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KOMISJA

DECYZJA KOMISJI

z dnia 20 pazdziernika 2004 r.

w sprawie przyznania przez Niemcy pomocy na rzecz Landesbank Berlin — Girozentrale

(notyfikowana jako dokument nr C(2004) 3924)

(Jedynie tekst w jezyku niemieckim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2006/736/WE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajgc Traktat ustanawiajacy Wspdlnote Europejska,
w szczegllnosci jego art. 88 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu Panstwa Czlonkowskiego i innych zainteresowa-
nych stron zgodnie z wymienionymi powyzej przepisami do
przedstawienia uwag (') i uwzgledniajac te uwagi,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

L. PROCEDURA

(1) Przedmiotem postepowania jest przeniesienie Berlifiskiej
Instytucji Kredytujacej Budownictwo Mieszkaniowe (Woh-
nungsbau-Kreditanstalt Berlin) wraz z jej majatkiem do
Banku Kraju Zwigzkowego Berlin — Centrali Zyrowej
(Landesbank Berlin — Girozentrale) przez kraj zwiazkowy
Berlin. Procedura jest powigzana z szeScioma innymi
postepowaniami toczacymi si¢ przeciw Niemcom z powodu
przeniesienia aktywow do bankéw krajéw zwigzkowych,
szczegblnie do Zachodnioniemieckiego Banku Krajowego
(Westdeutsche Landesbank ~Girozentrale, dalej zwany
~WestLB").

(2) Komisja przekazala Niemcom w dniu 12 stycznia 1993 r.
wniosek o udzielenie informacji o okolicznosciach i przy-
czynach podwyzszenia kapitalu banku WestLB w wyniku
wlaczenia Instytucji Wspierajacej Rozwdj Budownictwa
Mieszkaniowego (Wohnungsbauforderanstalt, dalej zwanej

() Dz.U. C 239 z 4.10.2002, str. 12.

,Wfa") oraz o podobnych podwyzszeniach $rodkéw
wlasnych bankéw krajéw zwiazkowych w innych krajach
zwigzkowych. Niemcy przekazaly odpowiedZ w pismach
z marca i wrze$nia 1993 r., w ktdrych opisaly przeniesienie
Berlinskiej Instytucji Kredytujacej Budownictwo Mieszka-
niowe do —Banku Kraju Zwigzkowego Berlin — Centrali
Zyrowej. Komisja wystosowata kolejne wnioski o udzielenie
informacji w listopadzie i grudniu 1993 r. i otrzymata
odpowiedzi od Niemiec w marcu 1994 r. W pierwszym
z wymienionych wnioskéw Komisji o udzielenie informacji
wyraznie wymieniono Berlin.

W pismach z dnia 31 maja 1994 r. i 21 grudnia 1994 r.
Federalne Zrzeszenie Niemieckich Bankéw (Bundesverband
deutscher Banken eV. — zwane dalej ,BdB”), ktore
reprezentuje banki prywatne majace siedziby na terenie
Niemiec, poinformowato Komisj¢ m.in. o tym, ze z uply-
wem dnia 31 grudnia 1992 r. Berlinska Instytucja
Kredytujaca Budownictwo Mieszkaniowe (zwana dalej
,WBK") oraz jej majatek zostala przeniesiona do Banku
Kraju Zwigzkowego Berlin — Centrali Zyrowej, przy czym
jednocze$nie zadania WBK przeszly na uprzednio utwo-
rzony Investitionsbank Berlin (zwany dalej ,IBB”), ktory
prowadzi dzialalno$¢ jako oddzial Landesbank Berlin. BdB
uznal powstale w ten sposéb podwyzszenie Srodkéw
wlasnych Landesbank Berlin za zakl6cenie konkurencji na
korzy$¢ tego banku, poniewaz nie uzgodniono wynagro-
dzenia zgodnego z zasadg inwestora rynkowego. W drugim
z wymienionych pism BdB zlozylo formalng skarge
i wezwalo Komisje do wszczecia procedury zgodnie z art.
93 ust. 2 Traktatu WE (obecnie art. 88 ust. 2). Skarga
dotyczyta ponadto podobnych przeniesien na rzecz
bankéw krajow zwiazkowych: Westdeutsche Landesbank,
Norddeutsche Landesbank, Landesbank Schleswig-Holstein,
Hamburger Landesbank oraz Bayerische Landesbank.
W lutym i marcu 1995 r. oraz w grudniu 1996 r. do
skargi Zrzeszenia przylaczylo si¢ wiecej bankow.
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Komisja zbadala najpierw przeniesienie aktywow do banku
WestLB (). Decyzja 2000/392/WE[2] Komisja uznala
w 1999 r. réznice miedzy zaplaconym wynagrodzeniem
a zyskiem z kapitalu na poziomie rynkowym za niezgodna
ze wspllnym rynkiem oraz nakazala windykacje pomocy.
Sad Pierwszej Instancji Wspdlnot Europejskich uchylit
powyzszg decyzje w orzeczeniu z dnia 6 marca
2003 1. (}) z powodu niewystarczajacego uzasadnienia
dwoch elementéw zastosowanych do obliczenia wysokosci
wynagrodzenia, poza tym potwierdzil ja jednak w calosci.
W tym samym czasie, w ktérym wydano niniejszg decyzje,
Komisja, znajac porozumienie miedzy gtéwnym skarzacym
a wszystkimi siedmioma bankami krajowymi objetymi
odpowiednimi procedurami, wydata nowa decyzj¢ uwz-
gledniajacy zastrzezenia Sadu.

Dnia 1 wrze$nia 1999 r. Komisja wystosowata do Niemiec
wniosek o udzielenie informacji, ktéry dotyczyt przeniesien
do innych bankéw krajow zwiazkowych, w tym réwniez do
Banku Kraju Zwiazkowego Berlin (zwany dalej ,LBB”).

Niemcy przestaly w zwiazku z tym w piSmie z dnia
8 grudnia 1999 r. informacje dotyczace przeniesienia WBK
do LBB, ktore uzupelniono w piSmie z dnia 22 stycznia
2001 r. Ponadto przedstawiciele Niemiec oraz Komisji
omoéwili kwestie zwigzane z przeniesieniem i mozliwg
windykacja pomocy w zwiazku z procedura wzgledem
pomocy restrukturyzacyjnej dla Bankgesellschaft Berlin AG
(zwanego dalej ,BGB"), do ktérego od 1994 r. nalezy LBB.

W piSmie z dnia 2 lipca 2002 r. Komisja przekazala
Niemcom swoja decyzje o wszczeciu formalnej procedury
zgodnie z art. 88 ust. 2 Traktatu WE w zwiazku z udzielong
pomoca.

Po przedtozeniu wniosku o przedtuzenie terminu i uzyska-
niu zgody Niemcy przedlozyly swoje uwagi w piSmie
z dnia 9 wrze$nia 2002 r. oraz udzielily dodatkowych
informacji. Dalsze kwestie zostaly oméwione na spotka-
niach z przedstawicielami Niemiec dnia 27 wrzesnia 2002
r.

Decyzja Komisji o wszczgciu formalnego postgpowania
wyjasniajacego zostata opublikowana w dniu 4 pazdziernika
2002 r. w Dzienniku Urzgdowym Wspdlnot Europejskich ().
Komisja wezwala zainteresowane strony do przedstawienia
uwag. Komisja otrzymala uwagi jednego z konkurentéw
oraz BdB; w listopadzie 2002 r. uwagi te zostaly
przekazane Niemcom celem zajecia stanowiska. Odpo-
wiedZ Niemiec nadeszla w pismie z dnia 16 grudnia 2002 r.

W odpowiedzi na wezwanie Niemcy przekazaly dalsze
informacje o potencjalnej pomocy w pismach z dnia 22.
i 27. stycznia 2003 r., 28 lutego 2003 r. oraz 19 sierpnia
2003 .

() Dz.U. L 150 z 23.6.2000, str. 1.
() Zb. Orz. 2003, str. [1-435.
() Dz.U. C 239 z 4.10.2002, str. 12.

(11

(15)

Decyzja z dnia 18 lutego 2004 r. Komisja zatwierdzita
pomoc restrukturyzacyjng dla Bankgesellschaft Berlin AG,
do ktérego nalezy LBB. Decyzja ta obejmowala réwniez
zawarte miedzy krajem zwigzkowym Berlin i BGB w dniu
23 grudnia 2002 r. uznane za pomoc restrukturyzacyjng
porozumienie w sprawie postepowania w przypadku
roszczen kraju zwigzkowego Berlin o zwrot pomocy, jakie
mogg powstaé w wyniku niniejszej procedury (°).

W piSmie z dnia 7 kwietnia 2004 r. Komisja poprosita
Niemcy o dodatkowe informacje odnoénie do wszystkich
procedur dotyczacych bankow krajéw zwigzkowych i otrzy-
mata odpowiedzi w pismach z dnia 1. i 2. czerwca 2004 r.
oraz z dnia 28 czerwca 2004 r.

Wraz z uplywem dnia 31 sierpnia 2004 r. z majatku LBB
wydzielono Investitionsbank Berlin (wcze$niej WBK).
W dniu 25 sierpnia 2004 r. Niemcy przekazaly Komisji
odnosng szczegdtowa dokumentacje uregulowan prawnych
i innych.

W dniu 27 wrze$nia 2004 r. Niemcy przekazaly projekt
porozumienia migdzy gléwnym skarzacym BdB, krajem
zwigzkowym Berlin oraz LBB, ktére Komisja otrzymala
w podpisanej wersji w dniu 8 pazdziernika 2004 r.
Porozumienie dotyczy odpowiedniego wynagrodzenia za
udzialy przeniesione do LBB na dzien 1 stycznia 1993 r.
Oproécz tego zawarto rowniez odpowiednie porozumienia
w zwigzku z przeniesieniami aktywéw do bankéw
krajowych w pigciu kolejnych przypadkach i nastepnie

przekazano je Komisji.

L. SZCZEGOLOWY OPIS POMOCY

1. BANK KRAJU ZWIAZKOWEGO BERLIN — CENTRALA
ZYROWA (LANDESBANK BERLIN — GIROZENTRALE, ,LBB”)

Bank LBB utworzono w 1990 r. i jednocze$nie przeniesiono
na niego w drodze sukcesji uniwersalnej owczesna Kasg
Oszczednosciows Berlina Zachodniego (Sparkasse der Stadt
Berlin West). Niedtugo potem do LBB przeniesiono réwniez
kasg oszczednosciowa ze wschodniej czedci Berlina. Od
tego czasu na obszarze miasta Berlin kasa oszczedno$ciowa
dziala jako wydzielony, prawnie niesamodzielny oddziat
LBB pod nazwa ,Berliner Sparkasse”.

LBB jest instytucja prawa publicznego, a jego poreczycielem
panstwowym zobowiazanym do zapewnienia plynnosci
i nieograniczonej odpowiedzialnosci za zobowigzania
(Anstalts- und Gewahrtrager) jest kraj zwigzkowy Berlin.
Z chwilg przeniesienia WBK z koricem 1992 r. wlascicielem
100 % udzialéw LBB byl kraj zwigzkowy Berlin, suma
bilansowa LBB wynosita 85 mld DEM, i zatrudnial on
prawie 7 000 pracownikéw. LBB jest bankiem uniwersal-
nym, obstuguje klientéw indywidualnych i firmowych
(bankowo$¢ detaliczna), finansuje nieruchomosci oraz
obstuguje klientéw publicznych. Dziala réwniez za granica.
W 1992 r. dzialalno$¢ detaliczna prowadzona przez
Berliner Sparkasse byly najistotniejsza cz¢scig dziatalnosci
LBB.

(°) Pkt. 32 i nast. oraz pkt. 141 decyzji Komisji zatwierdzajacej pomoc
na restrukturyzacje dla Bankgesellschaft Berlin AG (jeszcze nieopu-
blikowana w Dzienniku Urzgdowym).
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(17) Od 1994 r. LBB nalezy do koncernu BGB, tak zwanej

(19)

= =

L,grupy instytucji kredytowych”, ktéra utworzono w tym
samym roku w wyniku polaczenia kilku instytucji
kredytowych wczesniej kontrolowanych przez kraj zwigz-
kowy Berlin. Poprzez nietypowy cichy udzial w wysokosci
75 % BGB jako holding od 1994 r. ma udzial w majatku
i zysku banku LBB, z wyjatkiem centralnej instytucji kraju
zwigzkowego o zadaniach wspierajacych, jaka jest IBB.
W zwiazku z przeprowadzong w 1998 r. na rzecz BGB
cesja roszczen o wyplaty z zysku przystugujace krajowi
zwigzkowemu jako porgczycielowi panstwowemu banku
kraju zwiagzkowego, BGB stal si¢ ekonomicznie whascicie-
lem 100 %-towym. Suma bilansowa koncernu BGB wyno-
sita. w 2001 r. prawie 190 mld EUR, w 2002 r. okolo
175 mld EUR, a w 2003 r. okoto 153 mld EUR. Suma
bilansowa banku LBB wynosita okolo 87 mld EUR w 2001
r., okoto 85 mld EUR w 2002 r. i okolo 93 mld EUR
w 2003 r. Kraj zwigzkowy Berlin posiada aktualnie ok.
81 % udzialéw w BGB. Innymi udzialowcami sg Norddeut-
sche Landesbank z okolo 11 % oraz Gothaer Finanzholding
AG (Parion Versicherungsgruppe) z okoto 2 %. W posiada-
niu akcjonariatu rozproszonego znajduje si¢ okolo 6 %
udziatéw.

W roku 2001 BGB przezywal powazny kryzys spowodo-
wany gléwnie ryzykownymi transakcjami na rynku
nieruchomosci i w zwigzku z niewystarczajacymi wspot-
czynnikami $rodkéw wiasnych oraz kapitalu podstawo-
wego  Federalny  Urzad  Nadzoru  Bankowosci
(Bundesaufsichtsamt fiir Kreditwesen — BAKred, obecnie
BAFin) () zagrozit podjeciem krokéw przewidzianych
przez przepisy nadzorcze. W reakcji na to BGB zostat
zasilony w sierpniu 2001 r. kapitalem w wysokosci 2 mld
EUR, z czego okolo 1,8 mld EUR pochodzito od kraju
zwigzkowego Berlin, a Komisja zatwierdzilta ten Srodek jako
dorazng pomoc na ratowanie. Po stwierdzeniu nowych
zagrozen BGB otrzymal od kraju zwigzkowego dalsze
srodki pomocy, ktére razem z wkladem kapitatowym
zostaly zgloszone Komisji jako pomoc restrukturyzacyjna
i poddane przez nig badaniu ().

W dniu 18 lutego 2004 r. Komisja zakonczyta postepowa-
nie wyja$niajace i zatwierdzita pomoc o lacznej wartosci
gospodarczej ok. 9,7 mld EUR. Decyzja ta obejmowala
obok wniesienia kapitalu i daleko idgcych gwarancji we
wspolnej formie tzw. zabezpieczenia ryzyka réwniez
zawarte miedzy krajem zwigzkowym Berlin i BGB w dniu
23 grudnia 2002 r. porozumienie w sprawie postepowania
w przypadku roszczen kraju zwigzkowego Berlin o zwrot
pomocy, jakie moga powsta¢é w wyniku niniejszego
postepowania wyjasniajacego (zwane dalej ,Porozumieniem
w sprawie roszczen o zwrot pomocy”) (5).

Na wypadek podjecia przez Komisje decyzji o koniecznosci
zZwrotu przyznanej pomocy w wyniku niniejszego poste-
powania porozumienie to przewiduje, ze kraj zwigzkowy
Berlin jest zobowigzany do platnosci dotacji restruktury-
zacyjnej, w formie wkladu w LBB, w wysokosci koniecznej,
aby w wyniku grozacego zobowiazania do zwrotu pomocy,

Od dnia 1 maja 2002 r. po polaczeniu nadzoru bankowego,

ubezpieczeniowego i gieldowego: Federalny Urzad Nadzoru Ustug
Finansowych (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht —
BAFin).

Dz.U. C 141 z 14.6.2002, str. 2.

Pkt. 32 i nast. oraz pkt. 141 decyzji Komisji zatwierdzajgcej pomoc
restrukturyzacyjng dla Bankgesellschaft Berlin AG (decyzja jeszcze
nieopublikowana w Dzienniku Urzedowym).

(23)

(24)

)

wspolczynniki funduszy whasnych LBB iflub koncernu BGB
nie spadly ponizej warto$ci wymienionych w Porozumieniu
w sprawie roszczef o zwrot pomocy. (°) W 2002 r. uznano,
ze ten kolejny $rodek w zwiazku ze znacznym ryzykiem
windykagji jest konieczny dla przywrdcenia rentownosci
BGB. W ramach decyzji w sprawie BGB nie mozna bylo
ustali¢ dokladnej wartosci gospodarczej tego Srodka,
poniewaz niniejsze postgpowanie wyjasniajace jeszcze sie
nie zakonczyto. W celu oceny pomocy restrukturyzacyjnej
pod wzgledem wplywu na konkurencje, a w szczegdlnosci
w celu oceny adekwatnoSci zaproponowanych przez
Niemcy $rodkow kompensujacych w celu redukeji udzialow
w rynku, przyjeto teoretyczng gérna granice Srodka
w wysokosci 1,8 mld EUR.

Podsumowujac, nalezy zauwazy¢, ze Porozumienie w spra-
wie roszczen o zwrot pomocy uznano w wysokosci
srodkéw kompensujacych Niemiec za dalsza pomoc na
rzecz koncernu BGB, chociaz zastosowanie tego porozu-
mienia ogranicza si¢ do decyzji Komisji nakazujacej
windykacje i do nieosiggnigcia w zwigzku z tym wspét-
czynnikéw kapitalowych wymienionych we wspomnianym
porozumieniu.

2. PRZENIESIENIE WBK DO LBB

W ramach restrukturyzacji udziatéw bankowych kraju
zwigzkowego Berlin, ktére ostatecznie zakonczylo sie
utworzeniem grupy BGB w 1994 r., w 1990 r. utworzono
najpierw LBB, do ktérego nastgpnie przeniesiono kasy
oszczedno$ciowe, najpierw Berlina Zachodniego, a potem
Berlina Wschodniego. W dalszej kolejnosci w 1992 r. zostal
utworzony, m.in. przez kraj zwigzkowy Berlin, IBB jako
organizacyjnie i ekonomicznie samodzielng instytucje
prawa publicznego bez zdolnosci prawnej, nalezacg do
LBB i spelniajaca funkcje centralnej instytucji kraju
zwigzkowego o zadaniach wspierajacych. Do tamtego
momentu WBK byta samodzielng instytucja prawa publicz-
nego, a jej poreczycielem panstwowym zobowigzanym do
zapewnienia plynnosci i nieograniczonej odpowiedzial-
nosci za zobowigzania (Anstalts- und Gewahrtrager) byl
kraj zwigzkowy Berlin. Wykonywata ona zadania publiczne
majace na celu tworzenie i utrzymywanie substancji
mieszkaniowej. WBK oraz jej zadania przeszly na bank
IBB, ktéry otrzymal rozszerzone zadania wspierajgce np.
w zakresie infrastruktury i ochrony $rodowiska. Transakcje
przeprowadzono wraz z uptywem dnia 31 grudnia 1992 r,,
przy czym WBK oraz wszystkie jej aktywa przeniesiono do
banku LBB w drodze sukcesji uniwersalne;j.

W zwiazku z przeniesieniem kapital akcyjny banku LBB
zostal podwyzszony o byly kapital akcyjny WBK w wyso-
kosci 187,5 mln DEM. Od tamtego momentu kwota ta nie
zalicza si¢ do majatku IBB. Kapitaly zapasowe utworzone
z zysku WBK na dzien 31 grudnia 1992 r. wynosily
1,9058 mld DEM. Ten kapital zapasowy utworzony z zysku
WBK byt i jest nadal wykazywany jako nalezacy do IBB
kapital rezerwowy specjalnego przeznaczenia.

BAKred ustalit wysoko$¢ obowigzkowego kapitatu wias-
nego LBB na dzient 31 grudnia 1992 r. na 3,127714 mld

Pkt. 32 i nast. oraz pkt. 141 decyzji Komisji zatwierdzajacej pomoc
restrukturyzacyjng dla Bankgesellschaft Berlin AG (decyzja jeszcze
nieopublikowana w Dzienniku Urzgdowym).
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DEM, co oznacza podwyzszenie o 1,902714 mld DEM.
BAKred uwzglednit przy tym podwyzszenie kapitatu
akcyjnego o 187,5 mln DEM i kapitaly zapasowe
utworzone z zysku WBK bez zysku netto z 1992
r. W nastepnych latach obowiazkowy kapital wiasny IBB,
ujety jako kapital rezerwowy specjalnego przeznaczenia,
wzrastal nieprzerwanie.

3, WYMAGANIA KAPITALOWE ZGODNIE Z DYREKTYW A
W SPRAWIE FUNDUSZY WEASNYCH ORAZ DYREKTYWA
W SPRAWIE WSKAZNIKA WYPLACALNOSCI

Zgodnie z dyrektywa Rady 89/647/EWG z dnia 18 grudnia
1989 r. w sprawie wskaznika wyplacalnosci instytucji
kredytowych (1%) (zwang dalej ,dyrektywa w sprawie wskaz-
nika wyplacalnoéci”) oraz dyrektywa Rady 89/299/EWG
z dnia 17 kwietnia 1989 r. w sprawie funduszy wlasnych
instytucji kredytowych (!!) (zwang dalej ,dyrektywa w spra-
wie funduszy wlasnych”), zgodnie z ktérymi czwarta
nowelizacj3 w 1993 r. zmieniono Prawo bankowe
(,KWG” — Kreditwesengesetz), banki powinny posiadaé
obowiazkowy kapital w wysokosci 8 % ich aktywow
skorygowanych o ryzyko. Z tego przynajmniej 4 punkty
procentowe muszg przypada¢ na tak zwany kapital
podstawowy (kapital ,pierwszej kategorii”), ktory obejmuje
skfadniki kapitalowe, ktérymi instytucja kredytowa moze
dysponowal bez ograniczen i uzy¢ ich bezposrednio do
pokrycia ryzyk i strat, jezeli takie wystapia. Kapital
uzupelniajacy (kapital ,drugiej kategorii”) moze by¢
przeznaczony na pokrycie ryzykownych operacji banku
tylko do wysokosci kapitatu podstawowego, dlatego kapitat
podstawowy ma decydujace znaczenie. W ramach czwartej
nowelizacji Prawa Bankowego (KWG) banki niemieckie do
dnia 30.06.1993 r. musialy dostosowaé wielkos¢ obowiaz-
kowego kapitatlu podstawowego do nowych wymogéw.

4. WPLYW PRZENIESIENIA NA WIELKOSC KAPITALU
WEASNEGO BANKU LBB

Zdaniem Niemiec nowe regulacje nie wplynely na decyzje
o transferze WBK do LBB, poniewaz LBB spelnial nowe
wymagania dotyczace kapitalu wlasnego réwniez bez
kapitalu zapasowego utworzonego z zysku WBK. Na
poczatku lat 90-tych spodziewano si¢ jednak — dzigki
zjednoczeniu Niemiec — bodzcéw wzrostowych, przede
wszystkim w Berlinie, ktore réwniez w sektorze finanso-
wym stwarzaly perspektywy na rozszerzenie dzialalnosci.
Jednak do znacznego rozszerzenia dzialalnosci banki
potrzebowaly wigkszej bazy kapitalowej, szczeg6lnie
w obliczu nowych regut dotyczacych wyplacalnosci. Dzigki
transferowi WBK znacznie wzmocniono baz¢ kapitalowa
LBB na potrzeby dzialalnosci komercyjnej, dzigki ktorej
bank znacznie rozszerzyt swoja dziatalnosé.

Dz.U. L 386 z 30.12.1989, str. 14; zastgpiona przez dyrektywe

2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 126
z 26.5.2000, str. 1).

Dz.U. L 124 z 5.5.1989, str. 16; zastapiona przez dyrektywe 2000/
12/WE.
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LBB placit i placi $rednio 0,25 % ('3 za korzystanie
z nalezgcego do IBB kapitalu rezerwowy specjalnego
przeznaczenia, ale tylko od kazdorazowo wykorzystanej
kwoty. Platnos¢ otrzymuje nie kraj zwiazkowy Berlin, ale
IBB. Przy tym nalezy uwzglednié, ze czg¢s¢ nalezacego do
IBB kapitatu rezerwowego specjalnego przeznaczenia, ktdra
mozna bylo wykorzysta¢ jako obowiazkowy kapitat wlasny,
byla znacznie wyzsza niz wykorzystane kwoty. Kapitat
wykorzystano po raz pierwszy dopiero w 1995 r.

11 PRZYCZYNY WSZCZECIA POSTEPOWANIA

Punktem wyjSciowym postepowania Komisji byla zasada
inwestora rynkowego. Zgodnie z nig sytuacja, w ktorej
przedsigbiorstwo nalezy do sektora publicznego i dzigki
temu otrzymuje Srodki publiczne, nie stanowi pomocy
panstwa. Wylacznie jeli inwestor publiczny udostgpnia
§rodki wlasne na warunkach, ktérych w normalnej sytuacji
rynkowej nie byloby ono w stanie otrzymaé, mamy do
czynienia z korzyscig na rzecz danego przedsigbiorstwa
wskutek przekazania Srodkéw panstwowych.

Komisja byla zdania, ze w zwigzku z tym w niniejszym
przypadku nalezy zbadaé, czy kraj zwigzkowy Berlin
udostepnil  kwestionowane S$rodki na warunkach, na
ktorych inwestor prywatny, tak zwany inwestor rynkowy,
bylby sklonny udostepni¢ te S$rodki przedsigbiorstwu
prywatnemu. Inwestor rynkowy uznalby udost¢pnienie
Srodkéw za nieakceptowalne szczegdlnie, jesli z tej inwes-
tycji nie moglby oczekiwaé w odpowiednim czasie
rynkowego zysku z kapitatu.

Komisja twierdzila, ze $redniej stopy w wysokosci 0,25 %
za kazdorazowo wykorzystane kwoty nie mozna uznaé za
odpowiednie wynagrodzenie dla kraju zwiazkowego,
zwlaszcza ze stopa dlugoterminowych bezpiecznych
papieréw wartosciowych (10-letnie obligacje federalne)
w 1992 r. wynosita ponad 7 %. Ponadto Komisja
zauwazyla, ze wynagrodzenie nie wplywa bezposrednio
do kraju zwigzkowego Berlin, lecz do IBB, ktory byt
oddzialem LBB, nawet je$li IBB jest instytucja prawa
publicznego bez zdolnosci prawnej i centralng instytucja
kraju zwiazkowego o zadaniach wspierajacych, i organiza-
cyjnie oraz ekonomicznie dziata samodzielnie w ramach
LBB. Ponadto kazdorazowo wykorzystane kwoty byly
znacznie nizsze niz kwoty i czesci kapitalu rezerwowego
specjalnego przeznaczenia, ktore LBB mogl wykorzystaé
jako obowigzkowy kapital wlasny. A wyzsze $rodki wlasne
umozliwialy LBB zwigkszenie mozliwo$ci udzielania kre-
dytéw i w zwiazku z tym rozszerzenie dziatalnosci.

W ramach oceny tymczasowej Komisja stwierdzila, ze dane
dotyczgce wysokosci poszczegdlnych kwot, ktére mozna
bylo wykorzysta¢ jako kapital obowiazkowy IBB, oraz kwot
wykorzystania oraz wynagrodzenia s3 niepelne lub nie

Najprawdopodobniej 0,25 % przed opodatkowaniem i 0,11 % po

opodatkowaniu zgodnie z uwaga w odpowiedniej tabeli za okres
1995-1998; jednak bez wyjasnienia, o jakie podatki chodzi.
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zostaly w ogdle przedlozone i w zwiazku z tym przyjela
tymczasowa warto$¢ przeniesionych i mozliwych do
wykorzystania $rodkéw na poziomie ,okoto 2 mld DEM”".

Jednak Komisja przyznala, ze kapital celowy nie przyspo-
rzyt LBB plynnosci, poniewaz zgodnie z Ustawg o utwo-
rzeniu IBB z dnia 25 listopada 1992 r. kapital zapasowy
utworzony z zysku WBK wykazany jako kapital rezerwowy
specjalnego przeznaczenia IBB, nie naruszajac jego funkcji
obowigzkowego kapitatlu wlasnego w rozumieniu przepi-
sow Prawa bankowego (KWG), w pierwszej kolejnosci musi
by¢ wykorzystany na finansowanie zadan wspierajacych
banku IBB, a LBB nie moze wykorzysta przeniesionych
srodkéw bezposrednio do udzielania kredytéow. Aby
rzeczywiscie rozszerzy¢ dzialalno§¢, LBB musiat refinanso-
wac calg dodatkowg warto$¢ kredytéw na rynku finanso-
wym, w zwigzku z tym kraj zwigzkowy nie moze
oczekiwal takiego samego zysku z kapitatu jak inwestor
kapitalu plynnego.

Odnosnie do obliczenia wynagrodzenia zgodnie z zasada
inwestora rynkowego Komisja o$wiadczyla, ze na tym
etapie i po uwzglednieniu szczegdlnych okolicznosci
niniejszego przypadku zamierza zastosowal metodyke,
ktéra przedstawita w decyzji 2000/392/WE.

Zgodnie z t3 metodyka odpowiednie wynagrodzenie za
kapital, ktéry mozna wykorzysta¢ na pokrycie dziatalnosci
komercyjnej, oblicza si¢ na podstawie wynagrodzenia
rynkowego za plynne, standardowe inwestycje w kapital
zakladowy. Nastepnie nalezy doliczy¢ marze lub dokonad
potracenia, ktére odzwierciedla szczegdlny charakter oma-
wianego $rodka (przed podatkiem  kapitalowym).
W zwigzku z kosztami plynno$ci omawianej inwestycji
w kapital zakladowy nieposiadajacej plynnosci, zostanag
ponadto odjete koszty refinansowania netto (koszty
refinansowania brutto minus nalezne podatki, przede
wszystkim podatek od oséb prawnych).

Niemcy o$wiadczyly, ze LBB zaréwno przed przeniesie-
niem, jak po przeniesieniu byt przedsigbiorstwem bardzo
oplacalnym, a zysk z kapitalu wlasnego wynosit rzekomo
5,37 % w1991 1.1 13,5 % w 1992 r. oraz 30,83 % w 1993
r. W tej kwestii Komisja zauwazyla, Ze nie wyjasniono
zasady obliczenia. Bez dalszych danych nie mozna bylo
zbada¢ tego argumentu, przemawiajacego zdaniem Niemiec
za tym, ze Srodek nie stanowi pomocy. Wladze niemieckie
twierdzily, ze poprzez sprzedaz na rzecz BGB cichego
udzialu w 1994 r. oraz roszczen do udzialu w zyskach
w 1998 r. — kazdorazowo bez IBB — kraj zwigzkowy Berlin
otrzymal nalezyte wynagrodzenie za funkcje gwarancyjna
kapitalu IBB. W tej kwestii rowniez brakowalo dokladnych
danych i informacji.

Podsumowujac, Komisja stwierdzila, ze nie ma istotnych
danych koniecznych do wlasciwej i wystarczajaco szczegé-
fowej oceny wniesionych $rodkéw oraz wynagrodzenia za
nie. W zwigzku z tym w decyzji o wszczeciu formalnego
postepowania wyjasniajacego Komisja poprosita Niemcy

(37)

(39)
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o udzielenie tych informacji, jak np. pelne zestawienie
wszystkich przeniesionych Srodkéw, wyszczegdlnienie, jaka
ich czg§¢ stanowi obowigzkowy kapital whasny LBB,
wysoko$¢ wykorzystanych $rodkéw oraz wynagrodzen,
uzasadnienie wynagrodzenia, podstawy wyliczenia zysku
z kapitalu wlasnego LBB oraz aktualne dane liczbowe
i wszystkie czynniki, ktére zdaniem Niemiec gwarantowaly
rynkowa wysokos¢ zysku z kapitatu.

Na podstawie udostepnionych informacji Komisja wyrazita
jednak powazne watpliwosci, ze kraj zwiazkowy Berlin
otrzymal rynkowe wynagrodzenie/oprocentowanie za
przeniesienie okolo 2 mld DEM, ktére LBB prawie w calosci
mogt wykorzystac jako kapital obowigzkowy i dzigki temu
mie¢ lepsza pozycje niz konkurenci, Komisja doszla do
wstepnego wniosku, Ze sytuacja ta stanowi prawdopodob-
nie istniejace lub grozace zakl6cenie konkurencji oraz —
w zwigzku z postepujaca integracjg rynkéw ustug finanso-
wych — wplywa na wymiang handlowa miedzy Pafistwami
Czlonkowskimi. W ten sposéb Srodek stanowi prawdopo-
dobnie pomoc w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE.
Poniewaz w omawianej sytuacji nie mozna zastosowac
odstepstw wymienionych w art. 87 ustep 2 i 3 Traktatu
WE, Komisja doszta do wniosku, ze jezeli sytuacja ta
stanowi pomoc, to budzi ona watpliwosci co do jej
zgodnosci ze wspSlnym rynkiem.

Poniewaz ani Niemcy, ani inna osoba prawna lub fizyczna
nie podnosily, ze LBB $wiadczy ustugi w ogdlnym interesie
gospodarczym w rozumieniu art. 86 ust. 2 Traktatu WE,
Komisja nie mogla dojs¢ do wniosku, Ze pomoc mozna
zatwierdzi¢ na podstawie art. 86 ust 2 Traktatu WE.
Komisja zalozyla, ze ten punkt nie ma znaczenia dla oceny
omawianego $rodka w decyzji ostatecznej, o ile nic si¢ nie
zmieni w tej kwestii.

Dalej Komisja o§wiadczyla, ze na potrzeby wstepnej oceny
zgodnie z art. 1 lit. b) rozporzadzenia Rady (WE) nr 659/
1999 z dnia 22 marca 1999 r. ustanawiajacego szczegd-
lowe zasady stosowania art. 93 Traktatu WE (V%) przyjmuje,
ze jezeli Srodek stanowi pomoc, to jest to pomoc nowa,
a nie istniejgca. W tym kontekscie Komisja wskazala na art.
15 ust. 2 tego rozporzadzenia i zwrécila uwage, ze okres
przedawnienia zostal przerwany przez dzialania opisane
w decyzji o wszczeciu postgpowania wyjasniajacego, jak
pismo Komisji z dnia 12 stycznia 1993 r., 10 listopada
1993 r,, 13 grudnia 1993 r. i 1 wrzesnia 1999 r., a takze
przez wspomniana decyzje 0 wszczeciu postgpowania,
nastepnie przez decyzj¢ o wszczgciu postgpowania i osta-
teczng decyzje 2000/392/WE w sprawie ,WestLB”. Ponie-
waz potencjalna pomoc nie zostala zgloszona i zostala
udostgpniona od chwili jej przyznania, Komisja stwierdza
réwniez, ze decyzja o wszczeciu postgpowania nie mogla
nic doda¢ do skutku zawieszajacego art. 88 ust. 3 zdanie 3
Traktatu WE w odniesieniu do obowigzku Niemiec do
niewprowadzania w zycie Srodkéw, dopdki procedura nie
doprowadzi do wydania decyzji koficowe;.

Dz.U. L 83 z 27.3.1999, str. 1, zmieniony Aktem Przystapienia

z 2003 r.
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IV. UWAGI NIEMIEC

W swoich uwagach Niemcy wyjasnily najpierw powody
przeniesienia dwczesnej WBK (potem IBB) i oswiadczyly, ze
kraj zwigzkowy w tamtym momencie stawial sobie za cel
stworzenie ,mocnego koncernu bankowego”, co wydalo si¢
korzystne zaréwno polaczonym instytucjom kredytowym,
jak réwniez wiascicielowi, krajowi zwigzkowemu Berlin,
réwniez dla jego pozycji na rynku bankowym. Przy tym
Niemcy podkreslily ponownie, ze zapewnienie wspélczyn-
nikéw kapitalowych bankowi LBB zgodnych z nowymi
wymaganiami odno$nie do wyplacalnosci — inaczej niz
w przypadku WestLB — nie bylo przyczyng przeniesienia,
o czym S$wiadczy fakt, ze LBB do konica 1995 r. nie
korzystal z obowigzkowego kapitatu wlasnego IBB (wczes-
niej WBK).

Niemcy potwierdzily, Ze z obowigzkowego kapitatu
wlasnego LBB ustalonego przez nadzér bankowy na dzien
31 grudnia 1992 r. 1,902714 mld DEM stanowilo
podwyzszenie przez przeniesione Srodki. 187,5 min DEM
z tego przypada na podniesienie kapitalu akcyjnego
LBB (%), a 1,715214 mld DEM na kapital zapasowy
utworzony z zysku WBK, przy czym nie uwzgledniono
zysku netto w wysokosci 190,586 mln DEM. Po uplywie
terminu 31 grudnia 1992 r., a wigc na dzien 1 stycznia
1993 r., zadania WBK przeniesiono do banku IBB, a IBB do
banku LBB. Po uplywie terminu 31 grudnia 1992 r., tzn. od
dnia 1 stycznia 1993 r. LBB mégl wykorzystaé przeniesiony
kapitatu oraz kapital celowy jako obowigzkowy kapital
podstawowy.

Niemcy podaly, ze kapital celowy IBB w kolejnych latach
stale wzrastal. Jednak LBB nie mdgl korzystal z calego
kapitatu celowego IBB, poniewaz kazdego roku jego czesé
byla wykorzystywana na pokrycie dziatalnosci wspierajacej
IBB. Niemcy przekazaly dokladne dane za poszczegdlne
lata od 1993 r. do 2003 r., znajduja si¢ one w tabeli w pkt
149.

Z chwilg wyodrebnienia IBB z LBB z dniem 1 wrze$nia
2004 r. kapital celowy zostal ponownie przeniesiony na
rzecz kraju zwigzkowego Berlin, przy czym z ok. 1,1 mld
EUR tego kapitatu celowego wniesiono do banku LBB jako
dwa ciche udzialy kraju zwigzkowego.

Przyjety swego czasu kapital akcyjny IBB w wysokosci
187,5 mln DEM pozostal w kapitale akcyjnym LBB. Bank
LBB zostal nastgpnie w 1994 r. (75,01 % udzialéw)
iw 1998 r. (24,99 % udzialéw) sprzedany na rzecz BGB.

Niemcy uzupelnily réwniez inne dane. I tak wyjasnily
ponownie, ze w rzeczywistoSci na pokrycie dziatalnosci
wykorzystano kazdorazowo tylko czes$¢ kapitatu celowego.
Warto$¢ od grudnia 1995 r. czgSciowo wykorzystywanej
funkeji gwarancyjnej wahata si¢ od ok. 212 mln DEM
w 1995 r. do [..](*) mld DEM w ostatnich latach.
Wynagrodzenie placone IBB tylko za kapital wykorzystany
od grudnia 1995 r. (migdzy 1 mln DEM za 1995/1996 i [...]

(") Od tej chwili kwota ta nie zalicza si¢ do majatku.
(*) Informacja poufna; dalej podawana jako [...].
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mln DEM za 2001 r,) obliczano miesigcznie na podstawie
stopy procentowej, ktéra w przedmiotowym okresie wahata
si¢ miedzy 0,2 % (1998 r) i 0,35 % (1996 r.). Dokladne
dane przekazane przez Niemcy znajdujg si¢ w tabeli w pkt
147.

Jako uzasadnienie ustalonego wynagrodzenia za takie
wykorzystanie kapitalu celowego IBB Niemcy przekazaly
uchwale zarzadu z czerwca 1993 r. Stanowila ona, ze ,...na
rzecz Investitionsbank Berlin za to obciazenie (wykorzys-
tanie) kapitalu wlasnego nalezy zaplaci¢ wynagrodzenie
w wysokosci kosztow, ktore powstalyby przy pozyskaniu
kapitatu podstawowego drugiej kategorii”. W 1995 r. skon-
kretyzowano t¢ uchwale w ten sposéb, ze wynagrodzenie
mialo si¢ réwnaé marzy kapitalu drugiej kategorii.
W uzasadnieniu twierdzono, Ze LBB mégt pozyskac kapitat
drugiej kategorii rowniez na rynku, a spelnialby on dla
banku LBB w caloici nie tylko funkcje gwarancyjna, ale tez
funkeje zwigkszenia dochodowosci.

Poniewaz kapital celowy IBB posiada tylko funkcje
gwarancyjna, to roéznica miedzy stopa procentowa za
normalny kapital obcy niespetniajacy funkcji gwarancyjnej
a stopg procentowy za kapital spelniajacy funkcje gwaran-
cyjna jest ,ceng” za zakres zakupionej funkcji. Marze
obliczono w punktach bazowych na LIBOR (London
Interbank Offered Rate) na podstawie wlasnych warunkéw
finansowych lub zewnetrznych danych rynkowych za
pozyczki drugorzedne. Dane stuzace do wyliczenia oraz
statystyki zostaly zalaczone.

Decyzj¢ o wynagrodzeniu tylko za wykorzystang cze§é
kapitalu celowego IBB Niemcy uzasadnialy m.in. tym, ze
z kapitalu celowego w pierwszej kolejnosci korzysta IBB
i ze jezeli okaze si¢ on niewystarczajacy, to najpierw LBB
jest zobowiazany do redukcji swoich ryzykownych akty-
wow lub do pozyskania kapitatu drugiej kategorii na rynku.
Kraj zwigzkowy Berlin jako udzialowiec IBB ma w kazdej
chwili prawo do pobrania czg¢sci kapitatu celowego.

W tym kontekscie Niemcy argumentowaly dalej, ze
plynnos¢ kapitatu celowego IBB stuzy w calosci aktualnej
dzialalnosci IBB, a LBB nie moze korzystaé z jego funkgji
finansujacej. IBB musi samodzielnie pokrywaé udzielone
kredyty Srodkami wlasnymi i wykorzystywal przy tym
kapital celowy. Niemcy wyjasnily, ze przez wzglad na
szczegblne cechy majatku WBK nie mozna poréwnaé go
z dowolnie dysponowalnymi inwestycjami finansowymi,
zatem podnosi¢ mozna jedynie kwestie funkeji gwarancyj-
nej i funkgji rozszerzenia dziatalnosci.

To, czy wynagrodzenie otrzyma kraj zwigzkowy czy IBB,
nie ma tutaj znaczenia, poniewaz kraj zwigzkowy jako
poreczyciel publiczny (Anstaltstriger) zaréwno dla IBB, jak
i dla LBB w kazdym przypadku odniesie korzys¢, albo
dzieki wzrostowi wartosci i dywidendzie wyplaconej przez
LBB, albo dzigki kwotom przekazanym do kapitatu
celowego IBB, ktéry nalezy do kraju zwigzkowego.
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niego Niemcy byly zasadniczo zdania, Ze nie ma to
znaczenia dla decyzji inwestycyjnej lub znaczenie to jest
ograniczone, oraz ze ,zgodnie z orzecznictwem ..nalezy
rozrézni¢ miedzy inwestorem, ktory w danym przedsie-
biorstwie nie ma znacznych udzialéw i réwniez nie dazy do
ich uzyskania, lecz jest zainteresowany szybkim zyskiem ze
swojej inwestycji, a inwestorem dlugoterminowym, np.
holdingiem”. Ci ostatni kierujg si¢ dlugoterminowymi
oczekiwaniami zysku z kapitatlu i wzgledami strategicz-
nymi.

Kraj zwigzkowy jako jedyny wlasciciel LBB zakladal
w momencie inwestycji, ze odniesie pelng i bezposrednia
korzy$¢ ze wzrostu warto$ci LBB w zwigzku z wniesieniem
WBK. Jezeli przyja¢ skale zastosowang przez Komisje
w decyzji 2000/392/WE (¥®), to ,$rodek finansowy jest
nie do zaakceptowania przez inwestora rynkowego, jesli
sytuacja finansowa przedsigbiorstwa nie pozwala spodzie-
wal sie normalnego zysku (w formie dywidend lub
przyrostu warto$ci) w odpowiednim terminie”. Decydujacy
przy tym jest oczekiwany zysk z kapitalu w momencie
decyzji o inwestycji.

Jak najpierw o$wiadczyly Niemcy, LBB osiggal zysk
z kapitalu wlasnego na poziomie 13,5% w 1992
r. i30,83% w 1993 r. Te przekazane w 1999 r. dane
liczbowe dotycza proporgji: ,wynik przed opodatkowaniem
(podatkiem  dochodowym)/kapital wlasny  wykazany
w Dbilansie na poczatku tego samego roku”. Jednak
w przekazanych danych liczbowych Niemcy nie zawarly
kapitatu celowego IBB od 1993 r. w kapitale wiasnym LBB.
Na zapytanie Komisji zostalo to skorygowane przy
nastepnych danych liczbowych, ktére obejmowaly dluzszy
okres. Zgodnie z tymi danymi S$redni zysk z kapitalu
wlasnego w okresie od 1985 r. do 1992 r. wynosit ok. 13 %.

Niemcy wyjasnily, ze wspolczynniki te mieszczg sig
w przedzialach wartoSci uzyskiwanych przez prywatne
duze niemieckie banki w omawianym okresie. Poczatkowo
nie przedstawiono jednak poréwnywalnych danych innych
bankéw. PéZniej Niemcy dostarczyly wlasne obliczenia
wykonane na podstawie ogdlnie dostgpnych rachunkéw
zyskow i strat 35 niemieckich bankéw (1). Zgodnie z nimi
Sredni zysk z kapitalu wlasnego tych bankéw obliczony
jako ,wynik przed opodatkowaniem/kapital wlasny wyka-
zany w bilansie na poczatku tego samego roku” wynosit
w 1992 r. okolo 11 %, a w okresie od 1988 r. do 1992
r. §rednio prawie 13 %.

Niemcy wyjasnily ponadto, ze z ekonomicznego punktu
widzenia dochodowos¢ jest decydujgca przy podejmowaniu
decyzji o inwestycji, a w przypadku banku najlepiej

Patrz przypis 2, pkt. 162.

Rachunki zyskéw i strat opublikowane w katalogu przedsigbiorstw
firmy Hoppenstedt; wiréd 35 wybranych bankéw znajduja sie 4
prywatne duze banki, 5 innych prywatnych bankéw, 17 instytucji
publiczno-prawnych, 2 banki spéldzielcze i 7 bankéw hipotecznych.
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gospodarczej w stosunku do kapitalu wlasnego wykaza-
nego w bilansie, poniewaz w ten sposob wylgczy si¢ zyski
i straty nadzwyczajne. I tak w latach 1990-1992 wplyw na
LBB mialy czynniki nadzwyczajne, przede wszystkim
zwigzane z wilaczeniem kasy oszczednosciowej Berlina
Wschodniego (,Sparkasse Ost”) i ze stworzeniem w zwigzku
z tym wiasnego systemu emerytalnego, co pociggalo za
sobg oplate za wystapienie z instytucji emerytalnej federacji
i krajow zwiazkowych, wplyw mialo takze zabezpieczenie
ogdlnych ryzyk bankowych bylej ,Sparkasse Ost”.

Jezeli chodzi o wiasciwosci zysku z kapitalu wlasnego
innych bankéw w tym samym okresie, ktéry zgodnie
z metodyka zostal uzyty do poréwnania, Niemcy wyjasnily,
ze dopiero od 1993 r. w rachunku zyskéw i strat nalezato
oddzielnie wykaza¢ wynik nadzwyczajny oraz wynik brutto
na dzialalnosci gospodarczej, a to sprawia, Ze poréwnanie
z metodyka sprzed 1993 r. jest niemozliwe, poniewaz do
tego czasu zyski i straty nadzwyczajne ujmowano razem
z innymi pozycjami w pozycji ,inne przychody/koszty”
i nie mozna ich dokladnie zidentyfikowal. Niemcy
dostarczyly wlasne obliczenia dla tego okresu. W trakcie
procedury Niemcy korygowaly lub uzupelnialy jeszcze
obliczenia zysku z kapitalu wlasnego LBB, tak aby liczby
LBB mozna bylo poréwnaé z oficjalnymi danymi niemiec-
kich bankéw zbieranymi przez Bank Federalny (Bundes-
bank). Zdaniem Niemiec nie zmienia to zasadniczej oceny,
ze zyski z kapitalu wlasnego LBB miescily si¢ w $rednich
zyskach z kapitatu wlasnego dla calej branzy.

Zdaniem Niemiec wszystkie dane liczbowe potwierdzaja, ze
w momencie wniesienia $rodkéw LBB byl przedsicbior-
stwem dochodowym. Kraj zwiagzkowy Berlin byl jedynym
wiascicielem kapitatu i tylko on korzystat z zyskow banku,
czy to w formie wyplaconej dywidendy, czy tez wzrostu
warto$ci. Tak wiec kraj zwiazkowy nie musial dzieli¢ si¢
oczekiwanym wzrostem zysku z kapitatu z innymi udzia-
fowcami, a to przeniesienie, ktére praktycznie mialo
miejsce ,wewnatrz koncernu” bylo rozsadne z punktu
widzenia inwestora rynkowego. W zwiazku z tym pytanie,
czy LBB zaplacit wynagrodzenie za wniesione $rodki
i w jakiej wysokosci, nie ma znaczenia dla ekonomicznosci
przeniesienia.

Ten sposdb oceny Komisja wyraznie zastosowala w decyzji
2000/392|WE. ,Sposobem na zapewnienie odpowiedniego
zysku z udostepnionego kapitalu byloby adekwatne
podwyzszenie udzialu kraju zwigzkowego w banku
WestLB, jesli calkowita rentowno$¢ banku odpowiada
normalnemu zyskowi z inwestycji, ktérego oczekiwatby
inwestor rynkowy. W ten sposob wyjasnienie pytania, czy
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wynagrodzenie w wysokosci 0,6 % jest odpowiednie,
staloby si¢ niepotrzebne, jednakze kraj zwigzkowy nie
zdecydowal sie na takg procedure (V7).”

W tym kontek$cie Niemcy wyjasnily ponadto, ze wzrost
warto$ci LBB dzigki majatkowi WBK po wniesieniu LBB do
BGB przypad! krajowi zwigzkowemu. Przeniesienie 100 %
ekonomicznej wilasnosci banku LBB do BGB, ktére mialo
miejsce w trzech etapach w latach 1994 i 1998, prze-
prowadzono na podstawie ekspertyz réznych bieglych
rewidentéw oraz jednego banku inwestycyjnego (Invest-
ment Bank), ktére dotyczyly mozliwosci utrzymania
warto$ci wniesionego cichego udziatu kraju zwiazkowego
w LBB oraz zgodnosci z rynkowym $wiadczenia zwrotnego
— przeniesionych akcji BGB, réwniez w stosunku do innych
akcjonariuszy. Niemcy przekazaly odpowiednie fragmenty
ekspertyz oraz odnoéng korespondencj¢ z bieglymi rewi-
dentami. Warto$¢ LBB w 1993 r. wyceniono na okoto
3,5 mld DEM (bez IBB, ale z uwzglednieniem wspélczyn-
nika kapitalu podstawowego LBB zwickszonego dzigki
kapitatowi celowemu), a jeden z ekspertéw wycenil te
warto$¢ na dzien 31 grudnia 1997 r. na prawie 6 mld DEM.

Ponadto Niemcy — pomocniczo — prezentowaly stanowi-
sko, ze metodyka zastosowana w decyzji 2000/392/WE jest
niewlaiciwa, poniewaz zaklada ona poréwnywalno$é
z plynnymi, zwyklymi inwestycjami w kapital zakladowy.
To podejicie nie uwzglednia szczegdlnych cech omawianej
transakcji. Wlasciwe byloby przyjecie juz dla wartosci
wyjSciowej poréwnywalnych instrumentéw kapitatu wihas-
nego. To moze by¢ wprawdzie trudne, co Komisja
zauwazyla juz w przypadku WestLB; trudnodci tych nie
mozna jednak przezwyciezy¢, wybierajac zupelnie nieod-
powiedni instrument kapitatu wlasnego w celu quasi
,obejscia” problemu.

Poza tym wyb6r $redniego zysku z kapitalu na wielkosé
poréwnywalna jest niewlaciwy. Prywatny inwestor nie
zaakceptowalby dopiero zysku z kapitalu ponizej przed-
zialu, w oparciu o ktéry inwestorzy podejmuja decyzje.
Wreszcie potracenie tylko kosztéw refinansowania netto
zamiast pelnych kosztéw refinansowania jest niewlasciwe.
Ewentualne oszczgdnosci podatkowe przedsigbiorstwa nie
maja znaczenia z punktu widzenia inwestora. Kontrolne
rozwazenie innego aspektu réwniez pokazuje, Ze nie
mozna si¢ zgodzi¢ z tym podejSciem, poniewaz w przy-
padku udostepnienia kapitalu nieposiadajacego plynnosci
inwestor nadal moze korzysta¢ z jego funkecji generowania
przychodéw, ktére moze ponownie zainwestowac i otrzy-
mac przynajmniej procenty z bezpiecznej inwestycji, a wiec
jego przychody podwajalyby sie.

Niemcy staly na stanowisku, ze w zwigzku z uplynigciem
terminu (art. 15 ust. 1 rozporzadzenia (WE) nr 659/1999)
Komisja nie posiada uprawnien do windykacji ewentualnej
pomocy. Zasadniczg uchwale o przeniesieniu WBK podjeto
juz 16 czerwca 1992 r., a wigc wigcej niz dziesig¢ lat przed
podjeciem  decyzji o wszczgciu  procedury, ktora

(V) Patrz przypis 2, pkt 182.
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dostarczono 4 lipca 2002 r. Przy tym chodzilo o zasadniczy
zamiar polaczenia udzialéw bankowych kraju zwigzko-
wego i WBK w jednym holdingu (p6zniejszy BGB), jezeli
zapewnialoby to kontynuacje dzialalnosci wspierajacej
WBK, wykonywanie zadan publicznych oraz zwolnienie
podatkowe. Uchwala ta byla od razu powszechnie znana,
a Komisje poinformowano o dacie uchwaly w 1999 r.

Komisja w swoich decyzjach juz wielokrotnie uznawala
o$wiadczenie woli odpowiedniej korporacji — nawet jesli
warunkowo — za moment udostgpnienia pomocy. Taka
ocen¢ Komisja zaprezentowala w decyzji dotyczacej
pomocy na ratowanie udzielonej BGB ('¥), chociaz przed-
miotowa uchwata z dnia 22 maja 2002 r. wymagala jeszcze
zatwierdzenia przez parlament kraju zwigzkowego Berlin
(Abgeordnetenhaus) oraz przez Komisje.

Ponadto Niemcy uwazajg, ze okres nie zostal przerwany
zgodnie z art. 15 ust. 2 zdanie 2 rozporzadzenia (WE)
nr 659/1999. Zgodnie z tym przepisem okres moze by¢
przerwany tylko przez dzialanie podjete przez Komisje.
Dzialaniem takim bylo dopiero pismo z dnia 4 lipca
2002 r. informujace o wszczeciu postgpowania, a nie
zwykle wnioski o udzielenie informacji, ktére nie sg
dzialaniami Komisji lub upowaznionego czlonka Komisji.
Nalezy takze uwzglednié, ze okres przedawnienia stuzy
pewnosci prawnej, i to nie tylko pewnosci prawnej w relacji
Komisja — Pafistwa Czlonkowskie, ale takze pewnosci
prawnej beneficjenta pomocy. Poniewaz Niemcy zostaly
poproszone o przekazanie kopii pisma beneficjentowi
pomocy po raz pierwszy w decyzji o wszczeciu postepo-
wania, co nastgpito 9 lipca 2002 r., przerwanie okresu
przedawnienia moglo mie¢ miejsce dopiero tego dnia.
Poniewaz przedmiotowym Srodkiem, w odniesieniu do
ktorego nalezy zbadaé, czy nie stanowi pomocy, jest
uchwata z dnia 16 czerwca 1992 r., stanowi on, jesli
zostanie uznany za pomoc, istniejgcg pomoc w rozumieniu
art. 15 ust. 3 rozporzadzenia (WE) nr 659/1999.

V. UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON

Po opublikowaniu informacji o wszczgciu procedury
dochodzenia w Dzienniku Urzedowym (') Komisja otrzy-
mala w pazdzierniku i listopadzie uwagi Berliner Volksbank
(,BV”) oraz uwagi Federalnego Zrzeszenia Bankow Nie-
mieckich (Bundesverbandes deutscher Banken — zwanego
dalej ,BdB”).

BV byl zdania, ze przeniesienie WBK stanowi pomoc,
poniewaz kapital zostal udostepniony na warunkach,
ktorych nie zaakceptowalby inwestor rynkowy. LBB placit
wynagrodzenie IBB, ktory z kolei jest dzialem LBB; przy
tym ustalona stopa 0,25 % byla znacznie nizsza niz
standardowe stopy rynkowe, o czym $wiadcza decyzje
2000/392/WE (WestLB) oraz 95/547|WE (*°) oraz 98/490/
WE (*) (Crédit Lyonnais), ktore zakladaly oczekiwany zysk
z kapitatu wlasnego w wysokosci co najmniej 12 %. Pomoc

%) NN 53/2001; decyzja Komisji z 25 lipca 2001 r.
19)

Patrz przypis 1.
Dz.U. L 308 z 21.12.1995, str. 92.
Dz.U. L 221 z 8.8.1998, str. 28.
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ta prowadzi do znacznego zakldcenia konkurencji na
terenie Wspdlnoty, przede wszystkim wplywa niezwykle
silnie na konkurencj¢ w Berlinie, gdzie BGB wraz z LBB jest
liderem na rynku klientéw indywidualnych i firmowych
(obok Berliner Bank i Berliner Sparkasse). BV jest malym
konkurentem z udzialem w rynku 5-7 % i dlatego tez silnie
odczuwa negatywne skutki pomocy. Uwagi koncza sig
prosba skierowana do Komisji o nakazanie windykacji
pomocy.

BdB o$wiadczyto najpierw, Ze wspomniana procedura jest
czescig kompleksowego badania Komisji, a mianowicie
przeniesien instytucji wspierajacych budownictwo miesz-
kaniowe krajow zwigzkowych do bankéw krajow zwigzko-
wych, ktére prowadza réwniez dzialalno$¢ komercyjna.
Przy tym takze w przypadku LBB, wbrew twierdzeniu
Niemiec, decydujace byly zaostrzone wymagania w sto-
sunku do kapitalu wilasnego w zwigzku z dyrektywa
dotyczgcg wspolezynnika wyplacalnodei. Za takg motywa-
¢ja przemawia termin przeniesienia oraz wypowiedzi wtedy
odpowiedzialnego senatora, ktéry rowniez zwrdcit uwage
na oczekiwane wowczas wprowadzenie zaostrzonych
europejskich przepiséw dotyczacych kapitalu wlasnego.
Pod tym wzgledem w S$wietle przepisow dotyczacych
pomocy nie ma zadnej istotnej réznicy migdzy ocenianym
tutaj przeniesieniem WBK do LBB a przeniesieniem WfA do
WestLB, co oznacza, ze mozna zastosowal metodyke
Komisji z decyzji 2000/392/WE.

BdB zauwazylo ponadto, ze tutaj kwestig jest nie tylko
kapital celowy, ale przeniesienie kapitalu WBK o wartosci
187,5 mln DEM na poczet kapitatu akcyjnego LBB, co jest
wymierng korzyscia, poniewaz ma wplyw na rating
i warunki pozyskania kapitalu obcego. Znacznie wigksze
znaczenie ma uznanie przez nadzér bankowy podwyzsze-
nia kapitalu podstawowego wynikajacego z przeniesienia.
Poniewaz pomimo tego, ze kapital celowy w pierwszej
kolejnosci byt przeznaczony na zadania wspierajace, mozna
bylo wykorzysta¢ go w catosci jako kapital obowiazkowy,
przeznaczenie celowe nie ma znaczenia. Miarodajna jest
korzy$¢ z funkcji rozszerzenia dzialalnosci, zwlaszcza ze
kapital podstawowy daje potezny efekt dZwigni (mozliwosé
udzielenia kredytéw w wysokosci 12,5-krotnosci kapitatu
przy aktywach wazonych 100 % ryzykiem, jak np. kredyty
udzielane przedsigbiorstwom; mozliwo$¢ udzielenia kredy-
tow w wysokosci 25-krotnosci kapitalu przy aktywach
wazonych 50 % ryzykiem, jak np. kredyty udzielane
instytucjom panstwowym). Jezeli pozyska si¢ kapital
uzupelniajacy, to przy kapitale podstawowym w (hipote-
tycznej) wysokosci 1 mld EUR i 50 % wadze ryzyka mozna
udzieli¢ kredytow w wysokosci nawet 50 mld EUR.

W kwestii obliczenia wynagrodzenia rynkowego BdB
wskazalo na sprawdzona metode zastosowang przez
Komisj¢ w decyzji 2000/392/WE oraz na odniesienie do
rynkowego zysku z kapitalu w wysokosci 12 % oraz na
nastepnie doliczone marze i odjete potracenia wynikajace

*)

ze szczegblnego charakteru transakcji. W kazdym razie za
rynkowe nie mozna uznaé wynagrodzenia w wysokosci
0,25 % zaplaconego IBB ani sprzedazy cichych udzialow
i cesji roszczen do zysku na rzecz BGB w 1994 r. i w 1998
r.

Po pierwsze wynagrodzenie tylko za wykorzystany kapital
nie jest odpowiednie, po drugie IBB nalezy do LBB, co
znaczy, ze LBB placil praktycznie sam sobie, a nie krajowi
zwigzkowemu. Ponadto argument Niemiec, ze za funkcje
gwarancyjna kapitalu celowego zaptacono odpowiednie
wynagrodzenie w trakcie tworzenia nietypowego cichego
udzialu BGB w LBB w 1994 r., nie przekonuje, poniewaz
brak jest istotnych danych wartosciowych, a skupienie si¢
wylacznie na punkcie widzenia strony udzielajacej pomocy
jest zasadniczo niewlaSciwe. Dla kwestii pomocy istotne
jest przeniesienie WBK do LBB po uplywie terminu
31 grudnia 1992 r, zwigzane z tym korzysci LBB
i wynikajace z tego zakl6cenie konkurencji, a nie to, czy
post factum za pomoc zaplacono. Ponadto w przypadku
wniesienia LBB do BGB mamy do czynienia tylko
z procesem, ktéry mial miejsce wewnatrz koncernu,
poniewaz kraj zwiazkowy jest réwniez udzialowcem
wigkszosciowym BGB. Podobnie ma si¢ kwestia cesji
roszczen do zysku na BGB w odniesieniu do pozostalych
24,99 % udzialéw w 1998 r. W zadnym razie nie mozna
powiedzie¢, ze do 1998 r. nastgpilo pelne zniesienie
pomocy.

W pézniejszym terminie, znacznie pdzniej niz termin
przewidziany do przedstawienia uwag przez zaintereso-
wane strony w rozporzadzeniu (WE) nr 659/1999, BdB
uzupelnito ten punkt i twierdzito przede wszystkim, ze
warto$¢ sprzedazy LBB lub cichego udzialu w LBB, ustalona
przy utworzeniu BGB, nie obejmowala IBB, totez zdaniem
BdB jest raczej wykluczone, aby wartos¢ sprzedazy cichego
udzialu w LBB obejmowala funkcje gwarancyjng kapitalu
celowego IBB.

W odniesieniu do dziesigcioletniego okresu przedawnienia
kompetencji w zakresie windykacji zgodnie z art. 15 ust. 1
rozporzadzenia (WE) nr 659/1999 BdB stwierdzilo, Ze
rozpoczal on bieg dopiero z chwila uchwalenia Ustawy
w sprawie utworzenia IBB po uplywie terminu 31 grudnia
1992 r., a wiec koficzy si¢ najwcze$niej w dniu 31 grudnia
2002 r. Poza tym okres przedawnienia zostal przerwany
dzialaniami Komisji zgodnie z art. 15 ust. 2 rozporzadzenia
(WE) nr 659/1999. Przepis ten ma szerokie znaczenie
i obejmuje kazde dzialanie Komisji podjete w ramach
postepowania, jak np. nakaz udzielenia informacji. Punkt
oparcia dla dalszej interpretacji tego przepisu daje rozpo-
rzadzenie Rady (EWG) nr 298874 z dnia 26 listopada 1974
r. dotyczace okreséw przedawnien w postepowaniach
i wykonywaniu sankcji zgodnie z regulami Europejskiej
Wspdlnoty Gospodarczej dotyczacymi transportu i konku-
rengji (*3), zgodnie z ktérym przerwanie okresu przedaw-
nienia powoduje ,czynno$¢ podjeta w celu wstgpnego

Dz.U. L 319 z 29.11.1974, str. 1. Rozporzadzenie zmienione przez

rozporzadzenie (WE) nr 1/2003 (Dz.U. L 1 z 4.1.2003, str. 1).
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badania lub postgpowania odnosnie do naruszenia”. Poza
tym Niemcy same poprosily Komisje, aby zaczekala do
rozstrzygnigcia spornych kwestii w przypadku WestLB,
a wigc chocby z tego powodu nie moga si¢ powolywac na
przedawnienie.

VI REAKCJA NIEMIEC NA UWAGI
ZAINTERESOWANYCH STRON

W stanowisku z dnia 16 grudnia 2002 r. Niemcy wskazaly
zasadniczo na wlasne uwagi odnosnie do decyzji o wszcze-
ciu procedury, Ze niniejszy przypadek nie stanowi pomocy.
Poza tym ograniczyly si¢ do lacznego skomentowania
poszczegdlnych punkéw obu przekazanych uwag.

W odniesieniu do tego, ze BV i BdB uznaly transfer WBK za
pomoc, Niemcy oswiadczyly, ze uwzglednienie tylko
i wylacznie miesiecznego wynagrodzenia jest niewystar-
czajace do analizy. Bardziej istotne s3 powolane wielkosci,
jak na przyklad — w zalezno$ci od wielkosci dokapitalizo-
wania — oprocentowanie (pozyczki) z zabezpieczeniem
wlacznie, dywidenda lub przyrost kapitalu. W momencie
wniesienia w 1992/1993 r. LBB byt instytucja dochodowa,
tak wiec wniesienie majagtku WBK do obowiazkowego
kapitalu wiasnego LBB bylo ekonomicznie sensownym
posunigciem. Dlatego WestLB i LBB — przeciwnie do
twierdzenia BdB i BV — nie sa w zadnym razie
poréwnywalne. Niezaleznie od tego, w zwigzku z (wtedy)
toczacym si¢ postepowaniem sgdowym w sprawie WestLB,
chybione jest odwolywanie si¢ do zastosowanej tam
metody jako do metody sprawdzonej, jak uczynito to BdB.

Inaczej niz twierdzi BdB, nie jest kwestig sporng i wspom-
niano o tym réwniez w decyzji o wszczeciu procedury, ze
przeniesienie WBK skutkowato, obok wykorzystania funk-
cji gwarancyjnej kapitalu celowego przez LBB, podwyz-
szeniem kapitatu wlasnego LBB wykazywanego w bilansie
o 187,5 mln DEM i ze zostal on réwniez uznany przez
nadzor bankowy za obowigzkowy kapital wlasny. Inaczej
niz w przypadku WestLB tutaj nie powstaje problem,
w jakim zakresie kapital wlasny wykazywany w bilansie
mozna uzna¢ za wymierng korzy$¢, poniewaz nie trzeba
rozrézniaé miedzy czesciami kapitalu uznanymi i nieuzna-
nymi przez nadzér bankowy. Podwyzszenie bilansowego
kapitatu wiasnego oraz przeniesionych kapitaléw zapaso-
wych nie stanowi pomocy (patrz pkt 40 do 64).

Poza tym bledne jest zalozenie, zgodnie z ktérym kapitat
podstawowy w hipotetycznej wysokosci 1 mld EUR
pozwala na udzielenie kredytéw w wysokosci 50 mld
EUR. Jest wprawdzie kwestig bezsporna, ze kapital celowy
IBB w zwigzku z uznaniem go przez nadzér bankowy
spetnia funkcje gwarancyjng i rozszerzenia dziatalnosci,
jednak korzy$¢ ta ogranicza si¢ do rzeczywistego wyko-
rzystania przez LBB. Zasadniczo brak jest jakichkolwiek
podstaw do przyjecia podanego efektu dzwigni 1:50.

(77)

(79)

(81)

(82)

Stosujgc zasade inwestora rynkowego, nalezaloby odwotaé
sic do inwestora znajdujacego si¢ w poréwnywalnej
sytuacji. W omawianym przypadku kraj zwigzkowy jako
inwestor zdecydowal, ze plynnos¢ kapitalu celowego
w calodci bedzie stuzy¢ aktualnej dzialalnosci IBB, a LBB
nie moze korzysta¢ z funkcji finansujacej tego kapitatu. Kraj
zwigzkowy wypracowywal tym kapitalem wlasne zyski
(patrz pkt 40 do 64). Ponadto fundusz celowy IBB nadal
znajduje si¢ w wylacznej dyspozycji kraju zwiazkowego,
réwniez po wniesieniu LBB do BGB. Dlatego nieprawdziwe
jest twierdzenie, ze LBB, placgc wynagrodzenie dla IBB,
placit je sam sobie. Cesja roszczen do zysku na osoby
trzecie jest dla inwestora rynkowego zwykla procedurs,
zwlaszcza jeSli ta osoba trzecia jest inwestor bedacy
jedynym wlascicielem przedsigbiorstwa lub masy majatko-
wej.

Wreszcie w odniesieniu do uwag banku BV oraz prze-
prowadzonego przez ten bank poréwnania udzialéw
w rynku bankéw BV i BGB stwierdzono, ze BV ma
silniejsza pozycje na rynku berlinskim niz sam to
przedstawia. Jest on druga co do wielkosci instytucjg
kredytowa, a jego udzialy w rynku wynosza 60-70 %
odpowiednich warto$ci BGB, i nawet depozyty klientéw
indywidualnych osiggaja poziom 1/3 udzialéw rynkowych
BGB.

VIL POROZUMIENIE POMIEDZY BDB, KRAJEM
ZWIAZKOWYM BERLIN ORAZ LBB

Dnia 7 pazdziernika 2004 r. Niemcy poinformowaly
Komisj¢ o wynikach porozumienia migdzy gtéwnym
skarzacym BdB, krajem zwigzkowym Berlin i LBB. Nie-
zaleznie od nadal istniejacych zasadniczych réznic w pre-
zentowanych stanowiskach prawnych strony porozumienia
uzgodnily, co uznajg za wlasciwe parametry pozwalajace na
okreslenie odpowiedniego wynagrodzenia za majatek WBK.
Strony zwroécily si¢ do Komisji z prosbg o uwzglednienie
wynikéw porozumienia przy podejmowaniu przez nig
decyzji.

Korzystajac z metody, ktéra w szczegdtach jest opisana
w decyzji 2000/392/WE, strony okreslity najpierw odpo-
wiednie wynagrodzenie minimalne za kapital celowy WBK
w wysokosci 10,19 %. Poniewaz kraj zwigzkowy Berlin byt
jedynym udziatowcem, nie uzgodniono dodatkowej marzy,
jak na przyklad za brak praw do glosu. Wreszcie ustalono
potracenie w wysokosci 3,62 % za brak plynnosci kapitatu
(na podstawie stopy procentowej bezpiecznych papieréw
warto$ciowych jako kosztéw refinansowania brutto, z kt6-
rych 50 % stanowig podatki od o0séb prawnych oraz
podatek solidarnosciowy, w celu obliczenia kosztéw
refinansowania netto). Wynikiem jest odpowiednie wyna-
grodzenie w wysokosci 6,57 %.

