121, el respeto del derecho de defensa en todo
procedimiento incoado contra una persona y que pueda terminar en un acto que
le sea lesivo constituye un principio fundamental del Derecho comunitario y debe
garantizarse aun cuando no exista una normativa especifica. Este principio exige
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que, en el procedimiento administrativo, se ofrezca a la persona contra la cual la
Comisién ha incoado un procedimiento administrativo la posibilidad de
manifestar adecuadamente su punto de vista sobre la realidad y la pertinencia
de los hechos, imputaciones y circunstancias alegados por la Comision.

En el presente asunto, los demandantes y la Repiiblica Federal de Alemania
alegan que la Comisién viol6 el derecho de este Estado miembro a ser oido, por
un lado, al negar al Gobierno alem4n el acceso al informe de First Consulting, a
las dos cartas de la BdB y al dictamen del profesor Schulte-Mattler adjunto a una
de dichas cartas, y, por otro, al recoger en su Decisién una tasa de rendimiento
después de impuestos y, por tanto, mucho mas alta que la que cabia esperar segiin
la denuncia de la BdB que dio origen al procedimiento y segin el proyecto de la
decisién de incoar el procedimiento formal de examen que mencionaba una tasa
antes de impuestos.

En consecuencia, procede examinar si la negativa de dar acceso a la Republica
Federal de Alemania a dichos documentos y la elecciéon de una tasa de
rendimiento después de impuestos impidieron a la Repiiblica Federal de Alemania
manifestar adecuadamente su punto de vista sobre la realidad y la pertinencia de
los hechos, imputaciones y circunstancias alegados por la Comisién en apoyo de
su conclusién sobre la existencia de la violacion de Derecho comunitario
declarada en la Decisién impugnada.

En cuanto a los documentos antes mencionados, procede declarar que el informe
de First Consulting fue elaborado casi al final del procedimiento administrativo.
En él se resumen y comentan las posiciones de las distintas partes del
procedimiento y, en varios extremos esenciales, la Comisién se alejé del punto
de vista que en dicho informe se defendia. La carta de la BdB de 30 de octubre
de 1998 responde a cuestiones planteadas por la Comisién en la reunion bilateral
con la BdB, que tuvo lugar el 16 de septiembre de 1998 y manifiesta su opinién
sobre determinados aspectos de un dictamen aportado por el WestLB.
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La carta de la BdB de 14 de enero de 1999 vuelve sobre una cuestién discutida en
la reunién multilateral de expertos de 10 de noviembre de 1998, y, a propésito de
ello, presenta el dictamen del profesor Schulte-Mattler, adjunto a dicha carta. En
ella, insiste muy brevemente en determinados extremos del andlisis de la
transaccién controvertida y reitera el deseo de que el procedimiento desemboque
en una decisién. El dictamen del profesor Schulte-Mattler versa sobre el examen
de la cuestién relativa al rendimiento del capital propio en el marco del anélisis de
la transaccién controvertida.

Debe examinarse la importancia del acceso a dichos documentos en el contexto
del conjunto del procedimiento administrativo (véase la descripcién de dicho
procedimiento en los apartados 23 y 25 a 28 supra). Pues bien, incluso antes de
incoar el procedimiento establecido en el articulo 88 CE, apartado 2, la
demandada solicité a las autoridades alemanas que le proporcionasen informa-
cidn y sus representantes se reunieron en varias ocasiones con los representantes
de dichas autoridades. Ademds, la decisién de incoar el procedimiento expuso en
detalle el anilisis provisional de la transaccién controvertida hecho por la
Comisién, en particular, respecto a la remuneracién adecuada para el capital
procedente del WA, y llegd a la conclusién, con carécter provisional, de que la
transaccién presentaba «probablemente elementos de ayuda estatal en el sentido
del articulo [87 CE], apartado 1» (decisién de incoar el procedimiento,
apartado 11). Tras iniciar dicho procedimiento, la Comisién transmitié al
Gobierno alemdn las observaciones que le presentaron los interesados, sobre las
cuales dicho Gobierno formulé observaciones. Las autoridades alemanas también
fueron invitadas y estuvieron presentes en una reunién multilateral mantenida el
10 de noviembre de 1998 para discutir varios aspectos de la transaccién litigiosa.
Posteriormente, la Comisién volvid a solicitar informacién adicional al Gobierno
alemdn y la obtuvo.

Todos estos contactos entre las autoridades alemanas y la Comisién versaron
sobre varios aspectos de la transaccién controvertida, incluidos los relativos a las
cuestiones sobre las que tratan esencialmente los documentos antes descritos en
los apartados 151 y 152. Esta comprobacidn resulta confirmada por el andlisis
detallado que se hace en la Decisién impugnada de la posicién del Gobierno
alemdn, incluido en lo que respecta a dichos extremos.
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En cuanto al extremo de que la Decisién impugnada utilice una tasa de
rendimiento después de impuestos, hay que subrayar, en primer lugar, que la
decisién de incoar el procedimiento se refiere a un rendimiento después de
impuestos y explica, también refiriéndose a este tipo de rendimiento, que «[seria]
muy dudoso que un inversor en una economia de mercado [hubiese] aceptado una
remuneracion fija del 0,6 % por el capital aportado al WestLB», y especifica que
«aunque no se fije en esta fase un criterio de comparacién definitivo, se puede
considerar que dicho valor es netamente inferior al que se exigirfa a un inversor
en una economia de mercado por una inversién andloga» (apartado 7.2).

Por otra parte, como sefiala acertadamente la Comisi6n, ni la denuncia de la BdB
ni el proyecto de decisién de incoar el procedimiento formal de examen
constituyen actos que puedan hacer nacer expectativas pertinentes en el 4mbito
juridico y que la Comisién tuviese que tener en cuenta al elaborar la decisién
final. Por Gltimo, la Reptiblica Federal de Alemania pudo presentar efectivamente
sus observaciones en relacién con el rendimiento adecuado de la transaccién
controvertida y no puede invocar una violacién de su derecho a ser oida
basiandose simplemente en el hecho de no haber tenido conocimiento, antes de la
adopcién de la Decisién impugnada, del tipo de tasa de rendimiento que utilizé
dicha Decisién.

Tampoco se puede considerar que el articulo 6, apartado 2, del Reglamento
n° 659/1999 haya sido infringido, en la medida en que las observaciones de las
partes interesadas que la demandada recibié en el presente asunto, tras la
publicacién en el Diario Oficial de la decisién de incoar el procedimiento, fueron
comunicadas efectivamente por la Comisién al Gobierno alemdn y los
documentos mencionados por los demandantes en apoyo de su motivo fueron
presentados a la Comisién en una fase posterior del procedimiento adminis-
trativo. Ademds, dichos documentos, en lo esencial, solamente contenian
explicaciones adicionales o aportaban precisiones en relacién con las posiciones
ya expuestas por las partes en el procedimiento administrativo, como se explica
en los apartados 151 y 152 supra.
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De las apreciaciones que preceden resulta que la Reptiblica Federal de Alemania
tuvo la posibilidad de manifestar adecuadamente su punto de vista sobre la
realidad y la pertinencia de los hechos, imputaciones y circunstancias alegados
por la Comisién en apoyo de su conclusién relativa a la existencia de la violacién
del Derecho comunitario declarada en la Decisién impugnada.

Por consiguiente, la Decisién impugnada no adolece de un vicio sustancial de
forma derivado de la vulneracién del derecho de la Republica Federal de
Alemania a ser oida. Por tanto, procede desestimar el motivo de los demandantes
y de la Repiblica Federal de Alemania a este respecto.

B. Segunda parte: apreciacion errénea de las circunstancias de hecho

1. Alegaciones de las partes

El Land alega que, en determinados aspectos, la descripcién de hechos efectuada
por la Comisién en la Decisién impugnada es incompleta o errénea. Considera,
en primer lugar, que las afirmaciones de la Comisién en los apartados 13 y
siguientes de la Decisién impugnada son incompletas por lo que se refiere a la
estructura del sistema bancario aleman, las misiones y la funcién del WestLB, asi
como sobre las misiones de Derecho piiblico que éste debe ejecutar. En segundo
lugar, el Land afirma que la Decisién impugnada contiene valoraciones erréneas
de las circunstancias de hecho que desempefian un papel decisivo en el error de
apreciacion cometido en el presente asunto. Niega que el WestLB sea una
empresa que necesite medidas de saneamiento, que la aportacién del WfA al
WestLB sea irrevocable y que la cesién de patrimonio del WA representase para
el WestLB la (inica manera de cumplir las nuevas exigencias prudenciales sin
reducir los activos ponderados en funcién de su riesgo.
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La Comisién rechaza el argumento segtin el cual la consideracion en la Decisién
impugnada de los elementos mencionados por el Land habria dado lugar a una
apreciacién juridica distinta de la contenida en dicha Decisién. Respecto a la
presunta valoracién erronea de los hechos, la demandada niega haber afirmado
en la Decisién impugnada que el caso del WestLB constituyese un caso de
saneamiento. Explica por qué es legitimo afirmar que el Land pierde, al menos
parcialmente, su derecho a disponer de los activos del WfA y reafirma que la
finica posibilidad del WestLB era la incorporacién de los activos del WfA para
cumplir los nuevos criterios de solvencia sin reducir los activos ponderados en
funcién de su riesgo.

2. Apreciacion del Tribunal de Primera Instancia

En la medida en que en la imputacién se critica una motivacion errénea de los
hechos, es necesario recordar que de la jurisprudencia se desprende que, aun en el
caso de que un considerando de un acto controvertido contenga una afirmacién
de hecho errénea, este vicio de forma no puede, sin embargo, conducir a la
anulacién de dicho acto si los demis considerandos proporcionan una motivacién
suficiente por si misma (sentencias del Tribunal de Justicia de 20 de octubre
de 1987, Espafia/Consejo y Comisién, 119/86, Rec. p. 4121, apartado 51, y del
Tribunal de Primera Instancia de 21 de enero de 1999, Neue Maxhiitte
Stahlwerke y Lech-Stahlwerke/Comisién, asuntos acumulados T-129/95, T-2/96
y T-97/96, Rec. p. II-17, apartado 160). Pues bien, la cuestién sobre la
motivacién de la Decisién impugnada serd analizada més adelante, en el marco
del examen del quinto motivo.

Por otra parte, en la medida en que en la imputacién se critica la presentacién de
hechos subyacentes a la aplicacién en el presente asunto del principio del inversor
en una economia de mercado, se ha de considerar que, por un lado, el Land no ha
demostrado en qué medida la presunta exposicién errénea de los hechos por parte
de la Comisién condujo a ésta a hacer una apreciacién juridica o econdémica
errénea de la transaccidén controvertida y, por otro lado, esta cuestion pertenece
al analisis de fondo del presente asunto, que se hace mas adelante en el marco del
examen del sexto motivo (véanse, en particular, los apartados 336, 350, 351, 405
y 419 infra).
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C. Tercera parte: violacion del principio de neutralidad

1. Alegaciones de las partes

El Land considera que la Comisién incumpli6 su obligacién de imparcialidad al
favorecer a la BdB en el procedimiento y al describir las circunstancias de hecho
de una manera tendenciosa. La Comisién incumpli6 su obligacién de imparcia-
lidad al solicitar tinicamente a la BdB que le proporcionara documentos, aparte
de la solicitud hecha a las autoridades alemanas, y al negarse a comunicar a los
demds interesados los documentos presentados por la BdB. Respecto a la
descripcién tendenciosa de las circunstancias de hecho, critica, en particular, la
asimilacion del WestLB a un banco comercial independiente que se desprende de
la Decisién impugnada.

2. Apreciacién del Tribunal de Primera Instancia

En cuanto a la presunta descripcién tendenciosa de las circunstancias de hecho,
esta imputacién se reduce a la relativa a la apreciacién errénea de las
circunstancias de hecho, que acaba de analizarse en el marco de la segunda
parte del presente motivo.

En cuanto a la alegacién relativa al hecho de que la Comisién no comunicé
ciertos documentos de la BdB, esta imputacién se reduce al argumento relativo a
la violacién del derecho de defensa, ya analizado y desestimado anteriormente, o
al relativo al incumplimiento de la obligacién de motivacién, que deberd
examinarse posteriormente en el marco del quinto motivo.
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Respecto a la obligacién de imparcialidad, es cierto que la Comisién tiene la
obligacién de examinar con diligencia e imparcialidad un asunto, en particular,
en el marco del articulo 88 CE. Dicha obligacién se refleja en el derecho a la
buena administracién, que forma parte de los principios generales del Estado de
Derecho comunes a las tradiciones constitucionales de los Estados miembros (en
este sentido, sentencia del Tribunal de Primera Instancia de 30 de enero de 2002,
max.mobil/Comisién, T-54/99, Rec. p. II-313, apartados 48 y 49, y la
jurisprudencia citada).

Pues bien, en el presente asunto, no puede acogerse el argumento basado en el
incumplimiento de la obligacién de imparcialidad. En efecto, la Comisién no
favorecié a la BdB en el procedimiento administrativo. Por un lado, en varias
ocasiones solicité informacién a la Repiblica Federal de Alemania y, por otro, no
se impidi6 a los demandantes presentar documentos e informacién; por el
contrario, pudieron exponer y fundamentar su posicién. Por otra parte, el
procedimiento administrativo en materia de ayudas de Estado no tiene caricter
de procedimiento contradictorio en lo que atafie a los demandantes.

Habida cuenta de las consideraciones anteriores, procede desestimar las partes
primera y tercera del presente motivo. La segunda parte serd analizada mads
adelante, al examinar los motivos quinto y sexto.

IV. Sobre el cuarto motivo, basado en la infraccién de los articulos 87 CE,
apartado 1, y 295 CE en cuanto a la interpretacién del concepto de ayuda de
Estado

Los demandantes alegan que la Decisién impugnada infringe los articulos 87 CE,
apartado 1, y 295 CE, en la medida en que contiene una interpretacién errénea
del concepto de ayuda de Estado.
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En la primera parte de este motivo, el Land considera que la transaccién
controvertida no constituye una ayuda otorgada mediante fondos estatales en el
sentido del articulo 87 CE, apartado 1. En la segunda parte, los demandantes
reprochan a la Comisién haber ampliado el concepto de ayuda de Estado al
aplicar el principio del inversor en una economia de mercado a una empresa
rentable e interpretar dicho principio de tal manera que exige, al menos, un
rendimiento medio en el sector de que se trata para el capital aportado por el
inversor piiblico.

A. Primera parte: existencia de fondos estatales

1. Alegaciones de las partes

El Land alega que la transaccién controvertida no constituye una ayuda otorgada
mediante fondos estatales en el sentido del articulo 87 CE, apartado 1. Considera
que no existen fondos estatales cuando, sin abandonar su papel de propietario o
empresario, el Estado realiza una aportacién de capital a una empresa que
obtiene beneficios con regularidad y con fines exclusivamente empresariales. El
Land alega que la transaccién tuvo lugar porque, desde su punto de vista de
empresario, permitia utilizar el patrimonio del WfA de la manera mis juiciosa
segin criterios econémicos.

Para el Land, la existencia de una ayuda otorgada mediante fondos estatales debe
ser demostrada previamente a la cuestién de si dicha medida tiene el efecto de
inducir a un trato de favor.
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El Land, apoyado por la Reptiblica Federal de Alemania, alega que solamente se
puede apreciar si una aportacién de capital constituye una ayuda otorgada
mediante fondos estatales cuando se compara con transacciones efectuadas por
un inversor en las condiciones normales de una economia de mercado, y, por
tanto, tinicamente adoptando el punto de vista de este dltimo. En su Decisién, la
Comisién, sin embargo, se limité a declarar que se favorecié a la empresa,
exigiendo erréneamente que la aportacién de capital basada en consideraciones
de empresa por parte de los poderes priblicos tenga siempre una contrapartida
adecuada.

A este respecto, el Land sostiene que la idea de la Comisién, segtin la cual debe
garantizarse una remuneracién adecuada, es ajena a la esencia misma de la
aportacion de capital basada en consideraciones de empresa. En una aportacién
de ese tipo, no existe una relacion sinalagmatica ni una «remuneracién» que haya
que fijar de manera estricta. El inversor solamente cuenta con el hecho de que la
empresa beneficiaria obtendri beneficios de ese capital, los cuales revertirin
entonces al inversor. Entre tanto, el aumento de valor de la empresa constituye
una parte esencial del rendimiento que revierte al inversor por su aportacién de
capital. El hecho de que se someta a determinados riesgos a los fondos y que
dicha remuneracién no pueda ser garantizada caracterizan precisamente la
aportacion de capital basada en consideraciones de empresa.

!

La Comisi6n responde que los fondos estatales siguen siendo tales aun cuando se
empleen en el marco de una «actividad de empresa» ejercida por el Estado. Para
que la aportacién de fondos estatales no constituya una ayuda, no basta con que
dicha aportacidn se haga en el marco de una actividad de empresa ejercida por el
Estado, sino que se requiere que este dltimo se asegure una remuneracién
adecuada por su aportacién. Por tanto, se debe controlar que al utilizar recursos
financieros el Estado actile precisamente como un empresario privado en una
situacién comparable.

La Comisién sostiene que su enfoque para determinar la existencia de una ayuda
estatal no excluyé la perspectiva del inversor en una economia de mercado,
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aunque también se tuvieran en cuenta los puntos de vista de la empresa
beneficiaria y de sus competidores. Ademas, frente a lo que defienden el Land y la
Repiiblica Federal de Alemania, esta postura no es contraria ni a su propia
prictica decisoria ni a la jurisprudencia (sentencia del Tribunal de Primera
Instancia de 14 de diciembre de 2000, Ufex y otros/Comisién, T-613/97, Rec.
p. I1-4055, apartado 69).

2. Apreciacién del Tribunal de Primera Instancia

Con caricter liminar, se debe recordar que el articulo 87 CE, apartado 1, declara
incompatibles con el mercado comin, en la medida en que afecten a los
intercambios comerciales entre Estados miembros, las ayudas otorgadas por los
Estados o mediante fondos estatales, bajo cualquier forma, que falseen o
amenacen falsear la competencia, favoreciendo a determinadas empresas o
producciones.

Para que unas ventajas puedan ser calificadas de ayudas en el sentido del
articulo 87 CE, apartado 1, es necesario, por una parte, que sean otorgadas
directa o indirectamente mediante fondos estatales y, por otra parte, que sean
imputables al Estado (sentencia del Tribunal de Justicia de 16 de mayo de 2002,
Francia/Comision, C-482/99, Rec. p. 1-4397, apartado 24, y la jurisprudencia
citada).

