WYROK Z DNIA 3.3.2010 r. — SPRAWA T-36/06

WYROK SADU (czwarta izba)

z dnia 3 marca 2010 r.*

W sprawie T-36/06

Bundesverband deutscher Banken €V, z siedziba w Berlinie (Niemcy), reprezento-
wany przez adwokatéw H.]J. Niemeyera oraz K.S. Scholza,

strona skarzaca,

przeciwko

Komisji Europejskiej, reprezentowanej przez. N. Khana oraz T. Scharfa, dziatajacych
w charakterze pelnomocnikdw,

strona pozwana,

* Jezyk postepowania: niemiecki.
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popieranej przez:

Land Hessen (Niemcy), reprezentowany poczatkowo przez H.J. Freunda oraz
M. Holzhéusera, a nastepnie przez adwokatéw H.J. Freunda oraz S. Lehra,

oraz

Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale, z siedzibg we Frankfurcie nad
Menem (Niemcy), reprezentowany przez adwokata H.J. Freunda,

interwenienci,

majacej za przedmiot skarge o stwierdzenie niewazno$ci decyzji Komisji C (2005) 3232
wersja ostateczna z dnia 6 wrze$nia 2005 r. w sprawie wniesienia majatku Hessischer
Investitionsfonds do Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale tytulem wkiadu
cichego,

SAD (czwarta izba),

w sktadzie: O. Czicz (sprawozdawca), prezes, V. Vadapalas i I. Labucka, sedziowie,

sekretarz: C. Kristensen, administrator,
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uwzgledniajgc procedure pisemna i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 9 wrze$nia
2008 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok

Okoliczno$ci powstania sporu

A — Sporny wkiad

Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale (zwany dalej ,Helaba”) jest jednym
z najwiekszych bankéw w Niemczech. Ma on status prawny podmiotu prawa publicz-
nego. Od dnia 1 stycznia 2001 r. wlascicielami Helaby sg Sparkassen- und Girover-
band Hessen-Thiiringen, ktérego udzial wynosi 85%, Land Hessen (zwany dalej
»krajem zwigzkowym”) z udzialem na poziomie 10% oraz Land Thiiringen z udziatem
wynoszacym 5%. Helaba zapewnia stala obstuge bankowa kraju zwiazkowego oraz
Land Thiiringen. Jest on takze centralna instytucja dla kas oszczedno$ciowych Hesji
i Turyngii, a ponadto prowadzi dzialalno$¢ jako bank komercyjny, zaréwno na rynku
krajowym, jak i na rynkach miedzynarodowych.

Hessischer Investitionsfonds (zwany dalej ,funduszem celowym”) zostal utworzony
w 1970 r. jako fundusz celowy kraju zwiazkowego, z ktérego finansowane sa pozyczki
nieoprocentowane lub o obnizonej stopie procentowej, stuzace finansowaniu lokal-
nych projektéw inwestycyjnych. W wyniku wprowadzonej w dniu 13 grudnia 2002 r.
zmiany legislacyjnej Hessisches Ministerium der Finanzen (ministerstwo finanséw
kraju zwiazkowego) zostalo upowaznione do wniesienia majatku tego funduszu —
w calosci lub w czesci — do instytucji kredytowej, tytutem wkiadu finansowego
w postaci wkiadu cichego w rozumieniu § 10 Kreditwesengesetz (ustawy o kredytach,
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zwanej dalej ,KWG”) badZ w innej postaci dopuszczonej w przepisach dotyczacych
nadzoru, za wynagrodzeniem ustalonym wedlug zasad rynkowych.

W tym celu kraj zwigzkowy i Helaba uzgodnily warunki, na ktérych majatek fun-
duszu celowego mdgt zosta¢ wniesiony do Helaby. Zgodnie z projektem umowy
fundusz celowy mial zosta¢ wniesiony do Helaby na czas nieokreslony, w postaci
wkladu cichego (zwanego dalej ,spornym wkladem”) o wartosci 594 mln EUR, za
wynagrodzeniem wynoszacym 1,65% warto$ci nominalnej po odjeciu czesci wkladu
niezbednej do zabezpieczenia udzielanych z funduszu celowego kredytéw zwiaza-
nych z realizacja lokalnych projektéw inwestycyjnych. Projekt umowy nie przewiduje
klauzuli wzrostu odsetek (zwanej dalej klauzula ,step-up”), przewidujacej wzrost
wynagrodzenia po uplywie okreslonego czasu.

Zgodnie z § 2 projektu umowy prawo do wynagrodzenia wygasa w sytuacji, gdy
Helaba poniesie strate w ujeciu rocznym, czyli gdy w swym sprawozdaniu finanso-
wym wykaze strate poniesiong w minionym roku obrachunkowym lub gdy wyplata
wynagrodzenia prowadzitaby do powstania straty ksiegowej w ujeciu rocznym. Nie-
wyplacone kwoty wynagrodzenia wyptacane sa w trakcie kolejnych lat, o ile w odnie-
sieniu do tych lat nie wystapi strata i o ile wyplata wynagrodzenia nie prowadzilaby
do powstania takiej straty. Sporny wklad w pelni uczestniczy w stratach, jednakze
Helaba zobowiazana jest do pokrycia w kolejnym roku wszelkich obnizek jego warto-
$ci az do wysokosci warto$ci nominalnej. Wyptata wynagrodzenia z tytulu wniesienia
spornego wkladu ma pierwszenstwo przed wyplata dywidendy z kapitalu zakltado-
wego oraz zasilaniem rezerw.

Zgodnie z § 4 projektu umowy wylaczona jest mozliwo$¢ wypowiedzenia spornego
wkladu przez kraj zwiazkowy. Zgodnie z ust. 8 tego paragrafu ,[w] razie postepowa-
nia upadlosciowego dotyczacego majatku [Helaby] lub w razie jej likwidacji [sporny]
wklad zostanie zwrécony dopiero po zaspokojeniu roszczen wszystkich wierzy-
cieli [Helaby], w tym posiadaczy tytuléw uczestnictwa, a takze wierzycieli innych
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kapitatéw gwarancyjnych w rozumieniu § 10 ust. 5a KWG, lecz przed zaspokojeniem
roszczen posiadaczy udziatéw w kapitale zaktadowym”

B — Postepowanie administracyjne i zaskarzona decyzja

Pismem z dnia 4 czerwca 2004 r. Republika Federalna Niemiec zglosita swdj zamiar
wniesienia spornego wkladu i zwrécila sie do Komisji Wspélnot Europejskich
o stwierdzenie, ze czynno$¢ ta nie stanowi pomocy panstwa w rozumieniu art. 87
ust. 1 WE.

W dniu 4 sierpnia 2004 r. Komisja zazadala przedstawienia dodatkowych informa-
cji, ktére Republika Federalna Niemiec dostarczyta w pismach z dnia 31 sierpnia
i7 wrzesnia 2004 r.

Pismem z dnia 29 wrze$nia 2004 r. Komisja zwrécila si¢ do Republiki Federalnej Nie-
miec, zgodnie z art. 4 ust. 5 rozporzadzenia Rady (WE) nr 659/1999 z dnia 22 marca
1999 r. ustanawiajacego szczeg6étowe zasady stosowania art. [88 WE] (Dz.U. L 83, s. 1),
o wyrazenie zgody na przedluzenie dwumiesiecznego terminu na dokonanie wstep-
nego badania zgloszonego srodka. Pismem z dnia 7 pazdziernika 2004 r. Republika
Federalna Niemiec wyrazita zgode na przedluzenie tego terminu do dnia 31 grudnia
2004 r.

Pismami z dnia 15 i 22 listopada 2004 r. Komisja zwrécita sie do Republiki Federalnej
Niemiec o przedstawienie kolejnych informacji.
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W pi$mie z dnia 21 grudnia 2004 r. Komisja wyznaczyta Republice Federalnej Niemiec
termin 30 dni na przedstawienie zadanych informacji i o$wiadczyla, ze jesli informa-
cje te nie zostang przedstawione w stosownym czasie, uzna zgloszenie za wycofane
zgodnie z art. 5 ust. 3 rozporzadzenia nr 659/1999.

W pi$mie z dnia 30 marca 2005 r. Republika Federalna Niemiec przekazala dodat-
kowe informacje dotyczace zgodnosci z rynkiem. Komisja zazadala przedstawienia
kolejnych informacji w pi$mie z dnia 20 maja 2005 r., na ktére Republika Federalna
Niemiec udzielita odpowiedzi pismem z dnia 3 czerwca 2005 r.

W decyzji C (2005) 3232 wersja ostateczna z dnia 6 wrzesnia 2005 r. w sprawie
whniesienia majatku Hessischer Investitionsfonds do Landesbank Hessen-Thiiringen
Girozentrale tytulem wkladu cichego (zwanej dalej ,zaskarzona decyzja”) Komi-
sja uznala — po zakoniczeniu fazy wstepnej badania — ze sporny wklad nie stanowi
pomocy panstwa.

W zaskarzonej decyzji Komisja wskazuje, ze w celu zbadania, czy wniesienie spornego
wkladu oznacza powstanie po stronie Helaby korzysci, ktéra moglaby zosta¢ uznana
za pomoc panstwa w rozumieniu art. 87 ust. 1 WE, nalezy postuzy¢ sie kryterium
inwestora dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej (zwanego dalej ,inwesto-
rem prywatnym”), zgodnie z ktérym nie stanowia pomocy panstwa wktady kapita-
fowe wniesione na warunkach, na jakich inwestor prywatny mégltby wnies¢ $rodki
finansowe do poréwnywalnego przedsiebiorstwa prywatnego. Komisja odsyta w tym
wzgledzie do wyroku Sadu z dnia 6 marca 2003 r. w sprawach potaczonych T-228/99
i T-233/99 Westdeutsche Landesbank Girozentrale i Land Nordrhein-Westfalen
przeciwko Komisji, Rec. s. I1-435 (zwanego dalej ,wyrokiem w sprawie West LB”).

Co sie tyczy po pierwsze kwalifikacji prawnej i gospodarczej spornego wktadu, Komi-
sja twierdzi, ze jest on poréwnywalny z innymi wkiadami cichymi, jakie wniesiono
na rynku, oraz ze wobec tego kwestia zgodnosci z zasadami rynkowymi wynagro-
dzenia uzgodnionego przez strony moze zosta¢ oceniona w drodze poréwnania go
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z wynagrodzeniem dotyczacym innych wktadéw cichych. W tym wzgledzie Komisja
stwierdza przede wszystkim, ze w projekcie umowy sporny wkiad zostal wyraznie
uznany za wklad cichy. Po drugie Komisja podnosi, ze warunki, na jakich wniesiono
sporny wklad, sa poréwnywalne z warunkami, na jakich wnoszone sa inne wktady
ciche pod tym wzgledem, ze wkiad ten nalezy zwrdci¢ przed zwrotem kapitatu zakta-
dowego, a kraj zwigzkowy otrzymuje calo$¢ uzgodnionego wynagrodzenia, a nie
dywidende proporcjonalng do zyskéw. Komisja dodaje, ze na rynku istnieja wktady
ciche wnoszone na czas nieokreslony i bez klauzuli step-up, tak jak sporny wkiad,
oraz ze wysoko$¢ tego wkladu nie jest nietypowa. W odniesieniu do kwestii kwali-
fikacji wkiadu w przypisie Komisja odsyla wreszcie do decyzji 2006/742/WE z dnia
20 pazdziernika 2004 r. w sprawie przyznania przez Niemcy pomocy na rzecz Helaby
(Dz.U. 2006, L 307, s. 159) rozpatrywanej w postepowaniu, w ktérym w dniu dzisiej-
szym zapadl wyrok w sprawie T-163/05 Bundesverband deutscher Banken przeciwko
Komisji (dotychczas nieopublikowany w Zbiorze).