Porozumienie nie wspomina nic o wynagrodzeniu za t¢
cze$¢ majatku WBK, ktérej LBB nie mégh wykorzysta¢ na
dzialalno$¢ komercyjna.

W odniesieniu do kapitalu akcyjnego IBB o wartosci
187,5 mln DEM wniesionego do kapitatu akcyjnego LBB
nie dokonano potracenia za koszty refinansowania,
poniewaz w tym przypadku mamy do czynienia ze
srodkami ptynnymi. Poniewaz kapital akcyjny przeniesiono
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(83)

(84)

(85)

(86)

87)

do BGB w dwoch etapach, w 1994 . i w 1998 r., strony
zgodzily si¢, Ze wynagrodzenie za kapital akcyjny nalezy
zaplaci¢ tylko do tych dwoch dat, kazdorazowo propor-
cjonalnie do jego wartosci.

Strony nie doszly do porozumienia, czy nalezy policzy¢
ewentualny wzrost wartosci w wyniku wniesienia LBB.
Zdaniem banku kraju zwiazkowego wzrost wartosci
nastapit dzigki sprzedazy LBB w 1994 r. i w 1998 r.

VIIL OCENA DZIALANIA

1. PRZEDAWNIENIE

W odniesieniu do mozliwego przedawnienia kompetenciji
w zakresie windykacji Niemcy uznaly uchwale berlinskiego
Senatu w sprawie utworzenia holdingu bankéw berliniskich
z dnia 16 czerwca 1992 r. za miarodajny termin. W tej
uchwale, ktéra przedlozono Komisji, postanowiono jednak
tylko o ,przeprowadzeniu restrukturyzacji udziatéw ban-
kowych kraju zwigzkowego Berlin”. Przy tym ,przewiduje
si¢ utworzenie Berliner Banken-Holding AG (Holding
Bankéw Berlinskich), w ktérym znajdg si¢ Landesbank
Berlin — Girozentrale, Berliner Bank AG i .. Berliner
Pfandbrief-Bank”. Uchwala ta nie stanowi o przeniesieniu
aktywow.

Omawiany $rodek, tzn. przeniesienie majatku WBK do LBB
wszedl w zycie dopiero po uplywie terminu 31 grudnia
1992 r. Efekt ekonomiczny Srodka, tzn. podwyzszenie
kapitalu wilasnego LBB oraz wynikajace z tego wicksze
mozliwosci udzielania kredytéw, wystapil dopiero dnia
1 stycznia 1993 r. W niniejszym przypadku pomoc nie
zostata udzielona przed ta datg.

Nawet jesli za termin przyznania $rodka pomocy naleza-
toby uznaé miesigce przed data przeniesienia, tzn. na dzien
16 czerwca 1992 r., nie mozna méwi¢ o przedawnieniu
kompetencji Komisji w zakresie windykacji zgodnie z art.
15 ust. 1 rozporzadzenia (WE) nr 659/1999, jak twierdza
Niemcy. Niemcy sg zdania, ze dopiero decyzja o wszczeciu
postepowania z dnia 4 lipca 2002 r. stanowi dzialanie
Komisji przerywajace okres przedawnienia, m.in., rowniez
dlatego, ze Niemcy dopiero w tej decyzji zostaly popro-
szone o przekazanie kopii tego pisma beneficjentowi
pomocy.

Nalezy zaprzeczy¢ temu twierdzeniu. Art. 15 ust. 2
rozporzadzenia (WE) nr 658/1999 odnosi si¢ do ,jakiego-
kolwiek dziatania” Komisji, a nie do formalnego wszczecia
procedury. W niniejszym przypadku rézne dzialania
Komisji, szczegdlnie r6zne wnioski o udzielenie informacji
dotyczace LBB, a juz na pewno wniosek o udzielenie
informacji z wrzesnia 1999 r, byly wystarczajace do
przerwania okresu przedawnienia. Przy tym nie jest
konieczne, aby LBB wiedzial o dzialaniach Komisji.
W wyroku z dnia 10 kwietnia 2003 r. w sprawie T-366/
00 (Département du Loiret przeciwko Komisji) (**) Sad
Pierwszej Instangji stwierdzil, ze fakt, iz Pafistwo Czlon-
kowskie nie poinformowalo beneficjenta pomocy o wnio-
skach Komisji o udzielenie informacji, nie odbiera im

(%) Zb. Orz. 2003, str. 11-1789.

(88)

(90)

skutecznosci prawnej w stosunku do beneficjenta pomocy.
Komisja nie ma obowigzku informowania potencjalnych
zainteresowanych stron z beneficjentem pomocy wigcznie
o dziataniach, ktére podejmuje w stosunku do bezprawnie
przyznanej pomocy przed wszczgciem procedury. Sad
doszedt w zwigzku z tym do wniosku, ze wspomniany
wniosek o udzielenie informaciji jest dziataniem w rozumie-
niu art. 15 rozporzadzenia (WE) nr 659/1999 przerywa-
jacym bieg okresu przedawnienia, nawet je$li beneficjent
pomocy w tamtym czasie nie wiedzial o wymianie
korespondengji (3. Oprécz tego wydaje si¢ mato prawdo-
podobne, ze LBB nie wiedzial o wnioskach Komisji
o udzielenie informacji, jako ze Niemcy w 1999 r. odpo-
wiadaly na te wnioski.

Podsumowujgc, nalezy stwierdzié, ze w niniejszym przy-
padku Komisja posiada kompetencje w zakresie windykaciji
pomocy.

2. POMOC PANSTWA W ROZUMIENIU ART. 87 UST. 1
TRAKTATU WE

Zgodnie z art. 87 ust. 1 Traktatu WE, z zastrzezeniem
innych postanowien przewidzianych w Traktacie, wszelka
pomoc przyznawana przez Pafstwo Czlonkowskie lub
przy uzyciu zasobéw panstwowych w jakiejkolwiek formie,
ktéra zakloca lub grozi zakl6ceniem konkurencji poprzez
sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkgji
niektérych towar6w, jest niezgodna ze wsp6lnym rynkiem
w zakresie, w jakim wplywa na wymiang handlowa miedzy
Pafistwami Czlonkowskimi.

2.4 ZASOBY PANSTWOWE

Kraj zwigzkowy Berlin zdecydowal si¢ na przeniesienie, aby
podwyzszy¢ kapital LBB w drodze wniesienia WBK/IBB
wykonujacych zadania publiczne, a kraj zwigzkowy Berlin
byl ich poreczycielem panstwowym i wiascicielem.
W zwigzku z tym wniesieniem obowiazkowy kapitat
wiasny LBB, uznany przez nadzér bankowy pismem z dnia
24 lutego 1993 r., zostal podwyzszony o 1,9 mld DEM.
Z tego 187,5 mln DEM przypadalo na podwyzszenie
kapitalu akcyjnego LBB przez kapital akcyjny bylej
WBK (¥), a doktadnie 1,715 mln DEM na kapital zapasowy
z zysku WBK (bez zysku netto za 1992 r. w wysokosci
prawie 200 mln DEM), ktéry byt od tej chwili wykazywany
jako kapital celowy IBB i stale wzrastal.

W zwigzku z przeniesieniem okoto 1,9 mld DEM i uznaniem
przez nadzor bankowy za kapital podstawowy znacznie
wzrosty mozliwosci LBB udzielania kredytéw, a co za tym
idzie mozliwosci rozszerzenia dzialalnosci. W przypadku
100 %-towej wagi ryzyka dla wszystkich naleznosci (np.
kredyty dla sektora niefinansowego) i bez pozyskiwania
dodatkowych $rodkéw uzupetniajacych potencjal rozszerze-
nia dzialalnodci wynosi teoretycznie 12,5-krotno$¢ dodat-
kowo otrzymanego obowigzkowego kapitalu wlasnego (tutaj
prawie 24 mld DEM). Nie mozna dokladnie okresli¢, jaka jest
rzeczywista wysoko$¢ tego potencjalu w poszczegdlnych

(**) Tamze, pkt. 60.

(*°) Od tej chwili kwota ta nie zalicza si¢ do majatku IBB.
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przypadkach, poniewaz zalezy to od struktury klientow,
planéw strategicznych i czynnikow zewnetrznych, ktérych
nie mozna przewidzie¢. To, czy w ogdle i w jaki sposéb
dokladnie instytucja kredytowa wykorzystuje nowe $rodki
wlasne, nie jest jednak istotne dla badania tej transakgji.

Niezaleznie od tego, ze IBB nadal wykorzystywal czesé
Srodkéw do pokrycia dzialalnosci wspierajacej, srodki te
zostaly uznane przez nadzér bankowy i mogly by
przeznaczone na cele gwarancyjne banku LBB konkurujga-
cego z innymi instytucjami kredytowymi. Nie ulega zatem
watpliwosci, ze LBB otrzymal zasoby panstwowe pozwa-
lajgce mu na uzyskanie korzysci gospodarczej w stosunku
do swoich konkurentéw, zakladajac ze Srodki te nie zostaly
udostepnione na zasadach rynkowych.

2b  SPRZYJANIE OKRESLONEMU PRZEDSIEBIORSTWU

Badajac, czy udostepnienie zasobéw panstwowych przed-
sigbiorstwu publicznemu oznacza sprzyjanie mu oraz czy
stanowi pomoc pafistwa w rozumieniu art. 87 ustep 1
Traktatu WE, Komisja stosuje zasadg ,inwestora rynko-
wego”. Sad Pierwszej Instancji zaakceptowat i rozwinat te
zasade w szeregu spraw, a ostatnio w wyroku z dnia
6 marca 2003 r., ktéry dotyczyl podobnego przeniesienia
do WestLB (%9).

(1) Zasada inwestora rynkowego

Zgodnie z zasadg inwestora rynkowego nie stanowi
sprzyjania okre§lonemu przedsigbiorstwu udostg¢pnienie
jemu zasob6éw kapitalowych na warunkach, ,na ktérych
inwestor prywatny, dzialajgcy w normalnych warunkach
rynkowych, bylby sklonny udostepni¢ te $rodki przedsie-
biorstwu prywatnemu” (¥). Natomiast ze sprzyjaniem
w rozumieniu art. 87 ustep 1 Traktatu WE mamy do
czynienia, jezeli uzgodnione wynagrodzenie iflub stan
finanséw przedsigbiorstwa nie pozwalajg oczekiwaé nor-
malnego zysku z kapitalu w odpowiednim terminie.

(2) Artykut 295 Traktatu WE

Zgodnie z art. 295 Traktatu WE zasady prawa wiasnosci
obowigzujace w poszczegdlnych Panstwach Czltonkowskich
pozostaja bez zmian. Nie usprawiedliwia to jednakze
naruszania regul konkurencji okreslonych w Traktacie.

Niemcy uzasadnialy, ze w zwiazku z przeznaczeniem
celowym majatku WBK przeniesionych $rodkéw nie mozna
bylo spozytkowa¢ w inny, bardziej rentowny sposob niz
poprzez wniesienie do podobnej instytucji publicznej.

Patrz przypis 3.

Komunikat Komisji do Pafistw Czlonkowskich: Stosowanie art. 92
i 93 Traktatu WE oraz art. 5 dyrektywy Komisji 80/723[EWG
w sprawie przejrzystosci stosunkéw finansowych miedzy Panstwami
Czlonkowskimi a przedsigbiorstwami publicznymi, Dz.U. C 307
z 13.11.1993, str. 3, patrz pkt. 11. W niniejszym komunikacie chodzi
wprawdzie wyraznie o przemyst przetwércezy, jednakze zasada ma
zastosowanie niewatpliwie takze do wszystkich pozostatych branz
gospodarczych. Jedli chodzi o ustugi finansowe, Komisja podkreslita
powyzsze kilkoma decyzjami, m. in. w sprawie Crédit Lyonnais (Dz.
U. L 221 7 8.8.1998, str. 28) i GAN (Dz.U. L 78 z 16.3.1998, str. 1).

(98)

(99)

Dlatego tez przeniesienie stanowilo najbardziej sensowne,
komercyjne zaangazowanie majatku. Stad kazde wynagro-
dzenie za wniesienie, tzn. kazdy dodatkowy zysk z kapitatu
WBK, bylby wystarczajacy, aby uzasadni¢ przeniesienie
z punktu widzenia zasady ,inwestora rynkowego”.

Powyzszej argumentacji nie mozna przyjal. Mozliwe, ze
wniesienie WBK do LBB oraz wynikajaca z tego dla LBB
mozliwo$¢ wykorzystania czesci kapitalu WBK na pokrycie
dzialalnoci komercyjnej, byla ekonomicznie najbardziej
sensownym wykorzystaniem kapitaltu. Jezeli jednak pienig-
dze publiczne oraz inne aktywa zostang uzyte na
dzialalno§¢ komercyjng, majaca na celu sprostanie kon-
kurencji, nalezy stosowac¢ do nich reguly rynkowe. Oznacza
to, ze jezeli panstwo zdecyduje o wykorzystaniu majatku
przeznaczonego na cele publiczne (takze) na cele komer-
cyjne, powinno ono wymaga¢ wynagrodzenia, ktdre
odpowiada wynagrodzeniu rynkowemu.

(3)  Struktura wlasnosSciowa

Zasadnicza kwestia tego badania jest, czy inwestor
prywatny dzialajacy w normalnych warunkach gospodarki
rynkowej o podobnej wielkosci jak organy administracyjne
sektora publicznego w odpowiednich okolicznosciach
zdecydowalby si¢ na omawiane dokapitalizowanie, jak
stwierdzil to Sad Pierwszej Instancji w wyroku WestLB,
odsylajac do dotychczasowego orzecznictwa (2%). Wreszcie,
jak wyjasnit Sad, odsylajac ponownie do innych wyrokéw,
ynalezy poréwnaé zachowanie inwestora publicznego
z prywatnym pod katem zachowania inwestora prywat-
nego w stosunku do omawianej transakcji wobec informa-
¢ji dostepnych w tamtym momencie i przewidywalnego
rozwoju sytuacji” (*%). To pokazuje, ze dla badania istotny
jest moment inwestycji oraz rozsadne oczekiwania inwes-
tora, tzn. wynikajace z dostgpnych w tamtym momencie
informacji. Dotycza one przede wszystkim prawdopodob-
nego zysku z kapitatu.

Kraj zwigzkowy Berlin byt jedynym udzialowcem LBB (oraz
WBK). Nawet jesli ten czynnik umozliwiatby zrezygnowa-
nie z wylgcznego postrzegania stalego wynagrodzenia jako
Srednio 0,25 % od czesci kapitalu celowego wykorzysta-
nego przez LBB od grudnia 1995 r.,, nie mozna niskiego,
bezposredniego wynagrodzenia motywowaé tym, ze kraj
zwigzkowy byl jedynym wihascicielem.

(100) Powolywanie si¢ na to, ze kraj zwigzkowy byt jedynym

wlascicielem, zakladaloby istnienie wystarczajacego biznes-
planu, ekspertyzy dotyczacej wartosci lub wyceny oczeki-
wanego zysku z kwestionowanej inwestycji. Nie istnialy
one w tamtym czasie. Komisja nie dysponuje wigc zadnymi
wskazéwkami pozwalajagcymi na sprawdzenie twierdzen
kraju zwigzkowego.

(%%) Patrz przypis 3, pkt 245.

(%% Patrz przypis 3, pkt 246.
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(101) Komisja uwaza w zwigzku z tym, ze w omawianym

przypadku odpowiednie wynagrodzenie nalezy ustali¢ na
podstawie bezposredniego, rynkowego wynagrodzenia.

(4) Wynagrodzenie i sktadniki wynagrodzenia

Baza kapitalowa do obliczenia wynagrodzenia

(102) Zgodnie z podejsciem z decyzji 2000/392/WE, ktére

potwierdzil réwniez Sad Pierwszej Instancji, wynagrodze-
nie nalezy zaplaci¢ za calg warto$¢ przeniesionego majatku.
Poniewaz BAKred uznal Srodki w pelnej wysokosci
niezwlocznie za kapital podstawowy, bank LBB mogt
z nich korzysta¢ od dnia 1 stycznia 1993 r. na
zabezpieczenie dzialalnosci, z wyjatkiem kwot przezna-
czanych rocznie na dziatalno$¢ wspierajaca. Od corocznie
wzrastajacych kwot nalezy jednak odjaé jeszcze kapitat
potrzebny na zabezpieczenie dziatalnoici wspierajacej,
z ktérego nie mogt korzysta¢ LBB.

(103) Majatki celowe WKB(IBB oraz kapital kazdorazowo

potrzebny na dzialalno$¢ wspierajaca IBB od 1993
r. wykazywaly zmienng, wzglednie stale wzrastajaca
warto$¢. Wartosci te znajduja si¢ w tabeli w pkt 142.

(104) Kapital akcyjny WBK/IBB w wysokosci 187,5 mln DEM

wniesiony do kapitatu akcyjnego banku LBB byt kapitalem
plynnym. W 1994 r. 75,01 % udzialéw LBB sprzedano
BGB, w 1998 r. pozostale 24,99 % udzialéw sprzedano
réwniez BGB za ceng¢ 1,5 mld DEM. W ten sposéb kapital
akcyjny od 1998 r. nalezal do BGB.

(105) Istniejg trzy podstawy dla obliczenia wynagrodzenia: po

pierwsze plynny kapital w wysokosci 187,5 mln DEM za
rok 1993 oraz za lata 1994 do 1997 r. w wysokosci
46,9 min DEM (odpowiednio 24,99 % udziatéw); po
drugie kapital celowy i po trzecie $rodki potrzebne na
dzialalno$¢ wspierajacg. Poniewaz za dwa pierwsze instru-
menty nalezy przyja¢ taki sam minimalny zysk z kapitatu,
mozna je rozpatrywaé wspdlnie.

Odpowiednie wynagrodzenie za kapital akcyjny
i kapital celowy

(106) Za inwestycje finansowe o réznej jakosci ekonomicznej

wymaga si¢ roznych zyskéow z kapitalu. Badajac, czy
inwestycje zaakceptowalby inwestor rynkowy, nalezy wziaé
pod uwage szczegdlny charakter ekonomiczny kwestiono-
wanego dzialania kapitalowego oraz warto$¢ kapitatu
udostepnionego LBB.

Poréwnanie z innymi instrumentami kapitalu
wlasnego

(107) Przy obliczaniu odpowiedniego wynagrodzenia istotng

kwestia jest to, z jakimi innymi instrumentami kapitalu
wlasnego mozna poréwna¢ wniesione Srodki WBK,
poniewaz za rézne instrumenty oferuje si¢ na rynku rézne
wynagrodzenie. Dla celéw porozumienia BdB  kraj

zwigzkowy i LBB zalozyly poréwnywalno$¢ z inwestycja
w kapital zakladowy.

(108) Komisja jest réwniez zdania, ze wniesione $rodki WBK

najlepiej poréwnac z inwestycja w kapital zakltadowy. To
poréwnanie mozna bez watpienia zalozy¢ dla kapitatu
akcyjnego i nie wymaga ono dalszych wyjasnien. Poza tym
dotyczy ono tez kapitatu celowego, ktéry réwniez zostat
uznany przez BAKred za kapital podstawowy.

(109) W tym kontekscie nalezy najpierw podkresli¢, ze relatyw-

nie szeroka oferta innowacyjnych instrumentéw kapitatu
wlasnego, z ktérych mogg korzystaé instytucje kredytowe
w wielu krajach, nie byla jeszcze dostgpna w Niemczech
w 1993 r., kiedy zadecydowano o przeniesieniu WBK do
LBB. Niektore z tych instrumentéw dopiero si¢ rozwingly,
inne istnialy juz, ale nie byly znane w Niemczech. Tak wigc
poréwnanie kapitatu celowego z takimi innowacyjnymi
instrumentami, ktdre przewaznie rozwinely si¢ w pozniej-
szym czasie i czeSciowo sa dostepne tylko w innych
krajach, byloby nieprzekonujace.

(110) Komisja jest réwniez zdania, ze poréwnanie z cichymi

udziatami jest niewlasciwe do obliczenia odpowiedniego
wynagrodzenia za kapital celowy uznany za kapital
podstawowy. Waznym aspektem jest dla Komisji fakt, ze
whniesienie majatku nie nastgpito w formie cichego udzialu,
lecz w wyniku utworzenia kapitalu celowego. Réwniez
BAKred uznal wniesiony kapital za kapital celowy, a nie
cichy udzial zgodnie z § 10 (Prawo bankowe) KWG. To, ze
niemiecki nadzér bankowy uznal wniesiony kapital za
kapital celowy, przemawia za tym, ze udostgpniony kapitat
nalezy raczej poréwnaé z kapitalem zakladowym niz
z cichym udzialem.

(111) Ryzyko, ze wniesiony kapital w przypadku niewyplacal-

nosci lub likwidacji zostanie przynajmniej czgSciowo
utracony, nie jest mniejsze niz ryzyko w przypadku
inwestycji w kapital zakladowy, poniewaz majatek WBK
stanowi znaczng cz¢$¢ kapitatu wlasnego LBB, a LBB przez
te lata w znacznym stopniu pokryt udostepniony majatek
ryzykownymi aktywami.

Koszty ptynnosci kapitalu celowego

(112) ,Normalne” wniesienie kapitalu przysparza bankowi

zaréwno plynnosci, jak Srodkéw wiasnych koniecznych
do rozszerzenia dzialalno$ci w $wietle przepisow nadzoru
bankowego. Aby bank mogt w pelni wykorzysta kapital,
tzn. rozszerzy¢ aktywa wazone 100 %-towym ryzykiem
o wspolczynnik 12,5 (100 podzielone przez wspétczynnik
wyplacalnosci 8 %), musi si¢ on refinansowa¢ na rynkach
kapitatowych 11,5 razy. Mowiac prosciej, réznica 12,5 razy
otrzymanych i 11,5 razy zaplaconych odsetek od tego
kapitatlu minus inne koszty banku (np. koszty administra-
cyjne) daje zysk z kapitalu wlasnego (*°).

(% W rzeczywistosci sytuacja jest duzo bardziej skomplikowana, np.

z powodu pozycji pozabilansowych, réznych wag ryzyka dla
aktywow oraz pozycji z ryzykiem zerowym. Sens argumentacji nie
zostaje jednak naruszony.
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(113) Pomijajac kapitat akcyjny w wysokosci 187,5 min DEM, przedsigbiorstwo, ktére przy takim samym ryzyku ma

przeniesienie aktywéw WBK poczatkowo nie przysporzyto
LBB plynnosci. Poniewaz na poczatku kapital nie przy-
sparzal plynnosci bankowi LBB, ponidst on dodatkowe
koszty finansowania w wysokosci kwoty kapitatu, kiedy
pozyskiwal konieczne $rodki na rynkach finansowych, aby
w pelni wykorzysta¢ mozliwosci transakcyjne stworzone
dzicki dodatkowemu kapitalowi wlasnemu, tzn. aby
rozszerzy¢ aktywa wazone ryzykiem o 12,5-krotno$é
kwoty kapitatu (lub utrzymaé aktywa w tej wysokosci) (*).

(114) Z powodu dodatkowych kosztéw, ktére nie powstatyby

przy wniesieniu kapitalu wlasnego w innej formie, przy
obliczaniu odpowiedniego wynagrodzenia konieczne jest
uwzglednienie wlasciwego potracenia. Inwestor rynkowy
nie moze oczekiwal, ze otrzyma takie samo wynagrodze-
nie, jak za kapital wniesiony w gotowece.

(115) Komisja jest przy tym zdania, ze w rachunku nie trzeba

uwzglednial calej stopy refinansowania. Koszty refinanso-
wania sg kosztami dzialalno$ci i zmniejszaja przychdd do
opodatkowania. Wynik netto banku w obu przypadkach
nie zmniejsza si¢ o kwote dodatkowo zaptaconych odsetek.
Czgs¢ kosztow jest rekompensowana nizszym podatkiem
od 0s6b prawnych. Tylko koszty netto moga by¢ uznane za
dodatkowe obciazenie banku LBB w zwigzku ze szczegdl-
nym charakterem przeniesionego kapitatu. Ogélnie Komisja
przyznaje wigc, ze LBB ponosi dodatkowe koszty
plynnosci” w wysokosci ,kosztéw refinansowania minus
podatek placony przez przedsigbiorstwa”.

(116) Negocjujac porozumienie, strony, podobnie jak w porozu-

mieniu w sprawie Hamburskiego Banku Krajowego,
w ktorym przeniesienie odbylo si¢ w tym samym czasie,
ustalily stope dtugoterminowych bezpiecznych papieréw
wartosciowych w wysokosci 7,23 %. Ponadto strony
porozumialy si¢ co do zastosowania ryczaltowej stopy
podatkowej w wysokosci 50 % (*?). To daje stope kosztow
refinansowania netto w wysokosci 3,62 %, a co za tym
idzie odpowiednie potrgcenie za brak plynnosci. Potrgcenie
to dotyczy tylko kapitatu celowego.

Obliczenie oczekiwanego minimalnego
wynagrodzenia za kapital celowy oraz kapitat akcyjny

(117) Inwestor rynkowy opiera swoje oczekiwania w stosunku do

zysku z kapitalu na historycznych danych dotyczacych
Sredniego zysku z kapitatu, ktére takze dajg ogdlne pojecie
o przyszlej wydajnosci przedsigbiorstwa, a w szczegdlnosci
na analizie aktualnego modelu dzialania przedsigbiorstwa,
strategii i jakoSci zarzadzania oraz relatywnych prognozach
danej branzy. Jezeli przedsigbiorstwo potrzebuje kapitatu,
musi przekona¢ ewentualnego inwestora, Ze jest ono
w stanie dlugoterminowo wypracowaé zysk z kapitalu
przynajmniej na poziomie rynkowego zysku przedsie-
biorstw poréwnywalnych pod wzgledem ryzyka i profilu
dzialalnosci. Jezeli przedsigbiorstwo nie spetnia oczekiwan
co do przynajmniej Sredniego zysku z kapitatu, inwestor
nie zdecyduje si¢ na t¢ inwestycje i rozwazy inne

(*") Sytuacja si¢ nie zmienia, jezeli uwzgledni si¢ mozliwo$é pozyskania

kapitatu uzupelniajacego do wysokosci kapitatu podstawowego
(wspoltczynnik 25 zamiast 12,5 dla kapitatlu podstawowego).

(*) Dokumenty udostgpnione przez Niemcy zawieraly informacje

o podatku od 0séb prawnych w roku 1992 w wysokosci 46 %, do
ktérego nalezalo doliczy¢ podatek solidarnosciowy w wysokosci
3,75 % (razem 49,75 %). W roku 1993 Iaczne obciazenie podatkowe
uleglo zmniejszeniu do 46 %, a w latach 1994 do 2000 wynosilo
49,5 %. Od 2001 r. faczne obcigzenie podatkowe wynosito 30 %.

lepsze perspektywy.

(118) Aby obliczy¢ odpowiednie najnizsze wynagrodzenie,

mozna uzy¢ réznych metod. Poczawszy od najrézniejszych
wariantow stopy finansowania do metody wyceny aktywow
kapitalowych (capital asset pricing models — zwanej dalej
,CAPM"). Do przedstawienia réznych rozwigzan nalezy
wyr6zni¢ dwa skladniki, zysk z bezpiecznych inwestycji
oraz premi¢ za ryzyko danego projektu: odpowiedni
minimalny zysk z inwestycji obciazonej ryzykiem =
podstawowa stopa procentowa bezpiecznych papieréw
warto$ciowych + premia za ryzyko inwestycji. Odpowiedni
minimalny zysk z inwestycji obcigzonej ryzykiem mozna
réwniez okresli¢ jako sume stopy zysku z bezpiecznej
inwestycji i dodatkowej premii za ryzyko w zwiazku
z przejeciem ryzyka specyficznego dla danej inwestycji.

(119) Podstawg obliczenia zysku z kapitatu jest zawsze istnienie

formy bezpiecznej inwestycji, dla ktorej mozna zalozyé
bezpieczny zysk z kapitatu. Zwykle do obliczenia pod-
stawowej stopy bezpiecznych papieréw warto$ciowych
przyjmuje si¢ oczekiwany zysk z papieréw wartosciowych
o stalym oprocentowaniu emitowanych przez panstwo
(wzglednie indeks bazujacy na tych papierach wartoscio-
wych), poniewaz sg to formy inwestycji o poréwnywalnie
niskim ryzyku. Réznice migdzy poszczegdlnymi metodami
wystepuja jednakze przy obliczeniu premii za ryzyko:

— Metoda finansowa: Zysk z kapitalu wlasnego oczeki-
wany przez inwestora stanowi z punktu widzenia
banku wykorzystujacego kapital przyszle koszty
finansowania. Przy tym podejsciu okreslane sa
najpierw historyczne koszty kapitalu wlasnego, ktére
ponosza banki poréwnywalne z opisywanym ban-
kiem. Srednia arytmetyczna historycznych kosztéw
kapitalu zostaje nastgpnie zréwnana z przyszlymi,
oczekiwanymi kosztami kapitalu wlasnego, i w ten
sposob z zyskiem z kapitalu oczekiwanym przez
inwestora.

—  Metoda finansowa ze skumulowanym rocznym wzrostem
(compound annual growth rate): Centralnym punktem tej
metody jest zastosowanie $redniej wartoSci geome-
trycznej zamiast arytmetycznej (compound annual
growth rate).

—  Metoda wyceny aktywéw kapitalowych (capital asset
pricing model — CAPM): W nowoczesnych finansach
metoda najbardziej znang i najczesciej testowang jest
CAPM, przy pomocy tej metody mozna okresli¢ zysk
z kapitatu oczekiwany przez inwestora przy pomocy
nastepujacego wzoru: oczekiwany zysk z kapitalu =
stopa bezpiecznych papieréw wartosciowych + pre-
mia za ryzyko rynkowe x beta. Wspolczynnik beta
pozwala na poréwnanie ryzyka danego przedsigbior-
stwa z facznym ryzykiem wszystkich przedsigbiorstw.
Premie za ryzyko tej szczegdlnej inwestycji oblicza sie
przez pomnozenie premii za ryzyko rynkowe oraz
wspotczynnika beta.
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(120) CAPM jest gléwng metoda obliczania zyskow z inwestycji
w duze przedsigbiorstwa notowane na gieldzie. LBB nie jest
przedsigbiorstwem notowanym na gieldzie, dlatego nie
mozna bezposrednio wyprowadzi¢ wartosci beta. Zastoso-
wanie metody CAPM jest mozliwe wylgcznie na podstawie
orientacyjnego wspélczynnika beta.

(121) Niemcy generalnie majg krytyczny stosunek do zastosowa-
nia metody CAPM. Ostatecznie strony zgodzily sie
w porozumieniu na zastosowanie metody CAPM i wyliczyly
odpowiednie wynagrodzenie za wniesienie kapitalu akcyj-
nego oraz kapitatu celowego do LBB na poziomie 10,19 %.

(122) Strony porozumienia zastosowaly w swoich obliczeniach
metod¢ CAPM oraz podstawowg stop¢ procentowa bez-
piecznych papieréw warto$ciowych dla LBB w wysokosci
7,23 % na dzien 31 grudnia 1992 r. Obliczajac te stopy
procentowe zalozono, ze majatek WBK zostal udostep-
niony bankowi LBB trwale. Strony nie zastosowaly zatem
zysku z bezpiecznych papieréw wartosciowych o okreslo-
nym czasie trwania inwestycji (np. dziesiecioletni zysk
z obligacji pafistwowych) obserwowanego na rynku w dniu
wniesienia kapitatu, gdyz takie podejcie pomijatoby
ryzyko reinwestycji, tzn. ryzyko braku mozliwosci ponow-
nego zainwestowania po uplywie okresu inwestycji
w wysokosci stopy procentowej bezpiecznych papieréw
warto$ciowych. Zdaniem stron najlepiej odda si¢ ryzyko
inwestycji, przyjmujgc za podstawe ,total return index”.
Z tego powodu strony oparly si¢ na indeksie niemieckiej
gieldy (Deutsche Borse AG) REX10 performance index,
ktory odzwierciedla dokladnie zachowanie (performance)
inwestycji w obligacje federalne o dziesigcioletnim czasie
trwania. Zastosowany indeks uwzglednia stan indeksu
REX10 performance index na koniec kazdego roku od
1970 roku. Strony obliczyly w ten sposéb zysk roczny,
ktory odzwierciedla tendencje przyjetego indeksu REX10
performance index w okresie od 1970 do 1992 roku,
i w ten sposéb strony uzyskaly wyzej wymieniona
bezpieczng podstawowa stope procentowa w wysokosci
7,23 % (31 grudnia 1992 r.).

(123) Biorac pod uwage, ze wklad miat zosta¢ udostepniony LBB
trwale, procedura obliczenia podstawowych stép procen-
towych bezpiecznych papieréw wartosciowych wydaje si¢
w tym przypadku wiasciwa. Ponadto przyjety indeks
REX10 performance index stanowi ogdlnie uznane Zrédto
danych. Obliczone stopy podstawowe bezpiecznych papie-
réw wartosciowych wydajg si¢ zatem odpowiednie.

(124) Wspotezynnik beta okreslony zostal na poziomie 0,74 na
podstawie ekspertyzy KPMG, ktéra dysponuje Komisja,
dotyczacej tzw. skorygowanych (adjusted) wspotczynnikéw
beta wszystkich instytucji kredytowych w Niemczech
notowanych na gieldzie. Na podstawie powyzszej eksper-
tyzy oraz przy uwzglednieniu profilu dziatalnosci banku
LBB nalezy uzna¢ powyzszy wspélczynnik beta za
wlaciwy.

(125) Komisja uwaza takze premie¢ za ryzyko rynkowe w wyso-
kosci 4,0 % za uzasadniona. Juz w trakcie postgpowania,
ktérego wynikiem byla decyzja 2000/392/WE Komisja
kilkakrotnie odniosta si¢ do tzw. ogélnej dtugoterminowej
premii za ryzyko rynkowe, a wiec do rdznicy miedzy
dlugoterminowym S$rednim zyskiem ze zwyklego portfela
akgji a zyskiem z obligacji panstwowych. W odpowiednich

ekspertyzach sporzadzonych na potrzeby postgpowania
zastosowano, w zaleznosci od metodyki, zalozonego
okresu oraz danych, przedzial od ok. 3% do 5 %. Do
wyliczen w ekspertyzie sporzadzonej dla BdB alternatywnie
przyjeto wartoSci 3,16 % oraz 5%, a inna ekspertyza
sporzadzona dla banku WestLB w ramach tego samego
postepowania zakladala alternatywne wartosci 4,5 % oraz
5 %, natomiast Lehman Brothers, ktérzy réwniez pracowali
na zlecenie WestLB, zalozyli stope 4 %. Biorac powyzsze
pod uwage, Komisja nie widzi potrzeby w niniejszym
przypadku zrezygnowania z rynkowej premii za ryzyko
zastosowanej w porozumieniu. Zdaniem Komisji nie ma
watpliwosci, aby minimalne wynagrodzenie obliczone
przez strony na podstawie metody CAMP uznaé za
odpowiednie.

(126) Komisja ustala zatem odpowiednie minimalne wynagro-

dzenie w wysoko$ci 10,19 % rocznie (kazdorazowo po
opodatkowaniu podatkiem od przedsi¢biorstw i przed
opodatkowaniem podatkiem kapitalowym).

Brak marzy na zysk z kapitalu w zwigzku ze 100 %-
towym udzialem wlasnosciowym

(127) Nalezy zbadac¢, czy istnieja powody dostosowania obliczo-

nego wynagrodzenia minimalnego. Zgodnie z podejsciem
zastosowanym w procedurach dotyczacych innych bankéw
krajow zwigzkowych nastepujace trzy szczeglne cechy
transakcji mogg uzasadnial te marzg: po pierwsze brak
emisji nowych udzialéw w spélce i zwiazany z tym brak
dodatkowych gloséw, po drugie znaczna warto$¢ przenie-
sionego majatku i po trzecie brak plynnosci inwestycji.

(128) Analogicznie do innych procedur Komisja uwaza marze

w dwoch ostatnich przypadkach za nieuzasadnione. Brak
praw glosu w zwiazku z nieprzeprowadzeniem emisji
nowych udzialéw réwniez nie uprawnia do naliczenia
marzy, poniewaz kraj zwigzkowy Berlin juz posiadal 100 %
udziatéw i gloséw.

Brak zmniejszenia wynagrodzenia z powodu
uzgodnienia wynagrodzenia ryczaltowego

(129) Wynagrodzenie za akcje zalezy bezposrednio od wynikéw

uzyskiwanych przez przedsigbiorstwo i wyraza si¢ przede
wszystkim w formie dywidend i udzialu w przyroscie
warto$ci przedsi¢biorstwa (np. wyrazonym we wzroscie
kursu akcji). Kraj zwigzkowy otrzymuje wynagrodzenie
ryczaltowe, ktérego wysokos¢ ma uwzglednial oba
powyzsze aspekty wynagrodzenia za ,normalne” dokapi-
talizowanie. Mozna by argumentowad, ze stale wynagro-
dzenie zamiast bezposredniego uzalezniania
wynagrodzenia od wynikéw LBB stanowi korzy$¢ dla kraju
zwigzkowego, ktéra usprawiedliwia redukcje stopy wyna-
grodzenia. Czy jednak takie stale wynagrodzenie rzeczy-
wiscie jest korzystniejsze niz zmienne, zalezne od zysku,
zalezy w duzej mierze od wynikéw przedsigbiorstwa
osigganych w przysziosci. Jesli pogorsza si¢ one, wéwczas
stopa ryczaltowa jest korzystniejsza dla inwestora, przy ich
poprawie jednak, przeciwnie, stanowi niekorzy$¢. Rzeczy-
wistego rozwoju sytuacji nie mozna jednak uwzgledniaé
przy pézniejszej ocenie decyzji inwestycyjnej. Biorac pod
uwage powyzsze argumenty, Komisja uwaza, ze stopa
wynagrodzenia nie moze zosta¢ zredukowana.
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Laczne wynagrodzenie za kapital akcyjny i kapitat
celowy

(130) Na podstawie wszystkich powyzszych rozwazai Komisja

doszta do wniosku, ze rynkowy minimalny zysk z kapitatu
oraz kapitatu celowego powinien wynosi¢ 10,19 % rocznie
(po opodatkowaniu podatkiem od przedsigbiorstw).
W odniesieniu do kapitalu celowego nieposiadajacego
plynnosci nalezy od tego odja¢ 3,62% w zwiazku
z kosztami refinansowania netto.

Odpowiednie wynagrodzenie za kwoty
wykorzystywane na dzialalno$¢ wspierajaca

(131) Réwniez kwoty wykorzystywane na dzialalno§¢ wspierajaca

maja warto$¢ materialna dla LBB, a ich funkcje ekono-
miczng mozna poréwnaé z gwarancjg lub poreczeniem.
Aby podja¢ takie ryzyko, inwestor rynkowy zazadatby
odpowiedniego wynagrodzenia. Porozumienie pomiedzy
BdB, krajem zwigzkowym oraz LBB nie dotyczy tej kwestii.

(132) W przypadku WestLB (**) Niemcy uznaly za odpowiednig

stope wyjsciowa wynagrodzenie w wysokosci 0,3 %
rocznie przed opodatkowaniem. Biorgc pod uwage zasad-
nicza poréwnywalno$¢ przypadkéw bankéow WestLB oraz
LBB, a takze z braku innych wyznacznikéw, Komisja
uwaza, ze ta stopa odpowiada wynagrodzeniu, ktére LBB
musialby zaplaci¢ na poczatku lat 90-tych na rynku za
przejecie awalu na jego rzecz.

(133) Powody zwigkszenia stopy wyjSciowej w decyzji 2000/

392/WE nie dotycza jednak niniejszego przypadku.
W decyzji 2000/392/WE na wymieniong stope w wyso-
kosci 0,3 % rocznie (przed opodatkowaniem) ustalono
marze w wysokosci kolejnych 0,3 % rocznie, poniewaz
z jednej strony awale zwykle wigza si¢ z okreSlonymi
transakcjami i maja ograniczony czas trwania (tak nie bylo
w przypadku WestLB), a z drugiej strony kwota w wyso-
kosci ponad 3,4 mld DEM udostepniona bankowi WestLB
jest wyzsza niz kwoty zwykle pokrywane przez takie
poreczenia bankowe.

(134) Podwyzszenie wynagrodzenia w  wysokosci 0,3 %

w zwigzku z szerokim zakresem ,poreczenia” wynoszace
ok. 170 do 350 mln DEM rocznie wydaje si¢ nieadekwatne.
Podwyzszenie tej stawki w zwigzku z tym, Ze LBB
zasadniczo moze korzysta¢ z majatku WBK bez ograni-
czen, jest watpliwe z tych samych powodéw, z ktérych nie
naliczono marzy na wynagrodzenie za kapital wykorzys-
tywany na dzialalno$¢ komercyjng, poniewaz kraj zwiaz-
kowy mogt zazadac od LBB zwrotu majatku, co tez uczynit
na koniec sierpnia 2004 r.

(135) Premia gwarancyjna jest kosztem dzialalno$ci banku LBB

i pomniejsza dochéd do opodatkowania. Wynagrodzenie
za majatek WBK placi si¢ z zysku po opodatkowaniu.
W zwigzku z tym stope 0,3 % nalezy zasadniczo
skorygowa¢ o stope podatkows. Podobnie jak w przypadku
kosztéw refinansowania Komisja zaklada — w tym przy-
padku na korzy$¢ LBB — jednolitg faczng stope podatkowa
w wysokosci 50 %. Komisja ustala zatem stope w wysokosci
0,15 % rocznie po opodatkowaniu.

(*%) Patrz przypis 2, pkt 221.

(5) Element pomocy

(136) Zgodnie z tymi obliczeniami Komisja uwaza wynagrodze-

nie w wysoko$ci 10,19 % rocznie po opodatkowaniu za
kapitat akcyjny, w wysokosci 6,57 % rocznie po opodatko-
waniu za t¢ cze$¢ kapitatu celowego, ktéra bank LBB mogt
wykorzysta¢ do pokrycia dzialalnoici oraz w wysokosci
0,15 % rocznie po opodatkowaniu za kwoty wykorzys-
tywane na dzialalno$¢ wspierajaca, ktéra jednak ujeto
w bilansie jako kapital wlasny, za zgodne z rynkowym.

(137) Z przedstawionych podstaw obliczen oraz wynagrodzen za

rézne rodzaje przeniesionego majatku wynikajg kwoty
zebrane w tabeli w pkt 142, ktére nalezy zaplaci¢ za
poszczeg6lne skladniki i lata jako odpowiednie wynagro-
dzenie.

(138) Nalezy je poréwnaé z kwotami, ktore byly stalymi

skladnikami wynagrodzenia ustalonymi w momencie
inwestycji. Zdaniem Komisji chodzi tylko o uzgodnione
wynagrodzenie stale w zmieniajacej si¢ wysokosci (patrz
tabela w pkt 142) za wykorzystang czeS¢ kapitatu
celowego. W przeciwieristwie do tego nie mozna zaliczy¢
innych skfadnikéw, jak wymieniony przez Niemcy zreali-
zowany wzrost warto$ci oraz wyplacone w 1993 r. dywi-
dendy w wysokosci 238 mln DEM.

(139) Niemcy twierdzily, ze od wynagrodzenia nalezy odjaé

wzrost warto$ci zrealizowany w momencie sprzedazy
w latach 1994 i 1998 oraz wyplacone dywidendy
w wysokosci 238 mln DEM. Zgodnie z zasadg inwestora
rynkowego, ktéry na podstawie informacji dostepnych
w momencie inwestycji albo moze oczekiwaé odpowied-
niego zysku z kapitalu, albo ustala wynagrodzenie
bezposrednie, kwestig zasadnicza nie sa kwoty zaplacone
i wzrost wartosci zrealizowany po dokonaniu inwestycji.
Zatem dywidendy i wzrosty wartosci, ktorych nie mozna
skalkulowaé od poczatku, nie moga mie¢ decydujacego
znaczenia. Decydujaca nie jest rowniez kwestia, czy wzrost
warto$ci w drodze sprzedazy generuje przychdd, czy nie.
Wreszcie nie jest jasne, dlaczego dywidenda w wysokosci
238 min DEM mialaby by¢ wyplacona na podstawie
wniesionego kapitalu celowego; przy tym platnosci
musialyby by¢ proporcjonalne, a mianowicie odpowiednio
do stosunku kapitalu celowego do pozostalego kapitatu
wlasnego LBB.

(140) Niemcy twierdzily tez, ze powodem przeniesienia byly

potencjalne efekty synergii, a nie podwyzszenia kapitatu
wiasnego LBB. Poniewaz efekty synergii nie zmniejszaja
mozliwosci wykorzystania przeniesionego kapitalu dla
LBB, ani nie zwigkszaja kosztéw zwigzanych z przeniesie-
niem, to nie mogg mie¢ one wplywu na wysoko$¢
wynagrodzenia, ktorego zazadalby od banku inwestor
rynkowy za udostepniony kapital wlasny. Réwniez w przy-
padku rzeczywistej korzySci dla kraju zwiazkowego
wynikajacej z efektow synergii kazdy inny bank w zwiazku
z istniejacg konkurencja bytby zmuszony ,zaplaci¢” krajowi
zwiazkowemu za instrument finansowy dodatkowo do
odpowiedniego wynagrodzenia za udostgpniony kapitat
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,wynagrodzenie” w formie takiej korzysci. Komisja jest IBB, kt6ra mozna wykorzysta¢ na dziatalno$¢ komercyjna),
zatem zdania, ze ewentualnych efektow synergii nie mozna 10,19 % rocznie za kapital akcyjny WBK oraz 0,15 %
uznaé za wynagrodzenie placone przez LBB za przeniesie- rocznie (za czg$¢ majatku poréwnywalng z gwarancja
nie majgtku WBK. bankowg) stanowi pomoc w rozumieniu art. 87 ust. 1

Traktatu WE.
(141) Réznica miedzy uzgodnionym wynagrodzeniem w wyso-
kosci ok. 0,25 % rocznie a odpowiednim wynagrodzeniem
w wysokosci 6,57 % rocznie (za te czes$¢ kapitatu celowego (142) Pomoc sklada sie z nastepujacych elementéw:



Wartosci (mln DM na koniec roku) 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 (1) Suma Suma €
1 Kapital celowy IBB 1715- | 2005- | 2105~ | 2206,- | 2306,- | 2356,- | 2406,- | 2456,- | 2600,- | 2623,- | 2625- | 2625,
- vy 2 8 8 0 0 0 0 5 0 8 4 4
Wykorzystanie na dzial. wspierajaca 168,7 180,1 273,2 323,8 346,4 233,6 [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Pozostajgca cz¢$¢ kapitatu celowego 15461 1825~ 1 1832~ | 1882~ 1959 | 2122- [...] [...] [...] [...] [...] [...]
5 7 6 2 6 4
Stopa 6,57 % | 657 % | 657% | 657 % | 657% | 657 % | 657% | 657 % | 657% | 657% | 657% | 657 %
Nalezne wynagrodzenie 101,6 119,9 120,4 123,7 128,7 139,4 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
2. Kapital akcyjny WBK 187,5 46,9 46,9 46,9 46,9
10,19% | 10,19% | 10,19% | 10,19% | 10,19%
Stopa
Nalezne wynagrodzenie 19,1 4.8 4.8 4.8 4.8 38,2 19,5
Prowizja za awal 015% | 015% | 015% | 015% | 015% | 0,15% | 0,15% | 015% | 0,15% | 0,15% | 0,15% | 0,15 %
Nalezne wynagrodzenie 0,253 0,270 0,410 0,486 0,520 0,350 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
3. Zaplacone wynagrodzenie 0,0 0,0 0,0 1,2 3,4 3,6 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
4 Wynagr. pozostale jeszcze do 121,0 | 1250 | 1256 | 1277 | 130,6 | 1362 [.] [.] [.] [.] [...] Lo | PP s1014
zaplacenia 5

) 01.01.-31.08.2004. Nastepnie przeksztalcenie € 1,1 mld kapitatu celowego IBB w cichy udziat kraju zwiazkowego w LBB za wynagrodzenie odpowiadajace rynkowemu.
0Od 1.1 1999 DM przeliczane s3 na euro po kursie 1,95583. Dane w DM nalezy odpowiednio przeliczy¢ na euro.
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(143) Z chwilg wyodrebnienia IBB z LBB z dniem 1 wrze$nia

2004 r. kapital celowy powrdcit do kraju zwiazkowego
Berlin, przy czym z ok. 1,1 mld EUR tego kapitatu
celowego wniesiono do banku LBB jako dwa ciche udzialy
kraju zwiazkowego. Powyzsze wyodrebnienie zakonczylo
badane uprzywilejowanie w dniu 1 wrzesnia 2004 r.

2.c  ZAKLOCENIE KONKURENC]I  ORAZ WPLYW NA
WYMIANE HANDLOWA MIEDZY PANSTWAMI CZEON-
KOWSKIMI

(144) Wskutek liberalizacji ustug finansowych oraz integracji

rynkéw finansowych sektor bankowy na obszarze Wspdl-
noty narazony jest coraz bardziej na zaktécenia konkuren-
Gji. Sytuacja ta zaostrza si¢ obecnie jeszcze w ramach unii
gospodarczo-walutowej, ktéra ma przyczyni¢ si¢ do
zniesienia pozostalych przeszkod dla konkurencyjnosci
na rynkach ustug finansowych.

(145) Bank Kraju Zwiazkowego Berlin, ktérego dotyczy oma-

wiane uprzywilejowanie, prowadzi dzialalno$¢ bankowa
zaréwno regionalnie, jak i w skali miedzynarodowej. LBB
uwaza si¢ za uniwersalny bank komercyjny, bank centralny
dla kas oszczgdnosciowych oraz bank publiczno-komu-
nalny. Pomimo nazwy, tradycji oraz zadan uregulowanych
ustawowo LBB w zadnym razie nie jest jedynie bankiem
lokalnym lub regionalnym.

(146) To pokazuje wyraznie, ze LBB $wiadczy ustugi bankowe,

konkurujac z innymi bankami europejskimi poza Nie-
mcami oraz na terenie Niemiec, poniewaz banki z innych
panstw europejskich prowadza swoja dzialalnos¢ w Nie-
mczech.

(147) Nalezy zwréci¢ uwage réwniez na to, ze istnieje Scisly

zwigzek miedzy kapitalem wlasnym instytucji kredytowej
a jego dzialalnoscig bankowa. Bank moze pracowal
i rozszerzaé swoja dzialalno$¢ komercyjng tylko, jezeli
posiada wystarczajacy, uznany kapital wlasny. Poniewaz
bank LBB otrzymal ten kapital wlasny na cele wyplacal-
nosci z zasobéw panstwowych, wplyneto to bezposrednio
na mozliwosci transakcyjne banku.

(148) W zwiazku z tym stwierdza si¢, ze pomoc udzielona

bankowi LBB zakléca konkurencje oraz wplywa na
wymiang handlowa miedzy Panstwami Czlonkowskimi.

3, ZGODNOSC SRODKA Z TRAKTATEM WE

(149) Opierajagc si¢ na tych wszystkich argumentach, mozna

stwierdzi¢, ze zostaly spelnione wszystkie kryteria art. 87
ust. 1 Traktatu WE i w zwigzku z tym przeniesienie
majatku WBK zawiera pomoc w rozumieniu tego artykutu.
Nastepnie nalezy zbada¢, czy pomoc ta moze by¢ uznana
za zgodng ze wspllnym rynkiem. Nalezy réwniez
zauwazy¢, ze w stosunku do ewentualnych elementéw
pomocy zawartych w przeniesieniu kapitatéw Niemcy nie
powolywaly si¢ na zadne odstepstwa.

(150) Zadne odstgpstwo okreslone w art. 87 ustep 2 Traktatu WE

nie znajduje w powyzszej sytuacji zastosowania. Pomoc nie
ma charakteru socjalnego, ani nie zostala przyznana
indywidualnym konsumentom. Nie miala ona takze na

celu naprawienia szkéd spowodowanych kleskami zywio-
fowymi lub innym zdarzeniami nadzwyczajnymi, ani
skompensowania niekorzystnych skutkéw gospodarczych
spowodowanych podzialem Niemiec.

(151) Pomoc nie ma celu wspierania regionéw — nie jest
przeznaczona ani na sprzyjanie rozwojowi gospodarczemu
regionéw, w ktérych poziom zycia jest nienormalnie niski
lub regionéw, w ktérych istnieje powazny stan niedo-
statecznego zatrudnienia, ani na ulatwianie rozwoju
niektorych regionéw gospodarczych — dlatego nie ma
zastosowania ani art. 87 ust. 3 lit. a), ani aspekty regionalne
wymienione w art. 87 ustep 3 lit. ¢) Traktatu WE. Pomoc
nie jest przeznaczona na wspieranie realizacji waznych
projektéw stanowigcych przedmiot wspdlnego europej-
skiego zainteresowania. Wspieranie kultury i zachowanie
dziedzictwa kulturowego takze nie stanowig celu pomocy.

(152) Kontynuacja dziafalnosci banku LBB réwniez nie byla
zagrozona w momencie przeprowadzania wymienionego
dzialania, dlatego nie pojawila si¢ kwestia czy upadlosé
jednego duzego banku, jakim jest LBB, mogloby doprowa-
dzi¢ do kryzysu sektora bankowego w Niemczech, co
z kolei na podstawie art. 87 ust. 3 lit. b) Traktatu WE
mogloby uzasadnia¢ przyznanie pomocy w celu zaradzenia
powaznym zaburzeniom w gospodarce Niemiec.

(153) Zgodnie z art. 87 ustep 3 lit. ¢) Traktatu WE za zgodng ze
wspolnym rynkiem moze zosta¢ uznana pomoc panstwa
przeznaczona na sprzyjanie rozwojowi niektorych sekto-
ré6w gospodarczych. Zasadniczo powyzsze moze takze
dotyczy¢ pomocy na restrukturyzacje w sektorze banko-
wym. W omawianym przypadku jednakze brak przeslanek
koniecznych do zastosowania powyzszego wyjatku. Banku
LBB nie mozna uzna¢ za przedsigbiorstwo w trudnej
sytuacji, ktére musi otrzymaé pomoc panstwa dla
odzyskania rentownosci.

(154) Art. 86 ust. 2 Traktatu WE, kt6ry dopuszcza w okreslonych
wyjatkowych sytuacjach odstgpstwa od przepiséw Traktatu
dotyczacych pomocy panstwa, zasadniczo dotyczy takze
sektora ustug finansowych. Komisja potwierdzita powyzsze
stwierdzenie w sprawozdaniu pt. ,Ustugi $wiadczone
w ogdlnym interesie gospodarczym przez sektor ban-

kowy” (.

(155) Niemcy nie twierdzily, Ze ewentualne sprzyjanie LBB
w wyniku przeniesienia majatku WBK ma na celu tylko
kompensacje kosztow powstajacych dla LBB w zwigzku
z uslugami $wiadczonymi w ogélnym interesie gospodar-
czym. Zdaniem Komisji nie ulega watpliwosci, ze prze-
niesienie przeprowadzono po to, aby LBB spelnial nowe
wymagania stawiane kapitalowi wlasnemu, a nie w celu
kompensacji uslug $wiadczonych w ogélnym interesie
gospodarczym.

(156) Poniewaz zadne z odstgpstw od zasady zakazu pomocy
panistwa wymienione w art. 87 ust. 1 Traktatu WE nie
znajduje zastosowania, niniejszej pomocy panstwa nie
mozna uznaé za zgodna z Traktatem.

(*%) Powyzsze sprawozdanie przedlozono Radzie ds. Gospodarczych

i Finansowych w dniu 23 listopada 1998 r., ale nie zostalo ono
opublikowane. Powyzsze sprawozdanie mozna otrzyma¢ w Dyrekgji
Generalnej ds. Konkurencji oraz przeczytaé na stronie internetowej
Komisji.
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4. BRAK POMOCY ISTNIEJACE]

(157) Nie mozna uzna¢, ze przeniesienie majatku WBK miesci si¢
w istniejgcym systemie pomocy w formie poreczen
panstwowych Anstaltslast i Gewdhrtrigerhaftung.

(158) Po pierwsze przestanki stanu nieograniczonej odpowie-
dzialnosci udziatlowcow banku za zobowigzania wierzycieli
(Gewiahrtragerhaftung), jezeli majatek banku nie jest
wystarczajacy do ich zaspokojenia, od poczatku nie byly
spelnione. Whniesienie kapitalu nie ma nic wspélnego ani
z zaspokojeniem wierzycieli LBB, ani tez majatek LBB nie

byt wyczerpany.

(159) Po drugie nie zachodzi stan koniecznoSci zapewnienia
bankowi plynnosci (Anstaltslast). Poreczenie panstwowe
Anstaltslast zobowigzuje udzialowca (Anstaltstrager) do
zapewnienia bankowi LBB S$rodkéw koniecznych do
prowadzenia dzialalnosci banku kraju zwigzkowego, jezeli
zdecyduje on, ze bank ma kontynuowaé dzialalnosc.
Jednak w momencie wniesienia kapitalu bank LBB
w zadnym wypadku nie byl w sytuacji, w ktérej prowa-
dzenie prawidlowej dzialalnosci nie byloby mozliwe.
Whiesiony kapitat nie byl wigc konieczny do zapewnienia
prawidlowej dzialalnosci banku LBB. Dzigki dziataniu kraju
zwiazkowego jako wiasciciela, wynikajacym ze $wiadomej
kalkulacji ekonomicznej, bank LBB bedzie mégh rowniez
w przysztosci sprosta¢ konkurencji na rynku. Do takiej
normalnej, ekonomicznej decyzji kraju zwiazkowego nie
ma zastosowania ,szczegdlna regulacja” poreczenia pari-
stwowego Anstaltslast. Z braku innych regul pomocy
panstwa, ktére mozna by zastosowa¢ zgodnie z art. 87 ust.
11 art. 88 ust. 1 Traktatu WE, wniesienie kapitatu nalezy
uznad za nowa pomoc panstwa w rozumieniu art. 87 ust. 1
i art. 88 ust. 3 Traktatu WE.

5. WNIOSKI

(160) Pomocy zwigzanej z wniesieniem udzialéw WBK/IBB
w dniu 1 stycznia 1993 r. nie mozna uznac za zgodng ze
wspolnym rynkiem ani na podstawie art. 87 ust. 2 i ust. 3
Traktatu WE, ani na podstawie innego postanowienia
traktatowego. Zgodnie z tym pomoc uznaje si¢ za
niezgodng ze wspdlnym rynkiem i nalezy ja zniesC.
Element pomocy musi zosta¢ odzyskany przez Niemcy,

(%) Dz.U. L 140 z 30.4.2004, str. 1.

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Pomoc panstwa w wysokosci 810,14 mln EUR, przyznana przez
Niemcy w okresie od dnia 1 stycznia 1993 r. do dnia 31 sierpnia
2004 r. na rzecz Landesbank Berlin — Girozentrale jest niezgodna
ze wspolnym rynkiem.

Artykut 2

Niemcy podejma wszystkie konieczne $rodki w celu windykacji
od beneficjenta przyznanej bezprawnie pomocy wymienionej
w art. 1.

Artykut 3

Windykacja pomocy nastgpi bezzwlocznie zgodnie z procedu-
rami przewidzianymi w prawie narodowym, pod warunkiem, ze
przewiduja one bezzwloczne i skuteczne wykonanie tej decyzji.

Kwota pomocy podlegajaca windykacji obejmuje odsetki nali-
czone od dnia, w ktérym pomoc przyznana bezprawnie zostata
udostepniona beneficjentowi do daty jej skutecznej windykacji.

Odsetki zostang naliczone zgodnie z postanowieniami roz-
dziatu V rozporzadzenia Komisji (WE) nr 7942004 (*°).

Artykut 4

W terminie dwdch miesigcy od daty ogloszenia niniejszej decyzji
Niemcy poinformuja Komisje przy pomocy zalaczonego kwes-
tionariusza o Srodkach podjetych celem wykonania decyzji.

Artykut 5

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Federalnej
Niemiec.

Bruksela, dnia 20 pazdziernika 2004 r.
W imieniu Komisji

Mario MONTI

Czlonek Komisji
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1.1.

1.2

2.1

2.2

3.1.

3.2.

ZALACZNIK

INFORMACJE DOTYCZACE WYKONANIA DECYZJI KOMIS]JI

Obliczenie kwoty podlegajacej windykacji

Prosimy o przedlozenie nastepujacych danych szczegélowych dotyczacych wysokosci kwoty pomocy przyznanej
bezprawnie, ktérg udostgpniono beneficjentowi:

Data platnosci () Wysokos§¢ pomocy (°) Waluta Nazwa beneficjenta

() Data udostgpnienia pomocy lub poszczegdlnych rat pomocy beneficjentowi (jesli $rodek pomocy sklada si¢ z kilku rat oraz
wynagrodzen, nalezy wymieni¢ je w oddzielnych wierszach)
(*)  Wysoko$¢ pomocy przyznanej beneficjentowi (ekwiwalent pomocy brutto)

Uwagi:

Prosimy o dokladne wyjasnienie sposobu naliczenia odsetek, ktore nalezy zaplaci¢ od pomocy podlegajacej
windykagji.

Dzialania juz podjete lub zaplanowane w celu windykacji pomocy panstwa
Prosimy o dokladne opisanie, jakie dzialania zostaly podjete oraz jakie zaplanowano, aby przeprowadzi¢ bezposrednia
i skuteczng windykacj¢ pomocy panstwa. Prosimy o wyjasnienie, jakie dzialania alternatywne dostepne sa

w narodowym systemie prawnym w celu przeprowadzenia windykacji. Prosimy o udzielenie informagji, jesli istnieje,
o podstawie prawnej przeprowadzonych/zaplanowanych dziafan.

Prosz¢ podaé, w jakim terminie windykacja pomocy zostanie zakoficzona.

Windykacja przeprowadzona

Prosimy o przedlozenie nastgpujacych danych szczegétowych dotyczacych pomocy, ktéra juz odzyskano od
beneficjenta:

Data () Zwrécona kwota Waluta Nazwa beneficjenta

() Data windykacji pomocy

Prosimy o potwierdzenie windykacji kwot pomocy, ktére wymieniono w powyzszej tabeli w punkcie 3.1.
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DECYZJA KOMISJI

z dnia 20 pazdziernika 2004 r.

dotyczaca pomocy pafistwa udzielonej przez Niemcy na rzecz Westdeutsche Landesbank —
Girozentrale, obecnie WestLB AG

(notyfikowana jako dokument nr C(2004) 3925)

(Jedynie tekst w jezyku niemieckim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2006/737|WE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH

uwzgledniajac  Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska,
w szczegllnosci art. 88 ustep 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczegdlnosci art. 62 ustep 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag
zgodnie z wyzej wymienionymi artykutami (!) oraz po uwz-
glednieniu tych uwag,

a takze majac na uwadze, co nastepuje

L PROCEDURA
1. PROCEDURA ADMINISTRACYJNA

(1)  Zrzeszenie Niemieckich Bankéw (Bundesverband deutscher
Banken e.V.), zwane dalej ,BdB”, ktére reprezentuje okoto
300 prywatnych bankéw w Niemczech, zlozylo w Komisji
skarge w dniu 23 marca 1993 r., wzywajac ja do wszczecia
procedury przeciwko Niemcom na podstawie art. 226
Traktatu WE. Zrzeszenie utrzymywato, ze Federalny Urzad
Nadzoru Bankowosci (Bundesaufsichtsamt fiir das Kredit-
wesen), zwany dalej ,BAKred”, naruszyl art. 4 ust. 1
dyrektywy 89/299/EWG w zwiazku z uznaniem majatku
Instytucji Wspierajacej Rozwdj Budownictwa Mieszkanio-
wego kraju zwigzkowego Pélnocnej Nadrenii-Westfalii
(Wohnungsbauforderungsanstalt des Landes Nordrhein-
Westfalen), zwanej dalej ,Wfa”, ktéra polaczyla si¢
z Zachodnioniemieckim Bankiem Kraju Zwiazkowego
Centralg Zyrowa (Westdeutsche Landesbank Girozentrale),
zwanym dalej ,WestLB”, za $rodki wlasne WestLB.

(2) Za posrednictwem pisma z dnia 31 maja 1994 r. BdB
poinformowalo Dyrekcje Generalng ds. Konkurencji IV
o przeniesieniu majatku oraz nadmienito w tym kontekscie
fakt zakl6cenia konkurencji na korzy$¢ WestLB. Dnia
21 grudnia 1994 r. BdB zlozylo formalng skarge i wezwalo
Komisj¢ do wszczgcia procedury przeciwko Niemcom na
podstawie art. 88 ustep 2 Traktatu WE. W lutym i marcu
1995 r. oraz w grudniu 1996 r. do skargi dolaczylo sie
kolejne dziesigé bankéw Zrzeszenia.

(") Dz.U. C 140 z 5.5.1998, str. 9.

(3) Za pos$rednictwem pism z 12 stycznia, 9 lutego, 10. lis-
topada i 13. grudnia 1993 r. oraz 16 stycznia 1996 r.
Komisja zwrdcita si¢ do wladz niemieckich o dalsze
informacje umozliwiajace oceng, czy przeniesienie majatku
stanowilo pomoc panstwa. Komisja uzyskala dodatkowe
informacje w pismach z 9. lutego i 16. marca 1993 r,
8 marca 1994 r.,, 12. kwietnia i 26. kwietnia 1996 r. oraz
14 stycznia 1997 r. Do Komisji wplynely kolejne pisma
i dokumenty od réznych zainteresowanych stron. W latach
1994 do 1997 przedstawiciele Komisji kilkakrotnie spoty-
kali si¢ z przedstawicielami wladz niemieckich, WestLB
oraz innych bankéw krajow zwigzkowych, a takze z przed-
stawicielami gléwnego skarzacego.

(4) Po wymianie powyzszych informacji Komisja uznala za
konieczne wszczgcie procedury na podstawie art. 88 ustep
2 Traktatu WE. Komisja podjela powyzsza decyzje dnia
1 pazdziernika 1997 roku. W decyzji Komisja uznala, iz
przedmiotowe dzialanie stanowilo prawdopodobnie
pomoc w rozumieniu art. 87 ustep 1 Traktatu WE oraz,
ze w celu dokladnego przebadania przypadku konieczne sg
dodatkowe informacje. Chodzito szczegélnie o informacje
dotyczace dzialan, dzigki ktorym kraj zwigzkowy Nadrenia
Polnocna-Westfalia (dalej zwany: krajem zwigzkowym”)
zabezpieczal swéj odpowiedni udzial w dodatkowych
zyskach, ktére WestLB moze osiggnaé z powodu podwyz-
szenia kapitatu, o informacje dotyczace skutkéw brakujacej
plynnosci  transferowanego kapitalu, braku wzrostu
wplywu kraju zwigzkowego na WestLB, skutkéw preferen-
cyjnego charakteru stalego wynagrodzenia, réznych innych
czynnikéw przy ustalaniu odpowiedniego wynagrodzenia,
informagji dotyczacych wysokosci kapitatlu Wfa bedacych
zabezpieczeniem dziatalno$ci prowadzonej przez WestLB,
kwoty przewyzszajacej kapital wykazanej w bilansie
WestLB, zwolnieni podatkowych, zwolnien ze zobowiazan,
a takze rentownoSci WestLB oraz rzekomych efektéw
synergii.

(5) Decyzja Komisji o wszczeciu procedury zostata opubliko-
wana w Dzienniku Urzgdowym Wspdlnot Europejskich (%).
W powyzszej publikacji Komisja wezwala strony biorace
udzial w postgpowaniu do wyrazenia swojego stanowiska.
Komisja uzyskala stanowiska WestLB (z dnia 19 maja
1998 1.), Association Francaise des Banques (z dnia 26 maja
1998 r.) oraz British Bankers’ Association (z dnia 2 czerwca
1998 r) i BdB (z 4 czerwca 1998 r). Powyzsze opinie
przekazano Niemcom za poSrednictwem pisma z dnia

() Zobacz przypis 1.
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15 czerwca 1998 r. w celu zajecia stanowiska. Odpowiedz
Niemiec nadeszla — po przedluzeniu terminu — pismem
z dnia 11 sierpnia 1998 r.

W dniu 15. stycznia i 16. wrzesnia 1998 r. doszlo do
spotkania z przedstawicielami BdB oraz dnia 9 wrzesnia
1998 r. z przedstawicielami WestLB. Pismem z dnia
22 wrzesnia 1998 r. Komisja zaprosita wladze niemieckie,
WestLB i BdB na wspdlne spotkanie w celu przedyskuto-
wania réznych aspektow powyzszej kwestii. BAB przeka-
zalo informacje za podrednictwem pisma z dnia
30 pazdziernika 1998 r. Spotkanie przy udziale trzech
stron odbylo si¢ dnia 10 listopada 1998 roku. Nastepnie
Komisja zwrécita si¢ do niemieckich wladz oraz BdB
o dalsze informacje i dokumenty pismem z 16 listopada
1998 r.

BdB przedstawito — po przedtuzeniu terminu — wymienione
informacje pismem z 14 stycznia 1999 r. Urzedy
niemieckie przekazaly - po przedluzeniu terminu -
niektére informacje za posrednictwem pism z 15 stycznia
1999 r. oraz 7 kwietnia 1999 r.

Poniewaz wiadze niemieckie nie chcialy przedlozy¢ Komisji
pewnych danych, za porednictwem pisma z dnia 24 marca
skierowanego do Niemiec Komisja przekazala decyzje
z dnia 3 marca 1999 r. nakazujacg przekazanie powyzszych
informacji. Rzad niemiecki spelnit powyzszy nakaz — po
przedtuzeniu terminu — w dniu 22 kwietnia 1999 r.

Komisja zlecita przeprowadzenie niezaleznego badania
dotyczgcego nalezytego wynagrodzenia, ktére kraj zwigz-
kowy Nadrenia Pélnocna-Westfalia winien zazadal za
transfer Wfa do WestLB. Przedstawiciele przedsig¢biorstwa
konsultingowego, ktére otrzymalo zlecenie, wzigli takze
udzial w spotkaniu trzech zaangazowanych stron dnia
10 listopada 1998 r., a sporzadzone badanie zostalo
przekazane Komisji w dniu 18 czerwca 1999 r. Dnia
8 lipca 1999 r. Komisja podjeta decyzje 2000/392/WE
dotyczacg kwestionowanego dzialania podjetego przez
Niemcy na rzecz Westdeutsche Landesbank Girozentrale
(dalej zwang: kwestionowang decyzja) (!). Niemcy zostaly
poinformowane o powyzszej decyzji dnia 4 sierpnia 1999
r, przekazaly one te¢ decyzje krajowi zwigzkowemu
w piSmie z 6 sierpnia 1999 r. Kraj zwigzkowy poinformo-
wal o powyzszym WestLB za posrednictwem pisma z dnia
9 sierpnia 1999 r., ktore tego samego dnia wplyneto do
WestLB. Artykuly 1, 2 oraz 3 powyzszej decyzji stanowia:

Artykut 1

Pomoc panstwa przyznana przez Niemcy na rzecz
Westdeutsche Landesbank =~ Girozentrale w  wysokosci
1579 700 000 DEM (807 700 000 EUR) w latach od
1992 do 1998 jest niezgodna ze wspdlnym rynkiem.