No obstante, dicha disposicién no establece una distincién de las intervenciones
estatales segiin sus causas o sus objetivos, sino que las define en funcién de sus
efectos (véase la sentencia del Tribunal de Justicia de 26 de septiembre de 1996,
Francia/Comisién, C-241/94, Rec. p. I-4551, apartados 19 y 20). Asi, el concepto
de ayuda es un concepto objetivo que estd en funcién dnicamente de si una
medida estatal confiere o no una ventaja a una o varias empresas (sentencias del
Tribunal de Primera Instancia de 27 de enero de 1998, Ladbroke Racing/
Comisién, T-67/94, Rec. p. II-1, apartado 52, y de 10 de mayo de 2000,
SIC/Comisidn, T-46/97, Rec. p. 1I-2125, apartado 78).
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Ahora bien, el argumento del Land equivale a sostener, en sustancia, que, si los
fondos estatales se utilizan de la manera econémica mds inteligente, dichos
fondos dejan de tener el caricter de fondos estatales. No obstante, como ha
sefialado la Comisién, los fondos no dejan de ser estatales por el mero hecho de
que su uso sea anilogo al que hace un inversor privado. En efecto, la cuestion de
si el Estado actdia como un empresario forma parte de la determinacién de si
existe una ayuda estatal y no del examen del caricter, piblico o no, de los fondos
en cuestion.

En el presente asunto, ha quedado demostrado que el WfA era un organismo de
Derecho piblico dotado de fondos piiblicos y de cuyas participaciones sociales el
Land era el tinico titular. Su capital se incorpord al capital del WestLB mediante
una Ley promulgada por el Parlamento del Land. En dichas circunstancias, la
transaccion controvertida implica la puesta a disposicion de fondos estatales.

Por consiguiente, procede desestimar esta parte del cuarto motivo.

B. Segunda parte: ampliacion ilegal del concepto de ayuda de Estado

Los demandantes reprochan a la Comisién haber ampliado de manera ilegal el
concepto de ayuda de Estado, en primer lugar, infringiendo el articulo 295 CE; en
segundo lugar, haber aplicado el principio del inversor en una economia de
mercado a una empresa rentable, y, en tercer lugar, haber interpretado dicho
principio de tal manera que exige, al menos, un rendimiento medio en el sector de
que se trata por el capital aportado por el inversor publico.
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1. Infraccién del articulo 295 CE

a) Alegaciones de las partes

Los demandantes alegan que el articulo 295 CE constituye una reserva de
competencia en favor de los Estados miembros y que se debe conciliar el Derecho
de la competencia comunitario y la facultad de los Estados miembros de definir
de manera auténoma sus regimenes de propiedad. Aunque la libertad de los
Estados miembros que se desprende del articulo 295 CE no puede servir para
eludir las demds obligaciones del Tratado CE, las disposiciones de este Tratado
no pueden interpretarse de una manera tan amplia que el Ambito de proteccién
del articulo 295 CE se limite hasta tal punto que los Estados miembros ya no
dispongan pricticamente de libertad en la administracién de empresas piiblicas o
en el mantenimiento de las participaciones que poseen en estas iltimas. Por tanto,
dicho precepto impone limites implicitos al concepto de ayuda de Estado en el
sentido del articulo 87 CE, apartado 1.

El Land subraya la imposibilidad de hacer una distincién neta entre los dmbitos
de actividad, piblico y privado, de las empresas piblicas y alega que, también en
virtud del articulo 295 CE, en cuanto inversor o empresario, el Estado se puede
guiar por consideraciones distintas de los criterios puramente lucrativos, en
particular, por consideraciones de orden estratégico o a largo plazo, como el
reforzamiento o la extensién de una participacion existente y la realizacion de
sinergias.

La Comisién estima que la relacién entre el articulo 295 CE y el régimen
comunitario de ayudas estatales estd regulada en el articulo 86 CE. De manera
general, los actos del Estado amparados en el articulo 295 CE s6lo pueden quedar
excluidos de la aplicacion del articulo 87 CE si se cumplen los requisitos previstos
en el articulo 86 CE, apartado 2. Si no se cumplen tales requisitos, la aplicacién
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de las normas relativas a las ayudas estatales no supone ninguna injerencia en el
contenido esencial del articulo 295 CE, puesto que la aplicacién de dichas normas
no impide que el Estado contintie dirigiendo empresas de Derecho piiblico o
participando en tales empresas.

Para la Comisién, el hecho de que la empresa piiblica también asuma misiones
publicas no se considera una particularidad para el cilculo de la remuneracién
adecuada del inversor, porque el cumplimiento de dichas misiones queda
garantizado de manera suficiente y exhaustiva por el articulo 86 CE, apartado 2.

En cuanto a las consideraciones comerciales que justifican una medida financiera
del Estado, como las consideraciones de naturaleza estratégica o a largo plazo, no
se benefician de una proteccién particular en virtud del articulo 295 CE.
Unicamente constituyen elementos que han de tomarse en consideracion para
determinar si la aportacién de capital se realizé segitin las condiciones normales
del mercado o no.

b) Apreciacién del Tribunal de Primera Instancia

El articulo 295 CE dispone:

«El presente Tratado no prejuzga en modo alguno el régimen de la propiedad en
los Estados miembros.»
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Fl articulo 86 CE establece:

«1. Los Estados miembros no adoptardn ni mantendrén, respecto de las empresas
piiblicas y aquellas empresas a las que concedan derechos especiales o exclusivos,
ninguna medida contraria a las normas del presente Tratado, especialmente las
previstas en los articulos 12 y 81 a 89, ambos inclusive.

2. Las empresas encargadas de la gestién de servicios de interés econdémico
general o que tengan el caricter de monopolio fiscal quedardn sometidas a las
normas del presente Tratado, en especial a las normas sobre competencia, en la
medida en que la aplicacién de dichas normas no impida, de hecho o de derecho,
el cumplimiento de la misién especifica a ellas confiada. El desarrollo de los
intercambios no debera quedar afectado en forma tal que sea contraria al interés
de la Comunidad.

De la jurisprudencia del Tribunal de Justicia resulta que, aunque el régimen de la
propiedad sigue siendo competencia de cada Estado miembro en virtud del
articulo 295 CE, dicho precepto no sustrae los regimenes de la propiedad
existentes en los Estados miembros a la aplicacién de las normas fundamentales
del Tratado (véanse las sentencias del Tribunal de Justicia de 6 de noviembre
de 1984, Fearon, 182/83, Rec. p. 3677, apartado 7; de 1 de junio de 1999, Konle,
C-302/97, Rec. p. I-3099, apartado 38, y de 4 de junio de 2002, Comisién/
Portugal, C-367/98, Rec. p. 1-4756, apartado 48).

Asi, y de conformidad con el articulo 86 CE, apartado 1, las normas sobre la
competencia del Tratado, que son normas fundamentales, son aplicables
indistintamente a las empresas piiblicas y privadas (sentencia del Tribunal de
Primera Instancia de 13 de junio de 2000, EPAC/Comisién, asuntos acumulados
T-204/97 y T-270/97, Rec. p. 11-2267, apartado 122).
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Por tanto, no se puede considerar que el articulo 295 CE limite el alcance del
concepto de ayuda de Estado en el sentido del articulo 87 CE, apartado 1.

Ademas, frente a lo que sostienen los demandantes, esta aplicacién de las normas
sobre la competencia a las empresas independientemente del régimen de
propiedad al que estin sometidas no tiene por efecto restringir el dmbito de
proteccion del articulo 295 CE y hacer que los Estados miembros ya no
dispongan practicamente de libertad en la administracién de las empresas
piiblicas, en el mantenimiento de las participaciones que poseen en estas dltimas,
o incluso, en tener en cuenta otras consideraciones que no sean criterios
puramente lucrativos.

En efecto, suponiendo que los intereses que contempla dicha argumentacion
puedan oponerse a la aplicacién de las normas sobre la competencia, el
articulo 86 CE, apartado 2, los tiene en cuenta, en la medida en que prevé que las
empresas encargadas de la gestién de servicios de interés econémico general o que
tengan el cardcter de monopolio fiscal pueden quedar excluidas de la aplicacién
de las normas sobre la competencia si estas dltimas impiden el cumplimiento de
hecho o de derecho de la misién especifica confiada a dichas empresas.

En el presente asunto, los demandantes no alegaron el hecho de que se cumplieran
los requisitos previstos en el articulo 86 CE, apartado 2, para excluir al WestLB
de la aplicacién de las normas sobre la competencia.

Por dltimo, se ha de observar que el argumento del Land, segiin el cual, en cuanto
inversor o empresario, el Estado puede guiarse por otras consideraciones que no
sean las de los criterios lucrativos a corto plazo, debe ser analizado, no a la luz del
articulo 295 CE, sino en el marco del examen del comportamiento del Land en la
perspectiva de un inversor en una economia de mercado.
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De las consideraciones anteriores resulta que el argumento basado en la
infraccién del articulo 295 CE es infundado.

2. Aplicacién del principio del inversor en una economfa de mercado a una
empresa rentable

a) Alegaciones de las partes

Los demandantes reprochan a la Comisién haber aplicado el principio del
inversor en una economia de mercado a una empresa rentable. Subrayan que el
WestLB obtuvo beneficios durante afios y esperaba obtener tales beneficios en el
futuro. El WestLB sostiene que dicho principio, tal como se aplica en el contexto
de medidas estatales destinadas a sanear empresas, no puede ser trasladado de
manera indiferenciada a las medidas destinadas a empresas rentables. La cuestién
sobre la rentabilidad a largo plazo deja de ser pertinente en cuanto una empresa
prueba su viabilidad econémica al repartir dividendos regularmente. Por otra
parte, la inversi6n en una empresa que haya dejado de ser viable estd sometida a
un riesgo mucho mayor que la inversién en una empresa rentable y, de esta
manera, los rendimientos obtenidos por un inversor en una economia de mercado
son distintos segiin que se encuentre en una u otra situacion.

Los demandantes afirman que el principio del inversor en una economia de
mercado solamente ha sido aplicado por la Comisidén y aceptado por el Tribunal
de Justicia en relacién con empresas en reestructuracién. El Land niega la
pertinencia de la jurisprudencia citada por la BdB a ese respecto y alega que
corresponde a la Comisién demostrar, al controlar un comportamiento, que
ningiin inversor en una economia de mercado habria actuado asi; de lo contrario,
se produciria una inversion de la carga de la prueba. En apoyo de sus alegaciones
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invoca los apartados 2 y 16 de la Comunicacién de la Comisién de 1993 y el
apartado 20 de la sentencia del Tribunal de Justicia de 21 de marzo de 1991,
Italia/Comisién, denominada «Alfa Romeo» (C-305/89, Rec. p. I-1603). Segin el
Land, el articulo 295 CE se opone a un control positivo de los poderes piiblicos
que les exija demostrar que cualquier inversor en una economia de mercado
también habria actuado asi.

La Comisién rechaza los argumentos de los demandantes y destaca que lo
importante es determinar si la aportacion de capital del Estado a una empresa
publica debe considerarse una operacién comercial «normal» o si el Estado
rebasa su papel de empresario. Si el Estado aporta capital a una empresa piblica
segtin unas condiciones que no corresponden con las de mercado, no actia como
empresario, sino que favorece a dicha empresa piblica ddndole una ventaja frente
a sus competidores, que solamente pueden conseguir capital fresco a condiciones
de mercado. Esta ventaja es pertinente en la normativa sobre ayudas, con
independencia de los posibles beneficios que obtenga la empresa publica.

La Comisién sostiene que dejar de aplicar el referido principio a las empresas que
obtienen beneficios tendrfa como consecuencia que el Estado podria, sin ningtin
control, poner a disposicién de empresas no deficitarias medios financieros
ilimitados sin contrapartida adecuada, provocando asi distorsiones en la
competencia contrarias al articulo 87 CE, apartado 1.

De todas maneras, la Comisién admite que las exigencias en cuanto a las pruebas
’ . . . . . .

que debe aportar cuando aplica dicho principio a empresas que obtienen

beneficios son mas rigurosas que en el caso en que lo aplica a empresas con

pérdidas o que necesitan reestructuracidn.

La Comisién admite que el principio del inversor en una economia de mercado ha
sido aplicado sobre todo, en la practica anterior de la Comisién y en la
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jurisprudencia del Tribunal de Justicia, en aquellos casos en que el Estado aporté
capital a empresas con pérdidas o que necesitaban una reestructuracién. Sin
embargo, alega que este hecho no excluye su aplicacién a empresas que obtienen
beneficios, lo cual ya ha sido subrayado tanto por la Comisién como por el
Tribunal de Justicia.

b) Apreciacién del Tribunal de Primera Instancia

Como se recordd anteriormente en el apartado 178, el articulo 87 CE, aparta-
do 1, tiene por objeto evitar que los intercambios comerciales entre Estados
miembros resulten afectados por ventajas concedidas por las autoridades puablicas
que, bajo formas diversas, falseen o amenacen con falsear la competencia,
favoreciendo a determinadas empresas o producciones.

Por lo tanto, para apreciar si una medida estatal constituye una ayuda, debe
determinarse si la empresa beneficiaria recibe una ventaja econémica que no
hubiera obtenido en condiciones normales de mercado (sentencias del Tribunal
de Justicia de 11 de julio de 1996, SFEI y otros, C-34/94, Rec. p. 1-3547,
apartado 60; de 29 de abril de 1999, Espafia/Comisidén, C-342/96, Rec. p. 1-2459,
apartado 41; de 29 de junio de 1999, DM Transport, C-256/97, Rec. p. 1-3913,
apartado 22, y sentencia SIC/Comisién, antes citada, apartado 78).

Pues bien, en principio, la cuestién de si la empresa beneficiaria de una ayuda es
rentable o no, no es en si misma determinante para comprobar si existe tal
ventaja. En cambio, dicha cuestién debe ser tenida en cuenta para apreciar si el
inversor piiblico actué como un inversor en una economia de mercado o si la
empresa beneficiaria recibié una ventaja econémica que no hubiera obtenido en
condiciones normales de mercado.
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Por otra parte, no es exacto ni puede cuestionar la legalidad de la Decisién
impugnada el argumento de los demandantes segiin el cual la préictica de la
Comisién y la jurisprudencia del Tribunal de Justicia solamente contienen casos
de aplicacién del principio del inversor en una economia de mercado en relacién
con empresas en reestructuracion.

Por lo que se refiere a la jurisprudencia del Tribunal de Justicia, es preciso
recordar que, independientemente del hecho de que jamds haya limitado
explicitamente la aplicacién de dicho principio a empresas con pérdidas, la
jurisprudencia emplea a menudo formulaciones relativas al concepto de ayuda
estatal que no excluyen la aplicacién del principio del inversor en una economia
de mercado a empresas rentables, sino que, por el contrario, la presuponen (a este
respecto, aparte de la jurisprudencia citada en el apartado 207 anterior, véanse
las sentencias del Tribunal de Justicia de 15 de marzo de 1994, Banco Exterior de
Espafia, C-387/92, Rec. p. [-877, apartado 13, y SFEI y otros, antes citada,
apartados 58 a 62).

i

En cuanto a la prictica de la Comisién, se ha de sefialar que dicha institucién
declara, en el apartado 22 de su Comunicacién de 1993, que es preciso aplicar el
Derecho comunitario sobre ayudas «a empresas piblicas en cualquier situacién y
no s6lo a aquellas que tienen pérdidas, tal como sucede actualmente». Por tanto,
el argumento que los demandantes deducen de los apartados 2 y 16 de dicha
Comunicacién no puede excluir que se aplique el principio del inversor en una
economia de mercado a empresas rentables.

Ademids, como recuerda la BdB, en la Decisién 98/3635, antes citada, relativa a
SMFI-Chronopost, a pesar del hecho de que las empresas beneficiarias de las
medidas controvertidas obtuvieran beneficios contables, la demandada examiné
si las operaciones en cuestion eran conformes con el principio del inversor en una
economia de mercado.
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Por 1ltimo, es preciso subrayar que, aun cuando la aplicacion del principio del
inversor en una economia de mercado a empresas rentables constitufa una
evolucién frente a la prictica habitual anterior de la Comisién y a la
jurisprudencia comunitaria, el fundamento juridico de dicha aplicacién no puede
ser cuestionado. En efecto, dicha aplicacién no vulnera ninguna norma juridica
comunitaria sino que, como ya se ha explicado anteriormente, es totalmente
conforme a las normas del Tratado aplicables en este dmbito.

Por consiguiente, procede desestimar el argumento de los demandantes basado en
el hecho de que la Decisién impugnada es ilegal porque aplica el principio del
inversor en una economia de mercado a una empresa rentable.

3. Exigencia de un rendimiento medio en el sector de que se trata para el capital
aportado por el inversor piblico

a) Alegaciones de las partes

Sobre la exigencia, planteada por la Comisién en la Decisién impugnada, de un
rendimiento minimo correspondiente al rendimiento medio en el sector afectado
para el capital aportado por el inversor piiblico, los demandantes alegan:
primero, que es incompatible con el articulo 87 CE, apartado 1, en particular,
por cuanto ignora el efecto generado por la condicién de propietario; segundo,
que es contraria tanto a la Comunicacién de la Comisién de 1993 como a su
practica anterior y a la jurisprudencia del Tribunal de Justicia y, tercero, que es
contraria al articulo 295 CE.
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i) Sobre la incompatibilidad de la exigencia de un rendimiento medio con el
articulo 87 CE, apartado 1

Los demandantes reprochan a la Comisién basarse exclusivamente en un
rendimiento medio para determinar el rendimiento adecuado del capital aportado
y considerar asi que el inversor en una economia de mercado se interesa
inicamente por una optimizacién del rendimiento, sin tener en cuenta que existen
inversores privados que persiguen otros objetivos, como los ligados a conside-
raciones relativas a estrategias empresariales, sociales, culturales u otras. Ademais,
alegan que la aplicacién del rendimiento medio impide de manera ilicita la
apreciacién de las circunstancias particulares del asunto, en relacién con el
inversor, la empresa y la transaccién controvertida, asi como la comparacién de
dicha transaccién con el comportamiento de otras empresas en situacién
comparable. El Land sostiene que la Comisién abusa de la facultad de apreciacién
que se le reconoce para asuntos econdmicos complejos, cuando se basa en el
rendimiento medio como criterio de comparacién, sin tener en cuenta la
posibilidad de comparar las empresas. Afirma que un rendimiento medio es muy
dificil de determinar en el sector bancario, dadas las diferencias existentes entre
las entidades bancarias.

El WestLB estima que la Comisién ofrece una imagen errénea del inversor
privado. A su juicio, incluso un inversor que sigue un principio de rentabilidad
aplicara también una estrategia de diversificacion de riesgos y repartird su capital
en el mercado. También realizard inversiones situadas en un nivel medio o
inferior de la escala de rendimiento y que, por ello, presentan un nivel de riesgo
relativamente bajo. Asi, el Estado recibird una contrapartida adecuada por su
inversién si, dentro de las oscilaciones que se observan en el mercado, obtiene de
su inversién un rendimiento correspondiente al riesgo soportado.