Komisja oblicza dalej wynagrodzenie odpowiadajace kapitalowi, ktérego Helaba
nie moze przeznaczy¢ na zagwarantowanie rozwoju swej dzialalnosci kredytowej.
Wyjasnia w tym wzgledzie, Ze na rynku wynagrodzenie z tytulu wniesienia wkladéw
cichych odpowiada stopie referencyjnej powiekszonej o marze (,wynagrodzenie gwa-
rancyjne”). Instytucja ta twierdzi jednak, ze w niniejszej sprawie cze$¢ wynagrodze-
nia odpowiadajaca stopie referencyjnej nalezy odja¢ od wynagrodzenia rynkowego,
aby uwzgledni¢ okoliczno$é¢, ze sporny wkiad nie nie zwigksza ptynnosci finanso-
wej Helaby. Z drugiej strony Komisja twierdzi, Ze podatek od przedsiebiorstw prze-
mystowych i handlowych (zwany dalej ,podatkiem od dzialalnosci gospodarcze;j”),
do ktérego zaplaty zobowiazani sa inwestorzy przemystowi i handlowi prowadzacy
dziatalno$¢ w Niemczech i ktéry w niniejszej sprawie winien zostaé zaptacony przez
Helabe — poniewaz do jego zaplaty nie jest zobowiazany kraj zwiazkowy — winien
zosta¢ dodany do uzgodnionej przez strony stawki wynagrodzenia, gdyz stanowi

on cze$¢ obciazen ponoszonych przez Helabe w zwiazku z wniesieniem spornego
wkladu.

Co sie tyczy kwestii obliczenia wynagrodzenia gwarancyjnego zgodnego z zasadami
rynkowymi, Komisja opiera swe wnioski na dwdch ekspertyzach sporzadzonych
przez bieglych bankéw inwestycyjnych, a takze na opinii sp6tki biegtych ksiego-
wych odnoszacej sie do tych ekspertyz. W swietle tych trzech opinii Komisja uwaza, ze
rozsadne jest przyjecie za punkt wyj$ciowy wynagrodzenia gwarancyjnego mieszczacego
sie w przedziale 65—90 punktéw bazowych, co odpowiada wzrostowi stwierdzonemu
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na rynku w odniesieniu do wyrazonych w euro wkladéw cichych oferowanych przez
emitentéw europejskiego sektora bankowego na czas nieokreslony i zawierajacych
klauzule step-up.

Komisja bada, czy wynagrodzenie gwarancyjne nalezy powigkszy¢ o marze lub obni-
zy¢, tak aby uwzgledni¢ specyfike spornego wktadu na tle innych wkladéw cichych,
ktére przyjeto za punkt odniesienia przy obliczaniu wysoko$ci marzy. W tym wzgle-
dzie Komisja uwaza, ze trzeba tu zastosowa¢ marze wynoszacg 30—-40 punktéw
bazowych, tak aby uwzgledni¢ okoliczno$é, ze w odréznieniu od przyjetych jako
punkt odniesienia wkiadéw cichych wnoszonych na czas nieokreslony sporny wkiad
nie zawiera klauzuli step-up. Stwierdza ona jednak, ze zastosowanie marzy nie jest
konieczne ani ze wzgledu na fakt, Ze po wniesieniu spornego wktadu udziat wkfa-
déw cichych w kapitale podstawowym Helaby wyniesie 57%, a wiec bedzie znacznie
wyzszy niz udzial instrumentéw tego rodzaju w kapitale bankéw prywatnych, ani
tez ze wzgledu na fakt, Ze po wniesieniu spornego wktadu wszystkie wktady ciche
whniesione przez kraj zwigzkowy na poczet kapitalu podstawowego Helaby stanowi¢
beda 44% tego kapitalu. Komisja uznaje wreszcie, Ze powigkszenie wynagrodzenia
o marze wynoszaca 10 punktéw bazowych mozna by uzna¢ za uzasadnione, jesli wez-
mie sie pod uwage okoliczno$¢, ze wynagrodzenie wyptacane jest jedynie w sytuacji,
gdy Helaba osiagnie zysk w ujeciu rocznym; nie zajmuje jednak wobec tej kwestii
definitywnego stanowiska, gdyz uwzglednienie tej marzy nie wplywa na ostateczny
wynik oceny.

W $wietle wszystkich tych rozwazan Komisja dochodzi wreszcie do wniosku, ze
zgodne z zasadami rynkowymi wynagrodzenie z tytulu wniesienia wktadu takiego
jak sporny wklad miesci sie w przedziale miedzy 1 a 1,4%. W zwiazku z tym twier-
dzi ona, ze uzgodniona miedzy Helabg a krajem zwigazkowym stawka wynagrodzenia
wynoszaca 1,65%, powiekszona o warto$¢ podatku od dziatalnosci gospodarczej, nie
przynosi Helabie korzysci, a zatem nie mozna jej uzna¢ za pomoc panstwa.

Komisja dodaje, ze w maju 2005 r. prywatni inwestorzy instytucjonalni objeli ofero-
wany przez Helabe wklad cichy — na czas nieokreslony i bez klauzuli step-up — o war-
tosci 250 mln EUR i Ze wynagrodzenie z tytulu tego wkladu wynosi 5,5% rocznie.
Wyjasnia ona, ze stawka 5,5% odpowiada stopie referencyjnej (Euribor lub Mid-Swap,
przy czym w zaskarzonej decyzji wskazano, ze w dniu jej wydania druga z tych stép
wynosila 3,84%) powiekszonej o warto$¢ wynagrodzenia gwarancyjnego. Komisja
uwaza, ze warunki wniesienia tego wkladu cichego potwierdzaja jej ocene, zgodnie
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z ktéra wynagrodzenie uzgodnione w odniesieniu do spornego wktadu odpowiadato
wynagrodzeniu rynkowemu, a takze okoliczno$¢, iz w razie gdyby sporny wktad nie
zostal wniesiony, Helaba byta w stanie pozyska¢ wkiad cichy na rynku.

Przebieg postepowania i Zadania stron

Pismem zlozonym w sekretariacie Sadu w dniu 26 stycznia 2006 r. skarzacy, Bun-
desverband deutscher Banken eV (niemiecki zwiazek bankéw prywatnych), wnidst
niniejsza skarge.

Pismami zlozonymi w sekretariacie Sadu odpowiednio w dniach 6 i 13 czerwca
2006 r. Helaba i kraj zwiazkowy wniosly o dopuszczenie ich do udziatu w niniejszym
postepowaniu w charakterze interwenientéw popierajacych Komisje. Postanowie-
niem z dnia 14 wrze$nia 2006 r. prezes trzeciej izby Sadu dopuscit te interwencje.
Interwenienci przedstawili swe uwagi w wyznaczonych terminach. Skarzacy i Komi-
sja ustosunkowaly sie do uwag interwenientéw takze w wyznaczonych terminach.

Ze wzgledu na zmiane skfadu izb Sadu sedzia sprawozdawca zostal przydzielony do
czwartej izby, ktérej w zwiazku z tym przydzielono niniejsza sprawe.

Z uwagi na uplyw kadencji jednego z czlonkéw izby, prezes Sadu wyznaczyl innego
sedziego w celu uzupetnienia jej skladu, zgodnie z art. 32 § 3 regulaminu Sadu.
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Pismem z dnia 20 maja 2008 r. Sad wezwal Komisje do przedstawienia pewnych

dokumentéw, w tym poufnej wersji zaskarzonej decyzji. Komisja zastosowata sie do
tresci tego wezwania w wyznaczonym terminie.

Na podstawie sprawozdania sedziego sprawozdawcy Sad (czwarta izba) postanowit
otworzy¢ procedure ustna.

Na rozprawie w dniu 9 wrze$nia 2006 r. wysluchano wystapien stron i ich odpowiedzi
na pytania Sadu.

Przy tej okazji, przed zamknieciem procedury ustnej, postanowiono umozliwi¢
Komisji udzielenie pisemnej odpowiedzi na jedno z pytan przedstawionych przez
Sad. W wyznaczonych terminach Komisja przedstawila swa odpowiedz, a skarzacy
uwagi co do jej tresci. Procedure ustna zamknigto w dniu 8 pazdziernika 2008 r.

Skarzacy wnosi do Sadu o:

— stwierdzenie niewaznos$ci zaskarzonej decyzji;

— obcigzenie Komisji kosztami postgpowania.
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Komisja popierana przez Helabe wnosi do Sadu o:

— uznanie skargi za niedopuszczalng lub — tytulem zadania ewentualnego —
oddalenie skargi jako bezzasadnej;

— obciazenie skarzacej kosztami postepowania.

Kraj zwiazkowy wnosi do Sadu o:

— oddalenie skargi;

— obciazenie skarzacego kosztami postepowania.

Co do prawa

1. W przedmiocie dopuszczalnosci

Komisja popierana przez Helabe podnosi, ze skarga jest niedopuszczalna, poniewaz
zaskarzona decyzja nie dotyczy skarzacego indywidualnie.
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Nalezy przypomnieé, ze sad ma prawo oceni¢, bioragc pod uwage okolicznosci kon-
kretnej sprawy, czy dobra administracja wymiarem sprawiedliwosci uzasadnia
oddalenie skargi co do istoty bez uprzedniego orzekania w przedmiocie zarzutu
niedopuszczalno$ci podniesionego przez strone pozwana (wyrok Trybunatu z dnia
26 lutego 2002 r. w sprawie C-23/00 P Rada przeciwko Boehringer, Rec. s. I-1873,
pkt 51, 52; wyrok Sadu z dnia 13 wrzes$nia 2006 r. w sprawach potaczonych T-217/99,
T-321/00 i T-222/01 Sinaga przeciwko Komisji, pkt 68).

W okolicznosciach zachodzacych w niniejszej sprawie Sad stoi na stanowisku, ze
nalezy od razu rozpoznaé zarzuty podniesione przez strone skarzaca, bez uprzed-
niego rozstrzygania zarzutu niedopuszczalnosci podniesionego przez Komisje,
poniewaz ze wzgledéw przedstawionych ponizej skarga o stwierdzenie niewazno$ci
w kazdym razie jest bezzasadna.

2. Co do istoty

Skarzacy podnosi trzy zarzuty dotyczace odpowiednio braku uzasadnienia,
naruszenia art. 87 WE oraz naruszenia jego praw proceduralnych poprzez to, ze
Komisja nie wszczela formalnego postepowania wyjasniajacego przewidzianego
w art. 88 ust. 2 WE.

W przedmiocie zarzutu dotyczacego braku uzasadnienia

Skarzacy podnosi, ze zaskarzona decyzja nie zawiera wystarczajacego uzasadnienia
w odniesieniu do uznania spornego wkladu za wktad cichy dla potrzeb poréwnania
go z innymi wkladami funkcjonujacymi na rynku, uwzglednienia podatku od dzia-
talnosci gospodarczej, odliczenia kosztéw refinansowania oraz kwestii, czy wynagro-
dzenie jest zgodne z zasadami rynkowymi.
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W przedmiocie kwalifikacji spornego wkiadu

— Argumenty stron

Skarzacy podnosi, ze zawarta w motywie 25 zaskarzonej decyzji ocena Komisji, zgod-
nie z ktéra sporny wklad ,jest poréwnywalny z innymi wktadami cichymi zgodnymi
z zasadami rynkowymi’, jest niewystarczajaco uzasadniona.

Po pierwsze skarzacy negatywnie ocenia okoliczno$¢, ze Komisja oparta swa ocene
dotyczaca kwalifikacji spornego wkladu na projekcie umowy, bez zrekapitulowania
jego tresci. Twierdzi, ze Komisja ograniczyta sie do stwierdzenia, iz strony transak-
cji, ktérej przedmiotem byl sporny wkiad, okreslity go w projekcie umowy mianem
wkliadu cichego, i ze w konsekwencji nie uzasadnila poréwnywalnosci spornego
wkladu z innymi wkladami cichymi zgodnymi z zasadami rynkowymi.

Po drugie skarzacy podnosi, ze Komisja nie uzasadnita swych twierdzen przedsta-
wionych w motywie 26 zaskarzonej decyzji, stosownie do ktérych w razie likwidacji
lub upadlosci sporny wkiad winien zosta¢ zwrdcony przed kapitatem zakladowym,
mimo iz w szczegélnosci umowa dotyczaca wkladu rozpatrywanego w postepowa-
niu, w ktérym zapad! w dniu dzisiejszym ww. w pkt 14 wyrok w sprawie T-163/05
Bundesverband deutscher Banken przeciwko Komisji, przewiduje, ze jego zwrot nie
ma pierwszenstwa wzgledem zwrotu kapitatu zakladowego.

Po trzecie skarzacy utrzymuje, iz przedstawione w motywie 26 zaskarzonej decyzji
twierdzenie, stosownie do ktérego kraj zwigzkowy otrzymuje ,cato$¢ uzgodnionego
wynagrodzenia, podczas gdy osoba uczestniczaca w kapitale zakladowym ma jedynie
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prawo do wyptaty dywidendy proporcjonalnej do zyskéw’, nie jest jasne, i nie wia-
domo, co Komisja zamierzata udowodnié poprzez dokonanie tego poréwnania.