Artykut 2

(I) Niemcy podejma wszystkie konieczne dzialania, aby
wycofa¢ wymieniong w art. 1, bezprawnie przyznang
pomoc oraz odzyska¢ ja od beneficjenta.

() Dz.U. L 150 z 23.6.2000, str. 1

(10)

(11)

(12)

(13)

®)

(2) Windykacja pomocy nastapi na podstawie przepiséw
krajowych. Kwota pomocy podlegajaca windykacji zostanie
zwiekszona o odsetki, ktore zostang obliczone od dnia
rzeczywistej wyplaty pomocy beneficjentowi do jej rze-
czywistego zwrotu na podstawie stopy referencyjnej
stosowanej przy obliczeniu ekwiwalentu subwencyjnego
pomocy regionalnej.

Artykut 3

W terminie dwoch miesiecy od daty ogloszenia niniejszej
decyzji Niemcy poinformujg Komisje o $rodkach podjetych
celem wykonania decyzji.”

2. POSTEPOWANIE SADOWE

Dnia 12 pazdziernika 1999 r. bank WestLB oraz kraj
zwigzkowy Nadrenia Pélnocna-Westfalia  zaskarzyly
powyzsza decyzje w Sadzie Pierwszej Instancji Wspdlnot
Europejskich. WestLB, kraj zwigzkowy oraz Niemcy jako
interwenient uboczny wnioskowaly o anulowanie kwes-
tionowanej decyzji oraz o obcigzenie Komisji kosztami
postepowania. Kraj zwigzkowy wnioskowal takze o obcia-
zenie jego kosztami BdB. Komisja oraz BdB jako interwe-
nient uboczny zlozyly wniosek o uznanie obu skarg za
bezpodstawne oraz o obcigzenie skarzacych kosztami
postepowania (BdB uwzglednito wlasne koszty).

Ponadto Niemcy zaskarzyly w dniu 8 pazdziernika 1999 r.
decyzje Komisji przed Trybunatem Sprawiedliwosci Wsp6l-
not Europejskich, wnoszac o anulowanie decyzji i obciaze-
nie Komisji kosztami postgpowania. Postepowanie zostato
jednakze zawieszone z racji, iz przez Sadem Pierwszej
Instancji toczy si¢ postgpowanie o takiej samej tresci.

Decyzja z dnia 22 sierpnia 2000 r. sad dopuscit Niemcy
jako interwenienta ubocznego po stronie skarzgcej oraz
BdB jako interwenienta ubocznego po stronie Komisji jako
pozwanej. Decyzja Sadu z dnia 11 lipca 2001 r. obie
sprawy polaczono w ramach wspdlnego postgpowania
ustnego oraz wspdlnego orzeczenia. Postgpowanie ustne
odbylo si¢ dania 5.1 6. czerwca 2002 r.

6 marca 2003 r. Sad Pierwszej Instancji wydat wyrok (%), na
mocy ktorego kwestionowana decyzja Komisji zostala
uznana za niewazng, a Komisj¢ obcigzono kosztami strony
skarzacej oraz jej wlasnymi, Niemcy kosztami wilasnymi
oraz BdB kosztami wlasnymi.

Sad stwierdzil niewazno$¢ decyzji Komisji z powodu
niewystarczajagcego uzasadnienia dwdch nastepujacych
kwestii dotyczacych obliczenia wysokosci wynagrodzenia
zgodnego z wymogami rynku. Po pierwsze stwierdzenie
niewaznosci decyzji dotyczylo uzasadnienia wysokosci
wynagrodzenia za plynny kapital zakladowy jako punktu

Wyrok z dnia 6 marca 2003 r. w polaczonych sprawach T-228/99

i T-233/99, Westdeutsche Landesbank - Girozentrale i kraj
zwigzkowy Nadrenia Pénocna-Westfalia przeciwko Komisji, Zb.
Orz. 2003, 1I-435.
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(17)

(18)

wyjsciowego do obliczenia, dla ktérego Komisja przyjeta
stope w wysokosci 12 % p.a. (po opodatkowaniu poda-
tkiem od przedsi¢biorstw i przed opodatkowaniem poda-
tkiem inwestycyjnym). Po drugie stwierdzenie niewaznosci
decyzji dotyczylo uzasadnienia wysokosci marzy na
wynagrodzenie, dla ktérej Komisja przyjela stope w wyso-
kosci 1,5% p.a. (po opodatkowaniu podatkiem od
przedsigbiorstw i przed opodatkowaniem podatkiem
inwestycyjnym). W pozostalej czeSci Sad potwierdzit
decyzje Komisji.

3. PONOWNA PROCEDURA ADMINISTRACY]NA

Komisja zwrécila si¢ do wladz niemieckich za posrednictwem
pism z dnia 20 i 29 stycznia, 6 lutego oraz 28 maja 2004 r.
o aktualizacje danych koniecznych do podjecia decyzji, ktore
zostaly przekazane po przedluzeniu terminu dnia 10. marca
i 14. czerwca 2004 r. oraz omoéwione dnia 28 lipca 2004 r.
Kraj zwigzkowy Nadrenia Polnocna-Westfalia przekazat
kolejna opini¢ dotyczaca powyzszej kwestii dnia 26 sierpnia
2004 r. Pismem z dnia 6 pazdziernika 2004 r. Niemcy
przekazaly dalsze informacje, o ktore prosita Komisja.

W lipcu 2004 r. gléwny skarzacy BdB, kraj zwigzkowy
Nadrenia Pélnocna-Westfalia oraz WestLB AG doszly do
tymczasowego porozumienia co do odpowiedniego wynagro-
dzenia, ktérego wynik przekazano Komisji w dniu 19 lipca
2004 r., poniewaz zdaniem Komisji powinno ono staé si¢
podstawa w obu sagdownie kwestionowanych punktach.
Komisja otrzymala ostateczng wersj¢ powyzszego porozumie-
nia dnia 13 pazdziernika 2004 r.

W przedlozonej, nowej decyzji Komisja skorygowala oba
punkty skrytykowane przez sad jako niewystarczajace (uza-
sadnienie wynagrodzenia podstawowego oraz mozliwej
marzy) zgodnie z zyczeniem sadu. Ponadto Komisja obstaje
przy pierwotnej ocenie, ktéra przedstawila w pierwszej
decyzji. Decyzja uwzgledniata wyniki rozméw prowadzonych
miedzy gtéwnym skarzacym BdB oraz krajem zwiazkowym
Nadrenig Pdétnocng-Westfalig lub WestLB AG dotyczace
wysokosci odpowiedniego wynagrodzenia. Komisja przepro-
wadzita w niniejszej decyzji konieczna aktualizacje spowodo-
wang uplywem czasu od podjecia pierwszej decyzji, gtéwnie
w kwestii procedury, przedstawienia przedsigbiorstwa oraz
obliczenia wielkoSci pomocy, uwzgledniajac takze termin
zakoficzenia pomocy, opierajac si¢ na przedstawionych przez
Niemcy nowych danych liczbowych za lata od wydania starej
decyzji, ponadto Komisja pomingla kilka akapitéw zbednych
w nowej decyzji.

1. DOKLADNY OPIS POMOCY

1. WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE
(WESTLB)/ZACHODNIONIEMIECKI BANK KRAJU
ZWIAZKOWEGO CENTRALA ZYROWA

W okresie, ktérego dotyczy niniejsza decyzja, tzn. od
wniesienia Wfa w dniu 31 grudnia 1991 r. do momentu
podziatu WestLB w dniu 1 sierpnia 2002 r., ktory zakonczyt
pomoc, WestLB byt bankiem publicznoprawnym na mocy
prawa obowigzujacego w kraju zwigzkowym Nadrenia
Pétnocna-Westfalia. 31 grudnia 1991 r. uznany kapitat wlasny
banku wynosit 5,1 mld DEM. Na mocy ustawy bank miat trzy
zadania: dzialal jako bank centralny lokalnych kas oszczed-
nosciowych kraju zwigzkowego oraz od 17 lipca 1992 r. takze
kas oszczednosciowych kraju zwigzkowego Brandenburgia.

21)

(22)

Ponadto WestLB wypelnial zadania banku panstwowego
i komunalnego, realizujgc transakcje finansowe zlecone przez
jego udziatlowcéw. W konicu bank prowadzit réwniez
normalng dzialalno§¢ bankowa. Niezaleznie od szczeglnych
przepisow kraju zwigzkowego WestLB podlegal takze nie-
mieckiemu Prawu bankowemu (Kreditwesengesetz) i zgodnie
z nim nadzorowi bankowemu.

WestLB byl w 100 %-tach wlasnoscig publiczng. Kraj zwigz-
kowy byt najwigkszym udzialowcem w kapitale nominalnym
(43,2 %). Pozostali udzialowcy to: Zwiazki Krajowe Nadrenii
i Westfalii-Lippe (Landschaftsverbande Rheinland und Westfa-
len-Lippe) (kazdy po 11,7 %) oraz Zwigzek Kas Oszczednos-
ciowym i Zyrowych Nadrenii i Westfalii-Lippe (der Rheinische
und der Westfilisch-Lippische Sparkassen- und Giroverband)
(kazdy po 16,7 %). Powyzsze stosunki udzialowe nie zmienily
sie przez caly okres referencyjny od dnia 31 grudnia 1991 roku
do dnia 1 sierpnia 2002 r.

Whasciciele publiczni ponosili odpowiedzialno§¢ za WestLB
jako bank publiczno-prawny w ramach poreczen panstwo-
wych Anstaltslast i Gewdhrtrégerhaftung. Poreczenie Anstalt-
slast oznacza, ze wiasciciele WestLB zobowigzani s3 do
zapewnienia podstawy ckonomicznej i zdolnosci do dzialania
instytucji przez caly okres jej istnienia. Powyzsza gwarancja nie
stanowila podstawy odpowiedzialnosci whascicieli w stosunku
do wierzycieli banku, lecz regulowala jedynie stosunki miedzy
bankiem i wladzami. W ramach porgczenia Gewahrtragerhaf-
tung whasciciele odpowiadali za wszystkie wierzytelnosci
banku, jesli nie mogly one zostal zaspokojone z majatku
banku. Porgczyciel publiczny ponosit odpowiedzialnos¢ w sto-
sunku do wierzycieli banku. Obie gwarancje nie posiadaly
ograniczenia czasowego ani warto$ciowego.

Pierwotnie bank WestLB byl instytucja regionalng, koncen-
trujgcg si¢ na uzupelnianiu dziatalnosci lokalnych kas
oszczednosciowych, ktore z kolei pierwotnie mialy wypelniaé
przede wszystkim funkcje spoleczne, oferujac ustugi finan-
sowe w dziedzinach, w ktérych rynek nie funkcjonowal
wystarczajaco dobrze. Jednakze kasy oszczednoSciowe juz od
dluzszego czasu przeksztalcily si¢ w uniwersalnie dzialajace
instytucje kredytowe. Ten sam rozwdj stat si¢ udziatem banku
WestLB, ktory w ciggu ostatnich dziesigcioleci coraz silniej
przeksztalcat si¢ w niezalezny bank handlowy i w okresie
wihasciwym dla podejmowanej decyzji stat si¢ silnym konku-
rentem na niemieckim i europejskich rynkach bankowych.

Mierzgc suma bilansows, w okresie wlasciwym dla podejmo-
wanej decyzji koncern WestLB zaliczal si¢ do pigciu
najwiekszych niemieckich instytucji kredytowych. Koncern
WestLB oferowal ustugi finansowe przedsi¢biorstwom i insty-
tugjom publicznym, dzialal takze na miedzynarodowych
rynkach kapitalowych na wiasny rachunek oraz na rachunek
innych emitentéw tytutéw dluznych. Podobnie jak wiele
innych uniwersalnych bankéw niemieckich takze WestLB
posiadal udzialy w instytucjach finansowych oraz innych
przedsigbiorstwach. Bank realizowal ponadto znaczna cze$é
swojej dziatalnosci poza granicami Niemiec.

Na podstawie przepisow szczegdlnych WestLB mégt do
momentu podziatu w sierpniu 2002 roku — w przeciwienistwie
do bankéw prywatnych, ale podobnie jak inne publiczne
instytucje kredytowe — prowadzi¢ transakcje kredytéw hipo-
tecznych oraz kas oszczednosciowych w tej samej strukturze
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organizacyjnej, w ktorej prowadzit pozostale transakcje. Z tego
powodu WestLB mozna zaliczy¢ w okresie wilasciwym dla
podjecia decyzji, az do podzialu banku, do najbardziej
uniwersalnych bankow dzialajacych w Niemczech.

WestLB nie posiadal rozbudowanej sieci oddzialéw prowa-
dzacych transakcje klientow detalicznych. W tym segmencie
rynku dzialaly lokalne kasy oszczednosciowe, dla ktorych
WestLB stanowil bank centralny.

Rentowno$¢ WestLB, liczac wedtug zysku przed opodatkowa-
niem w stosunku procentowym do posiadanych Srodkéw
whasnych na poziomie koncernu, ksztaltowala si¢ $rednio
przez osiem lat przed wlaczeniem Wfa (1984-1991) na
poziomie maksymalnie 6,6 %, nie wykazujac wyraZnej
tendencji wzrostowej. Powyzszy wynik mozna okresli¢ jako
bardzo staby w poréwnaniu z S$rednig niemiecka oraz
europejska.

Koncern WestLB powigkszyt sume bilansowa z 1991 roku,
a wiec przed transferem, do korica 2001 roku, tzn. do
chwili przedlozenia ostatniego sprawozdania finansowego
przed podzialem banku, z ponad 270 mln DEM do ponad
840 mln DEM, co oznacza jej potrojenie.

Na mocy ustawy z dnia 2 lipca 2002 r. kraj zwigzkowy
Nadrenia Polnocna-Westfalia dokonal podzialu WestLB
z dniem 1 sierpnia 2002 roku (podziat bilansowy na dzien
1 stycznia 2002 r) na publicznoprawng spotke nadrzedna,
bank kraju zwigzkowego Nadrenia PéInocna-Westfalia (Lan-
desbank Nordrhein-Westfalen), oraz prywatnoprawng spétke
zalezng WestLB AG. Bank WestLB AG zajat si¢ dziatalnoscig
komercyjng prowadzong przez byly bank WestLB, a Landes-
bank Nordrhein-Westfalen jego dziatalno$cia publiczng. Wed-
tug informacji przekazanych przez Niemcy bank WestLB AG
nalezy z prawnego punktu widzenia identyfikowaé z WestLB
i jest on dluznikiem calego roszczenia zwrotu pomocy ().
W momencie podziatlu Wfa zostal przyporzadkowany Lan-
desbank Nordrhein-Westfalen i w ten sposob wylaczony
z dziatalnosci komercyjnej skoncentrowanej w WestLB AG.
W statucie banku Landesbank Nordrhein-Westfalen okreslono
ponadto, ze kapital Wfa nie moze stuzy¢ jako zabezpieczenie
transakcji listow dtuznych w tym banku oraz, ze w przysztosci
za t¢ funkcje gwarancyjng nalezy krajowi zwigzkowemu
zaplaci¢ wynagrodzenie w wysokosci 0,6 % p.a.

2. WOHNUNGSBAUFORDERUNGSANSTALT (WFA)/
INSTYTUCJA WSPIERAJACA ROZWO] BUDOWNICTWA
MIESZKANIOWEGO

Wfa zostala zalozona w 1957 roku i dzialala do dnia
31 grudnia 1991 roku jako instytucja publicznoprawna.
Posiadala osobowo$¢ prawna oraz kapital podstawowy
w wysokosci 100 min DEM (50 min EUR), a kraj
zwigzkowy byl jedynym udzialowcem. Zgodnie z § 6 ust.
1 weze$niej obowiazujacej w Nadrenii Potnocnej-Westfalii
Ustawy o wspieraniu rozwoju budownictwa mieszkanio-
wego (Wohnungsbauférderungsgesetzes) (%) Wfa miata za

Uwagi Niemiec z dnia 10 marca 2004, str. 2.

Ustawa o Instytucji Wspierania Rozwoju Budownictwa Mieszkanio-
wego (Wohnungsbauforderungsgesetz) w wersji opublikowanej dnia
30 wrze$nia 1979 roku, (Dz. U. kraju zwigzkowego Nadrenia-Dolna
Westfalia: Gesetz- und Verordnungsblatt fiir das Land Nordrhein-
Westfalen, str. 630).

(30)

zadanie wylacznie wspieranie rozwoju budownictwa
mieszkaniowego poprzez udzielanie niskooprocentowa-
nych lub nieoprocentowanych pozyczek. Ze wzgledu na
prowadzong dziatalno$¢ uzytecznosci publicznej instytucja
nie podlegala podatkowi od o0séb prawnych, podatkowi
majgtkowemu oraz podatkowi od kapitatu na dzialalnos¢
gospodarcza.

Bedac instytucjg publicznoprawng, Wfa korzystala z pore-
czen panstwowych zapewnienia plynnosci (Anstaltslast)
i nieograniczonej odpowiedzialno$ci udziatlowcow za
zobowigzania (Gewihrtrigerhaftung), udzielonych przez
kraj zwigzkowy Nadrenia Pélnocna-Westfalia w stosunku
do wszystkich swoich wierzytelnosci. Powyzsze poreczenia
zostaly utrzymane z powodu transferu.

Gléwnym 7Zrédlem finansowania dzialan wspierajacych
budownictwo mieszkaniowe byl i nadal jest ,Krajowy
Fundusz Budownictwa Mieszkaniowego” (,Landeswohnungs-
bauvermdogen”), ktory powstal z otrzymanych odsetek od
kredytéw mieszkaniowych udzielanych przez Wfa oraz ze
srodkéw corocznie przekazywanych z budzetu kraju
zwigzkowego. Zgodnie z § 16 wczesniej obowigzujacej
Ustawy o wspieraniu rozwoju budownictwa mieszkanio-
wego fundusz przeznaczony byt wylacznie na finansowanie
kredytéw mieszkaniowych, przyczynial si¢ on do refinan-
sowania Wfa w 75 %, tzn. 24,7 mld DEM (12,6 mld EUR)
w dniu 31 grudnia 1991 r.

Przed transferem Wfa gwarantowala wierzytelnosci kraju
zwigzkowego Nadrenia Pélnocna-Westfalia powstale w celu
wspierania budownictwa mieszkaniowego. Kazdego roku
przeksztalcano gwarancje Wfa w wysokosci zobowigzan
zaplaconych przez kraj zwigzkowy w naleznosci zwrotne
kraju zwigzkowego w stosunku do Wfa, przez co warto$é
Krajowego Funduszu Budownictwa Mieszkaniowego odpo-
wiednio si¢ zmniejszala. Powyzsze zobowigzania Wfa
stalyby sie wymagalne dopiero w momencie, gdyby Wfa
nie miata mozliwo$ci korzystania z otrzymanych odsetek
i splat pozyczek w celu wypelniania swoich zadan
publicznych. Wynosily one na koniec 1991 roku 7,4 mld
DEM (3,78 mld EUR) i nie zostaly bezposrednio wykazane
w bilansie, lecz jedynie ,pod kreska”.

3. WYMOGI DOTYCZACE KAPITALU WEASNEGO
ZGODNIE Z DYREKTYWA W SPRAWIE FUNDUSZY
WLASNYCH INSTYTUC]I KREDYTOWYCH ORAZ DYREKTYWA
W SPRAWIE WSKAZNIKA WYPLACALNOSCI INSTYTU(JI
KREDYTOWYCH

Zgodnie z dyrektywa Rady 89/647[EWG (%) oraz dyrektywa
w sprawie funduszy wlasnych instytucji kredytowych banki
zobowigzane s3 do dysponowania funduszami wlasnymi
w wysokoSci co najmniej 8 % (*) aktywéw wazonych
ryzykiem oraz transakcji pozabilansowych obcigzonych
ryzykiem (°). Powyzsze dyrektywy warunkujg zmiany
w Prawie bankowym (Kreditwesengesetz), ktore przepro-

Dz.U. L 386 z 30.12.1989 str. 14, uchylony i zmieniony dyrektywa

2000/12/WE Dz.U. L 126 z 26.5.2000.

Banki zobowigzane s3 do wypelnienia wymagan dotyczacych
kapitalu wlasnego na zasadzie skonsolidowanej, cz¢Sciowo skonso-
lidowanej i nieskonsolidowanej.

Pojecie ,aktywa wazone ryzykiem” obejmuje wszystkie pozycje
obarczone i wazone ryzykiem.
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wadzono dnia 1 stycznia 1992 roku. Nowe wymogi weszly
w zycie dnia 30 czerwca 1993 roku ('). Do tej daty
niemieckie instytucje kredytowe musialy posiada¢ fundusze
wlasne w wysokosci 5,6 % aktywow wazonych ryzy-
kiem (%).

,Kapital podstawowy” musi stanowi¢ co najmniej potowe
nowego progu w wysokosci 8 %. Obejmuje on czgsci
kapitatu, ktérymi instytucja kredytowa moze nieogranicze-
nie i bezposrednio dysponowal w celu pokrycia strat
w momencie ich powstania. Z punktu widzenia przepiséw
nadzoru bankowego kapital podstawowy ma priorytetowe
znaczenie dla calosciowego wyposazenia banku w $rodki
wlasne, poniewaz kapital uzupehliajacy”, czyli dalsze
$rodki wlasne nizszej kategorii, moze by¢ przeznaczony
na zabezpieczenie transakcji banku obcigzonych ryzykiem
tylko i wylacznie w wysokosci posiadanego kapitatu
podstawowego.

llos¢ srodkéw wiasnych warunkuje ponadto udzielanie
przez bank duzych kredytéw. W momencie transferu Wfa
zgodnie z § 13 Prawa bankowego (Kreditwesengesetz) jeden
kredyt nie mogt przekraczaé 50 % Srodkéw wiasnych
instytucji kredytowej, a laczne kredyty, ktorych wartosé
przekraczata 15 % $rodkéw wiasnych, nie mogly przekro-
czy¢ o$miokrotnosci Srodkéw wiasnych instytucji kredyto-
wej. Po zmianie Prawa bankowego w roku 1994 majacej na
celu dostosowanie prawa do dyrektywy Rady 92/121/
EWG (%) ograniczono najwyzszy mozliwy kredyt do 25 %
srodkéw whasnych banku, a wszystkie duze kredyty razem,
ktére przekraczaly 10 % Srodkéow wlasnych banku, nie
mogly przekraczaé o$miokrotnosci lacznych Srodkéw
wlhasnych (4).

Artykut 12 drugiej dyrektywy Rady 89/646/EWG z dnia
15 grudnia 1989 r. w sprawie koordynacji przepiséw
ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnosza-
cych si¢ do podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez
instytucje kredytowe, zmieniajacej dyrektywe 77/780/
EWG (°) ograniczal zakres udziatébw w innych instytucjach
kredytowych i bankach. Zgodnie ze szczegblnym postano-
wieniem § 12 Prawa bankowego (Kreditwesengesetz)
niewywodzacym si¢ z prawa wspolnotowego, ktére
obowiazuje takze w innych Panstwach Czlonkowskich,
faczna suma lokat dtugoterminowych — w tym réwniez
udziatéw w przedsiebiorstwach spoza sektora finansowego
— ograniczona jest do facznej wysokosci Srodkéw whasnych
banku.

Banki niemieckie musialy dostosowaé si¢ do nowych
wymogéw  stawianych $rodkom wlasnym do dnia
30 czerwca 1993 r. Jeszcze przed transpozycja dyrektywy
w sprawie wskaznika wyplacalnosci instytucji kredytowych
do prawa niemieckiego wiele bankéw krajowych, migdzy
innymi takze WestLB, posiadato stosunkowo niski wskaz-
nik Srodkéw whasnych. Wedlug wstepnych obliczen

W rzeczywisto$ci nowe wymagania dotyczace kapitatu wlasnego
winny byly wejs¢ w zycie juz 1 dnia stycznia 1993 roku;
w Niemczech weszly one w Zycie z opdznieniem.

Powyzsza kwote wyliczono w oparciu o wezsza definicje $rodkéw
wlasnych niz definicja, ktéra przyjeto w dyrektywie w sprawie
$rodkéw whasnych.

) Dz.U.L 29 z 5.2.1993, str. 1.
) Nalezy jednakze podkresli¢, ze nie tylko progi, ale takze definicje

poje¢ ,Srodki wilasne” oraz ,aktywa wazone ryzykiem” ulegly
zmianie.
Dz.U. L 386 z 30.12.1989, str. 1

(37)

(40)

Niemieckiego Banku Federalnego wykonanych w grudniu
1991 roku zgodnie z postanowieniami dyrektywy, banki
krajowe wykazaly Sredni wskaznik wyplacalnodci w wyso-
kosci 6,3 %, a od 30 czerwca 1993 roku warto$¢ ta musiata
wynosi¢ 8 % (°). Podwyzszenie Srodkéw whasnych wymie-
nionych instytucji kredytowych okazalo si¢ absolutnie
konieczne, aby nie dopusci¢ do ograniczenia ich ekspansji
oraz utrzymal transakcje na dotychczasowym poziomie.
Jesli bank nie jest w stanie udowodni¢ posiadania
koniecznych $rodkéw wiasnych, nadzér bankowy nakaze
mu podjecie natychmiastowych dziatan w celu zastosowa-
nia si¢ do przepisow w sprawie wspélczynnika wyplacal-
nosci, czy to przez pozyskanie kapitalu uzupehniajacego,
czy tez przez obnizenie aktywow wazonych ryzykiem.

Podczas gdy banki prywatne zmuszone byly zaspokoié
zapotrzebowanie na $rodki wlasne na rynku kapitalowym,
banki publicznoprawne nie mogly podjaé takich dzialan,
poniewaz ich publicznoprawni wiasciciele podjeli decyzje
o0 nie przeprowadzaniu ani czg$ciowej, ani calosciowej ich
prywatyzagji. Jednak ze wzgledu na ogdlnie napietg sytuacje
budzetowa udzialowcy publicznoprawni nie byli w stanie
dokapitalizowa¢ bankéw (). Znaleziono inne rozwigzania
na zdobycie dodatkowych $rodkéw wilasnych. Kraj zwigz-
kowy Nadrenia Pdélnocna-Westfalia zdecydowal w przy-
padku WestLB o transferze Wfa do WestLB, aby w ten
sposéb podnies¢ Srodki whasne banku. W niektérych
innych krajach zwiazkowych przeprowadzono podobne
transakcje na rzecz ich bankéw krajowych.

4. TRANSFER I JEGO SKUTKI

a)  TRANSFER

Dnia 18 grudnia 1991 r. Parlament Krajowy Nadrenii
PéInocnej-Westfalii uchwalil Ustawe regulujaca wspieranie
rozwoju budownictwa mieszkaniowego (Gesetz zur Rege-
lung der Wohnungsbauférderung) (8). Artykul pierwszy
niniejszej ustawy nakazywal transfer Wfa do banku
WestLB. Transfer przeprowadzono ze skutkiem na dzief
1 stycznia 1992 r.

W uzasadnieniu do uchwalonej ustawy transfer motywo-
wano koniecznoscia zwigkszenia $rodkéw  wihasnych
WestLB, aby bank spelnial ostrzejsze wymogi dotyczace
srodkéw whasnych obowigzujace od dnia 30 czerwca 1993
r. Dzigki przeprowadzeniu transferu wymaog spetniono bez
dodatkowego obcigzania finansowego budzetu kraju
zwigzkowego. Podkreslono takze wigksza efektywnos¢ jako
dodatkowy efekt polaczenia dzialalnosci wspierania roz-
woju budownictwa mieszkaniowego Wfa z dzialalnoscia
WestLB.

W ramach transferu kraj zwigzkowy wycofal gwarancje dla
Wfa w wysokosci 7,4 mld DEM (3,78 mld EUR) za
zobowigzania kraju zwigzkowego w zwigzku z korzysta-
niem z kapitalu na wspieranie rozwoju budownictwa
mieszkaniowego (patrz rozdzial 1I pkt. 2).

Sprawozdanie miesieczne Niemieckiego Banku Federalnego (Deut-
sche Bundesbank), maj 1993 r., str. 49

Zobacz m. in. druk 11/2329 Parlamentu Krajowego Nadrenii
PéInocnej-Westfalii.

Ustawa regulujgca wspieranie rozwoju budownictwa mieszkanio-
wego (Gesetz zur Regelung der Wohnungsbauforderung) z dnia
18 grudnia 1991 roku (Dz. U. kraju zwigzkowego Nadrenia
Pélnocna-Westfalia: Gesetz- und Verordnungsblatt fiir das Land
Nordrhein-Westfalen) nr 61, z dnia 30 grudnia 1991 ., str. 561)
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(41) WestLB zostata sukcesorem uniwersalnym Wfa (za wyjatkiem mieszkaniowego WestLB oraz integracje w system rachun-

(42)

(43)

(44)

(45)

()

zlikwidowanej przed transferem odpowiedzialnosci Wfa
w stosunku do kraju zwigzkowego za dugi kraju zwiazkowego
zaciggniete na wspieranie rozwoju budownictwa mieszkanio-
wego). Wia przeksztalcono organizacyjnie i gospodarczo
w niezalezny zaklad prawa publicznego bez zdolnosci prawnej
w ramach WestLB. Kapital podstawowy oraz rezerwy Wrfa
nalezy wykazywaé w bilansie WestLB jako rezerwy specjalne.
Kraj zwigzkowy ponosi nadal odpowiedzialnos¢ z tytulu
poreczen panstwowych zapewnienia plynnosci (Anstaltslast)
i nieograniczonej odpowiedzialnosci udziatowcéw za zobo-
wigzania (Gewdahrtragerhaftung) w stosunku do zobowigzan
Wrta.

Transferowane aktywa, a wigc kapital podstawowy, rezerwy,
Krajowy Fundusz Budownictwa Mieszkaniowego oraz pozo-
stale nalezno$ci Wfa, a takze przyszle wplywy z pozyczek
budowlanych przeznaczono na wspieranie budownictwa takze
po transferze do WestLB zgodnie z art. 2 § 16 ust. 2 wyzej
wymienionej ustawy. Ten sam przepis okreslal, ze przeniesione
aktywa stuzg jednocze$nie jako kapital wlasny w rozumieniu
przepisow Prawa bankowego (Kreditwesengesetzes) oraz
w rozumieniu dyrektywy w sprawie funduszy wilasnych
instytucji kredytowych, na podstawie ktorej oblicza si¢
wskaznik wyplacalnosci banku. Zgodnie z tym zabezpieczaja
one takze komercyjng dzialalnos¢ WestLB.

W zwigzku z transferem wiasciciele WestLB zmienili umowe
gtowng i uzgodnili, Ze aktywa przeznaczone na wspieranie
rozwoju budownictwa mieszkaniowego pozostang nienaru-
szone, nawet gdyby WestLB ponidst straty, ktére naruszylyby
jego pierwotny kapital. Kapital Wfa ponositby odpowiedzial-
no$¢ wewnetrznie wylgcznie po pozostalych srodkach wias-
nych WestLB. W umowie gléwnej sprecyzowano, ze
poreczenie Anstaltslast wlascicieli WestLB dotyczy takze
rezerwy specjalnej Wfa. Gdyby rozwigzano bank WestLB, kraj
zwigzkowy posiadalby roszczenie priorytetowe do kapitatu
Wfa. Ponadto o$wiadczono, ze podwyzszenie Srodkow
wiasnych WestLB wskutek transferu Wfa stanowito pienigzne
$wiadczenie kraju zwigzkowego oraz ze wlasciciele powinni
uzgodni¢ wysoko$¢ rocznego wynagrodzenia, jak tylko beda
dostepne pierwsze wyniki za lata obrotowe poczawszy od
1992 roku (). Powyzsze uzgodnienie stanowilo tre$¢ notatki
protokolarnej do umowy gléwnej z dnia 11 listopada 1993 r.
Pomimo tego wewne¢trznego uzgodnienia dotyczacego zabez-
pieczenia aktywéw Wfa oraz wewngtrznej nizszej kategorii
kapitalu Wfa, w stosunkach zewnetrznych WestLB nie
rozrézniano miedzy funkcja Wia jako instytucji wspierajacej
rozwdj budownictwa mieszkaniowego a funkcja jej Srodkéw
whasnych jako obowiazkowego kapitalu wilasnego WestLB.
Przetransferowane aktywa udostepniono WestLB w catosci
oraz bezposrednio na pokrycie strat lub w razie upadtosci dla
zabezpieczenia naleznosci wierzycieli.

W umowie zlecenia zawartej migdzy krajem zwigzkowym
a WestLB dotyczacej Ustawy o wspieraniu budownictwa
mieszkaniowego przewidziano, ze WestLB uzyje rezerwy
specjalnej na rzecz zabezpieczenia wihasnej dziatalnosci
transakcyjnej tylko w takim stopniu, w jakim bedzie to
konieczne dla pokrycia ustawowo przewidzianych zadan
Wra.

Wifa utracita wprawdzie niezalezno$¢ prawng poprzez
przeksztalcenie w dzial wspierajacy rozwéj budownictwa

Wedlug informacji Niemiec uzyty w o§wiadczeniu termin ,$wiad-

czenie pienigzne” jest niescisty i w péZniejszym czasie zostat
doprecyzowany.

(46)

(47)

(48)

)

kowy WestLB, jednakze z punktu widzenia operacyjnego
nie zostala ona wilaczona do WestLB. Wfa pozostala
oddzielng jednostka w ramach WestLB, przyjmujac nazwe
Instytucji Wspierajacej Rozwdj Budownictwa Mieszkanio-
wego Nadrenii Péinocnej-Westfalii — Instytugji Zachodnionie-
tieckiego Banku Krajowego Centrali Zyrowej
(Wohnungsbauforderungsanstalt des Landes Nordrhein-Westfalen
— Anstalt der Westdeutschen Landesbank Girozentrale). Nowy
dzial wspierania rozwoju budownictwa mieszkaniowego
WestLB uwzgledniany jest wprawdzie w rachunkowosci
WestLB, prowadzi jednak takze wlasng rachunkowosc.
Wezesniej istniejacy dzial wspierania rozwoju budownic-
twa mieszkaniowego WestLB zostal polaczony z Wta.

Przetransferowany majatek Wfa skladajacy si¢ z kapitatu
podstawowego, rezerw, pozostalych aktywéw oraz przy-
szlych zyskéw zastrzezony jest dla wspierania rozwoju
budownictwa mieszkaniowego, musi wigc by¢ administro-
wany niezaleznie od pozostalej dzialalnosci WestLB.
Jednoczesnie powyzszy podzial stanowi warunek dla
uznania dziatalnosci na rzecz wspierania rozwoju budow-
nictwa mieszkaniowego w $wietle niemieckiego prawa
podatkowego nadal za instytucje uzytecznosci publicznej.
Poniewaz wladze niemieckie uznaly, ze Wfa po przetrans-
ferowaniu posiada nadal status instytucji uzytecznosci
publicznej, dlatego zwolnienia podatkowe wymienione
w rozdziale II pkt. 2 nie zostaly zniesione.

Konkurenci WestLB sprzeciwili si¢ fuzji Wfa, posiadajacej
pozycje monopolistyczna, oraz WestLB, obawiajgc sie, Ze
bank WestLB wykorzysta informacje uzyskane z dzialal-
nosci na rzecz wspierania rozwoju budownictwa mieszka-
niowego, aby pozyska¢ nowych klientéw dla wlasnej
dzialalnodci komercyjnej. Wlasciwe wladze zobowigzaly
si¢ podja¢ odpowiednie kroki, aby nie doszlo do zakl6cenia
konkurencji wywolanego powyzsza ,bliskoscia”, w szcze-
g6lnosci poprzez rozdzielenie personelu, informacji itp.
dotyczacych wspierania rozwoju budownictwa mieszka-
niowego od dzialalnosci komercyjnej banku WestLB (3).

W momencie podzialu WestLB w dniu 1 sierpnia 2002 r.
(ujecie w bilansie z dniem 1 stycznia 2002 r.) na podstawie
ustawy kraju zwigzkowego Nadrenii Péinocnej-Westfalii
z dnia 2 lipca Wfa zostala przyporzadkowana do
Landesbank Nordrhein-Westfalen i w ten sposéb ponownie
wylaczona z dzialalnosci komercyjnej skoncentrowanej
w WestLB AG.

b)  WARTOSC WFA

Warto§¢ nominalna majatku Wfa transferowanego do
WestLB dnia 31 grudnia 1991 r. wynosita 24,9 mld DEM
(12,73 mld EUR), z czego 24,7 mld DEM (12,68 mld EUR)
przypadato na Krajowy Fundusz Budownictwa Mieszkanio-
wego. Powyzsze $rodki stuzyly do finansowania pozyczek
mieszkaniowych, ktére byly niskooprocentowane lub
nieoprocentowane oraz bardzo cze¢sto posiadaly dlugie
okresy karencji, dlatego tez kapital nominalny podlegat
do$¢ duzemu zdyskontowaniu, w celu ustalenia jego
rzeczywistej wartosci.

Na mocy par. 13 Ustawy o transferze (Ubertragungsgesetz) Instytucja
Wspierajagca Rozw6j Budownictwa Mieszkaniowego (Wohnungsbau-
forderungsanstalt, Wfa) winna wykonywac powierzone jej zadania
neutralnie z punktu widzenia konkurencji. Szczegétowe zagwaran-
towanie powyzszego zobowigzania uregulowano umownie miedzy
WestLB oraz krajem zwiazkowym.
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(50) Dnia 1 stycznia 1992 r. WestLB zaméwil ekspertyze (55) Obie wyceny transferowanego majatku braly za podstawe

(1)

(54)

bieglego dotyczacg warto$ci majatku Wfa. Dnia 30 kwietnia
1992 r. przekazano powyzsza ekspertyze. Nalezy zwrocic
uwage na fakt, iz wycena nastgpila dopiero po tym, jak kraj
zwiagzkowy podjal decyzje o transferze Wra.

Odnosnie do metody wyceny biegli rewidenci oéwiadczyli,
iz Wfa, z powodu cigglego zobowigzania do reinwestowa-
nia wszystkich przyszlych wplywéw w pozyczki niskoo-
procentowane oraz nieoprocentowane, w rzeczywistosci
nie wykazuje skapitalizowanego dochodu. To zobowiazanie
traci swoja moc w momencie sprzedazy Wfa. Korzysé
uzyskana przez WestLB z tytutu transferu Wfa wynika po
pierwsze z podwyzszenia srodkéw wlasnych oraz z wigzacej
si¢ z tym mozliwosci rozszerzenia dziatalnosci, a po drugie
z poprawy plynnosci w wyniku znacznego podwyzszenia
kapitatu wlasnego. WestLB nie uzyskuje korzysci z normal-
nej dziatalno$ci Wfa, dlatego wartos¢ Wfa nalezy oszaco-
waé na podstawie mozliwego przychodu z jej sprzedazy,
nie uwzgledniajac przy tym istniejacego zaledwie we-
wnetrznie zobowigzania do reinwestowania. Majatek nalezy
wyceni¢ bioragc pod uwage zwykly zysk z kapitalu
i zdyskontowa¢ do wartosci, na podstawie ktérej mozna
okredli¢ nominalne zwrotne przeplywy finansowe jako
normalny zysk rynkowy.

Biegli rewidenci dokonali korekty wartosci poszczegdlnych
pozycji majatku oraz zobowigzan Wfa — pozyczki
mieszkaniowe zredukowano z wartoci nominalnej w wyso-
kosci 30,7 mld DEM (15,7 mld EUR) do 13,5 mld DEM
(6,9 mld EUR), co odpowiada korekcie w wysokosci 56 % —
oraz obliczyli majgtek netto Wfa w wysokosci 5,9 mld
DEM (3,02 mld EUR). Powyzsze odpowiada lacznemu
zdyskontowaniu w wysokosci 76 % w poréwnaniu do
wezesniejszej nominalnej wartosci majatku netto Wfa
w wysokosci 24,9 mld DEM (12,7 mld EUR). Po dokonaniu
powyzszej korekty wartosci w ksiggach handlowych
WestLB  ujeto  kwote w wysokosci 5,9 mld DEM
(3,02 mld EUR) w pozycji ,rezerwa specjalna instytugcji
wspierania rozwoju budownictwa mieszkaniowego”.

Po zlozeniu przez WestLB wniosku w Federalnym Urzedzie
Nadzoru Bankowosci (BAKred) o uznanie 5,9 mld DEM
(3,02 mld EUR) za podstawowy kapital wlasny WestLB,
urzad zlecil innej spélce bieglych rewidentéw wykonanie
wyceny. Zostala ona sporzadzona dnia 30 wrze$nia 1992 r.
W trakcie badania prowadzonego dla BAKred sprawdzono
wycene wykonang dla WestLB co do jego wiarygodnosci
oraz zaakceptowano podejscie metodyczne. Ze wzgledu na
obranie innej stopy dyskontowej oraz inne potraktowanie
wezesniejszych splat majatek netto Wfa wyceniono na
warto$¢ od 4 mld DEM (2,05 mld EUR) do 5,4 mld DEM
(2,76 mld EUR).

Na podstawie powyzszej wyceny dnia 30 grudnia 1992 r.
BAKred uznal 4 mld DEM (2,05 mld EUR) za kapital
podstawowy WestLB w rozumieniu przepisoéw Prawa
bankowego (Kreditwesengesetze). Wykazany w bilansie
WestLB  kapital wilasny w wysokosci 5,9 mld DEM
(3,02 mld EUR) oraz kwota uznana za kapital podstawowy
nie ulegaly od tego momentu zmianom.

(56)

(57)

(58)

(59)

sytuacje po wycofaniu szacowanego na okoto 7,3 mld DEM
(3,73 mld EUR) zobowigzania do poreczenia w stosunku
do kraju zwigzkowego.

¢)  SKUTKI TRANSFERU WFA DO WESTLB

WestLB posiadal na dzient 31 grudnia 1991 r. uznane $rodki
wlasne w wysokosci 5,1 mld DEM (2,6 mld EUR), z czego
500 mln DEM (260 mln EUR) wynikalo z praw do udzialu
w zyskach bez prawa glosu (Genussrechte). Wskaznik
wyplacalnosci zgodnie z Prawem bankowym przed jego
nowelizacjg majaca na celu wdrozenie wspdlnotowej
dyrektywy bankowej wynosit okolo 6,1 % i przewyzszal
o 05% wbwczas obowigzujacy ustawowy wskaznik
minimalny.

BAKred uznal kapital Wfa za $rodki wlasne WestLB, dzigki
czemu $rodki wlasne WestLB wzrosty do 9,1 mld DEM
(4,65 mld EUR), a wiec o 79 %. Uwzgledniajac utworzenie
rezerwy z zysku w wysokosci 100 mln DEM (50 mld EUR),
§rodki wlasne WestLB wzrosly do 9,2 mld DEM
(4,7 mld EUR) na dzien 31 grudnia 1992 r. Biorac pod
uwage kapital i aktywa Wfa wazone ryzykiem, wskaznik
wyplacalnosci wynosit 8,7 %.

Tabela nr 1: Zapotrzebowanie kapitatowe i $rodki wlasne
WestLB oraz Wfa (zgodnie z informacjami wladz niemiec-
kich)

(w min DEM)
(31 grudnia) 1991 1992

aktywa wazone ryzykiem WestLB (bez Wfa) | 83000 | 91 209
aktywa wazone ryzykiem Wfa 13497 | 14398
aktywa wazone ryzykiem WestLB (z Wta) (*) 105 607
pozadane $rodki wlasne WestLB (*¥) (= a) 4611 5867
pozadane $rodki wlasne WestLB bez 5067
Wia (%) (= b)
srodki wlasne WestLB (= ¢) 5090 9190
srodki wlasne WestLB bez Wfa (= d) 5190
wykorzystanie Srodkéw wiasnych WestLB(= 01 % 64 %
ajc)
wykorzystanie $rodkéw wlasnych WestLB 98 %
bez Wfa (b/d) ’

(*)  Transfer Wfa przeprowadzono ze skutkiem na dzief 1 stycznia 1992 r.

(**) Z powodu obowigzujacego wowczas wymogu w wysokosci 5,6 %.

Wskaznik wyplacalnosci w wysokosci 8,7 % uwzglednia
wzrost aktywow wazonych ryzykiem WestLB w wysokosci
8,2 mld DEM (4,19 mld EUR) lub 9,9 % w roku 1992,
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(63)

ktory nie byl zwigzany ze wspieraniem rozwoju budow-
nictwa mieszkaniowego. Gdyby powyzszy wzrost nastapil
bez transferu Wfa, wowczas wskaznik wyplacalnosci
WestLB na dzien 31 grudnia 1992 r. spadiby do 5,7 %,
a wiec prawie do minimalnego wymaganego poziomu
5,6 %.

Podczas gdy calos¢ kapitalu Wfa przeznaczonego na
dzialalno$¢ zwigzang ze wspieraniem rozwoju budownic-
twa mieszkaniowego ma przeznaczenie celowe, tylko czesé
srodkéw wiasnych Wfa jest potrzebna do zabezpieczenia
aktywéw wazonych ryzykiem w rozumieniu przepisow
dotyczacych wyplacalnosci. Wedtug informacji uzyskanych
od wladz niemieckich w momencie wejscia w zycie nowych
wymogéw dotyczacych kapitalu wlasnego dla wymienio-
nego celu konieczne bylo 1,5 mld DEM (770 miln EUR).
Pozostata kwota 2,5 mld DEM (1,28 mld EUR) mogta
zostal spozytkowana przez WestLB w tamtym momencie
na poczet Srodkéw wilasnych dla zabezpieczenia dziatal-
nosci komercyjne;.

Na dzien 31 grudnia 1991 r. koncern WestLB posiadal
wskaznik wyplacalnosci w wysokosci 5,8 %, a wigc 0 0,2 %
wiecej niz wowczas obowigzujacy wspolczynnik mini-
malny. Rok pdézniej, po uznaniu przez BAKred kapitatu
Wrfa, wspolczynnik wynosit po uwzglednieniu aktywéw
Wfa wazonych ryzykiem okolo 8,1 %. Gdyby nie doszlo do
transferu majatku, a koncern i tak podniéstby aktywa
ryzykowne nie zwigzane ze wspieraniem rozwoju

(62)

budownictwa mieszkaniowego, jak zostalo to uczynione,
woéwczas wspolezynnik wyplacalnosci koncernu zmniej-
szytby sie do 5,3 % i osiggnal poziom o 0,3 % nizszy niz
obowigzujgca warto$¢ minimalna.

30 czerwca 1993 r., w dniu wejscia w Zycie nowych wymogow
dotyczacych $rodkoéw wihasnych dla niemieckich instytucji
kredytowych, opierajacych si¢ na dyrektywie w sprawie
funduszy wiasnych i w sprawie wskaznika wyplacalnosci
instytucji kredytowych, wspélezynnik wyplacalnosci koncernu
(facznie z wymogami dotyczacymi funduszy wiasnych Wrta)
obliczony zgodnie z nowymi przepisami wynosit 9 %, a wigc
0 1% powyzej warto$ci minimalnej (na kapital podstawowy
przypadalo 6,3 % a na kapital uzupelniajacy 2,7 %). Gdyby nie
zostal wniesiony kapital whasny wskutek transferu Wfa oraz
aktywa ryzykowne, koncern osiagnalby dnia 30 czerwca
1993 r. wspdlczynnik wyplacalnosci w wysokosci okolo
7,2 %. Wspdlezynnik w wysokosci 9 % osiggnieto by wskutek
pozyskania dodatkowego kapitalu uzupelniajacego w formie
kredytow drugiej kategorii w wysokosci 2,9 mld DEM
(1,48 mld EUR) na poczatku 1993 roku. WestLB pozyskat
w roku 1993 facznie 3,1 mld DEM (1,59 mld EUR) kapitatu
uzupelniajacego, dzigki czemu zwigkszyl $rodki wlasne
koncernu w rozumieniu przepiséw Prawa bankowego do
konica tego roku do wysokosci 12,9 mld DEM (6,6 mld EUR).
Wspdlczynniki wyplacalnosci na koniec 1993 roku wykazy-
waly nieco nizsze wartosci niz dnia 30 czerwca roku.

Tabela nr 2: Zapotrzebowanie kapitatowe i Srodki wlasne koncernu WestLB (zgodnie z informacjami wladz niemieckich)

(w min DEM)
(wartosci $rednie) 1992 (%) 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 (*)
Suma bilansowa 271707 | 332616 | 378 573 | 428 622| 470789 | 603 798 | 693 026 | 750 558 | 782 410 | 844 743 | 519 470
ki 7 -
iizlwa WAZONETYZY™ 1126 071 | 120 658 | 151 482 | 156 470 | 173 858 | 204157259237 | [.1()| [.] (] [..]
obowiazujacy kapitat
B 4758| 4827| 6060| 6259 6954| 8167| 10370| [.] [.] [..] [..]
podstawowy (=a)
obowiazujgcy Srodki
7 STO 9351 9653 12119| 12517| 13908| 16333| 20739 [.] [.] [.] [.]
wiasne lacznie (=b)
kapital podstawowy (=) | 5117 8818| 9502 9769| 9805| 10358| 11378| [.] [.] [.] (]
kapitat uzupelniajacy 500 2495| 4513| 4946| 5270 7094| 10170| [.] [.] [..] [.]
$rodki whasne acznie
) 5617| 11313] 14015| 14715| 15075| 17452| 21548| [.] ] [ [.]
wykorzystanie kapitatu
4 93%|  55%| 64%| 64%| 71%|  79%| 91%| [.] [..] [..] (]
podstawowego (= a/c)
wikorzystanie Srodkéw | ool g5l ggu|  ssw|  92%| 94w  96%| [ | L ] ]
W}asnych }acznie (: b/d) 0 0 0 0 0 0 0 .. . e e

()
z momentem uznania kapitalu Wfa przez BAKred.
Y]

Centrali Zyrowej (Westdeutsche Landesbank Girozentrale).

Tegoroczne zmiany zwigzane s3 z innym wykazaniem aktywéw Wfa w bilansie, zmianami definicji kapitalu wlasnego oraz wspélczynnika wyplacalnosci, a takze

Dane liczbowe dotyczace banku WestLB AG, w ktérym w roku 2002skoncentrowano dziatalno$¢ komercyjng bytego Zachodnioniemieckiego Banku Krajowego

(") informacje poufne, réwniez ponizej beda oznaczone [...]
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(64) W liczbach absolutnych, dzigki kapitatowi podstawowemu DEM (2,35 mld EUR). Prég 15 %-owy dla duzych kredytow,

(65)

(66)

)

w wysokosci 4 mld DEM (2,05 mld EUR), zwigkszyta sie
teoretycznie mozliwos¢ zwigkszenia wartosci transakeji ze
aktywami wazonymi ryzykiem w 100 % zgodnie z Prawem
bankowym w starej wersji (minimalny wspdolczynnik
wyplacalnosci 5,6 %) o 72 mld DEM (36,8 mld EUR).
Wedtug minimalnego wspéleczynnika wyplacalnosci obo-
wigzujacego od dnia 30 czerwca 1993 r. w wysokosci 8 %
odpowiednia  warto§¢  wynositaby 50 mld DEM
(25,6 mld EUR). Wychodzac z zalozenia, ze dzialalnosé
komercyjna koncernu WestLB uzyskata 2,5 mld DEM
(1,28 mld EUR) kapitalu Wfa, jego potencjal udzielania
kredytow w 100 % wazonych ryzykiem wzrést o 31,3 mld
DEM (16 mld EUR).

W rzeczywistosci jednakze dopuszczalna warto$¢ kredytow
zostala bardziej rozszerzona, poniewaz aktywa banku
zwykle nie s3 obcigzane 100 %-towym ryzykiem. Pod
koniec 1993 roku aktywa wazone ryzykiem koncernu
WestLB  (z wlaczeniem dzialalnosci Wfa) wynosily
148,6 mld DEM (76 mld EUR). Suma bilansowa wynosita
332,6 mld DEM (170,1 mld EUR). W ten sposéb
uzyskujemy S$rednie wazenie ryzykiem w  wysokosci
45 % (1). Przy stalej strukturze ryzyka, uwzgledniajac
dostep do 2,5 mld DEM (1,28 mld EUR) kapitatu
podstawowego, mozliwy byl wzrost (lub zabezpieczenie
istniejacej dzialalnosci) w wysokosci 69,4 mld DEM
(35,5 mld EUR) na podstawie zalozonego udziatu srodkéw
whasnych w wysokosci 8 % zgodnie z dyrektywa bankowa.
Zwigkszenie kapitalu podstawowego WestLB umozliwilo
dodatkowo pozyskanie kapitatu uzupelniajgcego (do wyso-
kosci kapitatu podstawowego), wskutek czego rzeczywisty
potencjal udzielania kredytéw wzrdst posrednio jeszcze
bardziej.

Nasuwajg si¢ r6zne wnioski. Po pierwsze bez podwyzszenia
kapitalu WestLB mialby trudnosci z przekroczeniem mini-
malnego wspélczynnika wyplacalnosci zgodnie z przepi-
sami Prawa bankowego w wersji sprzed wprowadzenia
zmian dostosowujacych do  wspdlnotowych  dyrektyw
bankowych. Po drugie bez transferu Wfa koncern WestLB
moglby osiggna¢ minimalny wspétezynnik wyplacalnosci
zgodnie z dyrektywa w sprawie wspélczynnika wyplacal-
nosci wylacznie wskutek redukcji aktywéw wazonych
ryzykiem lub poprzez zmobilizowanie innych zrédel
srodkéw whasnych (np. likwidacja cichych rezerw). Pozys-
kanie kapitalu uzupelniajacego byloby skuteczne tylko
chwilowo, poniewaz wysokos¢ tego kapitalu ograniczona
jest wysokoscig posiadanego kapitalu podstawowego. Po
trzecie podwyzszenie kapitalu zwigzane z pozyskanym
w 1993 roku kapitalem uzupelniajgcym przewyzszalo
kwote, ktérej potrzebowal koncern, aby spelni¢ ostrzejsze
wymogi odnosnie do Srodkéw wlasnych znowelizowanego
Prawa bankowego.

Jesli chodzi o ograniczenie duzych kredytéw przez przepisy
nadzoru bankowego, prég 50 %-owy Prawa bankowego
w jego starej wersji odpowiadal okolo 2,5 mld DEM
(1,28 mld EUR), zanim uznano kapital Wfa. Po uznaniu
kapitatlu Wfa oraz przekazaniu 100 mln DEM (50 mln EUR)
do rezerw z pozycji zyskow, prog wzrdst do prawie 4,6 mld

Niniejsze wyliczenie nie uwzglednia transakeji obarczonych ryzy-
kiem pozabilansowym.

(68)

(69)

(70)

e

)

v

ktére lacznie nie moga przekraczaé o$Smiokrotnosci
srodkéw wihasnych banku, odpowiadal 760 mln DEM
(390 min EUR) na dziefi 31 marca 1992 r. Rok pdzniej,
a wigc po uznaniu kapitalu Wfa, powyzszy prog wzrédst do
prawie 1,4 mld DEM (720 mln EUR). Potencjal WestLB do
udzielania duzych kredytéw wzrdst wskutek transferu Wfa
0 32 mld DEM (16,4 mld EUR) (a wiec o oSmiokrotno$é
podwyzszenia Srodkéw wiasnych) (3).

d)  WYNAGRODZENIE ZA TRANSFER WFA

Transfer Wfa nie doprowadzit do zmiany udzialow
w WestLB. Z powyzszego powodu kraj zwigzkowy
Nadrenia Ponocna-Westfalia nie otrzymal wynagrodzenia
za udostepniony kapital ani poprzez zwigkszenie udzialu
w wyplacanych dywidendach, ani poprzez zwigkszenie
udzialu w zyskach z kapitatu z udzialow WestLB.

Z powodu transferu Wfa zmieniono umowe gléwna
miedzy wiascicielami WestLB. Zdaniem wiascicieli zwigk-
szenie kapitalu podstawowego WestLB przez kraj zwiaz-
kowy stanowi zgodnie z § 5 ust. 2 umowy korzys¢
finansowa dla banku. Wysoko$¢ wynagrodzenia za udo-
stepniony kapital powinna zosta¢ ustalona po ogloszeniu
pierwszych wynikéw WestLB za rok 1992, a wiec krétko
po przeprowadzeniu transferu. Podobne sformulowanie
dotyczgce wartosci transferu oraz wynagrodzenia znajduje
si¢ w uzasadnieniu do ustawy o transferze.

Ostatecznie okreslono wynagrodzenie za udostgpniony
kapital w wysokosci 0,6 % rocznie. WestLB jest zobowig-
zany wyplaci¢ je z zyskéw po opodatkowaniu, co stanowi
dla WestLB obciazenie przed opodatkowaniem w wysokosci
okolo 1,1 % (’). Wynagrodzenie wyplacane jest wylacznie
wtedy, jezeli zostanie osiagniety zysk.

Podstawe wyplaty wynagrodzenia stanowi kapital Wfa
uznany przez BAKred za kapital podstawowy w wysokosci
4 mld DEM (2,05 mld EUR). Bedzie ona wyplacana
wylacznie za czg$¢ kapitalu niepotrzebng Wfa do zabez-
pieczenia wlasnej dzialalnoSci zwigzanej ze wspieraniem
rozwoju budownictwa mieszkaniowego. Cze$¢ udostep-
niona WestLB do zabezpieczenia wlasnej dzialalnosci
transakcyjnej wynosita 2,5 mld DEM (1,28 mld EUR) po
wejsciu w zycie nowych wymogéw dotyczacych $rodkéw
wlasnych i od tego czasu zostala podwyzszona. ().

Nalezy jednakze przypomnieé, ze w nowych przepisach nie tylko

wspolczynniki, ale takze definicje poje¢ ,fundusze wlasne” oraz
»aktywa wazone ryzykiem” ulegly zmianie.

Zgodnie z badaniem przedstawionym przez Niemcy dotyczacym
wynagrodzenia ptaconego przez WestLB podatek od 0séb prawnych
wynosit do 1993 roku 46 % a potem 42 %. Do powyzszej kwoty
doliczany byt podatek solidarnosciowy w wysokosci 3,75 % w roku
1992, 0 % w roku 1993 i 7,5 % w pozniejszych latach.

Jesli ponizej mowa jest o kwocie, za ktérg nalezy zaplaci¢
wynagrodzenie, to niezaleznie od faktu, ze zréznicowanie miedzy
kapitalem o przeznaczeniu celowym na dziatalno$¢ Wfa oraz kwota
udostepniong WestLB zmienilo si¢ z uplywem czasu, w celu
zachowania przejrzysto$ci mowa jest zawsze o sytuacji z konca
roku 1993, a wigc o réznicy migdzy kwota 1,5 mld DEM
(770 mln EUR) oraz 2,5 mld DEM (1,28 mld EUR).
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(72) Tabela nr 3: Rezerwa specjalna na wspieranie rozwoju budownictwa mieszkaniowego oraz zapotrzebowanie na $rodki wlasne Wfa

(74)

(75)

(zgodnie z informacjami wladz niemieckich)

(w mln DEM)
(31 grudnia) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Rezerwa specjalna na
WSpIeranie - TOZWOIL 1590 | 5900 | 5900 | 5900 | 5900 | 5900| 5900| 5900| 5900 | 5900 5900
budownictwa mieszka-
niowego
t kapitat
WM uznany Kaprat 6000 | 4000 | 4000 | 4000 4000| 4000| 4000| 4000| 4000| 4000| 4000
podstawowy
na pozyczki budowlane
o 1668 | 1490 | 1181 952 892 888 887 | [.] (] [.] [.]
dla WestLB 1B | 2510 2819| 3048| 3108| 3112 3113 | [.] (] ] [.] ()

() BAKred uznat kapital Wfa dopiero dnia 30 grudnia 1992 roku, dlatego udziat kapitalu w wysokosci 2,332 mld DEM (1,2 mld EUR) w roku 1992 udostgpniony byt
WestLB tylko przez dwa dni. Stad w tym roku WestLB posiada kapital w wysokosci $rednio 13 mln DEM (7 mln EUR).

(*) Réznice w wysokosci [...] miedzy catkowita kwotg uznanego kapitatu podstawowego w wysokosci [...] oraz kwotg potrzebng Wfa w wysokosci 632 mln DEM nalezy
pomnozy¢ przez wspétezynnik 712, poniewaz kapital Wfa udostgpniony byt dziatalnosci komercyjnej z powodu podziatu WestLB wylacznie do dnia 1 sierpnia
2002 r. W ten sposdb otrzymamy $redni kapital w wysokosci [...], ktérym dysponuje WestLB w tym roku na dzialalno$¢ komercyjna.

111 UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON
1. SKARGA I UWAGI BDB

Zdaniem BdB zasada inwestora dzialajacego zgodnie
z regutami gospodarki rynkowej nie ogranicza si¢ do
przedsigbiorstw przynoszacych straty i wymagajacych
sanacji. Inwestor nie zastanawia si¢ w trakcie podejmowa-
nia decyzji o lokacie, czy dane przedsigbiorstwo dziala
oplacalnie, lecz bada dokladnie, czy zysk z kapitatu
odpowiada przyjetej stopie rynkowej. Gdyby wniesienie
kapitalu przez sektor publiczny sprawdzane bylo pod
katem pomocy panstwa wylacznie wtedy, gdy dotyczy ono
przedsigbiorstw przynoszacych straty, wowczas taka sytua-
cja stwarzalaby niekorzystne warunki konkurencji dla
przedsi¢biorstw prywatnych, niezgodne z art. 86 ust. 1
Traktatu WE.

Transferu majatku Wfa nie mozna takze wykluczyé
z zakresu obowigzywania prawa konkurencji na podstawie
art. 295 Traktatu WE. Powyzszy artykul umozliwia jedynie
krajowi zwigzkowemu swobodne utworzenie takiego
funduszu specjalnego; jednakze w momencie przeniesienia
go na przedsi¢biorstwo komercyjne, nalezy stosowaé reguly
prawa konkurencji.

a)  ODPOWIEDNIE WYNAGRODZENIE ZA KAPITAL

BdB zwrécilo uwage, ze uznany kapital podstawowy
w wysokoéci 4 mld DEM (2,05 mld EUR) moze zostaé
uzyty, jak wszystkie inne kapitaly podstawowe, do
zabezpieczenia dzialalnoci transakcyjnej oraz umozliwia
jednoczesnie, tak jak inne kapitaly podstawowe, uznanie
kapitalu uzupelniajacego zgodnie z wymogami wspélczyn-
nika wyplacalnodci. Dzigki transferowi majatku  kraj
zwigzkowy spowodowal, ze WestLB dzialajacy z bardzo
niskim kapitalem podstawowym, nie tylko nie musial
zawezal wlasnej dzialalnosci transakceyjnej, ale mogl nawet
rozszerzy¢ dzialalno§¢ obarczong ryzykiem. Kwota, o ktéra
Srodki wlasne przewyzszaja rzeczywiste zapotrzebowanie
na kapital wlasny, ma ponadto wplyw na koszty

(76)

finansowania na rynkach kapitalowych. Zdaniem BdB
inwestor dzialajacy zgodnie z regutami gospodarki rynko-
wej nie dokapitalizowalby swojego przedsigbiorstwa, gdyby
jego wyniki finansowe od lat stale byly niskie oraz nic nie
wskazywaloby na znaczne polepszenie sytuacji, tzn. brak
byloby sygnaléw na uzyskanie wyzszego zysku z kapitatu
w przyszlosci.

i Wysoko$¢ wynagrodzenia

BdB zwrécilo uwage, Ze WestLB pilnie potrzebowal
kapitalu podstawowego, a dzigki transferowi Wfa kapital
podstawowy WestLB zwickszyl si¢ z 4,7 mld DEM
(2,4 mld EUR) do 8,7 mld DEM (4,45 mld EUR), a wiec
prawie dwukrotnie. Biorac pod uwage slabe wyniki WestLB,
zaden prywatny inwestor nie wnidslby do WestLB tak
duzego kapitatu wlasnego. W powyzszej sytuacji prywatny
inwestor wnidstby kapital wylacznie pod warunkiem
uzyskania marzy przynajmniej w wysokosci 0,5 punktu
procentowego oprocz zwyklego zysku z kapitatu wlasnego.
Zgodnie z informacjami podanymi przez BdB rentownos¢
WestLB w ciagu dziesieciu lat przed transferem wynosita
$rednio 5,6 % przed opodatkowaniem. Odpowiednie dane
liczbowe wynosza w przypadku duzych niemieckich
bankéw prywatnych od 12,4 % do 18,6 %, a warto$¢
$rednia 16,8 % (przed opodatkowaniem) w omawianym
okresie. Inne banki krajow zwiazkowych wypracowalyby
zysk z kapitatu wlasnego w wysokosci od 9 % do 11 %. BdB
przedlozylo obliczenie zysku z kapitalu wlasnego bankéw
niemieckich, ktére sporzadzila zewngtrzna firma doradcza

dla BdB.

W kwestii wlasciwej metody obliczeniowej poréwnywal-
nych wielkosci zysku z kapitalu zrzeszenie BdB bylo
zdania, ze historyczny zysk z kapitatu nalezy obliczy¢ jako
Srednig arytmetyczng a nie geometryczng (,compound
annual growth rate”). Ostatnia metoda zaklada, ze inwestor
ponownie inwestuje dywidendy, a dodatkowe zyski z niej
uwzgledni w obliczeniach. Sposéb ponownego przezna-
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czenia dywidendy nie moze wplywac na pierwotng decyzje
o inwestycji, lecz stanowi nows, odrgbna decyzje inwes-
tycyjna. Z tego powodu nalezy przyja¢ metode Sredniej
warto$ci arytmetyczne;j.

Gdyby natomiast zastosowano metode ,compound annual
growth rate”, wowczas $redni zysk z kapitalu niekt6rych
prywatnych duzych bankéw niemieckich po opodatkowa-
niu wyniostby w okresie od 1982 do 1992 roku 12,54 %.
Obliczajac t¢ warto$¢, BdB uwzglednito wedtug wlasnych
danych wszystkie mozliwe okresy lokat oraz sprzedaze
miedzy rokiem 1982 oraz 1992, aby wykluczy¢ zaklécenia
wynikajace z tego, ze tylko jeden rok stanowitby rok
podstawowy, a ten wykazywalby szczegélnie niskie lub
wysokie kursy akcji; jednoczesne uwzglednienie wielu
okreséw utrzymywania lokat ma na celu wyréwnanie
wahan na rynku akcyjnym. Zdaniem BdB odpowiednie
dane liczbowe WestLB byly zanizone, poniewaz nie
uwzglednialy przychodéw ze sprzedazy praw do poboru
nowych akgji.

Oprécz metody wyceny aktywéw kapitalowych (,capital
asset pricing model”), ktéra uwzgledniono w gléwnej
ekspertyzie WestLB na potrzeby uzasadnienia wynagro-
dzenia za kapital w wysokosci 0,6 %, BdB przedlozyto
wlasng zewnetrzng ekspertyze. Powyzsze badanie wykazato
zysk z kapitalu wlasnego w wysokosci 12,21 % (przy
zastosowaniu marzy za ryzyko obowigzujacej zwyczajowo
na rynku niemieckim w okresie od 1982 do 1991 roku) lub
14,51 % (przy zastosowaniu wyzszej oczekiwanej premii za
ryzyko). Obie wartoici przewyzszaja warto$¢ wykazang
przez WestLB. Réznice mozna sprowadzi¢ do dwdch
czynnikéw. Po pierwsze BdB zastosowalo wyzszy narzut
za ryzyko za kapital wlasny (3,16 % lub 5 %). Po drugie
BdB zastosowalo wyzszy wspélczynnik beta dla instytucji
kredytowych (1,25 %). Podstawowa stopa procentowa
wolna od ryzyka jest taka sama jak w obliczeniach WestLB.
Uwzgledniajac rézne metody obliczenia zysku z kapitatu
wlasnego, BdB podalo najpierw warto$¢ od 14 % do 16 %
za normalny oczekiwany zysk z kapitatu wlasnego.

BdB zauwazylo ponadto, ze prywatny udzialowiec mniej-
szo$ciowy nie wniostby dodatkowego kapitatu bez wyma-
gania zwigkszenia swojego udzialu w przedsigbiorstwie.
Wrylacznie w ten sposéb méglby on mie¢ odpowiedni
udzial w zysku przedsigbiorstwa oraz wigkszy wplyw na
nie.

BdB podkreslifo, ze porozumienie zawarte migdzy udzia-
towcami WestLB, na podstawie ktorego kapital Wfa mialby
odpowiada¢ w drugiej kolejnosci po pozostatych obowiaz-
kowych kapitatach wlasnych WestLB, w rzeczywistosci nie
jest skuteczne, gdyz kraj zwigzkowy juz na podstawie
poreczenia publicznego Anstaltslast jest zobowigzany
dokapitalizowa¢ bank WestLB w razie trudno$ci. W ten
sposob  kraj zwiazkowy zagwarantowal wlascicielom
WestLB nie tylko wszystkie pasywa WestLB, ale takze
whniesiony przez siebie kapital Wfa i nie otrzymat za to
iadnego $wiadczenia zwrotnego. Oznacza to, ze zmniej-
szenie ryzyka przetransferowanego kapitalu jest jedynie
skutkiem zwigkszonego ryzyka, jakie ponosi kraj zwiaz-
kowy jako udzialowiec WestLB. Profil ryzyka majatku Wfa
nie r6zni si¢ od ryzyka zwyklego kapitatu wlasnego.

W poréwnaniu z instrumentami kapitalu wlasnego rynku
finansowego, na ktérych opiera si¢ argumentacja Niemiec
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i WestLB, BdB stwierdzilo, ze praw do udzialu w zyskach
bez prawa glosu oraz ,cumulative perpetual stock” nie da
si¢ poréwnal z majatkiem Wfa. Po pierwsze nie s3 one
uznawane za kapital podstawowy (,cumulative perpetual
stock” nie uznaje si¢ w Niemczech nawet za kapital
uzupelniajacy). W zwigzku z tym, ze majatek Wfa mozna
uznaé za kapital podstawowy, WestLB moze dalej pod-
wyzszaC Srodki wlasne poprzez zdobywanie kapitatu
uzupelniajacego. Po drugie powyzej wymienione instru-
menty maja znaczenie tymczasowe, a prawa do udzialu
w zyskach bez prawa glosu tracg jakos¢ kapitatu uzupet-
niajacego dwa lata przed ich terminem zapadalnosci.
Majatek Wfa natomiast jest do dyspozycji banku WestLB
praktycznie bezterminowo. Po trzecie tego typu instru-
menty stanowia zwykle tylko ograniczong cz¢$¢ Srodkow
whasnych banku i wymagaja duzego udzialu kapitalu
podstawowego. Po czwarte instrumenty rynku kapitalo-
wego moga stac si¢ przedmiotem wymiany na rynkach, co
oznacza, iz inwestorzy mogg zakonczy¢ swoja inwestycje,
kiedy tylko zechca. Kraj zwigzkowy nie posiada powyzszej
mozliwosci; w zamian za brak takiej szansy, prywatny
inwestor zazadalby zapewne marzy w wysokosci co
najmniej 0,5 punktu procentowego oprécz normalnego
zysku z kapitatu.