El Land subraya que numerosas empresas obtienen beneficios inferiores a los de
sus competidores durante afios, sin que ello implique que desaparezcan del
mercado, sino tinicamente que obtengan menor remuneracién por el capital
aportado, lo que corresponde apreciar al inversor.
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Segin los demandantes, la Comisién no puede pretender que ha utilizado el
criterio del rendimiento medio solamente como «valor de base.» Por otra parte, la
Comisién no puede declarar que existe una ayuda estatal sin haber comprobado
que ningiin inversor privado en una situacién comparable habria efectuado la
inversion en las condiciones de la transaccién controvertida. Lo anterior significa,
en el presente asunto, que la Comisién tiene que demostrar que el rendimiento
que prevé obtener el Land es manifiestamente inferior al margen en el que un
inversor privado en la misma situacién habria invertido su capital. Para el Land,
solamente puede considerarse valor minimo, si acaso, el limite inferior de dicho
margen y no su media.

El WestLB también alega que la exigencia de un rendimiento medio conduce a
una monopolizacién del mercado contraria a los objetivos del Derecho
comunitario de la competencia. Si los inversores solamente invirtieran en
empresas que ofreciesen como minimo un rendimiento medio, cualquier
aportacién de capital a dichas empresas implicarfa un aumento adicional del
rendimiento medio en el sector de que se trata. Ahora bien, cada aumento del
rendimiento medio reduciria el nimero de empresas que podria seguir
ofreciéndolo y seguir obteniendo aportaciones de capital. Al término de tal
aumento constante de la rentabilidad media, s6lo sobrevivirfa una empresa.

En cualquier caso, el Land afirma que en ningin momento aportd capital
renunciando a una remuneracién adecuada parcial o totalmente. Por el contrario,
observa que él es el socio mds importante del WestLB, le han sido abonados los
dividendos, sus beneficios han aumentado con la aportacién del WfA vy, por
tiltimo, ha recibido el adelanto de beneficios acordado que se eleva al 0,6 %.
Ademds, la inversién no ocasiona al Land pricticamente ningiin coste y obtiene
un beneficio que no habria conseguido de otro modo. Cualquier inversor privado
en una situacién comparable habria actuado de la misma manera.

El WestLB y la Repiblica Federal de Alemania reprochan también a la Comisién
no haber tenido en cuenta en la Decisién impugnada el efecto que genera la
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condicién de propietario, efecto que se manifiesta cuando un inversor, que ya
posee una participacién en una empresa en la que desea invertir, aumenta con la
nueva aportacién de capital el valor del capital anterior. Este efecto a menudo
conduce a que un inversor que ya haya invertido en una empresa aporte capital
adicional, aun cuando, en el momento de dicha aportacién, la inversién ofrezca
solamente una rentabilidad inferior a la media.

El Land afiade, en particular, que, si el inversor tiene una participacién
mayoritaria en una empresa, se debe presumir que existe un interés duradero
que motiva la inversién y no la mera bisqueda de beneficios a corto plazo.

La consideracién del efecto generado por la condicién de propietario también
permite efectuar una distincion entre ayudas y aportaciones que no constituyen
ayudas. Asi, cuando desde la perspectiva de un comprador potencial, el valor de
una empresa aumenta, tras una aportacion, al menos por el valor de esta tltima,
un inversor en una economia de mercado también habria efectuado dicha
aportacién, al menos en el supuesto de ser propietario de la empresa. Si, tras la
aportacién, el valor de la empresa aumenta en una cantidad inferior al valor de lo
aportado, entonces se tratarfa de una ayuda. La Repiiblica Federal de Alemania
afiade que, para dicho cdlculo, carece de importancia que el Land no sea el tinico
propietario del WestLB. Ademds, reprocha a la Comisién no haber hecho dicho
calculo.

Respondiendo a las observaciones de la BdB a este respecto, los demandantes
subrayan que el efecto que genera la condicién de propietario no sélo se aplica a
determinados propietarios, sino a todas las aportaciones de capital en empresas
en las que el inversor ya tiene participaciones.

Por dltimo, el WestLB alega que, en una economia dinimica, no dejan de
aparecer nuevas oportunidades de inversion lucrativa con un rendimiento
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superior al del mercado de capitales en funcién del riesgo. El propietario de un
banco que, habida cuenta del mayor rigor de las disposiciones relativas a los
fondos propios, se encuentre ante la alternativa entre aportar nuevos fondos
propios del exterior o verse imposibilitado para proporcionar a su clientela los
mismos créditos que en el pasado, se encontraria entre quienes pueden obtener un
rendimiento favorable en relacién con dichas nuevas oportunidades de inversién.

La Comisién rechaza el argumento de los demandantes y alega que el rendimiento
medio no constituye el punto final del examen destinado a comprobar la
existencia de una ayuda, sino el punto de partida sobre el que ha de basarse una
evaluacién concreta de las demads particularidades de la inversion para determinar
una «remuneracion adecuada.» La Comisién sostiene que, en el presente asunto,
efectué dicha evaluacién concreta y considerd las particularidades de la
transaccidn controvertida. Lo afirmado se desprende por ejemplo de la deduccién
que ella efectué para tener en cuenta los inconvenientes ligados a la falta de
liquidez del capital (apartados 202 a 205 de la Decision impugnada) o del recargo
aplicado para tener en cuenta otras particularidades, como la relativa a la
cantidad de capital del WfA en relacién con los demés fondos propios de garantia
del WestLB (apartados 220 y 221).

Asimismo, la Comisién alega que no tenfa por qué tomar en consideracién el
efecto que genera la condicién de propietario, al menos conforme a la
formulacién propuesta por el WestLB y por la Reptiblica Federal de Alemania.
Segtin dicha institucién, tal enfoque no tiene en cuenta las alternativas de
inversion fuera de la empresa, que cualquier inversor examinaria habida cuenta
del valor absoluto y relativo de la inversién en cuestién en la transaccién
controvertida. También alega que no basta con que los poderes piblicos tengan
una participacién en una empresa concreta para que cualquier aportacién de
capital nueva se considere automdticamente conforme a los principios de la
economia de mercado. Un inversor en una economia de mercado querra saber, en
cualquier caso, si su inversion global, compuesta por fondos ya invertidos y por
nuevas aportaciones de capital, le permite obtener un rendimiento adecuado.
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ii) Sobre la contradiccién entre la Decisién impugnada y la Comunicacién de la
Comision de 1993, su prictica anterior y-la jurisprudencia

En primer lugar, los demandantes y la Repiiblica Federal de Alemania sostienen
que la exigencia de un rendimiento medio est4 en contradiccién con el margen de
apreciacién reconocido al inversor ptiblico en los apartados 27 a 29 de la
Comunicacién de 1993. En cuanto al argumento de la Comision segin el cual
dicho margen de apreciacién existe sobre todo cuando el rendimiento futuro es
variable (por ejemplo, cuando se remunera la aportacién de fondos propios en
forma de dividendos y plusvalias), la Repiblica Federal de Alemania alega que
dicha perspectiva no corresponde al margen de apreciacién del que goza un
inversor en una economia de mercado, que encuentra en dicho mercado, incluso
en el ambito de la remuneracion fija, una variedad de rendimientos diferentes.

En segundo lugar, el WestLB cita diversas decisiones de la Comision para llegar a
la conclusién de que, para negar la existencia de una ayuda, dicha institucién se
refiere de manera preponderante al hecho de que la empresa que se beneficia de la
aportacién de capital sea rentable a largo plazo [véase, en particular, la Decisioén
96/278/CE de la Comisién, de 31 de enero de 1996, relativa a la recapitalizacion
de la compafifa Iberia (DO L 104, p. 25), y la Decisién de la Comision relativa a
la empresa Duferco Clabecq, reproducida en el DOCE de 22 de enero de 1998
(DO C 20, p. 3)].

En tercer lugar, el WestLB alega que la exigencia de un rendimiento medio como
rendimiento minimo no es compatible con la jurisprudencia del Tribunal de
Justicia, que ya ha admitido que cuando las medidas estatales permiten asegurar
una rentabilidad a largo plazo de la empresa, la inversién no constituye una
ayuda. Invoca, en particular, la jurisprudencia segiin la cual el Tribunal de
Justicia admite la importancia de determinados objetivos que pueden motivar una
inversién privada, aparte de la rentabilidad, como una politica estructural, global
o sectorial que siga perspectivas de rentabilidad a largo plazo (sentencia Alfa
Romeo, antes citada, apartado 20); o la preocupacién por mantener una imagen
de marca, o reorientar sus actividades (sentencia del Tribunal de Justicia del 21 de
marzo de 1991, Italia/Comisién, C-303/88, Rec. p. 1-1433, apartado 21); o
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también consideraciones ligadas a la localizacién, como las mencionadas por el
Abogado General Sr. van Gerven en el punto 14 de sus conclusiones en la tltima
sentencia citada (Rec. p. I-1451), cuando se refiere al hecho de que un holding
privado de importancia no podrd mantenerse completamente insensible al empleo
y desarrollo econémico en la regién en la que opera. Asi, el WestLB alega que la
transaccién controvertida también se basa en consideraciones de localizacién y
que, para el Land, un Landesbank fuerte es un elemento importante para la
economia y la imagen de marca del grupo de empresas piiblicas del Land.

El Land afiade que, segin el Tribunal de Justicia, es preciso determinar si, en
circunstancias similares, un inversor de un tamafio comparable habria realizado
la aportacién de capital en las condiciones en cuestién (sentencia de 10 de julio
de 1986, Bélgica/Comisién, 40/85, antes citada, apartado 13). En el mismo
sentido, concluye el Land, el Tribunal de Justicia indicé recientemente que el
comportamiento de un organismo piblico tendria que distinguirse de manera
manifiesta del de un inversor privado en la misma situacién para que se le
calificase de ayuda de Estado (sentencia DM Transport, antes citada).

La Comisién, apoyada por la BdB, niega que haya una contradiccidén entre la
Decisién impugnada y la Comunicacién de la Comisién de 1993, puesto que se
preserva el margen de apreciaciéon de los Estados miembros en materia de
aportacion de fondos propios. Ademds, la Comisién sostiene que dicho margen
de apreciacion no puede abarcar el caso de decisiones que manifiestamente no se
han tomado en condiciones de mercado, lo cual sucede con la transaccién
controvertida. De dicho margen de apreciacién disponen principalmente los
Estados miembros cuando el rendimiento futuro depende de los resultados
econémicos reales de la empresa, como cuando la aportacién de fondos propios
se remunera con dividendos y plusvalias.

iii) Sobre la infraccién del articulo 295 CE por exigirse un rendimiento medio

Los demandantes alegan, en primer lugar, que la exigencia de un rendimiento
minimo en forma de rendimiento medio constituye una discriminacién de las
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empresas piblicas en relacién con las empresas privadas y una discriminacién de
los poderes piiblicos, en cuanto inversores, en relacion con los inversores
privados.

Frente a la jurisprudencia del Tribunal de Justicia, que, segiin los demandantes,
reconoce de manera expresa que las actividades de las empresas publicas y
privadas pueden perseguir objetivos fundamentalmente diferentes [sentencia del
Tribunal de Justicia de 6 de julio de 1982, Francia y otros/Comisién, asuntos
acumulados 188/80 a 190/80, Rec. p. 2545, apartado 21, que versa sobre la
Directiva 80/723/CEE de la Comisién, de 25 de junio de 1980, relativa a la
transparencia de las relaciones financieras entre los Estados miembros y las
empresas publicas (DO L 195, p. 35; EE 08/02, p. 75)], la Comision se guia
exclusivamente por un principio de rentabilidad que aplica, sin diferenciar, a las
empresas tanto piblicas como privadas. Ademads, la introduccién del criterio de
un rendimiento medio, que depende del conjunto del sector de que se trate,
impide a las empresas puiblicas perseguir otras finalidades, como misiones
exclusivamente de interés general que no estén sujetas al control de las ayudas de
Estado en virtud del articulo 86 CE, apartado 2.

El WestLB sostiene también que el enfoque de la Comisién reducirfa considera-
blemente la libertad de inversién de los poderes publicos en relacién con la de los
inversores privados. Mientras que un inversor privado tiene perfecto derecho a
invertir en empresas de una rentabilidad inferior a la media, los poderes publicos
s6lo podrian invertir en empresas que alcancen como minimo un rendimiento
medio. Por tanto, del enfoque de la Comisién resultarfa que los inversores
privados pueden efectuar sus inversiones segtin una diversidad de motivos mas
amplia que la de los poderes publicos. El Land subraya que las decisiones de
inversién que toman tanto los inversores piblicos como los inversores privados
no se guian tnicamente por el rendimiento previsible, sino también por otras
consideraciones, como objetivos estratégicos, tales como la mejora o el refuerzo
de participaciones existentes.

En segundo lugar, el WestLB sostiene que la exigencia de un rendimiento medio
de las empresas piblicas supone una presion indirecta hacia la privatizacién. Las
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empresas piblicas con una rentabilidad inferior a la media no podran cubrir sus
necesidades de capital adicional, a diferencia de las empresas privadas con
idéntica rentabilidad. Asi, los Estados miembros se verdn presionados para
privatizar dichas empresas con el objeto de impedir que desaparezcan del
mercado.

La Comisién, apoyada por la BdB, también rechaza el argumento de los
demandantes segiin el cual la exigencia de un rendimiento medio infringe el
articulo 295 CE. En primer lugar, la Comisién se opone al argumento segin el
cual utilizar un rendimiento medio para el cédlculo de la «remuneracién
adecuada» conlleva una discriminacién de las empresas piiblicas y poderes
piblicos en cuanto inversores.

Por una parte, en cuanto a las empresas piblicas, la Comisién niega el hecho de
que utilizar el criterio del rendimiento medio les impida llevar a cabo misiones
publicas.

Por otra parte, en cuanto a los poderes piblicos, la Comisién afirma que la
libertad de invertir del Estado no se reduce en relacién con la de los inversores
privados, sino que se trata simplemente de apreciar las inversiones a la luz de las
condiciones vigentes en el mercado en cuestion cuando afectan a aquella parte de
una empresa publica que estd sometida a la competencia.

Por lo que atafie a los intereses comerciales comparables de inversores piblicos y
privados, la Comisién considera que el uso del criterio del rendimiento medio no
da lugar a discriminacién. El inversor piblico, como cualquier proveedor de
capital privado, espera obtener, a fin de cuentas, un rendimiento adecuado, por
mds que en su inversidn influyan consideraciones estratégicas o a largo plazo.
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Ademis, no examina tinicamente la cuestién de si la empresa de que se trata es
rentable, sino también si el rendimiento corresponde a la tasa corriente de
mercado. Por tanto, la aplicacién de estos mismos criterios a un inversor piblico
no constituye una discriminacién, sino que refleja tinicamente la aplicacién del
principio del inversor en una economia de mercado.

En segundo lugar, la Comisién rechaza el argumento segiin el cual el uso correcto
del criterio del rendimiento medio conduce inexorablemente a la privatizacion.
Por un lado, dicho rendimiento se aplica, como valor de referencia, solamente a
las actividades en el sector de la competencia de una empresa publica y, por otro,
el sector piiblico de actividades de las empresas piblicas se beneficia de la
proteccién particular del articulo 86 CE, apartado 2. Lo que resulta obligado no
es privatizar, sino comportarse de conformidad con el mercado en el sector de
actividad sometido a la competencia.

b) Apreciacion del Tribunal de Primera Instancia

;

Como antes se recordd en los apartados 206 y 207, el articulo 87 CE, apartado 1,
tiene por objeto evitar que los intercambios comerciales entre Estados miembros
resulten afectados por ventajas concedidas por las autoridades piblicas que, bajo
formas diversas, falseen o amenacen falsear la competencia, favoreciendo a
determinadas empresas o producciones. Por lo tanto, para apreciar si una medida
estatal constituye una ayuda, debe determinarse si la empresa beneficiaria recibe
una ventaja econémica que no hubiera obtenido en condiciones normales de
mercado.

Ademads, segiin jurisprudencia reiterada, la intervencién de los poderes piiblicos
en el capital de una empresa, bajo cualquier forma, puede constituir una ayuda
estatal cuando concurran los requisitos establecidos en el articulo 87 CE.
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Para determinar si tal intervenci6n tiene el caricter de ayuda estatal, se ha de
apreciar si, en circunstancias similares, un inversor privado que opere en
condiciones normales de una economia de mercado (en lo sucesivo, «inversor
privado»), de un tamafio que pueda ser comparable al de los organismos que
gestiona el sector ptiblico, podria haber sido empujado a realizar la aportacién de
capital en cuestién (sentencias del Tribunal de Justicia de 21 de marzo de 1990,
Bélgica/Comisién, C-142/87, Rec. p. I-959, apartado 29, y Alfa Romero, antes
citada, apartados 18 y 19). En particular, cabe preguntarse si un inversor privado
habria realizado la operacién de referencia en las mismas condiciones y, en caso
de respuesta negativa, examinar en qué condiciones habria podido realizarla
(sentencia del Tribunal de Primera Instancia de 30 de abril de 1998, Cityflyer
Express/Comisién, T-16/96, Rec. p. II-757, apartado 51).

Por tltimo, la comparacién entre el comportamiento de los inversores piiblico y
privado debe apreciarse teniendo en cuenta la actitud que hubiera adoptado, en la
transaccién controvertida, un inversor privado, habida cuenta de las informa-
ciones disponibles y de la evolucién previsible en aquel momento (sentencia
Cityflyer Express/Comisién, antes citada, apartado 76).

En el caso de autos, con caricter preliminar, procede destacar que, en el marco
del presente motivo, la cuestién controvertida es la de si, de manera general, la
Comisién tiene la facultad de utilizar el valor del rendimiento medio en el sector
de que se trata como instrumento de andlisis para determinar el comportamiento
de un inversor privado.

En cambio, la cuestién de si, en el presente asunto, la aplicacién del principio del
inversor privado resulta o no contraria a Derecho, en particular, por lo que
respecta a la fijacién concreta de la tasa de rendimiento medio tenida en cuenta
por la Comisién, pertenece al andlisis del motivo quinto, que se examinard mas
adelante.
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En primer lugar, en lo esencial, los demandantes consideran que utilizar el
rendimiento medio resulta contrario al articulo 87 CE, apartado 1. Reprochan a
la Comisién haberse basado exclusivamente en un rendimiento medio para
determinar la remuneracién adecuada de la transaccion controvertida sin tener en
cuenta todas las circunstancias particulares del asunto, al estimar que un inversor
privado se interesa dnicamente por una optimizacién del rendimiento y al no
tomar en consideracién el efecto que produce la condicion de propietario.

Ante todo, procede sefialar que el rendimiento medio sblo constituye un
instrumento de andlisis que se utiliza en el marco de la aplicacién del
articulo 87 CE, apartado 1.

Asi, por una parte, el rendimiento medio no puede ser un criterio automatico para
determinar la existencia y la dimensién de una ayuda estatal. No exime a la
Comisién de su obligacion de hacer un anélisis completo de todos los elementos
pertinentes de la transaccién controvertida y de su contexto, incluida la situacién
de la empresa beneficiaria y del mercado de que se trate, para comprobar si la
empresa beneficiaria percibe una ventaja econémica que no habria obtenido en
condiciones normales de mercado.