Po czwarte Komisja nie uzasadnita przedstawionych w motywie 27 zaskarzonej decy-
zji twierdzen, stosownie do ktérych ,na rynku kapitalowym istnieja wktady ciche bez
klauzuli [step—up]” oraz ,wysoko$¢ rozpatrywanego wkladu cichego nie jest niety-
powa” Skarzacy stoi na stanowisku, ze jesli Komisja zamierzala udowodni¢ te twier-
dzenia, opierajac si¢ na emisjach z 1998 r. i 1999 r., na ktére powolala sie w decyzji
2006/742, powinna byla zawrze¢ stosowna cze$¢ tej decyzji w ramach zaskarzonej
decyzji. Twierdzi ponadto, ze Komisja nie wyjasnita, pod jakim wzgledem sytuacja
na rynku kapitalowym panujaca w 1998 r. i 1999 r. byla poréwnywalna z ta, ktéra
istniala w czasie wydania zaskarzonej decyzji, czyli w lecie 2005 r. Podnosi takze, iz
w decyzji 2006/742 Komisja ograniczyla sie do powtdrzenia argumentéw przedsta-
wionych przez Republike Federalna Niemiec w odniesieniu do emisji z 1998 1.1 1999 r.
W pismie, w ktérym skarzacy ustosunkowal si¢ do uwag interwenientéw, dodat, ze
w zaskarzonej decyzji nie spetniono obowiazku uzasadnienia, gdyz na podstawie nie-
objetej klauzula poufnos$ci wersji decyzji wspomnianych wktadéw cichych nie da sie
zidentyfikowa¢ ze wzgledu na anonimowo$¢ bankéw.

Po piate Komisja nie uzasadnita w wystarczajacy sposéb przedstawionego w moty-
wie 29 zaskarzonej decyzji twierdzenia, stosownie do ktérego sporny wkiad przynosi
krajowi zwigzkowemu ,rézne korzysci’, ktérych nie przynosi inwestycja w kapitat
zaktadowy. Skarzacy podnosi w tym wzgledzie, ze twierdzenia Komisji sa ,powierz-
chowne’, ,stronnicze” i ,pozbawione znaczenia”

Komisja popierana przez Helabe kwestionuje teze, ze zaskarzona decyzja nie zawiera
wystarczajacego uzasadnienia dotyczacego kwestii kwalifikacji spornego wktadu
jako wkiadu cichego. Kraj zwiazkowy nie przedstawil w tym wzgledzie zadnych
argumentow.
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— Ocena Sadu

Nalezy przypomnie¢, iz zakres obowiazku uzasadnienia zalezy od charakteru danego
aktu i od okoliczno$ci, jakie towarzysza jego przyjeciu. Uzasadnienie powinno uka-
zywal w jasny i jednoznaczny sposéb tok rozumowania instytucji, ktéra wydata akt,
tak aby z jednej strony sad mdgl przeprowadzi¢ kontrole jego zgodno$ci z prawem,
a z drugiej strony, aby zainteresowani mogli zapoznac si¢ z uzasadnieniem danego
aktu oraz aby mogli broni¢ swych praw i zweryfikowa¢ zasadno$¢ decyzji (ww.
w pkt 13 wyrok w sprawie WestLB, pkt 278).

Nie stawia sie wymogu, by uzasadnienie wyszczegdlnialo wszystkie istotne ele-
menty faktyczne i prawne, poniewaz ocena, czy uzasadnienie aktu spelnia wymogi
art. 253 WE, winna opiera¢ si¢ nie tylko na jego brzmieniu, ale takze uwzglednia¢
okolicznosci jego wydania, jak réwniez cato$¢ przepiséw prawa regulujacego dang
dziedzine (ww. w pkt 13 wyrok w sprawie WestLB, pkt 279).

W szczegolnosci Komisja nie musi zajmowac stanowiska wobec wszystkich argumen-
téw zainteresowanych stron, lecz wystarczy, jesli przedstawi fakty i wzgledy prawne
o zasadniczym znaczeniu dla systematyki decyzji (ww. w pkt 13 wyrok WestLB,
pkt 280).

Co sie tyczy w szczegdlnosci rozstrzygniecia Komisji, stosownie do ktérego zgloszony
$rodek nie stanowi pomocy panstwa, nalezy stwierdzi¢, ze obowigzek uzasadnienia
wymaga wskazania powoddw, dla ktérych Komisja uznata, ze rozpatrywany srodek
nie jest objety zakresem zastosowania art. 87 ust. 1 WE.

Ponadto zgodnie z utrwalonym orzecznictwem obowiazek uzasadnienia stanowi
istotny wymaog formalny, ktéry nalezy odrézni¢ od kwestii zasadnosci uzasadnienia,
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ktéra odnosi sie do materialnej legalnos$ci spornego aktu (zob. wyrok Sadu z dnia
12 wrze$nia 2007 r. w sprawach potaczonych T-239/04 i T-323/04 Wlochy przeciwko
Komisji, Zb.Orz. s. I11-3265, pkt 117 i przytoczone tam orzecznictwo).

Odnoszac sie po pierwsze do zarzutéw skarzacego dotyczacych okolicznosci, ze
Komisja oparla sie¢ na projekcie umowy, mimo iz jego tre$¢ nie zostala przytoczona
w zaskarzonej decyzji i nie jest znana skarzacemu ani Sadowi, wystarczy stwierdzic,
ze nawet jesli Komisja nie przytoczyla dostownie postanowien projektu umowy, to
wskazata ona r6zne wynikajace z tego projektu elementy, na podstawie ktérych doko-
nala oceny prawnej, tak ze zaréwno skarzacy, jak i Sad sa w stanie zapoznac sie z jej
rozumowaniem.

Co sie tyczy argumentu, ze Komisja ograniczyla sie do wskazania okolicznosci, iz
w projekcie umowy strony transakcji, ktérej przedmiotem bylo wniesienie spornego
wkladu, uznaly ten wklad za wklad cichy, nalezy stwierdzi¢ z jednej strony, ze Komisja
nie oparla sie jedynie na kwalifikacji, jakiej dokonaly strony tej transakcji, a z dru-
giej strony, ze nawet jesli postapila ona w ten sposéb, to okoliczno$¢ ta nie oznacza,
ze zaskarzona decyzja narusza obowiazek uzasadnienia, poniewaz zagadnienie, czy
Komisja moze dokona¢ kwalifikacji wktadu jedynie na podstawie jego kwalifikacji
dokonanej przez strony, dotyczy zasadnosci przedstawionego przez Komisje uzasad-
nienia, a nie tego, czy jest ono wystarczajace.

Po drugie, co sie tyczy zarzucanego braku uzasadnienia twierdzenia Komisji, iz
w razie likwidacji lub upadtosci sporny wktad podlega zwrotowi przed zwrotem kapi-
tatu zaktadowego, nalezy zwréci¢ uwage, ze twierdzenie to méwi jedynie o tym, co
wynika z projektu umowy (zob. pkt 5 powyzej), a zatem nie wymaga ono dalszego
uzasadnienia. Wyrazone przez strone skarzaca watpliwosci co do tego, czy twierdze-
nie to jest prawidlowe, czy bledne, nie dotycza kwestii, czy uzasadnienie zaskarzonej
decyzji jest wystarczajace, ale kwestii jego zasadno$ci, a w szczeg6lnosci prawidtowo-
$ci ustalen faktycznych dokonanych przez Komisje.
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Po trzecie, co sie tyczy uzasadnienia twierdzenia Komisji, iz kraj zwiazkowy otrzy-
muje ,calo$¢ uzgodnionego wynagrodzenia, podczas gdy osoba uczestniczaca
w kapitale zakladowym ma jedynie prawo do wyplaty dywidendy proporcjonalnej do
zyskéw’, wystarczy stwierdzi¢, iz z brzmienia calego motywu 26 zaskarzonej decyzji,
ktory wskazuje, ze kraj zwigzkowy otrzymuje calo$¢ wynagrodzenia ,tak jak inwestor
wnoszacy wktad wspdlnika cichego na rynku kapitatlowym’, jasno wynika, iz Komisja
uznala, ze uzgodniona w odniesieniu do spornego wktadu forma wynagrodzenia jest
charakterystyczna dla wktadéw cichych, a nie dla kapitalu zakladowego, oraz ze oko-
liczno$¢ ta, miedzy innymi, przemawia za uznaniem spornego wkladu za wktad cichy.
Watpliwo$ci wyrazone przez strone skarzaca co do tego, czy uzgodniona w odniesie-
niu do spornego wkladu forma wynagrodzenia jest rzeczywiscie charakterystyczna
dla wkladéw cichych, nie dotycza uzasadnienia zaskarzonej decyzji, ale kwestii jej
zasadnosci.

Po czwarte, odnoszac sie do kwestii uzasadnienia twierdzeri Komisji, stosownie do
ktorych ,,na rynku kapitalowym istnieja wklady ciche bez klauzuli [step-up]’, a ,wyso-
ko$¢ rozpatrywanego wkladu cichego nie jest [...] nietypowa’, wystarczy zwrdci¢
uwage, ze Komisja ograniczyla si¢ do ustalenia dwéch okolicznosci, ktére jasno wyni-
kaja z informacji zawartych w ekspertyzach, a w szczegdlnosci z przebiegu trans-
akcji dokonanych na rynku, na ktére instytucja ta powoluje sie w motywach 49 i 56
zaskarzonej decyzji. Umieszczone w przypisie odestanie do decyzji 2006/742 nie
dotyczy tych dwoéch ustalen faktycznych, ale calosci rozumowania Komisji odno-
szacego sie do kwestii kwalifikacji spornego wkladu jako wkladu cichego, dokonanej
w celu poréwnania uzgodnionego wynagrodzenia z wynagrodzeniami stosowanymi
na rynku. Poniewaz Komisja nie oparta swych twierdzen na danych rynkowych doty-
czacych lat 1998 i 1999, nie musiata uzasadnia¢, dlaczego uznala, ze sytuacja rynkowa
w 1998 r. i 1999 r. byla poréwnywalna z sytuacja istniejaca w chwili wydania zaskar-
zonej decyzji.

Co sie tyczy argumentu, ze Komisja nie mogla odesta¢ do decyzji 2006/742 i ze
powinna byla przytoczyé stosowne fragmenty tej decyzji w zaskarzonej decyzji,
nalezy stwierdzi¢, ze argument ten nie znajduje poparcia w orzecznictwie, zgodnie
z ktérym decyzja jest wystarczajaco uzasadniona, gdy odsyta ona do dokumentu,
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ktory jest juz w posiadaniu jej adresata i ktory zawiera elementy, na ktérych instytu-
cja oparta swa decyzje (zob. podobnie i analogicznie wyrok Sadu z dnia 24 kwietnia
1996 r. w sprawach polaczonych T-551/93, T-231/94, T-232/94, T-233/94 i T-234/94
Industrias Pesqueras Campos i in. przeciwko Komisji, Rec. s. II-247, pkt 144). Sytu-
acja taka wystapila w niniejszej sprawie, poniewaz skarzacy otrzymat kopie decyzji
2006/742 niezwlocznie po jej wydaniu, na kilka miesiecy przed wydaniem zaskarzo-
nej decyzji.

Odnoszac sie do argumentu dotyczacego braku w zaskarzonej decyzji wystarczaja-
cego uzasadnienia twierdzenia, ze wklad6w cichych, ktérymi postuzono sie w celach
poréwnawczych, nie da si¢ zidentyfikowa¢ ze wzgledu na anonimowos¢ bankéw, do
ktorych zostaly one wniesione, nalezy podkresli¢, ze skarzacy kwestionuje w istocie
to, Ze objeta klauzula poufnosci wersja decyzji, jaka dysponowal w momencie wnie-
sienia skargi, byla niekompletna, a nie uzasadnienie zaskarzonej decyzji jako takie.
Ponadto nalezy zaznaczy¢, ze w tym wypadku ukrycie pewnych danych w tej wersji
decyzji nie mogto utrudni¢ skarzacemu obrony jego praw ani weryfikacji zasadnosci
zaskarzonej decyzji. Z jednej bowiem strony, mimo ze nazwy bankéw, do ktérych
wniesiono rozpatrywane wklady, zostaly ukryte, w nieobjetej klauzula poufnosci wer-
sji zaskarzonej decyzji przedstawiono w spos6b wystarczajaco zrozumialy elementy
oceny, ktére pozwolily Komisji na zajecie stanowiska. Z drugiej strony poufna wersja
zaskarzonej decyzji — ktéra notyfikowano Republice Federalnej Niemiec — w trakcie
postepowania zostala w kazdym razie udostepniona skarzacemu (zob. pkt 24 powy-
zej), ktory nie przedstawil dodatkowych uwag dotyczacych odnoénych fragmentéw
tego dokumentu.