BdB przekazalo Komisji takze dane za lata od 1990 roku
dotyczace $rodkéw wiasnych niektérych prywatnych
duzych bankéw niemieckich oraz ich wspélczynnikow
wyplacalnosci. Z niniejszych danych wynika, ze banki
niemieckie na poczatku lat dziewig¢dziesigtych nie dys-
ponowaly hybrydowymi instrumentami kapitalowymi
w ramach ich kapitaléw podstawowych (lub tez przy-
najmniej z nich nie korzystaly). Ponadto z powyzszych
informacji wynika, ze instytucje kredytowe wykazywaly
ogolnie wspotezynnik wyplacalnodci wyraznie przewyz-
szajacy wymagang warto$¢ minimalng w wysokosci 4 % dla
kapitalu podstawowego oraz 8 % dla wszystkich srodkéw
wlasnych.

BdB nawigzalo do umowy gléwnej zawartej migdzy
udzialowcami WestLB, zgodnie z ktérg majatek Wfa
odpowiada w drugiej kolejnosci po pozostalych obowiaz-
kowych $rodkach wlasnych. Termin ,pozostale obowiaz-
kowe Srodki wlasne” odnosi si¢ takze do uzupelniajacych
instrumentéw $rodkéw wihasnych, takich jak prawa do
udziatu w zysku bez prawa glosu czy tez kredyty drugiej
kategorii, i w ten sposob pogarsza ich sytuacje, porozu-
mienie stanowi ,umowe na niekorzys¢ strony trzeciej” i jest
w zwigzku z tym niewazne. Ryzyko rezerwy specjalnej Wfa
jest w zwiazku z tym wyzsze niz ryzyko zwigzane
z prawami do udzialu w zysku bez prawa glosu i kredytami
drugiej kategorii.

Uwzgledniajac wszystkie powyzsze powody, BdB wyszed!
z zalozenia, ze placone przez WestLB wynagrodzenie
w wysokosci 0,6 % nie stanowi zwyklego rynkowego
oprocentowania. Biorgc pod uwage, ze WestLB musial
udostepnic¢ $rodki plynne, aby w pelni wykorzysta¢ majatek
Wfa, oraz ze nie uzyskano udzialéw w podniesionych
rezerwach, gdyz udzial kraju zwigzkowego w WestLB nie
zostal podwyzszony, BdB uznalo najpierw stopg¢ w wyso-
kosci od 14 do 17 % za wlaSciwe wynagrodzenie. Powyzszy
zysk z kapitalu mial by¢ wyplacony w stosunku do calej
uznanej kwoty w wysokosci 4 mld DEM (2,05 mld EUR).
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ii. Wady plynnosci

W przedtozonej skardze BdB zaakceptowalo wystepowanie
,wad plynnosci”, w zwigzku z tym obliczajac wlasciwy zysk
z kapitatu, nalezy potraci¢ okoto 7 punktéw procentowych.
Z racji jednak, ze kapital wlasny stuzy takze do
zabezpieczenia transakcji nie majacych wplywu na bilans,
ktére nie wymagaja udzialu $rodkéw plynnych, nalezatoby
zmniejszy¢ potracenie w wysokosci 7 %.

W komentarzach dotyczacych decyzji Komisji o wszczgciu
procedury zgodnie z art. 88 ustep 2 Traktatu WE BdB
zauwaza, ze ,wad plynnosci” nie nalezy uwzgledniaé przy
obliczaniu wlasciwego zysku z majatku Wfa. Przytoczona
wada plynnosci zostala juz wyréwnana poprzez zdyskon-
towanie majagtku Wfa w wysokosci 5,9 mld DEM
(3,02 mld EUR). Do réznych transakcji bankowych, jak
np. porgczenia, nie jest ponadto konieczna plynnosc.
Gdyby wigc trzeba bylo w rachunku uwzglednic jakiekol-
wiek wady, mogloby to by¢ jedynie niewielkie zmniejszenie
w wysokosci 2,7 punktu procentowego dla wyréwnania
zaangazowania majatku Wfa w transakcje nieprzynoszace
zyskéw. BdB dolaczylo ekspertyze niezaleznego bieglego.

BdB uwaza ponadto, ze WestLB zdecydowanie zawyzyl
koszty refinansowania, podajac je na poziomie 7,5 %. Na
podstawie badania Srednich rynkowych stép procentowych
w  poszczegélnych latach dla réznych instrumentéw
refinansujgcych oraz zgodnie ze strukturg bilansows
WestLB, nalezy rzeczywistg stope refinansowania WestLB
na rynkach w latach od 1992 do 1996 roku wyznaczy¢ na
$rednim poziomie miedzy 6,07 a 6,54 %. BdB przekazato
Komisji réwniez dane dotyczace kosztéw refinansowania
ponoszonych przez nicktére duze niemieckie banki
prywatne w okresie transferu Wfa; przekazane wartosci
znajdowaly si¢ na poziomie zdecydowanie nizszym od
7,5 %, ktory zostal podany we wcze$niejszym stadium
postepowania przez WestLB jako wlasciwe koszty refinan-
sowania. Zdaniem BdB nalezy w tym wypadku rozr6znié
wartodci przed i po opodatkowaniu. Koszty refinansowania
zmniejszyly zysk podlegajacy opodatkowaniu. Jesli nalezy
uwzgledni¢ koszty refinansowania, wowczas nalezy takze
okresli¢ odpowiednie stopy refinansowe wylacznie po
opodatkowaniu.

iii. Kapital podstawowy do obliczenia wynagrodzenia

Jak powyzej zaznaczono, BdB bylo zdania, ze wiasciwe
wynagrodzenie powinno by¢ placone od calosci kwoty
uznanej za kapital podstawowy w wysokosci 4 mld DEM
(2,05 mld EUR). W uwagach BdB zaznaczylo takze, iz
WestLB nie tylko korzystal z kwoty uznanej przez BAKred
za kapital podstawowy, lecz takze z kwoty nadwyzki
w wysokosci 1,9 mld DEM (970 mln EUR). Ostatnia
wymieniona kwota nie umozliwia wprawdzie zabezpiecze-
nia transakcji, jednakze wykazywana jest ona w bilansie
jako kapital wlasny. Agencje ratingowe oraz inwestorzy nie
zwracaja uwagi na uznany kapital podstawowy, lecz na
calos¢ kapitatu wlasnego wykazanego w bilansie, ktory jest
w tej branzy podstawa oceny Srodkéw przeznaczonych na
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pokrycie strat. Zatem kwota powyzsza zwigksza wyplacal-
nos$¢ WestLB, a wigc nalezatoby od niej zaplaci¢ wynagro-
dzenie poréwnywalne z premig gwarancyjng.

iv.  Efekty synergii

Zdaniem BdB rzekome efekty synergii nie stanowig
prawdziwego powodu transferu majatku. Powyzszy wnio-
sek wyplywa takze z faktu, ze w ustawie o transferze
dzialanie to uzasadniono koniecznoscia poprawy sytuacji
konkurencyjnej WestLB, oraz iz uzgodniono pienigzne
wynagrodzenie za transakcje.

BdB zapytalo o sposdob, w jaki mozna by osiagnaé efekty
synergii, jesli komercyjna dzialalno§¢ Wfa oraz WestLB
pozostanie nadal, jak zapisano w odnoénych przepisach
prawnych, oddzielona od siebie pod wzgledem gospodar-
czym, organizacyjnym i personalnym. Jesli Wfa skorzysta
w swojej dzialalnoSci z efektéw synergii, spowoduje to
redukcje kosztéw wspierania rozwoju budownictwa miesz-
kaniowego, jednakze nie moze by¢ postrzegane jako
wynagrodzenie, jakie kraj zwigzkowy otrzyma od WestLB.

b)  KWESTIE PODATKOWE

BdB zwraca uwage, Ze majatek Wfa takze po dokonanym
transferze jest zwolniony z podatku od oséb prawnych,
podatku majatkowego i podatku od prowadzenia dziatal-
nosci gospodarczej. Zwolnienia podatkowe dla publiczno-
prawnych instytucji kredytowych s3 jednakze uzasadnione
tylko wowezas, jesli te instytucje prowadza wylacznie
transakcje wspierajace i nie stanowia konkurencji dla
prywatnych bankéw, zobowiazanych do placenia po-
datkéw.

BdB zauwazylo, ze zwykly bank podwyzszajacy swoj
kapital jest zobowigzany placi¢ za dodatkowy kapital
rocznie 0,6 % podatku majatkowego oraz 0,8 % podatku
od prowadzenia dzialalnosci gospodarczej. WestLB posiada
zatem korzystniejsza sytuacje w pordwnaniu z innymi
bankami. Zwolnienie z podatku od o0séb prawnych
w sposob posredni stawia WestLB w lepszej sytuacji.
Rezygnacja z poboru podatku stanowi pomoc panstwa
w rozumieniu art. 87 ustep 1 Traktatu WE.

¢)  UMORZENIE ZOBOWIAZAN

Przed przeprowadzeniem transferu Wfa zostala zwolniona
ze zobowiazan w stosunku do kraju zwigzkowego
w wysokoSci 7,3 mld DEM (3,77 mld EUR). Kraj
zwigzkowy zrezygnowal ze zobowigzania gwarancyjnego
Wfa, nie wymagajac w zamian wynagrodzenia ani od Wfa,
ani od WestLB. Inwestor dzialajacy zgodnie z regutami
gospodarki rynkowej zazadalby wynagrodzenia za taka
rezygnacje. Rezygnacja ze zobowigzania gwarancyjnego
byla podstawowym warunkiem uznania 4 mld DEM
(2,5 mld EUR) za kapital podstawowy przez Federalny
Urzad Kontroli Bankowos$ci (BAKred). Umorzenie zobo-
wigzan przysporzylo bankowi WestLB bezposrednich
korzysci.
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2. UWAGI INNYCH ZAINTERESOWANYCH STRON

Poza WestLB oraz BdB swoje uwagi do decyzji Komisji
o wszczeciu procedury na podstawie art. 88 ustep 2
Traktatu WE przedstawily takze dwie inne zainteresowane
strony.

a)  ASSOCIATION FRANCAISE DES BANQUES (ZRZESZENIE
BANKOW FRANCUSKICH)

Zrzeszenie Bankow Francuskich (Association Francaise des
Banques) zauwazylo, Ze wniesienie $rodkéw wiasnych do
WestLB, za ktére zazadano jedynie nieznacznego wyna-
grodzenia, oraz istniejace porgczenie kraju zwiazkowego
dla banku, spowodowaly zaktécenie konkurencji na
niekorzys$¢ francuskich instytucji kredytowych. Poniewaz
udzialowcy WestLB zazadali zysku z kapitalu wlasnego na
poziomie zdecydowanie nizszym od zwyczajowego,
WestLB moze oferowaé swoje ustugi po cenie nizszej niz
ich koszty (,dumping”). Ze wzgledu na posiadanie
poreczenia pafstwowego zapewnienia plynnosci (Gewahr-
tragerhaftung) bank WestLB uzyskal ocene potrojnego ,A”,
dzigki ktorej moze refinansowaé swoja dzialalno$¢ na
rynkach na bardzo korzystnych warunkach.

Powyzsze korzySci banku WestLB wplywaja negatywnie na
sytuacje bankéw francuskich dzialajacych w Niemczech.
Jednoczes$nie WestLB moze rozwijaé swojg dzialalnos¢ we
Francji dzigki tej szczegélnej sytuacji, przede wszystkim
w zakresie finansowania inwestycji komunalnych. Konku-
rencja w sektorze bankowym w Niemczech, Franji i innych
Pafistwach Czlonkowskich zostala niniejszym zaktdcona.

b)  BRITISH BANKERS' ASSOCIATION (ZRZESZENIE BAN-
KOW BRYTYJSKICH)

Zrzeszenie Bankéw Brytyjskich (British Bankers' Associa-
tion) zauwazylo, ze WestLB jest aktywnym konkurentem
niemieckich bankéw na terenie Niemiec oraz na calym
rynku europejskim. Pomoc na rzecz WestLB zakloca wigc
wewnatrzwspolnotowa wymiane handlowg. Komisja zos-
tala wezwana do wyegzekwowania zasad wspdlnego rynku
i niewylaczania bankéw publicznoprawnych spod obowig-
zywania przepisow Traktatu dotyczacych konkurencji.

3. UWAGI WESTLB

Po opublikowaniu decyzji Komisji o wszczeciu procedury
na podstawie art. 88 ust. 2 Traktatu WE bank WestLB
przekazal odpis uwag Niemiec, wyrazonych z tej samej
okazji, jako swoja opini¢ i o§wiadczyl, iz w zupelnosci si¢
z nimi zgadza. Zatem argumenty przytoczone przez
Niemcy stanowig rowniez stanowisko banku WestLB
i zostang tylko pokrotce zreferowane.

a)  UWAGI OGOLNE DOTYCZACE TRANSFERU MAJATKU

(100) Zdaniem BdB zasady inwestora dzialajgcego zgodnie

z regulami gospodarki rynkowej nie stosuje si¢ do
przedsi¢biorstw zdrowych ekonomicznie i osiagajacych
zyski. Trybunal Sprawiedliwosci potwierdzil powyzsza
zasade 1 stosowal ja zawsze tylko wtedy, jesli dane
przedsigbiorstwo w momencie podejmowania decyzji
o inwestycji juz od dluzszego czasu ponosito znaczne
straty oraz dzialalo w sektorze cechujacym si¢ przerostami
strukturalnymi. W orzecznictwie brak podstawy dla
zastosowania powyzszej zasady do zdrowych i oplacalnych
przedsigbiorstw.

(101) Z powodu szczegdlnego zadania wypelnianego przez Wfa

jej majatek nie moze by¢ poréwnywany z normalnymi
srodkami wlasnymi. Wniesienie majatku Wfa, ktéry nie
moze by¢ uzyty na inne cele, do banku WestLB bylo
z ekonomicznego punktu widzenia najlepszym rozwigza-
niem. Kraj zwigzkowy doprowadzit do optymalizacji masy
majatkowej zwigzanej celowo ze wspieraniem rozwoju
budownictwa mieszkaniowego dzigki transferowi majatku.
Prywatny wiasciciel postapitby tak samo.

(102) Zwigkszenie udziatu kraju zwigzkowego zwigzane z trans-

ferem majatku zdaniem WestLB nie tylko nie bylo
konieczne, lecz nie bylo réwniez zgodne ze szczegdlnym
profilem ryzyka majatku Wfa. Nie przysparzal on
plynnosci, wigc wniesienia majatku Wfa nie mozna
poréwnaé z innego rodzaju dokapitalizowaniem. Inne
instrumenty kapitatu wlasnego na rynku takze nie zostaly
wyposazone w prawa do glosu.

(103) Wynagrodzenie, ktére otrzymuje kraj zwigzkowy, jest

odpowiednio wysokie, dlatego nie nalezy zadaé wzrostu
rentownosci WestLB. Nie jest takze zrozumiale, dlaczego
inwestor dzialajacy zgodnie z regulami gospodarki rynko-
wej miatby Zada¢ okreSlonej wysokosci zysku, jesli
inwestuje w oplacalne przedsi¢biorstwo. Poniewaz WestLB
osiaggat dotychczas zyski, nie jest potrzebny plan restruktu-
ryzacji. Trybunal Sprawiedliwo$ci wymagal opracowania
takiego planu wylacznie w przypadku pomocy restruktu-
ryzacyjnej przeznaczonej dla przedsigbiorstw osiagajacych
straty.

b)  ODPOWIEDNIE WYNAGRODZENIE ZA KAPITAL

(104) Zdaniem WestLB wysoko$¢ wynagrodzenia wyplaconego

za kapital Wfa jest odpowiednia. Dla uzasadnienia swojego
zdania WestLB przedlozyl ekspertyze banku inwestycyj-
nego, ktéremu zlecit oceng kwestionowanego wynagro-
dzenia. W ekspertyzie bieglego poréwnany zostal profil
ryzyka majatku Wfa z profilem innych instrumentéw
kapitatu wlasnego na rynkach kapitatowych; z powyzszego
wyniklo, Ze marza w wysokosci od 0,9 do 1,4 % jest
odpowiednim wynagrodzeniem za rezerwe specjalng Wfa.
Co odpowiada kosztom poniesionym przez WestLB
w zwiazku z uzyciem majatku Wfa w wysokosci 1,1 %
(przed opodatkowaniem). WestLB podkresla, ze dla
pelnego uzycia majatku Wfa nalezy uwzglednic jeszcze
dodatkowe koszty refinansowania; w réznych dokumen-
tach oceniane s one w wysokosci od 7,5 % do 9,3 %.

(105) WestLB uwaza, ze liczby przedlozone przez BdB, dotyczace

zysku z kapitalu wilasnego niemieckich bankéw, z wielu
powodéw nie sg prawdziwe. Okres inwestycyjny zastoso-
wany przez BdB do obliczen doprowadzit do bardzo
wysokiego zysku z powodu szczegblnego rozwoju kurséw
gieldowych. Uzyta przez BdB $rednia arytmetyczna
wykazala niewlasciwe wyniki; powinno si¢ raczej wziaé
pod uwage Srednia geometryczng (,compound annual
growth rate”). BdB uwzglednia w swoich obliczeniach
okresy inwestycyjne, ktére nie mialy znaczenia dla decyzji
inwestycyjnej w roku 1992, a poprzez uwzglednienie
wszystkich mozliwych okreséw lokat, niektére lata poli-
czono wielokrotnie. Instytucji kredytowych, ktére BdB
wziglo pod uwage dla celéw obliczenia Sredniego zysku
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z kapitalu wlasnego duzych niemieckich bankéw, nie
mozna poréwnac z WestLB z powodu réznic w dzialalnosci
gléwnej. Po oczyszczeniu podanego przez BdB $redniego
zysku w wysokosci 16,6 % ze wszystkich powyzej
wymienionych czynnikéw otrzymamy warto$¢ 5,8 %.

¢)  EFEKTY SYNERGII

(106) Zdaniem WestLB wniesienie Wfa do WestLB spowodowalo

znaczne oszczednosci dla Wfa. W pierwszych dwdch latach
personel Wfa mozna bylo zredukowaé o 53 osoby
(wczesniej 588 o0s6b: pracownicy ,starego Wfa” oraz
pracownicy dzialu obstugi budownictwa mieszkaniowego
WestLB, ktérych koszty ponoszono przed transferem Wrta).
W pierwszych latach wlaczenie Wfa przyniosto roczne
efekty synergii w wysokosci 13 mln DEM (7 mln EUR).
Redukcja personelu bedzie kontynuowana, dzigki czemu
oszczednosci od roku 1997 wzrosng do kwoty okoto
25 min DEM (13 mln EUR) rocznie. Powyzsze kwoty
oznaczaja tylko 1 wylacznie korzy$¢ dla dzialan kraju
zwigzkowego na rzecz wspierania rozwoju budownictwa
mieszkaniowego kraju zwigzkowego. W innym dokumen-
cie jest mowa o efekcie synergii w wysokosci co najmniej
35 min DEM (18 mln EUR) rocznie.

(107) W zwiazku z wlaczeniem Wfa WestLB poniosto wydatki

w wysoko$ci 33 mln DEM (17 mln EUR) zwiazane ze
zmiang systemu emerytalnego dla pracownikéw Wfa oraz
odpowiednig platnoscig na rzecz Instytucji Emerytalnej
Federacji oraz Krajow Zwigzkowych (Versorgungsanstalt
des Bundes und der Linder). Powyzsza platno$¢ zmniejszy
pozniejsze koszty Wra.

d)  ZWOLNIENIA PODATKOWE

(108) Zdaniem WestLB zwolnienie Wfa z okreslonych podatkéw

jest zgodne z niemiecky systematyka prawa podatkowego,
zgodnie z ktéra kwestionowane podatki nie dotycza
instytucji stuzacych celom publicznym oraz niekonkuruja-
cych z instytucjami placacymi podatki. WestLB placi bez
ograniczen wszystkie powyzsze podatki i nie odnosi
korzysci ze zwolnien Wfa. Podatku od majatku nie pobiera
si¢ od dnia 1 stycznia 1997 r., a podatku od kapitatu na
dzialalno§¢ gospodarcza od dnia 1 stycznia 1998 r.

e)  UMORZENIE ZOBOWIAZAN

(109) Umorzenie kwestionowanych zobowigzan nastapito przed

transferem oraz po nastgpnie przeprowadzonej wycenie
majatku Wfa. Kwota 4 mld DEM (2,05 mld EUR) odnosi si¢
do sytuacji bez zobowigzan. Wynagrodzenie dotyczy
powyzszej kwoty, dlatego WestLB nie uzyskal korzysci
Z umorzenia.

IV. UWAGI NIEMIEC

(110) Zdaniem Niemiec opisywana sytuacja nie stanowi pomocy

panstwa na rzecz banku WestLB w rozumieniu Traktatu
WE. Kraj zwigzkowy Nadrenia Péinocna-Westfalia otrzymat
odpowiednie wynagrodzenie, zgodne z zasadami rynko-
wymi. Powyzsza sytuacja nie oznacza takie pomocy
panstwa dla innych udzialowcéw WestLB, poniewaz
utrzymanie struktury wilasnosciowej po wecieleniu Wfa
zostalo wynagrodzone odpowiednig oplatg uiszczona
przez WestLB. Rowniez otrzymane zwolnienia podatkowe,
obowiazujace Wfa, nie stanowily pomocy paristwa na rzecz
WestLB, poniewaz nie odnosily si¢ do komercyjnej
dzialalnosci banku.

(111) Zdaniem Niemiec Komisja moze zbada¢ przypadek tylko

na podstawie sytuacji istniejgcej w momencie podjecia
decyzji o inwestydji, tzn. pod koniec roku 1991. Wylacznie
tamta sytuacja byla podstawg podjecia decyzji o inwestycji
kraju zwiagzkowego. Pozniejsze watpliwosci i rozwdj sytua-
Gji, jak uznanie kapitalu obowigzkowego przez Federalny
Urzad Nadzoru Bankowosci, roczna ocena oraz wilgczenie
aktywéw 1 zobowigzan Wfa do bilansu WestLB nie
powinny by¢ przedmiotem badan Komisji.

(112) Zdaniem Niemiec kwestia wcielenia Wfa do WestLB byla

podnoszona od lat 70-tych i 80-tych. Powodem takiego
rozumowania byla che¢ wydajniejszego zorganizowania
wspierania rozwoju budownictwa mieszkaniowego. Przed
wecieleniem postgpowanie o uzyskanie pozyczki mieszka-
niowej bylo bardzo skomplikowane, poniewaz poza
wlasciwymi urzedami braly w tym udzial Wfa i WestLB.
W strukturach WestLB istnial dzial ,Wspierania rozwoju
budownictwa mieszkaniowego”, ktérego koszty ponosita
Wta. Taka struktura powodowala dublowanie personelu,
dokumentdéw, a cierpiala na tym wydajno$¢. Po transferze
beneficjenci Srodkéw wspierajacych mogli si¢ zwracaé juz
tylko do jednej osoby kontaktowej a nie do dwoch jak
poprzednio.

(113) Zdaniem Niemiec WestLB moglby wypelni¢ nowe kryteria

wyplacalnosci takze poprzez pozyskanie kapitatu uzupel-
niajacego. Jednakze dla zapewnienia dlugoterminowego
funkcjonowania banku lepszym rozwigzaniem bylo pod-
niesienie kapitalu podstawowego. Wszystko to wskazuje, ze
podstawowym celem transferu nie bylo podwyzszenie
kapitalu wlasnego WestLB, lecz uzyskanie mozliwych
efektéw synergii oraz usprawnienie procedury wspierania
rozwoju budownictwa mieszkaniowego. Zmiana wymo-
géw dotyczacych wyplacalnosci zainicjowala jedynie te
dzialania.

(114) W odpowiedniej inicjatywie ustawodawczej zapisano

konieczno$¢ pozostawienia przeznaczenia celowego Krajo-
wego Funduszu Budownictwa Mieszkaniowego, zabezpie-
czenia substangji oraz utrzymania instrumentarium polityki
budownictwa mieszkaniowego. Zgodnie z tym WestLB ma
wydzielic Wfa jako niezalezng instytucje pod wzgledem
organizacyjnym i ekonomicznym, ktéra bedzie sporzadzad
wlasne roczne sprawozdanie finansowe. W przypadku
rozwigzania banku WestLB krajowi zwigzkowemu przy-
stugiwaloby roszczenie priorytetowe do czystego kapitatu
Wrfa. Wszystkie wplywy Wfa nalezy ciagle przeznacza¢ na
wspieranie budownictwa mieszkaniowego. Wylacznie ta
cze$¢ srodkéw whasnych Wia, ktérych Wfa nie potrzebuje
dla zabezpieczenia wlasnych aktywéw, moze zostaé uzyta
przez WestLB dla celéw przewidzianych w przepisach
nadzoru bankowego. Kraj zwigzkowy zachowuje szcze-
g6lna mozliwos¢ wplywu na Wfa dzigki specjalnym
prawom do nadzoru, informacji i kooperaciji.

(115) Na zewngtrz rezerwa specjalna odpowiada w sposdb

nieograniczony. W przypadku upadtosci lub likwidacji
WestLB  wierzyciele uzyskaliby bezposredni dostep do
rezerwy specjalnej Wfa. Takze w przypadku strat mozliwe
jest ich pelne rozliczenie z rezerwy specjalnej. W stosunku
wewnetrznym natomiast wlasciciele WestLB inaczej uregu-
lowali kolejnos¢ korzystania z obowigzkowego kapitalu
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Wta. Tutaj kapital Wfa ponosi odpowiedzialnos¢ wylacznie
w drugiej kolejnosci po pozostalym kapitale wilasnym
WestLB. Jako ze wewnetrzne ustalenia nie naruszajg
ustawowej odpowiedzialno$ci w stosunkach zewnetrznych,
BAKred uznal w dniu 30 grudnia 1992 r. rezerwe specjalng
w wysokosci 4,0 mld DEM (2,05 mld DEM) za kapitat
podstawowy.

1. ZASADA INWESTORA DZIALAJACEGO ZGODNIE
Z REGULAMI GOSPODARKI RYNKOWE]

(116) Niemcy zwracajg uwage, ze kraj zwiazkowy nie jest

w zadnym razie zobowigzany do rozwazenia prywatyzacji
jako alternatywy do wniesienia Wfa, aby w ten sposéb
umozliwic WestLB korzystanie z rynkéw kapitalowych
i pozyskanie na nich koniecznego kapitatu whasnego. Kraj
zwigzkowy nie byl zobowigzany do otwarcia WestLB na
kapital prywatny. Powyzsza argumentacja nie bylaby
zgodna z art. 295 Traktatu WE.

(117) Podwyzszenie caloiciowej rentownosci WestLB nie bylo

konieczne, poniewaz dziatania na rzecz zwigkszenia zysku
z kapitalu sa konieczne tylko wtedy, jesli pafstwo wnosi
kapital do przedsigbiorstw przynoszacych straty. Trybunat
Sprawiedliwosci stosowal zasade inwestora dzialajacego
zgodnie z regulami gospodarki rynkowej zawsze tylko
w stosunku do interwencji panstwowych w przedsiebior-
stwach przynoszacych straty oraz w branzach wykazuja-
cych nadwyzke strukturalng. Z orzecznictwa nie wynika,
czy Komisja ma prawo bada¢ inwestycje panstwa w przed-
sigbiorstwa zdrowe i przynoszace zyski pod katem
osiggania przez te przedsi¢biorstwa co najmniej Srednich
zyskow z kapitalu. Pastwo moze uwzglednia¢ takze
dlugoterminowe strategiczne rozwazania, posiada pewnego
rodzaju wolno$¢ przedsigbiorcza, i w tych ramach Komisja
nie jest uprawniona do badania decyzji gospodarczych.
Komisja nie moze zada¢ okre§lonego minimalnego zysku
z kapitalu, jesli przedmiotowe przedsigbiorstwo nie przy-
nosi strat w perspektywie dtugoterminowej. Srednie
wartoSci zysku z kapitalu zakladajg sita rzeczy, ze
rentownos$¢ wielu przedsigbiorstw jest ponizej Sredniej
w branzy. Nie jest ponadto jasne, ktdre przedsigbiorstwa
oraz jakie okresy nalezaloby uwzgledni¢ przy obliczeniu
Sredniego zysku z kapitatu. Pafistwo nie jest zobowiazane
przy podejmowaniu decyzji gospodarczych do kierowania
si¢ wylacznie kwestiami rentownosci. Prywatny inwestor
moze takze bra¢ pod uwage inne aspekty. Zgodnie z zasada
wolnosci gospodarczej nic nie stoi na przeszkodzie, aby
kontynuowa¢ dzialalno§¢ przedsiebiorstw przynoszacych
zyski ponizej przecigtnej oraz wyposazaé je w dodatkowy
kapital. Pafistwo osiaga pewng granic¢ dopiero w momen-
cie, gdy jego dzialan nie da si¢ w Zaden sposob uzasadnié
ekonomicznie w poréwnaniu z mozliwym zachowaniem
inwestora prywatnego.

(118) Przeprowadzong transakcje mozna jednakze uzasadnié

zasada inwestora dzialajacego zgodnie z regulami gospo-
darki rynkowej jako dzialanie, ktére podjalby takze
whasciciel prywatny. Ze wzgledu na przeznaczenie celowe
wniesionego majatku nie mozna go poréwnaé z ,normal-
nym” wniesieniem kapitalu wiasnego; wniesienie Wfa
stanowi z komercyjnego punktu widzenia najlepsze i naj-
wydajniejsze przeznaczenie majatku Wfa. Wnoszac majatek
Wfa do WestLB, kraj zwiazkowy ulokowal go w najlepszy
mozliwy sposdb, aby przynosit on zysk. Poréwnujac Wfa
z prywatnym majgtkiem uzytecznoSci publicznej (np.
fundacja), prywatny wihasciciel takiego majatku postapitby
podobnie, i wnibstby mas¢ majatkowa posiadajaca

przeznaczenie celowe, i ktérej nie mozna uzy¢ w inny
sposob, na rzecz przedsigwziecia gospodarczego.

(119) Zdaniem Niemiec publiczny cel majatku Wfa stanowi

zadanie w og6lnym interesie gospodarczym, ktdrego
Komisja nie moze kontrolowa¢ zgodnie z art. 295 Traktatu
WE. Panistwa Czlonkowskie korzystaja ze swobody two-
rzenia tego typu mas majatkowych o przeznaczeniu
celowym.

(120) Zdaniem Niemiec kwestia sposobu wyplaty odpowiedniego

wynagrodzenia jest dla prawa pomocy panstwa bez
znaczenia. Kraj zwigzkowy otrzymal odpowiednie wyna-
grodzenie, wigc zwigkszenie udzialu w WestLB nie byto ani
konieczne, ani uzasadnione, a przyniostoby ono tylko
dodatkowsg korzy$¢ ekonomiczng dla kraju zwigzkowego
bez dodatkowego $wiadczenia zwrotnego. Biorac pod
uwage szczeg6lny charakter majatku Wfa (brak plynnosci,
odpowiedzialno$¢ w stosunku wewnetrznym w drugiej
kolejnosci), tego typu podniesienie udzialéw byloby
niestosowne. Ponadto okre$lone instrumenty rynku kapi-
tatowego, ktére mozna poréwnac z majatkiem Wfa, nie sa
réwniez zwigzane z prawami do glosu. Poniewaz uzgod-
nione wynagrodzenie jest odpowiednie, inni udzialowcy
nie uzyskuja zadnych dodatkowych przychodéw, ktére nie
przystugiwalyby im takze w normalnych warunkach
gospodarki rynkowej, a atrakcyjno$¢ WestLB dla innych
inwestorow réwniez nie powigkszyla sie w ten sposob.
Udzialowcy WestLB s3 znani i nie mogli dolaczy¢ do nich
nowi (prywatni) udzialowcy, dlatego tez nawet hipotetycz-
nie za niskie wynagrodzenie nie mialoby wplywu na
mozliwych prywatnych inwestoréw. Nawet jesli inni
udzialowcy odniesliby rzeczywiscie korzys¢, skutek dla
kas oszczednosciowych bylby zdecydowanie zbyt maly, aby
byt odczuwalny.

(121) Kraj zwiazkowy uzyskuje stale, odpowiednie wynagrodze-

nie, a WestLB zawsze byl i nadal jest przedsi¢biorstwem
przynoszacym zyski, ktore jest w stanie bez watpienia
placi¢ uzgodnione wynagrodzenie, dlatego tez rzeczywista
wysoko$¢ zysku z kapitalu wlasnego WestLB jest bez
znaczenia, a kraj zwigzkowy nie musial zadaé wyzszej
rentownosci banku.

2. ODPOWIEDNIE WYNAGRODZENIE ZA KAPITAL

(122) Zdaniem Niemiec WestLB placil odpowiednie wynagro-

dzenie za wniesiong mas¢ majatkowa. Kraj zwigzkowy
uznawal zawsze konieczno$¢ placenia przez WestLB
wynagrodzenia za udostgpniony kapital jako warunek
dokonania transferu. Wysoko$¢ i podstawa obliczenia
wynagrodzenia zostaly dokladnie przedyskutowane miedzy
stronami transakcji. W roku 1991 nie wiadomo bylo, jaka
kwote BAKred uzna za kapital podstawowy, dlatego
ustalono, ze wynagrodzenie zostanie zaplacone, ale nie
konkretnie w momencie transferu majatku. Rzeczywista
stopg w wysokosci 0,6 % ustalono w roku 1993 po
przeprowadzeniu negocjacji z innymi udzialowcami
WestLB (!). Niemcy nie przekazaly Komisji zadnych
dokumentéw wyjasniajacych sposob, w jaki ustalono
powyzszg warto$¢; Niemcy uznaly natomiast, Ze rozwaza-
nia o sposobie ustalenia wynagrodzenia nie s3 miarodajne
dla okreslenia pomocy panstwa, lecz jedynie ich wynik,
a on jest odpowiedni. Stale wynagrodzenie nalezy zaplacié
z zysku podlegajacego podziatowi przed wyplatg dywi-
dend. Jesli wynagrodzenie nie zostanie w danym roku

(") Wynagrodzenie w wysokosci 0,6 % p.a. zostalo ustalone w notatce

do protokotu z dnia 11 listopada 1993 r. do umowy glowne;.
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wyplacone z powodu braku zyskéw, nie przystuguje prawo
do wyplat kompensacyjnych w kolejnych latach (1). War-
to$¢ 0,6 % odpowiada kosztom przed opodatkowaniem
ponoszonym przez WestLB w wysokosci 1,1 %.

(123) W ponizszej tabeli wykazano platnosci WestLB na rzecz
kraju zwigzkowego stanowiace wynagrodzenie za wnie-
siony majatek:

(124) Tabela nr 4: Wynagrodzenie zaplacone przez WestLB za wniesienie majatku Wfa (kwoty w mln DEM; informacje przekazaly

Niemcy)
(w mln DEM)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Wynagrodzenie (przed
opodatkowanicm) 00| 279 | 308 | 334| 339 | 340 340 | [.] ] ] (]
Splata roszczeni emerytal-
nych pracownikéw Wia 33,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 [.] [..] [.] [...]
Laczne wynagrodzenie
zaplacone krajowi zwigz- 33,1 27,9 30,8 33,4 33,9 34,0 34,0 [-] [.] [-] [.]
kowemu

(125) Niemcy przedlozyly dokumenty zewnetrznej firmy kon-

sultingowej, ktorej WestLB zlecit obliczenie odpowiedniego
wynagrodzenia w roku 1991 za lokaty kapitalowe o takim
samym profilu ryzyka jak majatek Wfa. Powyzsza
ekspertyza bieglego poddaje badaniu profil ryzyka w sto-
sunku zewnetrznym i wewnetrznym oraz warunki wyplat
wynagrodzenia. Powyzsze czynniki zostaly poréwnane
z réznymi instrumentami istniejacymi na miedzynarodo-
wych rynkach kapitalowych, aby w ten sposéb okresli¢
odpowiednie wynagrodzenie. Poréwnanie to zostanie
oméwione w nastgpnym akapicie. Biegli obliczyli stope
wynagrodzenia w wysokosci od 0,9 do 1,4% jako
odpowiednie wynagrodzenie. Wynagrodzenie w wysokosci
0,6 % dotyczy kosztow WestLB przed opodatkowaniem
w wysokosci 1,1 %, dlatego wynagrodzenie uznawane jest
za odpowiednie. Dodatkowo do tego bezposredniego
wynagrodzenia nalezy uwzgledni¢ w rachunku efekty
synergii w zwigzku z transferem majatku.

a)  POROWNANIE Z INNYMI INSTRUMENTAMI KAPITALO-
WYMI

(126) W ekspertyzie stwierdzono, iz zysk z kapitalu instrumentu

kapitalowego zalezy od profilu ryzyka, im wyzsze ryzyko,
tym wyzsza marza z nim zwigzana, tzn. roznica odsetek,
ktére nalezy zaplaci¢ od bezpiecznych obligacji pafistwo-
wych. Analizujac profil ryzyka instrumentu kapitalowego
wazne s3 przede wszystkim nastgpujace trzy czynniki:
zmieniajace warunki dla biezacych odsetek do zaplacenia,

(") Niemcy przedstawily informacje, iz miedzy udzialowcami istnieje

porozumienie, na mocy ktérego nalezy wyplaci¢ wyréwnanie, lecz
WestLB nie jest do tego zobowigzany prawnie.

pozycja inwestora w przypadku cigglych strat oraz pozycja
inwestora w przypadku upadlosci lub likwidacji. W eks-
pertyzie opisano najrozniejsze cechy (%) kilku istniejacych
na rynkach finansowych instrumentéw kapitalowych (akcje
zwykle, ciche udzialy, papiery warto$ciowe uprawniajace
do udzialu w zyskach — Genussscheine, ,perpetual
preferred share”, ,trust preferred securities” oraz obligacje
drugiej kategorii) oraz poréwnano je z majatkiem Wfa.
Zdaniem bieglych majatek Wfa mozna najlepiej poréwnaé
z papierami wartoSciowymi uprawniajacymi do udzialu
w zyskach, z ,perpetual preferred shares” i cichymi
udziatami (*). Sposréd wymienionych instrumentéw kapi-
talowych ,trust preferred shares” oraz ,perpetual preferred
shares” nie sa w Niemczech uznawane. Ekspertyza
wymienia nastepujace istniejace pod koniec roku 1991
w Niemczech instrumenty kapitalowe o jakosci kapitatu
podstawowego: akcje zwykle, akcje preferencyjne oraz
ciche udzialy.

(127) W ekspertyzie podkresla sie, ze majatek Wfa zostalby
udostepniony  wierzycielom w  przypadku upadlosci
WestLB (funkcja gwarancyjna). Jednocze$nie WestLB moze
bez ograniczenia wyréwnywac straty z rezerwy specjalnej
Wia (funkcja wyréwnania strat). Wewnetrzne uzgodnienia
oraz przeznaczenie celowe majatku Wfa nie maja w tym

(%) Opisano nastgpujace cechy: kraj emisji i emitenta, przyporzadkowa-
nia w $wietle przepiséw prawa nadzoru bankowego, typowy okres,
postepowanie w sytuacji upadlosci lub likwidacji, a takze udziat
w stratach, mozliwo$¢ wezeniejszego wypowiedzenia, mozliwosé
nie placenia odsetek lub przesunigcia splaty odsetek, mozliwosé
kumulatywnego zawieszenia.

() W jednej wersji majatek Wfa poréwnywany jest wylacznie
z papierami warto$ciowymi uprawniajagcymi do udzialu w zyskach
i ,perpetual preferred stock”, a w drugiej ze wszystkimi trzema
instrumentami.
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kontekscie znaczenia. W stosunku wewnetrznym rezerwa
specjalna odpowiada dopiero po innym kapitale wlasnym
WestLB, co dla inwestora ma decydujace znaczenie.

(128) W odniesieniu do funkcji wyréwnania strat, rezerwe

specjalng Wfa mozna poréwnaé do ,perpetual preferred
shares”. Poniewaz rezerwa specjalna Wfa zostanie uzyta
dopiero wowczas — i rownoczesnie z papierami warto$cio-
wymi uprawniajacymi do udzialu w zyskach przedsie-
biorstw (stanowigcymi kapital uzupelniajacy) - gdy
pozostate kapitaly podstawowe WestLB zostang zuzyte,
a i papiery wartoSciowe uprawniajgce do udziatu w zysku
réwniez zostaly juz czeSciowo uzyte wraz z innymi
kapitalami podstawowymi, mozna stwierdzi¢, iz powyzsza
rezerwa ponosi mniejsze ryzyko niz papiery wartoSciowe
uprawniajace do udzialu w zyskach. To samo dotyczy
cichych udziatéw.

(129) Zgodnie z funkcja gwarancyjng rezerwa specjalna brana

jest pod uwage po pozostalych kapitalach podstawowych,
ale przed cichymi udziatami, papierami warto$ciowymi
uprawniajagcymi do udzialu w zyskach oraz pozostalymi
kapitalami uzupelniajacymi. W ten sposob rezerwa
specjalna Wfa ponosi wigksze ryzyko niz papiery wartos-
ciowe uprawniajace do udzialu w zyskach oraz ciche
udzialy. W odniesieniu do funkcji gwarancyjnej rezerwe
specjalng mozna takze poréwnaé do ,perpetual preferred
shares” pod wzgledem ponoszonego ryzyka. Z racji
zdecydowanie minimalnego prawdopodobienstwa upad-
fosci WestLB powyzsze ryzyko mozna praktycznie pomi-
ngé, a odpowiednie koszty ryzyka bylyby ocenione przez
inwestora jako bardzo niskie.

(130) Odsetki za majatek Wfa maja by¢ placone z zysku do

podziatu i majg pierwszenstwo przed wyplata dywidend.
Jesli zysk bedzie niewystarczajacy, wynagrodzenie nie
zostanie wyplacone. Powyzsza regula odpowiada zasadni-
czo ,perpetual preferred shares”. Papiery wartosciowe
uprawniajace do udzialu w zyskach obciazone s3 nizszym
ryzykiem, poniewaz utracone wyplaty odsetek zostalyby
odroczone i w kolejnych latach wyplacone kumulatywnie.
Kumulatywne pézZniejsze wyplaty mozliwe s3 takze
w przypadku cichych udzialéw. W przypadku rezerwy
specjalnej Wfa ryzyko utraty platnosci dotyczy jedynie
marzy za ryzyko (z powodu ,wad plynnosci”, patrz nizej),
podczas gdy w przypadku dwoch pozostatych instrumen-
tow dotyczy ono calego kuponu (zysk z bezpiecznych
inwestycji plus marza za ryzyko). W stosunku do
placonych odsetek ryzyko specjalnej rezerwy Wrfa lezy
nieco ponizej ryzyka trzech pozostalych instrumentéw.

(131) Biegli doszli do wniosku, iz marza za ryzyko dla rezerwy

specjalnej Wfa musi by¢ nizsza zaréwno od marzy za
ryzyko dla papieréw wartoSciowych uprawniajacych do
udziatu w zysku, cichych rezerw, jak i ,perpetual preferred
shares”. Dla papieréw wartosciowych uprawniajacych do
udzialu w zyskach okreslono ,historyczna marz¢” przed
opodatkowaniem w wysokosci od 1,0 do 1,2 %, dla cichych
rezerw od 1,1 do 1,5 %, a dla ,perpetual preferred shares”
od 1,5 do 2,0 % (Y). Dla rezerwy specjalnej Wfa obliczono

za lata 1993 do 1996 wynagrodzenie w wysokosci
1,1 % (3. Na rok 1992 wymieniono warto$¢ 255 % (°).
Dodatkowo nalezy uwzgledni¢ w rachunku efekty synergii.
Biegli doszli do wniosku, Ze wynagrodzenie placone przez
WestLB w roku 1992 bylo za wysokie a w latach 1993 do
1996 odpowiednie.

b)  WADY PLYNNOSCI

(132) Zdaniem Niemiec wniesienie gotéwki oznacza podwyz-

szenie §rodkéw whasnych oraz poprawe plynnosci. Srodki
plynne mozna ponownie lokowacd i uzyskiwac odsetki, za
ktére inwestor wymaga wynagrodzenia. Wniesienie Wfa
zwickszylo Srodki wilasne WestLB, nie przyczynilo si¢
jednakze do zwigkszenia plynnosci. Kapital Wfa posiada
przeznaczenie celowe na wspieraniem rozwoju budownic-
twa mieszkaniowego. Przeciwnie do wniesienia kapitatu
w gotowce, WestLB nie moze ponownie inwestowaé
srodkéw plynnych, ale musi pozyskiwaé srodki ptynne na
rynku kapitalowym, aby osiggna¢ ten sam skutek.
W zwiazku z tym powstajg dodatkowe koszty odsetkowe.
Z powodu braku plynnosci, zgodnie z informacjami
zawartymi w ekspertyzie bieglych, kraj zwiagzkowy moze
domagac si¢ wynagrodzenia wylacznie w wysokosci marzy
za ryzyko, tzn. réznicy miedzy caloscig zysku z kapitalu
oraz zyskiem z odpowiednich obligacji federalnych.

(133) Ponadto podano, iz praktycznie wszystkie transakcje na

aktywach instytucji kredytowej obciazone ryzykiem wyma-
gaja plynnosci, jak na przyklad transakcje swapowe,
terminowe i instrumenty pochodne. Wylacznie udzielanie
poreczen i gwarancji nie wymaga plynnosci, jednakze
powyzszych transakgji nie wykazuje si¢ w bilansie banku.

(134) Dla kosztow refinansowania, ktére nalezy uwzglednic,

nalezy przyja¢ zysk z bezpiecznej dlugoterminowej
niemieckiej obligacji federalnej (dziesigcioletniej). Pod
koniec 1991 roku odpowiedni przecietny zysk z kapitalu
wynosit 8,26 %. Rzeczywiste $rednie koszty refinansowania
WestLB wynosily w listopadzie 1991 roku 9,28 %.

¢)  KAPITAL PODSTAWOWY DO OBLICZENIA WYNAGRO-
DZENIA

(135) Zdaniem Niemiec oraz zgodnie z notatkg do protokotu do

e

umowy gltéwnej wynagrodzenie jest platne w stosunku do
rezerwy specjalnej Wfa wykorzystanej na poczet transakcji
wlasnych WestLB w $redniej rocznej, po raz pierwszy
w roku 1993. Faktycznie WestLB zaplacil wynagrodzenie
nie w stosunku do uzytej, lecz mozliwej do uzycia czesci,
tzn. za czgS¢ rezerwy specjalnej nie pokrytej przez
transakcje wlasne Wfa.

Powyzsza warto$¢ opiera si¢ na stopie wynagrodzenia w wysokoSci
0,6 %, stopie podatku dochodowego od 0séb fizycznych w wyso-
kosci 46 % do roku 1993 oraz pdzZniej w wysokosci 42 %, a takze na
podatku  solidarno$ciowym  (Solidarititszuschlag) w wysokosci
3,75 % w roku 1992, 0 % w 1993 roku oraz pdzniej w wysokosci
7,5 %.

Kwestig zasadnicza jest fakt, ze rezerwa specjalna zostala uznana
przez BAKred dopiero w dniu 30 grudnia 1992 roku, a wigc przyjgto
zalozenie obliczenia rzeczywiscie przez WestLB wykorzystanego
udzialu w wysokosci jedynie 2 min DEM (1 mln EUR) oraz po
drugie, ze WestLB zaplacita w roku 1992 kwote w wysokosci
33 mln DEM (17 mln EUR) na poczet przyszlych roszczen

(") W Niemczech nie ma ,perpetual preferred shares”, dlatego emerytalnych pracownikéw Wfa, a ta sume¢ mozna uznal za
zastosowano odpowiednie dane z rynku amerykanskiego i brytyj- wynagrodzenie, ktore WestLB zaplacit krajowi zwigzkowemu
skiego. w tamtym roku.
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(136) ,Nadwyzka kapitalowa”, tzn. cze$¢ rezerwy specjalnej

pokrytej przez transakcje wlasne Wfa oraz 1,9 mld DEM
(970 mln EUR) wykazane w bilansie WestLB jako kapitat
wlasny, nieuznane jednakze przez BAKred za kapital
podstawy, nie stanowia korzysci ekonomicznej dla WestLB,
poniewaz nie mozna w ten sposéb pokry¢ dodatkowych
obciazonych ryzykiem transakcji na aktywach. Wykazana
w bilansie kwota 1,9 mld DEM (970 mln EUR) wynika
z roznicy z wyceny. Agencje ratingowe oraz inwestorzy
posiadajacy dos$wiadczenie rynkowe biora pod uwage
wylacznie uznany kapital, dlatego kwota 1,9 mld DEM
(970 mln EUR) nie ma znaczenia ekonomicznego dla
WestLB. Zaden prywatny inwestor nie moze zadaé
wynagrodzenia na rynku, poniewaz bank posiada ciagle
inne mozliwosci pozyskiwania kapitatu wlasnego na rynku
(np. w postaci normalnego wniesienia kapitalu w gotowce),
ktory mozna uznaé za kapital podstawowy.

(137) Zdaniem Niemiec aktywa i pasywa Wfa byly corocznie na

nowo dyskontowane w celu wykazania ich warto$ci
gotowkowej w  bilansie WestLB. Warto$¢ nominalna
majatku Wfa moglaby sie zwigkszy¢, a warto§¢ zdyskonto-
wana oraz wazona ryzykiem w tym samym czasie
zmniejszy¢, poniewaz splaty oraz odsetki przeznaczano
by ponownie na dlugoterminowe niskooprocentowane
pozyczki mieszkaniowe.

d)  EFEKTY SYNERGII

(138) Zgodnie z informacja przekazana przez Niemcy kraj

zwigzkowy oczekiwal efektéw synergii wywolanych wnie-
sieniem Wfa, ktére dlugoterminowo oszacowano na ponad
30 mln DEM (15 mln EUR) na rok. Powstatyby one dzigki
uproszczeniu procedury udostepniania Srodkéw wspieraja-
cych, migdzy innymi poprzez wyeliminowanie poprzedniej
dublowanej pracy, uproszczenie i przyspieszenie komuni-
kacji oraz dzigki mniejszej potrzebie koordynacji. Wfa od
czasu transferu ma mniejsze potrzeby personalne oraz nie
musi uiszcza¢ oplat wyréwnawczych za prace, ktore
wezesniej wykonywal dzial wspierania rozwoju budownic-
twa mieszkaniowego banku WestLB na rzecz Wfa.
Oczekiwania kraju zwigzkowego rzeczywiscie si¢ spraw-
dzily, a wniesienie Wfa do WestLB byto z mikroekonomicz-
nego punktu widzenia jedyng droga do osiagniecia
powyzszych efektow synergii. Ponadto sposob osiggania
efektéw synergii nalezy do wolnosci podejmowania dziatan
gospodarczych przez kraj zwigzkowy, chronionej przez art.
295 Traktatu WE.

(139) Niemcy zwrocily ponadto uwage, iz WestLB zaplacit

w 1992 roku 33 mln DEM (17 min EUR) za istniejace
i przyszle roszczenia emerytalne pracownikow Wfa, co
zmniejszylo przyszle koszty Wfa. Koszty te beda amorty-
zowane w ksiegach WestLB przez 15 lat kwotg 1,6 mln DEM
(0,8 mln EUR) rocznie.

3. ZWOLNIENIA PODATKOWE

(140) Zwolnienie Wfa z podatku majatkowego, podatku od

kapitalu na dziatalno$¢ gospodarcza oraz z podatku od
os6b prawnych wynika z niemieckiego systemu podatko-
wego. Wfa oraz inne przedsigbiorstwa publicznoprawne sg
zwolnione z podatkéw, poniewaz nie konkuruj z instytu-
cjami finansowymi placagcymi podatki, lecz zostaly zalo-
zone przez pafnstwo w celu wypeknienia okre$lonych
funkcji wspierajacych. Dzigki kwotom zaoszczedzonym
ze zwolnienia podatkowego, panstwo moze udostgpniaé

mniej Srodkéw wspierajacych na dziatalnos¢ Wfa. WestLB
placi podatki od swoich wszystkich dochodéw (a wigc
takze od dochodéw z dzialalno$ci komercyjnej, zabezpie-
czonej przez kapital wlasny Wfa) w pelnej wysokosci i nie
odnosi zadnych korzysci finansowych ze zwolnienia
podatkowego Wfa, poniewaz w ten sposéb nie zwigksza
si¢ kwota uznana za kapital podstawowy. Nawet jesli
zwolnienie podatkowe skutkowaloby podwyzszeniem
uznanego kapitatu, bank WestLB nie odni6stby z tego
tytulu  korzysci, poniewaz musialby w takiej sytuacji
zaplaci¢ odpowiednie wynagrodzenie za kwote roznicy.

(141) Jesli chodzi o podatek majatkowy oraz od kapitalu na

dzialalno$¢ gospodarczg, to aktywa mozna opodatkowaé
tylko jednokrotnie tam, gdzie s3 one bezposrednio
zaangazowane. Poniewaz na tym poziomie bezposredniego
zaangazowania, a wiec w funduszu wspierania rozwoju
budownictwa mieszkaniowego, masa majatkowa Wfa jest
zwolniona z podatku, nie moze by¢ ona podstawa
opodatkowania, jesli uzyje si¢ jej w inny, wtérny sposéb.
Byloby to niezgodne z systematyka niemieckiego prawa
podatkowego. Podobnie rzecz si¢ ma z wigczeniem
prywatnej instytucji zwolnionej z podatku do banku
prywatnego. Nie mamy tutaj do czynienia z pomoca
panstwa, gdyz powyzsze zwolnienia podatkowe WestLB nie
stanowily dla tego banku bezplatnej korzysci majatkowej.
Ponadto podatku od kapitalu z dzialalno$ci gospodarczej
oraz podatku majgtkowego nie pobiera si¢ od roku 1997,
wzglednie 1998, gdyz zostaly one uznane przez Federalny
Trybunal Konstytucyjny za sprzeczne z konstytucja.

4. UMORZENIE ZOBOWIAZAN

(142) Niemcy uwazajg, ze dzigki zwolnieniu z obowigzku

poreczenia, uniknie si¢ sytuacji cigglego zmniejszania si¢
funduszu wspierajacego rozwdj budownictwa mieszkanio-
wego kraju zwigzkowego z powodu corocznie powstaja-
cych zobowigzan. Rezygnacja nie zmniejsza majatku kraju
zwigzkowego, poniewaz w przypadku likwidacji Wfa
otrzymaltby on odpowiednio wigkszy majatek ze wsparcia
rozwoju budownictwa mieszkaniowego. Poniewaz znie-
sione zobowiazania Wfa stalyby si¢ wymagalne wylacznie
w sytuacji likwidacji, zwolnienie z obowigzku ponoszenia
odpowiedzialnosci nie zmienia ogdlnej pozycji ekonomicz-
nej kraju zwigzkowego. W rzeczywistosci kraj zwigzkowy
zrezygnowal jedynie z roszczenia w stosunku do siebie
samego.

(143) Umorzenie zobowigzan zostalo uwzglednione przez

BAKred przy wycenie kapitalu obowigzkowego Wfa, a na
tej podstawie WestLB placi odpowiednie wynagrodzenie.
Zatem WestLB nie odniosto zadnych korzysci finansowych
dzigki zniesieniu obowiazku poreczenia.

5. UWAGI ODNOSNIE DO STANOWISKA
ZAINTERESOWANYCH STRON

(144) Odnosnie do uwag obu zrzeszenn bankéw Niemcy

stwierdzily, ze ogdlne zarzuty nie zostaly poparte kon-
kretnymi faktami lub skargami instytucji kredytowych na
dziatalno$¢ WestLB na rynkach. W jednym z powyzszych
stanowisk podniesiono kwesti¢ poreczen panstwowych
Anstaltslast oraz Gewdhrtragerhaftung, ktére nie majg
zwigzku z tym przypadkiem i powinny by¢ rozwazone
odrebnie.
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(145) Jesli chodzi o stanowisko BdB, Niemcy zwracaja uwage, ze prywatnych duzych bankéw niemieckich spada z 16,86 %

whniesienie Wfa nie bylo pochopna decyzja, lecz skutkiem
dlugoterminowych, strategicznych przemyslen, szczegdlnie
w kwestii wzrostu wydajnosci Wfa. Wirdd orzeczen
Trybunalu Sprawiedliwosci nie pojawil si¢ przypadek
uznania inwestycji panstwa w przedsi¢biorstwo przyno-
szace zyski za pomoc panistwa. Przypadek, ktory przy-
wotlalo BdB dotyczyl przedsigbiorstw przynoszacych straty.
Poniewaz WestLB od swojego powstania zawsze przynosit
zyski, nie mozna w tym przypadku zastosowaé zasady
inwestora dzialajagcego zgodnie z regulami gospodarki
rynkowej. Podparte jest to orzecznictwem Trybunalu
Sprawiedliwosci, ktory tej zasady nigdy nie odnosit do
zdrowych i przynoszacych zyski przedsigbiorstw. Prywatny
inwestor nie bierze pod uwage tylko oczekiwanego zysku
z kapitatu, lecz réwniez inne strategiczne czynniki.
W przypadku pomocy paristwa na ratowanie lub restruk-
turyzacje przedsi¢biorstwa nalezy wzia¢ pod uwage inne
kwestie, niz w przypadku podwyzszenia kapitalu przed-
sibiorstwa przynoszacego zyski. Inwestycji panstwa nie
mozna po prostu oceni¢ pod kontem osiggniecia $redniej
rentownosci dla danej branzy. W przeciwnym razie kazda
inwestycja panstwa w bank o rentownosci ponizej Sredniej
uznawana bylaby za pomoc panstwa, podczas gdy
jednocze$nie prywatni inwestorzy inwestuja w to samo
przedsigbiorstwo. Inwestorzy podejmuja decyzj¢ nie wed-
tug $redniej branzowej, lecz majagc na uwadze przyszle
zyski.

(146) Przepisy o pomocy panstwa umozliwiaja jedynie spraw-

dzenie warunkow wniesienia majatku Wfa, a nie szczegdlne
cechy majatku Wfa, ktére chroni art. 295 Traktatu WE.
Szczegblny charakter majatku Wfa chroniony jest przez
powyzszy artykul, dlatego wniesionego kapitalu Wfa nie
mozna poréwna¢ z normalnym wniesieniem plynnego
kapitalu wlasnego. Takze fundacja prywatnoprawna mog-
faby zosta¢ uzyta w podobny sposéb jak Wfa, przy czym
celowe przeznaczenie dochodéw nie zostaloby w ten
sposob naruszone.

(147) W kwestii profilu ryzyka kapitalu Wfa nalezy rozrézni¢

miedzy krajem zwigzkowym w roli wlasciciela WestLB oraz
w roli inwestora rezerwy specjalnej Wfa. Jako inwestor Wfa
kraj zwigzkowy ponosi mniejsze ryzyko, poniewaz udzia-
fowcy WestLB uzgodnili, ze szczegdlna rezerwa wewnetrz-
nie odpowiada wylacznie w drugiej kolejnosci. Ryzyko
ponoszone przez kraj zwigzkowy w charakterze inwestora
Wfa ogranicza si¢ do przetransferowanej masy majatkowej,
jak twierdzi BdB.

(148) Niemcy twierdzg, iz przedstawione przez BdB (oraz

wynikajace z ekspertyzy niezaleznego bieglego) obliczenia
zysku z kapitalu zawierajg bledy i opieraja si¢ w swoich
twierdzeniach na ekspertyzie bieglych sporzadzonej na
zlecenie WestLB. Wedlug tej ostatniej ekspertyzy bieglych
gléwne bledy polegaja na niewlasciwej metodzie obliczen
(Srednia arytmetyczna zamiast Sredniej geometrycznej,
wskaznik compound annual growth rate) oraz na odnie-
sieniu do niewlasciwych okreséw inwestycyjnych. Po
skorygowaniu  powyzszych  bledéw,  rentowno$¢

przed opodatkowaniem do 7,0 %. Takze pig¢ niemieckich
bankéw prywatnych, wybranych do obliczenia wartosci do
poréwnania, nie da si¢ poréwnal z WestLB z powodu
innych gtéwnych punktéow cigzkosci ich dziatalnosci. Przy
przeprowadzeniu obliczen z uwzglednieniem poréwnywal-
nych bankéw zysk z kapitalu wilasnego spadl do 5,8 %.
Ponadto ekspertyza BdB uwzglednia niereprezentatywny
okres od 1982 do 1992 roku, ktéry obejmuje dwie hossy
gieldowe. Przy wzigciu pod uwage krotszego okresu zysk
z kapitatu bylby jeszcze nizszy.

(149) Niemcy odpieraja argumentacj¢ BdB, ze nie powstaly

koszty refinansowania z powodu braku ptynnosci, ponie-
waz w trakcie zdyskontowania warto$ci nominalnej
majatku Wfa uwzgledniono juz powyzsza wade ptynnosci.
Zdaniem Niemiec zdyskontowanie nie ma nic wspdlnego
z powyzszym aspektem plynnosci, lecz jedynie z faktem, ze
majatek Wia sklada si¢ przede wszystkim z nieoprocento-
wanych oraz niskooprocentowanych dlugoterminowych
aktywow i pasywéw. Niemcy odrzucajg takze argument, ze
nawet przy zalozeniu kosztoéw refinansowania uzasadnione
byloby jedynie niskie potracenie z zysku z kapitatu
w wysokosci 2,7 % przed opodatkowaniem. Przedlozona
przez BdB ekspertyza bieglego jest bledna, gdyz zyski
banku z transakcji bankowych zostaly powigkszone o zyski
inwestora zewnetrznego w niedozwolony sposéb. Eksper-
tyza przedlozona przez BdB zaklada zyski brutto,
a poprawnie powinny zosta¢ poréwnane zyski netto. Rzad
niemiecki przedlozyt wlasng ekspertyze sporzadzona przez
niezalezng firme doradcza.

(150) Efekty synergii powstaly jedynie po stronie Wfa, a nie

wewnatrz WestLB, poniewaz skoficzono z wykonywaniem
podwojnej pracy oraz zlikwidowano réwnolegle jednostki
administracyjne  (przeniesienie ~wczesniejszego  dzialu
budownictwa mieszkaniowego WestLB). Efekty synergii
powstaly zatem zupelnie niezaleznie od ekonomicznego,
organizacyjnego i personalnego oddzielenia Wfa od
WestLB. Spowodowaly one, ze kraj zwiazkowy mogt
zmniejszy¢ Srodki dla Wfa, i byly bezposrednim skutkiem
whiesienia Wfa do WestLB.

(151) Réznica miedzy wykazaniem rezerwy specjalnej Wfa

w bilansie oraz kwota uznang przez BAKred zgodnie
z przepisami nadzoru bankowego zostala wyraznie
zakomunikowana osobom trzecim. Z punktu widzenia
wierzyciela kapital nieuznany przez nadzér bankowy nie
ma jakoSci gwarancyjnej. Tylko ta cze$¢, ktorg WestLB
moze uzy¢ do zabezpieczenia dzialalnoici bankowej, jest
dla banku atrakcyjna ekonomicznie, dlatego kraj zwigz-
kowy nie moze zada¢ wynagrodzenia za pozostalg kwote.

(152) Zwolnienie z wierzytelnosci Wfa zostalo uwzglednione

w trakcie wyceny majatku Wfa przez BAKred i na tej
podstawie WestLB placi wynagrodzenie. Zwolnienie Wfa ze
zobowigzania gwarancyjnego nie wplynelo na ogélna
pozycje ekonomiczng kraju zwiazkowego. Zwolnienie
podatkowe takze nie stanowi korzysci dla banku WestLB.
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V. POROZUMIENIE MIEDZY BDB, KRAJEM
ZWIAZKOWYM NADRENIA POENOCNA-WESTFALIA
A WESTLB

(153) W dniu 13 pazdziernika 2004 r. roku gléwny skarzacy

BdB, kraj zwigzkowy Nadrenia Pélnocna-Westfalia oraz
WestLB AG przekazaly Komisji porozumienie dotyczace
postepowania odnosnie do pomocy panstwa na rzecz
banku WestLB. Niezaleznie od nadal istniejacych zasadni-
czych pogladéw prawnych stron porozumienia, ustalily
one, co uznajg za wlaSciwe parametry pozwalajace na
okreslenie odpowiedniego wynagrodzenia oraz za odpo-
wiednie wynagrodzenie. Strony zwrdcily si¢ do Komisji
z prosbg o uwzglednienie wynikéw porozumienia przy
podejmowaniu decyzji.

(154) Strony okreslity najpierw na podstawie modelu wyceny

aktywow kapitalowych (capital asset pricing modell —
CAPM) oczekiwane minimalne wynagrodzenie za hipote-
tyczna inwestycje w kapital zakladowy WestLB w danym
momencie wniesienia kapitalu. Odpowiednie najnizsze
wynagrodzenie za cze$¢ kapitalu Wfa, ktéry BAKred uznat
za kapital podstawowy, a ktorego Wfa nie uzyla do
zabezpieczenia wlasnej dzialalnosci zwigzanej ze wspiera-
niem rozwoju budownictwa mieszkaniowego, powinno
wynosi¢ 10,19 % p.a.

(155) Przy obliczeniu minimalnego wynagrodzenia uwzgled-

niono dlugoterminowe stopy procentowe bezpiecznych
papieréw wartosciowych obliczone przez banki krajowe
przy zastosowaniu REX10 performance index niemieckiej
gieldy (Deutsche Borse AG) oraz wspélezynniki beta
wyliczone na podstawie zleconej przez banki krajowe
ekspertyzy KPMG z dnia 26 maja 2004 r. WestLB uzyskat
wynik podstawowej stopy procentowej bezpiecznych
papieréw warto$ciowych w wysokosci 7,15 % w momencie
wniesienia. Za wspdlczynnik beta przyjeto na podstawie
ekspertyzy  KPMG w momencie wniesienia warto$¢
w wysokosci 0,76. Rynkowa premia za ryzyko zostala
ustalona jednolicie w wysokosci 4 %.

(156) Wyjsciowa stopa procentowa w wysokosci 10,16 % (na

dzien 1 stycznia 1991 r.) zostala obliczona w nastepujacy
sposdb: stopa procentowa bezpiecznych papieréw wartos-
ciowych 7,15 % + (ogdlna rynkowa premia za ryzyko 4,0 %
x wsp6lczynnik beta 0,76).

(157) W ten sposob okreslono potracenie za brak plynnosci

majgtku celowego. Wymieniona stopa procentowa bez-
piecznych papieréw wartosciowych w wysokosci 7,15 %
jako koszty refinansowania brutto zostala ryczattowo
uznana za podstawe. Do obliczenia miarodajnych kosztoéw
refinansowania netto zryczaltowano rzeczywiste obcigze-
nie podatkowe WestLB w odniesieniu do momentu
whiesienia w wysokosci 50 %, co daje potracenie w wyso-
kosci 3,57 %.

(158) Ostatecznie doptata wynosi 0,3 % z powodu braku emisji

praw do glosu.

a Wfa nie uzylo do zabezpieczenia wlasnej dziatalnosci
zwigzanej ze wspieraniem rozwoju budownictwa mieszka-
niowego.

(160) Strony zgadzaj si¢, ze wraz z wdrozeniem modelu matka-

cérka w dniu 1 stycznia 2002 roku nie mamy do czynienia
z pomocg pafistwa zwigzang z wniesieniem Wfa.

VL OCENA PODJETEGO DZIALANIA

(161) Dla dokonania oceny dzialania na podstawie postanowien

Traktatu WE dotyczacych pomocy panstwa nalezy najpierw
zbadad, czy zastosowany Srodek stanowi pomoc parnistwa
w rozumieniu art. 87 ustep 1 Traktatu WE.

1. ZASOBY PANSTWOWE ORAZ SPRZYJANIE
OKRESLONEMU PRZEDSIEBIORSTWU

(162) Wfa byla instytucja prawa publicznego, ktérej jedynym

udzialowcem byt kraj zwigzkowy Nadrenia Pdlnocna-
Westfalia, a jej glowne zadanie polegalo na wspieraniu
rozwoju budownictwa mieszkaniowego poprzez udzielanie
niskooprocentowanych i nieoprocentowanych pozyczek.
Kraj zwigzkowy gwarantowal calo$¢ jej zobowigzan do
zapewnienia plynnosci (Anstaltslast) i w ramach nieograni-
czonej odpowiedzialnosci udzialowcéw za zobowigzania
(Gewihrtragerhaftung). Gléwne Zrédlo finansowania Wra,
czyli majatek budownictwa mieszkaniowego kraju zwigz-
kowego, pochodzit z corocznie wnoszonych Srodkéw
z budzetu kraju zwigzkowego oraz z przychodéw z odsetek
od pozyczek mieszkaniowych.

(163) Jesli taki majatek panstwowy o wartosci komercyjnej

przekazywany jest jakiemu$ przedsigbiorstwu bez wystar-
czajacego wynagrodzenia, jest oczywiste, ze mamy do
czynienia z zasobami pafistwowymi w rozumieniu art. 87
ustep 1 Traktatu WE.

(164) Badajac czy przeniesienie zasobéw panstwowych na dane

przedsigbiorstwo publiczne sprzyja mu, oraz czy stanowi
pomoc panstwa w rozumieniu art. 87 ustep 1 Traktatu WE,
Komisja stosuje zasade ,inwestora dzialajacego zgodnie
z regutami gospodarki rynkowe;j”. Trybunal zaakceptowal
te zasade w szeregu orzeczen (oraz jg rozwingl). Ocena
zgodnie z powyzsza zasadg zostala przedstawiona w punk-
cie 3. Jesli mamy do czynienia z pomocg panstwa, wéwczas
WestLB, tzn. przedsigbiorstwo w rozumieniu art. 87 ustep
1 Traktatu WE, uzyskalo jednoznacznie wsparcie.

2. ZAKEOCENIE KONKURENC]I ORAZ WPEYW NA
WYMIANE HANDLOWA MIEDZY PANSTWAMI
CZLONKOWSKIMI

(165) Wskutek liberalizacji ustug finansowych oraz integracji

rynkéw finansowych sektor bankowy na obszarze Wspdl-
noty narazony jest coraz bardziej na zaklocenia konkuren-
Gji. Sytuacja ta zaostrza si¢ obecnie jeszcze w ramach unii
gospodarczo-walutowej, ktéra ma przyczyni¢ si¢ do
zniesienia istniejgcych przeszkdéd konkurencyjnych na

rynkach ustug finansowych.