Por otra parte, la utilizacién del rendimiento medio como instrumento de andlisis
estd supeditada al conjunto de normas de Derecho comunitario sobre ayudas
estatales. Por ejemplo, la utilizacién del rendimiento medio no puede eximir a la
Comisién de su obligacién de tener en cuenta la posibilidad de que la ayuda en
cuestién cumpla los requisitos para su autorizacién mediante la excepcion
establecida en el articulo 86 CE, apartado 2.

II- 520



253

254

255

256

257

WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE Y LAND NORDRHEIN-WESTFALEN / COMISION

Ademis, la utilizacidn del rendimiento medio no afecta al deber que incumbe a la
Comisién, en virtud del articulo 253 CE, de motivar de una manera suficiente su
decisién final relativa a la existencia y dimensién de la ayuda estatal en cuestién.

En dichas condiciones, la utilizacién del rendimiento medio del sector de que se
trate como instrumento de andlisis, entre otros, puede justificarse en el marco de
la aplicacion del principio del inversor privado, para determinar si la empresa
beneficiaria recibe una ventaja econémica que no habria obtenido en condiciones
normales de mercado, y, en su caso, en qué medida.

En efecto, el comportamiento de un inversor privado en una economia de
mercado se guia por perspectivas de rentabilidad (sentencia del Tribunal de
Primera Instancia de 12 de diciembre de 2000, Alitalia/Comisién, T-296/97, Rec.
p. II-3871, apartado 84). Asi, la utilizacién del rendimiento medio debe
corresponder a la idea de que un inversor privado perspicaz, a saber, un inversor
que desea maximizar sus beneficios sin correr demasiados riesgos en relacién con
los demds participantes del mercado, a la hora de calcular la remuneracién
adecuada que espera obtener de su inversién, exigiria en principio un rendimiento
minimo equivalente al rendimiento medio del sector de que se trate.

En el presente asunto, se ha de observar que la utilizacién del rendimiento medio
se inscribe en el marco de la aplicacién del principio del inversor privado a una
empresa rentable. Ademds, para calcular la existencia y la cuantia de la ayuda, la
Comisién necesitaba utilizar un valor de referencia a efectos de comparar la
transaccion controvertida y el comportamiento de un inversor privado.

En cuanto a los argumentos basados en el hecho de que un inversor privado no se
interesa Ginicamente por una optimizacién del rendimiento de sus inversiones y
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que la Comisién no tomé en consideracion el efecto que produce la condicién de
propietario, se ha de repetir que la utilizacién del rendimiento medio no exime a
la Comisién de su obligacién de analizar todos los elementos pertinentes de la
transaccién controvertida y de su contexto. Esta cuestién se analizard mas
adelante, en el marco del examen de la aplicaci6n al presente asunto del principio
del inversor privado.

Por consiguiente, procede considerar que no es contrario al articulo 87 CE,
apartado 1, la simple utilizacién por la Comision de un rendimiento minimo
correspondiente al rendimiento medio en el sector afectado como instrumento de
andlisis, empleado en el marco de la consideracién de todos los elementos
pertinentes del caso de que se trata.

En segundo lugar, los demandantes alegan que la Decisién impugnada entra en
contradiccién con la Comunicacién de la Comision de 1993, su prictica anterior
y la jurisprudencia.

Por lo que respecta al apartado 27 de la Comunicacién mencionada, se ha de
sefialar que la Comisién reconoce que debe dejarse un margen de apreciacién al
inversor para llevar a cabo el andlisis de riesgo de la inversién, pero declara que,
para efectuar dicha apreciacién, «las empresas pablicas deben aplicar, al igual
que las empresas privadas, criterios de rentabilidad.» En el apartado 29 repite la
idea segin la cual «cualquier decisién de inversién comercial supone un margen
de apreciacién considerable», pero integra esta idea en un andlisis mds general
sobre la manera de determinar si una ayuda estatal existe o no, lo cual tampoco
permite fundamentar el argumento de los demandantes.

Por otra parte, como ha sefialado la Comisién, se puede distinguir entre la
estimacion del rendimiento probable del proyecto, en la que existe cierto margen
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de apreciacién del inversor piblico, y el examen que hace dicho inversor a fin de
determinar si el rendimiento le parece suficiente como para llevar a cabo la
inversién de que se trate, examen cuyo margen de apreciacién es menos amplio,
puesto que es posible comparar la operaci6én en cuestién con otras posibilidades
de inversién del capital.

Por lo que se refiere a la supuesta contradiccién entre la exigencia de un
rendimiento medio y la practica de la Comisi6n y la ]urlsprudenma, basada en el
hecho de que ni la Comisi6n ni el juez comunitario exigieron con anterioridad tal
rendimiento para determinar si una ayuda estatal existe o no, se ha de considerar
que, en cualquier caso, dicha prictica o la jurisprudencia tampoco excluyen la
posibilidad de plantear tal exigencia. Por el contrario, la jurisprudencia relativa al
concepto de ayuda estatal contiene un criterio material que implica la posibilidad
de utilizar el rendimiento medio al aplicar el principio del inversor privado (véase
la jurisprudencia citada en el apartado 207 anterior y, por ejemplo, las sentencias
Banco Exterior de Espafia, antes citada, apartado 13, y SFEI y otros, antes citada,
apartados 58 a 62).

Por tltimo, procede recordar que, aunque la utilizacién del rendimiento medio al
aplicar dicho principio constituya una evolucién frente a la prictica anterior de la
Comisién y a la jurisprudencia comunitaria, el fundamento juridico de esta
utilizacién no puede ser cuestionado. En efecto, dentro de los limites mencio-
nados anteriormente (véanse los apartados 250 a 253 y 255), dicha utilizaciéon no
vulnera ninguna norma juridica comunitaria, sino que, como acaba de explicarse,
cumple con las normas aplicables en este dmbito.

Por consiguiente, se ha de considerar que la Comunicacién de la Comisién de
1993, la prictica anterior de la demandada y la jurisprudencia no pueden
cuestionar la legalidad de la utilizacién del rendimiento medio al aplicar el
principio del inversor privado en las condiciones explicadas anteriormente.
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En tercer lugar, los demandantes alegan que la utilizacién por la Comisién del
rendimiento medio vulnera el articulo 295 CE, en particular, debido a que dicha
utilizacién implica una discriminacién de las empresas piblicas frente a las
empresas privadas y una discriminacién de los poderes ptiblicos, cuando actiian
como inversores, frente a los inversores privados.

Es preciso subrayar a este respecto que, como antes se recordé en el
apartado 193, las normas sobre la competencia se aplican sin distincién a las
empresas piiblicas y privadas y que el articulo 295 CE no vulnera dicho principio.

Por otra parte, con arreglo a una jurisprudencia reiterada, del principio de
igualdad de trato entre las empresas publicas y privadas se deduce que los
capitales que el Estado pone, directa o indirectamente, a disposicién de una
empresa, en circunstancias que se corresponden con las condiciones normales de
mercado, no pueden ser considerados como ayudas de Estado (sentencias Italia/
Comisién, antes citada en el apartado 231, apartado 20, y de 16 de mayo
de 2002, Francia/Comisién, C-482/99, antes citada, apartado 69).

En dicho contexto, la utilizacién del rendimiento medio como instrumento de
andlisis al aplicar el principio del inversor privado, tiene por objeto precisamente
determinar si la operacién litigiosa se hizo en circunstancias que corresponden a
las condiciones normales de mercado.

En la medida en que la utilizacidén del rendimiento medio respete las condiciones
enunciadas en los apartados 250 a 253 y 255 anteriores, no puede considerarse
que incurra en una violacién del principio de igualdad de trato entre las empresas
piblicas y las empresas privadas, o entre los inversores ptiblicos y los inversores
privados.

IT-524



WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE Y LAND NORDRHEIN-WESTFALEN / COMISION

270 En efecto, en la medida en que la Comisién debe examinar siempre todos los
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elementos pertinentes de la operacién litigiosa y su contexto, ha de considerar la
cuestién de si un inversor privado perspicaz, en la situacién del inversor piblico
de que se trate, habria aceptado como remuneracién adecuada un rendimiento
inferior al rendimiento medio del sector de referencia, por consideraciones
econdmicas distintas de la optimizacién de su rendimiento. Idéntica observacién
se aplica al argumento basado en una supuesta discriminacién entre empresas
publicas y privadas, en la medida en que las particularidades de la operacién
litigiosa relativas a la empresa beneficiaria también tienen que ser tenidas en
cuenta en el marco de la aplicacién del principio del inversor privado.

Por otra parte, tampoco puede considerarse que implique una discriminacién en
perjuicio del inversor ptiblico la exigencia de tener en cuenta el comportamiento
del inversor privado perspicaz para apreciar el comportamiento del inversor
ptiblico, siendo asi que el comportamiento de cualquier inversor privado no estd
sujeto a tal exigencia.

El principio de igualdad prohibe tratar de manera diferente situaciones
comparables, dando lugar a una desventaja para algunos operadores respecto
de otros, sin que esta diferencia de trato esté justificada por la existencia de
diferencias objetivas de cierta importancia (sentencia del Tribunal de Primera
Instancia de 7 de julio de 1999, Wirtschaftsvereinigung Stahl/Comisién,
T-106/96, Rec. p. II-2155, apartado 103). Pues bien, el inversor piblico no se
encuentra en la misma situacién que el inversor privado. Este dltimo sélo puede
confiar en sus propios fondos para financiar sus inversiones y, por tanto,
responde con su patrimonio de las consecuencias de su eleccién. En cambio, el
inversor ptiblico tiene acceso a fondos derivados del ejercicio del poder piiblico,
en particular, los procedentes de los impuestos. Por tanto, al no ser idénticas las
situaciones de estos dos tipos de inversores, la consideracién del comportamiento
del inversor privado perspicaz para apreciar el comportamiento del inversor
piiblico no puede constituir una discriminacién en perjuicio de este tltimo.
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Por dltimo, frente a lo que defienden los demandantes, la utilizacién del
rendimiento medio no impide a las empresas piiblicas llevar a cabo misiones de
interés general al amparo del articulo 86 CE, apartado 2, dado que la Comision
debe tener siempre en cuenta la posibilidad de que la ayuda en cuestién pueda
cumplir los requisitos establecidos por dicho precepto para ser autorizada.

Por consiguiente, procede considerar que, habida cuenta de las condiciones antes
expuestas, la utilizacién del rendimiento medio al aplicar el principio del inversor
privado tampoco vulnera el articulo 295 CE.

De las consideraciones anteriores se deduce que la imputacién de los deman-
dantes basada en la ilegalidad de la utilizacién en la Decisi6én impugnada de un
rendimiento medio en el marco de la aplicaci6n del principio del inversor privado
no puede ser acogida.

De todo lo que antecede resulta que procede desestimar la segunda parte del
motivo de los demandantes, basada en que, en la Decisién impugnada, la
Comisién amplié de una manera ilegal el concepto de ayuda de Estado.

En dicho contexto, procede desestimar en su integridad el motivo de los
demandantes basado en la infraccién de los articulos 87 CE, apartado 1, y
295 CE, en la medida en que la Comisi6n interpret6 de modo erréneo el concepto
de ayuda de Estado en la Decisién impugnada.
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V. Sobre los motivos quinto y sexto, basados en el incumplimiento de la
obligacién de motivacién y en la infraccién de los articulos 87 CE, apartado 1, y
295 CE por lo que respecta, en primer lugar, a la existencia de fondos estatales;
en segundo lugar, al hecho de que segiin la Comisién la transaccién controvertida
falsea la competencia y afecta a los intercambios comerciales entre los Estados
miembros, y, en tercer lugar, a la aplicacién por parte de la Comisién del
principio del inversor en una economia de mercado

Con cardcter liminar, en cuanto a la obligacién de motivacidn, es necesario
recordar que, segiin jurisprudencia reiterada, el alcance de la obligacién de
motivacién depende de la naturaleza del acto de que se trate y del contexto en que
ha sido adoptado. La motivacién debe mostrar de manera clara e inequivoca el
razonamiento de la institucién, de manera que, por una parte, permita al juez
comunitario ejercer su control de legalidad y, por otra, permita a los interesados
conocer las razones que justifican la medida adoptada, para poder defender sus
derechos y comprobar si la decisién es fundada o no (sentencias Skibsvarfts-
foreningen y otros/Comisién, antes citada, apartado 230, y EPAC/Comisién,
antes citada, apartado 34).

No se exige que la motivacion especifique todos los elementos de hecho y de
Derecho pertinentes, en la medida en que la cuestién de si la motivacién de un
acto responde a las exigencias del articulo 253 CE debe apreciarse en relacién no
s6lo con su tenor literal, sino también con su contexto, asi como con el conjunto
de normas juridicas que regulan la materia de que se trate (sentencias del Tribunal
de Primera Instancia Skibsverftsforeningen y otros/Comisién, antes citada,
apartado 230, y de 15 de junio de 2000, Alzetta y otros/Comisidn, asuntos
acumulados T-298/97, T-312/97, T-313/97, T-315/97, T-600/97 a T-607/97,
T-1/98, T-3/98 a T-6/98 y T-23/98, Rec. p. [I-2319, apartado 175).

En particular, la Comisién no estd obligada a pronunciarse sobre todas las
alegaciones que los interesados aduzcan, sino que le basta con exponer los hechos
y las consideraciones juridicas que revisten una importancia esencial en el sistema
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de la decisién (sentencias del Tribunal de Primera Instancia de 8 de junio de 1995,
Siemens/Comisién, T-459/93, Rec. p. II-1675, apartado 31, y EPAC/Comision,
antes citada, apartado 35).

En lo que atafie, por ejemplo, a la calificacién de una medida de ayuda, la
obligacién de motivacién exige que se indiquen las razones por las cuales la
Comisién considera que la medida de que se trate estd comprendida en el ambito
de aplicacién del articulo 87 CE, apartado 1 (sentencia EPAC/Comisidn, antes
citada, apartado 36).

Por lo que se refiere al anilisis del fondo de la Decisién impugnada, procede
recordar que la apreciacién por la Comision de la cuestién de si una inversion
cumple el criterio del inversor en una economia de mercado requiere una
valoracién econémica compleja. Pues bien, la Comisién, cuando adopta un acto
que requiere una apreciacién econémica tan compleja, goza de un amplio poder
de apreciacion y el control jurisdiccional de dicho acto, aunque en principio es
«completo» por lo que respecta a la cuestién de si una medida estd comprendida
dentro del dmbito de aplicacién del articulo 87 CE, apartado 1, se limita a
comprobar el respeto de las normas de procedimiento y de motivacién, la
exactitud material de los hechos tenidos en cuenta para efectuar la eleccién
impugnada, la falta de error manifiesto en la apreciacién de dichos hechos o la
inexistencia de desviacién de poder. En particular, no corresponde al Tribunal de
Primera Instancia sustituir su apreciacién econémica por la del autor de la
decisién (sentencias del Tribunal de Primera Instancia de 15 de septiembre
de 1998, BFM y EFIM/Comisién, asuntos acumulados T-126/96 y T-127/96,
Rec. p. 11-3437, apartado 81, y Alitalia/Comisidn, antes citada, apartado 105, y
la jurisprudencia citada).

El anilisis de los presentes motivos por el Tribunal de Primera Instancia tiene por
objeto determinar si la Decision impugnada incurre en una falta de motivacién, o
infringe los articulos 87 CE, apartado 1, y 295 CE. A este ultimo respecto, el
Tribunal de Primera Instancia examinari en particular si la Comisiéon cometio un
error manifiesto de apreciacién en relacién con la aplicacién del principio del
inversor en una economia de mercado respecto a la transaccién controvertida.
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A. Primera parte: incumplimiento de la obligacién de motivacién respecto a la
existencia de fondos estatales

1. Alegaciones de las partes

El Land considera que la Comisién no motivé de forma suficiente con arreglo a
Derecho la existencia de fondos estatales empleados en la transaccién con-
trovertida.

La Comisién niega no haber motivado el empleo de fondos estatales en la
transaccién controvertida. Recuerda que explicé que el WfA es una empresa
publica que utiliza fondos piiblicos y que la aportacién de tal patrimonio en
forma de capital a una empresa implica forzosamente la puesta a disposicién de
fondos estatales.

2. Apreciacién del Tribunal de Primera Instancia

Como antes se ha sefialado en el apartado 182 y tal como se expone en los
apartados 27 a 30 y 38 de la Decisién impugnada, ha quedado demostrado que el
WIA era un organismo de Derecho piiblico dotado de fondos piiblicos, que el
Land era titular dnico de las participaciones sociales del WfA y que se incorpord
al WestLB mediante una Ley promulgada por el Parlamento del Land. En dichas
circunstancias, es evidente que la transaccién controvertida implica la puesta a
disposicion de fondos estatales. Por tanto, la motivacién que recoge a este
respecto la Decisién impugnada es suficiente.
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B. Segunda parte: incumplimiento de la obligacién de motivacion e infraccion del
articulo 87 CE, apartado 1 respecto al hecho de que la transaccién controvertida
falsea la competencia y afecta a los intercambios comerciales entre los Estados
miembros

1. Alegaciones de las partes

El WestLB, que se remite a la sentencia del Tribunal de Justicia de 13 de marzo
de 1985, Paises Bajos y Leeuwarder Papierwarenfabriek/Comisién (asuntos
acumulados 296/82 y 318/82, Rec. p. 809, apartado 24), alega que la Comision
también incumplié su obligacién de motivacién respecto a la existencia de
distorsién de la competencia y de restriccién de los intercambios comerciales
entre Estados miembros. A este respecto, la Decision se limita a declaraciones de
caricter genérico a propdsito de la liberalizacién de los mercados financieros y a
invocar la presencia del WestLB en el extranjero.

Por otra parte, con caracter subsidiario, en el caso de que sea correcta la
interpretacién del concepto de ayuda estatal contenido en la Decisién impugnada,
el WestLB alega que la cesion del WA al WestLB no falsea la competencia, ni
afecta a los intercambios comerciales entre Estados miembros. Aunque la medida
en cuestién fuese un ayuda de Estado, la Comisién tendria que probar que falsea
la competencia y afecta a los intercambios comerciales entre Estados miembros,
lo cual no hizo. El mero hecho de que el WestLB no ejerza sus actividades
exclusivamente en el Land de Renania del Norte-Westfalia, sino también en el
extranjero, no basta para dar por supuesta una distorsién de la competencia.
Ademas, la referencia a la exposicién de motivos de la Ley del Land a propésito
de la cesién del WfA al WestLB no puede probar por si misma la restriccién de los
intercambios comerciales entre Estados miembros. La restriccién de tales
intercambios tiene que demostrarse objetivamente y los motivos del legislador
carecen de pertinencia en el presente contexto.
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La Comisidn alega haber motivado suficientemente la Decisién impugnada en
relacién con la existencia de una distorsién de la competencia y con la incidencia
en los intercambios comerciales entre Estados miembros. Recuerda haber
indicado la existencia de un estrecho vinculo entre los fondos propios de una
entidad de crédito y sus actividades bancarias y el hecho de que el WestLB
«ofrezca sus servicios en competencia con otros bancos europeos». La BdB afiade
que los demandantes participaron en el procedimiento y, por tanto, conocian
todos los detalles de la postura de la Comisién sobre el extremo controvertido
(sentencia del Tribunal de Primera Instancia de 29 de septiembre
de 2000, CETM/Comisién, T-55/99, Rec. p. 1I-3207, apartados 76 y siguientes
y 100 y siguientes).