Po piate, co si¢ tyczy oceny Komisji, stosownie do ktdrej sporny wklad daje krajowi
zwigzkowemu korzysci, ktérych nie przynosi inwestycja w kapitat zaktadowy, nalezy
zaznaczy¢, iz wskazujac, ze twierdzenia Komisji sa ,powierzchowne’, ,stronnicze”
i ,pozbawione znaczenia’, skarzacy nie kwestionuje w istocie uzasadnienia zaskarzo-
nej decyzji, jako niewystarczajacego, ale kwestie zasadnosci dokonanej oceny.

W tych okolicznos$ciach nalezy uznaé, ze w odniesieniu do kwestii kwalifikacji spor-
nego wkladu uzasadnienie zaskarzonej decyzji nie jest niewystarczajace.
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W przedmiocie kwestii uwzglednienia podatku od dzialalno$ci gospodarczej

— Argumenty stron

Skarzacy podnosi, Ze zaskarzona decyzja nie zawiera zadnego uzasadnienia doty-
czacego zawartej w motywie 36 oceny, z ktérej wynika, ze ,inwestor instytucjonalny
dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej [...] zazadalby wigkszego wynagro-
dzenia niz to, ktérego zazadal kraj zwiazkowy, po to by skompensowa¢ ciezar, jaki
ponidst w zwigzku z [podatkiem od dzialalno$ci gospodarczej]” oraz ze ,Helaba, ze
swej strony, faktycznie bytaby w stanie wyplaci¢ na rzecz takiego inwestora to wyzsze
wynagrodzenie”

Komisja popierana przez Helabe kwestionuje twierdzenie, ze zaskarzona decyzja
nie zawiera wystarczajacego uzasadnienia w odniesieniu do kwestii uwzglednienia
podatku od dzialalnosci gospodarczej jako ciezaru, ktéry winien zostaé poniesiony
przez Helabe w zwigzku z wniesieniem spornego wktadu. Kraj zwiazkowy nie przed-
stawil w tym wzgledzie zadnej argumentacji.

— Ocena Sadu

Nalezy stwierdzi¢, ze w niniejszej sprawie Komisja postuzyla sie jedynie wnioskiem,
do ktérego doszta w decyzji 2006/742 w odniesieniu do wkladu bedacego przedmio-
tem owej sprawy. Decyzja ta — jak wskazano wyzej (zob. pkt 53 niniejszego wyroku) —
zostala juz przekazana do wiadomosci strony skarzace;j.

Tymczasem przeprowadzona w pkt 188—-192 ww. w pkt 14 wydanego w dniu dzisiej-
szym wyroku w sprawie T-163/05 Bundesverband deutscher Banken analiza decy-
zji 2006/742, a takze argumentéw strony skarzacej dotyczacych oczywistego bledu
w ocenie, jakiego Komisja rzekomo dopuscita sie¢ w tym wzgledzie, nie wykazata
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zadnego braku uzasadnienia, ktéry uniemozliwialby skarzacemu zaskarzenie tej
decyzji, a Sadowi ocene jej zasadnosci.

Wynika stad w kazdym razie, ze zaskarzona decyzja jest zgodna ze znang skarzacemu
wcze$niejsza praktyka decyzyjna, a zatem moze by¢ uzasadniona w sposéb skrécony
(zob. podobnie wyrok Trybunalu z dnia 26 listopada 1975 r. w sprawie 73/74
Groupement des fabricants de papiers peints de Belgique i in. przeciwko Komisji,
Rec. s. 1491, pkt 31).

W przedmiocie odliczenia kosztéw refinansowania

— Argumenty stron

Skarzacy podnosi, ze motywy 37—41 zaskarzonej decyzji nie umozliwiaja poznania
kryteriéw, na podstawie ktérych Komisja sformulowala wniosek, ze Helaba rzeczy-
wiscie ponosi dodatkowe koszty refinansowania az do wysokosci stopy refinansowej
brutto, ktérych nie poniostaby, gdyby wktad cichy zostat wniesiony w gotéwce, ani tez
zrozumienia, dlaczego mozliwo$¢ odliczenia od podatku wynagrodzenia ma ozna-
czaé, ze mozliwe jest takze odliczenie kosztow refinansowania.

Komisja popierana przez Helabe kwestionuje twierdzenie, ze zaskarzona decyzja nie
zawiera wystarczajacego uzasadnienia w odniesieniu do kwestii uwzglednienia oko-
licznosci, ze Helaba ponosi w tym wypadku dodatkowe koszty refinansowania. Kraj
zwiazkowy nie przedstawil w tym wzgledzie zadnych argumentéw.
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— Ocena Sadu

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze — jak skarzacy wskazuje w skardze — w niniejszej spra-
wie Komisja postuzyla si¢ jedynie wnioskiem, do ktérego doszta w decyzji 2006/742
w odniesieniu do wktadu bedacego przedmiotem owej sprawy.

W tych okolicznosciach biorac pod uwage, ze w ww. w pkt 14 wyroku z dnia dzisiej-
szego w sprawie T-163/05 Bundesverband deutscher Banken przeciwko Komisji Sad
uznal, ze Komisja wystarczajaco uzasadnita swdj wniosek (zob. pkt 265-267 wyroku),
nalezy oddali¢ argumenty skarzacego dotyczace zarzucanego braku uzasadnienia
zaskarzonej decyzji, poniewaz decyzja ta w kazdym razie jest zrozumiala w $wietle
uzasadnienia zawartego w decyzji 2006/742 (zob. pkt 61 powyzej).

W przedmiocie kwestii, czy uzgodnione miedzy krajem zwigzkowym a Helaba
wynagrodzenie bylo zgodne z zasadami rynkowymi

— Argumenty stron

Skarzacy podnosi, ze wskazane przez Komisje przestanki, na podstawie ktérych
uznala ona, Ze wynagrodzenie uzgodnione miedzy krajem zwiazkowym a Helaba jest
zgodne z zasadami rynkowymi, sg niewystarczajace. Utrzymuje w tym wzgledzie, ze
zawarte w motywie 69 zaskarzonej decyzji twierdzenie, iz okolicznos¢, ze wkiady
ciche stanowia znaczna cze$¢ podstawowych funduszy wlasnych, oznacza wzrost
prawdopodobienstwa wykorzystywania takich wkladéw ,zamiast kapitatu zaklado-
wego’, jest niewystarczajace i sprzeczne z twierdzeniem, ze w wypadku ogloszenia
upadlo$ci wkiady ciche zwracane sa przed kapitatem zakladowym. Skarzacy utrzy-
muje takze, ze przedstawione w motywie 73 zaskarzonej decyzji twierdzenie Komi-
sji, iz kraj zwiazkowy wywiera istotny wplyw na okreslanie profilu ryzyka Helaby,
jest nieuzasadnione, oraz ze Komisja nie wyjasnita, czy warunki emisji o wartosci
500 mln EUR - o ktérej wspomina w motywie 74 decyzji i ktéra zostata objeta przez
jedynego inwestora — sa poréwnywalne z warunkami wniesienia spornego wkladu,
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wobec czego ani skarzacy, ani Sad nie sa w stanie zweryfikowa¢ kwestii poréwnywal-
nosci tych dwéch wkiadéw.

Komisja popierana przez Helabe kwestionuje teze, Ze zaskarzona decyzja nie zawiera
wystarczajacego uzasadnienia kwestii, czy wynagrodzenie uzgodnione w odniesieniu
do spornego wkladu jest zgodne z zasadami rynkowymi. Kraj zwigzkowy nie przed-
stawil w tym wzgledzie zadnych argumentdw.

— Ocena Sadu

Co sie tyczy twierdzenia Komisji, stosownie do ktérego okoliczno$¢, ze wklady ciche
stanowia znaczng cze$¢ kapitalu podstawowego, oznacza wzrost prawdopodo-
bienistwa wykorzystywania takich wkladéw ,zamiast kapitalu zakladowego’, nalezy
stwierdzi¢, iz z tresci calo$ci zaskarzonej decyzji jasno wynika, ze przedstawiajac to
twierdzenie, Komisja nie miala na celu okreslenia kolejnosci, w jakiej w razie oglosze-
nia upadiosci zwraca sie kapitat zaktadowy i wkiady ciche, lecz zwrdcenie uwagi na
to, ze w razie trudnosci gospodarczych ryzyko, ze kapital zaktadowy okaze sie niewy-
starczajacy, jest wieksze w sytuacji, gdy wklady ciche stanowia istotng czes$¢ kapitatu
podstawowego. Twierdzenie to nie uniemozliwia zatem skarzacemu zakwestionowa-
nia zaskarzonej decyzji, a Sadowi dokonania oceny jej zgodnosci z prawem.

Co sie tyczy twierdzenia Komisji, stosownie do ktérego kraj zwigzkowy wywiera
istotny wplyw na okreslanie profilu ryzyka Helaby, nalezy zaznaczy¢, iz w motywie 73
zaskarzonej decyzji Komisja wyjasnila, na jakiej podstawie twierdzenie to zostato
sformulowane. Chociaz wyjasnienie to rzeczywiscie ukryto w nieobjetej klauzula
poufnosci wersji zaskarzonej decyzji, ktéra skarzacy dysponowat w dniu wniesienia
skargi, to na zadanie Sadu Komisja udostepnita skarzacemu wersje poufna decyzji
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jeszcze przed rozprawa (zob. pkt 24 powyzej). W tych okolicznosciach nalezy uznad,
ze skarzacemu zapewniono mozliwo$¢ obrony jego praw.

Co sie tyczy okolicznosci, ze Komisja nie wyjasnila, czy warunki emisji o wartosci
500 mln EUR, ktéra zostata objeta przez tylko jednego inwestora, sa poréwnywalne
zwarunkami wniesienia spornego wkladu, nalezy zaznaczy¢, iz z tresci spornej decyzji
wynika, ze Komisja postuzyla sie tym przykladem, aby wykaza¢, iz nie mozna wyklu-
czy¢ mozliwoéci skupienia ryzyka danego inwestora w jednym przedsiebiorstwie.
Tymczasem zagadnienie, czy okoliczno$¢, ze skupienia ryzyka w jednym konkretnym
przedsigbiorstwie nie mozna wykluczy¢, wystarcza, aby uzna¢ wynagrodzenie uzgod-
nione miedzy krajem zwiazkowym a Helaba za zgodne z zasadami rynkowymi, nie
odnosi sie do uzasadnienia zaskarzonej decyzji, ale do kwestii jej zasadnosci.

Wobec powyzszego nalezy uznad, ze zaskarzona decyzja nie jest dotknieta brakiem
uzasadnienia co do kwestii, czy wynagrodzenie uzgodnione w odniesieniu do spor-
nego wkladu jest zgodne z zasadami rynkowymi.

Zarzut dotyczacy braku uzasadnienia zaskarzonej decyzji nalezy zatem oddali¢.

W przedmiocie zarzutu dotyczgcego naruszenia art. 87 WE

Argumenty stron

Skarzacy podnosi, ze Komisja naruszyla art. 87 WE, uznajac, ze wynagrodzenie
uzgodnione w odniesieniu do spornego wktadu spelnia kryterium inwestora prywat-
nego, wobec czego nie stanowi pomocy parstwa.
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W tym wzgledzie skarzacy podnosi, ze Komisja popetnita oczywisty blad w ocenie,
uznajac po pierwsze, ze w celu poréwnania z warunkami rynkowymi podatek od
dziatalno$ci gospodarczej, do ktérego zaptaty zobowiazana jest Helaba, nalezy doli-
czy¢ do stawki wynagrodzenia uzgodnionej miedzy krajem zwigzkowym a Helaba,
skoro stanowi on cze¢$¢ obcigzenia, jakie ponosi Helaba w zwiazku z wniesieniem tego
wkladu, po drugie, ze nalezy uwzgledni¢ okolicznosé, iz Helaba ponosi koszty w celu
pozyskania na rynku kapitatu plynnego, ktérego nie zapewnia wniesienie spornego
wkladu, a po trzecie, ze zgodne z zasadami rynkowymi wynagrodzenie gwarancyjne
jest nizsze niz uzgodniona miedzy stronami stawka 1,65% powigkszona o kwote
podatku od dziatalnosci gospodarcze;j.