(159) Ustalone cale odpowiednie wynagrodzenie za majatek
celowy wynosi 6,92 % (po opodatkowaniu) za te czes¢
kapitatu Wfa, ktoéra BAKred uznal za kapital podstawowy,

(166) Zgodnie ze sprawozdaniem z dziatalnosci za rok 1997
bank WestLB uwaza si¢ za bank uniwersalny, dzialajacy na
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arenie miedzynarodowej oraz bank centralny dla kas
oszczednosciowych i bank publiczno-komunalny. Okresla
si¢ on jako grupe bankéw europejskich obstugujacych
duzych klientéw w najwazniejszych finansowo-gospodar-
czych miejscach $wiata. Punktem cigzkosci dziatalnosci
zagranicznej jest Europa, gdzie bank posiada spotki
zalezne, oddzialy i przedstawicielstwa we wszystkich
wazniejszych krajach. Na calym $wiecie koncern WestLB
reprezentowany jest w ponad 35 krajach.

(167) Pomimo nazwy, tradycji i zadan uregulowanych ustawowo

WestLB nie jest bankiem lokalnym, czy tez regionalnym.
Obecnos¢ tego banku w Europie oraz na rynkach
migdzynarodowych opisano juz w czesci II pkt 1. Trans-
akgje realizowane za granica stanowily 48 % nieskonsoli-
dowanych zyskow w roku 1997. Zgodnie z informacjami ze
sprawozdania z dziatalnoSci za rok 1997 bank osiagnat
w tym roku wzrost gléwnie z rozszerzenia dzialalnosci
zagranicznej.

(168) WestLB $wiadczy ushugi bankowe, konkurujac z innymi

bankami europejskimi spoza Niemiec oraz na terenie
Niemiec, poniewaz banki z innych panstw europejskich
prowadza swojg dzialalnos¢ w Niemczech. Powyzsze
zostato podparte uwagami zrzeszen bankéw dwoch Panstw
Czlonkowskich. Z uwagi na taka sytuacje ustalono, ze
pomoc udzielana WestLB zakldca konkurencje oraz
wplywa negatywnie na wymian¢ handlowa miedzy Pan-

stwami Czlonkowskimi.

(169) Nalezy takze zwréci¢ uwage, Ze miedzy kapitalem wlasnym

instytucji kredytowej a jego dzialalnoScia bankows istnieje
Scisly zwigzek. Wylacznie dzigki wystarczajacej ilosci
uznanego kapitalu wlasnego bank moze dziataé i rozszerzad
dzialalno$¢ komercyjna. Poniewaz WestLB zostal wyposa-
zony dzigki przekazanym $rodkom pafistwowym w kapital
wlasny majacy wplyw na wyplacalnos¢, mialo to posredni
wplyw na mozliwosci transakcyjne banku.

3. ZASADA INWESTORA DZIALAJACEGO ZGODNIE
Z REGULAMI GOSPODARKI RYNKOWE]

(170) Komisja stosuje zasade ,inwestora dzialajacego zgodnie

O

A

z regulami gospodarki rynkowej”, aby oceni¢ czy dzialanie
dotyczace kapitatu powzigte przez publicznego udziatowca
danego przedsigbiorstwa stanowi pomoc panstwa. Powyz-
sza zasade Komisja zastosowala w wielu przypadkach,
a Trybunal Sprawiedliwosci zaakceptowal ja w wielu
orzeczeniach i rozszerzyt ('). Pozwala ona Komisji wzigé
pod uwage szczegblne warunki kazdego przypadku,
przykladowo okreslone strategie spétki holdingowej lub
grupy przedsigbiorstw, a takze rozr6zni¢ krétko- i dlugofa-
lowe interesy danego inwestora. Zasada inwestora

Patrz na przyklad wyrok w sprawie C-303/88, Wlochy przeciwko

Komisji, Zb. Orz. 1991, I-1433 oraz C-305/89, Wiochy przeciwko
Komisji, Zb. Orz. 1991, 1-1603.

Komunikat Komisji do Pafistw Czlonkowskich: Stosowanie art. 92
i 93 Traktatu WE oraz art. 5 dyrektywy Komisji 80/723/EWG
w sprawie przejrzystosci stosunkéw finansowych miedzy Panstwami
Czlonkowskimi a przedsigbiorstwami publicznymi, Dz.U. 307
z 13.11.1993, patrz nr 11. W niniejszym komunikacie chodzi
wprawdzie wyraznie o przemyst przetwérczy, jednakze zasada ma
zastosowanie niewatpliwie takze do wszystkich pozostaly branz
gospodarczych. Jesli chodzi o $wiadczenia finansowe, Komisja
podkreslita powyzsze kilkoma decyzjami, m. in. w sprawie Crédit
Lyonnais (Dz.U L 221 z 8.8.1998, str. 28) i GAN (Dz.U. L 78
7 16.3.1998, str. 1).

dzialajgcego zgodnie z regulami gospodarki rynkowej
znalazla zastosowanie rowniez w niniejszym przypadku.

(171) Zgodnie z powyzsza zasada nie uznaje si¢ za pomoc

panstwa, jesli Srodki kapitalowe zostaly udostgpnione na
warunkach, ,na ktérych prywatny inwestor, dzialajacy
zgodnie z regulami gospodarki rynkowej bylby gotowy,
przekazaé te Srodki prywatnemu przedsigbiorstwu” ().
Szczegblnie uznaje sie, ze $rodek finansowy jest nie do
zaakceptowania przez inwestora dzialajgcego zgodnie
z zasadami gospodarki rynkowej, jesli sytuacja finansowa
przedsigbiorstwa nie pozwala spodziewaé si¢ normalnego
zysku (w formie dywidend lub przyrostu wartosci)
w odpowiednim terminie ().

(172) Oczywiscie Komisja jest zobowigzana oprze¢ ocene

konkretnego przypadku na danych, ktére byly dostepne
dla inwestora w momencie podejmowania decyzji o kwes-
tionowanym S$rodku finansowym. Wlasciwe instytucje
publiczne podjely decyzje o transferze Wta w roku 1991.
Komisja jest zobowiazana oceni¢ transakcje na podstawie
wowczas dostepnych danych oraz sytuacji gospodarczej
i rynkowej. Dane dotyczace powyzszej decyzji, odnoszace
si¢ do lat pdzniejszych, znajdg zastosowanie wylacznie
w celu pokazania skutkéw transferu na sytuacje WestLB
a nie do uzasadnienia lub zakwestionowania transakeji po
takcie.

(173) Niemcy przypomnialy Komisji, ze jest zobowigzana oceni¢

przypadek na podstawie sytuacji w momencie podjecia
decyzji o transferze, tzn. pod koniec roku 1991 oraz
poming¢ pdzniejszy rozwéj sytuacji. Mogloby to oznaczad,
ze Komisja nie bylaby w stanie uwzgledni¢ ani faktu, iz
tylko 4 mld DEM (2,05 mld EUR) zostaly uznane przez
BAKred za kapital podstawowy, zamiast wnioskowanych
5,9 mld DEM (3,02 mld EUR), ani tego, ze w roku 1993
uzgodniono wynagrodzenie w wysokosci 0,6 %. W momen-
cie transferu nie ustalono wysokoSci wynagrodzenia,
pomimo iz kraj zwigzkowy i WestLB byly zgodne co do
wartosci Wfa w wysokosci 5,9 mld DEM (3,02 mld EUR).
Komisja uznaje zatem za wlaSciwe, przy ocenie transakgji
uwzgledni¢ takze sytuacje istniejaca w momencie ostatecz-
nego ustalenia wynagrodzenia.

(174) Komisja nie zgadza si¢ ze zdaniem Niemiec oraz banku

WestLB, Ze zasada inwestora dzialajacego zgodnie z regu-
fami gospodarki rynkowej nie znajduje zastosowania
w przypadku zdrowego i przynoszacego zyski przedsie-
biorstwa oraz, ze powyzsze wynika z orzecznictwa
Trybunalu. Fakt, ze ta zasada znajdowala dotychczas
zastosowanie gléwnie w przypadku przedsigbiorstw znaj-
dujacych si¢ w trudnej sytuacji, nie ogranicza jej zastoso-
wania do tej kategorii przedsiebiorstw.

(175) Pomoc na restrukturyzacje dla przedsigbiorstw moze

zosta¢ przyznana wylacznie, jesli plan restrukturyzacji
prowadzi do odzyskania mozliwosci funkcjonowania
przedsigbiorstwa, tzn. do ,normalnego” zysku z kapitalu,
dzigki ktoremu dane przedsi¢biorstwo moze dziala¢ samo-

(®) Udzialy sektora publicznego w kapitale przedsigbiorstw — stano-

wisko Komisji, biuletyn WE 9-1984, str. 93f.
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dzielnie, poniewaz ,rynkowy” zysk z kapitalu jest do
zaakceptowania przez inwestora dzialajacego zgodnie
z regutami gospodarki rynkowej. W podobnych rozpatry-
wanych przez Trybunal przypadkach, nigdy nie zakwes-
tionowal on, ze Komisja zazadala nie tylko pokrycia
kosztéw lub symbolicznego zysku z kapitatu, lecz pelnego,
Jynkowego” zysku z kapitatu.

(176) Nie ma takiej reguly, zgodnie z ktéra to, ze przedsigbior-

stwo osiaga zysk, od poczatku wykluczaloby mozliwos¢, ze
whniesienie kapitalu stanowi pomoc panstwa. Nawet jesli
przedsi¢biorstwo osiaga zyski, inwestor dzialajacy zgodnie
z zasadami gospodarki rynkowej moéglby zrezygnowal
z (dalszego) wnoszenia kapitatu, jesli nie moze spodziewaé
si¢ odpowiedniego zysku (w formie dywidend lub przy-
rostu wartosci) z zainwestowanego kapitatu. Jesli przed-
sigbiorstwo w momencie inwestycji nie uzyskuje
oczekiwanego wiasciwego zysku z kapitatu, wowczas
inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami gospodarki rynko-
wej zazadalby dziatan majacych na celu zwigkszenie zysku
z kapitatlu. Zasada inwestora dzialajacego zgodnie z regu-
fami gospodarki rynkowej znajduje zastosowanie w taki
sam sposob do wszystkich publicznych przedsigbiorstw,
niezaleznie od faktu, czy przynosza one zysk czy straty.

(177) To, czy prawdopodobny zysk z kapitatu jest odpowiedni,

zalezy od tego, czego moze oczekiwaé inwestor dzialajacy
na zasadach rynkowych z poréwnywalnych inwestycji
o poréwnywalnym ryzyku. Przedsiebiorstwo wykazujace
trwale zte wyniki oraz nie wykazujace poprawy w dluzszym
czasie z oczywistych wzgledéw nie jest w stanie konty-
nuowal prowadzonej dzialalno$ci. Nowi inwestorzy nie
odpowiedzieliby na potrzeby kapitalowe przedsigbiorstwa,
a obecni inwestorzy zdecydowaliby ostatecznie o wycofaniu
i ulokowaniu wiasnego kapitalu w bardziej rentowny
sposéb, w razie konieczno$ci ponoszac w ten sposéb
straty. W komunikacie do Panstw Czlonkowskich o stoso-
waniu uregulowan dotyczacych pomocy panstwowej dla
przedsigbiorstw publicznych Komisja zwrdcita uwage na to,
ze okresli sytuacje finansowa przedsigbiorstwa w danym
momencie, w ktérym przewidziane jest dokapitalizowanie,
po poréwnaniu zachowania panstwa z zachowaniem
inwestora dzialajgcego zgodnie z regulami gospodarki
rynkowej, ,szczegblnie w przypadkach, w ktérych przed-
sighiorstwo nie ponosi strat” ().

(178) Ponadto nalezaloby si¢ zastanowi¢, czy ,zdrowe i przyno-

szace zyski przedsigbiorstwo” nie powinno posiadac tej
samej rangi co przedsigbiorstwo, ktére nie ponosi strat.
Przedsigbiorstwa wykazujacego tylko nieznaczne zyski lub
nie wykazujacego ani strat, ani zyskéw, nie mozna
wiasciwie uzna¢ za zdrowe i przynoszace zyski. Na pewno
trudno okresli¢ ,Srednig rentowno$¢”, gdyz zalezne jest to
od calego szeregu czynnikéw, np. od ryzyka w branzy,
w ktorej dziala przedsigbiorstwo. Jednakze przedsigbior-
stwa, ktore przez pewien okres wykazywaly zysk ponizej
zysku przedsigbiorstw o poréwnywalnej strukturze ryzyka,
jak wczesniej wspomniano, w perspektywie dlugotermino-
wej zostalyby wyparte z rynku. Stanowisko Niemiec
i WestLB doprowadzitoby do sytuacji, w ktérej panstwo,
nie uwzgledniajac regut dotyczacych pomocy panstwa
zawartych w Traktacie WE, mogloby inwestowaé w przed-
sighiorstwa osiagajace zysk roczny w wysokosci 1 EUR.

() Dz.U. C 307 z 13.11.1993, str. 3, patrz punkt 37.

(179) Zadaniem Komisji nie jest natychmiastowe wszczynanie

procedury, jesli przedsigbiorstwo publiczne wykazuje
rentowno$¢ ponizej przecietnej. Przejsciowo nawet pry-
watne przedsi¢biorstwa wykazuja rentowno$¢ ponizej
Sredniej (jest logiczne, ze sa odstgpstwa od wartosci
Sredniej w obie strony). Normalne przedsigbiorstwo
rynkowe probowaloby w takiej sytuacji zwickszy¢ swoja
rentowno$¢ i podjaé dziatania restrukturyzacyjne oraz inne,
aby taka sytuacja nie przerodzila si¢ w sytuacje trwala.
Inwestorzy rynkowi oczekuja, Ze odpowiednie dziatania
zostang podjete.

(180) Nalezy takze rozr6znié, jak wspomniano powyzej, miedzy

obecnymi oraz nowymi inwestycjami, poniewaz sytuacja
wyjSciowa — cho¢ nie podstawowe zasady — jest rézna dla
poszczegélnych decyzji inwestycyjnych. W przypadku
istniejacej inwestycji inwestor bylby bardziej sklonny do
zaakceptowania krétkoterminowo nizszego (czy nawet
negatywnego) zysku z kapitatu, jesli liczy si¢ on z poprawa
sytuacji. Inwestor moéglby takze zwigkszy¢ inwestycje
w przedsigbiorstwo wykazujace niska rentownos¢, jed-
nakze nie zdecydowalby si¢ on na taki krok, jesli nie
spodziewalby si¢ w dluzszej perspektywie poprawy sytuacji
oraz odpowiedniego zysku z kapitatu. Z kolei jesli oczekuje
on, ze stosunek ryzyka do zysku z kapitalu wypadnie
gorzej niz w poréwnywalnych przedsiebiorstwach, wow-
czas rozwazy rezygnacje z inwestycji. W przypadku nowej
inwestycji inwestor bylby raczej mniej sktonny od poczatku
do zaakceptowania nizszej rentownosci. (%) Jak juz nad-
mieniono, w przypadku wszystkich decyzji zasady s takie
same: dlugoterminowo oczekiwany zysk z inwestycji
(bioragc pod uwage ryzyko oraz inne wskazniki) musi by¢
przynajmniej tak samo wysoki jak zysk z poréwnywalnych
inwestycji. Jesli tak nie jest, przedsigbiorstwo nie bedzie
w stanie pozyska¢ odpowiednich $rodkéw, a wigc w dtuz-
szej perspektywie czasu nie bedzie w stanie kontynuowaé
swojej dziatalnosci.

(181) Zdaniem WestLB mozna poming¢ kwestig, czy w ostatnich

latach przed transferem bank wykazywal srednie zyski, pod
warunkiem ze uzgodniono odpowiednie, stale wynagro-
dzenie oraz ze rentowno$¢ jest wystarczajaca, aby wyna-
grodzenie bylo wyplacane dlugoterminowo. Niniejszg
opini¢ nalezy zasadniczo zaakceptowal. Jednakze naleza-
foby takze rozwazy¢, ze dlugoterminowa zdolno$¢ przed-
sighiorstwa do prowadzenia dzialalnosci zalezy od
osiggania przez przedsi¢biorstwo $redniego zysku z kapitatlu
wlasnego.

(182) Biorgc pod uwage prawdopodobne zachowanie inwestora

dzialajacego zgodnie z regulami gospodarki rynkowej nie
ma znaczenia, ze takze inne banki byly zmuszone do
pozyskiwania dodatkowego kapitalu w odpowiedzi na
bardziej restrykcyjne przepisy dyrektywy w sprawie wskaz-
nika wyplacalnosci. Dyrektywa nie zobowigzuje bankéw do
pozyskiwania dodatkowego kapitalu. Ustala ona tylko
minimalny wskaznik kapitalu do aktywéw wazonych
ryzykiem, a wigc przedstawia prawne przypuszczenie, jaka
kwota jest potrzebna, aby bank modgl prowadzi¢ dziatal-

() Nie mozna twierdzié, ze na rynku dokonuje si¢ inwestycji wylacznie

w  przedsigbiorstwa przynoszace zyski. Inwestycje obcigzone
wysokim ryzykiem, np. w przedsigbiorstwa stosujace nowe
i innowacyjne technologie, sa czesto spotykane. Jednak takze
w takich sytuacjach inwestor wnosi swéj kapital odpowiednio do
swoich oczekiwan, tzn. sprawdza, czy jest w stanie wyréwnaé
poczatkowe straty oraz istniejace ryzyka dzigki pdzniejszym
zyskom. Takze w przypadku inwestycji tego typu punktem
odniesienia jest oczekiwany dtugoterminowy zysk.
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no$¢. To znaczy, ze inwestor dzialajacy zgodnie z regutami
gospodarki rynkowej prawdopodobnie zalecitby swojemu
bankowi restrukturyzacje profilu ryzyka, w celu wypehnie-
nia nowych przepiséw dotyczacych wyplacalnosci, zamiast
podnosi¢ kapital banku. W ten sposéb wartos¢ transakcji
banku zostataby bezposrednio zmniejszona, co nie pozos-

taloby bez wplywu na jego obecno$¢ na rynkach.

(183) Jesli publiczny udzialowiec podejmie decyzj¢, ze dokapita-

lizowanie banku jest wlasciwe dla sprostania wymogom
dotyczacym kapitalu wlasnego, pojawia si¢ pytanie, czy
szczegblne warunki, na ktorych udostgpniany jest kapitat,
bylyby do zaakceptowania przez inwestora dzialajacego
wedlug zasad gospodarki rynkowej. Jezeli interwencja
kapitalowa bylaby konieczna do wypelnienia wymogéw
dotyczacych wyplacalnosci, inwestor dzialajacy zgodnie
z zasadami gospodarki rynkowej méglby by¢ sklonny do
podjecia tego dzialania, aby utrzymaé warto§¢ juz
poczynionych inwestycji. Jednakze wymagalby on odpo-
wiedniego zysku z wniesionego nowego kapitalu. Prawdo-
podobnie inwestor dzialajgcy zgodnie z regulami
gospodarki rynkowej spodziewalby si¢ wyzszego zysku
z inwestycji kapitalowej w banku, ktdérego rezerwy
kapitalowe skonczyly si¢ i koniecznie potrzebuje on
nowego kapitatu, poniewaz taka sytuacja stanowi dla niego
wyzsze ryzyko.

(184) Z punktu widzenia ,zasady inwestora dzialajacego zgodnie

z regulami gospodarki rynkowej” pojawia si¢ glowne
pytanie, czy ten inwestor udostepnilby bankowi WestLB
kapital charakteryzujacy si¢ szczegdlnymi cechami majatku
Wta na takich samych zasadach, szczegdlnie w odniesieniu
do prawdopodobnego zysku z inwestycji. Powyzsza
kwestia zostanie niniejszym sprawdzona.

a)  ART. 295 TRAKTATU WE

(185) Zdaniem Niemiec kraj zwigzkowy Nadrenia Pétnocna-

Westfalia nie musial bra¢ pod uwage prywatyzacji WestLB,
aby zwickszy¢ kapital podstawowy, lecz mogt zasadniczo
dowolnie zdecydowal o przeniesieniu Wfa do WestLB
w celu osiagnigcia efektéw synergii, kraj zwigzkowy nie byt
takze zobowigzany zgodnie z prawem wspdélnotowym
rozwazy¢ wniesienie Wfa do prywatnej instytucji kredyto-
wej. Z powyisza opinig mozna si¢ zgodzi¢. Niemcy
uwazaja ponadto, ze publicznoprawne zadania Wfa
wypelniane sg w interesie ogélnym i ze Wfa nie podlega
z tego powodu nadzorowi Komisji zgodnie z art. 295.

(186) Jak dlugo instytucje publiczne wypelniaja wylacznie

zadania publiczne i nie podejmuja konkurencji z przedsie-
biorstwami komercyjnymi, nie maja do nich zastosowania
reguly dotyczace konkurencji. Sytuacja wyglada inaczej,
jesli wywieraja one wplyw na konkurencje. Artykul 86
ustep 2 Traktatu WE méwi, jak nalezy postapi¢ w sytuacj,
w  ktorej trzeba odstapi¢ od regul konkurencji dla
zapewnienia ustug $wiadczonych w ogélnym interesie
gospodarczym. Artykut 86 ustep 2 Traktatu WE zostanie
omoéwiony w czedci V pkt 6. Z drugiej strony Traktat nie
przesadza zgodnie z art. 295 zasad prawa wlasnosci
w poszczegdlnych Panistwach Czlonkowskich, co jednakze
nie usprawiedliwia naruszen regut konkurencji Traktatu.

(187) Niemieckie wladze oraz WestLB zwracajg uwage na to, ze

z powodu przeznaczenia celowego majatku Wfa

przewidzianego w ustawie o wspieraniu rozwoju budow-
nictwa mieszkaniowego, nie mozna by tych Srodkéw
spozytkowa¢ w inny, bardziej rentowny sposéb niz
poprzez wniesienie do podobnej instytucji publicznopraw-
nej. Dlatego tez transfer stanowil najbardziej sensowne,
komercyjne zaangazowanie majatku. Kazde wynagrodzenia
za transfer, tzn. kazdy dodatkowy zysk z kapitalu Wfa,
byloby wystarczajace, aby uzasadni¢ transfer z punktu
widzenia inwestora dzialajacego zgodnie z zasadami
gospodarki rynkowej”. Powyzszej argumentacji nie mozna
przyja. Mozliwe, ze wniesienie Wfa do WestLB oraz
wynikajaca z tego mozliwo$¢ dla WestLB spozytkowania
czesci kapitatu Wfa, aby spelni¢ kryteria wyplacalnosci,
byly najbardziej sensownym, ekonomicznym wykorzysta-
niem kapitatu. Pafistwa Czlonkowskie moga dobrowolnie
uzywaé pieniedzy publicznych na cele publiczne oraz
wymagaé w tym kontekscie malego lub wrecz nie wymagaé
zadnego zysku. Komisja nie kwestionuje prawa Panstw
Czlonkowskich do tworzenia funduszy specjalnych dla
wypetnienia zadan lezacych w ogdlnym interesie gospodar-
czym. Jednakze jesli pieniadze publiczne oraz inne aktywa
zostang uzyte na dziatalno$¢ komercyjng i zorientowang na
sprostanie konkurencji, nalezy stosowa¢ do nich reguly
rynkowe. Oznacza to, ze jezeli panstwo zdecyduje
0 przeznaczeniu okreSlonego majatku (takze) na cele
komercyjne, powinno wymagaé wynagrodzenia, ktore
odpowiada wynagrodzeniu rynkowemu.

b)  SPECYFIKA DZIALANIA

(188) Wiadze krajowe zdecydowaly si¢ na specyficzng metode

zwigkszenia kapitatu, wykonujac opisany transfer jako
odpowiedZz na zapotrzebowanie na dodatkowy kapital
podstawowy WestLB. Gléwna koncepcja polegala na tym,
ze instytucja kredytowa stuzaca dobru publicznemu
i wypelniajaca specjalne zadania (Wfa) zostanie potaczona
z normalnym bankiem komercyjnym, aby (z punktu
widzenia kryteriow wyplacalnosci) spozytkowaé nadwyz-
kowy kapitat instytucji stuzacej dobru publicznemu na cele
instytucji komercyjnej. Jednoczesnie przeniesione aktywa
stuzg swemu pierwotnemu celowi. Wybrano rozwigzanie
Jnstytucji wewnatrz instytucji”, przy czym majatek Wfa
tworzy niezalezny i ,zamkniety” obieg, w ktérym nadwyzki
wypracowane przez Wfa wracajg i pozostaja w Wia.

(189) Komisja nie zna precedenséw podwyzszenia kapitatu

w drodze takiego ,niepelnego polaczenia”, jezeli to byloby
istotne z punktu widzenia pomocy panstwa. Zdaniem
Komisji w sytuacji, gdy jedno z Pafistw Czlonkowskich
decyduje si¢ na powyzsza konstrukcje, nalezy dokladnie
zbadad, jakie skutki wywiera ona w sensie finansowym
i gospodarczym na cz¢$¢ instytucji dzialajaca na zasadach
konkurencji. Tylko w ten sposéb mozna zapobiec uzyciu
konstrukgji nieprzejrzystych, majacych na celu obejscie
regut Traktatu WE dotyczacych pomocy panstwa. Nalezy
oceni¢, w jakim stopniu wniesienie kapitalu, pomimo
stworzenia oddzielnych obiegdw, jest korzystne z ekono-
micznego punktu widzenia dla komercyjnej czesci przed-
siebiorstwa.

(190) Ztozono$¢ przypadku oraz brak bezposrednich poréwny-

walnych transakgji na wolnym rynku sprawia, iz ocena jest
dos¢ trudna. Dlatego tez Komisja przeznaczyla duzo czasu
na zebranie informacji i analiz¢ przypadku. Ponadto zlecita
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ona zewnetrznemu bieglemu sporzadzenie ekspertyzy
dotyczacej transakcji oraz wynagrodzenia, ktére mozna
uznaé za rynkowe. Wylacznie na podstawie wszystkich
dostepnych informacji oraz po dokladnym sprawdzeniu
calego przypadku Komisja przedstawita wnioski, do
ktorych doszla, i podjela nastepujaca decyzje.

) BRAK ZMIANY STRUKTURY WLASNOﬁCIOWE]

(191) Jesli inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami gospodarki

rynkowej wniesie do banku kapital wiasny, Zada on
w zamian odpowiedniego udzialu w zysku banku. Droga
do zapewnienia powyzszego jest adekwatna zmiana
stosunkéw udzialowych. W ten sposéb ma on odpowiedni
udzial w dywidendach banku oraz w mozliwym jawnym
i ukrytym wzroScie wartosci, bedagcym rezultatem wigk-
szych mozliwosci uzyskania dochodu. Sposobem na
zapewnienie odpowiedniego zysku z udostepnionego kapi-
talu byloby adekwatne podwyzszenie udziatu kraju zwigz-
kowego w banku WestLB, jesli calkowita rentowno$¢ banku
odpowiada normalnemu zyskowi z inwestycji, ktérego
oczekiwalby inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami gos-
podarki rynkowej. W ten sposob wyjasnienie pytania, czy
wynagrodzenie w wysokosci 0,6 % jest odpowiednie,
staloby si¢ niepotrzebne, jednakze kraj zwigzkowy nie
zdecydowal si¢ na taka procedure.

(192) Zgodnie ze zdaniem wladz niemieckich ponowny podziat

udziatéw w banku WestLB byl niemozliwy ze wzgledu na
szczegllny charakter transakcji, przede wszystkim ze
wzgledu na zasade zamknigtego obiegu oraz (tylko
wewnetrznie waznego) nadrzednego prawa kraju zwigzko-
wego do majatku netto Wfa w razie likwidacji WestLB,
ktéra uzgodnili wiasciciele WestLB.

(193) W tej sytuacji kraj zwigzkowy musialby zgodnie z zasada

inwestora dzialajacego zgodnie z regulami gospodarki
rynkowej zazada¢ odpowiedniego wynagrodzenia za wnie-
sienie kapitalu w innej formie. Je$li natomiast kraj
zwigzkowy zrezygnuje z wynagrodzenia rynkowego, nie
zachowuje si¢ jak inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami
gospodarki rynkowej oraz przysparza WestLB korzysci,
ktéra stanowi pomoc pafistwa.

d)  KAPITAL PODSTAWOWY DO OBLICZENIA WYNAGRO-
DZENIA

(194) Zdaniem Niemiec oraz banku WestLB ta tylko czesé

uznanych kapitaléw podstawowych, ktérg WestLB moze
uzy¢ dla zabezpieczenia dzialalnosci komercyjnej, ma dla
banku znaczenie gospodarcze i tylko za nig kraj zwigzkowy
moze zada¢ wynagrodzenia. BdB twierdzi, Ze cala kwota
w wysokosci 5,9 mld DEM (3,02 mld EUR) jest obcigzona
ryzykiem i z tego powodu nalezy zaplacié od niej
wynagrodzenie. Wysoko$¢ wynagrodzenia za uznany
kapital podstawowy w wysokoSci 4 mld DEM
(2,05 mld EUR) powinna rézni¢ si¢ od wynagrodzenia za
pozostala kwote w  wysokosci 1,9 mld DEM
(970 mln EUR).

(195) Doradcy Komisji oparli swoja opini¢ na zalozeniu, iz

warto§¢ Wfa w momencie transferu majatku z kraju
zwigzkowego oraz banku WestLB wynosila 5,9 mld DEM
(3,02 mld EUR) oraz na zalozeniu, ze inwestor dzialajacy
zgodnie z zasadami gospodarki rynkowej z tego wilasnie

powodu zdecydowanie domagalby si¢ wynagrodzenia,
niezaleznie od pdzniejszego rozwoju sytuacji, m. in.
niezaleznie od uznania kapitalu (lub tylko jego czgsci) za
kapital podstawowy przez BAKred. Dla ustalenia wynagro-
dzenia za inwestycje kapitalowa decydujace znaczenia maja
tylko warunki wystepujace w momencie podjecia decyzji
o inwestycji, a nie pdzniej wystepujace zdarzenia. Jednakze
doradcy Komisji przyznaja, ze transakcja mialaby inny
przebieg, gdyby zostala przeprowadzona na warunkach
rynkowych.

(196) Zdaniem Komisji kolejnos¢ podejmowanych dziatan

w ramach transferu moze wskazywaé w rzeczywistosci
na wynagrodzenie w takiej samej wysokosci za caly kapitat
wykazany w bilansie WestLB. Najpierw zostala podjeta
i wykonana decyzja o transferze, a pdézniej zlozono
wniosek w BAKred o uznanie rezerwy specjalnej Wfa za
kapital podstawowy, natomiast wynagrodzenie zostalo
ustalone dopiero po prawie dwoch latach od podjecia
decyzji o transferze. Na warunkach rynkowych zaden bank
nie zaakceptowalby jednak ujecia majatku Wfa w ksiegach
z wartoscia w wysokosci 5,9 mld DEM (3,02 mld EUR)
oraz uiszczenia od kwoty jednolitego wynagrodzenia, nie
Wwyjasniwszy najpierw, czy zostang one uznane przez
nadzoér bankowy za kapital podstawy. Zewnetrzni eksperci
Komisji réwniez zwrécili szczegdlng uwage na fakt, ze
inwestor dzialajacy rozsadnie nie podjalby takich decyzji,
tzn. nie zgodzitby si¢ na dokapitalizowanie bez wcze$niej-
szego uzgodnienia odpowiedniej metody ustalenia wyna-
grodzenia. Zdaniem Komisji mozna usprawiedliwic
kolejno$¢ zdarzen szczegélng sytuacja niniejszego przy-
padku. Kraj zwiazkowy posiadal dtugoletnie finansowe
stosunki z bankiem oraz byl jego gléwnym wiascicielem.
Liczba (tylko publicznych) udzialowcoéw byla mala, co
oznaczalo w praktyce, ze potrzeba przejrzystoéci i upu-
blicznienia byla mniejsza, niz w przypadku przedsigbior-
stwa posiadajagcego wigksza liczbe  (,zewnetrznych”)
udziatlowcéw lub notowanego na gieldzie. Z powodu tej
szczeg6lnej sytuacji mozliwe byto podjecie decyzji o trans-
ferze majatku oraz ustalenie ostatecznego wynagrodzenia
w momencie, gdy rzeczywiste przeznaczenie kapitalu Wfa
na komercyjng dzialalno§¢ banku juz bylo znane.

(197) W celu okreslenia odpowiedniego wynagrodzenia nalezy

rozrézni¢ miedzy poszczegdlnymi czeSciami rezerwy
specjalnej Wfa w zaleznosci od jej przeznaczenia w banku
WestLB. 5,9 mld DEM (3,02 mld EUR) zostalo ujete
w bilansie WestLB jako kapital wlasny. BAKred uznat 4 mld
DEM (2,05 mld EUR) za kapital podstawowy. Tylko 2,5 mld
DEM (1,28 mld EUR) z tych $rodkéw umozliwiaja WestLB
rozszerzanie wlasnej dzialalnosci, i one powinny stanowic
podstawe wynagrodzenia dla kraju zwigzkowego. Pozostaly
uznany kapital podstawowy w wysokosci 1,5 mld DEM
(770 mln EUR) zostal ujety w bilansie, jest jednak
przeznaczony na zabezpieczenie transakcji wspierania
rozwoju budownictwa mieszkaniowego Wfa. W bilansie
ujeto 1,9 mld DEM (970 mln EUR), nie uznanych jednakze
za $rodki wlasne, ktore moga by¢ uzyte do spehienia
wymogéw wyplacalno$ci. Kwota wykazana w bilansie
WestLB, ktorej nie mozna przeznaczy¢é na rozszerzanie
komercyjnej dzialalnosci WestLB wynosi 3,4 mld DEM
(1,74 mid EUR).
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(198) Jednakze kapital wilasny ma znaczenie nie tylko dla dyrektywy o $rodkach whasnych, przy czym 2,5 mld DEM

nadzoru bankowego. Wysoko$¢ wykazanego w bilansie
kapitalu wlasnego informuje inwestor6w o solidnosci
banku i w ten sposéb wplywa na warunki, na jakich bank
moze pozyskac kapital obcy. Whrew argumentom Niemiec
i WestLB, wierzyciele i agencje ratingowe uwzgledniaja nie
tylko uznane $rodki wlasne, lecz takze ogdlng sytuacje
gospodarczo-finansowg banku. Uznane S$rodki wlasne
stanowig tylko cze$¢ analizy, ktora jest podstawg oceny
wyplacalnosci banku. Kwota w wysokosci 5,9 mld DEM
(3,02 mld EUR) zostala ustalona przez kraj zwigzkowy oraz
WestLB za prawdopodobng warto$¢, ktéra mozna by
uzyska¢ w razie sprzedazy Wfa stronie trzeciej. Jesli
powyzsze podejscie nie byloby wilasciwe, biegli rewidenci
banku WestLB nie zaakceptowaliby pozostawienia go
w bilansie. Kwota 4 mld DEM (2,05 mld EUR) zaakcepto-
wana przez BAKred wynika z bardzo ostroznej wyceny
nadzoru bankowego. Nalezy zwréci¢ uwage, iz takze
wycena przeprowadzona na zlecenie BAKred wykazala
rozpieto$¢ od 4 mld DEM (2,05 mld EUR) do 5,4 mld DEM
(2,76 mld EUR). Potencjalny wierzyciel uzna z tego
powodu cala kwote w wysokosci 5,9 mld DEM
(3,02 mld EUR) jako zabezpieczenie jego pieniedzy,
ponadto wplynie ona réwniez na poprawe zdolnosci
kredytowej WestLB. Ten pozytywny skutek transferu
majatku na wyplacalno$¢ banku stwierdzono takze w wyce-
nie Wfa, ktéra sporzadzono w 1992 roku dla WestLB.
Poniewaz kwota w wysokosci 3,4 mld DEM (1,74 mld EUR)
nie moze zostaé uzyta na rozszerzenie dzialalnoci
komercyjnej, lecz wplywa na poprawe wizerunku banku
w oczach wierzycieli, jej funkcje ekonomiczng — nawet jesli
zostala ona wykazana w bilansie jako kapital wiasny -
mozna w tym kontekscie poréwnaé przynajmniej z gwa-
rancjg.

(199) W ten sposob kwota w wysokosci 3,4 mld DEM

(1,74 mld EUR) stanowi korzy$¢ ekonomiczng dla WestLB,
a inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami gospodarki
rynkowej zazadalby za nig wynagrodzenia. Wynagrodzenie
bedzie zapewne nizsze niz wynagrodzenie za czgs§é
w wysokosci 2,5 mld DEM (1,28 mld EUR), ktéra stanowi
dla WestLB wicksza korzy$¢, gdyz zgodnie z regutami
wyplacalnosci moze stuzy¢ takze jako kapital podstawowy
na rozszerzenie dziatalno$ci komercyjnej.

e) ODPOWIEDNIE WYNAGRODZENIE ZA KAPITAL

(200) Inwestycje finansowe o zr6znicowanej ekonomicznej

jakoSci przynosza rozny zysk z kapitalu. Badajac, czy
inwestycja moze zostal zaakceptowana przez inwestora
dzialajacego zgodnie z zasadami gospodarki rynkowej,
nalezy wzig¢ pod uwage szczegdlny ekonomiczny charak-
ter kwestionowanego dziatania kapitalowego oraz warto$¢
kapitatu udostgpnionego WestLB.

(201) Skarzacy pierwotnie podnosil, ze kwestionowana trans-

akcja stanowi rodzaj poreczenia panstwowego kraju
zwigzkowego Nadrenii Pétnocnej-Westfalii za wierzytel-
noSci WestLB. WestLB wykazuje w bilansie przekazany
kapitat jako kapital wlasny, a BAKred uznal kwote 4,0 mld
DEM (2.05 mld EUR) za kapital podstawowy w rozumieniu

(1,28 mld EUR) powyzszej sumy bank WestLB mogt uzy¢
do zabezpieczenia dzialalnosci komercyjnej. Spdjna ocena
dzialania kapitalowego zgodnie z art. 87 ustgp 1 Traktatu
WE zaklada, ze zostanie ono sklasyfikowane zasadniczo
jako wniesienie kapitalu oraz ze wigzal si¢ bedzie
z odpowiednim wynagrodzeniem. Tej samej transakeji
kapitalowej nie mozna z punktu widzenia prawa o nad-
zorze bankowym uzna¢ za podwyzszenie kapitatu i jedno-
czednie za porgczenie na podstawie przepisow Traktatu WE
0 pomocy panstwa. Ta zasadnicza klasyfikacja nie wyklucza
jednakze, ze t¢ czg$¢ kapitalu, ktérej WestLB nie moze uzy¢
tak, jak ,zwyklego” kapitalu wiasnego, Komisja poréwna
z poreczeniem z powodu jej szczegblnego charakteru oraz
do obliczenia odpowiedniego wynagrodzenia.

i)  Poréwnanie z innymi instrumentami kapitatu wlas-
nego

(202) Nie ma mozliwosci bezposredniego poréwnania z innymi

transakcjami, dlatego Niemcy twierdza, ze odpowiednie
wynagrodzenie za udostgpniony kapital nalezy obliczy¢
poprzez poréwnanie transferu majatku z réznymi rynko-
wymi instrumentami kapitalu wlasnego. W tym celu
Niemcy przedlozyly ekspertyzy niezaleznych bieglych,
ktorych wyniki zostaly juz przedstawione powyzej,
i zgodnie z ktérymi kapital Wfa najproSciej mozna
poréwnaé z papierami warto§ciowymi uprawniajacymi do
udziatu zyskach, z ,perpetual preferred stock” i z cichymi
udziatami.

(203) Ze wzgledu na szczeg6lny charakter transakeji trudno,

zdaniem Komisji, poréwnaé¢ wniesieniec Wfa do WestLB,
z ktérymkolwiek woéwczas istniejacym na rynku instru-
mentem. Je$li nawet powyzsza transakcja pod pewnymi
aspektami jest podobna do niektérych instrumentéw, to
istnieje tak wiele réznic z kazdym instrumentem, ze
jakiekolwiek poréwnanie moze by¢ wazne tylko w zawe-
zonym zakresie. Ponadto ekspertyzy przedlozone przez
Niemcy nie s3 kompletne, poniewaz nie uwzgledniono
niektérych instrumentéw, np. akcji bez prawa glosu.

(204) Nalezy zwrdci¢ uwage, ze przy pomocy instrumentow,

ktére Niemcy uzyly w celach poréwnawczych, bank
z reguly pozyskuje jedynie ograniczong cze$¢ Srodkéw
wlasnych. Sa to instrumenty uzupelniajace, ktére uzupel-
niajg ,kapital podstawowy” skladajacy si¢ przede wszystkim
z kapitalu podstawowego i otwartych rezerw. Dzigki
przeniesieniu majatku Wfa bank WestLB zwigkszyt srodki
wlasne, ktére mozna uzy¢ do wyliczenia wspdlczynnika
wyplacalnosci, z 5,09 mld DEM (2,6 mld EUR) do
9,09 mld DEM (4,65 mld EUR), tzn. o 80 %. Nawet jesli
uwzgledni si¢ wylacznie zwigkszenie $rodkéw o 2,5 mld
DEM (1,28 mld EUR), ktére WestLB moze uzyé do
zabezpieczenia dzialalnosci komercyjnej, oznacza to
zwigkszenie $rodkéw wlasnych o 50 %. Instrumenty
hybrydowe mogly stanowi¢ wowczas maksymalnie do
20 %. Przy pomocy jednego z instrumentéw poréwnaw-
czych nie mozna bylo zwigkszy¢ kapitalu WestLB w pod-
obny i dlugotrwaly sposéb (1).

(") Powyzsza kwestic uwzgledniaja takze zewnetrzni biegli Komisji,

ktérzy poddali krytyce ekspertyze rzadu niemieckiego z powodu
powstrzymywania si¢ od jakiegokolwiek odniesienia do wielkoci
transakcji oraz poréwnania z instrumentami marginalnymi (pod
wzgledem wolumenu); kapitat Wfa mozna raczej poréwnal
z instrumentami kapitatu podstawowego, np. akcjami bez praw do
glosu.
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(205) Nalezy takze zwrdcié uwage, Ze agencje ratingowe

wywieraly presje, aby doprowadzi¢ do tzw. ,dobrowolnego
samoograniczenia” w stosunku do czesci Srodkow wihas-
nych w powyzszych instrumentach poprzez prowadzenie
dokladnej obserwacji powyzszej czgsci.

(206) W tym kontekscie nalezy podkresli¢, Ze relatywnie szeroko

zakrojone i zréznicowane instrumentarium mieszanych
instrumentéw kapitatu podstawowego oraz uzupelniajg-
cego, do ktorych maja dostep instytucje kredytowe w wielu
krajach, nie istnialo w Niemczech w 1991 roku, gdy
zadecydowano o wniesieniu Wfa do WestLB oraz gdy
w 1993 roku WestLB musial sprostal ostrzejszym
wymogom kapitatlowym, ktére wtedy weszly w zycie.
Niektére z powyzszych instrumentéw dopiero si¢ roz-
winely od tamtego momentu, inne istnialy, ale nie byly
uznane w Niemczech. Instrumenty, ktére w praktyce byly
zasadniczo dostgpne i uzywane, to papiery warto$ciowe
uprawniajgce do udzialu w zyskach oraz zobowigzania
podrzedne (oba zaliczane do kapitalu uzupehiajacego,
drugi instrument uznawany dopiero od 1993 roku).
Dlatego tez poréwnanie kapitalu Wfa z tymi instrumen-
tami mieszanymi, ktére rozwinigto w pdZniejszym czasie,
i ktére czgsciowo byly dostepne tylko w innych krajach, nie
jest przekonywujace. Nawet Niemcy (posrednio) odrzucaja
takie poréwnanie, uznajac, ze Komisja musi zbadal
przypadek na podstawie okolicznosci, ktére istnialy
w momencie podjecia decyzji pod koniec 1991 roku.

(207) W ekspertyzach przedtozonych przez Niemcy podkresla

sig, ze bankructwo WestLB jest tak mato prawdopodobne,
iz ryzyko to mozna praktycznie pominad. Jesli trzymac si¢
sztywno powyzszej argumentacji, oznaczaloby to, ze
inwestor nie méglby zadal za inwestycje w przedsigbior-
stwo uwazane za bezpieczne zadnej marzy za ryzyko
powyzej zysku z bezpiecznych obligacji panstwowych.
Powyzsze nie odpowiada oczywiscie warunkom rynko-
wym. Nawet jesli ryzyko upadtoci w przypadku inwestycji
finansowej jest bardzo niskie, jest ono jednakze uwzgled-
niane przez inwestora dzialajacego zgodnie z zasadami
gospodarki rynkowej. Za taka inwestycje w bank, podobnie
jak w przypadku innych ,pewnych” udzialéw, zada si¢
z reguly znacznej marzy.

(208) Biorac pod uwage oba instrumenty kapitalu wlasnego,

ktére w poréwnaniu Niemiec odgrywaly centralng role
jako najblizsze wielkosci referencyjne, czyli ,perpetual
preferred shares” i papiery warto$ciowe uprawniajace do
udzialu w zyskach, nalezy zwréci¢ uwage na kilka
specyficznych kwestii. ,Perpetual preferred shares” uznaje
si¢ w niektorych krajach za kapital podstawowy, w Niemcy
jednak nadal nie sa one uznawane. Papiery warto$ciowe
uprawniajace do udzialu w zyskach zaliczane sg jedynie do
kapitatlu uzupelniajgcego, natomiast kapitat Wfa pod
wzgledem jakoSci uznaje si¢ za kapital podstawowy.
Dlatego kapital Wfa ma dla WestLB zdecydowanie wigkszg
warto$¢, poniewaz w ten sposéb bank moze pozyskal
kapital uzupelniajacy (jak np. papiery warto$ciowe upraw-
niajace do udzialu w zyskach) w tej samej wysokosci, aby
w taki spos6b zwigkszy¢ Srodki wlasne. Ponadto, jesli po
latach strat nastapilyby ponownie lata zyskéw, najpierw
papiery warto$ciowe uprawniajace do udzialu w zyskach

zostalyby ponownie uzupelnione do warto$ci nominalne;j,
a potem dopiero kapital Wfa. Kapital Wfa udostgpniono
bankowi WestLB bez jakiegokolwiek ograniczenia czaso-
wego, podczas gdy papiery warto$ciowe uprawniajace do
udzialu w zyskach zwykle opiewaja na dziesig¢¢ lat. Nalezy
ponownie zwrdci¢ uwage, ze znaczna warto$¢ wniesionego
kapitalu nie jest typowa, nalezy przy tym uwzglednié
kolejnos¢ w przypadku strat. Poniewaz udzial majatku Wfa
jest relatywnie duzy, zostalby on do$¢ szybko naruszony
w przypadku wystapienia wigkszych strat.

(209) Uwzgledniajac  wszystkie powyzsze powody, Komisja
uwaza, Zze poréwnanie z mieszanymi instrumentami
kapitalu wlasnego przedstawione przez Niemcy nie jest
wlaciwe z powodu szczegdlnego charakteru kapitatu Wfa
i nie moze stanowi¢ podstawy odpowiedniego wynagro-
dzenia za kapitat Wfa (1).

(210) W odniesieniu do zwiazkéw migdzy kapitalem Wfa oraz
innymi instrumentami kapitalu wlasnego BdB podnosi, ze
ustalenie kolejnosci wykorzystania kapitalu w glownej
umowie miedzy udzialowcami WestLB jest niewazne,
poniewaz obcigza ono strony trzecie w wyniku uzgodnie-
nia, ze rezerwa Wfa — w momencie osiggniecia straty przez
WestLB — moze zosta¢ uzyta dopiero w drugiej kolejnosci
po pozostalym kapitale wlasnym banku WestLB. Mozna
uwzgledni¢ argumentacje¢ rzadu niemieckiego oraz WestLB,
ze uzgodnienie dotyczy wylacznie stosunku miedzy
rezerwa specjalng Wfa a pozostalymi, udostgpnionymi
przez udzialowcéw kapitatami podstawowymi, tzn. kon-
kretnie kapitalem akcyjnym i rezerwami, jednakze nie
zamierzano, aby kapital Wfa byl podrzedny w stosunku do
kapitalu uzupelniajacego, jak papiery wartosciowe upraw-
niagjace do udzialu w zyskach oraz zobowigzania pod-
rzedne.

iiy Wady plynnosci

(211) W zasadzie zrozumiala jest argumentacja Niemiec i WestLB
dotyczaca wad plynnosci. ,Zwykle” wniesienie kapitatu do
banku powoduje zaréwno poprawe plynnosci, jak i zwigk-
szenie kapitalu podstawowego, ktory jest konieczny do
rozszerzenia dzialalnosci komercyjnej w Swietle przepis6w
o nadzorze bankowym. Aby w pelni wykorzystaé kapital,
tzn. rozszerzy¢ 100 % aktywoéw wazonych ryzykiem
o wskaznik 12,5 (tzn. 100 podzielone przez wskaznik
wyplacalnosci w wysokosci 8 %), bank musi dokona¢ 11,5-
krotnego refinansowania na rynkach finansowych. Méwiac
prosciej, réznica miedzy 12,5 razy otrzymanymi i 11,5
razy zaplaconymi odsetkami z tego kapitatu po potraceniu
pozostalych kosztow banku (tzn. kosztéw administracyj-
nych) daje zysk z kapitalu wlasnego (). Poczatkowo kapitat

(") Sporzadzona dla Komisji niezalezna ekspertyza potwierdza powyz-

sze stanowisko; podnosi si¢ w nim rézne poszczegblne wyceny
zawarte w ekspertyzie Niemiec. Przykladowo tzw. ,efekt kuponu”
pokazany zostal w zupelnie innym $wietle, poniewaz stwierdzono,
ze przy biezacych stratach i likwidacji mogloby dojs¢ do straty
calego kapitatu, a nie tylko jego cz¢sci. Sprawozdanie zwraca uwage
na dwa subicktywne aspekty ekspertyzy Niemiec: po pierwsze,
zgodnie z wnioskiem koficowym, dane rynkowe zostaly ocenione
selektywnie, a po drugie dane rynkowe czgSciowo zamieniono
danymi, ktére autorzy odnosza do whasnych doswiadczeni, nie
zaznaczajac tego wyraznie.

() W rzeczywistosci sytuacja jest duzo bardziej skomplikowana, np.
z powodu pozycji pozabilansowych, réznego stopnia wazenia
ryzyka aktywoéw i pozycji o zerowym stopniu ryzyka. Sens
argumentagji nie zostaje jednakze naruszony.
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Wia nie dostarcza WestLB plynnosci, poniewaz wniesiony
majatek oraz wszystkie zyski Wfa zastrzezono ustawowo
dla wspierania rozwoju budownictwa mieszkaniowego,
w zwigzku z tym WestLB ponosi dodatkowe koszty
finansowania w wysokosci kwoty kapitalowej, jesli pobiera
konieczne $rodki z rynkéw finansowych, aby w pelni
wykorzysta¢ mozliwosci transakcyjne, ktérych przysporzyt
jej dodatkowy kapital wlasny, tzn. aby rozszerzy¢ aktywa
wazone ryzykiem o 12,5-krotno$¢ kwoty kapitatowej (lub
otrzymaé istniejagce aktywa w  takiej wysokosci) (1).
Z powodu powyzszych kosztéw dodatkowych, ktére nie
powstalyby w przypadku normalnego kapitalu whasnego,
nalezy w celu okreslenia wasciwego wynagrodzenia ustalié
odpowiednie potracenie. Inwestor dzialajacy zgodnie
z regulami gospodarki rynkowej nie moze oczekiwal, ze
otrzyma takie samo wynagrodzenie jak w przypadku
whniesienia kapitalu w gotowce.

(212) Komisja, w przeciwienstwie do Niemiec i WestLB, prezen-

tuje stanowisko, ze w rachunku nie nalezy uwzgledniaé
calej stopy refinansowania. Koszty refinansowania stanowia
koszty prowadzenia dzialalnosci i zmniejszaja przychody
podlegajace opodatkowaniu. Wynik netto banku nie
zmniejsza si¢ o kwote dodatkowo zaplaconych odsetek.
Czgs¢ powyzszych kosztéw zostanie wyréwnana mniej-
szym podatkiem od osob prawnych. Wylacznie wydatki
netto nalezy uwzgledni¢ jako dodatkowe obciazenie
WestLB z powodu szczegblnego charakteru wniesionego
kapitatu. Komisja uznaje ostatecznie, ze WestLB ponosi
dodatkowe ,koszty plynnosci” w wysokosci ,kosztow
refinansowania minus podatek”.

iii) Odpowiednie wynagrodzenie za kwotg w wysokosci
2,5 mld DEM (1,28 mld EUR)

(213) Odpowiednie wynagrodzenie za kwote w wysokosci

2,5 mld DEM mozna ustalil w najrézniejszy sposob.
Wszystkie sposoby obliczenia wynagrodzenia za udostep-
niony kapital zakladowy opieraja si¢ na tych samych
zasadach, zostang one ponizej przedstawione. Opierajac si¢
na tych zasadach, Komisja przeprowadzila obliczenia
w dwoch etapach: najpierw okreslono wynagrodzenie
minimalne, ktérego inwestor moze oczekiwaé za (hipote-
tyczng) inwestycje w kapital zakladowy w WestLB. Nastep-
nie sprawdzono, czy z powodu szczegdlnych cech
kwestionowanej transakcji na rynku ustalono by narzuty
lub potracenia, i czy Komisja moze w danej sytuacji
przeprowadzi¢ odpowiedniag kwantyfikacje uwzgledniajac
wystarczajace obcigzenie.

Obliczenie oczekiwanego minimalnego
wynagrodzenia za inwestycje w kapital zakladowy
WestLB

(214) Oczekiwany zysk z inwestycji oraz ryzyko inwestycji

stanowig podstawowe czynniki wplywajace na decyzje
inwestora dzialajacego zgodnie z zasadami gospodarki

(") Sytuacja nie ulegnie zmianie, jeSli uwzgledni si¢ mozliwosé

pozyskania kapitalu uzupelniajacego do wysokosci kapitatu pod-
stawowego (wskaznik 25 zamiast 12,5 dla kapitalu podstawowego).

rynkowej. Aby okresli¢ wysokos¢ obu czynnikéw, inwestor
uwzglednia wszystkie dostepne informacje o firmie i rynku.
Opiera si¢ on na historycznych danych dotyczacych
Sredniego zysku z kapitatu, ktére stanowig takze ogdlnie
punkt wyjsciowy dla przyszlej wydajnosci przedsigbior-
stwa, a takze miedzy innymi na analizie aktualnego modelu
dzialania przedsigbiorstwa, strategii i jakosci zarzadzania
oraz relatywnych prognoz danej branzy.

(215) Inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami gospodarki rynko-

wej zainwestuje tylko wtedy, jesli inwestycja ta bedzie
dawala wyzszy zysk z kapitalu lub nizsze ryzyko
w poréwnaniu z najbardziej mozliwg alternatywa uzycia
kapitatu. Inwestor nie zdecyduje si¢ na inwestycje w przed-
sighiorstwo, jesli oczekiwany zysk z kapitatu jest nizszy niz
Sredni oczekiwany zysk z kapitatu innych przedsigbiorstw
o poréwnywalnym profilu ryzyka. W tej sytuacji mozna
zalozy¢, ze istnieja wystarczajace alternatywy do zaklada-
nego zamierzenia inwestycyjnego, ktore obiecuja wyzsze
zyski przy takim samym stopniu ryzyka.

(216) Aby obliczy¢ odpowiednie najnizsze wynagrodzenie,

mozna uzy¢ réznych metod. Poczawszy od najrézniejszych
warfantéw stopy finansowania do metody CAPM. Do
przedstawienia réznych rozwigzan nalezy rozrézni¢ dwa
sktadniki, zysku z bezpiecznych inwestycji oraz premii za

ryzyko w przypadku danego projektu:

odpowiedni minimalny zysk z inwestycji obciazonej
ryzykiem

podstawowa stopa bezpiecznych papieréw wartosciowych
+ premia za ryzyko z tytutu inwestycji obcigzonej ryzykiem

Odpowiedni minimalny zysk z inwestycji obcigZonej
ryzykiem mozna nastgpnie opisa jako sume stopy zysku
z bezpiecznej inwestycji i dodatkowej premii za ryzyko
zwigzanej z przejeciem ryzyka specyficznego dla danej
inwestycji.

(217) Podstawg obliczenia zysku z kapitatu jest zawsze istnienie

formy bezpiecznej inwestycji z bezpiecznym zyskiem
z kapitalu. Zwykle do obliczenia podstawowej stopy
bezpiecznych papieréw warto$ciowych przyjmuje si¢
oczekiwany zysk z papieréw wartosciowych o stalym
oprocentowaniu emitowanych przez pafstwo (wzglednie
indeks opierajacy si¢ na tych papierach wartosciowych),
poniewaz s3 to formy inwestycji z poréwnywalnie niskim
ryzykiem. Réznice miedzy poszczegdlnymi metodami
wystepuja jednakze przy obliczeniu premii za ryzyko:

— Podejscie finansowe: Oczekiwany przez inwestora
zysk z kapitatu wlasnego stanowi z punktu widzenia
banku wykorzystujacego kapital przyszle koszty
finansowe. Przy tym podejsciu okreslane s3 najpierw
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historyczne koszty kapitalu whasnego, ktére ponosza
banki poréwnywalne z opisywanym bankiem. Srednia
arytmetyczna historycznych kosztéw kapitalu zostaje
nastepnie zroéwnana z przyszlymi, oczekiwanymi
kosztami kapitatu wlasnego, i w ten sposéb z zyskiem
z kapitalu oczekiwanym przez inwestora.

—  Podejscie finansowe ze skumulowanym rocznym wzrostem
(compound annual growth rate): Centralnym punktem
tego podejscia jest zastosowanie S$redniej wartosci
geometrycznej zamiast arytmetycznej (compound
annual growth rate).

—  Metoda wyceny aktywéw kapitatowych (capital asset pricing
model — CAPM): W nowoczesnych finansach metoda
najbardziej znang i najczesciej testowang jest CAPM,
przy pomocy ktérej mozna okresli¢ zysk z kapitatu
oczekiwany przez inwestora przy pomocy nastepuja-
cego wzoru:

zysk minimalny

podstawowa stopa bezpiecznych papieréw wartosciowych
+ (rynkowa premia za ryzyko x beta)

Premi¢ za ryzyko inwestycji w kapital wlasny oblicza si¢
przez pomnozenie rynkowej premii za ryzyko oraz
wskaznika beta (rynkowa premia za ryzyko x beta).
Wskaznik beta pozwala na poréwnanie ryzyka danego
przedsi¢biorstwa do lacznego ryzyka wszystkich przedsie-
biorstw.

(218) CAPM jest gtéwna metodg obliczania zyskéw z inwestycji

w przypadku duzych przedsigbiorstw notowanych na
gieldzie. WestLB nie jest przedsigbiorstwem notowanym
na gieldzie, dlatego nie mozna bezposrednio wyprowadzié
wartosci beta dla WestLB. Zastosowanie metody CAPM jest
mozliwe wylacznie na podstawie orientacyjnego wskaznika
beta.

(219) Komisja dysponuje szeScioma ekspertyzami, w ktorych

premia za ryzyko lub laczny zysk z inwestycji zostat
obliczony najrézniejszymi sposobami, przy czym wszystkie
ekspertyzy oznaczyly premie za ryzyko wniesienia Wfa do
banku WestLB posrednio, opierajac si¢ na (hipotetycznej)
inwestycji w kapital zakladowy WestLB.

—  Uwagi ErnstéYoung z dnia 11 wrzesnia 1995 r./
28 sierpnia 1997 r. Ernst&Young (1995), zgodnie
z zasadg finansowania, obliczyt rzeczywiste koszty
kapitatu za okres od 1982 do 1992 roku ze zmian
cenowych kurséw ultimo (zyski i straty kursowe) oraz
wyplaconych dywidend (zysk z dywidend). Srednia
arytmetyczna historycznych kosztéw kapitalu zostaje
nastepnie zréwnana z przyszlym, oczekiwanym
zyskiem ze strony inwestora.

— W uwagach Associés en Finance (pazdziernik 1999 r.)
obliczono na zlecenie WestLB oraz na podstawie tzw.
securities market line modells wynagrodzenie

minimalne w wysokosci od 10 do 11 % za inwestycje
podobna do inwestycji w kapital zakladowy WestLB
w momencie wniesienia kapitatu.

—  Uwagi BdB z dnia 14 stycznia 1999 r.: BdB okreslito

zgodnie z podejsciem finansowym z compound
annual growth rate, przy pomocy danych Ern-
st&Young, Srednig geometryczng kosztoéw kapitatu
wlasnego za wszystkie mozliwe okresy inwestycji
miedzy 1982 a 1992 rokiem dla wszystkich czterech
niemieckich, duzych bankéw komercyjnych: Deutsche
Bank, Dresdner Bank, Commerzbank oraz Bayerische
Vereinsbank. ~Srednie koszty kapitalu  whasnego
powyzszych poréwnywalnych bankéw w wysokosci
12,54 % odpowiadajg oczekiwanemu zyskowi inwes-
tora.

—  Ekspertyza Lehman Brothers z dnia 8 lipca 1997 r. na

zlecenie WestLB, opinia prof. Schulte-Mattler z dnia
14 stycznia 1999 r. na zlecenie BdB, opinia First
Consulting z dnia 18 lipca 1999 r. na zlecenie Komisji:
Ww. biegli zastosowali metode CAPM i najpierw
obliczyli og6lng, rynkowa premi¢ za ryzyko dla
niemieckiego rynku akcji pod koniec roku 1991.
Srednia wyliczona przez nich premia wynosi 4-5 %
(Lehman Brothers 4 %, prof. Schulte-Mattler 5 %, First
Consulting 4-5 %). W porozumieniu przedstawionym
Komisji w dniu 13 pazdziernika 2004 r. takze kraj
zwigzkowy Nadrenia Pélnocna-Westfalia, WestLB oraz
skarzacy BdB przyjeli rynkowa premie za ryzyko
w wysokosci 4 %. Nastepnie biegli oszacowali warto$¢
beta dla banku WestLB, tzn. okreslili indywidualna
premie za ryzyko WestLB. Przy pomocy tej wartosci
dopasowano ogélng rynkowa premi¢ za ryzyko do
banku WestLB. Nie mozna bylo oszacowa¢ wartosci
beta dla WestLB statystycznie, gdyz bank WestLB pod
koniec roku 1991 nie byl notowany na gieldzie.
Z tego powodu biegli zatozyli, ze warto$¢ beta WestLB
jest taka sama jak warto$¢ beta poréwnywalnych
bankéw notowanych na gieldach. Profesor Schulte-
Mattler na podstawie danych Niemieckiego Banku
Federalnego (Deutsche Bundesbank) ustalil wskaznik
beta dla bankéw kredytowych w Niemczech na koniec
roku 1991 w wysokosci 1,25 (na podstawie danych
rocznych) oraz 1,1 (na podstawie danych miesigcz-
nych). Z kolei biegli WestLB, Lehman Brothers, nie
przyjeli za podstawe wartosci beta wszystkich nie-
mieckich bankéw, lecz IKB Deutsche Industriebank
oraz BHF w wysokosci 0,765. Lehman Brothers
wyliczyli w ten sposéb nizsza premie za ryzyko dla
banku WestLB. Takze skarzacy BdB zaakceptowal
w porozumieniu przedstawionym dnia 13 pazdzier-
nika 2004 r. wskaznik beta w wysokosci 0,76 jako
jeszcze wiasciwy i uzyskal w ten sposéb, inaczej niz
w uwagach z dnia 14 stycznia 1999 r., minimalne
wynagrodzenie w wysokosci 10,19 %.

(220) Na ponizszym wykresie zestawiono wyniki ekspertyz. Przy

zastosowaniu wymienionych metod obliczenia oczekiwa-
nego zysku z inwestycji obcigzonej ryzykiem obliczono
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nastepujace  wartoSci minimalnego zysku z inwestycji
w kapital zakladowy WestLB:

fssocts en Finance (1959) : o

First Consulting (1999) | l 12,54 %

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

BdB (1999) I l 12,54 %

Lehman Brothers (1997) ' 1132%

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

0 5 1 15 20

(221) Na podstawie przedlozonych ekspertyz i uwag mozna

wywnioskowa¢, ze minimalny zysk za (hipotetyczna) inwes-
tycje w kapitat zakladowy WestLB w przedmiotowym okresie
whiesienia kapitalu wynosi miedzy 10 % a 13 % (). Jedynie
dwie ekspertyzy zakladaja znacznie wyzszy minimalny zysk
z kapitalu. W rozmowach miedzy skarzacym BdB, krajem
zwigzkowym Nadrenia Pélnocna-Westfalia oraz WestLB AG
w lipcu 2004 roku uznano stawke w wysokosci 10,19 % za
odpowiednie wynagrodzenie. Ta warto$¢ miesci si¢ W powyzej
ustalonym przedziale rynkowym. Inaczej niz w pierwszej
decyzji dotyczacej WestLB z roku 1999, w ktérej Komisja
zalozyla minimalne wynagrodzenie na poziomie 12 % p.a.,
teraz Komisja przyjela warto$¢ ustalong przez strony
w wysokosci 10,19 % p.a. za rynkowe wynagrodzenie za
inwestycje w WestLB podobng do inwestycji w kapital
zakladowy na dzien 31 grudnia 1991 r. Komisja ustala
ostatecznie warto$¢ 10,19 % p.a. (po opodatkowaniu poda-
tkiem od przedsigbiorstw oraz przed opodatkowaniem
podatkiem kapitalowym) za odpowiednie wynagrodzenie

minimalne za wniesienie majatku Wfa.

Zmniejszenie zysku z kapitalu z powodu braku
plynnosci

(222) WestLB podal w trakcie procedury poczatkowo, ze koszty

O

refinansowania w momencie przeniesienia majatku wynosity
okolo 9,2% ze wzgledu na jego strukture finansowa.
W licznych pismach i rozmowach bank WestLB oraz Niemcy
wielokrotnie wymienialy stopy refinansowe w wysokosci 7,0
oraz 7,5% (3. W porozumieniu strony zalozyly stope
w wysokosci 7,15 % zgodnie z ustalong przez nie podsta-
wowg stopg procentows za dlugoterminowe, bezpieczne
papiery warto$ciowe na dzieft 31 grudnia 1991 roku. Strony
przyjely ponadto ryczaltowa stope podatkowg w wysokosci
50 %. W ten sposob strony otrzymaly stope refinansowania
netto w wysokosci 3,74 % za kapitat Wfa stanowiacy
zabezpieczenie dziatalnosci komercyjnej i wynikajace z tego
potracenie za brak plynnosci.

Powyzsze potwierdzaja takze wypowiedzi oraz badania przeprowa-
dzone przez banki inwestycyjne oraz firmy doradcze dotyczace
rzeczywistych i oczekiwanych zyskéw z kapitatu wlasnego. Salomon
Brothers oceniaja zyski z kapitalu wlasnego wigkszosci bankéw
europejskich na poziomie 10 do 14 %, Merryl Lynch dla r6znych
bankéw niemieckich na poziomie 11,8 %, a WestLB Panmure na
poziomie 11,8 do 12,3 %.

Komisja wymienita w decyzji o wszczeciu procedury z art. 88 ustep
2 Traktatu WE, opierajgc si¢ na dostgpnych w danym momencie
informacjach WestLB, tymczasowa stope w wysokosci 7 %.

(223) W zwigzku z tym, wymienione kwoty mieszczg si¢ w ramach
juz wezesniej przyjetych przez Niemcy, Komisja nie widzi
przyczyny, aby uznal je za niewlasciwe, i przyjmuje je za
podstawe obliczenia pomocy panstwa. Komisja zaakceptowata
wprawdzie w pierwszej decyzji dotyczacej banku WestLB
dlugoterminows, bezpieczng stope dla dziesigcioletnich nie-
mieckich obligacji federalnych, wynoszaca pod koniec 1991
roku 8,26 %, jako minimalne koszty refinansowania brutto.
W przypadku tej stopy procentowej mamy do czynienia
z niepelnym obrazem, ktory nie uwzglednia, ze majatek Wfa
udostepniony zostal WestLB trwale. W ramach dyskusji
dotyczacej dlugoterminowej, bezpiecznej podstawowej stopy
procentowej strony zrezygnowaly z zastosowania zysku
z bezpiecznej inwestycji o okreSlonym czasie trwania
obserwowanego na rynku w momencie transferu, poniewaz
takie ujecie nie uwzglednia ryzyka reinwestycji, tzn. ryzyka
braku inwestycji w wysokosci bezpiecznej stopy procentowej
po uplywie okresu inwestycji. Zdaniem stron ryzyko inwes-
tycyjne zostanie najlepiej obliczone przy zastosowaniu ,total
return index”. Z tego powodu strony oparly si¢ na indeksie
niemieckiej gieldy (Deutsche Borse AG) REX10 performance
index, ktéry odzwierciedla dokladnie zachowanie (perfor-
mance) inwestycji w obligagje federalnych o dokladnie
dziesigcioletnim terminie. Zastosowany indeks uwzglednia
stan indeksu REX10 performance index na koniec kazdego
roku od 1970 roku. Strony oszacowaly w ten sposéb zysk na
rok, ktory odzwierciedla tendencje przyjetego indeksu REX10
performance index w okresie od 1970 do 1991 roku, i w ten
sposéb  strony uzyskaly wyzej wymieniong bezpieczng
podstawowg stope procentowg w wysokosci 7,15 % (31 grud-
nia 1991 roku).

(224) Biorac pod uwage, ze wklad miat zosta¢ udostepniony WestLB
trwale, procedura obliczenia podstawowych stop procento-
wych bezpiecznych papieréw wartoSciowych wydaje si¢ w tym
przypadku wiasciwa. Ponadto przyjety indeks REX10 perfor-
mance index stanowi ogélnie uznane Zrddlo danych.
Obliczone podstawowe stopy procentowe bezpiecznych
papieréw wartoSciowych wydaja si¢ niniejszym uzasadnione.

(225) Réwniez z tego powodu Komisja zgodzita si¢ zdecydowanie,
przyja¢ za podstawe ustalong przez strony dlugoterminows,
stope procentowa bezpiecznych papieréw wartosciowych
w wysokosci 7,15 % na dzien 31 grudnia 1991 roku za
minimalne koszty refinansowania brutto. Przyjmujac ryczal-
towa stope podatkowa w wysokosci 50 % (}) w momencie
transferu, Komisja uzyskata stope refinansowania netto oraz
w ten sposb potracenie za brak plynnosci w wysokosci
3,75% p.a. za kapitat Wfa, ktory moze by¢ uzyty do
zabezpieczenia dzialalnosci komercyjnej.

Marza na zysk z kapitalu ze wzgledu na szczegélne
cechy transferu Wfa

(226) W praktyce przy ustalaniu wynagrodzenia za inwestycje
w dane przedsigbiorstwo, cechy nietypowe, odbiegajace od
standardowej inwestycji w kapital zakladowy znajdujg

() Zgodnie z dokumentami przedstawionymi przez rzad niemiecki,

podatek od os6b prawnych wynosit w roku 1995 oraz 1996 42 %,
do ktérego doliczano takze podatek solidarnosciowy w wysokosci
7,5 % (a wigc razem 49,5 %). W roku 1998 aczna stopa podatkowa
zmniejszyla si¢ do 47,5 %. Dopiero od roku 2001 lgczna stopa
podatkowa wynosita juz tylko 30,5 %.
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zwykle wyraz w postaci odpowiednich doplat lub potracer.
Nalezy zatem sprawdzi¢, czy cechy szczegdlne, zwlaszcza
dany profil ryzyka transferu Wfa, sprawiaja, ze konieczne
jest dostosowanie ustalonego minimalnego wynagrodzenia
w wysokosci 10,19 %, ktérego oczekiwalby inwestor
prywatny za (hipotetyczng) inwestycje w kapital zaktadowy
banku WestLB, oraz czy Komisja moze przedsigwzigé
kwantyfikacje uwzgledniajaca wystarczajace obciazenie.
W powyzszym kontekscie wlasciwe wydaje si¢ sprawdze-
nie trzech kwestii: po pierwsze brak emisji nowych
udziatéw w spolce oraz zwigzanych z mini praw do glosu,
po drugie nadzwyczajna warto$¢ transferowanego majatku
oraz po trzecie brak zamiennosci inwestycji.