Ademds, para la Comisidn, la transaccién controvertida puede restringir la
competencia puesto que otorga al WestLB ventajas que le han permitido reducir
gastos debidos al cumplimiento de criterios de solvencia més rigurosos.
Asimismo, reforzé su posicién frente a la de los demds competidores, tanto en
el comercio nacional como en el intracomunitario, lo cual es suficiente para
presumir que existe una distorsion de la competencia y una incidencia en los
intercambios comerciales entre Estados miembros (conclusiones del Abogado
General Sr. Saggio en el asunto Alemania/Comisién, C-156/98, Rec. 2000,
pp. 1-6857 y ss., especialmente p. I-6864, punto 24, y del Abogado General Sr.
Cosmas en el asunto Alemania/Comisién, C-288/96, Rec. p. 1-8237, especial-
mente p. [-8241, puntos 106 y siguientes). La BdB afiade que, como el WestLB
paga, por el capital del WfA, intereses que no son conformes al mercado, recibe
una ayuda de funcionamiento. Ahora bien, segiin la jurisprudencia del Tribunal
de Justicia, las ayudas de funcionamiento pueden falsear por si mismas la
competencia y la demandante no ha destruido esta presuncién.

En cuanto a la incidencia en los intercambios comerciales entre Estados
miembros, la Comisidn recuerda la exposicién de motivos de la Ley del Land a
propésito de la cesién del WfA al WestLB, que explica que la transaccién
controvertida sobre la que se discute estaba destinada a reforzar «la capacidad
competitiva nacional e internacional» de este ltimo.
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2. Apreciacion del Tribunal de Primera Instancia

En cuanto a la motivacién del extremo que se examina, procede recordar, ademds
de la jurisprudencia antes citada en los apartados 278 a 281, que incluso en
aquellos casos en los que las circunstancias en las que se concedié la ayuda
permitan deducir que la misma puede afectar a los intercambios comerciales entre
los Estados miembros y falsear o amenazar falsear la competencia, la Comision
debe, al menos, mencionar dichas circunstancias en los motivos de su decision
(sentencias del Tribunal de Justicia de 7 de junio de 1988, Grecia/Comision,
57/86, Rec. p. 2855, apartado 15; de 24 de octubre de 1996, Alemania y otros/
Comisién, asuntos acumulados C-329/93, C-62/95 y C-63/95, Rec. p. I-5151,
apartado 52,y del Tribunal de Primera Instancia de 30 de abril de 1998, Vlaams
Gewest/Comision, T-214/95, Rec. p. II-717, apartado 64).

Pues bien, es preciso sefialar que en la Decisién impugnada la demandada
observd, en particular, que el WestLB era un banco comercial universal de 4mbito
internacional; que es en Europa donde su presencia en el extranjero es mds fuerte;
que sus actividades en el extranjero representaron, en 1997, el 48 % de sus
ingresos no consolidados; que ofrece sus servicios compitiendo con otros bancos
europeos; y que existe un estrecho vinculo entre los fondos propios de una
entidad de crédito y sus actividades bancarias (apartados 17 220,552 66y 157 a
160 de la Decisién impugnada).

De este modo, la demandada expuso de manera suficientemente clara los hechos
y las consideraciones juridicas que revestian una importancia esencial en la
estructura de la Decisién a este respecto. Dicha motivacién permite a los
demandantes y al juez comunitario conocer las razones por las que la demandada
consider6 que la transaccién controvertida daba lugar a una distorsién de la
competencia y afectaba al comercio en la Unién.
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Ademis, no incumbia a la Comisién llevar a cabo un anilisis econémico
expresado en cifras sumamente detallado, dado que habia explicado por qué eran
manifiestos los efectos sobre la competencia y la incidencia en los intercambios
comerciales entre Estados miembros.

Por dltimo, la Comisién no estaba obligada a demostrar el efecto real que dicha
ayuda tuvo en la competencia y en los intercambios comerciales entre Estados
miembros. En efecto, si la Comisién tuviera la obligacién de aportar tal prueba,
se favoreceria a los Estados miembros que conceden ayudas incumpliendo el
deber de notificacién que impone el articulo 88 CE, apartado 3, en detrimento de
los que las notifican en fase de proyecto (sentencias del Tribunal de Primera
Instancia Vlaams Gewest/Comisi6n, antes citada, apartado 67; CETM/Comisién,
antes citada, apartado 103, y de 30 de enero de 2002, Keller y Keller Meccanica/
Comisidn, T-35/99, Rec. p. II-261, apartado 85).

Por consiguiente, procede desestimar la presente parte de los motivos quinto y
sexto en lo que atafie a la presunta falta de motivacién.

En cuanto al fundamento de la Decisién de la Comisién sobre la presente
cuestién, se ha de recordar que, seglin jurisprudencia reiterada, incluso una ayuda
de cuantia relativamente reducida puede afectar a los intercambios comerciales
entre Estados miembros cuando el sector en el que opera la empresa que se
beneficia de ella se caracteriza por una fuerte competencia (sentencias del
Tribunal de Justicia de 11 de noviembre de 1987, Francia/Comisién, 259/85, Rec.
p. 4393, apartado 24, y de 21 de marzo de 1991, Italia/Comisién, antes citada,
apartado 27; sentencia del Tribunal de Primera Instancia Vlaams Gewest/
Comisién, antes citada, apartado 49).
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Por otra parte, cuando una ayuda econémica otorgada por un Estado o utilizando
fondos estatales refuerza la posicion de una empresa frente a otras que compiten
con ella en los intercambios comerciales intracomunitarios, procede considerar
que la ayuda influye sobre dichos intercambios (sentencia del Tribunal de Justicia
de 17 de septiembre de 1980, Philip Morris/Comisién, 730/79, Rec. p. 2671,
apartado 11; sentencias del Tribunal de Primera Instancia, antes citadas, Vlaams
Gewest/Comision, apartado 50, y CETM/Comisién, apartado 86).

Por tltimo, las ayudas que tienen por objeto liberar a las empresas beneficiarias
de todos o parte de los costes que normalmente hubieran debido soportar en el
marco de su gestién corriente o de sus actividades normales en principio falsean la
competencia (véanse las sentencias Siemens/Comisién, antes citada, apartados 48
y 77, y Vlaams Gewest/Comision, antes citada, apartado 43).

En el presente asunto, se debe sefialar que la transaccién controvertida reforzo la
posicién del WestLB frente a la de sus competidores. Habida cuenta de las
dimensiones de la transaccién y del WestLB, asi como de la fuerte presencia de
este dltimo en los mercados internacionales, es manifiesto, a la luz de la
jurisprudencia citada, que la demandada actué con arreglo a Derecho al
considerar que la transaccién controvertida podia falsear la competencia y afectar
a los intercambios comerciales entre los Estados miembros.

Dicha apreciacién es confirmada por la exposicién de motivos de la Ley del Land
relativa a la cesibn del WfA al WestLB, que explica que la transaccion
controvertida estaba destinada a reforzar «la capacidad competitiva nacional e
internacional» de este tltimo.
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De las consideraciones anteriores resulta que procede desestimar la presente parte
en su integridad.

C. Tercera parte: infraccién de los articulos 87 CE, apartado 1, y 295 CE,
respecto a la aplicacion que hace la Comision del principio del inversor en una
economia de mercado, e incumplimiento de la obligacién de motivacién respecto
a determinados elementos considerados en el cilculo de la remuneracion
adecuada

Los demandantes, apoyados por la Reptiblica Federal de Alemania, alegan el
incumplimiento de la obligacion de motivacidn relativa a determinados elementos
tenidos en cuenta en el cdlculo de la remuneracién adecuada de la aportacién
controvertida y, con caricter subsidiario, en el caso de que el Tribunal de Primera
Instancia juzgue correcta la interpretacion del concepto de ayuda estatal,
cuestionan la aplicacién del principio del inversor en una economia de mercado
hecha en la Decisién impugnada. En primer lugar, alegan que la Decisién
impugnada no toma en consideracion las particularidades de la transaccién
controvertida. En segundo lugar, en cuanto al capital propio que no puede ser
utilizado por el WestLB para ampliar sus actividades comerciales, por una parte,
alegan la falta de motivacién de la determinacién de la remuneracién de dicho
capital a una tasa del 0,3 % después de impuestos y, por otra, consideran que la
ventaja patrimonial obtenida por el WestLB no afecta a dicho capital. En tercer
lugar, con respecto al capital del WfA que puede utilizarse para garantizar las
operaciones comerciales del WestLB, los demandantes, por un lado, alegan la
existencia de una falta de motivacién en cuanto a diversos elementos relativos al
célculo de la remuneracién adecuada y, por otro, cuestionan el fundamento de la
remuneracién calculada por la Comisién.
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1. No consideracién de las particularidades de la transaccién controvertida

a) Alegaciones de las partes

Los demandantes, y en particular el Land, alegan que la Comisiéon cometié un
error manifiesto de apreciacién en la aplicacién efectuada en la Decision
impugnada del principio del inversor privado al no haber tenido en cuenta
determinadas particularidades de la transaccién controvertida.

Alegan que, en primer lugar, en cuanto al inversor, la transaccién controvertida
era el tinico acto que permitia mejorar la rentabilidad del WfA y poner en
prictica el concepto de banco estatal a la luz de las nuevas disposiciones
prudenciales. En segundo lugar, habida cuenta de la misién de interés general del
WIHA, no era posible obtener rendimiento alguno de su patrimonio. Como, en
raz6n de la transaccién controvertida, el Land pudo obtener importantes ingresos
al mismo tiempo que conservaba las limitaciones del patrimonio del WfA, la
transaccion constituia la utilizacién econémica mds juiciosa de dicho patrimonio.

En tercer lugar, en caso de escisién o de liquidacién del WestLB, el valor del WA,
eventualmente aumentado, revertird exclusivamente al Land. En cuarto lugar,
como el patrimonio del WfA s6lo constituye una garantia de segundo grado en las
relaciones internas, resulta muy improbable una accién de garantia contra el
patrimonio del WfA, incluso en el caso inverosimil de que el WestLB sufra
pérdidas. En quinto lugar, la transaccién ha producido efectos de sinergia por un
importe de 30 millones de DEM al afio, que forman parte del rendimiento
esperado.
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En sexto lugar, los demandantes sefialan que el patrimonio del WfA no constituye
un capital liquido, sino que tiene una afectacién precisa que no se ha modificado
con la transaccién controvertida y que disminuye su valor. A este respecto, alegan
que la Comisi6én evalué erroneamente las desventajas ligadas a la falta de liquidez
del patrimonio del WfA. Los demandantes estiman que, para calcular la
remuneracion adecuada, sblo es pertinente el punto de vista del inversor. Por
consiguiente, frente a lo que pretende la Comisién en la Decisién impugnada
(véase el apartado 45 supra), la deductibilidad fiscal de los costes de refinancia-
cidén del WestLB no es pertinente para dicho célculo y la tasa de refinanciacion al
8,26 % tiene que restarse integramente de la tasa de rendimiento relativa a un
capital propio liquido. Ademds, un ahorro en el impuesto sobre sociedades es
fiscalmente neutro, porque implica para el inversor una disminucién del haber
resultante del procedimiento de compensacién relativo al impuesto sobre
sociedades vigente en Alemania en el momento de la transaccién controvertida.
Por iiltimo, en razén de la falta de cesién de liquidez, se reduce considerablemente
el riesgo del Land, lo que tendria que haber llevado a la Comisién a efectuar una
reduccién adicional de la remuneracién adecuada.

En cambio, la Comisi6n, apoyada por la BdB, considera haber tenido en cuenta
correctamente las particularidades de la transaccién controvertida y explica por
qué tales particularidades no justificaban una apreciacién distinta de la contenida
en la Decisién impugnada. En primer lugar, la Comisién estima haber tenido en
cuenta la situacién inicial del Land, en cuanto inversor, pero destaca que su
apreciacion de dicha situacién es distinta a la de los demandantes. En segundo
lugar, rechaza la pertinencia de los argumentos de los demandantes relativos a la
misién de interés publico del WfA, para lo cual alega, en particular, que los
demandantes hacen una amalgama entre el papel del Estado como empresario y el
que le corresponde en cuanto titular de la soberania.

En tercer lugar, la Comision afirma que el derecho prioritario del Land a su
remuneracién por la transaccién controvertida es més bien la consecuencia
necesaria del hecho de que el Land no obtuvo derechos de propiedad més amplios
tras la cesién de los activos. En cuarto lugar, niega la pertinencia del argumento
segiin el cual el patrimonio del WfA sélo constituye una garantia de segundo
grado en las relaciones internas, respecto a lo cual sefiala que la garantia
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disponible antes de la transaccién era de 5.100 millones de DEM y que los activos
del WA estaban valorados segiin el balance del WestLB en 5.900 millones de
DEM, de los cuales 4.000 millones fueron reconocidos por la Bundeaufsichtsamt
fiir das Kreditwesen. En quinto lugar, estima que los efectos de sinergia no deben
ser considerados como una parte de la remuneracién del capital del WFA, dado
que no implican coste alguno para el WestLB.

En sexto lugar, en cuanto al caricter especifico de los fondos del WfA, la
Comisién alega, en particular, que el hecho de que el capital del WfA haya sido
consignado como fondos propios bisicos, demuestra que, en realidad, el WestLB
puede disponer de dicho capital para cubrir eventuales pérdidas. Por tanto, tales
fondos aportan una ventaja competitiva al WestLB en el mercado de servicios
financieros.

A este respecto, la Comisién también afirma haber tenido en cuenta correcta-
mente el inconveniente ligado a la falta de liquidez de los fondos en el cilculo de
la remuneracion adecuada. Alega que, para determinar la remuneracién
adecuada con base en el principio del inversor en una economia de mercado, lo
decisivo es la manera en que el beneficiario considera la ventaja concreta que se le
otorga. Asi, deben tomarse en consideracion solamente los gastos netos de
refinanciacién, a saber, los gastos no compensados por un impuesto mas
reducido, en tanto que gastos adicionales justificados por el caricter particular
del capital cedido. Por otra parte, la Comisién recuerda que, segin ella, el crédito
fiscal inherente al procedimiento de compensacién no desempefia un papel en el
célculo de la remuneracién adecuada. También alega que carece de fundamento
una reduccién adicional que obedezca al menor riesgo que asume el Land.

b) Apreciacién del Tribunal de Primera Instancia

En cuanto a los argumentos primero y segundo de los demandantes, con caricter
preliminar, se ha de subrayar que, en el marco de la aplicacién del principio del
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inversor privado, no es suficiente comparar el rendimiento que el Land obtiene
mediante la transaccién controvertida con el que obtenia del patrimonio del WfA
antes de dicha transaccidén. En efecto, ha quedado demostrado que el patrimonio
del WfA, cuya tnica misién es la de fomentar la construccién de viviendas, no
estaba sometido a la légica de un inversor privado. En cambio, es preciso
comparar el rendimiento obtenido por el Land mediante la transaccién
controvertida con el rendimiento que un hipotético inversor privado, que se
encontrase en la medida de lo posible en la misma situacién del Land, habria
exigido por dicha transaccidn (véase, en este sentido, la sentencia DM Transport,
antes citada, apartado 25).

Pues bien, procede sefialar que, en particular, un inversor privado no se contenta
con que una inversién no le ocasione pérdidas, ni con que sblo le procure
beneficios limitados. En efecto, buscard una maximizacién razonable del
rendimiento de su inversién, en funcién de las circunstancias presentes y de la
satisfaccién de sus intereses a corto, medio y largo plazo, incluso en el caso de una
inversién en una empresa en cuyo capital social ya posee una participacidn.

Asi, por lo que respecta a la posicién del Land como inversor, el hecho de que la
transaccién controvertida sea razonable para el Land no excluye que se le aplique
el Derecho comunitario sobre ayudas de Estado. Este hecho no evita que resulte
necesario determinar si dicha transaccién refuerza la posicion del WestLB
déndo(lje una ventaja que no habria obtenido en condiciones normales de
mercado.

La misma observacién se aplica al argumento presentado por los demandantes en
segundo lugar, segiin el cual la transaccidon suponia la utilizacién econémica mds
juiciosa del patrimonio del WfA. Ademds, el Tribunal de Primera Instancia
considera que la Comisién no cometié un error manifiesto de apreciacién al no
tener en cuenta, en el cilculo de la remuneracién que un inversor privado hubiese
esperado obtener de la transaccién controvertida, los beneficios que el Land
obtuvo de su participacién en el aumento del volumen de negocios del WestLB. A
este respecto, procede sefialar que los demandantes no han pretendido que tal
aumento habria superado el obtenido por otras empresas bancarias durante el
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mismo periodo en circunstancias andlogas. Sin haber demostrado lo anterior, no
puede considerarse que los beneficios resultantes para el Land del aumento del
volumen de negocios del WestLB sean una consecuencia especifica de la
transaccién controvertida, de manera que se tengan en cuenta en el calculo de
la remuneracién que un inversor privado habria esperado obtener de la
transaccién controvertida. En todo caso, se ha de sefialar que el aumento
alegado también generd beneficios para los demds socios del WestLB, sin que
hubiesen contribuido en nada a ello, lo cual tampoco es conforme con el
comportamiento de un inversor en una economia de mercado.

Por tltimo, en lo que atafie al argumento del Land basado en el aumento de la
recaudacion fiscal, hay que sefialar que la posicién del Land en tanto que entidad
piblica y su posicién en tanto que empresario no deben ser confundidas. Pues
bien, dicho aumento de la recaudacién careceria totalmente de pertinencia para
un inversor privado.

Por lo que se refiere al tercer argumento, segiin el cual, en el caso de escisién o de
liquidacién del WestLB, el valor del WfA, eventualmente aumentado, revertiria
exclusivamente al Land, procede observar, por una parte, que el aumento de
dicho valor es incierto y que el argumento presupone una hipdtesis no deseable
para los demandantes y que contraviene los objetivos de la transaccion
controvertida. En efecto, tal argumento presupone la disolucién del WestLB, o
que el patrimonio del WfA sea retirado del WestLB. En ambos casos, la
transaccién controvertida, mediante la cual se incorporé el WfA al WestLB,
quedaria anulada. Por otra parte, el hecho de que el valor del WfA,
eventualmente aumentado, revierta al Land en caso de separacién no disminuye
en absoluto la distorsién que la transaccién controvertida puede producir en la
competencia entretanto, ni excluye la posibilidad de que dicha transaccién pueda
constituir una ventaja econdmica concedida por el Land al WestLB, que este
tiltimo no habria obtenido en condiciones normales de mercado.