W odniesieniu do kwestii uwzglednienia podatku od dziatalnosci gospodarczej,
a takze kosztéw refinansowania poniesionych przez Helabe ze wzgledu na brak ptyn-
no$ci spornego wkladu, skarzacy powtarza zasadniczo argumenty, ktére podnidst
w postepowaniu, w ktérym zapad! wydany w dniu dzisiejszym ww. w pkt 14 wyrok
w sprawie T-163/05 Bundesverband deutscher Banken przeciwko Komisji, i ktére
to argumenty przedstawiono odpowiednio w pkt 185 i 186, a takze w pkt 263 tego
wyroku.

Co sie tyczy kwestii odpowiedniego poziomu wynagrodzenia, skarzacy utrzymuje
zasadniczo, ze ryzyko towarzyszace wniesieniu spornego wkladu jest wyzsze niz
w wypadku wktadéw cichych oferowanych na rynku oraz ze wobec tego inwestor
prywatny zazadalby — z tytulu wniesienia tego wkladu — wynagrodzenia wyzszego
niz to, ktére stosowane jest na rynku w odniesieniu do wkladéw cichych. Skarzacy
uzasadnia to twierdzenie, wskazujac na wysokos¢ spornego wktadu, brak po stronie
kraju zwiazkowego mozliwo$ci wycofania sie z inwestycji oraz istnienie ryzyka utraty
wkiadu w przypadku ogloszenia upadlosci. Uwaza on ponadto, iz okolicznos¢, ze
wynagrodzenie uzgodnione w odniesieniu do spornego wkladu jest state, nie ma zna-
czenia dla okreslenia stawki zgodnej z zasadami rynkowymi i ze Komisja nie mogta
przyja¢ za punkt odniesienia wkladu cichego bedacego przedmiotem emisji Helaby
w 2005 r., gdyz nie byl on poréwnywalny ze spornym wkladem.

Komisja popierana przez kraj zwiazkowy i Helabe kwestionuje te argumenty.
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Ocena Sadu

Argumenty dotyczace kwestii uwzglednienia podatku od dziatalnos$ci gospodarczej
i odliczenia kosztéw refinansowania nalezy oddali¢ z tych samych przyczyn, ktére
przedstawiono w pkt 188—192 i 269-291 ww. w pkt 14 wydanego w dniu dzisiejszym
wyroku w sprawie T-163/05 Bundesverband deutscher Banken przeciwko Komisji.

Co sie tyczy argumentéw zmierzajacych do wykazania, ze ryzyko towarzyszace
wniesieniu spornego wkladu jest wyzsze niz ryzyko zwiazane z wnoszeniem wkia-
déw cichych przytoczonych przez Komisje w celach poréwnawczych, nalezy zbada¢
kolejno argumenty dotyczace znaczenia, jakie dla obliczania wynagrodzenia zgod-
nego z zasadami rynkowymi, a wiec dla oceny istnienia pomocy, ma wielko$¢ inwe-
stycji, okoliczno$¢ braku po stronie kraju zwiazkowego mozliwo$ci wycofania sie
z niej, ryzyko utraty wktadu w razie ogloszenia upadlosci, okolicznos¢, ze uzgodnione
w odniesieniu do spornego wkiadu wynagrodzenie jest stale, a takze dokonane przez
Komisje poréwnanie z emisja Helaby z 2005 r.

— W przedmiocie wielko$ci inwestycji

W tym wzgledzie skarzacy podnosi, ze Komisja nie uwzglednita w nalezyty sposéb
znaczenia wielkosci inwestycji dla kwestii kwalifikacji spornego wktadu oraz poréw-
nania wynagrodzenia uzgodnionego miedzy krajem zwigzkowym a Helaba z wyna-
grodzeniem gwarancyjnym stosowanym w odniesieniu do oferowanych na rynku
wkladéw cichych.

Co sie tyczy po pierwsze znaczenia wielkosci inwestycji dla kwalifikacji spornego
wkladu jako wktadu cichego w celu poréwnania go z warunkami rynkowymi, skar-
zacy podnosi, ze okolicznos¢, iz zostal on objety przez jednego tylko inwestora, ze
kraj zwiazkowy posiada wynoszacy 44% udzial w kapitale podstawowym Helaby oraz
ze 83% jego inwestycji skupionych jest w jednym i tym samym banku, zbliza sporny
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wklad do kapitatu zaktadowego, poniewaz ryzyko ponoszone przez kraj zwiazkowy
jest wyzsze niz ryzyko, jakie ponosza inwestorzy, ktérzy objeli wkiady ciche ofero-
wane na rynku.

Odnoszac sie w pierwszej kolejnoéci do kwestii, ze sporny wklad zostat objety w cato-
$ci przez jednego inwestora, skarzacy podnosi — powotujac sie na ww. w pkt 13 wyrok
w sprawie WestLB (pkt 225), ze inwestor, ktéry sam obejmuje calo$¢ inwestycji, nie
ma mozliwosci wziecia pod uwage zachowania innych podmiotéw na rynku, a zatem
ponosi wieksze ryzyko.

Tymczasem nalezy zaznaczy¢, ze w pkt 255 ww. w pkt 13 wyroku w sprawie WestLB
Sad uznal po prostu, w ramach badania kwestii, czy wynagrodzenie jest odpowiednie
do wielko$ci inwestycji, a nie w ramach badania kwestii kwalifikacji inwestycji, ze
rozwazny inwestor prywatny, a wiec taki, ktéry dazy do osiagniecia maksymalnych
korzysci bez podejmowania ryzyka wigekszego niz ryzyko podejmowane przez inne
podmioty dziatajace na rynku, zazadalby co do zasady ustalenia minimalnej stopy
zwrotu odpowiadajacej sredniej stopie zwrotu w danym sektorze.

Nalezy stwierdzi¢, ze odwotanie sie przez Sad do zachowania innych inwestoréw
nie potwierdza argumentu skarzacego, gdyz nie ma ono znaczenia dla kwestii, czy
okolicznos¢, ze calos¢ emisji zostala objeta przez jednego tylko inwestora, oznacza
zwigkszenie poziomu ryzyka inwestycji.

Nastepnie w odniesieniu do okolicznosci, ze wklady ciche wniesione przez kraj
zwigzkowy stanowia 44% kapitalu podstawowego Helaby, a takze 83% inwestycji
kraju zwiazkowego, nalezy stwierdzi¢, iz nie jest oczywiscie bledne uznanie — tak jak
w sposo6b dorozumiany uczynila Komisja — ze te dwie okolicznosci nie maja znacze-
nia dla ustalenia, czy profil ryzyka spornego wkladu jest bardziej zblizony do profilu
ryzyka kapitatu zaktadowego lub funkcjonujacych na rynku wkiadéw cichych, ani tez
dla ustalenia, czy badanie zgodnosci wynagrodzenia z tytulu spornego wktadu z zasa-
dami rynkowymi nalezy przeprowadzié, przyjmujac za punkt odniesienia wynagro-
dzenie z tytutu wkiadéw cichych lub kapitalu zaktadowego. W tym wzgledzie nalezy
odnie$¢ sie do pkt 140 i 141 ww. w pkt 14 wydanego w dniu dzisiejszym wyroku
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w sprawie T-163/05 Bundesverband deutscher Banken przeciwko Komisji, w ktérym
Sad oddalit podobne argumenty strony skarzacej.

Nalezy takze oddali¢ argument strony skarzacej, stosownie do ktérego nie biorac
pod uwage — w celu dokonania kwalifikacji spornego wkladu — objetej przez kraj
zwiazkowy czesci kapitalu podstawowego Helaby, Komisja zaprzeczyta swej decyzji
2006/737/WE z dnia 20 pazdziernika 2004 r. dotyczacej pomocy panstwa udzielonej
przez Niemcy na rzecz Westdeutsche Landesbank — Girozentrale, obecnie WestLB
AG (Dz.U. 2006, L 307, s. 22), w ktérej uznala ona, Ze znaczna wartos$¢ inwestycji
wskazuje na jej podobienistwo do kapitatu zakladowego.

Nalezy bowiem stwierdzi¢, iz w decyzji 2006/737 za czynnik §wiadczacy o podo-
bienstwie do inwestycji w kapital zakladowy uznano nie wartos¢ kapitalu wlasnego
nabytego przez kraj zwiazkowy Nadrenii Péinocnej-Westfalii, jako jedynego subskry-
benta, ale calkowita warto$¢ transakcji, i to ze wzgledu na fakt, ze inaczej niz w niniej-
szej sprawie, kapital podstawowy w tak znacznej wysokosci bank mégt dwczesnie
uzyskac jedynie w postaci kapitatu zakladowego, bez wzgledu na to, czy wktad wnie-
siony zostal przez jednego, czy przez kilku inwestoréw (zob. motyw 204 i nast. decyzji
2006/737).

Co sie tyczy, w drugiej kolejnosci, znaczenia wartosci inwestycji dla okreslenia wyna-
grodzenia zgodnego z zasadami rynkowymi, skarzacy kwestionuje cztery argumenty,
ktére doprowadzily Komisje do wniosku, ze aby uwzgledni¢ znaczne zaangazowa-
nie finansowe kraju zwiazkowego w kapital Helaby, nie jest konieczne zastosowanie
marzy.

W tym wzgledzie skarzacy kwestionuje po pierwsze twierdzenie, ze ryzyko wynika-
jace ze skupienia inwestycji kraju zwiazkowego w Helabie kompensuje okolicznos¢,
iz wynagrodzenie kraju zwiazkowego nie zostalo zmniejszone, mimo iz w warun-
kach rynkowych objecie catej emisji przez jednego inwestora prowadzi do obnizenia
wynagrodzenia. Skarzacy podnosi w tym wzgledzie, ze powolywanie sie¢ w niniejszej
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sprawie na ewentualne obnizenie wynagrodzenia nie ma znaczenia, gdyz mozliwos¢
whniesienia spornego wktadu nie zostala zaoferowana duzej liczbie inwestoréw, ktorzy
znalezliby sie przez to w stosunku wzajemnej konkurencji.

Nalezy zaznaczy¢, iz okoliczno$¢, ze wniesienie wkladu nie bylo negocjowane na
rynku, nie oznacza, jakoby oczywiscie btedna byta teza, iz mozna rozwazy¢ obni-
zenie wynagrodzenia w celu zréwnowazenia ewentualnej marzy z tytutu znacznego
zaangazowania kraju zwiazkowego w kapitat Helaby. Skarzacy nie twierdzi bowiem,
ze Helaba nie moglaby w stosownym przypadku pozyska¢ na rynku kilku inwesto-
réw, ktérzy gotowi byliby wnie§¢ wklad charakteryzujacy sie tymi samymi cechami
co sporny wklad (wysoko$¢, bezterminowo$¢, wynagrodzenie gwarancyjne). W tych
okolicznosciach bank ten mogt skloni¢ kraj zwiazkowy do rezygnacji z ewentual-
nego podwyzszenia wynagrodzenia o marze uwzgledniajaca znaczne zaangazowanie
w kapital Helaby, gdyz dysponowalby mozliwoscia odrzucenia zlozonej przez kraj
zwiazkowy oferty i pozyskania kapitatu na rynku za nizsza cene.

Po drugie w odniesieniu do twierdzenia Komisji, stosownie do ktérego kraj zwigz-
kowy wywiera istotny wplyw na ksztaltowanie strategicznego profilu ryzyka Helaby,
skarzacy utrzymuje, ze poufna wersja zaskarzonej decyzji nie umozliwita mu powzie-
cia wiedzy na temat tego, na jakiej podstawie Komisja doszta do tego wniosku, oraz
ze tak czy inaczej nie wyjasniono w niej, dlaczego kraj zwigzkowy miatby w zwiazku
z tym zrezygnowac¢ z odpowiedniego wynagrodzenia za wniesienie spornego wktadu.

Nalezy zaznaczy¢, ze mimo iz skarzacy wydaje sie zarzuca¢ brak wystarczajacego uza-
sadnienia zaskarzonej decyzji, argumenty te zawarte sa w cze$ci skargi zatytulowanej
»Bledne argumenty Komisji’, w ramach zarzutu dotyczacego naruszenia art. 87 WE,
a nie w cze$ci dotyczacej zarzutu braku wystarczajacego uzasadnienia.