(227) Kraj zwigzkowy nie uzyskal wskutek wniesienia kapitatu

dodatkowych gloséw. W wyniku rezygnacji z gloséw
inwestor traci mozliwo$¢ wplywania na decyzje zarzadu
banku. Jesli zwigkszona zostataby liczba gloséw przystu-
gujacych krajowi zwiazkowemu, posiadalby on ponad
70 % glosow. Tym samym pozycja kraju zwigzkowego
uleglaby zmianie z udzialowca mniejszoSciowego (42 %
udziatéw) na udzialowca wigkszosciowego. Dla wyréwna-
nia przyjecia wyzszego ryzyka strat bez odpowiedniego
zwigkszenia wplywu na przedsigbiorstwo inwestor dziala-
jacy na zasadach gospodarki rynkowej (nawet przy
zmniejszeniu ryzyka wskutek uzgodnien wewnetrznych
z innymi udzialowcami) zazadalby wyzszego wynagrodze-
nia. Szczegdlnie wyrazne jest to w przypadku akcji
uprzywilejowanych bez praw do glosu. Za rezygnacje
z prawa do glosu oferuje si¢ wyzsze oprocentowanie oraz
pierwszenstwo w zaspokojeniu. Wychodzac z zalozenia
wyzszego wynagrodzenia za akcje uprzywilejowane w sto-
sunku do akcji zwyklych oraz w porozumieniu z gtéwnym
skarzacym BdB, krajem zwigzkowym Nadrenig Poinocng-
Westfalig oraz bankiem WestLB AG, ktére w wyniku
rozméw przeprowadzonych w lipcu 2004 roku ustality
stope w wysokosci 0,3 % p.a. (po opodatkowaniu), Komisja
uwaza za wlaSciwg marze w wysokosci co najmniej 0,3 %
p-a. (po opodatkowaniu podatkiem od przedsigbiorstw).

(228) Wielko$¢ wniesionego majatku oraz wplyw, ktéry wywiera

on na bank WestLB z punktu widzenia dyrektywy
w sprawie wspolczynnika wyplacalnosci, zostal opisany
juz powyzej. Dzigki wniesieniu Wfa kapital podstawowy
WestLB podwoit sig, i to bez ponoszenia kosztéw zakupu
i kosztéw administracyjnych. W tym jednak przypadku
uznano wielko$¢ majatku Wfa, za najwazniejszy — chociaz
nie wylacznie miarodajny — wyznacznik podobienstwa
transakgji z inwestycja w kapital zakladowy. W ten sposéb
ponowne uwzglednienie wielkosci transferu Wfa w ramach
marzy nienaleznie ,podwoiloby” ten punkt widzenia.
Komisja rezygnuje w niniejszym przypadku — w przeciw-
ienstwie do swojej pierwszej decyzji w sprawie WestLB —
z marzy, biorgc pod uwage wielko$¢ transferu.

(229) Podsumowujac, nalezy zwrdci¢ uwage na brak zamiennosci
inwestycji, tzn. brak mozliwosci odzyskania zainwestowa-
nego kapitalu w dowolnym momencie. Inwestor moze
zwykle zby¢ instrument kapitatu wlasnego na rynku na
rzecz osoby trzeciej i w ten sposob zakonczy¢ swoja
inwestycje. Standardowe wniesienie kapitatlu zakladowego
odbywa si¢, przygladajac si¢ dokladnie, w nastepujacy
sposob: Inwestor wnosi po stronie aktywéw w bilansie
majatek (czy to w gotdwce, czy w formie aportu). Po
stronie pasywéw odpowiada temu zwykle udzial na rzecz
inwestora, ktérym moze on dysponowaé, np. w przypadku
spotki akeyjnej sa to akcje. Akcje moze on odsprzedaé
osobie trzeciej. W ten sposéb wprawdzie nie moze
odzyska¢ aktywow wniesionych pierwotnie. Poniewaz
zaliczaja si¢ one obecnie do obowigzkowego kapitalu
wlasnego spolki i nie ma on do nich dostgpu. Jednakze
moze uzyska¢ ich réwnowarto$¢, zbywajac posiadane
akcje. Jego inwestycja jest w ten sposob zamienna. Kraj
zwigzkowy nie posiada takiej mozliwosci z powodu
szczegOlnych okolicznosci wniesienia majatku Wfa. Jed-
nakze Komisja w tej sytuacji w przeciwienstwie do
pierwszej decyzji podjetej w sprawie WestLB, nie widzi
powodu dla ustalenia kolejnej marzy. Kraj zwigzkowy nie
mial wprawdzie mozliwosci uzyskania réwnowartosci
poprzez wolne dysponowanie inwestycja, jednakze przy-
najmniej zasadniczo istniala mozliwo$¢ ponownego
wydzielenia majatku Wfa z banku WestLB na mocy ustawy
i w ten sposéb uzyskania wyzszego zysku z kapitalu
poprzez ponowng inwestycje w inng instytucje kredytowa.

(230) Komisja uwaza ostatecznie marz¢ na zysku z kapitalu
w wysokosci co najmniej 0,3 % p.a. (po opodatkowaniu) za
rezygnacje z uzupelniajacych praw do glosu za uzasad-
niong (1).

Brak zmniejszenia wynagrodzenia z powodu
uzgodnienia wynagrodzenia ryczaltowego

(231) W przypadku akcji wynagrodzenie zalezy bezposrednio od
wynikéw uzyskiwanych przez przedsigbiorstwo i wyraza
sie przede wszystkim w formie dywidend i udzialu
w przyroécie warto$ci przedsigbiorstwa (np. wyrazonym
we wzroScie kursu akcji). Kraj zwigzkowy otrzymuje
wynagrodzenie ryczaltowe, ktérego wysoko$¢ ma uwz-
glednia¢ oba powyzsze aspekty wynagrodzenia za ,nor-
malne” dokapitalizowanie. Mozna by argumentowaé, ze
stale wynagrodzenie stanowi korzy$¢ dla kraju zwiazko-
wego, zamiast bezposredniego uzalezniania wynagrodzenia
od wynikéw WestLB, ktora to korzy$¢ usprawiedliwia
redukcje stopy wynagrodzenia. Czy jednakze takie stale
wynagrodzenie rzeczywiScie jest korzystniejsze niz
zmienne, zalezne od zysku, zalezy w duzej mierze od
wynikéw przedsigbiorstwa osigganych w przysztosci. Jesli
pogorsza sie one, wowczas stopa ryczaltowa jest korzyst-
niejsza dla inwestora, przy ich polepszeniu jednakze,
przeciwnie, stanowi wade. Rzeczywistego rozwoju sytuacji

(") Ekspertyza First Consulting cytowana w przypisie nr 49 pierwszej

decyzji dotyczacej banku WestLB uwzgledniata wprawdzie zryczal-
towang marz¢ w wysokosci 1-2 % za poszczegdlne wymienione
kwestie, jednakze nie uznala, ze odnosnie do kryterium wolumenu
powyzsze nalezy uwzgledni¢ przy okreSlaniu podobiefistwa do
kapitalu zakladowego. Spétka First Consulting nie wzigla takze pod
uwage zdaniem Komisji zamienno$ci inwestycji; wprawdzie inwes-
tycji nie mozna sprzedad, ale ustawowo mozna wylaczy¢ ja z banku
WestLB, a wigc zasadniczo mozna ja ponownie zainwestowac.
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nie mozna uwzglednia¢ przy pézniejszej ocenie decyzji
inwestycyjnej. Nalezy w niniejszej sytuacji zwrocié uwage,
ze przy stratach nie bedzie wyplacane zadne wynagro-
dzenie, oraz ze podjecie decyzji o skumulowanych dopla-
tach nalezy do banku WestLB. Ryczaltowy charakter
wynagrodzenia nie jest korzystny dla inwestora, gdyz musi
si¢ on zgadzaé z ewentualnym pomniejszeniem wynagro-
dzenia. Biorgc pod uwage powyzsze argumenty Komisja
uwaza, ze stopa wynagrodzenia nie moze zosta zreduko-
wana.

(232) Nalezy takze nadmieni¢, ze wynagrodzenie, ktore nalezy

wyplaci¢ za wniesiony kapital, zwykle uzgadniane jest
miedzy przedsigbiorstwem a inwestorem. W niniejszym
przypadku wysoko$¢ wynagrodzenia, ktére powinien
placi¢ WestLB, zostala ewidentnie ustalona miedzy udzia-
fowcami WestLB, co nie wydaje si¢ standardowym
posunigciem. Wysoko$¢ wynagrodzenia nie powinna
zaleze¢ od tego, co s3 w stanie zaakceptowal pozostali
udzialowcy, lecz od ryzyka, jakim obcigzony zostaje kraj
zwigzkowy, oraz od korzysci dla banku WestLB. Niemcy
nie przedlozyly takze dokumentéw dotyczacych negocjacji
wynagrodzenia oraz obliczenia jego wysokosci. Niemcom
jednak nalezy przyznal racje, iz ocena pomocy przez
Komisje winna zosta¢ oparta wylacznie na wyniku, tzn.
wysoko$ci wynagrodzenia, a nie rodzaju i sposobie, w jaki
doszlo do jego uzgodnienia. Z punktu widzenia Komisji
sposob ustalenia wynagrodzenia oraz zamiary temu
towarzyszace moga wskazywaé na to, jak dalece kraj
zwigzkowy podejmowal decyzje, tak jak inwestor dziata-
jacy zgodnie z regutami gospodarki rynkowej.

(233) Udzialowcy WestLB ustalili ponadto, ze wynagrodzenie

winno zosta¢ okreslone dopiero w momencie przedlozenia
wynikéw finansowych WestLB za rok 1992. Zdaniem
Komisji wyniki finansowe banku nie powinny gra roli
przy ustalaniu wysokosci wynagrodzenia ryczaltowego.
Wynagrodzenie tego typu nie powinno zaleze¢ od
uzyskiwanych przez WestLB zyskow, lecz od ryzyka, ktore
ponosi kraj zwigzkowy oraz od potencjalnej korzysci
z transferu majatku dla banku. Inwestor dzialajacy na
zasadach gospodarki wolnorynkowej nie bylby sktonny
zaakceptowal nizszego wynagrodzenia ryczaltowego
z powodu gorszych wynikéw danego przedsigbiorstwa.
Powyzsze porozumienie nie sklania do uznania takiego
zachowania za zgodne z podejmowanym przez inwestora
dzialajacego zgodnie z zasadami gospodarki rynkowe;.

(234) W czeSci wstepnej procedury prowadzonej przez Komisje

doszlo do negocjacji migdzy gléwnym skarzacym a WestLB,
ktére mialy na celu rozwigzanie sytuacji bez przeprowa-
dzania procedury na podstawie art. 88 ustep 2 Traktatu
WE, tzn. wspdlne znalezienie wynagrodzenia rynkowego.
Powyzsze rozmowy nie doprowadzily do zZadnego wyniku.
WestLB  zaproponowal w  trakcie rokowan udzielenie
krajowi zwigzkowemu dodatkowo do istniejgcego wyna-
grodzenia ryczaltowego w wysokosci 0,6 %, prawa do
uzyskania odpowiedniego odszkodowania w przypadku
likwidacji WestLB za przyrost wartosci, ktory bank uzyskal
poprzez rozszerzenie dziatalnosci komercyjnej wskutek
transferu majatku Wfa; tzn. kraj zwigzkowy otrzymalby
dodatkowy udzial w otwartych rezerwach oraz cichych
rezerwach WestLB. Powyzsza sytuacja sugeruje, ze warto$¢
wniesionego kapitalu do WestLB w rzeczywistosci byla
wyzsza, niz uzgodnione wynagrodzenie. Powyzszy udziat
w warto$ci likwidacyjnej nie zostal jednak uzgodniony.
Inwestor dzialajgcy zgodnie z zasadami gospodarki

rynkowej nie zaakceptowalby takiego hipotetycznego
,wynagrodzenia”, poniewaz w przypadku przedsi¢biorstwa
dzialajacego dlugoterminowo, jakim jest WestLB, nigdy nie
bylby w stanie otrzyma¢ wymienionego wynagrodzenia;
nie mialoby wigc ono dla niego zadnej wartosci.

Laczne wynagrodzenie

(235) Na podstawie powyzszych rozwazan i w porozumieniu

z gléwnym skarzacym BdB, krajem zwigzkowym Nadrenia
Péinocna-Westfalia oraz WestLB AG, Komisja doszla do
wniosku, iz odpowiednie wynagrodzenie za rzeczony
kapital wynosi 6,92 % (po opodatkowaniu podatkiem od
przedsigbiorstw), mianowicie 10,19 % (po opodatkowaniu
podatkiem od przedsigbiorstw) zwyklego zysku z tego
instrumentu plus marza w wysokosci 0,3 punktow
procentowych (po opodatkowaniu podatkiem od przedsig-
biorstw) za szczegdlny charakter transakcji minus 3,75 %
(po opodatkowaniu podatkiem od przedsi¢biorstw)
z powodu nakladéw finansowych, ktére poniést WestLB
z powodu braku plynnos$ci wniesionego majatku.

iv) Odpowiednie wynagrodzenie za kwotg w wysokosci
3,4 mld DEM (1,74 mld EUR)

(236) Jak przedstawiono powyzej takze udzial w kapitale

wlasnym w wysokosci 3,4 mld DEM (1,74 mld EUR)
stanowi dla banku WestLB warto$¢ materialng, a jego
funkcje ekonomiczng mozna poréwnad z poreczeniem lub
gwarancjg. Inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami gos-
podarki rynkowej zazadalby odpowiedniego wynagrodze-
nia za takie ryzyko.

(237) W decyzji o wszczeciu procedury badania wedlug art. 88

ustep 2 Traktatu WE Komisja wymienita stope w wysokosci
0,3 %, ktorg Niemcy uznaly za odpowiednig prowizje za
awal dla banku WestLB. Nalezy przy tym uwzglednié
szczegllnie dwa czynniki. Po pierwsze kwota w wysokosci
3,4 mld DEM (1,74 mld EUR) jest znacznie wyZzsza niz
kwoty zwykle pokrywane przez podobne gwarancje
bankowe. Po drugie gwarancje bankowe z reguly polaczone
sa z okreSlonymi transakcjami i majg okreslony czas
obowigzywania. Specjalna rezerwa Wfa udostgpniona
zostata WestLB bezterminowo. Oba czynniki powinny
skutkowaé podwyzszeniem wynagrodzenia do okolo 0,5 —
0,6 %. Powyzsza stope nalezy odpowiednio dopasowac,
skoro premie gwarancyjne zwykle stanowig koszty dziatal-
nosci i w ten sposéb zmniejszaja doch6d do opodatkowa-
nia, a wynagrodzenie wyplacone krajowi zwigzkowemu za
kapital Wfa placone jest z zyskéw po opodatkowaniu. Po
uwzglednieniu wszystkich powyzszych argumentéw Komi-
sja jest zdania, ze stopa wynagrodzenia w wysokosci 0,3 %
po opodatkowaniu stanowi wlaSciwe wynagrodzenie za

tego typu kapital.

v)  Efekty synergii

(238) Wladze niemieckie uwazaja, ze rzeczywistym powodem

przeniesienia byly potencjalne efekty synergii, a nie
powigkszenie kapitatu wlasnego WestLB. Jest jak najbar-
dziej mozliwe, ze dyskusje na temat wydajnosci funduszu
wspierajacego rozwdj budownictwa mieszkaniowego roz-
poczely sie juz w latach 70-tych. Jednakze pomimo tak
dlugiej dyskusji nie doszto do przeniesienia przed rokiem
1991, a wowcezas zapotrzebowanie na kapital banku
WestLB zmuszalo wiascicieli publicznych do podjecia
odpowiednich krokéw. Dokumenty — szczegdlnie odpo-
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wiednie dokumenty dotyczace ustawy o transferze kapitatu
(Ubertragungsgesetz) oraz uzasadnienie ustawowe, a takze
protokoly debat w parlamencie krajowym — jednoznacznie
potwierdzaja, ze rzeczywistym celem przeniesienia bylo
zapewnienie WestLB kapitalu podstawowego odpowiada-
jacego nowym wymogom dotyczacym wyplacalnosci.
Synergie uznano za pozytywny efekt (poboczny), nie
stanowila ona wowczas na pewno gléwnego powodu
transakcji.

(239) Wladze niemieckie oraz WestLB twierdza, ze kraj zwigz-

kowy otrzymal nie tylko wynagrodzenie w wysokosci
0,6 % za kwote 2,5 mld DEM (1,28 mld EUR), lecz
ponadto korzysta z efektow synergii w wysokosci okoto
30 mln DEM (15 mln EUR) rocznie w wyniku przeniesienia
i wlaczenia Wfa oraz przejecia zobowigzan emerytalnych
Wia przez WestLB w wysokosci 33 mln DEM (17 mln EUR).
Oszczednosci uzyskane wskutek efektu synergii zwigzane
byly z polaczeniem Wfa z dawnym dzialem wspierania
rozwoju budownictwa mieszkaniowego w banku WestLB,
dzigki czemu poprawiono strukture organizacyjng fundu-
szu wspierania rozwoju budownictwa mieszkaniowego
kraju zwiazkowego oraz osiagnieto oszczednosci perso-
nalne.

(240) Efekty synergii naleza do normalnych skutkéw polaczenia.

Jednakze nie jest jasne, w jaki sposéb mozna pogodzié
efekty synergii z koncepcja zamknigtego systemu przed-
stawiong przez kraj zwigzkowy z neutralnoscig konkuren-
cyjng Wfa. Przy zalozeniu, ze efekty synergii byly mozliwe
po dokonaniu przeniesienia, chociaz oba dzialy pozostaly
wyraznie od siebie oddzielone, i wynikaly z polaczenia Wfa
z dzialem wspierania rozwoju budownictwa mieszkanio-
wego WestLB, ktéry juz wezesniej pracowal wylacznie na
potrzeby Wta, trudno nie zastanowi si¢, dlaczego nie
mozna bylo juz wczesniej osiagnal tych efektéw synergii
bez transferu.

(241) Jesli ponadto powstana takie efekty synergii i oszczgdnosci

dla Wfa, wowczas korzy$¢ odniesie fundusz wspieraniu
rozwoju budownictwa mieszkaniowego dzigki redukcji
kosztéw (a w ten sposéb skorzysta réwniez kraj zwigz-
kowy), nie mozna jednakze uznaé tego za $wiadczenie
zwrotne WestLB za udostepnienie kapitatu podstawowego.
Poniewaz efekty synergii nie zmniejszajg mozliwosci
wykorzystania wniesionego kapitalu dla WestLB, ani nie
zwickszajg zwigzanych z przeniesieniem kosztéw dla
WestLB, efekty synergii nie moga mie¢ réwniez wplywu
na wysoko$¢ wynagrodzenia, ktorego mogltby zazadaé od
banku inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami gospodarki
rynkowej za udostgpniony kapital wlasny. Takze w przy-
padku rzeczywistej korzysci dla kraju zwigzkowego
zwigzanej z wystapieniem efektow synergii, kazde przed-
sigbiorstwo konkurencyjne byloby zmuszone z powodu
istniejacej konkurengji ,zaplaci¢” krajowi zwigzkowemu za
instrument finansowy (Wfa) dodatkowo do odpowiedniego
wynagrodzenia za udostgpniony kapital wlasny ,wynagro-
dzenie” w postaci takich korzysci.

(242) Ponadto efekty synergii wskutek polaczenia powstaja

zwykle dla obu przedsigbiorstw biorgcych udzial w pota-
czeniu. Trudno zrozumie¢, dlaczego WestLB nie mialby
w ogoble profitowa z powyzszych korzysci.

(243) Jesli bank WestLB zaplacit zobowigzania emerytalne Wra,

dzigki ktorym roczne wydatki Wfa ulegly redukdji, to tej

platnosci nie mozna uzna¢ za efekty synergii w wyniku
polaczenia. Mozna uznaé je za wynagrodzenie posrednie
WestLB na rzecz kraju zwigzkowego. Powyzsze korzysci
powinny powstal sie¢ w ramach funduszu wspierania
rozwoju budownictwa mieszkaniowego oraz nastgpnie
zwigkszy¢ $rodki na ten cel.

(244) Komisja jest zatem zdania, ze w przypadku omawianych

efektow synergii nie chodzi o wynagrodzenie za wniesienie
Wfa zaplacone przez WestLB, jest jednakze gotowa uznaé
kwote w wysokosci 33 mln DEM (17 mln EUR) zaplacona
przez WestLB w roku 1992 na rzecz zobowigzan
emerytalnych Wfa za cze$¢ wynagrodzenia zaplaconego
przez WestLB za wniesienie kapitatu.

f) UWZGLEDNIENIE ROKU OBROTOWEGO 2002

(245) Komisja wbrew stanowisku stron porozumienia doszta

ponadto do wniosku, ze takze rok 2002 nalezy uwzgledni¢
przy obliczaniu wielkoSci pomocy, i to proporcjonalnie do
1 sierpnia 2002 roku. Niemcy wprawdzie wielokrotnie
podnosily, ze na mocy ustawy majatek Wfa zostal
przeniesiony do banku krajowego Nadrenii Pélnocnej-
Westfalii ze skutkiem wstecznym na dzien 1 stycznia 2002
r., co zostalo uwzglednione w bilansie i rachunku zyskéw
i strat, nalezy zatem uznaé Ze pomoc zostala wycofana
z dniem 1 stycznia 2002 r. Niezaleznie od ujecia
bilansowego, bank WestLB mogl korzysta¢ z kapitatu
Wifa rzeczywiscie do dnia 1 sierpnia 2002 r. w celu
zabezpieczenia dzialalnosci komercyjnej. Dla ocenianego
przypadku jest to kwestia decydujaca.

(246) Szczegdlnie nie przekonuje twierdzenie, iz nie tylko

przychody Wfa i obszaréw wspieranych, lecz takze
wszystkie transakcje publicznymi hipotecznymi listami
zastawnymi na mocy nowego ustalenia przeszly na bank
krajowy juz z dniem 1 stycznia 2002 r., i w ten sposéb
straty przychodéw, ktére nalezy postrzegaé w bezposred-
nim zwiazku z przyszlym wykorzystaniem majatku Wra,
byly dla WestLB znacznie wyzsze niz odpowiednie
wynagrodzenie za kapitat Wfa, co nalezy uznal za
odpowiednia kompensate. Komisja doszta do wniosku, ze
strata wynikajaca z oddzielenia dzialalno$ci wspierajgcej
oraz transakcji publicznymi hipotecznymi listami zastaw-
nymi nie stanowi wynagrodzenia za wykorzystanie kapi-
tatlu Wfa trwajace do 1 sierpnia 2002 r. Nie tylko
dzialalno$¢ wspierajaca oraz transakcje publicznymi hipo-
tecznymi listami zastawnymi byly pokrywane kapitatem
Wra, ale calo$¢ dziatalnosci komercyjnej banku WestLB.
Bank WestLB powinien zaplaci¢ wynagrodzenie w wyso-
kosci 6,92 %, proporcjonalnie do dnia 1 sierpnia 2002 r.

g  WIELKOSC POMOCY

(247) Zgodnie z powyzszymi obliczeniami Komisja uwaza

wynagrodzenie w wysokosci 6,92 % p.a. po opodatkowa-
niu za cze$¢ kapitalu, ktéra zostala uzyta przez WestLB do
zabezpieczenia  dzialalnosci  komercyjnej, mianowicie
2,5 mld DEM (1,28 mld EUR) na koniec 1993 roku, oraz
wynagrodzenie w wysokosci 0,3 % po opodatkowaniu za
réznice miedzy ta czescia a czgScig wykazana w bilansie
WestLB jako kapital wlasny w wysokosci 5,9 mld DEM
(3,02 mld EUR), a wiec 3,4 mld DEM (1,74 mld EUR) na
koniec 1993 roku, za zgodne z zasadami rynku.



L 307/54

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 7.11.2006

(248) WestLB  zaplacit wynagrodzenie w wysokosci 0,6 %
wylacznie za kwote, ktéra mégl przeznaczy¢ na zabezpie-
czenie swojej dziatalnodci komercyjnej. Powyzsze wyna-
grodzenie zaplacono po raz pierwszy za rok 1993. Jak
przedstawiono powyzej, Komisja akceptuje platnosci
WestLB w roku 1992 przeznaczone na roszczenia

emerytalne Wfa za dodatkowe wynagrodzenie dla kraju
zwigzkowego.

(249) Wielko§¢ pomocy moze zosta¢ obliczona jako réznica
miedzy rzeczywistymi platnosciami oraz platno$ciami,

ktére odpowiadalyby warunkom rynkowym.

(250) Tabela nr 5: Obliczenie wielko$ci pomocy

(w min DEM)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

1. Udzial rezerwy specjalnej

udostepnione] WesiLB 13| 2510 2819| 3048| 3108| 3112| 3113 [.] [.] [.] [.]
2. Kwota pozostala (r6znica

do 5900 mln DEM,

2002 proporcjonalnic 7/ | 5887 | 3390 | 3081| 2852] 27921 2788 2787 | [.] ] [.] [..]

12)
Wynagrodzenie w wysokosci
6,92 % (po opodatkowaniu) 0,9 173,7 195,1 210,9 215,1 2154 | 2154 [.] [.] [...] [..]
za pkt 1
Wynagrodzenie w wysokosci
0,3% (po opodatkowaniu) 17,7 10,2 9,2 8,6 8,4 8,4 8,4 [] [.] [] [.]
za pkt 2
%% i k

ynagrodzenie  rynkowe | o o ye3o | 9043 | 2195 | 2235 | 2238 | 2238 [ ] ] ]
razem
Rzeczywiste wynagrodzenie 1
(po opodatkowaniu) 33,1 15,1 16,9 18,3 18,6 18,7 18,7 [...] [.] [...] [.](H
Wielko$¢ pomocy - 14,5 168,8 187,4 201,2 204,9 205,1 205,1 208,6 209,3 209,3 128,6

(Razem: 1 913,80 mln DEM = 978,51 mln EUR)

(")  Wedlug Niemiec WestLB zaplacit za caly rok 2002 kwote w wysokosci [...] DEM. Uwzgledniajac podlegajacy ocenie okres od 1. stycznia do 1. sierpnia 2002 roku
(...] pomnozony przez wskaznik 7/12), w ramach wynagrodzenia przekazano kwote w wysokosci [...].

4. ZWOLNIENIA PODATKOWE (253) Zyski przypadajace WestLB z dzialalnosci komercyjnej
prowadzonej dzigki uzyciu kapitalu Wfa do obliczenia
wskaznika wyplacalnosci, s3 normalnie opodatkowane.
Wrylacznie zyski ze wspierania rozwoju budownictwa
mieszkaniowego nie podlegaja opodatkowaniu. Zwolnienia
z podatku majatkowego oraz podatku od kapitalu na
dzialalno$¢ gospodarcza ograniczajg si¢ rowniez do
dzialalnosci wspierajacej rozwéj budownictwa mieszkanio-
wego. Komisja nie jest wladna podja¢ decyzje, czy doszlo
do naruszenia niemieckich przepiséw o zwolnieniach
podatkowych dla instytucji pozytku publicznego, lecz
moze jedynie oceni¢ dzialanie z punktu widzenia posta-
nowien Traktatu WE o pomocy panstwa.

(251) Zgodnie z wyjasnieniem Komisji z decyzji o wszczeciu
procedury na podstawie art. 88 ustep 2 Traktatu WE
pomoc pafistwa moze mie¢ miejsce, jezeli przedsigbiorstwo
zostato zwolnione z normalny podatkéw, kt6re obowigzujg
jego konkurentéw. Jezeli konstrukcja ,instytucji w instytu-
Gji” zawiera w sobie podmiot zwolniony z podatkéw,
trzeba podja¢ odpowiednie dzialania, ktére zapewnia, ze
ekonomiczne skutki zwolnienia podatkowego ograniczg sig
tylko i wylacznie do instytucji pozytku publicznego i nie
beda oddzialywa¢ na przedsigbiorstwo dzialajace na
zasadach rynkowych.

(252) WestLB nie byl zobowiazany do placenia podatku od
kapitatu na dziatalno$¢ gospodarcza, ani podatku majatko-
wego za wniesione aktywa. Ponadto dzialalnos¢ Wfa byla
takze po transferze zwolniona z podatku od oséb

prawnych. Zdaniem Niemiec w wyniku powyzszej regulacji (254) Dzigki zwolnieniu Wfa wewnatrz WestLB z podatku

podatkowej bank WestLB nie powinien znalezé sie
w korzystniejszej sytuacji niz inne podmioty placace
podatki i rzeczywiscie si¢ w niej nie znajduje.

majatkowego, od kapitalu na dzialalno$¢ gospodarcza
i od oséb prawnych zwickszono zyski (lub zmniejszono
straty) Wfa, zredukowano potencjalng konieczno$¢ wnie-



7.11.2006

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej

L 307/55

sienia przez kraj zwigzkowy dodatkowego kapitalu na
wspieranie budownictwa mieszkaniowego oraz w ten
sposob zwigkszono majatek netto Wfa. Wfa potrzebowala
tylko okreslona czg$¢ (rozszerzonego) kapitatu podstawo-
wego dla prowadzenia wiasnej dziatalnosci, dlatego czesé
udostepniona  WestLB na zabezpieczenie dzialalnosci
komercyjnej mogla réwniez z czasem si¢ zwigkszy¢. Jesli
jednak ta cze$¢ by wzrosta, powigkszylaby si¢ takze
podstawa wyplacania wynagrodzenia dla kraju zwigzko-
wego. Jesli wynagrodzenie ustalono by w odpowiedniej
wysokosci, wowczas zwolnienia podatkowe dla funduszu
wspierajacego rozwoju budownictwa mieszkaniowego nie
doprowadzilyby do zaklécenia konkurencji na korzysé
WestLB. Zgodnie z powyzszymi obliczeniami odpowiednie
wynagrodzenie wynosi 6,92 % p.a lub 0,3% p.a. po
opodatkowaniu podatkiem od przedsigbiorstw.

5. UMORZENIE ZOBOWIAZAN

(255) Niemcy podnosza, iz zwolnienie ze zobowigzania gwa-

rancyjnego nie wplywa negatywnie na sytuacje finansows
kraju zwiazkowego oraz nie stanowi korzysci konkuren-
cyjnej dla Wfa lub dla WestLB. Poniewaz majatek Wfa
(fundusz kraju zwigzkowego wspierajacy budownictwo
mieszkaniowe) po przeniesieniu nie zmniejsza si¢ juz
corocznie przez to zobowigzanie, w razie rozwigzania Wfa
uzyskano by wyzsze przychody, ktére otrzymalby kraj
zwigzkowy. Niemieckie wladze wyjasniaja ponadto, ze bez
tego zwolnienia BAKred nie zaakceptowalby 4 mld DEM
(2,05 mld EUR) jako kapitatlu podstawowego Wfa.

(256) Dzigki rezygnacji z gwarancji wartos¢ Wfa niezaprzeczal-

nie wzrosta. Poniewaz jednakze wynagrodzenie placone
przez WestLB opieralo si¢ na wycenie Wfa po tej
rezygnadcji, a wiec uwzgledniato przyrost wartosci, rezyg-
nacja nie stanowila korzysci dla WestLB, w zwiazku z tym
wynagrodzenie jest zgodne z warunkami rynkowymi.

6. ZGODNOSC DZIALANIA Z TRAKTATEM WE

(257) Na podstawie powyzszej argumentacji mozna stwierdzi,

ze wszystkie kryteria art. 87 ustep 1 Traktatu WE zostaly
wypelnione oraz ze transfer Wfa stanowi pomoc panstwa
w rozumieniu wymienionego artykulu. Wychodzac
z powyzszego zalozenia, nalezy sprawdzié, czy pomoc
mozna uzna¢ za zgodng ze wspllnym rynkiem. Nalezy
ponadto zauwazy¢, ze rzad niemiecki w odniesieniu do
ewentualnej pomocy w ramach transferu Wfa nie wnidst
o uwzglednienie zadnego z odstgpstw wymienionych
w Traktacie.

(258) Zadne odstepstwo okreslone w art. 87 ustep 2 Traktatu WE

nie znajduje w powyzszej sytuacji zastosowania. Pomoc nie
ma charakteru socjalnego, ani nie zostala przyznana
indywidualnym konsumentom. Nie miala ona takze na

(259) Pomoc nie ma celu wspierania regionéw — nie jest

przeznaczona ani na sprzyjanie rozwojowi gospodarczemu
regionéw, w ktérych poziom zycia jest nienormalnie niski
lub regiondéw, w ktdrych istnieje powazny stan niedo-
statecznego zatrudnienia, ani na ulatwianie rozwoju
niektérych regionéw gospodarczych — dlatego nie ma
zastosowania ani art. 87 ustep 3 lit. a), ani aspekt region6w
gospodarczych wymieniony w art. 87 ustep 3 lit. ¢) Traktatu
WE. Wspieranie kultury i zachowanie dziedzictwa kultu-
rowego takze nie stanowig celu pomocy.

(260) Kontynuacja dzialalnosci WestLB réwniez nie byta zagro-

zona w momencie przeprowadzania wymienionego dzia-
fania, dlatego nie pojawila si¢ kwestia czy bankructwo
jednego duzego banku, jakim jest WestLB, mogloby
doprowadzi¢ do kryzysu sektora bankowego w Niemczech,
co z kolei na podstawie art. 87 ustep 3 lit. b) Traktatu WE
mogloby uzasadnia¢ przyznanie pomocy w celu zaradzenia
powaznym zaburzeniom w gospodarce Niemiec.

(261) Zgodnie z art. 87 ustep 3 lit. ¢) Traktatu WE za zgodng ze

wspolnym rynkiem moze zosta¢ uznana pomoc panstwa
przeznaczona na sprzyjanie rozwojowi niektérych regio-
néw gospodarczych. Zasadniczo powyzsze moze takze
dotyczy¢ pomocy na restrukturyzacje w sektorze banko-
wym. W niniejszym przypadku jednakze brak przestanek
koniecznych do zastosowania powyzszych odstepstw.
Banku WestLB nie mozna uznaé za przedsigbiorstwo
przezywajace trudnodci, ktére musi otrzymaé pomoc
panstwa dla odzyskania rentownosci.

(262) Art. 86 ustep 2 Traktatu WE, ktéry dopuszcza w okreslo-

nych wyjatkowych sytuacjach odstepstwa od przepiséw
Traktatu o pomocy pafistwa, zasadniczo dotyczy takze
sektora ustug finansowych. Komisja potwierdzita powyzsze
stwierdzenie w sprawozdaniu pt. ,Uslugi $wiadczone
w ogélnym interesie gospodarczym przez sektor ban-
kowy” (!). Jednak nie pozostawia watpliwosci, Ze transfer
przeprowadzono, aby bank WestLB byt w stanie sprostaé
nowym wymogom dotyczacym kapitalu wlasnego, bez
zwigzku z jakimikolwiek ustugami §wiadczonymi w ogdl-
nym interesie gospodarczym. Niemcy nie podniosly
ponadto, ze poprzez transfer Wfa bank WestLB mialby
otrzyma¢ rekompensate za $wiadczenie okreslonych ustug
w ogélnym interesie gospodarczym. Dlatego nie ma
zastosowania takze powyzsze odstepstwo.

(263) Poniewaz zadne z odstgpstw od zasady zakazu pomocy

panstwa wymienione w art. 87 ustep 1 Traktatu WE nie
znajduje zastosowania, niniejszej pomocy panstwa nie
mozna uzna¢ za zgodng z Traktatem

VIL WNIOSEK

(264) Komisja stwierdza, ze Niemcy przyznaly pomoc niezgod-

nie z prawem, naruszajac art. 88 ustep 3 Traktatu WE.
W zwiazku z tym przyznana pomoc jest bezprawna.

(265) Pomocy nie mozna uznaé za zgodng ze wspdlnym

rynkiem ani na podstawie art. 87 ustep 2 lub ustep 3,

(") Powyzsze sprawozdanie przedlozono Radzie ds. Gospodarki
i Finanséw w dniu 23 listopada 1998 roku. Nie zostalo ono
opublikowane. Powyzsze sprawozdanie mozna otrzyma¢ w Dyrekgji
Generalnej IV ds. Konkurengji, oraz przeczyta¢ na stronie interne-
towej Komisji.

celu naprawienia szkod spowodowanych kleskami zywio-
fowymi lub innym zdarzeniami nadzwyczajnymi, ani
skompensowania niekorzystnych skutkéw gospodarczych
spowodowanych podzialem Niemiec.



L 307/56

Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej

7.11.2006

ani na podstawie innego postanowienia Traktatu WE.
Pomoc uznaje si¢ za niezgodna ze wspdlnym rynkiem,
nalezy ja znie$¢, a wielko$¢ pomocy przyznanej niezgodnie
z prawem musi zostaé zwrécona przez rzad niemiecki -

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Pomoc panstwa przyznana przez Niemcy na rzecz Westdeutsche
Landesbank Girozentrale, obecnie WestLB AG, w wysokosci
978,51 mln EUR w okresie od 1 stycznia 1992 r. do 1 sierpnia
2002 r. jest niezgodna ze wspdolnym rynkiem.

Artykut 2

Niemcy podejma wszystkie konieczne dzialania, aby odzyska¢ od
beneficjenta pomoc wymieniong w art. 1, przyznang bezpraw-
nie.

Artykut 3

Windykacja pomocy nastgpi niezwlocznie wedlug postgpowania
krajowego, jeSli mozliwe bedzie natychmiastowe i rzeczywiste
wykonanie niniejszej decyziji.

() Dz.U.L 140 z 30.4.2004, str. 1.

Kwota pomocy podlegajaca windykacji zostanie zwigkszona
o odsetki, ktére zostang obliczone od dnia udostepnienia
bezprawnej pomocy beneficjentowi do jej rzeczywistego zwrotu.

Odsetki zostang obliczone zgodnie z postanowieniami roz-
dzialu V rozporzadzenia Komisji (WE) nr 794/2004. (1)

Artykut 4

W terminie dwdch miesiecy od daty ogloszenia niniejszej decyzji
Niemcy poinformuja Komisj¢ przy pomocy zalaczonego kwes-
tionariusza o Srodkach podjetych celem wykonania decyzji.

Artykut 5

Niniejsza decyzja jest skierowana do Republiki Federalnej
Niemiec.

Bruksela, dnia 20 pazdziernika 2004 r.

W imieniu Komisji
Mario MONTI
Czlonek Komisji
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1.1.

1.2

2.1.

2.2

3.1

3.2.

ZALACZNIK

INFORMACJE DOTYCZACE WYKONANIA DECYZJI KOMIS]JI

Obliczenie kwoty podlegajacej zwrotowi

Prosimy o przedlozenie nastgpujacych danych szczegélowych dotyczacych wysokosci kwoty przyznanej nielegalnej
pomocy, ktéra udostepniono beneficjentowi.

Data platnosci (°) Wysoko$¢ pomocy (%) Waluta Beneficjent

(°) Data udostgpnienia pomocy lub poszczegdlnych rat pomocy beneficjentowi (jesli dziatanie sklada si¢ z kilku rat oraz
wynagrodzenia, nalezy uzy¢ oddzielnych wierszy dla ich wymienienia)
(*)  Wysoko$¢ przyznanej beneficjentowi pomocy (ekwiwalent pomocy brutto)

Uwagi:

Prosimy o dokladne wyjasnienie sposobu wyliczenia odsetek, ktére nalezy zaplacié od pomocy podlegajacej
windykacji.

Dzialania juz podjete lub zaplanowane w celu windykacji pomocy panstwa
Prosimy o dokladne opisanie, jakiego rodzaju dzialania zostaly podjete oraz jakie zaplanowano, aby przeprowadzi¢
bezposrednig i skuteczng windykacje pomocy panstwa. Prosimy o wyjasnienie, jakie istnieja dzialania alternatywne na

podstawie prawa krajowego w celu przeprowadzenia windykacji. Prosimy o udzielenie informacji, jesli istnieje,
o podstawie prawnej przeprowadzonych/zaplanowanych dziafan.

Kiedy windykacja pomocy zostanie zakoficzona?

Windykacja przeprowadzona

Prosimy o przedlozenie nastepujacych danych szczegdlowych dotyczacych pomocy, ktérg beneficjent juz zwrdcit:

Data () Zwrécona kwota Waluta Beneficjent

() Data zwrotu pomocy

Prosimy o potwierdzenie kwot zwréconej pomocy, ktére wymieniono w powyzszej tabeli w punkcie 3.1.
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DECYZJA KOMISJI

z dnia 20 pazdziernika 2004 r.

w sprawie pomocy pafistwa udzielonej przez Niemcy na rzecz Norddeutsche Landesbank —

Girozentrale

(notyfikowana jako dokument nr C(2004) 3926)

(Jedynie tekst w jezyku niemieckim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2006/738/WE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajagc  Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska,
w szczegblnosci jego art. 88 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczeg6lnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu () Panstwa Czlonkowskiego oraz innych zaintere-
sowanych stron do przedstawienia uwag zgodnie z wyzej
wymienionymi artykutami oraz po uwzglednieniu tych uwag,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

L PROCEDURA

Przedmiotem postepowania jest transfer trzech krajowych
urzedéw powierniczych (Landestreuhandstellen, dalej zwa-
nych ,LTS”) przez kraj zwigzkowy Dolna Saksonia do
Pétocnoniemieckiego Banku Krajowego — Centrali Zyro-
wej (Norddeutsche Landesbank - Girozentrale, dalej
zwanego ,NordLB”). Postgpowanie zwiazane jest z innymi
szeScioma postepowaniami prowadzonymi przeciw Nie-
mcom w zwiazku z transferami aktywéw do bankéw
krajow zwigzkowych, szczegblnie do banku Westdeutsche
Landesbank Girozentrale (Zachodnioniemiecki Bank Kra-
kowy — Centrala Zyrowa, dalej zwany ,WestLB”).

Komisja przekazala Niemcom w dniu 12 stycznia 1993 r.
zapytanie dotyczace podwyzszenia kapitatu banku WestLB
wskutek polaczenia z Instytucjy Wspierajgca Rozwdj
Budownictwa Mieszkaniowego (Wohnungsbauf6rderan-
stalt, dalej zwanej ,Wfa”) oraz dotyczace podobnych
podwyzszen $rodkéw whasnych bankéw krajow zwiazko-
wych w innych krajach zwigzkowych. W tym piSmie
Niemcy zostaly poproszone o przekazanie informacji,
w jakich bankach krajow zwigzkowych doszlo do wniesie-
nia funduszy celowych oraz jakie powody moglyby
uzasadnia przeprowadzenie powyzszych transakcji.

Niemcy odpowiedzialy pismami z dnia 16 marca 1993 r.
oraz 17 wrzesnia 1993 r. Komisja zwrdcila si¢ z zapytaniem
o dalsze informacje w pismach z dnia 10 listopada 1993 r.
oraz 13 grudnia 1993 r, a Niemcy przekazaly kolejna
odpowiedZ pismem z dnia 8 marca 1994 r.

() Dz.U. C 81, z 4.4.2003 str. 2.

A
)

Pismami z dnia 31 maja 1994 r. oraz 21 grudnia 1994 r.
Federalne Zrzeszenie Niemieckich Bankéw (Bundesverband
deutscher Banken e.V., dalej zwane ,BdB”), reprezentujgce
banki prywatne z siedziba w Niemczech, poinformowalo
Komisj¢ miedzy innymi, iz na mocy ustawy z dnia
17 grudnia 1991 r. dokonano transferu udzialéw kraju
zwigzkowego Dolna Saksonia w funduszu wpierajagcym
rozw6j mieszkalnictwa, rolnictwa oraz gospodarki prze-
mystowej z dniem 31 grudnia 1991 r. na rzecz banku
NordLB. Zdaniem BdB wskutek podwyzszenia Srodkéw
wiasnych banku NordLB doszlo do zaklécenia konkurenciji
na korzys¢ tego banku, poniewaz nie uzgodniono
wynagrodzenia zgodnego z rynkowymi zasadami dzialania
inwestora. Za posrednictwem drugiego z wymienionych
pism BdB wniosto formalng skarge oraz zwrdcito si¢ do
Komisji o wszczgcie przeciw Niemcom procedury na
podstawie art. 93 ust. 2 Traktatu WE (obecnie art. 88 ust.
2 Traktatu WE). W lutym oraz marcu 1995 roku oraz
w grudniu 1996 roku kilka bankéw przystapito do
wymienionej skargi ich Zrzeszenia.

Komisja przeprowadzila najpierw badanie transferu
majatku do banku WestLB, o$wiadczyla jednakze, ze
przebada przeniesienia do innych bankéw krajow zwiaz-
kowych, szczegélnie na rzecz banku NordLB, w $wietle
wynikéw w sprawie WestLB (3). W roku 1999 Komisja
podjela ostateczng decyzje 2000/392/WE (}) w powyzszej
sprawie i uznala pomoc (réznice miedzy zaplaconym
wynagrodzeniem a wynagrodzeniem rynkowym) za nie-
zgodna ze wspdlnym rynkiem oraz nakazala windykacje
pomocy. Powyzsza decyzje uchylit Sad Pierwszej Instancji
Wspdlnot Europejskich w dniu 6 marca 2003 r. z powodu
niedostatecznego uzasadnienia dwoch parametrow zasto-
sowanych do obliczenia wysokosci wynagrodzenia,
ponadto jednakze w pehi jg potwierdzil. Znajac porozu-
mienie migdzy gléwnym skarzagcym, WestLB oraz krajem
zwigzkowym Nadrenia Péinocna-Westfalia, dnia 20 paz-
dziernika 2004 r. Komisja wydala nowa decyzje, ktéra
uwzgledniata zastrzezenia sadu.

Po podjeciu decyzji 2000/392/WE Komisja przekazata
Niemcom w dniu 1 wrzesnia 1999 r. zapytanie dotyczace
transferow do innych bankéw krajow zwigzkowych.
Niemcy w odpowiedzi przestaly pismo z dnia 8 grudnia

Dz.U. C 140, z 5.5.1998, str. 9.

Dz.U. L 150 z 23.6.2000, str. 1; Srodki odwolawcze wniosty Niemcy
(Spr. C 376/99), Nadrenia Péinocna-Westfalia (Spr. T-233/99) oraz
bank WestLB (Spr. T 228/99); Komisja wszczela postepowanie
o naruszenie prawa wspdlnotowego (Spr. C 209/00).
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1999 r. zawierajagce informacje o transferze krajowych
urzedéw powierniczych do banku NordLB, ktére na
nastepne zapytanie Komisji uzupelniono pismem z dnia
22 stycznia 2001 r.

W dniu 1 maja 2001 r. Komisja zwrdcita si¢ zapytaniem
o dalsze dane odnosnie do transferéw kapitatu przeprowa-
dzonych przez Dolnosaksonski Zwiazek Kas Oszczednos-
ciowych i Zyrowych (Niedersichsischer Sparkassen und
Giroverband, dalej zwany ,NSGV”), na ktére Niemcy
odpowiedzialy w dniu 15 maja 2001 r.

Pismem z dnia 13 listopada 2002 r. Komisja poinformo-
wala Niemcy o swojej decyzji o wszczgciu procedury na
mocy art. 88 ust. 2 Traktatu WE w sprawie przeniesienia
funduszu celowego kraju zwiazkowego Dolna Saksonia do
banku NordLB. Komisja wszczela jednoczesnie procedure
w sprawie podobnych transferéw aktywéw do bankéw
krajow zwigzkowych Bayerische Landesbank — Girozen-
trale, Landesbank Schleswig-Holstein — Girozentrale, Ham-
burgische Landesbank — Girozentrale oraz Landesbank
Hessen-Thiiringen. Weczesniej Komisja wszczela juz w lipcu
2002 r. procedur¢ w sprawie transferu funduszu celowego
do Landesbank Berlin.

Decyzje dotyczace wszczgcia procedur opublikowano
w Drzienniku Urzedowym Unii Europejskiej (). Komisja
wezwala inne zainteresowane strony do przedstawienia
uwag.

Pismem z dnia 11 kwietnia 2003 r. Niemcy przekazaly
swoje uwagi odno$nie do wszczecia procedury w sprawie
banku NordLB.

Pismem z dnia 29 lipca 2003 r. BdB zajelo wspdlne
stanowisko odnosnie do wszystkich decyzji o wszczeciu
procedur z dnia 13 listopada 2002 roku. Dnia 30 paz-
dziernika 2003 r. Niemcy przeslaly komunikat z odpowie-
dzig rzadu kraju zwigzkowego Nadrenia Péinocna-Westfalia
oraz banku WestLB AG na uwagi BdB, ktéry dotyczyt
réwniez procedury w sprawie o wniesienie LTS do banku
NordLB.

Na kolejne zapytanie Komisji z dnia 1 wrze$nia 2003 r.
Niemcy przekazaly dalsze informacje w piSmie z dnia
28 pazdziernika 2003 r. oraz ustosunkowaly si¢ do uwag
BdB w sprawie banku NordLB.

Dnia 7 kwietnia 2004 r. oraz dnia 3 maja 2004 r. Komisja
wystosowala kolejne zapytania do Niemiec, na ktore
odpowiedziano dnia 27 maja 2004 r. oraz dnia 28 czerwca
2004 r. W dniach 16 sierpnia oraz 9 wrzesnia 2004 r.
Niemcy przeslaly uwagi uzupetniajace do dotychczasowego
stanowiska.

Dnia 19 lipca 2004 r. glowny skarzacy BdB, kraj
zwigzkowy Nadrenia Pélnocna-Westfalia oraz bank WestLB
AG przekazaly tymczasowe porozumienie o odpowiednim
wynagrodzeniu za przekazany majatek. Powyzsze wyna-
grodzenie powinno ich zdaniem sta¢ si¢ podstawa podjecia
decyzji przez Komisje. Ponadto BdB, kraj zwigzkowy Dolna
Saksonia oraz bank NordLB przekazaly propozycje poro-
zumienia o odpowiednim wynagrodzeniu za przeniesiony
majatek LTS. Do Komisji wplynely nastepnie liczne pisma
od tych zainteresowanych stron oraz od Niemiec.

() Dz.U. C 81, z 4.4.2003 str. 2.

(15)

(17)

(18)

(19)

Ostateczng wersje porozumienia dotyczacego przeniesienia
majatku LTS do banku NordLB Komisja otrzymala w dniu
7 pazdziernika 2004 r.

1L DOKLADNY OPIS POMOCY

1. POENOCNONIEMIECKI BANK KRAJOWY — CENTRALA
ZYROWA (NORDDEUTSCHE LANDESBANK — GIROZENTRALE)

Bank NordLB, do ktérego wniesiono LTS, jest publiczno-
prawna instytucja kredytowa posiadajaca forme prawna
instytucji prawa publicznego z siedzibg w Hanowerze,
Braunschweigu, Magdeburgu i Schwerinie. Jest to jeden
z najwigkszych bankéw niemieckich wykazujacy sume
bilansowa koncernu w wysokosci ok. 193 mld EUR (dzien
bilansowy 31 grudnia 2003 r.) oraz zatrudniajacy obecnie
okolo 9 500 pracownikéw.

Bank NordLB powstal w roku 1970 wskutek porozumienia
czterech publicznoprawnych instytucji kredytowych (Nie-
dersichsische Landesbank, Braunschweigische Staatsbank
wraz z Braunschweigische Landessparkasse, Hannoversche
Landeskreditanstalt oraz Niedersichsische Wohnungskredi-
tanstalt-Stadtschaft).

Wiascicielami banku NordLB w momencie przeniesienia
kapitalu, ktére jest obecnie badane, byt kraj zwigzkowy
Dolna Saksonia w 60 % oraz Dolnosaksoriski Zwigzek Kas
Oszczedno$ciowych i Zyrowych (Niedersichsischer Spar-
kassen und Giroverband, dalej zwany ,NSGV”), korporacja
prawa publicznego, w 40 %.

Na mocy dwoch uméw panstwowych podpisanych w latach
1991 i 1992 kraje zwigzkowe Dolna Saksonia, Saksonia-
Anhalt i Meklemburgia-Pomorze Przednie uzgodnily, ze
bank NordLB bedzie kontynuowal dzialalno$¢ jako ich
wspolna instytucja prawa publicznego. Z dniem 12 stycznia
1993 r. struktura udzialowo-poreczycielska zmienita si¢
w nastepujacy sposob: kraj zwigzkowy Dolna Saksonia
40 %, NSGV 26,66 %, kraj zwigzkowy Saksonia-Anhalt
10 %, kraj zwigzkowy Meklemburgia-Pomorze Przednie
10 %, Zrzeszenie Udzialowcéw Kas Oszczednosciowych
Saksonia-Anhalt  (Sparkassenbeteiligungsverband,  dalej
zwane ,SBV”) 6,66 %, Zrzeszenie Celowe Udzialowcdw
Kas Oszczednosciowych Meklemburgia-Pomorze Przednie
(Sparkassenbeteiligungszweckverband, dalej zwane ,SZV”)
6,66 %.

Zgodnie ze statutem bank NordLB wypelnia zadania banku
kraju zwiagzkowego, centralnego banku kas oszczednoscio-
wych oraz banku komercyjnego. Moze on przeprowadzaé
inne transakcje roznego rodzaju, ktére stuza celom
dzialalnosci prowadzonej przez bank, jego udzialowcom
oraz korporacjom komunalnym w krajach zwiazkowych.
W regionie Braunschweigu bank NordLB dziata jako kasa
oszczedno$ciowa. NordLB oferuje ustugi dla klientow
prywatnych, instytucjonalnych, dla przedsi¢biorstw oraz
dla sektora publicznego, zajmuje wazng pozycje na
migdzynarodowych rynkach kapitalowych, zaréwno dzia-
lajac na wlasny rachunek, jak i na rachunek innych
emitentéw papieréw dtuznych. NordLB, podobnie jak wicle
innych niemieckich bankéw uniwersalnych, posiada takze
udzialy w instytucjach finansowych oraz innych przedsie-
biorstwach.
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waznych dla $wiatowych finanséw i handlu. Bank utrzy-
muje biuro gieldowe we Frankfurcie, oddzialy w Londynie,
Nowym Jorku, Singapurze, Sztokholmie, Helsinkach oraz
Szanghaju, przedstawicielstwa w Oslo, Tallinie i Pekinie,
a takze spolki zalezne w Londynie, Zurychu, Luksemburgu,
Rydze, Wilnie i Warszawie.

W roku 2003 wspodtczynnik $rodkéw wilasnych NordLB
wynosit 11,5% dla banku oraz 10,1 % dla koncernu;
wspolczynnik kapitalu podstawowego natomiast 7,1 % dla
banku i 6,3 % dla koncernu. Rentownos¢ kapitalu wlasnego
wynosita w roku 2003 [...] (*) %.

2. KRAJOWE URZEDY POWIERNICZE
(LANDESTREUHANDSTELLEN, ,LTS”)

Kraj zwigzkowy Dolna Saksonia utworzyt w roku 1948
,urzad powierniczy”, ktérego zadaniem bylo wspieranie
socjalnego budownictwa mieszkaniowego. Na podstawie
tzw. umowy powierniczej migdzy krajem zwigzkowym
a bankiem NordLB, bank przejat administracje funduszu
celowego oraz zadania urzedu powierniczego. Na pod-
stawie powyzszej umowy powierniczej i dwdch kolejnych
takiego samego rodzaju, bank NordLB zostal prawnym -
lecz nie gospodarczym — posiadaczem i zarzadcg powier-
niczym majatku funduszy wspierajacych budownictwo
mieszkaniowe, rolnictwo i gospodarke kraju zwiazkowego.
Kredyty preferencyjne byly udzielane we wlasnym imieniu,
ale z ekonomicznego punktu widzenia na rachunek kraju
zwiazkowego.

Te trzy urzedy powiernicze kraju zwigzkowego sa z praw-
nego punktu widzenia zalezne, stanowia jednakze samo-
dzielne zakresy dzialalno$ci banku NordLB zaréwno pod
wzgledem ekonomicznym, personalnym, jak i organizacyj-
nym. S3 one ponadto zwolnione z podatku od oséb
prawnych, podatku od dzialalnosci gospodarczej i podatku
majatkowego.

Urzgd powierniczy — Budownictwo mieszkaniowe (LTS-Woh-
nungswesen) zarzadza funduszem celowym oraz porecze-
niami kraju zwigzkowego, ktére maja na celu wspieranie
rozwoju budownictwa mieszkaniowego. Wspiera on szcze-
g6lnie budowe nowych mieszkaii oraz modernizacje
mieszkan wlasno$ciowych i mieszkan na wynajem, a takze
nabywanie prawa wilasnosci do mieszkan.

Urzgd powierniczy — Rolnictwo (LTS-Agrar) zarzadza pozycz-
kami publicznymi i dotacjami na wspieranie rolnictwa,
szczeg6lnie na wspieranie inwestycji rolniczych i dziatan
podejmowanych w gospodarce lesnej.

Urzad powierniczy — Gospodarka (LTS-Wirtschaft) udziela
i zarzadza pozyczkami i dotacjami w zakresie wspierania
dzialalnosci gospodarczej, szczegdlnie na inwestycje reali-
zowane przez male i $rednie przedsigbiorstwa oraz na rzecz
podejmowania samodzielnej dziatalnosci gospodarczej. Ma
on piecze¢ nad inicjatywa wspdlnotowa INTERREG oraz jest

(*) Informacja poufna

(29)

o
e
)

European Venture” (JEV).

3. WYMOGI KAPITALOWE ZGODNIE Z DYREKTYWA
W SPRAWIE FUNDUSZY WLASNYCH

Zgodnie z dyrektywa Rady 89/647/EWG z dnia 18 grudnia
1989 r. w sprawie wskaznika wyplacalnosci instytucji
kredytowych (!) (dalej zwang ,dyrektywa w sprawie wspol-
czynnika wyplacalnosci”’) oraz dyrektywa Rady 89/299/
EWG z dnia 17 kwietnia 1989 r. w sprawie funduszy
wihasnych instytucji kredytowych (%) (dalej zwang ,dyrek-
tywa w sprawie funduszy wlasnych”), na podstawie kt6rych
znowelizowano Prawo bankowe (Kreditwesengesetz, dalej
zwane ,KWG”), banki sa zobowiazane posiadaé kapitat
obowigzkowy w wysokosci 8 % aktywow wazonych
ryzykiem. Z tego co najmniej 4 punkty procentowe winien
stanowi¢ tzw. kapital podstawowy (kapital ,pierwszej
kategorii”), ktorego skladnikami instytucja kredytowa
dysponuje bez ograniczen oraz bezposrednio na pokrycie
ryzyk i strat, jak tylko one wystapia. W $wietle przepisoéw
o0 nadzorze bankowym kapital podstawowy ma decydujace
znaczenie dla wysokosci facznych Srodkéw  wlasnych
banku, poniewaz na zabezpieczenie transakcji banku
obciazonych ryzykiem mozna przeznaczy¢ tylko kapital
uzupelniajacy (kapital ,drugiej kategorii”) do wysokosci
kapitalu podstawowego.

Banki niemieckie byly zobowiazane do dnia 30 czerwca
1993 r. dostosowaé wielko$¢ kapitatu obowigzkowego do
wymog6w dyrektywy w sprawie wskaznika wyplacalnosci
oraz dyrektywy w sprawie funduszy wiasnych (3).

Przed wdrozeniem dyrektywy w sprawie wspdlczynnika
wyplacalnosci do prawa niemieckiego wiele bankéw krajow
zwigzkowych bylo stosunkowo stabo wyposazonych
w kapital obowigzkowy. Te instytucje kredytowe musialy
w trybie pilnym zwigkszy¢ baze kapitalowa, aby moc
rozwija¢ dzialalno$¢ lub przynajmniej utrzymaé warto$é
prowadzonych transakcji na dotychczasowym poziomie.

Z powodu napigtej sytuacji budzetowej udzialowcy
publiczni nie byli w stanie wnie$¢ nowego kapitatu, nie
chcieli réwniez przeprowadzal prywatyzacji i sfinansowacd
dodatkowego kapitalu na rynkach kapitatowych. Dlatego
zdecydowano si¢ przeprowadzi¢ transfer majatku lub
kapitatu, i tak np. do banku WestLB wniesiono majatek
Instytucji Wspierajacej Rozw6j Budownictwa Mieszkanio-
wego (,Wfa”), a w przypadku NordLB wymieniony wyzej
majatek funduszy celowych trzech urzedéw powierniczych
LTS.

Dz.U. L 386 z 30.12.1989, uchylona i zastapiona przez dyrektywe

2000/12/EG, Dz.U. L 126 z 26.5. 2000.

Dz.U. L 124 z 5.5.1989, uchylona i zastgpiona przez dyrektywe
2000/12/EG, Dz.U. L 126 z 26.5. 2000.

Zgodnie z dyrektywa w sprawie wspolczynnika wyplacalnosci
instytucje kredytowe sg zobowiazane posiada¢ $rodki wilasne
w wysokoSci co najmniej 8 % aktywéw wazonych ryzykiem,
podczas gdy zgodnie ze starymi niemieckimi przepisami wymagany
byl wskaznik w wysokosci 5,6 %, ktory opieral si¢ na definicji
funduszy wihasnych, ktéra byla bardziej ograniczona niz definicja
wigzaca od momentu wejscia w Zycie dyrektywy w sprawie funduszy
wlasnych.
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4. WNIESIENIE LTS I JEGO SKUTKI
a.  TRANSFER

Na mocy Ustawy o wniesieniu majatku funduszu celowego
kraju zwigzkowego Dolna Saksonia do obowiazkowego
kapitatlu wlasnego Péinocnoniemieckiego Banku Krajowego
— Centrali Zyrowej (), przyjetej przez Parlament Krajowy
Dolnej Saksonii w dniu 17 grudnia 1991 r., upowazniono
ministerstwo finanséw kraju zwigzkowego do przeniesienia
udzialow kraju zwigzkowego w majatku funduszy celowych
trzech LTS do banku NordLB w postaci kapitatu wlasnego
wedlug wartosci rynkowej. Kraj zwiazkowy zobowigzal si¢
réwniez do utrzymania przekazanego majatku funduszu
celowego w wartosci rynkowej w wysokosci co najmniej
1,5 mld DEM.

Na mocy ustawy kraj zwigzkowy Dolna Saksonia oraz bank
NordLB zawarly w dniu 20 grudnia 1991 r. umowe
o wniesieniu, zgodnie z ktéra kraj zwigzkowy przenidst
wszystkie swoje udzialy we wlasciwych majatkach fundu-
szy celowych na bank NordLB w postaci obowiazkowego
kapitalu wiasnego. Celem transferu bylo podwyzszenie
uznanego przez nadzoér bankowy kapitatu wlasnego banku
NordLB o 1,5 mld DEM.

b.  WARTOSC LTS

Bank NordLB zlecit 21 lutego 1992 r. spélce bieglych
rewidentoéw Treuarbeit AG wycen¢ majatku wniesionego na
dzien 31 grudnia 1991 r. Powyzsza spdlka wycenita
przekazany majatek facznie na 1,7544 mld DEM oraz
potwierdzila, ze rezerwa celowa w wysokosci 1,5 mld DEM,
utworzona w zwigzku z przeniesieniem i wykazana
w bilansie banku NordLB na dzien 31 grudnia 1991 r.
jako kapital wlasny, posiada wymieniong wartos¢.

Warto$¢ majatku wniesionego przez kraj zwigzkowy Dolna
Saksonia do banku NordLB wyceniany jest na biezgco.
Ponizsza tabelka przedstawia wartosci obliczone do konca
roku 2003:

Dzien bilansowy Warto$¢ w mln DEM

31.12.1991
31.12.1992
31.12.1993
31.12.1994
31.12.1995

17544

[.]

[]

[.]

[.]

31.12.1996 [.]
31.12.1997 [.]
31.12.1998 [.]
31.12.1999 [.]
31.12.2000 []
31.12.2001 ]
31.12.2002 []
[]

31.12.2003

Uwzgledniajac ekspertyze bieglych spétki Treuarbeit AG,
w dniu 26 lutego 1992 r. bank NordLB ztozyl w Federalnym

(") Niedersdichsisches Gesetz- und Verordnungsblatt (Dolnosaksotiski Dziennik

Urzgdowy), nr 47/1991, str. 358.

(37)

(39)

Urzedzie Nadzoru Bankowosci (Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen, dalej zwany ,BAKred”) wniosek o uznanie
w $wietle przepisow o nadzorze bankowym rezerwy
celowej w wysokosci 1,5 mld DEM za obowigzkowe $rodki
wiasne zgodnie z § 10 ust. 2 zdanie 2 KWG (Prawo
bankowe).

W dniu 26 lipca 1993 r. BAKred uznal tymczasowo
1,5 mld DEM za obowigzkowy kapital podstawowy. Po
uzyskaniu wymaganego przez BAKred dodatkowego usci-
Slenia przez kraj zwigzkowy Dolna Saksonia odnosnie do
jego zobowigzania do utrzymania warto$ci majatku
funduszy celowych na poziomie co najmniej 1,5 mld
DEM, Federalny Urzad Nadzoru Bankowosci zadecydowal
ostatecznie w dniu 22 listopada 1993 r., iz odrzuca
poczatkowe watpliwosci dotyczace utrzymania wartosci
rezerwy celowej. Przed formalnym uznaniem majatku
funduszy celowych LTS za kapital podstawowy przez
BAKred, tolerowal on rzeczywiste wykorzystanie majatku
funduszy celowych na cele gwarancyjne, na ile bylo to
koniecznie, aby sprostal aktualnie obowigzujacym prze-
pisom dotyczagcym wyplacalnosci.

Kwote w wysokosci 1,5 mld DEM wykazano lacznie jako
rezerwe celowa w pozycji kapitatu wlasnego NordLB od
momentu wniesienia, podczas gdy kazdorazowa kwote
réznicy do warto$ci majatku ksiggowano jako rezerwe na
zobowigzania z umowy o wniesieniu.

Niemcy podaly, ze z wniesionego majatku ok. 100 min
DEM rocznie przeznaczano na zabezpieczenie dziatalnosci
wspierajacej. Pozostala cze$¢ majatku bank NordLB mogt
wykorzysta¢ od momentu uznania przez BAKred na
zabezpieczenie dzialalnoci komercyjnej. Przed uznaniem
przez BAKred na pokrycie dzialalnosci komercyjnej mozna
bylo wykorzystal wylacznie taka cze$¢ majatku funduszy
celowych, ktéra rzeczywiscie bylta konieczna, aby sprostaé
wymogom stawianym przez przepisy dotyczace wyplacal-
nosci.

Ponizej wykazano szczegélowo kwoty udostgpnione na
dzialalno$¢ komercyjna:

Warto§¢ udostepniona na dziatal-
1992 noé¢ komercyjng zgodnie z infor-
macjami Niemiec, w mln DEM
Styczen 120
Luty 101
Marzec 145
Kwiecien 109
Maj 71
Czerwiec 0
Lipiec 0
Sierpien 0
Wrzesien 0
Pazdziernik 19
Listopad 63
Grudzien 162
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Warto$¢ udostepniona na dziatal-
1993 nos¢ komercyjng zgodnie z infor-
macjami Niemiec, w mln DEM

Styczen 133
Luty 133
Marzec 207
Kwiecien 147
Maj 174
Czerwiec 1143
Lipiec 1222
Sierpien 1071
Wrzesien 1176
Pazdziernik 1204
Listopad 1149
Grudzien 1197

Niezaleznie od wykorzystania aktywéw zgodnie z przepi-
sami nadzoru bankowego, bank NordLB jest zgodnie
z umowa zobowigzany wobec kraju zwigzkowego do
podania przed rozpoczgciem kazdego roku obrotowego
wysokosci przewidywanego wykorzystania majatku fundu-
szy celowych LTS (tzw. pokrycie kapitatu). W roku 1992
bank NordLB zglosit 180 mln DEM. W roku 1993
wykorzystano 1,4 mld DEM. Od roku 1994 kapitat
zgloszony krajowi zwigzkowemu pokrywa si¢ z maksy-
malng warto$ciag udostepniang na rzecz dzialalnosci
komercyjnej (kwoty réznicy do 1,5 mld DEM wykorzy-
stano na potrzeby dzialalnosci wspierajacej).

Dzien bilansowy Wykorzystany kapital w mln DEM
31.12.1991 -
31.12.1992 180
31.12.1993 1 400
31.12.1994 1400
31.12.1995 1390
31.12.1996 1390
31.12.1997 1390
31.12.1998 1390
31.12.1999 [..]
31.12.2000 [..]
31.12.2001 [..]
31.12.2002 [..]
31.12.2003 [..]

C. SKUTKI PRZENIESIENIA MAJATKU LTS DO BANKU
NORDLB

(40) Wedlug danych Niemiec bank NordLB posiadal na dzien

31 grudnia 1991 r. kapital podstawowy w wysokosci 2,043
mld DEM oraz kapital uzupelniajacy w wysokosci 543 mln
DEM. W stosunku do woéwczas posiadanego kapitatu

(41)

(42)

(43)

wlasnego w lacznej wysokosci 2,586 mld DEM majatek
funduszu celowego w wysokosci 1,5 mld DEM podwyzszyt
kapital wlasny o 58 %.

Mozliwo$¢ rozszerzenia dzialalnosci przy uzyciu aktywow
wazonych ryzykiem w 100 % zwigkszyla si¢ o wspdtczyn-
nik 12,5, tzn. o ok. 17,5 mld DEM. W rzeczywistosci dzigki
podwyzszeniu $rodkéw wiasnych o ok. 1,4 mld DEM
mozna o wiele bardziej rozszerzy¢ dopuszczalng warto$é
kredytow, poniewaz ryzykowne aktywa banku zwykle nie
sa wazone ryzykiem 100 %. W rzeczywistoSci zdolno$¢ do
udzielania kredytéw zwigkszyta si¢ posrednio jeszcze
bardziej, gdyz podwyzszenie kapitalu podstawowego
banku NordLB umozliwito dalsze pozyskanie kapitatu
uzupelniajacego.

d.  'WYNAGRODZENIE ZA WNIESIENIE LTS

W § 7 ust. 1 umowy o wniesieniu kapitalu z dnia
20 grudnia 1991 r. uzgodniono wynagrodzenie w wyso-
kosci 0,5% rocznie po opodatkowaniu za wniesienie
majatku wszystkich trzech LTS. Wynagrodzenie uiszcza
si¢ corocznie z dotu. Bank NordLB jest zobowigzany ustali¢
wysoko$¢ wynagrodzenia do 31 stycznia kazdego roku
obrotowego. Stopa wynagrodzenia odnosi si¢ zgodnie
z postanowieniami umowy do zgloszonego wykorzystania
rezerwy utworzonej wedtug umowy o wniesieniu kapitatu,
tzn. tylko do kapitalu wykorzystanego. Zgodnie z powyz-
szym uiszczono nastgpujace kwoty:

Wykorzystany Wyplacone
P . Stopa procen- )
Dzien bilansowy | kapital w mln rowa wynagrodzenie
DEM w mln DEM
31.12.1992 180 0,5 % 0,9
31.12.1993 1400 0,5 % 7
31.12.1994 1400 0,5% 7
31.12.1995 1390 0,5 % 6,95
31.12.1996 1390 0,5% 6,95
31.12.1997 1390 0,5 % 6,95
31.12.1998 1390 0,5% 6,95
31.12.1999 [..] (%) 0,5% [...]
31.12.2000 [.] 0,5 % [...]
31.12.2001 [..] 0,5 % [...]
31.12.2002 [...] 0,5 % [...]
31.12.2003 [..] 0,5 % [...]