Por lo que atafie al cuarto argumento de los demandantes, relativo al hecho de
que el patrimonio del WfA constituye una garantia de segundo grado en las
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relaciones internas entre los titulares de participaciones sociales del WestLB,
tampoco se puede considerar que la Comision haya cometido un error manifiesto
al estimar que este hecho no justifica una reduccién de la remuneracién exigida
por la transaccién controvertida. En efecto, se ha de sefialar, en primer lugar, que
dicha garantia sélo existe en las relaciones entre los distintos titulares de las
participaciones sociales. Sin embargo, en el dmbito de las relaciones externas, el
patrimonio del WfA no goza de ninguna proteccién en las relaciones del WestLB
con sus acreedores. Ademas, incluso en lo relativo a las relaciones internas, la
magnitud de la aportacion del WfA en relacién con el total del capital propio del
WestLB, a saber, 5.900 millones de DEM frente a los 11.000 millones de DEM
que constitufan el importe total del capital propio del WestLB tras la transaccién
controvertida, es decir, aproximadamente el 53,63 % del importe total, relativiza
considerablemente la importancia del supuesto caricter més reducido del riesgo
de garantia que recae sobre la aportacion efectuada mediante la transaccién
controvertida.

En cuanto al quinto argumento, basado en la existencia de efectos de sinergia que,
presuntamente, debfan computarse en el cdlculo del rendimiento esperado,
procede sefialar que, como antes se destacé en el apartado 314, un inversor
privado no se contenta normalmente con evitar pérdidas u obtener un
rendimiento limitado de su inversidn, sino que trata de maximizar el rendimiento
de su patrimonio en funcién de las circunstancias presentes y de sus intereses. En
primer lugar, se ha de observar que dichos efectos de sinergia no representan en
absoluto un coste o una desventaja para el WestLB por los que éste deba recibir
una compensacion en forma de menor remuneracién del capital aportado. Ahora
bien, es plausible que, en la situacién del Land, un inversor privado no aceptara
una remuneracién mas baja por su inversidén en razén de una ventaja indirecta
que obtuviese de esta dltima, pero que no supusiese desventaja alguna para el
WestLB. Ademds, si el WestLB, en vez de celebrar la transaccidén controvertida
con el Land, hubiese debido obtener la financiacién recurriendo a inversores
privados que no pudiesen beneficiarse de los referidos efectos de sinergia, habria
tenido que pagar una remuneracién conforme a la del mercado. En dichas
circunstancias, no se puede considerar que la Comisién incurriera en un error
manifiesto de apreciacién al estimar que la existencia eventual de efectos de
sinergia que beneficiaba indirectamente al Land le suponia una ventaja adicional
derivada de la transaccién controvertida que no justificaba la reduccién de la
cantidad del elemento de ayuda de Estado que la Comisién habia estimado.
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Respecto al sexto argumento, relativo a la toma en consideracién del caricter
limitado de la aportacién del WfA al WestLB, el Tribunal de Primera Instancia
recuerda que la cuestién que aqui se debate consiste en determinar la importancia
exacta de la falta de liquidez del capital del WfA para el cilculo de la
remuneracién adecuada por la transaccién controvertida. Mdas precisamente, las
partes discrepan sobre la cuestién de si, para tal cdlculo, debe tenerse en cuenta el
hecho de que los costes de refinanciacién del WestLB pueden deducirse, como
gastos de explotacién, de la base imponible del impuesto sobre sociedades que
tiene la obligacién de pagar.

Pues bien, es preciso recordar que el articulo 87 CE, apartado 1, tiene por objeto
evitar que los intercambios comerciales entre Estados miembros se vean afectados
por las ventajas concedidas por las autoridades puablicas que, bajo cualquier
forma, falseen o amenacen falsear la competencia, favoreciendo a determinadas
empresas o producciones.

Para determinar si la intervencién de los poderes ptiblicos en el capital de una
empresa presenta el caricter de una ayuda de Estado, se ha de apreciar si, en
circunstancias similares, un inversor en las condiciones normales de una
economia de mercado, de un tamafio comparable al de los organismos que
gestionan el sector piblico, habria considerado oportuno realizar la aportacién
de capital en cuestion. En particular, resulta pertinente preguntarse si un inversor
privado habria efectuado la transaccién controvertida en las mismas condiciones
¥, en caso negativo, examinar en qué condiciones habria podido realizarla (véase
la jurisprudencia antes citada en el apartado 24S5).

En el presente asunto, conforme al razonamiento antes explicado en el
apartado 313, es preciso determinar cudl seria el rendimiento que un hipotético
inversor privado, que se encontrase en la medida de lo posible en la misma
situacién que el Land, habria exigido por la transaccién controvertida.
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Como antes se menciond en los apartados 180, 207 y 243, el objetivo final es
determinar si la empresa beneficiaria recibe una ventaja econémica que no habria
obtenido en condiciones normales de mercado.

A este respecto, contrariamente a lo que alegan los demandantes, no se puede
proponer, contra la consideracién de la deductibilidad fiscal de los costes de
refinanciacién del WestLB, que, para calcular la remuneracién adecuada, sdlo sea
pertinente el punto de vista del inversor.

En efecto, en el marco de la aplicacién del Derecho comunitario sobre ayudas
estatales, no puede considerarse que la operacién intelectual consistente en
comprobar si una transaccién se desarrolla en las condiciones normales de la
economia de mercado deba hacerse exclusivamente desde el punto de vista del
inversor, o exclusivamente desde el punto de vista de la empresa beneficiaria de la
inversidn, cuando es la interaccién entre los distintos agentes econémicos lo que
caracteriza precisamente a la economia de mercado.

Asi, en el marco de las negociaciones en las condiciones normales de la economia
de mercado, a un inversor privado que se hallase en la misma situacién que el
Land le habria resultado imposible hacer abstraccién de la falta de liquidez del
capital del WfA. Tal inversor habria tenido que tomar en consideracién el punto
de vista del WestLB y el hecho de que, para este tiltimo, el capital del WfA tenia
una utilidad limitada. En efecto, no hubiese podido exigir por dicho capital una
remuneracién comparable a la de un capital liquido.

De igual manera, en particular en una operacién como la transaccidon
controvertida, que afectaba a una cantidad considerable de capital, estd
justificado pensar que un inversor privado habria tomado en consideracién los
costes efectivos que tendria para el WestLB la falta de liquidez del capital del
WIA, y, por tanto, la deductibilidad fiscal parcial de los costes de refinanciacién
que se derivaban de ello.
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Por otra parte, en cuanto al argumento segiin el cual un ahorro en el impuesto
sobre sociedades es globalmente neutro en el plano fiscal, porque supone para el
inversor una disminucién del crédito resultante de la compensacién fiscal,
procede sefialar que, como se demostrard més adelante (véanse los apartados 388
a 393), el hecho de que la Comisién no tuviese en cuenta el procedimiento de
compensacion relativo al impuesto sobre sociedades vigente en Alemania en el
momento de la transaccién controvertida no puede cuestionar la legalidad del
calculo de la remuneracién adecuada en el presente asunto.

Para concluir, procede declarar que la Decisién impugnada no incurre en un error
manifiesto de apreciacién en la medida en que, en el marco de su evaluacién de
todos los elementos pertinentes de la transaccién controvertida para calcular su
remuneracién adecuada, la Comisién consider6 que la falta de liquidez del capital
del WfA debia ser tenida en cuenta en funcién de los correspondientes costes
netos de refinanciacion, y, por tanto, en funcién del hecho de que los costes de
refinanciacién llevan a una reduccién del impuesto sobre sociedades que el
WestLB tiene que pagar. Por consiguiente, procede desestimar el sexto argumento
de los demandantes.

Por fltimo, procede examinar también el argumento presentado por los
demandantes cuando impugnan la utilizacién del rendimiento medio, a saber,
que la Comisién no tuvo en cuenta el hecho de que los inversores privados pueden
perseguir objetivos que no sean la optimizacion del rendimiento de su capital, por
ejemplo en razén del efecto producido por la condicién de propietario (véanse los
apartados 216 y 222 a 226 supra).

A este respecto, hay que sefialar que los demandantes se limitan a enunciar de
manera general, por una parte, la importancia del hecho de que los inversores
privados puedan perseguir objetivos que no sean la optimizacién del rendimiento
de su inversion y, por otra, que dicha consideracién tendria que aplicarse al Land
en el presente asunto.
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33+ No obstante, no explican en qué medida concreta dicha consideracién podria
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afectar a la legalidad de la Decisién impugnada. En particular, no explican por
qué justificaria una disminucién del elemento de ayuda estatal calculado por la
Comisién en relacién con el rendimiento que podia esperar obtener el Land del
capital del WfA con arreglo al principio del inversor privado y en qué precisa
medida. Por consiguiente, procede declarar que los demandantes no han probado
la pertinencia de dicha consideracién en el presente asunto y, por tanto, no
pueden reprochar legitimamente a la Comisién él no haberla tenido en cuenta.

Ademads, por lo que se refiere, en particular, al argumento basado en el efecto
producido por la condicién de propietario, procede recordar que, como ya se ha
mencionado antes en el apartado 314, normalmente un inversor privado no se
contenta con evitar pérdidas ni con obtener de su inversién un rendimiento
limitado, sino que trata de maximizar el rendimiento de su patrimonio en funcién
de las circunstancias y de sus intereses, incluso en el caso de una inversién en una
empresa en cuyo capital social ya posee una participacion.

Por otra parte, en lo que atafie a que la Comisién tuviese en cuenta todos los
elementos pertinentes de la transaccién controvertida y de su contexto, también
hay que sefialar que, como antes se ha mencionado en el apartado 197, los
demandantes no han alegado las circunstancias segiin las cuales la Decisién
impugnada es ilegal en virtud del hecho de que en el presente asunto concurren
los requisitos establecidos en el articulo 86 CE, apartado 2, para excluir al
WestLB de la aplicacién de las normas sobre la competencia.

De todo lo anterior se desprende que el examen hecho sobre la consideracién por
la Comisién de las particularidades de la transaccién controvertida no revela
ningtin error manifiesto de apreciacién. Por tanto, procede desestimar el motivo
basado en la ilegalidad de la Decisién impugnada a este respecto.
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2. Remuneracién adecuada del importe de 3.400 millones de DEM del
patrimonio del WfA que no puede utilizarse como garantia de las operaciones
propias del WestL.B

a) Alegaciones de las partes

El Land alega que la Decisién impugnada no estd suficientemente motivada en lo
relativo a la fijacién de la remuneracién adecuada en una tasa de 0,3 % después
de impuestos sobre el capital propio afectado a la garantia de créditos que no
pueden ser utilizados por el WestLB. A su juicio, no es posible comprender las
razones por las que la Comisioén toma en consideracién determinados factores
—en particular, la importancia de la cantidad controvertida y la circunstancia de
que las reservas especiales del WfA estén a disposiciéon del WestLB por tiempo
indefinido— y cémo se tuvieron en cuenta dichos factores en el cilculo de la tasa
de remuneracién adecuada decidida.

Ademais, los demandantes cuestionan el fundamento de la Decisién impugnada a
este respecto. Sostienen que no tenia que pagarse ninguna remuneracion en
relacién con los 3.400 millones de DEM que el WestLB no puede utilizar para
expandir sus actividades. Estiman que esta parte de la aportacién no proporciona
ventaja econdmica a dicho banco, dado que, de esa cantidad, 1.500 millones de
DEM constituyen el capital de garantia destinado a las operaciones del WfA y no
a las del WestLB, y que el resto, a saber, 1.900 millones de DEM, tampoco lo
tienen en cuenta los acreedores del banco, para los que s6lo cuenta su calificacién
de solvencia a largo plazo, que no ha sido modificada por la transaccién
controvertida.
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La demandada recuerda que, en el apartado 221 de la Decisién impugnada,
indic6é suficientemente cémo habia liegado a una tasa del 0,3 % después de
impuestos para determinar la remuneracién adecuada del capital no disponible
por el WestLB. Sefiala que la tasa del 0,3 %, que en el procedimiento formal de
examen el Gobierno alemdn considerd una comisién de aval adecuada para el
WestLB, fue aumentada para tener en cuenta las particularidades del capital, a
saber, la importancia de la cantidad y la disposicién ilimitada en el tiempo, v,
luego, se tradujo en un valor después de impuestos.

Por otra parte, la Comisién considera que el importe de 3.400 millones de DEM
que no podia servir de garantia para las operaciones propias del WestLB posee
una utilidad econdémica para este dltimo, puesto que estd consignado en el
balance del WestLB como fondos propios adicionales y aumenta, por tanto, su
credibilidad al constituir una garantia adicional para los acreedores. Ademds,
rechaza el argumento basado en la importancia de la calificacién de solvencia de
dicho banco. Por tanto, estima que el importe mencionado también tenia que ser
tomado en consideracién para determinar la remuneracién adecuada por la
cesién del WEA.

b) Apreciaciéon del Tribunal de Primera Instancia

En lo que atafie a la motivacién de la Decisién impugnada sobre este extremo, es
preciso observar, en primer lugar, que, en el apartado 220 de la Decisién
impugnada la Comisién indica que el capital en cuestidn tiene un valor material
para el WestLB, y su funcién econémica podria compararse con la de una fianza
0 garantia y que, para exponerse a un riesgo de tal naturaleza, un inversor
privado exigirfa una remuneracién adecuada.
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En segundo lugar, respecto a la tasa del 0,3 % de la remuneracidn, basta con
sefialar que, como indica la Comisién en el apartado 221 de la Decisién
impugnada, y como confirmaron los demandantes en la vista, el Gobierno alemin
se habia referido a esta tasa como comisién de aval adecuada para un banco
como el WestLB.

Asi, procede declarar que la Decisién impugnada, por una parte, explico
claramente las razones que llevaron a la Comisién a estimar que una
remuneracién de dicho capital estaba justificada y, por otra, proporciond los
elementos que permitian a los demandantes y al juez comunitario comprender los
motivos de la eleccién de la Comisién en relacién con el cilculo de la
remuneracién del capital controvertido. Por tanto, procede desestimar la
imputacién de los demandantes basada en una falta de motivacion a este
respecto.

Por lo que se refiere al fundamento de dicha eleccién, se ha de sefialar que, en la
medida en que el capital controvertido proporcioné una ventaja al WestLB, al
aumentar su solvencia, est4 justificado considerar que un inversor privado habria
exigido una remuneracién por dicho capital. En cuanto a la tasa aplicada por la
Comisién, es suficiente con repetir que dicha tasa fue indicada por la Republica
Federal de Alemania y que es irrelevante a este respecto que, para determinarla, la
Comisién juzgase fitil aplicarle sucesivamente un recargo y luego una disminu-
cién. Por otra parte, los demandantes alegan que el WestLB no tenia que pagar
ninguna remuneracién en relacion con el capital en cuestién, pero no explican por
qué la tasa final fijada por la Comisién para una remuneracién adecuada de dicho
capital tenia que ser diferente.

En dichas circunstancias, no puede considerarse que la Decisién de la Comisién
haya incurrido en un error manifiesto de apreciacién respecto a la remuneracion
calculada por el importe de 3.400 millones de DEM del patrimonio del WfA que
no puede servir de garantia para las operaciones propias del WestLB. Por
consiguiente, procede desestimar la imputacién basada en la ilegalidad de la
Decisién impugnada a este respecto.
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3. Remuneracién adecuada por el importe de 2.500 millones de DEM del
patrimonio del WfA que puede destinarse a operaciones propias del WestLB

Los demandantes, apoyados por la Repiblica Federal de Alemania, alegan que
dicha remuneracién debia calcularse teniendo en cuenta el perfil de riesgo
especifico del patrimonio del WfA, que es comparable al de los instrumentos
hibridos relativos a los fondos propios. En segundo lugar, estiman que no era
necesario aumentar la participacién del Land en el capital social del WestLB para
que la transaccidén controvertida no constituyese una ayuda de Estado. En tercer
lugar, consideran que la tasa de rendimiento final del 9,3 % exigida por la
Comisién para dicho importe del patrimonio del WfA no estd motivada en
relacién con determinados de sus elementos y carece de fundamento en diversos
aspectos.

a) Posibilidad de comparar la cesién de patrimonio del WfA con los instrumentos
relativos a fondos propios

Alegaciones de las partes

El WestLB alega que el perfil de riesgo del patrimonio del WfA no es comparable
al del capital social, sino al de los instrumentos hibridos relativos a los fondos
propios, como las participaciones pasivas, las perpetual preferred shares (acciones
privilegiadas por tiempo indefinido) y los titulos participativos. Asi, la
remuneracion adecuada de la transaccién controvertida no debe ser calculada
comparando la cesién del WfA con un aumento de capital social, sino
comparidndola con dichos instrumentos hibridos y con las remuneraciones
abonadas por ellos, cuyos valores (entre 9,3 y 10,3 %) son distintos del exigido
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por la Comisién en la Decisién impugnada como rendimiento de base (12 %).
Ademis, el WestLB pone en duda el fundamento de las observaciones efectuadas
por la Comisién a este respecto en la Decisién impugnada.

La Comisién, apoyada por la BdB, cuestiona dicho argumento alegando que, en
razén de las particularidades del patrimonio del WfA, la comparacién con los
instrumentos hibridos relativos a los fondos propios no constituye una base
apropiada para determinar la remuneracién adecuada de la transaccién
controvertida. Explica las razones por las que el patrimonio del WfA presenta
numerosas diferencias frente a cada uno de los instrumentos de comparacién
mencionados por el WestLB.

Apreciacién del Tribunal de Primera Instancia

La eleccién de la Comisién en lo que respecta a los elementos de comparacion
para fijar una tasa de remuneracién adecuada de la parte del patrimonio del WfA
controvertida no puede calificarse de manifiestamente errénea. En los aparta-
dos 193 a 201 de la Decision impugnada, la Comisi6én explica por qué considera
que las diferencias entre los instrumentos hibridos y la transaccién controvertida
son tales que la comparacién entre esta tdltima y aquellos instrumentos sélo tiene
un valor limitado. En particular, la Comisién destaca el hecho de que los
instrumentos hibridos invocados por los demandantes s6lo constituyen general-
mente una pequefia parte de los fondos propios de un banco, frente a los activos
del WfA, que representan casi la mitad de los fondos propios de base del WestLB.

En tales circunstancias, en la medida en que la comparacién del patrimonio del
WFA con dichos instrumentos hibridos se inscribe en un d4mbito de indudable
complejidad econémica, respecto al cual la Comisién goza de una amplia
facultad de apreciacién, procede considerar que, en funcién de los limites del
control jurisdiccional de dicho acto, el examen de la Decisién impugnada a este
respecto no ha revelado ninglin error manifiesto de apreciacién que pueda
cuestionar su legalidad.
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b) Necesidad de aumentar la participacién del Land en el WestLB

Alegaciones de las partes

El WestLB alega que, para que la transaccién controvertida no constituya una
ayuda estatal, no era necesario aumentar la participacién del Land en el capital
social del WestLB, dado que el Land obtiene una remuneracién adecuada por el
patrimonio del WfA.