Co do okolicznosci, ze w nieobjetej klauzula poufnoéci wersji zaskarzonej decyzji nie
wskazano, na jakiej podstawie Komisja uznala, ze kraj zwiazkowy wywiera istotny
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wplyw na ksztaltowanie strategicznego profilu ryzyka Helaby, nalezy w kazdym razie
odestac do pkt 69 niniejszego wyroku, w ktérym Sad oddalif juz ten argument.

Co sig¢ tyczy relacji miedzy istotnym wplywem wywieranym przez kraj zwigzkowy na
ksztaltowanie strategicznego profilu ryzyka Helaby a kwota wynagrodzenia, nalezy
stwierdzi¢, ze z motywdéw 71-74 zaskarzonej decyzji wynika, iz Komisja uznala, ze
wplyw ten, wraz z pozostalymi trzema zbadanymi przez nia elementami, prowadzi
do zmniejszenia ryzyka ponoszonego przez kraj zwigzkowy ze wzgledu na okolicz-
no$¢, ze posiada on znaczna cze$¢ obowiazkowego kapitalu podstawowego Helaby
i ze w banku tym skupionych jest 83% jego inwestycji, a takze, ze w zwiazku z tym
kraj zwigzkowy nie zrezygnowal z wyzszego wynagrodzenia za wniesienie spornego
wkladu, lecz zgodzit sie na wynagrodzenie adekwatne w $wietle wszystkich okolicz-
nosci tej transakcji. Nalezy zatem stwierdzi¢, ze skarzacy nie przedstawia konkret-
nego argumentu zmierzajacego do wykazania, iz bytoby oczywiscie bledne uznanie,
iz istotny wplyw kraju zwiazkowego na profil ryzyka Helaby moze réwnowazyc
ryzyko ponoszone przezen ze wzgledu na to, ze posiada on znaczna czes$¢ kapitatu
podstawowego i ze skupia w tym banku 83% swoich inwestycji.

Po trzecie skarzacy kwestionuje znaczenie powotania sie¢ przez Komisje na emisje
o warto$ci 500 mln EUR, ktéra zostata objeta przez jednego inwestora. W tym wzgle-
dzie krytykuje on fakt, ze Komisja nie wskazata, o jaka transakcje chodzi, ani nie opi-
sata dokladnie jej istoty, oraz podnosi, ze w tych okolicznosciach nie mozna uzna¢, iz
fakt, ze kraj zwiazkowy objat catos¢ spornego wktadu, nie jest nietypowy.

Nalezy stwierdzi¢, ze — jak wskazuje skarzacy — sam fakt, Ze jeden inwestor objal emi-
sje o warto$ci 500 mln EUR, nie wystarczy do wykazania, ze profil ryzyka spornego
wkladu nie warunkuje wynagrodzenia wyzszego od wynagrodzenia gwarancyjnego,
jakie oferowane jest na rynku w odniesieniu do wktadéw cichych. Biorac pod uwage
to, ze Komisja nie bada wynagrodzenia gwarancyjnego uzgodnionego w odniesieniu
do tego wkiadu, przykiad ten nie moze bowiem uzasadnia¢ wniosku, ze skupienie
inwestycji kraju zwiazkowego w Helabie nie powinno wiazaé¢ si¢ podwyzszeniem
wynagrodzenia.
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Po czwarte skarzacy nie zgadza sie z tym, ze fakt posiadania przez kraj zwigzkowy
udzialéw o catkowitej wartosci 361,5 mln EUR w innych przedsigbiorstwach zmniej-
sza istotne ryzyko wynikajace ze skupienia inwestycji, jakie ponosi on w odniesieniu
do Helaby.

Trzeba stwierdzi¢, iz sama okoliczno$¢, ze nie wszystkie inwestycje kraju zwiazko-
wego skupione sa w Helabie, ale 87% tych inwestycji, nie wystarcza, by uzasadnic¢
wniosek Komisji, Ze znaczne zaangazowanie kraju zwiazkowego w kapital Helaby nie
usprawiedliwia podwyzszenia wynagrodzenia uzgodnionego w odniesieniu do spor-
nego wkladu.

Jednakze w $wietle pkt 88—94 niniejszego wyroku okoliczno$¢, ze te ostatnie z ele-
mentéw wskazanych przez Komisje w zaskarzonej decyzji nie pozwalaja uzna¢, ze
podwyzszenie wynagrodzenia ze wzgledu na skupienie ryzyka kraju zwiazkowego nie
bylo konieczne, nie moze prowadzi¢ do stwierdzenia niewaznosci zaskarzonej decy-
zji (zob. podobnie wyrok Sadu z dnia 12 grudnia 2006 r. w sprawie T-155/04 SELEX
Sistemi Integrati przeciwko Komisji, Zb.Orz. s. [1-4797, pkt 47).

Ponadto nalezy zaznaczy¢, ze znaczna wielko$¢ srodkéw zainwestowanych przez kraj
zwiazkowy w kapital Helaby wynika po czes$ci z decyzji o tym, by nie dzieli¢ funduszu
celowego rozpatrywanego w postepowaniu, w ktérym w dniu dzisiejszym zapadl ww.
w pkt 14 wyrok w sprawie T-163/05 Bundesverband deutscher Banken przeciwko
Komisji, oraz ze skupienie ryzyka kraju zwigzkowego nie przedstawia dla Helaby
zadnej konkretnej wartosci, ktora uzasadnialaby zaptate na rzecz kraju zwiazkowego
wynagrodzenia z tytutu poniesienia przezen zwiekszonego ryzyka (zob. pkt 229 i 230
przywotanego wyroku).

Wobec powyzszego nalezy uznaé, ze z argumentéw strony skarzacej dotyczacych
wartosci inwestycji kraju zwiazkowego w kapital Helaby nie wynika, jakoby Komisja
popetnita oczywisty btad w ocenie, uznawszy, ze wynagrodzenie z tytutu wniesienia
spornego wkladu nie musi by¢ wyzsze niz wynagrodzenie gwarancyjne dotyczace
wkladéw cichych funkcjonujacych na rynku.
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— W przedmiocie braku mozliwosci wycofania si¢ z inwestycji

Skarzacy podnosi, ze brak po stronie kraju zwiazkowego mozliwosci wycofania sie
z inwestycji stanowi decydujacy element odrézniajacy te inwestycje od wkladéw
cichych funkcjonujacych na rynku, i krytykuje okoliczno$¢, ze Komisja nie wzieta
go pod uwage przy okreslaniu wynagrodzenia zgodnego z zasadami rynkowymi.
Skarzacy powtarza w tym wzgledzie argumenty, ktére podniést w postepowaniu,
w ktérym w dniu dzisiejszym zapadl ww. w pkt 14 wyrok w sprawie T-163/05 Bundes-
verband deutscher Banken przeciwko Komisji, i ktére to argumenty przedstawiono
w pkt 151 i 233 tego wyroku. Argumenty te nalezy zatem oddali¢ z przyczyn, ktdre
wyjasniono w pkt 152—154 i 234—237 tego wyroku.

— W przedmiocie ryzyka utraty wkladu w wypadku upadiosci

Skarzacy podnosi, ze ryzyko utraty wkiadu w razie upadlosci stanowi decydujacy
element odrézniajacy sporny wklad od wktadéw cichych funkcjonujacych na rynku,
i krytykuje okoliczno$¢, ze Komisja nie wzieta go pod uwage przy okreslaniu wynagro-
dzenia zgodnego z zasadami rynkowymi. W tym wzgledzie z jednej strony powtarza
on argumenty podniesione w odniesieniu do decyzji 2006/742, ktére przedstawiono
w pkt 108 wydanego w dniu dzisiejszym ww. w pkt 14 wyroku w sprawie T-163/05
Bundesverband deutscher Banken przeciwko Komisji, a z drugiej strony, wobec nie-
doreczenia mu przed data wniesienia skargi projektu umowy — ze wzgledu na jego
poufny charakter — twierdzi, iz istnialo prawdopodobienistwo, Ze strony uzgodnity,
ze ranga spornego wkladu bedzie nizsza od rangi kapitalu zaktadowego, co wedlug
niej miato miejsce w przypadku wkladu rozpatrywanego w postepowaniu, w ktérym
wydano przywolany wyzej wyrok.

Co sie tyczy projektu umowy, wystarczy stwierdzi¢, ze zgodnie z jego art. 4 ,[w] razie
postepowania upadlosciowego dotyczacego majatku Helaby lub w razie jej likwidacji
sporny wklad zostanie zwrécony dopiero po zaspokojeniu roszczen wszystkich wie-
rzycieli Helaby, w tym posiadaczy tytuléw uczestnictwa, a takze wierzycieli innych
kapitatéw gwarancyjnych w rozumieniu § 10 ust. 5a KWG, lecz przed zaspokojeniem
roszczen posiadaczy udzialéw w kapitale zakladowym”

II - 570



105

106

107

108

BUNDESVERBAND DEUTSCHER BANKEN PRZECIWKO KOMISJI

Z projektu umowy wynika zatem, ze ranga spornego wkladu jest wyzsza od rangi kapi-
talu zakladowego oraz ze — jak stwierdzita Komisja w motywie 26 zaskarzonej decyzji
— wkiad ten jest pod tym wzgledem poréwnywalny z wkladami cichymi oferowanymi
na rynku, wobec czego uzgodnione miedzy krajem zwiazkowym a Helaba wynagro-
dzenie nalezy poréwna¢ do wynagrodzenia ustalonego w odniesieniu do wkladéw
cichych oferowanych na rynku, a nie do wynagrodzenia wynikajacego z inwestycji
w kapital zakladowy. Nalezy zaznaczy¢, ze mimo otrzymania kopii projektu umowy
po zwroéceniu sie przez Sad do Komisji o jego udostepnienie, skarzacy nie przedstawit
w tym wzgledzie uwag.

Pozostate argumenty przedstawione przez skarzgcego nalezy oddali¢ z przyczyn,
ktére wyjasniono w pkt 109 ww. w pkt 14 wydanego w dniu dzisiejszym wyroku
w sprawie T-163/05 Bundesverband deutscher Banken przeciwko Komisji.

— W przedmiocie znaczenia okolicznosci, ze wynagrodzenie ma charakter staly

Skarzacy podnosi po pierwsze, ze z motywow 26 i 29 zaskarzonej decyzji wynika, iz
wedlug Komisji okolicznos¢, ze wynagrodzenie z tytutu wniesienia spornego wktadu
jest stale i nie zalezy, co do zasady, od wyniku rocznego, podczas gdy kwota dywidend
zalezy od osiggnietego przez Helabe zysku ksiegowego, stanowi korzys¢ wzgledem
inwestycji w kapital zakladowy. Utrzymuje on, ze z gospodarczego punktu widze-
nia, w poréwnaniu ze struktura wynagrodzenia z tytulu kapitatu zaktadowego, ze
struktury wynagrodzenia z tytulu spornego wkladu wynikaja zaréwno korzysci, jak
i niedogodnosci.

W tym wzgledzie nalezy stwierdzi¢, ze chociaz w motywie 29 zaskarzonej decyzji
Komisja wskazuje, ze wniesienie wkladu cichego przynosi krajowi zwigzkowemu
pewne korzysci, ktérych nie przyniostoby wniesienie majatku funduszu celowego
w formie kapitatu zakladowego, to jednak jej ocena dotyczaca kwalifikacji spornego
wkladu nie opiera sie na tym twierdzeniu. W odniesieniu do kwestii wynagrodzenia
kwalifikacji tej dokonano na podstawie zawartego w motywie 26 zaskarzonej decy-
zji twierdzenia, ze kraj zwigzkowy — tak samo jak inwestor wnoszacy wkiad cichy
na rynku kapitalowym - otrzymuje calo$¢ wynagrodzenia, podczas gdy inwestor
wnoszacy kapital zakladowy ma prawo do wyplaty dywidendy proporcjonalnej do
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zyskow. Komisja nie twierdzi w ten sposob, ze wynagrodzenie state jest korzystniejsze
od prawa do dywidendy. Ogranicza si¢ ona do stwierdzenia, ze wynagrodzenie stale —
takie jak to, ktdére przewidziano w odniesieniu do spornego wkladu — jest typowe dla
wkladéw cichych, a nie dla kapitatu zaktadowego, i ze wobec tego charakter wynagro-
dzenia uzgodnionego miedzy stronami transakcji wniesienia spornego wktadu $wiad-
czy o jego podobienstwie do wkladéw cichych funkcjonujacych na rynku.