Zgodnie z umowa o wniesieniu kapitatu kraj zwiazkowy
Dolna Saksonia ma prawo do procentéw i rat kapitalo-
wych, ktére wplywaja do majatku funduszy tak dlugo, jak
warto$¢ rynkowa majatku funduszy bedzie przekraczala
1,5 mld DEM. Do marca 2003 roku pobrano, wedtug
informacji przekazanych przez Niemcy, lacznie kwote
437,88 mln DEM (242,29 mln EUR), co odpowiada marzy,

(*) informacje poufne
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oprécz uzgodnionego 0,5 % rocznie, w wysokosci ok.
2,79-2,85 % na rok.

e. WNIESIENIE KAPITALU PRZEZ INNEGO UDZIALOWCA,
NSGV

W trakcie wstepnych rozméw dotyczacych wniesienia
majatku  funduszu celowego LTS do banku NordLB,
przedstawiciele kraju zwigzkowego Dolna Saksonia dali
jasno do zrozumienia, iz wychodzg z zalozenia wspdlnej
odpowiedzialnodci finansowej obu poreczycieli panstwo-
wych (Gewdhrtrager) oraz ze NSGV winien wnie$¢
odpowiedni wiasny udzial odpowiadajacy udziatowi kapi-
talowemu w wysokoSci 40 %. Jesli powyzsze mialoby
spowodowal problemy, nalezy ponownie przedyskutowad
zmiang stosunkéw udziatowych.

Projekt porozumienia, ktére mieli zawrze¢ obaj poreczy-
ciele panstwowi (Gewdahrtriger), zostal dolaczony do
projektu ustawy z dnia 15 pazdziernika 1991 r. Wedtug
informacji przekazanych przez Niemcy powyzsze ,poro-
zumienie porgczycieli” nie zostalo zawarte natychmiast
wylacznie dlatego, ze mialo by¢ podpisane przez kraj
zwigzkowy Saksonia-Anhalt oraz SBV, a SBV jeszcze
woéwczas nie powstal. W momencie zawierania umowy
o wniesieniu majatku w dniu 20 grudnia 1991 r.
zgromadzenie poreczycieli panstwowych, skladajace sie
woéwczas z kraju zwigzkowego Dolna Saksonia oraz
z NSGV, uzgodnilo, Ze zawrze wymienione porozumienie
poreczycieli. Porozumienie zostalo podpisane po wejsciu
w zycie umowy pafistwowej przy wspoludziale kraju
zwigzkowego Saksonia-Anhalt oraz SBV w dniu 5 marca
1992 r.

NSGV wypehil zgodnie z informacjami przekazanymi
przez Niemcy ponizszym swoje zobowigzanie z porozu-
mienia poreczycieli z dnia 5 marca 1992 r. i podwyzszyt
w lipcu i pazdzierniku 1994 r. Srodki wilasne NordLB
uznawane przez nadzér bankowy, podejmujac dwa ponizej
opisane $rodki na faczng kwote 1 mld DEM (odpowiednio
do éwczesnego udzialu w kapitale NordLB w wysokosci
40 %).

(i) Rezerwa specjalna LBS w wysokosci 450 min DEM

Krajowa Kasa Oszczednosciowa (LBS), wchodzaca dotad
w sklad banku NordLB, zostala, po pertraktacjach prze-
prowadzonych pod koniec 1993 roku, z dniem 1 lipca
1994 r. wyodrebniona z banku NordLB i usamodzielniona
jako instytucja prawa publicznego.

Dotychczas wiascicielami LBS byli poreczyciele panstwowi
w stosunku wewnetrznym: kraj zwigzkowy Dolna Saksonia
w 60 % oraz NSGV w 40 %. Warto$¢ LBS wyceniono na
900 mln DEM. Uzgodniono ponadto, ze przed wyodreb-
nieniem bank NordLB uzyska z LBS 450 mln DEM, a NSGV
przekaze taka sama kwote do LBS. Powyzsze dzialanie
w kwocie 450 mln DEM zaliczono NSGV na poczet
zobowigzania z porozumienia poreczycieli do przekazania
NordLB 1 mld DEM, pod warunkiem, ze NSGV wniesie
dodatkowy wkiad majatkowy w wysokosci 550 mln DEM.

Pobrana kwota w wysokosci 450 min DEM zostala
zaksiegowana przez bank NordLB w rezerwach z zysku
w formie rezerwy specjalnej jako dodatkowy obowigzkowy

(52)

(53)

(54)

kapital wlasny w rozumieniu przepiséw nadzoru banko-
wego. Rezerwa specjalna podlega tezauryzacyjnie oprocen-
towaniu w wysokosci 7,5 % przed opodatkowaniem oraz
przystuguje poreczyciclom pafstwowym zgodnie z ich
wewnetrznym stosunkiem: krajowi zwigzkowemu w wyso-
kosci 60 % oraz NSGV 40 %.

(iiy ~Ciche udzialy w wysokosci 550 min DEM

Zgodnie z informacjami przekazanymi przez strong
niemiecky, NSGV oraz NordLB zawarly dnia 10 pazdzier-
nika 1994 r. umowe o wkladzie majgtkowym zgodnie
z § 10 ust. 4 KWG (Prawo bankowe). Zgodnie z powyzsza
umowg NSGV zobowigzat si¢ z dniem 10 pazdziernika
1994 r. do wniesienia wkladu majatkowego w formie
cichego udzialu w wysokosci 550 mln DEM do banku
NordLB w zamian za wynagrodzenie zalezne od osiaga-
nego zysku, ktérego wysokos¢ wynika z blizej okreslonej
stopy procentowej 10-letnich obligacji na okaziciela
w wysokosci 7,91 % plus marza w wysokosci 1,2 %
rocznie. Z powyzszego wynika na podstawie informacji
przekazanych przez wiladze niemieckie taczne oprocento-
wanie w wysokosci 9,11 %, ktére odpowiada rynkowemu
wynagrodzeniu za ciche udzialy i jednocze$nie wynagro-
dzeniu zaplaconemu krajowi zwiazkowemu Dolna Sakso-
nia za wniesienie majgtku funduszu celowego do
obowiazkowego kapitalu wlasnego. Zdaniem niemieckich
wiladz wklad zostal wniesiony zgodnie z umowa oraz
uznany za obowiazkowy kapital wilasny NordLB przez
nadzér bankowy.

11 UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON
1. SKARGA 1 UWAGI GEOWNEGO SKARZACEGO

Zdaniem BdB transfer majatku funduszy celowych LTS oraz
zwigzane z nim podwyzszenie Srodkéw wiasnych NordLB
zaktoca konkurencje na korzys$¢ banku NordLB, poniewaz
NordLB nie zaplacil wynagrodzenia zgodnie z rynkowymi
zasadami dziatania inwestora.

Zdaniem BdB stosowania zasady inwestora dzialajacego
zgodnie z regulami gospodarki rynkowej nie mozna
ograniczy¢ tylko do przedsigbiorstw przynoszgcych straty
lub wymagajacych dzialan restrukturyzacyjnych. Inwestor
podejmujac decyzje o inwestycji, nie uzaleznia jej od faktu,
czy dane przedsigbiorstwo jest rentowne, lecz bada, czy
zwrot z kapitalu odpowiada stopie rynkowej. Jesli badania
transferéw kapitatu przez sektor publiczny ograniczono by
wylacznie do przedsigbiorstw przynoszacych straty, stano-
witoby to dyskryminacj¢ prywatnych przedsigbiorstw,
niezgodng z art. 86 ust. 1 Traktatu WE.

Transferu LTS nie mozna rowniez wykluczyé z zakresu
obowiazywania prawa konkurencji na podstawie art. 295
Traktatu WE. Z powyzszego artykulu wynika wolnosé
panstwa do tworzenia tego rodzaju majatku specjalnego;
jesli jednakze przechodzi on na przedsi¢biorstwo dziatajace
na zasadach komercyjnych, stosowane s3 zasady prawa
konkurengji.

BdB stwierdzito w skardze, ze kwesti¢ dotyczaca ustalenia
odpowiedniej wysokosci wynagrodzenia za wniesienie
funduszy celowych, szczegdlnie w przypadku banku
NordLB, nalezy rozwigza¢ w podobny sposdb, jaki przyjela
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Komisja w decyzji dotyczacej WestLB z dnia 8 lipca 1999 r.
Nalezy po pierwsze poréwnal udostgpniony kapital
z innymi instrumentami kapitalu wlasnego. Nastgpnie
nalezy obliczy¢ wynagrodzenie minimalne, ktérego ocze-
kiwatby inwestor za konkretng inwestycje w kapital whasny
banku kraju zwigzkowego. Ostatecznie nalezy uwzglednié
ewentualne doplaty i potracenia zwigzane ze szczegdlnymi
cechami transferu.

Poréwnanie z innymi instrumentami kapitatu
wlasnego

BdB doszlo do wniosku, ze wniesienie majatku funduszy
celowych LTS do banku NordLB — podobnie jak w przy-
padku wszystkich innych postgpowart zwigzanych z wnie-
sieniem kapitaléw do bankéw krajow zwigzkowych — jest
poréwnywalne z wniesieniem kapitatu zakladowego.

Whiesienia funduszy celowych nie mozna poréwnaé
z kapitalem z papieréw wartodciowych uprawniajacych
do udziatu w przyszlych zyskach przedsi¢biorstwa (Genuss-
scheine), poniewaz stanowig one wylacznie kapital uzu-
pelniajgcy. W Niemczech za kapital podstawowy
w momentach kazdorazowego wniesienia, a wigc szcze-
gblnie pod koniec 1991 roku, uznawano wylacznie kapitat
zakladowy (oraz rezerwy w znaczeniu § 10 ust. 2 KWG)
oraz ciche udzialy. Poréwnanie z cichymi udzialami nie
znajduje zastosowania w zadnym z przypadkéw. Po
pierwsze inwestor udostgpnia ciche udzialy wylacznie na
okreslony czas. Nie moze on w zwiazku z tym oczekiwac,
ze z cichego udzialu otrzyma taki sam zwrot, jak
z instrumentu kapitalu wlasnego uznanego bezterminowo
przez nadzér bankowy, w szczegélnosci jak z wniesienia
kapitatu zaktadowego.

Po drugie, jesli twierdzono, ze wniesiony kapital odpowiada
za zobowiazania w drugiej kolejnosci po kapitale zaklado-
wym na podstawie uzgodnien miedzy wlascicielami banku
kraju zwigzkowego, nie oznacza to jeszcze obnizenia
ryzyka dla inwestora. Wniesiony kapital stanowi znaczna
czes¢ tacznego kapitalu podstawowego, w zwiazku z czym
istnieje wysokie prawdopodobiefistwo wykorzystania przy-
najmniej czesci wniesionego kapitatu w przypadku wysta-
pienia strat ().

Roznice w jakoSci cichych udzialéow w poréwnaniu
z kapitatem, ktory wniesiono do bankow krajéw zwigzko-
wych w formie majatku funduszy celowych, potwierdzit
takze Komitet Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego w odnie-
sieniu do definicji kapitalu podstawowego zgodnie z prze-
pisami nadzoru bankowego. Zgodnie z przepisami nadzoru
bankowego ciche udzialy mozna zaklasyfikowaé wylacznie
jako tzw. kapital nizszej kategorii pierwszej (lower tier I).
Powyzszy kapital moze stanowi¢ nie wigcej niz 15 %
wymaganego wspolczynnika kapitalu podstawowego, tzn.
w przypadku wspétczynnika kapitalu  podstawowego
w wysokosci 4 %, kapital w formie kapitalu akcyjnego
oraz otwartych rezerw (np. wniesione rezerwy celowe do
bankéw krajow zwiazkowych) powinien stanowi¢ 3,4 %.
Ponadto podporzadkowane instrumenty kapitatu whasnego,

Ponadto premi¢ za ryzyko lub za porgczenie placi si¢ przede
wszystkim ze wzgledu na ryzyko utraty w przypadku niewyplacal-
noéci. Woweczas kapital jest bezpowrotnie stracony. Przy stalej stracie
(czgSciowej), a wigc poza niewyplacalnoscig, istnieje zawsze szansa,
iz kapital wlasny zostanie ponownie uzupetniony dzigki zyskom.

(61)

(62)

(63)

np. akcje uprzywilejowane lub papiery wartosciowe
uprawniajace do udzialu w zyskach, s3 wykorzystywane
przez banki tylko w ograniczonym zakresie. W wyniku
presji ze strony agencji ratingowych nie przekroczyly one —
inaczej niz w ocenianych tutaj przypadkach — prawie nigdy
10 % lacznego kapitalu podstawowego banku. Ciche
udzialy nie maja zatem zastosowania do inwestycji o duzych
warto$ciach podejmowanych tylko przez jednego inwes-
tora.

Minimalne wynagrodzenie za inwestycje w kapital
zakladowy banku kraju zwigzkowego

BdB twierdzi, Ze wszystkie metody obliczenia odpowied-
niego wynagrodzenia (zysku z kapitalu) za udostepniony
kapital zakladowy wychodza od zysku wolnego od ryzyka,
a nastepnie dodaja premig za ryzyko. Metody te opieraja si¢
na nastgpujacej podstawowej zasadzie:

oczekiwany zysk inwestycji obarczonej ryzykiem

zysk nie obciazony ryzykiem + premia za ryzyko inwestycji

Do obliczenia zysku nie obcigzonego ryzykiem BdB
uwzglednia zyski z dlugoterminowych obligacji panstwo-
wych, poniewaz inwestycje w papiery warto$ciowe o stalym
oprocentowaniu emitowane przez panstwo s3 obcigzone
najnizszym ryzykiem lub nie sa obcigzone zadnym
ryzykiem. Aby wykluczy¢ efekty inflacyjne, dla kazdego
okresu wniesienia obliczono stope zysku dla dlugotermi-
nowych obligacji paistwowych najpierw bez uwzglednienia
prognoz inflacyjnych. W celu obliczenia podstawowej
stopy dtugoterminowej nieobcigzonej ryzykiem, do ,realnej
stopy podstawowej” w przedmiotowym momencie dodano
prognozowang Srednia, dlugoterminows stope inflacji
w wysokosci 3,6 %.

Rynkowg premig za ryzyko okresla si¢ zdaniem BdB najpierw
na podstawie réznicy miedzy $rednim zyskiem z dlugoter-
minowej inwestycji w akcje a zyskiem z dlugoterminowej
inwestycji w obligacje pafistwowe.

Nastepnie BdB okresla wspdtczynnik beta bankéw krajow
zwigzkowych, tzn. indywidualng premie za ryzyko bankéw,
ktéra ma na celu dopasowanie ogélnej premii za ryzyko
rynkowe.

Doplaty i potracenia zwigzane ze szczegélnym
charakterem transakgcji

BdB stwierdzilo, ze stopa odjeta przez Komisje w decyzji
2000/392/WE od minimalnego wynagrodzenia z powodu
braku plynnosci majatku Wfa zostala potwierdzona przez
Sad Pierwszej Instancji. W zwigzku z tym nie ma powodu,
aby w omawianym przypadku rezygnowaé z tej metody;
takze tutaj konieczne jest potracenie w zwigzku z brakiem
plynnosci. Wysokos¢ potracenia za brak plynnosci, zgodnie
z metodyka w przypadku WestLB, wynika z kosztéw
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refinansowania netto (koszty refinansowania brutto minus
odpowiedni podatek placony przez przedsi¢biorstwa).

Marza zastosowana przez Komisje w decyzji 2000/392/WE
zostata rowniez potwierdzona przez Sad Pierwszej Instan-
cji. Jesli takze w przypadku innych bankéw krajow
zwigzkowych istnieja okolicznosci zwigkszajace ryzyko
w stosunku do ,normalnej inwestycji w kapitat zakladowy”,
jak czesciowo znaczna warto$¢ transferowanego majatku,
brak emisji nowych udzialéw w spélce i zwiazana z tym
rezygnacja z dodatkowych praw do glosu, a takze brak
zamienno$ci inwestycji, tzn. niemozno$¢ wycofania zain-
westowanego kapitalu z przedsiebiorstwa w wybranym
przez inwestora momencie, wowczas zdaniem BdB marza
jest rowniez tutaj usprawiedliwiona.

2. UWAGI KRAJU ZWIAZKOWEGO POENOCNEJ
NADRENII-WESTFALIl ORAZ BANKU WESTLB

W uwagach przekazanych przez Niemcy dnia 30 pazdzier-
nika 2003 r. odnosnie do decyzji Komisji o wszczeciu
procedury, kraj zwiazkowy Nadrenia Pélnocna -Westfalia
oraz bank WestLB zakwestionowaly poréwnanie aktywow
wniesionych do bankéw krajow zwiazkowych z kapitatem
zakladowym, szczegélnie w przypadku NordLB. Ciche
udzialy oraz obligacje bezterminowe (perpetuals) uzna-
wano w Niemczech za kapital podstawowy juz
w 1991 r. Ponadto wynagrodzenie nie zalezy od przepiséw
o nadzorze bankowym, ale od profilu ryzyka danej
inwestycji. Poniewaz wniesione majatki stuzyly do pokrycia
strat w drugiej kolejnosci, strukture ryzyka mozna
poréwna¢ raczej z cichymi udzialami lub z obligacjami
bezterminowymi niz z inwestycjami w kapital zaktadowy.

Z punktu widzenia banku WestLB nie mozna nic zarzuci¢
metodzie CAPM zastosowanej do obliczenia minimalnego
wynagrodzenia za inwestycj¢ w kapital zakladowy. Jednak
wyliczone przez BdB znacznie wyzsze niz 1 wartosci beta
sa niewlasciwe. Wspotczynnik beta wigkszy niz 1 oznacza,
ze akcje przedsiebiorstwa wigza si¢ z wyzszym ryzykiem
niz $rednia calego rynku. Jednak w zwiazku z porgczeniami
panstwowymi Anstaltslast i Gewiahrtragerhaftung, ktére
w tym czasie nie zostaly jeszcze zakwestionowane, ryzyko
inwestycji w bank kraju zwigzkowego bylo wyraznie nizsze
niz ogdlne ryzyko rynkowe.

Ponadto w tym specjalnym przypadku bankéw krajow
zwigzkowych nie nalezy koncentrowaé si¢ na zysku
z kapitalu w momencie wniesienia aktywéw do bankdéw
krajow zwigzkowych. Wprawdzie prywatni inwestorzy
stosujg ten parametr do badania oplacalnosci inwestycji,
ale w tym przypadku oznaczaloby to, ze nalezy oprze¢ sie
na zysku z kapitalu oczekiwanym w roku 1991. Byloby to
jednak sprzeczne z ekonomiczng rzeczywistoscia, gdyby
w 2003 r. inwestor otrzymal zysk z kapitalu w wysokosci
za rok 1991, ktory przekraczaltby znacznie rzeczywiscie
otrzymany zysk z kapitatu. Schemat stalego zastosowania
stopy zysku zawiera nieuzasadniong dyskryminacje ban-
kow krajow zwigzkowych w stosunku do konkurentéw

prywatnych.

Odnoénie do potrgcenia za brak plynnosci wnoszonego
majatku bank WestLB i kraj zwigzkowy Nadrenia Poinocna-

(70)

71)

(73)

Westfalia s3 zdania, ze od podstawowej stopy zysku
z kapitatu nalezy odja¢ pelng stope bezpiecznych obligacji
panstwowych. Whiesienie aktywéw do bankéw krajow
zwigzkowych nie wigzalo si¢ dla nich z dodatkowa
plynnoscig. Pomniejszenie tej stawki o zaoszczedzony
podatek nie ma ekonomicznego uzasadnienia, poniewaz
ceny instrumentéw rynku kapitalowego nie zaleza od
aktualnie obowiazujacych podatkéw. W przeciwnym razie
ceny instrumentéw rynku kapitalowego zmienialyby si¢
w zaleznosci od zmian podatkéw.

Wreszcie ryzyko, i co za tym idzie wynagrodzenie, nalezy
pomniejszy¢, poniewaz majatek nie posiada plynnosci,
a wigc nie jest rowniez obarczony ryzykiem jej utraty.
W zwigzku z tym nalezy uwzgledni¢ odpowiednie
potracenie. Potracenie konieczne jest rowniez ze wzgledu
na tzw. efekt whasciciela, poniewaz inwestor posiadajacy juz
udzialy w przedsigbiorstwie zupelnie inaczej ocenia
dodatkowa inwestycje niz nowy inwestor.

3. UWAGI BANKU NORDLB ORAZ KRAJU
ZWIAZKOWEGO DOLNA SAKSONIA

Argumenty banku NordLB oraz kraju zwiazkowego Dolna
Saksonia zostaly réwniez przestawione przez rzad fede-
ralny. W zwigzku z tym zostaly przedstawione razem
z uwagami Niemiec.

4. UWAGI NIEMIEC

Zdaniem Niemiec réwniez po uzyskaniu orzeczenia Sadu
Pierwszej Instancji istnieja podstawowe watpliwosci w kwes-
tii, czy inwestycje publiczne dokonywane w przedsigbior-
stwach przynoszacych zyski mozna ocenia¢ w ten sam
sposob, co w przypadku inwestor6w prywatnych. Niemcy
sa takze przekonane, Ze przeniesienie funduszy celowych
przez kraj zwigzkowy Dolna Saksonia do banku NordLB
nie stanowi pomocy panstwa wedlug zasad zastosowanych
przez Komisje w decyzji 2000/392/WE.

W przypadku banku NordLB réwniez NSGV, jedyny
udzialowiec poza krajem zwigzkowym, zobowigzal si¢
w momencie przekazania funduszy celowych do wniesienia
wkladu w odpowiedniej wysokosci stosownie do swojego
udzialu oraz na poréwnywalnych warunkach jak kraj
zwigzkowy, do czego rzeczywiscie doszlo. Przynajmniej
w tej kwestii kraj zwigzkowy zachowal sie¢ w momencie
przeniesienia funduszy celowych do banku NordLB jak
inwestor prywatny.

NordLB uicit tez odpowiednie wynagrodzenie. Nalezy
uwzglednié, Ze zaplacone wynagrodzenie w wysokosci
0,5 % po opodatkowaniu (1,2 % przed opodatkowaniem)
przy uwzglednieniu refinansowania  zaoszczedzonego
przez kraj zwigzkowy jako inwestora w wysokosci ok.
8,3 % odpowiada indykatywnemu oprocentowaniu w wyso-
kosci (1,2 %+8,3 %=) ok. 9,5% przed opodatkowaniem.
Poza wynagrodzeniem w wysokosci 0,5 % po opodatko-
waniu kraj zwigzkowy Dolna Saksonia pobieral z majatku
wspierajacego na biezaco wplywy zwrotne, ktére wyniosty
tacznie 242,29 min EUR (473,88 miln DEM).
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(74) Sposéb obliczenia minimalnego wynagrodzenia BdB oraz sie to wylacznie w celu rekompensaty kosztéw powstaja-

(75)

(76)

(79)

Komisji zastosowany w decyzji 2000/392/WE zawiera
bledy. Metoda CAPM jest niewlasciwa dla okreslenia
rynkowego zysku z kapitalu z kilku powodéw. Po pierwsze
majatkiem przekazanym bankowi NordLB nie mozna bylo
dysponowac bez ograniczen. W ten sposéb praktycznie nie
istnialy alternatywy inwestycyjne w ramach CAPM. Ponadto
ryzyko zakladane w ramach CAPM dotyczace wahan
rynkowych nie zaistniato, gdyz banki krajéw zwigzkowych
nie s3 notowane na gieldzie, wynagrodzenie depozytu
mialo stalg stope, a banki krajow zwiazkowych korzystaly
wowczas jeszcze z poreczen panstwowych Anstaltslast
i Gewiahrtragerhaftung. W ten sposéb brak jest historycz-
nych danych dla wpélczynnikow beta.

Biorgc pod uwage szczegblng sytuacje przeniesienia
majatku funduszu celowego, nalezy uwzglednié, ze odpo-
wiedzialno$¢ majatku funduszu celowego w stosunku
wewnetrznym odpowiednio do udziatu kraju zwiazkowego
Dolna Saksonia w kapitale zakladowym NordLB jest
ograniczona oraz ze kraj zwigzkowy posiada roszczenie
wyréwnawcze w stosunku do innych poreczycieli banku
NordLB. Inwestor uwzglednit w trakcie decyzji inwestycyj-
nej, ze majgtek funduszu celowego w stosunku zewnetrz-
nym uczestniczy wprawdzie w stratach bez ograniczen,
lecz odpowiedzialno$¢ w stosunku wewnetrznym jest
ograniczona do udzialu posiadanego przez kraj zwiazkowy
Dolna Saksonia w kapitale zakladowym banku NordLB.
Kraj zwigzkowy Dolna Saksonia posiada zatem roszczenie
wyréwnawcze w stosunku do innych poreczycieli NordLB —
wszyscy sa korporacjami prawa publicznego — w przypadku
ktérych nie istnieje ryzyko upadiosci.

W przypadku marzy za szczeg6lnie duzg warto¢ transakeji
nie jest jasne, jak nalezy zdefiniowal t¢ warto$¢ oraz
dlaczego usprawiedliwia ona marze. Stosunek wniesionego
majgtku do calodci uznanego przez nadzér bankowy
kapitalu wlasnego koncernu NordLB wynosit w roku
1992 tylko 34,89 %. Powyzszy udzial do roku 2001 spadt
do zaledwie 9,62 %. Obliczenia przeprowadzono na
podstawie kapitalu wlasnego NordLB w  wysokosci
4,298 mld DEM w roku 1992 oraz 15,596 mld DEM
w roku 2001. Dane dotyczace kapitatu wlasnego uwzgled-
niaja juz majatek LTS.

Marzy nie uzasadnia takze brak emisji nowych udzialéw na
rzecz kraju zwigzkowego Dolna Saksonia. W momencie
przekazania majatku funduszy celowych NSGV zobowigzal
si¢ do wniesienia kapitatlu odpowiadajacego jego udziatowi
w NordLB, do czego pézniej doszlo. Nie bylo wigc powodu
do podwyzszenia udzialéw kraju zwigzkowego.

Wreszcie, marzy nie uzasadnia brak zamiennosci majatku
funduszu celowego. W celu obliczenia minimalnego zysku
BdB oraz Komisja poréwnuja wniesienie majatku funduszy
celowych do inwestycji w kapital zakladowy. Inwestycje
w kapital zakladowy wykazujg tak samo nikla zamiennos¢
jak majatek funduszy celowych LTS.

Jesli jednak bank NordLB znalazt si¢ w uprzywilejowanej
sytuacji dzieki wniesieniu majatku funduszy celowych, stato

cych dla NordLB w wyniku wykonywania zadan w ogélnym
interesie gospodarczym. NordLB spelnia nie tylko funkcje
banku kraju zwigzkowego, lecz w regionie Braunschweigu
takze kasy oszczedno$ciowej. W ten sposéb wypelnia nie
tylko klasyczne, publiczne zadania banku kraju zwiazko-
wego 1 ponosi zwiazane z tym koszty, lecz takze zadania
kasy oszczednosciowe;.

(80) Jesli jednakze zaistniata sytuacja pomocy pafistwa, to mamy

(81)

(82)

(83)

(84)

(85)

do czynienia z istniejaca pomoca, gdyz przeniesienie
majatku  funduszy celowych nastgpilo na podstawie
porgczenia panstwowego Anstaltlast, ostatecznie uregulo-
wanego na podstawie kompromisu brukselskiego z dnia
17 lipca 2001 r.

5. POROZUMIENIE ZAWARTE MIEDZY BDB, KRAJEM
ZWIAZKOWYM DOLNA SAKSONIA ORAZ BANKIEM NORDLB

W dniu 7 pazdziernika 2004 r. Komisja otrzymata wyniki
porozumienia zawartego miedzy gtéwnym skarzacym BdB,
krajem zwigzkowym Dolna Saksonia oraz bankiem
NordLB. Niezaleznie od ich zasadniczych opinii prawnych,
ktore pozostaly niezmienione, strony porozumienia uzgod-
nily, jakie parametry uwazajg za wilasciwe dla obliczenia
odpowiedniego wynagrodzenia, a co za wlaSciwe wyna-
grodzenie. Strony porozumienia zwrocily si¢ do Komisji
o uwzglednienie wynikéw wyzej wspomnianego porozu-
mienia przy podejmowaniu decyzji.

Strony okreslity najpierw przy pomocy modelu wyceny
aktywéw kapitalowych (capital asset pricing modell —
,CAPM") wynagrodzenie minimalne za hipotetyczng inwes-
tycje w kapital zakladowy NordLB, ktére wyniosto dla
majatku funduszu celowego LTS ok. 10,03 %. Za podstawe
przyjeto nieobcigzone ryzykiem stopy procentowe indeksu
REX10 Performance Index niemieckiej gieldy (Deutsche
Borse AG) oraz wspotezynniki beta wyliczone na podstawie
zleconej przez banki krajow zwigzkowych ekspertyzy
KPMG z dnia 26 maja 2004 r. Dla NordLB obliczono
podstawowg nieobcigzong ryzykiem stope procentowa
w wysokosci 7,15 % w momencie wniesienia na dzien
31 grudnia 1991 r. Na podstawie ekspertyzy KPMG
wspolczynnik beta wynidst 0,72. Rynkowa premia za
ryzyko zostala ustalona (jednolicie dla wszystkich bankéw
krajow zwiazkowych) w wysokosci 4 %.

Nastepnie obliczono potracenie za brak plynnosci kapitatu.
Ponownie zalozono nieobcigzona ryzykiem stope procen-
towa w wysokoSci 7,15 % jako koszty refinansowania
brutto. W celu obliczenia kosztéw refinansowania netto,
zryczaltowano obcigzenie podatkowe NordLB w momencie
whniesienia do wysokosci 50 %, co daje potracenie za brak
plynnosci w wysokosci 3,57 %.

Dochodzi jeszcze marza w wysokosci 0,3 % z powodu
braku emisji praw do glosu.

Odpowiednie wynagrodzenie za majatek funduszy celo-
wych LTS wynosi facznie 6,76 % rocznie po opodatkowa-
niu za t¢ cze$¢ majatku LTS, kt6rg NordLB wykorzystuje na
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dzialalno$¢ komercyjng. Powyzsze wynagrodzenie jest
platne od konica miesigca, w ktérym uznano kapital
podstawowy (30 listopada 1993 r.).

Porozumienie nie obejmuje wynagrodzenia t¢ za cze$é
majatku funduszu celowego LTS, ktéra nie jest wykorzys-
tywana na dzialalno$¢ komercyjng NordLB (prowizja za
awal).

IV. OCENA SRODKA

Dla dokonania oceny Srodka na podstawie postanowien
Traktatu WE dotyczacych pomocy panstwa nalezy najpierw
zbadal, czy zastosowany Srodek stanowi pomoc panstwa
w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE.

1. ZASOBY PANSTWOWE ORAZ PREFERENCYJNE
TRAKTOWANIE OKRESLONYCH PRZEDSIEBIORSTW

Jak przedstawiono powyzej, udzialy kraju zwigzkowego
Dolna Saksonia w majatku trzech LTS wniesiono do
NordLB w postaci kapitalu wlasnego. Jesli taki majatek
panstwowy o wartoSci komercyjnej przekazywany jest
jakiemus$ przedsigbiorstwu, stanowi to zasoby panstwowe
w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE..

Badajac, czy przeniesienie zasobéw pafistwowych do
danego przedsigbiorstwa publicznego stanowi preferen-
cyjne traktowanie oraz czy stanowi pomoc panstwa
w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE, Komisja stosuje
zasadg ,inwestora dzialajacego zgodnie z regutami gospo-
darki rynkowej”. Trybunat zaakceptowal te zasade w szeregu
orzeczen i rozwinal j3. Ocena zgodnie z powyzsza zasada
zostata przedstawiona w punkcie 93 i nast.

2. ZAKEOCENIE KONKURENC]I ORAZ WPELYW NA
WYMIANE HANDLOWA MIEDZY PANSTWAMI
CZELONKOWSKIMI

Dzigki liberalizacji ustug finansowych oraz integracji
rynkéw finansowych sektor bankowy na terenie Wspdlnoty
narazony jest coraz bardziej na zakidcenia konkurencji,
zwlaszcza ze istniejace jeszcze ograniczenia dla wolnej
konkurencji na rynkach ustug finansowych sg sukcesywnie
Znoszone.

NordLB jest bankiem uniwersalnym i zajmuje wazng
pozycje na miedzynarodowych rynkach kapitatowych.
NordLB $wiadczy ustugi bankowe w konkurencji z innymi
bankami europejskimi w Niemczech i za granicg. Pomoc
panstwa na rzecz NordLB zakldoca zatem konkurencje oraz
wplywa na wymiang handlowg miedzy Pafistwami Czlon-
kowskimi.

Nalezy réwniez zwroci¢ uwage na Sciste powiazanie migdzy
kapitalem wlasnym instytucji kredytowej oraz jej dziatal-
noscia bankowa. Tylko przy pomocy wystarczajacych
zasoboéw uznanego kapitatu wlasnego bank moze prowa-
dzi¢ oraz rozszerza¢ dzialalno$¢ komercyjna. Dzialania
podejmowane przez panstwo, majace na celu wyposazenie

(93)

(96)

NordLB w kapital wlasny na cele wyplacalnosci, wplynely
bezposrednio na mozliwo$¢ prowadzenia dziatalnosci
przez bank.

3. ZASADA INWESTORA DZIALAJACEGO ZGODNIE
Z REGULAMI GOSPODARKI RYNKOWE]

Badajac, czy udostgpnienie zasobéw panstwowych przed-
sibiorstwu publicznemu oznacza preferencyjne traktowa-
nie oraz czy stanowi pomoc pafistwa w rozumieniu art. 87
ust. 1 Traktatu WE, Komisja stosuje zasade ,inwestora
dzialajgcego zgodnie z regulami gospodarki rynkowe;j”.
Komisja stosowala powyzsza zasad¢ w wielu przypadkach,
a Trybunal Sprawiedliwosci Wspélnot Europejskich zaak-
ceptowal i rozwingt ja w wielu orzeczeniach (). Dzigki
powyzszej zasadzie Komisja moze uwzglednia¢ szczeg6lne
okolicznosci poszczegdlnych przypadkéw, na przyklad
uwzgledni¢ okreslone strategie spotek holdingowych lub
grupy przedsi¢biorstw, czy tez krétko- i dlugoterminowe
korzysci dla inwestora. Zasada inwestora dzialajacego
zgodnie z regutami gospodarki rynkowej zostanie zastoso-
wana réwniez w niniejszym przypadku.

Zgodnie z powyzsza zasada pomocy pafistwa nie stanowi
udostepnienie zasobéw kapitalowych na warunkach, ,na
ktorych inwestor prywatny, dzialajacy zgodnie z normal-
nymi zasadami gospodarki rynkowej, bylby sklonny
udostepni¢ te Srodki przedsigbiorstwu prywatnemu” (3).
W szczegblnosci, inwestor dzialajacy zgodnie z regutami
gospodarki rynkowej nie udostepni $rodkéw, jesli przewi-
dziane wynagrodzenie jest nizsze od wynagrodzenia
rynkowego za poréwnywalne inwestycje.

Z punktu widzenia ,zasady inwestora dzialajacego zgodnie
z regulami gospodarki rynkowej” gtéwne pytanie brzmi,
czy inwestor dzialajacy zgodnie z regulami gospodarki
rynkowej udostepnitby bankowi NordLB kapital charakte-
ryzujacy si¢ szczegélnymi cechami funduszy celowych LTS
na takich samych zasadach, szczeg6lnie biorac pod uwage
prawdopodobny zysk z inwestycji. Ta kwestia zostanie
zbadana ponizej.

a)  ARTYKUL 295 TRAKTAT WE

Zgodnie z art. 295 Traktatu WE zasady prawa wiasnosci
obowigzujace w poszczegdlnych Pafistwach Cztonkowskich
pozostaja bez zmian. Nie usprawiedliwia to jednak
naruszania zasad konkurencji okreslonych w Traktacie.

Niemcy podkreslaja, ze z powodu przeznaczenia celowego
majgtku LTS powyzsze Srodki nie mogly znalez¢ innego,
bardziej zyskownego przeznaczenia, niz wniesienie do
podobnej instytucji publicznej. Z tego powodu przeniesie-
nie stanowi najlepsze wykorzystanie wspomnianego
majatku z komercyjnego punktu widzenia. Kazde wyna-

Patrz na przyklad wyroki w sprawach C-303/88, Wiochy/Komisja,

Zb. Orz. 1991, 1-1433 oraz C-305/89, Wlochy/Komisja, Zb. Orz.
1991, 1-1603.

Komunikat Komisji do Pafistw Czlonkowskich: Stosowanie art. 92
oraz 93 Traktatu WE oraz art. 5 dyrektywy Komisji 80/723/EWG
w sprawie przejrzystosci stosunkéw finansowych miedzy Panstwami
Czlonkowskimi a przedsigbiorstwami publicznymi, Dz.U. C 307
z 13.11.1993, str. 3, pkt. 11. W niniejszym komunikacie chodzi
wprawdzie wyraznie o przemyst przetworczy, jednakze zasada ma
niewatpliwie zastosowanie takze we wszystkich pozostatych bran-
zach gospodarczych. Jedli chodzi o uslugi finansowe, Komisja
podkreslita powyzsze w kilku decyzjach, m. in. w sprawie Crédit
Lyonnais (Dz.U. L 221 z 8.8.1998, str. 28) oraz GAN (Dz.U. L 78
z 16.3.1998, str. 1).
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grodzenie za wniesienie, tzn. kazdy dodatkowy zysk
z kapitalu LTS, jest wystarczajacy, aby usprawiedliwié
przeniesienie z punktu widzenia ,zasady inwestora dziala-
jacego zgodnie z regutami gospodarki rynkowej”.

Powyzszej argumentacji nie mozna zaakceptowal. Moz-
liwe, iz wniesienie trzech LTS do banku NordLB i wynika-
jaca z tego mozliwo$¢ wykorzystania czesci kapitatlu LTS
przez bank NordLB na zabezpieczenie dziatalno$ci komer-
cyjnej, stanowi najlepsze wyjscie z ekonomicznego punktu
widzenia. Jednakze ograniczenie si¢ do punktu widzenia
inwestora publicznego nie uwzglednia kwestii fundamen-
talnej, mianowicie uprzywilejowania beneficjenta. Istnienie
uprzywilejowania mozna stwierdzi¢ tylko poprzez spraw-
dzenie, czy cena, ktérg zaplacil beneficjent dzialania, jest
zgodna z cenag rynkows. Jezeli pieniadze publiczne oraz
inne aktywa zostang przeznaczone na dzialalno$¢ komer-
cyjna i dzialania podejmowane na zasadach konkurencyj-
nych, nalezy stosowacé reguly rynkowe.

b)  BRAK ZMIANY STRUKTURY WLASNOgCIOWE]

Sposobem zagwarantowania odpowiedniego zysku z udo-
stepnionego kapitalu byloby odpowiednie zwigkszenie
udzialu kraju zwigzkowego w banku NordLB, pod
warunkiem ze catkowita rentowno$¢ banku odpowiada
normalnemu zyskowi z inwestycji, ktérego oczekuje
inwestor dzialajacy na zasadach gospodarki rynkowej. Kraj
zwigzkowy Dolna Saksonia nie zdecydowat si¢ jednak na
taka procedure.

(100) Brak podwyzszenia udzialébw w banku NordLB Niemcy

uzasadniaja tym, ze NSGV w momencie przeniesienia
majatku funduszy celowych byt zobowiazany do wniesienia
kapitalu odpowiednio do swojego udzialu w NordLB, co
nastgpio poprzez utworzenie rezerwy specjalnej LBS
w wysokos$ci 450 mln DEM oraz wniesienie cichego
udzialu w wysokosci 550 mln DEM. Niemcy reprezentuja
stanowisko wyrazone przez Trybunal w sprawie Alitalia (*),
iz dokapitalizowanie ze Srodkéw publicznych nie narusza
zasady inwestora dzialajacego zgodnie z zasadami gospo-
darki rynkowej, jesli takze pozostaly udzialowiec dokonuje
inwestycji oraz ze w takiej sytuacji nie mozna moéwié
0 pomocy panstwa.

(101) W $wietle orzeczenia Trybunalu dotyczacego sprawy

Alitalia nalezy zwroci¢ uwage, ze decyzja dotyczyla
inwestycji przedsi¢biorstw prywatnych. NSGV nie jest
przedsigbiorstwem prywatnym, lecz organizacja publicz-
noprawng. Z powyzszego powodu nie mozna poréwnaé
whniesienia kapitalu przez NSGV ani pod wzgledem czasu,
ani zawartosci z przeniesieniem majatku funduszu celo-
wego LTS.

(102) Majatek LTS zostal przeniesiony do banku NordLB z dniem

31 grudnia 1991 r., jednak LBS wyodrebniono z banku
NordLB dopiero z dniem 1 lipca 1994 r. oraz utworzono
rezerwe specjalng LBS w wysokosci 450 mln DEM. Cichy
udzial w wysokoSci 550 mln DEM wniesiono dopiero

() Wyrok ETS z 12.12. 2000 r., T-296/97.

z dniem 10 pazdziernika 1994 r. Komisja uwaza, ze juz tak
duzy odstep w czasie miedzy transakcjami §wiadczy o tym,
ze warunki sa nieporéwnywalne.

(103) Do tego dochodzi fakt, ze ciche udzialy sa inng forma

inwestycji. Wéwczas ciche udzialy uznawano za kapitat
nizszej kategorii pierwszej (lower tier I), a wiec kapitat
uzupelniajacy, ktéry nie moze by¢ udostepniony w taki
sam sposob jak kapital zaktadowy do sprostania wymogom
wyplacalno$ci. Ponadto cisi udzialowcy nie uczestnicza,
w przeciwienstwie do inwestoréw w kapital zakladowy, we
wzrodcie wartosci przedsigbiorstwa, lecz otrzymujg wyna-
grodzenie bezposrednie, ktére zwykle jest nizsze niz
wynagrodzenie inwestujacych w kapitat zakladowy.

(104) Nawet wychodzac z zalozenia, ze — plynne — ciche udzialy

w wysokosci 550 mln DEM powinny skutkowaé wyzszym
wynagrodzeniem niz — nieplynny - majatek funduszy
celowych LTS, nie mozna poréwnac przeniesienia majatku
przez kraj zwigzkowy z transferem NSGV z powodu
réznicy w wynagrodzeniu. Wynagrodzenie za rezerwe
specjalng LBS wynosi rocznie 7,5 % (przed opodatkowa-
niem), a ciche udzialy zgodnie z informacja rzadu
federalnego sa oprocentowane na poziomie ok. 9,11 %
(przed opodatkowaniem). Majatek funduszu celowego LTS
jest oprocentowany na poziomie 0,5 % po opodatkowaniu
(ok. 1,2% przed opodatkowaniem). W ten sposob
wynagrodzenie za majgtek funduszu celowego LTS jest
zdecydowanie nizsze niz za dzialania NSGV.

(105) W ten sposéb transakcje kraju zwigzkowego oraz NSGV

r6znig si¢ zdecydowanie i otwartg pozostaje kwestia, czy
w momencie wniesienia majatku funduszu celowego LTS
do banku NordLB rzeczywiscie istnialo wigzace zobowia-
zanie NSGV do wniesienia kapitatlu do NordLB odpowied-
nio do jego udzialu, czy tez ustalono je wigzaco dopiero
pozniej.

(106) Nie jest to zatem proporcjonalne i poréwnywalne wniesie-

nie kapitatu przez prywatnego inwestora, a wigc zalozenia
przypadku Alitalia nie zostaly w niniejszej sytuacji
spetnione. Inwestycji dokonat inny publiczny udziatowiec,
NSGV, a warunki wniesienia kapitatu sa nieporéwnywalne,
poniewaz do obu transakcji nie doszlo w tym samym
czasie, a warunki wniesienia kapitatu byly rézne.

¢)  EFEKT WEASCICIELA

(107) Zdaniem Niemiec inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami

gospodarki rynkowej przy ustalaniu wynagrodzenia
wzigtby pod uwage przyrost wartosci wilasnego udzialu
w NordLB. W momencie wniesienia majatku LTS kraj
zwigzkowy Dolna Saksonia posiadal w banku NordLB
udzial w wysokosci 60 %. Warto$¢ powyzszych 60 %
wzrosta wskutek wniesienia majatku. Ponadto kraj zwigz-
kowy zapewnil, ze takze NSGV wniesie kapital odpowied-
nio do wlasnego udziatu, tak ze NSGV nie uczestniczy we
wzroscie wartosci, ktory spowodowany zostal wylacznie
przez kraj zwigzkowy.
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(108) Z powodéw przedstawionych w pkt. 102 i nast. nie ma

znaczenia, ze kraj zwigzkowy posiadal udzialy w NordLB,
a whniesienie kapitalu przez NSGV nie stanowi poréwny-
walnej inwestycji. W ten spos6b NSGV uczestniczy we
wzro$cie wartodci, nie ponoszac zwiazanych z tym
kosztow. Zaden inwestor dziatajacy zgodnie z regutami
gospodarki rynkowej nie zaakceptowalby, ze jako wspotw-
fasciciel ponosi caly cigzar inwestycji i otrzymuje tylko
cze$¢ zwigzanych z nig korzysci. Taka argumentacje
przedstawil tez Sad Pierwszej Instancji w wyroku doty-
czacym sprawy WestLB (1).

d) BAZA KAPITALOWA DO OBLICZENIA WYNAGRODZE-
NIA

(109) Zdaniem Niemiec wylacznie cze$¢ uznanego kapitatu

podstawowego, ktéra moze zosta¢ uzyta przez bank
NordLB do zabezpieczenia dzialalnosci komercyjnej, sta-
nowi dla banku warto$¢ ekonomiczng i w zwiazku z tym
kraj zwigzkowy moze za nig zadaé wynagrodzenia. BdB jest
zdania, ze cala kwota w wysokosci 1,7544 mld DEM jest
obcigzona ryzykiem i w stosunku do calej tej kwoty nalezy
zaplaci¢ wynagrodzenie.

(110) Zgodnie z podejsciem zastosowanym w decyzji 2000/392/

WE, potwierdzonym réwniez przez Sad Pierwszej Instancji,
zasadniczo za caly przeniesiony majatek nalezy zaplacic
wynagrodzenie, ktére moze by¢ rozne dla réznych czesci
whniesionego majatku.

(111) Aby ustali¢ odpowiednie wynagrodzenie, nalezy rozrézni¢

poszczegolne czesci majatku LTS zgodnie z mozliwoscig
ich wykorzystania przez bank NordLB.

(112) Warto$§¢ majatku  wynosita pod koniec 1991 roku

1,7544 mld DEM. Warto$¢ majatku podlega corocznej
wycenie. Jednak tylko 1,5 mld DEM ujeto w bilansie
NordLB jako kapital wlasny. Réznica w stosunku do
warto$ci majatku funduszu celowego LTS zostata zaksie-
gowana jako rezerwa na zobowiazania wynikajace z umowy
o wniesieniu kapitalu. Rezerwy tworzy si¢ na otwarte
zobowigzania, nie stanowig one kapitalu wilasnego. Nie
maja one zatem zasadniczo wplywu na poprawe zdolnosci
kredytowej przedsigbiorstwa. Kraj zwigzkowy Dolna Sak-
sonia jest upowazniony do pobrania odsetek i splat rat
kapitatlowych, wplywajacych do majatku funduszu celo-
wego, pod warunkiem ze warto$¢ rynkowa majatku
funduszu celowego przekracza 1,5 mld DEM. Poniewaz
kapital przewyzszajacy 1,5 mld DEM nie moze by¢
wykorzystany przez NordLB na rozszerzenie dziatalnosci
lub spelnia¢ funkcji gwarancyjnej, Komisja wychodzi
z zalozenia, ze inwestor nie moéglby zazadaé wynagro-
dzenia za t¢ cz¢$¢ majatku funduszu celowego.

() DzU. L 150 z 23.6.2000, str. 1, pkt 316.

(113) Wartos¢ 1,5 mld DEM wykazywana jest w bilansie NordLB

jako kapital wlasny od momentu wniesienia. Majatek
funduszu celowego LTS nie mégt by¢ w pelni wykorzys-
tywany jako kapital wlasny przed uznaniem go przez
BAKred. Az do momentu tymczasowego uznania za kapitat
wlasny w dniu 26 lipca 1993 r. BAKred tolerowat
wykorzystanie majatku funduszu celowego wylacznie
w celu spelnienia obowiazujacych przepiséw dotyczacych
wyplacalnosci. Dopiero od tymczasowego uznania w dniu
26 lipca 1993 r. kwota 1,5 mld DEM mogla by¢
wykorzystywana w pelni. Z kwoty 1,5 mld DEM jedynie
ok. 1,4 mld DEM — warto$¢ zmienia sie rokrocznie — bank
NordLB przeznacza na rozszerzenie dzialalnosci komercyj-
nej, poniewaz reszta potrzebna jest na dzialalno§é
wspierajgca. W roku 1992 oraz do sierpnia 1993 r. za
podstawe wynagrodzenia dla kraju zwigzkowego nalezy
przyja¢ rzeczywiscie wykorzystany kapital, a od sierpnia
1993 roku kazdorazowo wykorzystany kapital, tzn. ok.
1,4 mld DEM rocznie.

(114) Pozostalego  kapitalu  podstawowego  (od  sierpnia

1993 r. w wysokosci ok. 100 mln DEM rocznie, wczesniej
w wyzszej kwocie) nie mozna wprawdzie przeznaczy¢ na
rozszerzenie dzialalnoci konkurencyjnej, niemniej jednak
jest on korzystny dla NordLB, poniewaz wysokos¢
wykazanego w Dbilansie kapitalu wlasnego przekazuje
informacje inwestorom banku o jego solidnosci i w ten
sposob wplywa na warunki, na ktorych bank pozyskuje
kapital obcy. Wierzyciele oraz agencje ratingowe uwzgled-
niaja calosciowa sytuacje gospodarcza i finansowa banku.
Poniewaz kwota w wysokosci ok. 100 mln DEM rocznie nie
moze zosta przeznaczona na rozszerzenie dziatalnodci
komercyjnej, ale wplywa na polepszenie wizerunku banku
w oczach wierzycieli, jej funkcje ekonomiczng mozna
w zwigzku z tym poréwna¢ przynajmniej z gwarancja.

(115) W ten sposéb takze kwota w wysokosci 100 mln DEM

rocznie przynosi NordLB korzysci ekonomiczne, dlatego
inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami gospodarki rynko-
wej zazadalby za nig wynagrodzenia. Wysoko$¢ takiego
wynagrodzenia bylaby zapewne nizsza niz za czg$é
w wysokosci 1,4 mld DEM, ktéra przynosi NordLB wigksze
korzysci, poniewaz zgodnie z zasadami adekwatnosci
kapitalowej moze ona takze stuzy¢ jako kapital podsta-
wowy na rozszerzenie dziatalnoci komercyjne;j.

(116) Podsumowujac, nalezy zwréci¢ uwage, ze tekst porozu-

mienia miedzy krajem zwigzkowym Dolna Saksonia,
bankiem NordLB oraz BdB przewiduje, ze wynagrodzenie
za wniesiony majatek nalezy zaplaci¢ dopiero od konca
miesigca, w ktorym zostal on ostatecznie uznany za kapitat
podstawowy przez BAKred, tzn. dopiero od 30 listopada
1993 r. Komisja nie zgadza si¢ w tej kwestii z porozumie-
niem. NordLB mdgt dysponowaé przeniesionym majgtkiem
LTS od jego wniesienia w dniu 31 grudnia 1991 r.
przynajmniej w takim zakresie, w jakim tolerowal to
BAKred, a bank NordLB rzeczywiscie wykorzystal majatek
w znacznym zakresie jeszcze przed ostatecznym uznaniem
przez BAKred.
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e)  ODPOWIEDNIE WYNAGRODZENIE ZA KAPITAL

(117) Inwestycje finansowe o zréznicowanej jakosci ekonomicz-

nej wymagaja zroznicowanego zysku z kapitalu. W trakcie
badania, czy inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami
gospodarki rynkowej zaakceptowalby inwestycje, nalezy
uwzgledni¢ szczegdlny charakter ekonomiczny danego
dzialania kapitalowego oraz wartos¢ kapitatu udostgpnio-
nego bankowi NordLB.

(i) Poréwnanie z innymi instrumentami kapitatu wlas-
nego

(118) Niemcy sg zdania, ze wynagrodzenie za kapital zaktadowy

nie jest wlasciwym wskaznikiem poréwnawczym do
obliczenia odpowiedniego wynagrodzenia za majatek
funduszu celowego LTS. Wprawdzie z punktu widzenia
przepiséw nadzoru bankowego kapital zakladowy zalicza
si¢ do kapitalu podstawowego, jednak nie wszystkie aktywa
definiowane jako kapital podstawowy stanowig jednoczes-
nie kapital zakladowy banku. Przede wszystkim kapitat
zakladowy, ktérym bank moze w pelni dysponowal i go
inwestowad, ma zupelnie inng jako¢ niz wniesiony majatek
funduszu celowego LTS, ktéry zgodnie ze swoim przezna-
czeniem celowym nadal stuzy celom wspierajacym kraju
zwigzkowego, a bankowi NordLB nie przynosi zyskow.

(119) W momencie wniesienia majatku funduszy celowych LTS,

aktywa te mozna bylo poréwnaé do kapitatu z papieréw
warto$ciowych uprawniajacych do udzialu w  zyskach
(Genussscheine). NordLB oraz kraj zwigzkowy poréwny-
waly wynagrodzenie za majatek funduszu celowego
z wynagrodzeniem za papiery warto$ciowe uprawniajgce
do udzialu w zyskach. Papiery warto$ciowe uprawniajgce
do udzialu w zyskach stanowia kapital uzupelniajacy, kt6ry
nie moze przekraczal wartosci kapitatu podstawowego.
Jednak NordLB wykazywal na dzien 31 grudnia 1991 r.
kapital podstawowy w wysokosci 2,043 mld DEM oraz
kapital uzupelniajacy w wysokosci 543 mln DEM. Zamiast
wiec przyjmowaé majatek funduszu celowego uznany za
kapital podstawowy, mozna bylo wydaé papiery wartos-
ciowe uprawniajace do udzialu w zyskach o wartosci
1,5 mld DEM, aby pokry¢ zapotrzebowanie na kapital
wlasny.

(120) Kraj zwigzkowy Nadrenia Pélnocna-Westfalia oraz bank

WestLB kwestionujg takze w swoich uwagach, Ze rézne
wniesienie aktywéw do bankéw krajéw zwigzkowych,
szczegllnie w przypadku NordLB, mozna pordéwnaé
z kapitalem zakladowym. Wniesione aktywa mozna raczej
poréwna¢ z cichymi udziatami lub obligacjami beztermi-
nowymi (perpetuals). Ciche udzialy oraz obligacje bez-
terminowe juz w roku 1991 uznane zostaly w Niemczech
za kapital podstawowy. Ponadto wynagrodzenie nie zalezy
od przepiséw o nadzorze bankowym, ale od profilu ryzyka
danej inwestycji. Poniewaz majatek LTS stuzyl do pokrycia
strat w drugiej kolejnosci, strukture ryzyka mozna
poréwna¢ raczej z cichymi udzialami lub z obligacjami
bezterminowymi niz z kapitalem zakladowym.

(121) Komisja, tak jak BdB, uwaza, ze przeniesienie majatku

funduszu celowego LTS uznanego przez BAKred za kapitat
podstawowy mozna najlepiej pordwnaé z inwestycja
w kapital zakladowy.

(122) W powyzszym kontekscie nalezy najpierw zwréci¢ uwage,

ze wzglednie szeroki wachlarz innowacyjnych instrumen-
tow kapitalu wlasnego, z ktérego korzystaly instytucje
kredytowe w wielu krajach, nie istnial jeszcze w Niemczech
w momencie przeniesienia LTS do NordLB w 1991 r.,
a NordLB w roku 1993 musial sprosta¢ wchodzacym
w zycie wyzszym wymogom kapitalowym. Niektore ze
wspomnianych instrumentéw byly w migdzyczasie dopiero
wdrazane, inne juz istnialy, nie zostaly jednak jeszcze
uznane w Niemczech. Instrumentami wowczas dostgpnymi
i stosowanymi w praktyce byly papiery uprawniajace do
udzialu w zyskach (Genussscheine) oraz zobowigzania
podporzadkowane (oba stanowig kapital uzupelniajacy,
drugi z wymienionych instrumentéw zostal uznany
dopiero w 1993 r.).

(123) Z powyzszego powodu poréwnanie kapitatu LTS z instru-

mentami innowacyjnymi tego typu nie jest przekonywu-
jace, gdyz wigkszo$¢ z nich zostala wprowadzona dopiero
po6zniej, a czgs¢ z nich jest dostepna tylko w innych krajach.
Nawet same Niemcy odrzucaja (posrednio) takie poréwna-
nie, poniewaz domagaja si¢, aby Komisja ocenita przypadek
na podstawie stanu faktycznego, ktéry istnial w momencie
podejmowania decyzji pod koniec roku 1991.

(124) W przypadku tzw. ,perpetual preferred shares” oraz

papieréw warto$ciowych uprawniajacych do udziatu w zys-
kach nalezy zwrdci¢ uwage na kilka kwestii. ,Perpetual
preferred shares” klasyfikowane sa w innych krajach jako
kapital podstawowy, w Niemczech jednak nadal nie sg
uznawane. Papiery warto$ciowe uprawniajace do udziatu
w zyskach zaliczane sa do kapitalu uzupehniajacego,
natomiast kapital LTS posiada jako$¢ kapitatu podstawo-
wego. Z tego powodu kapital LTS stanowi duzo wigksza
korzy$¢ dla NordLB, poniewaz w ten sposob bank moze
pozyskal kapital uzupelniajacy (np. papiery wartoSciowe
uprawniajace do udzialu w zyskach) do tego samego
poziomu i rozszerzy¢ baze kapitalowy. Jesli po latach
przynoszacych straty nastapilyby znéw lata przynoszace
zyski, wowczas najpierw uzupelniono by do wartosci
nominalnej certyfikaty, a dopiero pézniej kapital LTS.
Ponadto kapitat LTS udostgpniono NordLB bez ograniczen
czasowych, podczas gdy papiery wartoSciowe uprawniajace
do udzialu w zyskach zwykle emitowane sg na dziesig¢ lat.
Znaczna warto$¢ wniesionego kapitalu jest nietypowa dla
papieréw warto$ciowych uprawniajacych do udziatu w zys-
kach, i w tym kontekscie nalezy rozpatrzy¢ klasyfikacje
w przypadku strat. Udzial majatku LTS jest stosunkowo
duzy, wigc przy wigkszych stratach moze on by¢ wzglednie
szybko wykorzystany.

(125) Komisja uwaza, ze rowniez poréwnanie z cichymi udzia-

fami nie jest wiasciwe dla ustalenia odpowiedniego
wynagrodzenia za rezerwe celowa uznang za kapital
podstawowy. Waznym aspektem jest dla Komisji wniesienie
majatku LTS w formie rezerwy celowej, a nie cichych
udzialéw. Takze BAKred uznal wniesienie za rezerwe, a nie
za ciche udzialy zgodnie z § 10 KWG (Prawo bankowe).
Uznanie majatku za rezerwe przez niemiecki nadzér
bankowy przemawia za tym, ze udostepniony kapitat
mozna poréwnaé raczej z kapitalem zakladowym niz
z cichymi udziatami.
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(126) Ryzyko co najmniej czgsciowej utraty wniesionego kapitatu

w przypadku upadlosci lub likwidacji nie jest mniejsze niz
ryzyko inwestycji w kapital zakladowy, poniewaz majatek
LTS stanowi znaczng cze$¢ kapitalu wilasnego banku
NordLB, a bank NordLB wykorzystal znaczna czgsé
udostepnionego kapitalu LTS na pokrycie ryzykownych
aktywéw na wiele lat.

(127) Uwzgledniajac powyzsze powody, Komisja uwaza, ze

poréwnanie z obligacjami bezterminowymi, papierami
wartoSciowymi uprawniajgcymi do udzialu w zyskach
i cichymi udzialami nie jest wlasciwe ze wzgledu na
szczegblny charakter majatku LTS i nie moze stanowi¢
podstawy obliczenia wlasciwego wynagrodzenia za kapitat
LTS. Wniesiony majatek LTS wykazuje raczej duzo
wspdlnych cech z inwestycja w kapital zakladowy.

(i) Roszczenie wyréwnawcze oraz male ryzyko gwaran-
cyjne

(128) Funkcja gwarancyjna majatku funduszu celowego ma

ograniczony zakres w stosunku wewnetrznym, odpowied-
nio do udzialu kraju zwigzkowego Dolna Saksonia
w kapitale zakladowym NordLB, a kraj zwigzkowy ma
prawo do roszczenia wyréwnawczego w stosunku do
wszystkich innych poreczycieli (Gewihrtrager) banku
NordLB. Niemcy sa zdania, ze inwestor uwzglednitby
odpowiednio powyzsza sytuacje przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnej oraz przy ustalaniu zgdanego wyna-
grodzenia.

(129) Ograniczenie gwarancji w stosunku wewnetrznym nie

moze by¢ przyczyng zmniejszenia wynagrodzenia, ponie-
waz z perspektywy NordLB korzys$¢ odniesiona wskutek
transferu kapitalu musi zosta¢ wlasciwie wynagrodzona,
aby nie dopusci¢ do zakl6cenia konkurencji. Roszczenie
wyroéwnawcze kraju zwigzkowego w stosunku do pozos-
talych poreczycieli wynika z porozumienia zawartego
miedzy porgczycielami, a nie z ustgpstwa NordLB, ktore
mogloby usprawiedliwi¢ nizsze wynagrodzenie. Jesli na
przyklad pozostali poreczyciele wyraziliby zgod¢ na
przejecie wewnetrznie pelnej gwarancji za majatek fundu-
szu celowego, nie mogloby to prowadzi¢ do sytuacji,
w ktérej bank NordLB nie musialby w ogéle placié
wynagrodzenia.

(130) Z punktu widzenia Komisji nie ma znaczenia, czy majatek

funduszu celowego LTS po uznaniu przez BAKred jest
ciggle i w pelnej wysokosci wykorzystywany w celu
wypelnienia wymagan dotyczacych wyplacalnoci. Nawet
gdyby tak nie bylo, inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami
gospodarki rynkowej obstawalby przy pelnym wynagro-
dzeniu, poniewaz bank mogt uzy¢ calego kapitatu wedtug
wlasnego uznania w ramach dzialalnosci komercyjne;j.

(iii) Odpowiednie wynagrodzenie za kwotg w wysokosci
ok. 1,4 mld DEM

(131) Odpowiednie wynagrodzenie za kwote ok.1,4 mld DEM,

ktérg NordLB moze corocznie wykorzystaé na dziatalnosé
komercyjna, mozna obliczy¢ na rézne sposoby. Jednakze,
zgodnie z ponizszymi rozwazaniami, wszystkie sposoby

obliczania wynagrodzenia za udostgpniony kapital zakta-
dowy opieraja si¢ na tych samych podstawowych zasadach.
Opierajac si¢ na tych zasadach, Komisja dokonuje obli-
czenia w nastepujacy sposob, w dwoch etapach. Najpierw
oblicza wynagrodzenie minimalne, ktérego inwestor ocze-
kiwalby za (hipotetyczna) inwestycje w kapital zakladowy
NordLB. Nastepnie sprawdza, czy na rynku ustalono by
narzuty lub potracenia z powodu szczegdlnych cech
kwestionowanej transakeji, i czy Komisja moze w danej
sytuacji przeprowadzi¢ odpowiednia kwantyfikacje, w meto-
dologicznie poprawny sposéb.

Obliczenie oczekiwanego minimalnego
wynagrodzenia za inwestycje w kapital zakladowy
NordLB

(132) Oczekiwany zysk z inwestycji oraz ryzyko inwestycji

stanowig podstawowe czynniki wplywajace na podjecie
decyzji inwestycyjnej przez inwestora dzialajacego zgodnie
z zasadami gospodarki rynkowej. Aby okresli¢ wysokos¢
obu czynnikéw, inwestor uwzglednia wszystkie dostepne
informagje o firmie i rynku. Opiera si¢ on na historycznych
danych dotyczacych Sredniego zysku z kapitalu, ktére
stanowig takze ogélnie punkt wyjsciowy dla przyszlej
wydajnosci przedsigbiorstwa, a takze miedzy innymi na
analizie aktualnego modelu dzialania przedsigbiorstwa,
strategii i jakosci zarzadzania oraz odno$nych prognozach
dotyczacych danej branzy.

(133) Inwestor  dzialajacy zgodnie z zasadami gospodarki

rynkowej zainwestuje tylko wtedy, jesli inwestycja ta bedzie
dawala wyzszy zysk z kapitalu lub nizsze ryzyko
w poréwnaniu z najkorzystniejsza mozliwa alternatywa
wykorzystania kapitatu. Inwestor nie zdecyduje si¢ na
inwestycje w przedsiebiorstwo, jesli oczekiwany zysk
z kapitalu jest nizszy niz $redni oczekiwany zysk z kapitatu
innych przedsigbiorstw o poréwnywalnym profilu ryzyka.
W tej sytuacji mozna zalozy¢, ze istnieja wystarczajace
alternatywy wobec danego zamierzenia inwestycyjnego,
ktére obiecuja wyzsze zyski przy takim samym poziomie
ryzyka.

(134) Aby obliczy¢ odpowiednie najnizsze wynagrodzenie,

mozna uzy¢ réznych metod, poczawszy od najrézniejszych
wariantéw metody finansowej do metody CAPM. Przy
przedstawieniu réznych rozwigzan nalezy rozrézni¢ dwa
skfadniki, zysk z nieobciazonych ryzykiem inwestycji oraz
premie za ryzyko w przypadku danego projektu:

odpowiedni minimalny zysk z inwestycji obciazonej
ryzykiem

podstawowa stopa procentowa nieobcigzona ryzykiem +
premia za ryzyko inwestycji obcigzonej ryzykiem.

Odpowiedni minimalny zysk z inwestycji obcigzonej
ryzykiem mozna zatem opisaé jako sume stopy zysku
z inwestycji nieobcigzonej ryzykiem i dodatkowej premii za
ryzyko zwigzanej z przejeciem ryzyka specyficznego dla
danej inwestycji.
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(135) Podstawa obliczenia zysku z kapitatu jest zawsze istnienie Rynkowa premia za ryzyko w wysokosci 4,6 % jest rowniez

formy bezpiecznej inwestycji, dla ktérej mozna zalozy¢
nieobcigzony ryzykiem zysk z kapitatu. Zwykle do
obliczenia podstawowej stopy procentowej nicobcigzonej
ryzykiem przyjmuje si¢ oczekiwany zysk z papieréw
warto§ciowych o stalym oprocentowaniu emitowanych
przez panstwo (wzglednie indeks opierajacy si¢ na tych
papierach warto$ciowych), poniewaz sa to formy inwestycji
obcigzone poréwnywalnie niskim ryzykiem. Réznice
miedzy poszczegdlnymi metodami wystepuja jednakze
przy obliczeniu premii za ryzyko:

—  Metoda finansowa: Oczekiwany przez inwestora zysk
z kapitalu wlasnego stanowi z punktu widzenia
banku wykorzystujacego kapitat przyszle koszty
finansowania. Przy tym podejsciu okreslane sa
najpierw historyczne koszty kapitalu wlasnego, ktére
ponosza banki poréwnywalne z opisywanym ban-
kiem. Srednia arytmetyczna historycznych kosztow
kapitalu zostaje nastgpnie poréwnana z przysziymi,
oczekiwanymi kosztami kapitatu wlasnego, a w ten
sposéb z zyskiem z kapitalu oczekiwanym przez
inwestora.

—  Metoda finansowa ze skumulowanym rocznym wzrostem
(compound annual growth rate): Centralnym punktem
tej metody jest zastosowanie $redniej geometrycznej
zamiast arytmetycznej (compound annual growth
rate).

—  Metoda wyceny aktywow kapitatowych (capital asset pricing
model — CAPM): W nowoczesnych finansach metoda
najbardziej znang i najczeSciej testowana jest CAPM.
Przy pomocy tej metody mozna okresli¢ zysk
z kapitatu oczekiwany przez inwestora przy pomocy
nastepujgcego wzoru:

zysk minimalny

podstawowa stopa procentowa nieobcigzona ryzy-
kiem + (rynkowa premia za ryzyko x beta)

Premi¢ za ryzyko inwestycji w kapital wlasny oblicza sig
przez pomnozenie rynkowej premii za ryzyko oraz
wspélczynnika beta (rynkowa premia za ryzyko x beta).
Wspbdtezynnik beta pozwala na poréwnanie ryzyka danego
przedsigbiorstwa z lacznym ryzykiem wszystkich przedsie-
biorstw.

(136) CAPM jest gtéwng metodg obliczania zyskow z inwestycji

w przypadku duzych przedsigbiorstw notowanych na
gieldzie. NordLB nie jest przedsi¢biorstwem notowanym
na gieldzie, dlatego nie mozna bezposrednio wyprowadzi¢
warto$ci beta. Zastosowanie metody CAPM jest mozliwe
wylacznie na podstawie orientacyjnego wspélczynnika
beta.

(137) W uwagach z dnia 29 lipca 2003 r. BdB przedstawito

oczekiwane minimalne wynagrodzenie za inwestycje
w kapital zakladowy NordLB w momencie wniesienia
majatku LTS na dzien 31 grudnia 1991 r., obliczone przy
zastosowaniu metody CAPM, w wysokosci 13,34 % rocznie
Niemcy wyrazily zasadnicze watpliwosci co do zastosowa-
nia metody CAPM. Ponadto zdaniem Niemiec BdB zalozylo
zbyt wysoki wspélczynnik beta i blednie okreslito
podstawowg stope procentowa nieobciazona ryzykiem.

zbyt wysoka. Przy zastosowaniu poprawnych zalozei BdB
uzyskaloby zdecydowanie nizsza warto$¢ wynagrodzenia
minimalnego za hipotetyczng inwestycje w kapital zakla-
dowy NordLB.