La Comisién estd de acuerdo con la afirmacién de principio del WestLB y explica
que, en los apartados 182 y 184 de la Decisién impugnada, se limit6 a declarar
que tal aumento de la participacién del Land en el capital del WestLB era uno de
los medios de obtener un rendimiento adecuado de la aportacién de capital
controvertida, sin el cual el Land debia obtener una remuneracién adecuada de
alguna otra manera.

Apreciacién del Tribunal de Primera Instancia

Procede considerar que este argumento de los demandantes carece de objeto. Los
demandantes y la Comisién estdn de acuerdo en que, para que la transaccién
controvertida no constituya una ayuda estatal, no habria sido necesario aumentar
la participacién del Land en el capital social del WestLB si el Land hubiera
obtenido una remuneracién adecuada por el patrimonio del WfA. Asi, queda por
determinar si la Comisién cometié un error manifiesto de apreciacién al
considerar que la remuneracidn resultante de la transaccién controvertida no era
adecuada, en un contexto en el que el Land no aument6 su participacién en el
capital social del WestLB.
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c) Sobre la tasa de rendimiento final del 9,3 %

Los demandantes alegan que la tasa de rendimiento final del 9,3 % exigida por la
Comisién como remuneracién adecuada de la transaccién controvertida no estd
motivada en relacién con determinados de sus elementos y carece de fundamento
en diversos aspectos.

En primer lugar, los demandantes alegan una falta de motivacién por lo que se
refiere a la fijacién de la tasa de rendimiento de base en un 12 % después de
impuestos para el cilculo de la remuneracién final adecuada (en lo sucesivo, «tasa
de rendimiento base»), y consideran incorrecta dicha tasa. En segundo lugar,
sostienen que existe una falta de motivaci6n relativa al recargo por riesgos del
1,5 % aplicado por la Comisién al calcular la remuneracién final adecuada y
afirman que dicho recargo no se justifica.

i) Sobre la tasa de rendimiento de base del 12 %

Alegaciones de las partes

Los demandantes alegan que la Decisién impugnada no permite conocer los
criterios a partir de los cuales se fijo la tasa de rendimiento base en el 12 %
después de impuestos. Asimismo, estiman que la Comisién carecia de funda-
mento para exigir una tasa de ese porcentaje.
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En primer lugar, en cuanto al tipo de tasa de rendimiento base utilizado por la
Comisién, los demandantes destacan que la Decisién impugnada incurre en una
ambigiiedad respecto a si la tasa indicada corresponde al rendimiento de los
fondos propios (Return on Equity; en lo sucesivo, «<RoE») o al rendimiento de la
inversion (Return on Investment; en lo sucesivo, «Rol»), que son diferentes.
También consideran que la Decisién impugnada no permite saber por qué la
Comisién opta por un rendimiento previsible después de impuestos. El Land
afiade que de la Decisién impugnada no se desprende claramente que el
rendimiento previsto por un inversor sélo podia ser un rendimiento previsible
«después de impuestos» abonados por la empresa, pero «antes de impuestos»
abonados por el inversor, aunque, en su contestacién, la Comisién lo haya
precisado.

A este respecto, los demandantes rebaten la pertinencia a dicho efecto de la
interpretacién que la Comisién hace de la Decisién impugnada en su escrito de
contestacién. El WestLB afiade también que el hecho de que en su Decision la
Comisioén se basase efectivamente en un rendimiento después de impuestos
también se deduce de un proyecto de la Decisién impugnada y solicita al Tribunal
de Primera Instancia que ordene a la Comisién aportar todas las versiones del
proyecto de la Decisién impugnada.

En segundo lugar, los demandantes, apoyados por la Reptiblica Federal de
Alemania, alegan que la Comisidn tenia que haber considerado la existencia de
un crédito fiscal derivado del procedimiento de compensacién relativo al
impuesto sobre sociedades vigente en Alemania en el momento de realizarse la
transaccién controvertida. A su juicio, la Comisién equipara errdneamente el
rendimiento antes de impuestos del inversor al rendimiento después de impuestos
abonados por la empresa. Sostienen que, como dicha equiparacién no tiene en
cuenta las consecuencias para los interesados del régimen fiscal que les es
aplicable, los resultados de la comparacién de rendimientos efectuada por la
Comisién quedan deformados en perjuicio de los demandantes, lo cual falsea la
aplicacién del principio del inversor en una economia de mercado en el presente
asunto.
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Observan que, contrariamente a otros inversores, cuando el Land paga impuestos
sobre los dividendos, no tiene derecho a un crédito fiscal para deducir de su deuda
tributaria relativa al impuesto sobre la renta el importe correspondiente a los
impuestos sobre los beneficios ya pagados por la empresa de la que el Land recibe
los dividendos. A resultas de dicho procedimiento de compensacién, el RoE
después de impuestos abonados por la empresa siempre difiere del Rol antes de
impuestos del inversor, en un importe como minimo idéntico al del haber fiscal
relativo al impuesto sobre sociedades.

Los demandantes llegan a la conclusién de que, para garantizar que los
rendimientos sean comparables, debe atribuirse un crédito ficticio a los inversores
que no tienen derecho al referido crédito fiscal. Asi, segiin el WestLB, al fijar una
tasa de rendimiento base del 12 %, la Comisién debia tener en cuenta un crédito
fiscal ficticio del 5,5 % como ingresos del Land. Alternativamente, podia haber
reducido del 12 al 6,45 % el Rol antes de impuestos. Segtin el Land, s6lo se puede
exigir al WestLB que reparta un dividendo del 6,48 % como maximo.

Por lo que atafie al argumento de la BdB y de la demandada segiin el cual el
procedimiento de compensacién no se aplica a la remuneracién convenida por el
capital del WfA, los demandantes consideran que el interés de sus observaciones a
este efecto consiste en confrontar el enfoque de la Comisién con la situacién fiscal
de un inversor privado en una economia de mercado, adoptada como modelo por
dicha institucién.

En tercer lugar, los demandantes alegan que existe falta de motivacion respecto a
la fijacién del valor de la tasa de rendimiento base utilizada por la demandada.
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A este respecto, los demandantes rebaten la pertinencia de los elementos
recogidos en el apartado 209 de la Decision impugnada y sefialan, en particular,
que no puede constituir una motivacién suficiente la mera referencia a la Decisién
98/490/CEE de la Comisién, de 20 de mayo de 1998, relativa a las ayudas
concedidas por Francia al grupo Crédit Lyonnais (DO L 221, p. 28), si no se
explican las similitudes existentes entre los dos asuntos.

El Land considera que la falta de motivacién de la Decisién impugnada es adn
mas evidente en la medida en que la Comisi6n se basa exclusivamente, al parecer
por primera vez en esta Decision, en los rendimientos futuros previsibles, y, por
tanto, exige un rendimiento minimo. No considera fiables, por ejemplo, los
rendimientos que ofrecen empresas similares, obtenidos efectivamente en el sector
comparable desde un punto de vista econédmico del Estado miembro de que se
trata. Pues bien, de la motivacién de la Decisién no se desprenden las
estimaciones para determinar los rendimientos previsibles ni los pardmetros
decisivos al respecto. Ademads, en respuesta a las observaciones de la Comisién, el
Land observa que, a pesar de que los pasajes de la Decisién impugnada citados
por la demandada exponen efectivamente que son los rendimientos previsibles los
que orientan principalmente la eleccién de un inversor, dichos pasajes no
contienen las estimaciones y pardmetros que un inversor tendria en cuenta a tales
efectos.

El WestLB afiade que la Comisioén no examind la cuestion de cudl es el mercado
relevante o el «sector de referencia» en el que es previsible el rendimiento medio
en el que basd su Decisién, cuestion que es fundamental, sin embargo, para
determinar en un procedimiento en materia de Derecho sobre ayudas el
rendimiento medio que se puede ofrecer dentro de un sector econémico
determinado.

El Land también alega que, al no haber considerado determinados argumentos
esenciales del andlisis y los datos e informaciones proporcionados por la
Republica Federal de Alemania a propdsito de la tasa de rendimiento base, la
Comisién no indica motivacion alguna al respecto (sentencia del Tribunal de
Justicia de 28 de abril de 1993, Italia/Comisién, C-364/90, Rec. p. 1-2097,
apartados 44 y 45).
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La Comisién objeta que la Decisién impugnada no incurre en una falta de
motivacion relativa a la tasa de rendimiento base del 12 % después de impuestos
y sostiene que dicha tasa estd debidamente fundamentada.

En primer lugar, la demandada refuta la afirmacién segin la cual la Decision
impugnada no est4 motivada en cuanto al tipo de tasa de rendimiento base que
utilizé.

En segundo lugar, la Comisi6n, apoyada por la BdB, rebate el argumento segiin el
cual el crédito fiscal que resulta del procedimiento de compensacion debe ser
tenido en cuenta como elemento de la remuneracién del inversor. La Comision
considera que dicho crédito fiscal solamente estd destinado a compensar la
pérdida a la que darfa lugar una doble imposicién. Tampoco considera fundadas
las observaciones relativas al dmbito fiscal hechas por los demandantes a este
respecto y explica la razdon por la que los cilculos de la carga fiscal no pueden
tenerse en cuenta globalmente para determinar el rendimiento medio del inversor
en una economia de mercado.

La BdB y la Comisién alegan, asimismo, que el procedimiento de imputacién del
impuesto sobre sociedades no se aplica en absoluto a la remuneracién convenida
por el capital del WfA, porque esta remuneracién es fija mientras que el
procedimiento sélo se aplica en Alemania cuando el inversor recibe de la empresa
una indemnizacién en forma de participacién en los beneficios.

En tercer lugar, por lo que se refiere a la presunta falta de motivacién del valor de
la tasa de rendimiento base utilizada por la Comisién, esta dltima sefiala que, en
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el apartado 209 de la Decisién impugnada, menciond expresamente las bases de
cilculo de la tasa en cuestién, a saber, su propia experiencia, diversas
declaraciones y estudios de bancos de inversién y de sociedades consultoras
sobre los rendimientos previsibles y efectivos de los capitales propios y de las
inversiones, las observaciones presentadas por los interesados y una decisién
anterior suya relativa a los capitales aportados a un banco piiblico por un Estado.

La Comisién, apoyada por la BdB, alega que las explicaciones relativas a lo
anterior que se contienen en los apartados 206 a 209 de la Decisi6n impugnada
deben comprenderse dentro de su coherencia sistemdtica y, sobre todo, en el
contexto de los miiltiples contactos sobre la materia que tuvieron la propia
Comisién y quienes participaron en el procedimiento administrativo y habida
cuenta del hecho de que ésta hizo referencia a los criterios que el WestLB conocia
en cuanto operador econdmico del sector.

La demandada estima que la jurisprudencia no le obliga a proporcionar a los
demandantes una lista detallada de los métodos y fuentes de informacién, ni una
exposicién del razonamiento matemadtico seguido en el caso concreto, indicando
todos los elementos del cilculo considerados (sentencias del Tribunal de Justicia
de 9 de noviembre de 1995, Atlanta Fruchthandelsgesellschaft y otros, C-466/93,
Rec. p. 1-3799, apartado 16; de 29 de febrero de 1996, Comisién/Consejo,
C-122/94, Rec. p. 1-881, apartado 29, y de 12 de noviembre de 1998, Italia/
Consejo, C-352/96, Rec. p. 16937, apartado 41).

La Comisi6n alega que, en el contexto de la aplicacién del principio del inversor
en una economia de mercado, ha adquirido mucha experiencia sobre las
cuestiones relativas a las aportaciones de capital de los poderes piblicos, a los
rendimientos previstos por los inversores y a las transacciones de capitales en el
sector de los servicios financieros. La Comisién recuerda que, por un lado, hizo
suyas, en la Decisién impugnada, las consideraciones expuestas en el dictamen de
First Consulting, los cuales sirven, por tanto, para motivar esta Decision, y que,
por otro, tuvo en cuenta los documentos presentados por la Reptiblica Federal de
Alemania, como lo prueba la detallada exposicién de motivos relativa al informe
de Lehman Brothers.
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377 La Comisién considera que la Decision impugnada sélo se refiere a la Decision

378

379

98/490 relativa al Crédit Lyonnais en cuanto ésta constituye un ejemplo de que
los andlisis detallados del sector bancario europeo y la aplicacién del principio del
inversor en una economia de mercado también permiten comprobar que procede
fijar en el 12 % el rendimiento previsible de una inversién en un banco. Explica
que no hizo un mero traslado del valor de la tasa mencionada en la Decisién
98/490 y que s6lo se refiri6 a ella para destacar el caricter adecuado de la tasa de
remuneracion fijada en la Decisién impugnada. Por otra parte, la Comision niega
la pertinencia de la referencia hecha por la Reptiblica Federal de Alemania a la
sentencia Alitalia/Comision, antes citada, y sefiala que en el presente asunto la
tasa de rendimiento utilizada en la Decisién 98/490 s6lo representaba una de las
fuentes de informacién a las que se refiri6 la Comisién. Ademds, esta tasa no era
adecuada para examinar si la inversién constituia una ayuda, como en la Decisién
que fue objeto de la sentencia Alitalia/Comisi6n, antes citada, sino tan sélo para
determinar si el Crédit Lyonnais era viable tras su saneamiento.

Respecto al célculo del rendimiento minimo previsible aplicando una tasa base
del 12 % después de impuestos abonados por la sociedad, rendimiento que, en
1991 un inversor esperaba de su capital, del apartado 209 de la Decision
impugnada se desprende que la Comisién se basé en el rendimiento medio
obtenido en el sector bancario, puesto que «en la prictica las empresas tienen que
convencer a los inversores de que estardn en condiciones de obtener cuando
menos un rendimiento medio sobre el capital aportado». En este marco, si «una
empresa no cumple dichas expectativas, [...] el inversor se planteard invertir en
otra empresa con mejores perspectivas.»

La Comisi6n afirma que, con arreglo a los documentos cuyo contenido se detalla
en la Decisién impugnada, los demandantes podrian comprender la razén de fijar
el rendimiento minimo previsto en el 12 % después de impuestos abonados por la
empresa. Afiade que dicho valor no se alejaba de los valores propuestos en el
informe de Lehman Brothers, que el WestLB habia encargado.
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La Comisi6n refuta también la critica del Land segiin la cual ésta no tuvo en
consideracién los rendimientos efectivos de empresas comparables, sino que se
refiri, por primera vez en su prictica, al rendimiento futuro previsible,
deduciendo un rendimiento minimo, sin haber indicado las estimaciones que
debian efectuarse ni los pardmetros esenciales utilizados a dicho efecto. Admite
haber tenido en cuenta esencialmente el rendimiento previsto porque este dltimo
orienta la eleccién del inversor, pero alega haber expuesto en detalle dicho
elemento (véanse, por ejemplo, los apartados 162, 167, 171, 208 y 209 de la
Decisién impugnada).

Por Wdltimo, la Comisién niega no haber tenido en cuenta los argumentos
esenciales formulados por la Repiiblica Federal de Alemania. De la Decisién
impugnada se desprende, segtin ella, que examind de manera muy detallada y a
fondo todas las afirmaciones y argumentos esenciales de los interesados (véanse,
en particular, los apartados 121 a 138 de la Decisién).

Apreciacién del Tribunal de Primera Instancia

En primer lugar, en cuanto a la motivacién de la eleccién hecha por la Comisién
de una tasa de rendimiento base calculada después de impuestos, procede sefialar
que la remuneracién pagada efectivamente por el WestLB al Land corresponde a
un rendimiento después de impuestos de la empresa, pero antes de impuestos del
inversor. La remuneracién pagada anualmente por el WestLB fue del 0,6 %
después de impuestos devengados por la empresa o del 1,1 % antes de impuestos
devengados por ésta.

Pues bien, en el presente asunto, la Comisién determind el elemento de ayuda
refiriéndose a la remuneracién del Land después de impuestos devengados por la

II-559



384

385

386

SENTENCIA DE 6.3.2003 — ASUNTOS ACUMULADOS T-228/99 Y T-233/99

empresa, prevista en la transaccién controvertida, que comparé con la
remuneracién que, a su juicio, era adecuada para esta transaccion. Este hecho
se desprende, en primer lugar, del cuadro n® 7 de la Decisién impugnada
(apartado 232), en el que se resta la «remuneracién real (después de impuestos)»
a la «remuneracién conforme al mercado», asi como de la precisién segiin la cual
la tasa controvertida corresponde a la «remuneracién minima previsible [...] del
12 % después de impuestos», realizada en el apartado 209 de la Decisién
impugnada. También se desprende del apartado 69 y de la dltima frase del
apartado 121 de la Decisién impugnada.

De este modo, dado que la remuneracién real fijada por las partes de la
transaccion controvertida, que sirve de base de comparacién para la Comisién,
corresponde a un rendimiento después de impuestos devengados por la empresa y
antes de impuestos devengados por el inversor, la remuneracién adecuada
calculada por la Comisién sélo podia corresponder al mismo tipo de rendimiento
para servir de base de cilculo del elemento de ayuda. Se trata de un factor que los
demandantes y la Repiblica Federal de Alemania no podian ignorar, puesto que
la Comisién no s6lo explicé su posicién en términos tedricos, sino que, en
consecuencia, también calcul los importes exactos de ayuda que el WestLB tenia
que devolver segin el mismo criterio.

Por otra parte, en el contexto de la Decision, la referencia que se hace en la nota
n° 45 a los «rendimientos netos» también resulta pertinente a tal efecto. Que el
concepto «rendimientos netos» debe entenderse como rendimientos después de
impuestos devengados por la empresa pero antes de impuestos devengados por el
inversor se deduce légicamente del empleo de dicho concepto en el contexto del
analisis hecho en la Decisién impugnada. En efecto, dicha Decision analiza la
transaccién controvertida desde el punto de vista de un inversor privado, para el
cual el rendimiento que ha de tenerse en cuenta para elegir su inversién es el
rendimiento después de impuestos devengados por la empresa.

Para concluir, procede considerar que los términos mismos de la Decisién
impugnada permiten a los demandantes y a la Repiblica Federal de Alemania
comprender que la tasa de rendimiento base utilizada por la Comisién hace

II - 560



387

388

389

WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE Y LAND NORDRHEIN-WESTFALEN / COMISION

referencia a un rendimiento después de impuestos devengados por la empresa,
pero antes de impuestos devengados por el inversor. Por tanto, procede
desestimar el argumento de los demandantes basado en una falta de motivacién
por aplicar esa tasa después de impuestos.

En este sentido, también procede desestimar la solicitud del WestLB destinada a
que se ordene a la Comisién que presente todas las versiones del proyecto de la
Decisién impugnada para comprobar cudl es el tipo de tasa de rendimiento base
utilizado por la Comisién. En efecto, tales versiones no presentan ningiin aspecto
decisivo para el control de legalidad que debe efectuar el juez comunitario, toda
vez que el andlisis del texto de la Decisién impugnada basta para comprobar si la
Comisién cumplié en este punto la obligacién de motivacién (véase la
jurisprudencia antes citada en el apartado 92).