W tych okoliczno$ciach nie zachodzi potrzeba badania argumentéw strony skarzacej
dotyczacych kwestii zasadnos$ci zawartego w motywie 29 zaskarzonej decyzji twier-
dzenia, iz wniesienie wktadu cichego przynosi krajowi zwigzkowemu pewne korzysci,
ktérych nie przyniostoby wniesienie majatku funduszu celowego w formie kapitalu
zakladowego.

Skarzacy podnosi po drugie, ze wbrew twierdzeniom Komisji wynagrodzenie stale
nie jest typowe dla wkladéw cichych, a dla kapitatu zaktadowego typowe nie jest
wynagrodzenie zmienne. W tym wzgledzie odsyla on do argumentéw, ktére podnidst
w postepowaniu, w ktérym w dniu dzisiejszym zapadl ww. w pkt 14 wyrok w spra-
wie T-163/05 Bundesverband deutscher Banken przeciwko Komisji. W pkt 113-122
przywolanego wyroku argumenty te zostaly jednak oddalone.

Po trzecie skarzacy podnosi, ze okoliczno$¢, iz przyslugujace krajowi zwigzkowemu
prawo do wynagrodzenia uzaleznione jest od wystapienia nadwyzki rocznej Helaby,
odréznia to prawo — na niekorzy$¢ kraju zwiazkowego — od struktury wkiadéw
cichych funkcjonujacych na rynku, poniewaz w przypadku tych ostatnich prawo do
wynagrodzenia zalezy co do zasady od zysku ksiegowego emitenta, a od nadwyzki
rocznej jedynie w pewnych okoliczno$ciach, co oznacza, ze prawdopodobienstwo, iz
emitent zawiesi wyplate wynagrodzenia, jest mniejsze.

Nalezy zaznaczy¢, ze ekspertyzy, na ktére powoluje sie Komisja w motywach 59 i 60
zaskarzonej decyzji, wskazuja, iz — wbrew twierdzeniom skarzacego — nie jest wcale
oczywiste to, ze warunki wyptaty wynagrodzenia z tytulu spornego wktadu sa dla kraju
zwiazkowego mniej korzystne od typowych warunkéw rynkowych. Tak oto chociaz
bank inwestycyjny A rzeczywiscie uznat, ze tak jest, to bank inwestycyjny B i sp6tka
biegtych ksiegowych uznaly, ze warunki wyplaty wynagrodzenia z tytutu wniesienia
spornego wkladu sa dla kraju zwigzkowego korzystniejsze od warunkéw typowych.
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W kazdym razie nalezy zaznaczy¢, ze w motywie 66 zaskarzonej decyzji Komisja
stwierdzila, iz — jak utrzymuje skarzacy — podwyzszenie wynagrodzenia ze wzgledu
na bardziej restrykcyjne warunki ptatnosci mozna uznaé¢ za uzasadnione. Jednakze
stwierdzita ona takze — wobec czego skarzacy nie przedstawia argumentéw prze-
ciwnych — ze brak uwzglednienia marzy za bardziej restrykcyjne warunki ptatno-
$ci wynagrodzenia nie mial wplywu na jej ocene, gdyz wynagrodzenie gwarancyjne
odpowiadajace stawce uzgodnionej w odniesieniu do spornego wkladu przez kraj
zwiazkowy i Helabe, powigkszonej o warto$¢ obciazenia, jakie stanowil podatek od
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, czyli o 1,925%, byto i tak wyzsze od rynko-
wego wynagrodzenia gwarancyjnego wynikajacego z dodania marzy zaproponowanej
przez bank inwestycyjny A do widetek okreslonych w ekspertyzach.

W tych okolicznosciach nalezy stwierdzié, ze argumenty skarzacego nie uzasadniaja
wniosku, jakoby Komisja popelnila oczywisty btad w ocenie, uznawszy, ze postano-
wienia projektu umowy dotyczgce wynagrodzenia zblizaja sporny wkiad do funk-
cjonujacych na rynku wkladéw cichych oraz ze istniejace réznice nie wykluczaja
wniosku, iz stawka uzgodnionego miedzy stronami wynagrodzenia odpowiada ryn-
kowej stawce wynagrodzenia gwarancyjnego.

— W przedmiocie znaczenia wkiadu wniesionego w maju 2005 r.

Skarzacy podnosi, ze Komisja nie mogla przyjac za punkt odniesienia wkladu cichego,
ktéry Helaba zaoferowata do objecia w maju 2005 r. (zob. pkt 19 powyzej), poniewaz
wklad ten nie jest poréwnywalny ze spornym wkladem. Podnosi on, ze te dwa wktady
réznia sie w szczegdlnosci ze wzgledu na to, ze wkiad z maja 2005 r. zostal objety
przez wielu inwestoréw, jest notowany na gieldzie, a zwrotowi podlega jego warto$¢
nominalna powiekszona o odsetki, przy czym nie przewidziano obnizenia wysokosci
wynagrodzenia na wypadek poniesienia strat przez Helabe. Ponadto skarzacy zwraca
sie do Sadu o zobowiazanie Komisji do wskazania, czy istnieja porozumienia doty-
czace rangi spornego wkladu, zwlaszcza wzgledem wktadu cichego z maja 2005 r.
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Trzeba stwierdzi¢, ze w zaskarzonej decyzji Komisja wspomniala o transakcji z maja
2005 r. jedynie dla uzupelnienia, przy okazji sformutowania wniosku, ze uzgodnione
w odniesieniu do spornego wkladu przez kraj zwigzkowy i Helabe wynagrodzenie
bylo zgodne z zasadami rynkowymi. W tych okolicznosciach, wobec oddalenia argu-
mentéw skarzacego dotyczacych przestanek, na podstawie ktérych Komisja sfor-
mulowala ten wniosek, ewentualny brak znaczenia poréwnania spornego wkladu
z wkladem, zaoferowanym przez Helabe do objecia w maju 2005 r., nie moze prowa-
dzi¢ do stwierdzenia niewazno$ci zaskarzonej decyzji.

W kazdym razie nalezy zaznaczy¢, iz nawet przy zalozeniu, ze wskazane przez strone
skarzaca réznice maja znaczenie i s3 rzeczywiste — co jest kwestionowane przez
Helabe w odniesieniu do poziomu wynagrodzenia naleznego w wypadku rozwigzania
umowy, przy czym skarzacy nie ustosunkowat sie do tego stanowiska — wklad z maja
2005 r. $wiadczy o tym — jak wskazuje Komisja w zaskarzonej decyzji — ze Helaba
mogla wprowadza¢ na rynek wktady ciche majace te same cechy co sporny wktad, gdy
chodzi o istotne dla tego banku elementy takie jak mozliwo$¢ zaliczenia ich do kapi-
talu podstawowego oraz stawka wynagrodzenia gwarancyjnego, ze wzgledu na ktére
byl on gotowy placi¢ inwestorom wynagrodzenie. Wynika stad wniosek, ze Helaba
nie musiala ze wzgledu na swa sytuacje gospodarcza zgadzac si¢ na wniesienie spor-
nego wkladu, a wiec mogla odméwi¢ przyznania krajowi zwigzkowemu wynagro-
dzenia za to, ze wklad ten posiadat okreslone cechy, ktére — nawet jesli wiazaly sie ze
wzrostem ryzyka, na jakie narazal sie kraj zwigzkowy — nie przynosity Helabie Zadnej
dodatkowej korzysci w poréwnaniu z wkladem oferowanym na rynku.

Nalezy bowiem zaznaczy¢, ze poziom ryzyka, na jakie naraza si¢ kraj zwigzkowy ze
wzgledu na swa dziatalno$¢ inwestycyjna, bedzie mie¢ znaczenie z punktu widzenia
kwalifikacji jego inwestycji jako pomocy panstwa w rozumieniu art. 87 WE jedynie
woweczas, gdy okaze sie, ze Helaba uzyskata korzysé, ktérej nie mogtaby uzyskaé¢ na
rynku.

Wobec powyzszego drugi zarzut skarzacego nalezy oddalic.
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W przedmiocie zarzutu dotyczgcego naruszenia praw proceduralnych strony skarzgcej

Argumenty stron

Skarzacy podnosi, ze Komisja powinna byla wszczac¢ przewidziane w art. 88 ust. 2 WE
formalne postepowanie wyjasniajace, poniewaz na podstawie informacji, ktérymi
dysponowala, nie byta w stanie nabra¢ przekonania o zgodnosci spornego wkladu
z traktatem WE, a do wniosku przeciwnego doszla jedynie dlatego, ze btednie zastoso-
wata kryterium inwestora prywatnego, uznajac, ze wynagrodzenie z tytutu wniesienia
spornego wktadu bylto wlasciwe i ze nalezato je pomniejszy¢ o koszty refinansowania
brutto wynikajace z okolicznosci, ze sporny wkiad nie miat charakteru ptynnego.

Skarzacy twierdzi w szczegd6lnosci, ze Komisja powinna byla dokonac bardziej pogte-
bionej analizy kwestii, czy wynagrodzenie, jakiego zazadalby inwestor prywatny,
nalezalo pomniejszy¢ o koszty refinansowania ponoszone przez Helabe ze wzgledu
na brak plynnosci wkiadu, a takze kwestii podstawowych réznic miedzy spornym
wkladem a wktadami cichymi ,zgodnymi z zasadami rynkowymi”. Posrdd tych réznic
wymienia on okoliczno$¢, ze kraj zwiazkowy pozbawiony byt jakiejkolwiek mozliwo-
$ci wycofania sie z inwestycji, oraz wysoki poziom ryzyka, jakie podjat on po pierwsze
ze wzgledu na znaczng wysoko$¢ spornego wktadu, a po drugie ze wzgledu na ,sku-
pienie ryzyka” bedace skutkiem wniesienia tego wkladu oraz wktadu rozpatrywanego
w postepowaniu, w ktérym w dniu dzisiejszym zapadl ww. w pkt 14 wyrok w sprawie
T-163/05 Bundesverband deutscher Banken przeciwko Komisji. Skarzacy twierdzi,
ze Komisja powinna byla takze ustali¢, czy inwestor prywatny wnoszacy wklady sta-
nowigce — tak jak w tym przypadku — ponad 40% $rodkéw wiasnych spétki zazgdatby
wyzszego wynagrodzenia.

Skarzacy kwestionuje twierdzenie Komisji, jakoby wszystkie trudnosci zostaly przez
nig rozwigzane w decyzji 2006/742. Podnosi w tym wzgledzie, ze w skardze na te
decyzje przedstawit szczegétowo liczne cechy szczegdlne rozpatrywanego wkiadu
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odrézniajace go od innych wkladéw cichych ,zgodnych z zasadami rynkowymi’,
a takze argumenty przemawiajace przeciwko odliczeniu kosztéw refinansowania.
Utrzymuje, ze niektére z tych argumentéw byly dla Komisji nowe, tak ze w ramach
badania spornego wktadu musiata ona dokonac¢ analizy nowych zagadnien.

Skarzacy twierdzi ponadto, iz o tym, ze Komisja napotkata powazne trudnosci,
$wiadczy czas trwania wstepnego postepowania wyjasniajacego — czyli pietnascie
miesiecy — ktéry wyraznie przekroczy! termin dwdch miesiecy przewidziany na prze-
prowadzenie tego postepowania w art. 4 ust. 5 rozporzadzenia nr 659/1999. O ist-
nieniu powaznych trudnos$ci §wiadczy takze okoliczno$é¢, ze Komisja skierowata do
Republiki Federalnej Niemiec facznie az cztery zadania przedstawienia informacji
i ze panstwo to zwrdcilo sie o przedluzenie terminu wyznaczonego na udzielenie
odpowiedzi.

Komisja popierana przez Helabe kwestionuje te argumenty. Kraj zwigzkowy nie
przedstawil w tym wzgledzie zadnej argumentacji.

Ocena Sadu

Nalezy przypomnieé, ze zgodnie z orzecznictwem postepowanie przewidziane
w art. 88 ust. 2 WE, ktére zapewnia panstwom czlonkowskim i zainteresowanym
srodowiskom mozliwo$¢ przedstawienia stanowiska, a Komisji — wyjasnienie wszyst-
kich okolicznosci sprawy przed wydaniem decyzji, jest nieodzowne w przypadku, gdy
Komisja napotka powazne trudnosci w ocenie zgodno$ci pomocy ze wspdlnym ryn-
kiem (wyrok Trybunalu z dnia 20 marca 1984 r. w sprawie 84/82 Niemcy przeciwko
Komisji, Rec. s. 1451, pkt 13). Komisja nie moze zatem poprzestaé¢ na wstepnym eta-
pie, o ktérym mowa w art. 88 ust. 3 WE, w celu wydania korzystnej decyzji w spra-
wie $§rodka wprowadzonego przez panstwo, chyba ze po pierwszym badaniu moze
dojs¢ do przekonania, iz $rodek ten albo nie stanowi pomocy w rozumieniu art. 87
ust. 1 WE, albo — w przypadku uznania go za pomoc — jest on zgodny ze wspSlnym
rynkiem (wyrok Sadu z dnia 12 lutego 2008 r. w sprawie T-289/03 BUPA i in. prze-
ciwko Komisji, Zb.Orz. s. II-81, pkt 329).
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O ile Komisja ma ograniczone uprawnienia w odniesieniu do decyzji o wszczeciu tego
postepowania, o tyle zgodnie z celem art. 88 ust. 3 WE oraz ciazacym na niej obo-
wigzkiem dobrego administrowania jest ona w szczegélnosci uprawniona do rozpo-
czecia dialogu z panstwem dokonujacym zgloszenia lub z osobami trzecimi w celu
przezwyciezenia ewentualnych trudno$ci w trakcie postepowania wstepnego (wyrok
Sadu z dnia 15 marca 2001 r. w sprawie T-73/98 Prayon-Rupel przeciwko Komi-
sji, Rec. s. I1-867, pkt 45; postanowienie Sadu z dnia 21 listopada 2005 r. w sprawie
T-426/04 Tramarin przeciwko Komisji, Zb.Orz. s. II-4765, pkt 29).

Jednakze nalezy tez przypomnie¢, ze zgodnie z orzecznictwem pojecie powaznych
trudnosci ma obiektywny charakter. Istnienie takich trudnosci powinno by¢ oce-
niane zaréwno w $wietle okolicznosci wydania zaskarzonego aktu, jak i jego tresci
w sposoOb obiektywny, przy czym nalezy zestawi¢ motywy decyzji z danymi, jakimi
Komisja dysponowata w momencie, gdy wypowiadala si¢ na temat zgodnosci spor-
nej pomocy ze wspélnym rynkiem (ww. w pkt 126 wyrok w sprawie Prayon-Rupel
przeciwko Komisji, pkt 47; zob. podobnie wyrok z dnia 18 wrze$nia 1995 r. w spra-
wie T-49/93 SIDE przeciwko Komisji, Rec. s. 11-2501, pkt 60). Na stronie skarzacej
spoczywa ciezar dowodu istnienia powaznych trudno$ci; moze ona przedstawi¢ ten
dowdd, powolujac sie na szereg spojnych wskazéwek dotyczacych, po pierwsze, oko-
liczno$ci i czasu trwania wstepnego postepowania wyjasniajacego, a po drugie, tresci
zaskarzonej decyzji.

W niniejszej sprawie, w uzasadnieniu tezy, ze Komisja nie byla w stanie przezwycie-
zy¢ wszystkich trudnosci zwigzanych z ocena spornego wkladu, skarzacy twierdzi
zasadniczo, iz Komisja doszta do wniosku, ze sporny wklad jest zgodny z rynkiem
jedynie dlatego, ze btednie zastosowata kryterium inwestora prywatnego, oraz odsyla
w tym wzgledzie do swych argumentéw dotyczacych naruszenia art. 87 WE.

Tymczasem kwestii, czy Komisja blednie zastosowata kryterium inwestora pry-
watnego, nie mozna myli¢ z kwestig, czy zaistnialy powazne trudno$ci wymagajace
wszczecia formalnego postepowania wyjasniajacego. Badanie, czy zaistnialy powazne
trudnosci, nie zmierza bowiem do wyjasnienia, czy Komisja prawidlowo zastosowata
art. 87 WE, ale do wykazania, czy w dniu wydania zaskarzonej decyzji dysponowata
ona informacjami wystarczajacymi dla dokonania oceny zgodno$ci spornego $rodka
ze wspolnym rynkiem.
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Okoliczno$é, ze dokonana przez Komisje ocena spornego wktadu jest zdaniem skar-
z3cego bledna i ze w ramach tej oceny nie odniesiono sie do pewnych zarzutéw,
ktére podnidst w postepowaniu w sprawie T-163/05, nie oznacza, ze instytucja ta nie
mogla zaja¢ stanowiska w przedmiocie rozpatrywanego $rodka na podstawie infor-
macji, ktérymi dysponowala, i Ze powinna w tej sytuacji wszcza¢ formalne postepo-
wanie wyjasniajace po to, by ukonczy¢ prowadzone dochodzenie. W szczegdlnosci
nalezy zaznaczy¢, ze nie kazdy argument podniesiony przez zainteresowang strone
w odrebnym postepowaniu, ktére dotyczy podobnych okolicznosci, musi oznaczad,
ze wystapily powazne trudnosci wymagajace wszczecia formalnego postepowania
wyjasniajacego.

Ponadto, co si¢ tyczy argumentu strony skarzgcej, stosownie do ktérego Komisja
powinna byla przeanalizowa¢ w sposéb bardziej szczegélowy podstawowe réznice
miedzy spornym wkladem a wkladami cichymi wnoszonymi na rynku, a takze kon-
sekwencje okolicznosci, ze wklad ten nie miat charakteru ptynnego, nalezy przypo-
mnie¢, ze Komisja wszczela formalne postepowanie wyjasniajace w odniesieniu do
wkladu rozpatrywanego w postepowaniu, w ktérym zapadl ww. w pkt 14 wydany
w dniu dzisiejszym wyrok w sprawie T-163/05 Bundesverband deutscher Banken
przeciwko Komisji, jak réwniez w odniesieniu do innych transakcji dotyczacych Lan-
desbanken (bankéw regionalnych), oraz ze przy tej okazji przeanalizowano w szcze-
gblnosci wymienione przez skarzacego cechy spornego wkiadu, takie jak wysoko$¢
przekazanych srodkéw finansowych, ich wysoki udzial w kapitale podstawowym
Helaby, bezterminowo$¢ wktadu, brak mozliwosci wycofania sie z inwestycji, a takze
okoliczno$¢, ze z uwagi na brak plynnosci przekazywanych aktywéw koszty rozpa-
trywanych transakcji byly wyzsze niz koszty zwigzane z transakcjami dokonywanymi
na rynku. W szczegdlnosci trzeba zaznaczy¢, ze wbrew temu, co twierdzi skarzacy,
argument, iz obnizenie wartosci wniesionego kapitatu rekompensowato brak ptynno-
$ci wkladu, zostatl juz podniesiony w ramach dochodzenia, ktére poprzedzalo wyda-
nie decyzji 2006/742. W tych okoliczno$ciach nalezy stwierdzi¢, ze w dniu wydania
zaskarzonej decyzji Komisja nie tylko dysponowala informacjami umozliwiajacymi
jej dokonanie oceny znaczenia kazdej z wymienionych przez strone skarzaca cech
spornego wkiadu, ale takze ze skarzacy, jak réwniez kazda inna osoba zaintereso-
wana, mial mozliwo$¢ dostarczenia Komisji wszelkich informacji, jakie uwazat w tym
wzgledzie za niezbedne.

Co sie tyczy argumentéw strony skarzacej dotyczacych dlugosci postepowania
wstepnego, a takze okolicznosci, ze przed wydaniem decyzji Komisja skierowata
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do Republiki Federalnej Niemiec kilka zadan udzielenia informacji, nalezy stwier-
dzi¢, ze czas badania spornego wkiadu przekroczyl termin przewidziany dla wstep-
nego badania zgtoszonego $rodka, nawet biorac pod uwage zrozumiate istnienie po
stronie Komisji woli przedtuzenia tego badania do czasu zakonczenia formalnych
postepowan wyjasniajacych wszczetych w odniesieniu do wcze$niejszych transak-
cji przeniesienia majatku na rzecz bankéw regionalnych, oraz ze Komisja skierowata
do Republiki Federalnej Niemiec trzy zadania udzielenia informacji, z ktérych jedno
musialo zosta¢ powtérzone. W tym wzgledzie z orzecznictwa wynika co prawda, ze
uplyw okresu znacznie diuzszego niz ten, ktéry zajmuje zwykle wstepne postepo-
wanie wyjasniajace, a takze tre$¢ rozméw prowadzonych miedzy Komisja a danym
panstwem cztonkowskim w trakcie tej fazy postepowania moga $wiadczy¢ o wysta-
pieniu powaznych trudnosci dotyczacych oceny (zob. podobnie ww. w pkt 125 wyrok
w sprawie Niemcy przeciwko Komisji, pkt 14, 15, 17; wyrok Sadu z dnia 10 maja
2000 r. w sprawie T-46/97 SIC przeciwko Komisji, Rec. s. 1I-2125, pkt 89, 102). Jed-
nakze nalezy stwierdzi¢, ze w $wietle argumentéw strony skarzacej i przeanalizo-
wanych w pkt 129-131 niniejszego wyroku okoliczno$ci niniejszej sprawy, termin,
w ktérym wydano zaskarzona decyzje, a takze okolicznos$¢ wystosowania kilku zgdan
przedstawienia informacji, nie wystarczaja w tym przypadku, aby wykazac, ze Komi-
sja wydata zaskarzona decyzje pomimo zaistnienia powaznych trudnosci.

133 Niniejszy zarzut nalezy zatem oddali¢.

134 Wobec oddalenia jako bezzasadnych wszystkich zarzutéw podniesionych przez
strone skarzacg, skarge nalezy oddalic.
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W przedmiocie wnioskow o zastosowanie sSrodkow organizacji postepowania

W skardze skarzacy zwraca sie do Sadu o zobowiazanie Komisji do przediozenia
nastepujacych dokumentéw:

— ekspertyz, a takze opinii spétki bieglych ksiegowych wskazanych w motywie 46
zaskarzonej decyzji;

— projektu umowy dotyczacej spornego wkiadu, o ktérym mowa w motywie 16
zaskarzonej decyzji;

— obliczen zmierzajacych do okreslenia wartosci spornego wkladu, przywotanych
w pkt 15 zaskarzonej decyzji, a takze poswiadczen wystawionych przez spotki
bieglych ksiegowych.

Ponadto skarzacy wnosi do Sadu o zobowiazanie Komisji po pierwsze do ujawnienia
danych pozwalajacych na zidentyfikowanie transakcji, o ktérej mowa w motywie 74
zaskarzonej decyzji, w ramach ktérej jeden inwestor nabyl cato$¢ kapitatu podsta-
wowego banku niemieckiego za kwote 500 mln EUR, a po drugie do wskazania, czy
istnieja porozumienia dotyczace rangi spornego wkladu, w szczegdélnosci wzgledem
wkladu zaoferowanego do wniesienia w maju 2005 r.

W replice skarzacy zwraca sie do Sadu o wezwanie Komisji do przedstawienia pouf-
nej wersji zaskarzonej decyzji, a takze umowy gwarancyjnej zawartej miedzy wlasci-
cielami Helaby.
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W odpowiedzi na wezwanie Sadu Komisja przedstawila ekspertyzy, opinie spo6tki
bieglych ksiegowych, projekt umowy, a takze wersje poufna zaskarzonej decyzji
(zob. pkt 24 powyzej). W pozostalym zakresie, w $wietle powyzszych rozwazan, oka-

zuje sie, ze Sad byl w stanie wlasciwie rozstrzygna¢ niniejsza skarge na podstawie
dokumentéw przedstawionych przez strony.

W przedmiocie kosztéw

Zgodnie z art. 87 § 2 regulaminu Sadu kosztami zostaje obciazona, na zadanie strony
przeciwnej, strona przegrywajaca sprawe. Poniewaz skarzacy przegral sprawe, nalezy
obciazy¢ go kosztami postepowania, zgodnie z zagdaniem Komisji, kraju zwigzkowego
i Helaby.

Z powyzszych wzgledéw

SAD (czwarta izba)

orzeka, co nastepuje:

1) Skarga zostaje oddalona.
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2) Bundesverband deutscher Banken eV pokrywa koszty wlasne, a takze
koszty Komisji Europejskiej, Land Hessen i Landesbank Hessen-Thiiringen
Girozentrale.

Cztcz Vadapalas Labucka

Wyrok ogloszono na posiedzeniu jawnym w Luksemburgu w dniu 3 marca 2010 r.

Podpisy
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