En segundo lugar, en cuanto al argumento de fondo sobre el procedimiento de
compensacién relativo al impuesto sobre sociedades vigente en Alemania en el
momento de la transaccién controvertida (en adelante, «procedimiento de crédito
fiscal»), se ha de determinar si el crédito fiscal que resulta de este procedimiento
debe tenerse en cuenta como elemento de la remuneracién del inversor, para el
cilculo de la remuneracién adecuada por la transaccién controvertida.

En lo fundamental, este procedimiento se caracteriza por el hecho de que, para
evitar la doble imposicién de los beneficios de las sociedades, en un primer
momento, a efectos de determinar la renta imponible de cada inversor, la
cantidad pagada por la empresa en concepto de impuesto sobre los beneficios de
las sociedades se imputa al accionista, a prorrata del capital social que posee, en
concepto de renta, con lo que se afiade al importe de los dividendos percibidos
efectivamente por este ltimo. El impuesto sobre la renta que debe pagar el
inversor se calcula, por tanto, en funcién del total que resulta de dicha suma, pero
el inversor dispone, en la liquidacién de la deuda tributaria, de un crédito fiscal
que corresponde a la cantidad pagada por la empresa en concepto de impuesto
sobre los beneficios de las sociedades, a prorrata del capital social que posee, que,
por tanto, se deduce de la deuda tributaria del inversor.

II- 561



390

391

392

393

SENTENCIA DE 6.3.2003 - ASUNTOS ACUMULADOS T-228/99 Y T-233/99

Los demandantes alegan que los resultados de la comparacién de rendimientos
efectuada por la Comisién quedan deformados en su perjuicio y en contradiccién
con el principio del inversor en una economia de mercado, por no tenerse en
cuenta el crédito fiscal como parte del rendimiento del inversor.

En el presente asunto, en primer lugar, procede sefialar que, como acaba de
explicarse (véase el apartado 386 anterior), de los propios términos de la
Decision impugnada se desprende que el tipo de tasa de rendimiento utilizado por
la Comisién corresponde a un rendimiento después de impuestos devengados por
la empresa, pero antes de impuestos devengados por el inversor, que tiene por
objeto tnicamente, por tanto, los dividendos efectivamente abonados a este
tltimo. Asi pues, el rendimiento que la Comisién utiliza como punto de partida
de su célculo no incluye el crédito fiscal del que habria podido beneficiarse un
inversor privado en el momento de la transaccion controvertida.

No se puede considerar manifiestamente errénea esta eleccién de la Comisién. A
diferencia de a lo que sucede con los inversores privados, el procedimiento de
crédito fiscal no se aplica al Land. En efecto, el procedimiento de crédito fiscal
estd destinado exclusivamente a compensar una posible doble imposicién de los
beneficios de las sociedades. Ahora bien, puesto que el Land no estd sujeto a
impuesto en relacién con los dividendos que obtiene del WestLB, tales dividendos
no estin sujetos, a doble imposicién.

En dichas circunstancias, el hecho de que el crédito fiscal no se tomase en
consideracién para determinar la remuneracién adecuada por la inversion del
Land no puede deformar la comparacién efectuada por la Comisién. Por
consiguiente, procede desestimar el argumento de los demandantes a este
respecto.
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En tercer lugar, por lo que atafie a la motivacién del valor de la tasa de
rendimiento base utilizada por la Comisién, se ha de recordar que la (nica
referencia que se contiene a este respecto en la Decisién impugnada figura en el
apartado 209, cuyo tenor es el siguiente:

«En su examen, la Comisién ha tomado en consideracién, junto a su propia
experiencia, diversas declaraciones y estudios de bancos de inversién y empresas
de asesoramiento sobre los rendimientos reales y previstos del capital y las
inversiones, incluidas las observaciones remitidas por los distintos interesados.
Sobre la base de esta informacién, de su experiencia en la materia, de las
estadisticas de mercado y de sus decisiones previas en lo relativo al capital puesto
a disposicién por los Estados, la Comisién parte en sus consideraciones de una
remuneracién minima previsible para estas inversiones con cardcter de capital del
12 % después de impuestos en la fecha de la cesién [...]»

En primer lugar, se debe sefialar que, en si mismo, el texto de la Decisién
impugnada no permite comprender los hechos y consideraciones que revisten una
importancia esencial en la eleccién hecha por la Comisién en la Decisién
impugnada en relacién con el valor de la tasa de rendimiento base para calcular la
remuneracién adecuada. En efecto, en la Decisién impugnada, la Comisién se
limita a enumerar las fuentes de informacién en las que se basa su elecci6n, pero
no expone su contenido para explicar en qué medida y en relacién con qué
consideraciones tuvo en cuenta dichas fuentes para adoptar su Decisién.

En segundo lugar, hay que considerar que las referencias hechas por la Comisién
tampoco permiten comprender su eleccién a este respecto. En relacién con las
«declaraciones y estudios de bancos de inversién y empresas de asesoramiento», y
con «las observaciones remitidas por los distintos interesados», se ha de observar
que tal referencia genérica a documentos y observaciones, que proponian anélisis
contrapuestos, con resultados distintos, no puede ser considerada idénea para
explicar las razones de la eleccién de la Comision. Ademds, procede sefialar que el
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informe de First Consulting, el que mds se acercaba al valor de la tasa de
rendimiento base utilizada por la Comisién, tan sélo fue comunicado a los
demandantes y a la Repiiblica Federal de Alemania poco antes de la vista oral en
los presentes asuntos.

Por lo que atafie a la «experiencia en la materia» de la Comisién, hay que
observar que tal referencia no contiene una justificacién de la medida adoptada
que permita al juez ejercer su control de legalidad y a los interesados defender sus
derechos.

Respecto a las «decisiones previas en lo relativo al capital puesto a disposicion
por los Estados» de la Comisién, el Tribunal de Primera Instancia comprueba que
Ia tinica referencia precisa que la demandada hace en la Decisién impugnada es la
que corresponde a la Decisién 98/490 relativa al Crédit Lyonnais. No obstante,
como afirma la Comisién, este asunto sélo constituyd un ejemplo para precisar la
postura de la propia Comisién en relacion con la fijacién de la tasa de
rendimiento base en el presente asunto. En todo caso, la Comisién no explica en
ninguna parte de la Decisién impugnada cudl serfa la pertinencia en el presente
asunto del rendimiento exigido en otro contexto.

En tercer lugar, procede analizar el argumento de la demandada segiin el cual los
demandantes y la Repiiblica Federal de Alemania podian comprender la eleccién
de la Comisi6n por haber participado en el procedimiento administrativo y por
los conocimientos del WestLB en cuanto operador econdmico del sector. A este
respecto, la Comisién insiste en el hecho de que la eleccién del valor de la tasa de
rendimiento base que utiliz6 podia comprenderse en el contexto de varios
dictdmenes comunicados en el procedimiento administrativo y, en particular, que
dicha tasa no se alejaba del valor mencionado en el informe de Lehman Brothers
aportado por el WestLB.

Sin embargo, procede considerar que el hecho de que los demandantes hayan
participado en el procedimiento, o de que el WestLB sea un operador econémico
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del sector de que se trata, no implican en el presente asunto que puedan conocer
los motivos en que se basa la eleccién por la Comisién del valor de la tasa de
rendimiento de base utilizada. Del mismo modo, el hecho de que el WestLB
aportara un informe que mencionaba una tasa de rendimiento similar a la de la
Comisién no basta por si mismo para considerar que la Decisién impugnada esta
motivada en este sentido. En efecto, la mera existencia de dicho informe, que
adoptaba un enfoque analitico y proponia una remuneracién final distintos a los
de la Decisién impugnada, y cuyo contenido no se recoge en absoluto en esta
Decisién, no puede dispensar a la Comisién de motivar el valor de la tasa que
utilizo.

En cuarto lugar, por lo que se refiere al argumento de la Comisién basado en que
la jurisprudencia no le obliga a proporcionar a los demandantes una lista
detallada de los métodos y fuentes de informacién, ni a exponer el razonamiento
matemadtico seguido en el caso concreto, hay que precisar que esta afirmacién es
exacta, pero que, ya que no se discute tal exigencia, la jurisprudencia citada no
puede servir de fundamento para considerar suficiente la motivacién de la
Decisién impugnada en relacién con el valor de la tasa de rendimiento que aqui se
discute.

En efecto, lo que se puede reprochar a la Comisién en la Decisién impugnada no
es haber omitido una descripcién exhaustiva del razonamiento matemaético
seguido en el presente asunto sino, simplemente, haber omitido ser més explicita
sobre las consideraciones esenciales que le llevaron a elegir el valor de la tasa de
rendimiento en cuestién.

Por dltimo, es preciso sefialar que, en el presente asunto, la obligacién de
motivacidn reviste mayor importancia ain si se tiene en cuenta que el valor de la
tasa de rendimiento base exigido por la Comisién constitufa un elemento clave
del célculo de la remuneracién adecuada de la transaccién controvertida,
efectuado en el marco de la aplicacién del principio del inversor privado.
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De las consideraciones que preceden se desprende que la motivacién de la
Decisién impugnada no cumple las exigencias del articulo 253 CE en cuanto a la
fijacién en el 12 % del valor de la tasa de rendimiento base utilizada en el célculo
de la remuneracién adecuada. Por tanto, procede estimar la imputacién de los
demandantes basada en una falta de motivacion a este respecto.

En consecuencia, el Tribunal de Primera Instancia no puede pronunciarse sobre
los distintos argumentos que cuestionan la legalidad de la Decisién impugnada en
relacién con el valor de dicha tasa.

ii) Sobre el recargo por riesgos del 1,5 %

Alegaciones de las partes

Los demandantes estiman que los motivos para fijar la tasa de recargo por riesgos
en el 1,5 % no son suficientes. Segiin ellos, la Decision se contenta con remitir al
informe de First Consulting y no explica la interpretacién que hizo la Comisién
de dicho informe. La Decisién tampoco explica, a su juicio, la razén por la que,
en relacién con la horquilla de tasas que la Comisién considera justificada en la
nota niimero 49 de dicha Decisién, hay que considerar el valor medio de dicha
horquilla como valor minimo. Por otra parte, los demandantes rebaten la
pertinencia de la carta de la Comisién relativa a la empresa Sidmar mencionada
en la nota nimero 48 de la Decisién impugnada en relacién con la fijacién de la
tasa de recargo. A este respecto, afirman que no tuvieron conocimiento de dicha
carta antes del presente procedimiento judicial y niegan que su contenido sea
pertinente para el presente asunto.
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Los demandantes rebaten asimismo el fundamento de las razones presentadas por
la Comisién para determinar un recargo de la tasa base de la remuneracién
adecuada. En este sentido, el WestLB solicita al Tribunal de Primera Instancia
que ordene a la Comisién que comunique el nombre del banco americano asi
como las circunstancias concretas de la aportacidn de capital a la que se refiere en
la nota ndmero 47 de la Decisién impugnada.

La Comisi6én, apoyada por la BdB, niega la falta de motivacién y defiende la
legalidad de su Decisién a este respecto.

Alega haber detallado, en los apartados 210 y 215 de la Decisién impugnada, los
factores que debian tenerse en cuenta en la determinacién de la tasa del 1,5 % de
recargo relativo a los riesgos, asi como su importancia e incidencia en la
remuneracion que un inversor en una economia de mercado exigiria por su
aportacion de capital. Considera que el hecho de haber optado por el valor medio
a partir de los dos valores extremos indicados por su experto es totalmente
comprensible habida cuenta de las consideraciones expuestas en la Decisién
impugnada. La demandada también sostiene que los factores que exigen la
aplicacién de un recargo constituyen también los pardmetros aplicados para
determinar la tasa de dicho recargo y que, dado que no existe un modelo
matemadtico que permita calcular la tasa precisa de recargo, la Comisién tiene que
recurrir a su facultad de apreciacién.

La demandada alega también que, puesto que efectué todos sus cilculos para
determinar la remuneracién adecuada basindose en valores después de impues-
tos, es 16gico que el recargo por riesgos del 1,5 % sea, a su vez, necesariamente un
valor después de impuestos devengados por la empresa.

Por otra parte, la Comisién sefiala que, en la Decisién impugnada, en su nota a
pie de pdgina niimero 48, se remitid a la carta que, el 25 de julio de 1984, dirigi6
al Estado belga en relacién con la empresa Sidmar. Declara que aquella carta
expone que, por el hecho de que las acciones sin derecho de voto tendrfan que

II - 567



412

413

414

SENTENCIA DE 6.3.2003 — ASUNTOS ACUMULADOS T-228/99 Y T-233/99

aportar un dividendo preferencial superior al nivel normal, cualquier aportacién
de capital sin derecho de voto justifica un recargo del 2 %. La Comisién afiade
que, en el procedimiento administrativo, informé a los demandantes de su
practica decisoria, a la cual se atuvo en la Decisién impugnada. Deduce que,
habida cuenta de la minima tasa aplicada, de la remision a la carta antes
mencionada y de las minuciosas discusiones en relacién con las condiciones que
se habian de tener en cuenta, inversores experimentados como el WestLB y el
Land podian comprender sin dificultad la Decisién de la Comisién atn sin
precisiones por parte de ésta en cuanto al camino que habia seguido.

Por iltimo, la Comisién invoca la jurisprudencia antes citada en el apartado 375
en apoyo de su posicién sobre la motivacién de la Decisién impugnada respecto al
recargo controvertido.

Apreciacién del Tribunal de Primera Instancia

Por lo que atafie a la motivacién del recargo del 1,5 % del rendimiento base,
procede sefialar que los apartados 210 y 215 de la Decisién impugnada exponen
los motivos que llevaron a la Comisién a considerar que la tasa de rendimiento
base tenfa que ser aumentada. Ademas, se ha de observar que el motivo de que la
tasa de recargo fuese una tasa después de impuestos se deduce logicamente del
hecho de que la Comisién también calculase una tasa de rendimiento base
después de impuestos.

No obstante, en cuanto a la motivacién del valor de la tasa de recargo misma, hay
que sefialar que la nota a pie de pagina niimero 49 de la Decisién impugnada hace
referencia al informe de First Consulting. Esta nota se limita a exponer que dicho
informe, que se presenté como un «dictamen de los expertos consultados por la
Comisién», «destaca que un inversor en una economia de mercado hubiera
previsto un recargo por cada una de estas circunstancias particulares [mencio-
nadas en el texto de la Decision] y se propone partir de un recargo de entre 1y 2
puntos porcentuales por los tres aspectos en su conjunto».
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Ademas, la nota ntimero 48 de dicha Decisién declara:

«La Comisién ya ha sefialado en diversas decisiones que las acciones sin derecho
a voto han de generar un dividendo preferente superior al habitual (véase, por
ejemplo, la carta de la Comisi6én al Estado belga de 25 de julio de 1984 en lo
relativo a la empresa Sidmar).»

Pues bien, es manifiesto que el texto de la Decisién impugnada no permite
comprender de manera clara el razonamiento de la demandada para elegir el
valor de la tasa de recargo aplicada en el presente asunto. Por otra parte, con
anterioridad al procedimiento contencioso, los demandantes no tuvieron acceso
al informe de First Consulting ni a la carta relativa a la empresa Sidmar, que tan
s6lo pudieron consultar poco antes de la vista en los presentes asuntos. Ademds,
dicha carta, fechada en julio de 1984, trata sobre una empresa siderirgica belga y
no se puede comprender por qué un razonamiento utilizado para esa empresa en
aquella época podia aplicarse a la transaccién controvertida.

Por lo que se refiere al argumento de la Comisién basado en la jurisprudencia
antes mencionada en el apartado 375, no procede acogerlo por las mismas
razones que las mencionadas en los apartados 401 y 402 supra. Ademads, el grado
de motivacién que exige dicha jurisprudencia no se alcanza en el presente asunto
respecto a la fijacién de la tasa de recargo.

De cuanto antecede se desprende que la motivacién de la Decisién impugnada no
cumple las exigencias del articulo 253 CE en cuanto a la tasa de recargo del 1,5 %
de la tasa de rendimiento base utilizada para calcular la remuneracién adecuada.
Por tanto, procede estimar la imputacién de los demandantes basada en una falta
de motivacién a este respecto.
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En consecuencia, el Tribunal de Primera Instancia no puede pronunciarse sobre
los argumentos relativos a la legalidad de la Decisién impugnada en relacién con
este extremo. En dichas circunstancias, ya no es necesario pronunciarse sobre la
solicitud de la demandante en el asunto T-228/99 destinada a que se ordene a la
Comisién que comunique el nombre del banco americano y las circunstancias
concretas de la aportacién de capital a las que se refiere en la nota niimero 47 de
la Decisi6n impugnada.

VI. Conclusién

El examen de todos los motivos formulados en los presentes litigios ha revelado
que la Decisién impugnada adolece de una falta de motivacion en lo que atafie a
dos elementos utilizados en el cilculo de la remuneracién adecuada de la
transaccién litigiosa, relativos, respectivamente, al valor de la tasa de rendimiento
base del 12 % y al valor de la tasa de recargo del 1,5 % de dicha tasa de
rendimiento base (véanse los apartados 394 a 404 y 414 a 418 supra). El
Tribunal de Primera Instancia estima que estos dos elementos tienen una
importancia esencial en la estructura general de la Decisién impugnada. En
consecuencia, procede anular la Decisién.

i

Costas

A tenor del articulo 87, apartado 2, del Reglamento de Procedimiento, la parte
que pierda el proceso serd condenada en costas, si asi lo hubiere solicitado la otra
parte. Por haber sido desestimadas las pretensiones de la Comisi6én y por haberlo
solicitado los demandantes, procede condenar a la Comisién a cargar con sus
propias costas y con las costas de los demandantes.

En virtud del articulo 87, apartado 4, del Reglamento de Procedimiento, la
Reptiblica Federal de Alemania cargard con sus propias costas. La BdB, parte
coadyuvante, cargard con sus propias costas por haber sido desestimadas sus
pretensiones.
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En virtud de todo lo expuesto,

EL TRIBUNAL DE PRIMERA INSTANCIA (Sala Segunda ampliada)

decide;

1) Anular la Decisién 2000/392/CE de la Comisién, de 8 de julio de 1999,
relativa a una medida ejecutada por la Repiiblica Federal de Alemania en
favor de Westdeutsche Landesbank Girozentrale (WestLB).

2) La Comisién cargard con sus propias costas y con las causadas por los
demandantes.

3) La Repiblica Federa de Alemania y la Bundesverband deutscher Banken eV
cargaran con sus propias costas.

Moura Ramos Tiili Pirrung

Mengozzi Meij

Pronunciada en audiencia piblica en Luxemburgo, a 6 de marzo de 2003.

El Secretario El Presidente

H. Jung R.M. Moura Ramos
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