(138) Kraj zwigzkowy Dolna Saksonia, bank NordLB oraz BdB

w porozumieniu o odpowiednim wynagrodzeniu rynko-
wym stwierdzily, ze odpowiednie minimalne wynagrodze-
nie wynosi 10,03 %.

(139) Strony porozumienia zastosowaly w swoich obliczeniach

metode CAPM, a podstawowa nieobciazona ryzykiem
stope procentowag dla NordLB przyjely w wysokosci
7,15 % na dzien 31 grudnia 1991 r. Okreslajac stopy
procentowe zalozono, ze majatek LTS zostanie udostep-
niony bankowi NordLB trwale. Strony nie zastosowaly
zatem zysku z nieobcigzonych ryzykiem papieréw wartos-
ciowych o okreSlonym czasie trwania inwestycji (np.
dziesigcioletni zysk z obligacji panstwowych) obserwowa-
nego na rynku w dniu wniesienia kapitalu na dzien
bilansowy, gdyz takie spojrzenie pomijatoby ryzyko
reinwestycji, tzn. ryzyko braku mozliwosci ponownego
zainwestowania po uplywie okresu inwestycji w wysokosci
nieobcigzonej ryzykiem stopy procentowej. Zdaniem stron
najlepiej uwzgledni si¢ ryzyko inwestycji, jesli jako
podstawe przyjmie si¢ ,total return index”. Z tego powodu
strony oparly si¢ na indeksie niemieckiej gieldy (Deutsche
Borse AG) REX10 Performance Index, ktéry odzwierciedla
doktadnie zachowanie (performance) inwestycji w obligacje
federalne o dokladnie dziesigcioletnim czasie trwania.
Zastosowany indeks uwzglednia stan indeksu REX10
Performance Index na koniec kazdego roku od
1970 r. Strony oszacowaly w ten sposéb zysk roczny,
ktory odzwierciedla tendencje przyjetego indeksu REX10
Performance Index w okresie od 1970 do 1991 r., i w ten
sposob strony uzyskaly wyzej wymieniong podstawowa
stope procentowa nieobcigzona ryzykiem w wysokosci
7,15 % (na dzien 31 grudnia 1991 r.).

(140) Biorac pod uwage, ze wklad mial zosta¢ udostgpniony

NordLB trwale, procedura obliczenia podstawowych stop
procentowych nieobciazonych ryzykiem wydaje si¢ w tym
przypadku wlasciwa. Ponadto przyjety indeks REX10
Performance Index stanowi ogdlnie uznane zrédlo danych.
Obliczone podstawowe stopy procentowe nieobcigzone
ryzykiem wydaja si¢ niniejszym uzasadnione.

(141) Wspolczynnik beta okreslono na poziomie 0,72 na

podstawie ekspertyzy KPMG, ktora dysponuje Komisja,
dotyczgcej tzw. wspolezynnika beta dostosowanego (adjus-
ted) wszystkich instytucji kredytowych w Niemczech
notowanych na gieldzie. Na podstawie powyzszej eksper-
tyzy oraz przy uwzglednieniu profilu dzialalnosci banku
NordLB nalezy uzna¢ powyzszy wspélczynnik beta za
wlasciwy.

(142) Komisja uwaza takze rynkowa premie¢ za ryzyko w wyso-

kosci 4,0 % za akceptowalng. Juz w decyzji 2000/392/WE
kilkakrotnie odniosta si¢ do tzw. ogdlnej dtugoterminowej
rynkowej premii za ryzyko, a wigc do réznicy miedzy
dlugoterminowym $rednim zyskiem ze zwyklego portfela
akcji, a zyskiem z obligacji panstwowych. W odpowiednich
ekspertyzach dotyczacych postepowania, zastosowano —
w zaleznosci od metodyki, zalozonego okresu oraz danych
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— przedzial od ok. 3 % do 5 %. Do wyliczenn w ekspertyzie
sporzadzonej dla BdB alternatywnie przyjeto wartosci
3,16 % oraz 5 %, inna ekspertyza sporzadzona dla banku
WestLB w ramach tego samego postepowania zakladala
warto$ci 4,5 % oraz 5%, natomiast analitycy Lehman
Brothers, ktérzy pracowali réwniez na zlecenie WestLB,
zalozyli stope 4 %. Biorac pod uwage powyzsze, Komisja
nie widzi w tym przypadku potrzeby zrezygnowania
z rynkowej premii za ryzyko, zastosowanej w porozumie-
niu. Uwzgledniajac zastosowanie metody CAPM, zdaniem
Komisji nie ma watpliwosci, ze minimalne wynagrodzenie
obliczone przez strony jest odpowiednie.

(143) Komisja nie dostrzega przestanek $wiadczacych o tym, ze

obliczone przez strony wynagrodzenie za hipotetyczng
inwestycje w kapital zaktadowy nie wytrzymaloby testu
rynkowego. Komisja ustala zatem odpowiednie minimalne
wynagrodzenie w wysoko$ci 10,03 % rocznie (kazdora-
zowo po opodatkowaniu podatkiem od przedsigbiorstw
i przed opodatkowaniem podatkiem kapitalowym).

(vi) Zmniejszenie zysku z kapitalu z powodu braku
plynnosci

(144) Niemcy stoja na stanowisku, ze bank NordLB uiscit

odpowiednie wynagrodzenie, poniewaz inwestor prywatny
obnizylby wynagrodzenie o zaoszczgdzone przez niego
koszty refinansowania. Niemcy uzyskaly wynik oprocento-
wania majatku funduszu celowego LTS w wysokosci ok.
9,5%, ze wzgledu na to, ze inwestor oszczedzit na
kosztach refinansowania kapitatu.

(145) Komisja uwaza jednakze, ze bez znaczenia jest, ile

zaoszczedzil kraj zwigzkowy jako inwestor. Kraj zwigz-
kowy wni6st majatek funduszu celowego LTS do banku
NordLB jako kapital nieplynny. Nie mozna mowi¢
o oszczednosciach kraju zwigzkowego, gdyz nie byl on
zobowigzany do zapewnienia plynnosci majatku.

(146) ,Zwykle” wniesienie kapitatu do banku powoduje zaréwno

poprawe plynnosci, jak i zwigkszenie kapitalu podstawo-
wego, ktory jest konieczny do rozszerzenia dzialalnosci
komercyjnej w $wietle przepiséw o nadzorze bankowym.
Aby w pelni wykorzysta¢ kapital, tzn. rozszerzy¢ 100 %
aktywéw wazonych ryzykiem o wskaznik 12,5 (tzn. 100
podzielone przez wsp6lczynnik wyplacalnodci w wysokosci
8 %), bank musi dokona¢ 11,5-krotnego refinansowania na
rynkach finansowych. Méwiac prosciej, réznica migdzy
12,5 razy otrzymanymi i 11,5 razy zaplaconymi odsetkami
z tego kapitalu po potraceniu pozostatych kosztéw banku
(np. kosztéw administracyjnych) daje zysk z kapitalu
wilasnego (1).

(147) Poniewaz kapital LTS poczatkowo nie zwigksza plynnosci

NordLB, bank NordLB ponosi dodatkowe koszty finanso-
wania w wysokoSci kwoty kapitatowej, jesli pobiera
z rynkéw finansowych $rodki konieczne do pelnego
wykorzystania mozliwosci transakcyjnych, ktorych przy-
sporzyl mu dodatkowy kapital wlasny, tzn. do rozszerzenia
aktywéw wazonych ryzykiem o 12,5-krotno$¢ kwoty
kapitalowej (lub do utrzymania istniejacych aktywow

(") W rzeczywistosci sytuacja jest duzo bardziej skomplikowana, np.

z powodu pozycji pozabilansowych, rdznego stopnia wazenia
ryzyka aktywow i pozycji o zerowym stopniu ryzyka. Sens
argumentagji nie zostaje jednak naruszony.

w takiej wysokosci) (3. Z powodu powyzszych kosztéw
dodatkowych, ktére nie powstalyby w przypadku wniesie-
nia kapitalu wlasnego w innej formie, nalezy w celu
okreslenia wlasciwego wynagrodzenia ustali¢ odpowiednie
potracenie. Inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami gos-
podarki rynkowej nie moze oczekiwaé, ze otrzyma takie
samo wynagrodzenie jak w przypadku wniesienia kapitalu
w gotéwece.

(148) Komisja jest przy tym zdania, ze przy obliczaniu nie nalezy

uwzglednial calej stopy refinansowania. Koszty refinanso-
wania stanowig koszty dziatalnosci i zmniejszaja przychody
podlegajace opodatkowaniu. Wynik netto banku nie
zmniejsza si¢ o kwote dodatkowo zaplaconych odsetek.
Czgs¢ powyzszych kosztéw zostanie wyréwnana mniej-
szym podatkiem od oséb prawnych. Nalezy uwzglednié
wylacznie wydatki netto jako dodatkowe obciazenie
NordLB z powodu szczegdlnego charakteru wniesionego
kapitalu. Komisja uznaje ostatecznie, ze NordLB ponosi
dodatkowe koszty plynnosci” w wysokosci ,kosztéw
refinansowania minus podatek od przedsiebiorstw”.

(149) Na podstawie indeksu REX 10 Performance Index nie-

mieckiej gieldy (Deutsche Borse AG) stopa procentowa
nieobcigzona  ryzykiem  wynosita  pod  koniec
1991 r. 7,15 %. Dwie emisje trzydziestoletnich obligacji
federalnych z 1986 roku osiagnely zysk z kapitatu
w wysokosci 7,8 % oraz 7,6 %. Niemcy twierdzily, ze
indywidualna stopa refinansowania NordLB na dzien
31 grudnia 1991 r. wynosita [..] %. W zawartym porozu-
mieniu strony uwzglednily dlugoterminowa stope procen-
towg nieobcigzong ryzykiem w wysokosci 7,15 %. Ponadto
strony uzgodnily przyjecie zryczaltowanej stopy podatko-
wej w wysoko$ci 50 % (%). Strony ustality w ten spos6b
stope refinansowania netto w wysokosci 3,57 %, ktéra
uwzglednia odpowiednie potracenie za brak plynnosci.

(150) Na podstawie powyzszego porozumienia oraz faktu, ze

wymienione kwoty mieszcza si¢ w przedziale wczesniej
okreslonym przez Niemcy, Komisja nie widzi powodu, aby
podwazal warto$¢ 3,57 % i przyjmuje ja do obliczenia
elementu pomocy.

(v) Marza na zysk z kapitatu ze wzgledu na szczegdlne
cechy transferu

(151) W praktyce przy ustalaniu wynagrodzenia za inwestycje,

®)

okoliczno$ci nietypowe, odbiegajace od standardowej
inwestycji w kapital zakladowy znajduja zwykle wyraz
w postaci odpowiednich doplat lub potracen. Nalezy zatem
sprawdzié, czy szczegdlne okolicznosci, zwlaszcza dany
profil ryzyka transferu LTS sprawiaja, ze konieczne jest
dostosowanie ustalonego minimalnego wynagrodzenia
w wysokosci 10,03 %, ktérego oczekiwalby inwestor
prywatny za (hipotetyczng) inwestycje w kapital zaktadowy

Sytuacja nie ulegnie zmianie, jeSli uwzgledni si¢ mozliwo$é
pozyskania kapitalu uzupelniajgcego do wysokosci kapitatu pod-
stawowego (wspolczynnik 25 zamiast 12,5 dla kapitalu podstawo-
wego).

Dokumenty udostgpnione przez rzad niemiecki zawieraly informa-
cje o podatku od oséb prawnych w roku 1992 w wysokosci 46 %,
do ktérego nalezato doliczy¢ podatek solidarnosciowy w wysokosci
3,75 % (razem 49,75 %). W roku 1993 fgczne obciazenie podatkowe
ulegla zmniejszeniu do 46 %, a w latach 1994 do 2000 wynosito
49,5 %. Od 2001 r. faczne obcigzenie podatkowe wynosito 30 %.



L 307/74

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 7.11.2006

banku NordLB, oraz czy Komisja moze przeprowadzié
kwantyfikacje w sposéb metodologicznie poprawny.
W powyzszym kontekscie wlasciwe wydaje si¢ zbadanie
trzech kwestii: po pierwsze braku emisji nowych udzialow
w spolce oraz zwiazanych z nimi praw do glosu, po drugie
wyjatkowo wysokiej wartosci przeniesionego majatku oraz
po trzecie braku zamiennosci inwestycji.

(152) Kraj zwiazkowy nie uzyskal wskutek wniesienia kapitatu

dodatkowych gloséw i nie zostalo to zréwnowazone
poréwnywalng inwestycja innego udzialowca. W wyniku
rezygnacji z prawa do glosu inwestor traci mozliwo$é
wplywania na decyzje zarzadu banku. Dla wyréwnania
przyjecia wyzszego ryzyka strat bez odpowiedniego
zwickszenia wplywu na przedsigbiorstwo inwestor dziala-
jacy na zasadach gospodarki rynkowej (nawet przy
zmniejszeniu ryzyka wskutek uzgodnienn wewnetrznych
z innymi udzialowcami) zazadalby wyzszego wynagrodze-
nia. Zakladajac wyzsze wynagrodzenie za akcje uprzywi-
lejowane w stosunku do akji zwyklych, Komisja uwaza za
uzasadniong marz¢ na wynagrodzenie w wysokosci co
najmniej 0,3 % rocznie (po opodatkowaniu podatkiem od
przedsiebiorstw). Réwniez strony porozumienia uwazaja
marz¢ w wysokosci 0,3 % rocznie za uzasadniong ze
wzgledu na brak emisji nowych praw do glosu.

(153) Wielko$¢ wniesionego majatku oraz wplyw, jaki wywiera

on na bank NordlB z punktu widzenia dyrektywy
w  sprawie wspélczynnika wyplacalnosci, zostal juz
oméwiony powyzej (pkt. 40 i nast.). Wskutek wniesienia
LTS zwickszyl si¢ znacznie kapital podstawowy NordLB,
i to bez ponoszenia kosztow uzyskania i oplat admini-
stracyjnych. Inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami gos-
podarki rynkowej zazadalby za wniesienie kapitatu
o znacznej wielkosci wzglednej i bezwzglednej, jakim jest
majatek LTS, marzy na wynagrodzenie. Z drugiej strony
wniesienia kapitalu zakladowego w wysokosci 1,5 mld
DEM do jednego z najwigkszych niemieckich bankéw
uniwersalnych nie nalezy uwazaé za transakcje zupelnie
odbiegajaca od normalnych wielkosci, biorac pod uwage
szczegblne zapotrzebowanie na kapital europejskich insty-
tugji kredytowych wskutek wdrazania dyrektywy w sprawie
wspolczynnika wyplacalnosci. Dodatkowo nalezy zauwa-
zy¢, ze znaczna warto$¢ transakcji moze sugerowal
podobiefistwo wkladu majatkowego do kapitatu zaklado-
wego, gdyZ w momencie transferu pod koniec 1991 r. ciche
udzialy o duzej wartosci nie byly typowe na rynku. Gdyby
w przypadku inwestycji podobnej do kapitalu zakladowego
zadano marzy za warto$¢ wniesionego majatku, oznacza-
loby to podwdjng marze za warto$¢ majatku. Komisja
rezygnuje na korzy$¢ NordLB z nalozenia marzy za
warto$¢ przeniesionego majatku. Porozumienie zaklada
réwniez, ze nie bedzie naliczana marza za warto$¢
przenoszonego majatku.

(154) Wreszcie nalezy zwrdci¢ uwage na brak zamiennosci

inwestydji, tzn. brak mozliwosci odzyskania zainwestowa-
nego kapitalu w dowolnym momencie. Inwestor moze
zwykle zby¢ instrument kapitalu wlasnego na rynku na
rzecz osoby trzeciej i w ten sposéb zakonczy¢ swoja
inwestycje. Standardowe wniesienie kapitalu zakladowego
odbywa si¢ w nastepujacy sposéb: Inwestor wnosi po

stronie aktywoéw w bilansie majatek (w gotéwce lub formie
aportu). Po stronie pasywoéw odpowiada temu zwykle
udzial na rzecz inwestora, ktérym moze on dysponowac,
np. w przypadku spotki akcyjnej sg to akcje. Akcje moze on
odsprzeda¢ osobie trzeciej. W ten sposéb nie moze
odzyska¢ aktywéw wniesionych pierwotnie, poniewaz
zaliczaja si¢ one obecnie do obowiazkowego kapitatu
wlasnego spotki i nie ma on do nich dostepu. Jednak moze
- w zaleznosci od kursu gieldowego — uzyskal ich
réwnowarto$¢, zbywajac posiadane akcje. Jego inwestycja
jest w ten sposob zamienna. Kraj zwiazkowy nie posiada
takiej mozliwosci z powodu szczegdlnych okolicznosci
przeniesienia majatku LTS. Komisja nie widzi jednakze
powodu dla ustalenia kolejnej marzy. Kraj zwigzkowy nie
mial wprawdzie mozliwosci uzyskania réwnowartosci
poprzez wolne dysponowanie inwestycja, jednak przy-
najmniej zasadniczo istniala i nadal istnieje mozliwo$é
ponownego wydzielenia majgtku funduszu z banku
NordLB na mocy ustawy i w ten sposob uzyskania
wyzszego zysku z kapitalu poprzez ponowng inwestycje
w inng instytucje kredytowa. Takze w tym przypadku
porozumienie migdzy BdB, krajem zwigzkowym i bankiem
NordLB zaklada, ze z powodu braku zamiennosci majatku
nie jest konieczna marza.

(155) Komisja uwaza ostatecznie za uzasadniong marz¢ na zysk

z kapitatu w wysokosci 0,3 % rocznie (po opodatkowaniu
podatkiem od przedsi¢biorstw) za rezygnacje z uzupehnia-
jacych praw do glosu.

(vi) Brak zmniejszenia wynagrodzenia z powodu uzgod-
nienia wynagrodzenia ryczaltowego

(156) W przypadku akcji wynagrodzenie zalezy bezposrednio od

wynikow uzyskiwanych przez przedsigbiorstwo i wyraza
si¢ przede wszystkim w formie dywidend i w formie
udzialu w przyroScie wartoSci przedsigbiorstwa (np.
wyrazonym we wzroScie kursu akcji). Kraj zwiazkowy
otrzymuje wynagrodzenie ryczaltowe, ktérego wysokosé
ma uwzglednia¢ oba powyzsze aspekty wynagrodzenia za
,normalne” dokapitalizowanie. Mozna by argumentowac,
ze stale wynagrodzenie zamiast bezposredniego uzaleznia-
nia wynagrodzenia od wynikéw NordLB stanowi korzys¢
dla kraju zwigzkowego, ktéra to korzy$¢ usprawiedliwia
redukcje stopy wynagrodzenia. Czy jednak takie stale
wynagrodzenie rzeczywiScie jest korzystniejsze niz wyna-
grodzenie zmienne zalezne od zysku, zalezy w duzej
mierze od wynikéw przedsigbiorstwa osigganych w przy-
sztosci. Jesli pogorszg si¢ one, wowczas stopa ryczaltowa
jest korzystniejsza dla inwestora, jednak przy ich polep-
szeniu stanowi wade. Rzeczywistego rozwoju sytuacji nie
mozna uwzgledni¢ przy pdzniejszej ocenie decyzji inwes-
tycyjnej. Biorac pod uwage powyzsze argumenty, Komisja
uwaza, ze stopa wynagrodzenia nie moze zosta¢ zreduko-
wana.

(vii) Egczne wynagrodzenie

(157) Na podstawie wszystkich powyzszych rozwazan Komisja

doszla do wniosku, ze odpowiednie wynagrodzenie za
kapital powinno wynosi¢ 6,76 % rocznie (po opodatkowa-
niu podatkiem od przedsigbiorstw), a mianowicie 10,03 %
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zwyklego zysku z tego instrumentu plus marza w wyso-
kosci 0,3 % za szczegélny charakter transakcji minus
3,75 % z powodu nakladéw finansowych, ktére ponidst
NordLB w zwigzku z brakiem plynnosci wniesionego
majatku.

(vii) Odpowiednie wynagrodzenie za kwotg ok. 100 min
DEM

(158) Jak przedstawiono powyzej, takze cz¢$¢ kapitatu wlasnego

w wysoko$ci ok. 100 mln DEM stanowi dla NordLB
warto$¢ materialng, a jego funkcje ekonomiczng mozna
poréwnal z poreczeniem lub gwarancja. Aby podjal
ryzyko tego typu, inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami
gospodarki rynkowej zazadalby odpowiedniego wynagro-
dzenia. Porozumienie miedzy BdB, krajem zwigzkowym
oraz bankiem NordLB nie porusza powyzszej kwestii.

(159) W decyzji 0 wszczeciu procedury przewidzianej w art. 88

ust. 2 Traktatu WE Komisja przedstawita stope w wysokosci
0,3 % rocznie (po opodatkowaniu), ktérg Niemcy okreslity
jako odpowiednig prowizje za awal dla banku takiego jak
NordLB. Podwyzszenie wynagrodzenia ze wzgledu na
szczeg6lnie wysoki zakres ,poreczenia” wydaje sie w przy-
padku kwoty ok. 100 mln DEM niewlasciwe. Komisja
uznala, Ze nawet marza za oba lata 1992 1 1993, w ktérych
kwota do dyspozycji wynosita zdecydowanie wigcej niz
100 mln DEM, nie jest uzasadniona. Podwyzszenie tej stopy
z tego wzgledu, ze bank NordLB mdgt korzysta¢ z majatku
funduszu LTS zasadniczo w sposdb nieograniczony, jest
watpliwe z tych samych powodéw, z ktérych nie
zdecydowano si¢ na wprowadzenie marzy za kapital, ktéry
mozna bylo wykorzysta¢ na dziatalnos¢ komercyjna.

(160) Premia gwarancyjna stanowi koszt dzialalnosci banku

NordLB i zmniejsza zysk podlegajacy opodatkowaniu.
Wynagrodzenie nalezne krajowi zwiazkowemu Dolna
Saksonia w zamian za majatek LTS placone jest z zyskow
po opodatkowaniu. Z tego powodu stope w wysokosci
0,3 % nalezy zasadniczo skorygowac o stope podatkows.
Tak samo jak w przypadku kosztéw refinansowania,
Komisja zaklada — w tej sytuacji na korzy$¢ banku NordLB
— jednolita stope podatkowa w wysokosci 50 %. Komisja
ustala zatem stope w wysokosci 0,15 % rocznie po
opodatkowaniu.

f) ELEMENT POMOCY

(161) Zgodnie z powyzszymi obliczeniami, Komisja uwaza

wynagrodzenie w wysokosci 6,76 % rocznie po opodatko-
waniu za t¢ cze$¢ kapitalu, ktora bank NordLB moze
wykorzysta¢ na zabezpieczenie dzialalnosci komercyjnej, tj.
ok. 1,4 mld DEM, oraz wynagrodzenie w wysokosci 0,15 %
rocznie po opodatkowaniu za réznice miedzy ta czeScig
kapitalu a kwotg 1,5 mld DEM wykazang w bilansie
NordLB jako kapital wlasny, tj. ok. 100 min DEM, za
zgodne z zasadami rynkowymi.

(162) NordLB placi obecnie wynagrodzenie w wysokosci 0,5 %

rocznie po opodatkowaniu za kwote, ktérg rzeczywiscie
wykorzystuje na zabezpieczenie dzialalnosci komercyjne;j.
Powyzsze wynagrodzenie zostalo po raz pierwszy wypla-
cone za rok 1992.

(163) Poza wynagrodzeniem w wysokosci 0,5 % rocznie po

opodatkowaniu Niemcy uwazaja za kolejny skladnik
wynagrodzenia prawo kraju zwigzkowego do pobierania
splat oprocentowania i rat kapitatlowych wplywajacych do
majatku funduszu celowego LTS, jezeli warto$¢ rynkowa
majatku funduszu przekracza 1,5 mld DEM.

(164) Komisja jest zdania, ze inwestor rynkowy nie zdecydowalby

sie otrzymywac wynagrodzenia z wplywéw, ktére uzalez-
nione sg od zachowania banku zarzadzajacego majatkiem
funduszu celowego. Ponadto NordLB nie odniést korzysci
gospodarczych z czgSci majatku przekraczajacej kwote
1,5 mld DEM (w zwigzku z tym nie ma koniecznosci
placenia wynagrodzenia). Kwot pobranych z tej czesci
majatku funduszu LTS nie mozna traktowac jako kolejnego
wynagrodzenia, gdyz z ekonomicznego punktu widzenia
nie s3 one kosztem banku NordLB, lecz od poczatku
przystuguja krajowi zwigzkowemu.

(165) Niemcy twierdza ponadto, ze powodem przeniesienia

majatku byly potencjalne efekty synergii, a nie podwyz-
szenie kapitalu wlasnego banku NordLB. Jednak przy-
najmniej czgSciowo przeniesienie majatku  funduszu
celowego miato na celu sprostanie wymogom dyrektywy
w sprawie wspolczynnika wyplacalnodci. Nawet jesli
powstang oszczednosci i efekty synergii dla majatku LTS,
redukgja kosztéw bedzie stanowila korzys¢ dla LTS, jednak
nie mozna tego postrzegaé jako $wiadczenia zwrotnego
banku NordLB w zamian za udostgpnienie kapitalu
podstawowego. Efekty synergii nie mogg mie¢ wplywu na
wysoko$¢ wynagrodzenia, ktorego méglby zazadaé od
banku inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami gospodarki
rynkowej za udostepniony kapital wlasny, poniewaz dzigki
efektom synergii nie zmniejsza si¢ mozliwosci wykorzys-
tania przeniesionego kapitatu przez NordLB, ani nie
zwicksza si¢ koszty ponoszone przez NordLB na skutek
przeniesienia. Takze w przypadku rzeczywistej korzysci dla
kraju zwigzkowego spowodowanej efektami synergii kazdy
konkurent bylby zmuszony do ,zaplacenia” krajowi
zwigzkowemu za instrument finansowy (LTS) oraz za
udostepniony kapital wlasny wynagrodzenia w formie
takich korzysci. Poza tym efekty synergii wynikajace
z polaczenia powstaja zwykle dla obu bioracych w nim
udzial przedsigbiorstw. Trudno zrozumieé, dlaczego
NordLB nie mialby odnie$¢ z tego zadnych korzysci.
Komisja jest zatem zdania, ze ewentualnych efektéw
synergii nie mozna postrzega¢ jako wynagrodzenia zapla-
conego przez NordLB za przeniesienie LTS.

(166) Ostatecznie takze tak zwany efekt wlasciciela nie jest

powodem do zalozenia wyzszego wynagrodzenia niz 0,5 %
rocznie. Jak wspomniano powyzej, inwestor dzialajacy
zgodnie z zasadami gospodarki rynkowej, ktory posiada
juz udzialy w przedsigbiorstwie, nie zrezygnowalby
z pelnego, bezposredniego wynagrodzenia, jesli jeden lub
kilku udzialowcow odniostoby korzysci z wniesionego
kapitalu nie ponoszac zadnych kosztéw. Poniewaz NSGV
nie wniosto udziatu kapitalowego odpowiadajacego udzia-
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towi kraju zwigzkowego, kraj zwigzkowy musialby zazgdac (167) Element pomocy mozna obliczy¢ jako réznice miedzy
znacznego wynagrodzenia bezposredniego. rzeczywiScie zaplaconym wynagrodzeniem a wynagrodze-
niem zgodnym z zasadami rynkowymi.

(168) Obliczenia elementu pomocy (w mln DEM)

Rok 1992
rok 1992 stycz luty marz kwie maj czer lipiec sierp wrze pazdz listo grudz
1. za udzial wykorzystywany na 120 101 145 109 71 0 0 0 0 19 63 162

dzialalno§¢ komercyjng

2. pozostala kwota (r6znica do 1380 1399| 1355 1391 1429| 1500 1500 1500 1500| 1481 | 1437 1338
1,5 mln DEM)

Wynagrodzenie w wysokosci 0,67 0,56 0,81 0,61 0,39 0 0 0 0 0,1 0,35 0,91
6,76 % rocznie (po opodatko-
waniu) za 1

Wynagrodzenie w wysokoSci 0,17 0,17 0,16 0,17 0,17 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,17 0,16
0,15 % rocznie (po opodatko-
waniu) za 2

Wynagrodzenie zgodne z rynko-| 0,84 0,73| 097| 0,78 056| 018 0,18| 018| 0,18 028| 0,52 1,07

wym lacznie
T 6,47
Rzeczywiste wynagrodzenie (po 0,9
opodatkowaniu) (0,5 %) za caly
rok 1992
Element pomocy 5,57
Rok 1993
rok 1993 stycz luty marz kwie maj czer lipiec sierp wrze pazdz listo grudz

1. za udzial wykorzystywany na 133 133 207 147 174| 1,143| 1,222 1400| 1400| 1400| 1400 1400
dzialalno$¢ komercyjna

2. pozostata kwota (réznica do 1,367 | 1,367 | 1,293 1,353 | 1,326 357 278 100 100 100 100 100
1,5 mln DEM

Wynagrodzenie w wysokosci 0,74 0,74 1,16 0,82 0,98 6,43 6,88 7,88 7,88 7,88 7,88 7,88
6,76 % rocznie (po opodatko-
waniu) za 1

Wynagrodzenie w wysokosci 0,17 0,17 0,16 0,16 0,16 0,04 0,03 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
0,15 % rocznie (po opodatko-
waniu) za 2

Wynagrodzenie zgodne z rynko-| 0,91 | 0,91 1,32 0,98 1,14 6,47 691 7,89 7.89| 7.89 7,89 7,89

wym lacznie

2 58,09
Rzeczywiste wynagrodzenie (po 7
opodatkowaniu) (0,5 %) za caly
rok 1992

Element pomocy 51,09
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rok 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
1. za udzial wykorzystywany na dziatalnos¢ 1400 1390| 1390| 1390| 1390 [.] [...] [...] [.] [.]
komercyjng

2. pozostala kwota (réznica do 1,5 mln DEM 100 110 110 110 110 [..] [...] [..] [...] [..]
Wynagrodzenie w wysokosci 6,76 % rocznie (po 94,64 | 93,96| 93,96 93,96| 93,96 [-] [-] [.] [...] [.]
opodatkowaniu) za 1
Wynagrodzenie w wysokosci 0,15 % rocznie (po 0,15 0,16 0,16 0,16 0,16 [...] [..] [...] [..] [..]
opodatkowaniu) za 2
Wynagrodzenie zgodne z rynkowym lacznie 94,79 94,12| 94,12| 9412| 9412 [..] [..] [] [..] [..]
Rzeczywiste wynagrodzenie (po opodatkowaniu) 7 6,95 6,95 6,95 6,95 [...] [..] [...] [..] []
(0,5 %) za caly rok 1992
Element pomocy 87,79 87,17 8717 | 87,17 | 87,17| 87,17| 85,88 | 8588 | 85,88 85,88

Od 1 stycznia 1999 DEM sg przeliczane na EUR wg kursu 1,95583. Dane w DEM nalezy odpowiednio przeliczy¢ na EUR.

(169) Réznica miedzy uzgodnionym wynagrodzeniem w wyso-

kosci 0,5% rocznie a odpowiednim wynagrodzeniem
w wysokosci 6,76 % rocznie (za cze$¢ majatku funduszu
LTS przeznaczong na dzialalno$¢ komercyjna NordLB) oraz
0,15 % rocznie (za cz¢$¢ majatku poréwnywalna z gwaran-
¢ja bankows) stanowi pomoc pafstwa w rozumieniu art.
87 ust. 1 Traktatu WE.

(170) Element pomocy za okres od przyznania pomocy do korica

2003 r. wynosi w markach niemieckich 923,82 mln DEM.
Powyzsza kwota przeliczona na EUR wynosi 472,34 min
EUR. NordLB nadal dysponuje majatkiem LTS. Element
pomocy ulega stale zwigkszeniu.

4. ZGODNOSC DZIAEANIA Z TRAKTATEM WE

(171) Mozna stwierdzi¢, ze wszystkie kryteria art. 87 ust. 1

Traktatu WE zostaly spelnione, a przeniesienie majatku LTS
zawiera element pomocy panstwa w rozumieniu ww.
artykulu. Wychodzac z powyzszego zalozenia, nalezy
zbadaé, czy pomoc pafistwa jest zgodna ze wspdlnym
rynkiem. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w odniesieniu do
elementéw pomocy w ramach przeniesienia majatku
funduszu celowego, Niemcy powolaly sie wylacznie na
odstepstwo przewidziane w art. 86 ust. 2 Traktatu WE.

(172) Zadne odstepstwo okreslone w art. 87 ust. 2 Traktatu WE

nie znajduje w powyzszej sytuacji zastosowania. Pomoc nie
ma charakteru socjalnego, ani nie zostala przyznana
indywidualnym konsumentom. Nie miala ona takze na
celu naprawienia szkéd spowodowanych kleskami zywio-
fowymi lub innym zdarzeniami nadzwyczajnymi, ani
skompensowania niekorzystnych skutkéw gospodarczych
spowodowanych podzialem Niemiec.

(173) Pomoc nie ma celu wspierania regionéw — nie jest

przeznaczona ani na sprzyjanie rozwojowi gospodarczemu
regionéw, w ktérych poziom zycia jest nienormalnie niski

lub regionéw, w ktorych istnieje powazny stan niedo-
statecznego zatrudnienia, ani na ulatwianie rozwoju
niektérych regionéw gospodarczych — dlatego nie ma
zastosowania ani art. 87 ust. 3 lit. a), ani aspekt regionalny
wymieniony w art. 87 ust. 3 lit. ¢) Traktatu WE. Pomoc nie
jest przeznaczona na wspieranie realizacji waznych pro-
jektow stanowiacych przedmiot wspélnego europejskiego
zainteresowania. Celem pomocy nie jest rowniez wspiera-
nie kultury i zachowanie dziedzictwa kulturowego.

(174) Kontynuacja dzialalnosci banku NordLB réwniez nie byla

zagrozona w momencie przeprowadzania wymienionego
dzialania, dlatego nie pojawila si¢ kwestia czy bankructwo
jednego duzego banku, jakim jest NordLB w Niemczech,
mogloby doprowadzi¢ do kryzysu sektora bankowego, co
z kolei na podstawie art. 87 ust. 3 lit. b) Traktatu WE
mogloby uzasadnial przyznanie pomocy w celu zaradzenia
powaznym zaburzeniom w gospodarce Niemiec.

(175) Zgodnie z art. 87 ust. 3 lit. ¢) Traktatu WE za zgodng ze

wspdlnym rynkiem moze zosta¢ uznana pomoc panstwa
przeznaczona na ulatwianie rozwoju niektérych regionéw
gospodarczych. Zasadniczo powyzsze postanowienie mog-
foby réwniez dotyczyé pomocy na restrukturyzacje
w sektorze bankowym. Jednak w omawianym przypadku
nie zostaly spelnione warunki konieczne do zastosowania
powyzszego odstepstwa. Banku NordLB nie mozna uznaé
za przedsigbiorstwo w trudnej sytuacji, ktére musi
otrzyma¢ pomoc panstwa dla odzyskania rentownosci.

(176) Artykut 86 ust. 2 Traktatu WE, ktéry zezwala w okreslo-

nych warunkach na odstgpstwa od przepisow Traktatu
dotyczacych pomocy pafistwa, zasadniczo dotyczy takze
sektora ustug finansowych. Komisja potwierdzita powyzsze
stwierdzenie w sprawozdaniu pt. ,Ustugi $wiadczone
w og6lnym interesie gospodarczym przez sektor ban-

kowy” (1).

(") Powyzsze sprawozdanie zostalo przediozone Radzie ds. Gospodarki

i Finanséw w dniu 23 listopada 1998 r, ale nie zostalo
opublikowane. Jest ono dostgpne w Dyrekcji Generalnej ds.
Konkurengji oraz na stronach internetowych Komisji.
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(177) Niemcy uwazajg, Ze ewentualne uprzywilejowanie NordLB
wskutek wniesienia majatku funduszu celowego LTS mialo
stanowi¢ wylacznie rekompensate dla NordLB z tytulu
kosztow powstalych w zwigzku z ustugami $wiadczonymi
w ogélnym interesie gospodarczym. NordLB nie jest
wylacznie bankiem kraju zwigzkowego, lecz w regionie
Braunschweigu wypelnia zadania kasy oszczednosciowej.
Z tego wzgledu $wiadczy on nie tylko typowe ustugi banku
kraju zwigzkowego w ogélnym interesie gospodarczym
i ponosi zwiazane z tym koszty, lecz takze pelni funkcje
kasy oszczednosciowe;.

(178) Niemcy nie obliczyly kosztéow powstalych dla NordLB
w zwiazku z ustugami $wiadczonymi w ogdélnym interesie
gospodarczym. Chociazby z tego powodu Komisja nie
moze uznaé odstepstwa od stosowania art. 87 ust. 1
Traktatu WE na podstawie art. 86 ust. 2 Traktatu WE.
Ponadto przeniesienie kapitalu przeprowadzono, aby
NordLB spelnial nowe wymogi dotyczace kapitatu whas-
nego. Celem nie byla rekompensata z tytulu uslug
$wiadczonych w ogdlnym interesie gospodarczym przez
bank NordLB.

(179) Poniewaz zadne z odstepstw od zasady zakazu pomocy
panistwa wymienione w art. 87 ust. 1 Traktatu WE nie
znajduje zastosowania, niniejszej pomocy pafstwa nie
mozna uznaé za zgodng ze wspdlnym rynkiem.

5. BRAK ISTNIEJACE] POMOCY

(180) Przeciwnie do twierdzenia Niemiec nie mozna uznaé, ze
przeniesienie majatku funduszu LTS mieSci si¢ w istnieja-
cym systemie pomocy porgczen pafnstwowych Anstaltslast
i Gewidhrtrigerhaftung.

(181) Po pierwsze przestanki stanu nieograniczonej odpowie-
dzialnosci udzialowcéw banku za roszczenia wierzycieli
(Gewdhrtragerhaftung), jezeli majatek banku nie jest
wystarczajacy do ich zaspokojenia, nie byly w tym
przypadku spelnione. Whniesienie kapitalu nie shuzylo
zaspokojeniu roszczen wierzycieli NordLB, a majatek
NordLB nie byl wyczerpany.

(182) Po drugie nie zachodzi stan koniecznoSci zapewnienia
bankowi plynnosci (Anstaltslast). Porgczenie panstwowe
Anstaltslast zobowigzuje poreczycieli (Anstaltstriger), czyli
kraj zwiagzkowy Dolna Saksonia i NSGV, do zapewnienia
bankowi NordLB $rodkéw koniecznych do prowadzenia
dzialalnosci, jezeli zdecyduja oni, Ze bank ma kontynuowa¢
dzialalno$¢. Jednak w momencie wniesienia kapitatu bank
NordLB w zadnym wypadku nie byt w sytuacji, w ktérej
prowadzenie prawidlowej dziatalnosci nie byloby mozliwe.
Whiesiony kapital nie byt wigc konieczny do zapewnienia
prawidlowej dziatalnosci banku NordLB. Celem bylo raczej
utrzymanie wartosci transakcji na dotychczasowym pozio-
mie lub umozliwienie rozszerzenia dzialalno$ci banku
kraju zwigzkowego w zwigzku z nowymi wymogami
stawianymi kapitalowi wlasnemu przez dyrektywe w spra-
wie wspélczynnika wyplacalnoéci. Bank NordLB mogt
dziki temu réwniez w przyszlosci wykorzystal szanse
rynkowe i sprosta¢ konkurencji zgodnie z zamierzeniami
ekonomicznymi kraju zwigzkowego jako wspétwlasciciela.

,Przepisu awaryjnego” poreczenia pafistwowego Anstaltslast
nie stosuje si¢ do takich normalnych decyzji ekonomicz-
nych kraju zwigzkowego. Z braku innego istniejacego
systemu pomocy, ktéry mozna by zastosowaé zgodnie
z art. 87 ust. 1, art. 88 ust. 1 Traktatu WE, wniesienie
kapitatu stanowi nowa pomoc w rozumieniu art. 87 ust. 1,
art. 88 ust. 3 Traktatu WE.

VL WNIOSEK

(183) Komisja stwierdza, ze Niemcy przyznaly bezprawnie nowa
pomoc pafistwa, naruszajac art. 88 ust. 3 Traktatu WE.

(184) Pomocy nie mozna uzna¢ za zgodna ze wsp6lnym rynkiem
ani na podstawie art. 87 ust. 2 lub ust. 3 Traktatu WE, ani
na podstawie innego postanowienia Traktatu. Zgodnie
Z POWYyZszym pomoc uznaje si¢ za niezgodng ze wspolnym
rynkiem, konieczne jest jej zniesienie i przeprowadzenie
windykacji bezprawnej pomocy przez Niemcy.

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

1. Roznica miedzy odpowiednim wynagrodzeniem w wyso-
kosci 6,76 % rocznie (po opodatkowaniu podatkiem od
przedsigbiorstw i przed opodatkowaniem podatkiem kapitato-
wym) a wynagrodzeniem uzgodnionym przez Norddeutsche
Landesbank — Girozentrale i kraj zwiazkowy Dolna Saksonia
w wysokosci 0,5 % rocznie (po opodatkowaniu podatkiem od
przedsigbiorstw i przed opodatkowaniem podatkiem kapitato-
wym) za te¢ cze$¢ wniesionego kapitatu, ktéra Norddeutsche
Landesbank — Girozentrale mégt od dnia 1 stycznia 1992 r.
wykorzystywaé na zabezpieczenie dzialalnosci komercyjnej,
stanowi pomoc pafistwa niezgodng ze wspdlnym rynkiem.

2. Rezygnacja z odpowiedniego wynagrodzenia w wysokosci
0,15 % rocznie (po opodatkowaniu podatkiem od przedsie-
biorstw i przed opodatkowaniem podatkiem kapitalowym) za t¢
cze$¢ kapitalu wniesionego do Norddeutsche Landesbank -
Girozentrale, ktérg bank od 1 stycznia 1992 r. mogl
wykorzystywa¢ jako gwarancje, stanowi pomoc panstwa nie-
zgodng ze wspolnym rynkiem.

3. Warto$¢ pomocy pafistwa wymienionej w ustepach 1 i 2
wynosi za okres od 1 stycznia 1992 r. do 31 grudnia 2003 r.
472,34 mln EUR.

Artykut 2

1. Niemcy zniosg pomoc wymieniong w art. 1 ust. 1 i 2
najpozniej do dnia 31 grudnia 2004 r.

2. Niemcy podejma wszystkie konieczne dzialania, aby
odzyska¢ od beneficjenta bezprawnie przyznang pomoc panstwa
wymieniong w art. 1 ust. 11 2.

pomoc panstwa podlegajaca windykacji wymieniona w art. 1 ust.
11 2 obejmuje:

a)  kwote wymieniona w art. 1 ust. 3 za okres od 1 stycznia
1992 r. do 31 grudnia 2003 r;
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b)  kwotg obliczong wedlug metody wymienionej w art. 1 ust.
112 za okres od 1 stycznia 2004 r. do momentu zniesienia
pomocy.

Artykut 3

Windykacja pomocy nastapi niezwlocznie na podstawie prze-
piséw krajowych, jesli mozliwe bedzie w ten sposéb natychmias-
towe i faktyczne wykonanie niniejszej decyzji.

Kwota podlegajaca zwrotowi obejmuje odsetki obliczone od
momentu przyznania bezprawnej pomocy beneficjentowi do jej
rzeczywistego zZwrotu.

Odsetki nalezy obliczy¢ wedtug przepiséw rozdziatu V rozporza-
dzenia Komisji (WE) 794/2004 (}).

(") Dz.U. L 140 z 30.4.2004, str. 1.

Artykut 4
Niemcy poinformujg Komisje w terminie dwdch miesigcy od
ogloszenia niniejszej decyzji przy pomocy zalaczonego kwes-
tionariusza o dzialaniach podjetych w celu wykonania decyzji.
Artykut 5

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Federalnej
Niemiec.

Bruksela, dnia 20 pazdziernika 2004 r.
W imieniu Komisji

Mario MONTI
Czlonek Komisji
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1.1.

1.2.

2.1.

2.2,

3.1

3.2

ZALACZNIK

INFORMACJE DOTYCZACE WYKONANIA DECYZ]JI KOMISJI

Obliczenie kwoty podlegajacej zwrotowi

Prosz¢ przedlozy¢ nastgpujace dane szczegblowe dotyczace wysokosci kwoty przyznanej bezprawnie pomocy, ktéra
udostgpniono beneficjentowi.

Data platnosci (°) Wysokos¢ pomocy (¥) Waluta Beneficjent

() Data udostepnienia pomocy lub poszczegdlnych rat pomocy beneficjentowi (jesli dzialanie sktada si¢ z kilku rat i wynagrodzen,
nalezy uzy¢ oddzielnych wierszy dla ich wymienienia)
(*)  Wysokos¢ przyznanej beneficjentowi pomocy (ekwiwalent pomocy brutto)

Uwagi:

Prosz¢ dokladnie wyjasni¢ sposob naliczenia odsetek, ktore nalezy zaptaci¢ od pomocy podlegajacej windykacj.

Dzialania juz podjete lub zaplanowane w celu windykacji pomocy pafistwa
Prosz¢ dokladnie opisaé, jakiego rodzaju dzialania zostaly podjete oraz jakie dzialania zaplanowano, aby
przeprowadzi¢ bezposrednia i skuteczng windykacje pomocy pafistwa. Prosz¢ wyjasni¢, jakie dzialania alternatywne

istniejg w prawie krajowym w celu przeprowadzenia windykacji. Jesli to mozliwe, prosz¢ podaé podstawe prawna
przeprowadzonych/zaplanowanych dzialan.

Kiedy windykacja pomocy zostanie zakoniczona?

Windykacja przeprowadzona

Prosz¢ przedlozy¢ nastepujace dane szczegblowe dotyczace pomocy, ktéra beneficjent juz zwrdcil:

Data () Zwrocona kwota Waluta Beneficjent

() Data zwrotu pomocy

Prosz¢ dolgczy¢ dokumenty potwierdzajace zwrot kwot pomocy, ktére wymieniono w powyzszej tabeli w punkcie
3.1
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DECYZJA KOMISJI

z dnia 20 pazdziernika 2004 r.

W sprawie przyznania pomocy przez Niemcy na rzecz Bayerische Landesbank — Girozentrale

(notyfikowana jako dokument nr C(2004) 3927)

(Jedynie tekst w jezyku niemieckim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2006/739/WFE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPE]JSKICH,

uwzgledniajgc  Traktat ustanawiajgcy Wspdlnote Europejska,
w szczegblnosci jego art. 88 ust. 2 akapit 1,

uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczeg6lnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag ()
zgodnie z ww. artykulami, oraz uwzgledniajac te uwagi,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

L PROCEDURA

(1) Przedmiotem postepowania jest przeniesienie funduszy
kredytowych na wspieranie budownictwa mieszkaniowego
(Wohnungsbauforderdarlehen) przez Wolny kraj zwigz-
kowy Bawari¢ na rzecz Bawarskiego Banku Krajowego —
Centrali Zyrowej (Bayerische Landesbank — Girozentrale,
dalej zwanego ,BayernLB”). Postgpowanie jest powigzane
z szeScioma podobnymi postgpowaniami toczacymi si¢
przeciw Niemcom z powodu przeniesienia aktywow do
bankéw krajowych, szczeg6lnie do Zachodnioniemieckiego
Banku Krajowego (Westdeutsche Landesbank Girozentrale,
dalej zwanego ,WestLB”).

(2) Komisja przekazala Niemcom w dniu 12 stycznia 1993 r.
zapytanie dotyczace podwyzszenia kapitatu w wysokosci
4 mld DEM w banku WestLB spowodowanego polacze-
niem z Instytucja Wspierajagca Rozwdj Budownictwa
Mieszkaniowego (Wohnungsbauforderanstalt, dalej zwana
,Wfa”) oraz dotyczace podobnych podwyzszen Srodkéw
wlasnych bankéw krajowych innych krajow zwigzkowych.
Niemcy poproszone zostaly o przekazanie informacji
o tym, w ktérych bankach krajowych doszto do przenie-
sienia funduszy celowych oraz jakie powody moglyby
uzasadnia¢ przeprowadzenie powyzszych transakcji.

(3) Wladze niemieckie udzielity odpowiedzi w dniu 16 marca
1993 r. oraz w dniu 17 wrzesnia 1993 r. Komisja zwrocita
si¢ z zapytaniem o dalsze informacje w pismach z dnia
10 listopada 1993 r. oraz z dnia 13 grudnia 1993 r., na
ktore uzyskata odpowiedz Niemiec w dniu 8 marca 1994 r.

() Dz.U. C 81 z 4.4.2003, str. 13.

(4) Pismami z dnia 31 maja 1994 r. oraz z dnia 21 grudnia
1994 r. Federalne Zrzeszenie Niemieckich Bankéw (Bun-
desverband deutscher Banken e.V., dalej zwane ,BdB”),
reprezentujgce banki prywatne z siedzibg w Niemczech,
poinformowalo Komisj¢ migdzy innymi o wniesieniu na
mocy ustawy z dnia 23 lipca 1994 r. funduszy kredytowych
na wspieranie budownictwa mieszkaniowego do obowigz-
kowego kapitatu wlasnego banku BayernLB. Zdaniem BdB
zwigzane z tym podwyzszenie Srodkéw whasnych BayernLB
stanowi zakldcenie konkurencji na korzy$¢ wspomnianego
banku, poniewaz nie uzgodniono wynagrodzenia zgod-
nego z rynkowymi zasadami dzialania inwestora. W drugim
pismie BdB zlozylo formalng skarge i zwrdcito si¢ do
Komisji o wszczecie przeciw Niemcom procedury na
podstawie art. 93 ust. 2 Traktatu WE (obecnie art. 88
ust. 2).

(5) Skarga dotyczyla ponadto podobnych transferéw aktywow
na rzecz takich bankéw krajowych jak Westdeutsche
Landesbank, Norddeutsche Landesbank, Landesbank
Schleswig-Holstein, Hamburger Landesbank oraz Landes-
bank Berlin. W lutym i marcu 1995 r. oraz w grudniu
1996 r. kilka innych bankéw przylaczylo si¢ do skargi
zlozonej przez ich Zrzeszenie.

(6) Pismami z dnia 6 sierpnia 1997 r. oraz 30 lipca 1998 r. BdB
poinformowalo Komisj¢ o dwdch pozostalych transferach
aktywéw w Szlezwiku-Holsztynie oraz Hesji na rzecz
bankéw Landesbank Schleswig-Holstein oraz Landesbank
Hessen-Thiiringen.

(7) Komisja przeprowadzila najpierw badanie transferu akty-
woéw do Zachodnioniemieckiego Banku Krajowego (West-
deutsche Landesbank — dalej zwany ,WestLB"), o§wiadczyla
jednakze, ze przebada przeniesienia do innych bankéw
w $wietle wynikéw w sprawie WestLB (2). W roku 1999
Komisja podjela ostateczng decyzje w powyzszej sprawie
i uznala pomoc (réznic¢ miedzy uiszczonym wynagrodze-
niem a wynagrodzeniem rynkowym) za niezgodng ze
wspdlnym rynkiem oraz nakazala windykacje pomocy (3).

() Dz.U. C 140 z 5.5.1998, str. 9 (decyzja o wszczeciu procedury).

() Dz.U. L 150 z 23.6.2000, str. 1; Niemcy wniosly $rodki prawne
(ETS; C 376/99), Pélnocna Nadrenia-Westfalia (SPL; T 233/99) oraz
bank WestLB (SPL, T 228/99); Komisja wszczgla procedure
o naruszenie Traktatu (ETS; C 209/00).
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(10)

(11)

(13)

v

C)

Powyzsza decyzje uchylit Sad Pierwszej Instancji w dniu
6 marca 2003 r. z powodu niedostatecznego uzasadnienia
dwoch parametréw zastosowanych do obliczenia wyso-
kosci wynagrodzenia (*). Znajac porozumienie miedzy
glownym skarzagcym a wszystkimi bankami krajowymi,
ktorych dotyczyly postepowania (z wyjatkiem Helaba), oraz
danymi krajami zwigzkowymi, dnia 20 pazdziernika 2004
r. Komisja wydala nowa decyzje, ktéra uwzgledniata
zastrzezenia sadu.

Dnia 1 wrze$nia 1999 r. Komisja przekazala Niemcom
zapytanie dotyczace transferéw do innych bankéw krajow
zwigzkowych. W odpowiedzi rzad federalny dnia 8 grudnia
1999 r. przestal pismo zawierajace informacje o przeniesie-
niu funduszy kredytowych na wspieranie budownictwa
mieszkaniowego wspomnianego kraju zwiazkowego na
rzecz BayernLB, ktére po ponownych zapytaniach Komisji
uzupelniono pismami rzadu federalnego z dnia 22 stycznia
2001 r. oraz z dnia 3 lipca 2001 r.

Pismem z dnia 13 listopada 2002 r. Komisja poinformo-
wala Niemcy o swojej decyzji o wszczeciu procedury na
mocy art. 88 ust. 2 Traktatu WE w sprawie przeniesienia
funduszy kredytowych na wspieranie budownictwa miesz-
kaniowego Wolnego kraju zwigzkowego Bawarii na rzecz
banku BayernLB. Komisja wszczela jednoczesnie procedure
w sprawie podobnych transferéw aktywéw do takich
bankéw krajowych jak Norddeutsche Landesbank -
Girozentrale, Landesbank Schleswig-Holstein — Girozen-
trale, Hamburgische Landesbank - Girozentrale oraz
Landesbank  Hessen-Thiringen. ~ Wczesniej ~ Komisja
wszczela juz w lipcu 2002 1. procedure w sprawie innego
podobnego transferu funduszu celowego przez kraj
zwigzkowy Berlin do Landesbank Berlin.

Decyzje o wszczeciu procedur opublikowano w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej (°). Komisja wezwala zainte-
resowane strony do przedstawienia uwag.

Pismem z dnia 15 kwietnia 2003 r. Niemcy przekazaly
swoje uwagi odnosnie do wszczecia procedury w sprawie
banku BayernLB.

Pismem z dnia 29 lipca 2003 r. zrzeszenie BdB przekazato
swoje uwagi odnosnie do wszystkich decyzji z dnia
13 listopada 2002 r. o wszczeciu procedur.

Na kolejne zapytanie Komisji z dnia 5 wrzesnia 2003 r.
Niemcy przekazaly dalsze informacje pismem z dnia
24 pazdziernika oraz zajely stanowisko odnosnie do uwag
BdB w sprawie BayernLB. Pismem z dnia 30 pazdzier-
nika 2003 r. Niemcy przekazaly zdanie rzadu kraju
zwigzkowego Nadrenia Polnocna-Westfalia oraz banku
WestLB odnosnie do uwag Federalnego Zrzeszenia Nie-
mieckich Bankéw dotyczacych transferu funduszy kredy-
towych  na  wspieranie  rozwoju  budownictwa
mieszkaniowego do banku BayernLB.

Wyrok w polaczonych sprawach T-228/99 oraz T-233/99,

Zachodnioniemiecki Bank Krajowy/Centrala Zyrowa i Péinocna
Nadrenia-Westfalia przeciwko Komisji, Zb. orzecz. 2003, 11-435.
Norddeutsche Landesbank: Dz.U. C 81 z 4.4.2003, str. 2; Bayerische
Landesbank: Dz.U. C 81 z 4.42003, str. 13; Hamburgische
Landesbank: Dz.U. C 81 z 4.4.2003, str. 24; Landesbank Hessen-
Thiiringen: Dz.U. C 73 z 26.3.2003, str. 3 oraz Landesbank
Schleswig-Holstein: Dz.U C 76 z 28.3.2003, str. 2.

(14)

(15)

(16)

©)

Pismem Niemiec z dnia 15 marca 2004 r. Komisja zostata
poinformowana o zmianie statutu banku BayernLB w dniu
5 marca 2004 r., zgodnie z ktérg przeniesiony fundusz
celowy, bez uszczerbku dla jego funkcji obowiazkowego
kapitalu wlasnego, nie moze by¢ juz wykorzystywany na
pokrycie dzialalnoSci komercyjnej banku BayernLB. Na
pozostale zapytania Komisji z dnia 7 kwietnia, 27. kwietnia
i 23. czerwca 2004 r. Niemcy odpowiedzialy pismami
z dnia 1 czerwca 2004 r. oraz 6 lipca 2004 r. Na ostatnie
zapytanie Komisji z dnia 27 lipca 2004 r. Niemcy udzielily
odpowiedzi pismem z dnia 18 sierpnia 2004 r.

Dnia 19 lipca 2004 r. gléwny skarzacy BdB, kraj
zwigzkowy Nadrenia Pélnocna-Westfalia oraz bank WestLB
AG przekazaly zawarte pomiedzy nimi tymczasowe
porozumienie w sprawie odpowiedniego wynagrodzenia
za przeniesiony majatek. Powyzsze wynagrodzenie
powinno stanowi¢, zdaniem stron porozumienia, podstawe
decyzji Komisji. Ostateczna wersja porozumienia wplynela
do Komisji dnia 13 pazdziernika 2004 r. Takze BdB, Wolny
kraj zwigzkowy Bawaria oraz bank BayernLB przekazaly
w dniu 10 wrze$nia 2004 r. tymczasowe porozumienie
o odpowiednim wynagrodzeniu za przeniesiony fundusz
celowy. Nastepnie Komisja otrzymala liczne pisma od stron
porozumienia oraz od Niemiec. Ostateczna wersja poro-
zumienia dotyczacego przeniesienia funduszu celowego do
banku BayernLB wplynela do Komisji dnia 24 wrze$nia
2004 r. Odpowiednie porozumienia zawarto i przekazano
Komisji takze w pozostalych przypadkach przeniesienia
funduszy na banki krajow zwigzkowych, z wyjatkiem
banku Helaba.

1. DOKLADNY OPIS POMOCY

1. BAWARSKI BANK KRAJOWY — CENTRALA ZYROWA
(BAYERISCHE LANDESBANK — GIROZENTRALE)

Bawarski Bank Krajowy — Centrala Zyrowa (BayernLB)
z siedzibg w Monachium jest jednym z najwigkszych
bankéw w Niemczech, suma bilansowa koncernu wynosi
313 mld EUR (na dzien bilansowy 31 grudnia 2003 1).
Powstal on w roku 1972 w wyniku polgczenia Landesbo-
denkreditanstalt (,LABO”) oraz Bayerische Gemeindebank
(Girozentrale). (®) Bank ten jest publicznoprawng instytucja
kredytowa o formie prawnej instytucji prawa publicznego.
Wiascicielem banku BayernLB jest posrednio Wolny kraj
zwigzkowy Bawaria oraz Bawarski Zwigzek Kas Oszczed-
no$ciowych i Zyrowych (Bayerischer Sparkassen- und
Giroverband, zwany dalej Bawarskim Zwigzkiem Kas
Oszczedno$ciowych),  kazdy w50  procentach.
W 2002 r. udzialowcy uzgodnili przeniesienie swoich
udzialbw w banku BayernLB w zamian za akcje na
BayernLB Holding AG, w ktérym Wolny kraj zwiazkowy
Bawaria oraz Zwiazek Kas Oszczgdnosciowych réwniez
posiadaja po 50 % udzialéw. BayernLB Holding AG jest
jedynym poreczycielem Bawarskiego Banku Krajowego,
a sam nie jest instytucja kredytows.

Artykut 1 Ustawy o utworzeniu Bawarskiego Banku Krajowego —
Centrali Zyrowej.
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(17)

(18)

(20)

(21)

()

Sprawozdanie z dzialalnosci z roku 2003 zawieralo
informacje o wspolczynniku kapitatu  podstawowego
w wysokosci 7,8 % oraz wspétczynniku Srodkow wlasnych
w wysokoSci 11,3 %. Rentowno$¢ kapitalu wlasnego
wyniosta w 2002 roku 4,3 %, a w 2003 roku 4,9 %, co
oznacza znaczny spadek w pordéwnaniu do lat weze$niej-
szych, w ktérych rentowno$¢ kapitalu wlasnego wynosita
jeszcze 15,5 % (2000 r.) oraz 18,7 % (1999 r.).

Bank BayernLB z racji posiadanej struktury wlasno$ciowej
jest bankiem ,domowym” Wolnego kraju zwigzkowego
Bawarii oraz centralng izbg rozrachunkowa bawarskich kas
oszczednosciowych. Scisle wspétdziatajac z partnerami,
przyczynia si¢ on —wedle informacji wlasnych tego banku —
do trwalego utrzymania i wzmocnienia pozycji gospodar-
czej Bawarii. Ponadto BayernLB dziala réwniez jako
miedzynarodowy bank obstugujacy firmy (wholesale-bank)
w zakresie bankowosci inwestycyjnej i komercyjnej. Wedle
informacji wlasnych banku jest on jeden z najwigkszych
bankéw emitentéw w Niemczech. Jego klientami docelo-
wymi sg pafistwo, gminy, kasy oszczednosciowe, migdzy-
narodowe koncerny, firmy krajowe, klienci prywatni
i firmowi dzialajacy na rynku nieruchomosci, wreszcie
klienci instytucjonalni i instytucje finansowe. Bank
BayernLG prowadzi Bayerische Landesbodenkreditanstalt
(dalej zwany ,LABO”), ktéry jest instrumentem panstwowej
polityki mieszkaniowej, oraz Bawarska Kase Oszczednos-
ciowo-Budowlang (dalej zwang ,LBS”), ktore nie sg prawnie
niezaleznymi jednostkami.

Koncern BayernLB, posiadajacy ponad 9.000 pracownikéw,
jest obecny we wszystkich wazniejszych centrach finanso-
wych $wiata. Bank BayernLB posiada wlasne oddzialy,
przedstawicielstwa oraz udzialy w bankach na wazniej-
szych rynkach europejskich, wiaczajac Europe Srodkowa
i Wschodnia, Ameryke Polnocng oraz Azje, dzigki czemu
oferuje swoim klientom szeroka palete produktéw banko-
wych. Po przeprowadzeniu dzialan majacych na celu
optymalizacje sieci gléwnych oddzialéw przeprowadzo-
nych w 2003 r. bank BayernLB posiada dzi§ poza dwiema
glownymi lokalizacjami w Bawarii oraz 15 dyrekcjami
sprzedazy LBS-Bayern takze cztery oddzialy w Europie
i dziewie¢ na $wiecie.

84 bawarskie kasy oszczednosciowe (stan na dzien
31 grudnia 2003 1), Towarzystwo Ubezpieczeniowe
Bawaria (Versicherungskammer Bayern), Krajowa Kasa
Oszczednosciowo-Budowlana (LBS) oraz Bawarski Bank
Krajowy tworza Bawarska Grupe Finansowa Kas Oszczed-
noSciowych (Sparkassen-Finanzgruppe Bayern). Grupa
posiada w ofercie wszystkie ustugi sektora finansowego
zgodnie z ,koncepcja pelnego finansowania”.

2. PRZENIESIENIE FUNDUSZY KREDYTOWYCH NA
WSPIERANIE BUDOWNICTWA MIESZKANIOWEGO DO
BANKU BAYERNLB

Aby wzmocni¢ konkurencyjnos¢ banku BayernLB na rynku
wewnetrznym i miedzynarodowym, Parlament Krajowy
Wolnego kraju zwigzkowego Bawarii uchwalit w dniu
23 lipca 1994 r. ,Ustawe o utworzeniu funduszu celowego
w wyniku przeniesienia naleznosci powierniczych Wolnego
kraju zwigzkowego Bawarii do obowigzkowego kapitalu
wiasnego Bawarskiego Banku Krajowego Centrali Zyrowej
(zwang dalej ‘Ustawa o funduszu celowym’) (‘Gesetz iiber
die Bildung eines Zweckvermogens durch Ubertragung von
Treuhandforderungen des Freistaates Bayern in das haftende

Bawarski Dziennik Ustaw i Rozporzadzen (Bayerisches Gesetz- und
Verordnungsblatt) nr 18/1994, str. 602.

22)

(23)

(24)

)
)
()

(")

(%)
")

Eigenkapital der Bayerischen Landesbank Girozentrale —
Zweckvermogensgesetz) (). Na podstawie art. 1 ust. 1
Ustawy o funduszu celowym rzad kraju zwigzkowego
zostal uprawniony do przeniesienia $rodkéw kraju zwigz-
kowego zarzadzanych przez LABO w latach 1957 — 1990
do banku BayernLB w celu utworzenia rezerwy specjalnej.
Przeniesiony fundusz celowy powinien nadal stuzy¢ celom
socjalnego budownictwa mieszkaniowego.

Zgodnie z uzasadnieniem do ustawy podwyzszenie
kapitalu wiasnego bylo konieczne, aby zagwarantowal
kontynuacje dzialalno$ci banku BayernLB (%). Zaniechanie
wzmocnienia bazy kapitalowej nie wchodzito w rachube,
poniewaz w ten sposob trwale pogorszylaby si¢ trwale
konkurencyjno$¢ banku BayernLB. Zgodnie z uzasadnie-
niem do ustawy przeniesienie dotychczasowych naleznosci
panstwowych z tytutu kredytéw budowlanych do banku
BayernLB mialo wzmocni¢ jego baze kapitalowa (%).

Pierwszg transze otwartych naleznosci z tytulu kredytéw
preferencyjnych w wysokosci okoto 3 811 mln DEM
przeniesiono do banku BayernLB z dniem 31 grudnia
1994 r. na mocy umowy o przeniesieniu z dnia 15 grudnia
1994 r. (1% Druga transz¢ otwartych naleznosci z tytutu
kredytow preferencyjnych w wysokosci 1 216 mln DEM
przeniesiono do BayernLB z dniem 31 grudnia 1995 r. na
mocy umowy o przeniesieniu z dnia 28 grudnia 1995 r. (1)
Fundusz celowy przeniesiony do banku BayernLB wynidst
tacznie 5 027 mln DEM.

3. WYMOGI KAPITALOWE ZGODNIE Z DYREKTYWA

W SPRAWIE FUNDUSZY WEASNYCH ORAZ DYREKTYWA

W SPRAWIE WSPOECZYNNIKA WYPEACALNOSCI

Zgodnie z dyrektywa Rady 89/647/EWG w sprawie
wspélezynnika wyplacalnoéci instytucji kredytowych ('2)
(dalej zwana ‘dyrektywa w sprawie wspdlczynnika wyptla-
calnoéci) oraz dyrektywa Rady 89/299/EWG w sprawie
funduszy wiasnych instytucji kredytowych (%) (dalej zwana
‘dyrektywa w sprawie funduszy wlasnych’), na podstawie
ktorych znowelizowano prawo bankowe (Kreditwesenge-
setz, dalej zwane KWG)), banki sg zobowigzane posiadaé
kapital obowigzkowy w wysokosci 8 % aktywéw skorygo-
wanych o ryzyko. Z tego co najmniej 4 punkty procentowe
winien stanowi¢ tzw. kapital podstawowy (kapital ‘pierw-
szej kategorii’), ktorego sktadniki sg do dyspozydji instytucji
kredytowej bez ograniczen oraz bezposrednio na pokrycie
ryzyk i strat w momencie ich wystgpienia. W $wietle
przepiséw o nadzorze bankowym kapital podstawowy ma
decydujace znaczenie dla wysokosci tacznych Srodkéw
wilasnych banku, poniewaz na zabezpieczenie transakeji
banku obcigzonych ryzykiem mozna przeznaczy¢ tylko
kapital uzupehiajacy (kapital ‘drugiej kategorii’) do wyso-
kosci kapitalu podstawowego.

Bawarski Parlament Krajowy, 12 kadencja dokument 12/15851

z 7 czerwca 1994 r.

Bawarski Parlament Krajowy, 12 kadencja dokument 12/15851
z 7 czerwca 1994 r..

Umowa o przeniesieniu zawarta miedzy Wolnym krajem zwigzko-
wym Bawarig oraz Bawarskim Bankiem Krajowym Centralg Zyrowa
z dnia 15 grudnia 1994.

Umowa o przeniesieniu drugiej transzy zawarta migdzy Wolnym
krajem zwiazkowym Bawariag i Bawarskim Bankiem Krajowym
Centralg Zyrowa z dnia 28 grudnia 1995 r., ktéra w pelni odwoluje
si¢ do postanowien umowy o przeniesieniu z dnia 15 grudnia 1994 r.
Dz.U. L 386 z 30.12.1989, uchylona i zastgpiona przez dyrektywe
2000/12/EG, Dz.U. L 126 z 26.5. 2000.

Dz.U. L 124 z 5.5.1989, uchylona i zastgpiona przez dyrektywe
2000/12/EG, Dz.U. L 126 z 26.5. 2000.
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(25) Banki niemieckie byly zobowigzane do dnia 30 czerwca dalej zwany ‘BAKred) poinformowal, ze rezerwe celows

(26)

(27)

(28)

(29)

(*

*
®)

1993 r. dostosowaé wielko$¢ kapitatu obowigzkowego do
wymogéw dyrektywy w sprawie wskaznika wyplacalnosci
oraz dyrektywy w sprawie funduszy wilasnych (). Przed
wdrozeniem dyrektywy w sprawie wspdlczynnika wypla-
calnoSci do prawa niemieckiego wiele bankéw krajow
zwigzkowych bylo stosunkowo stabo wyposazonych
w kapital obowigzkowy. Instytucje kredytowe, ktérych to
dotyczylo, musialy w trybie pilnym zwigkszy¢ baze
kapitalows, aby méc rozwijaé dziatalno$¢ lub przynajmniej
utrzymac zakres prowadzonych transakeji na dotychczaso-
wym poziomie.

Z powodu napictej sytuacji budzetowej udzialowcy
publiczni nie byli w stanie wnie$¢ nowego kapitatu, nie
chcieli réwniez przeprowadzaé prywatyzacji i sfinansowaé
dodatkowego kapitalu na rynkach kapitalowych. Dlatego
zdecydowano si¢ przeprowadzi¢ transfer aktywéw lub
kapitatu, i tak np. do banku WestLB wniesiono aktywa
Instytucji Wspierajacej Rozwdj Budownictwa Mieszkanio-
wego kraju zwigzkowego Nadrenii Pdlnocnej-Westfalii
(‘Wfa'). W przypadku banku BayernLB fundusze kredytowe
na wspieranie budownictwa mieszkaniowego wniesiono
dopiero po tej dacie, stuzyly one zatem, niezaleznie od
wzmocnienia bazy kapitalowej, takze utrzymaniu lub
rozszerzeniu ogélnych mozliwosci transakcyjnych.

4. WPLYW TRANSFERU NA WIELKOSC KAPITALU
WLASNEGO BANKU BAYERNLB

Zakres transakcji instytucji kredytowej zalezy w znacznej
mierze od wysokosci kapitalu wlasnego. Kapital wlasny
zostal w znacznym stopniu podwyzszony wskutek trans-
feru funduszy kredytowych na wspieranie budownictwa
mieszkaniowego z LABO do banku BayernLB.

Jeszcze przed transferem do banku BayernlB dwie
ekspertyzy spolki bieglych rewidentéw [..] (*) z dnia
5 pazdziernika 1994 r. oraz z dnia 30 kwietnia 1996 r.
wycenily fundusze kredytowe na wspieranie budownictwa
mieszkaniowego, a otrzymang w ten sposob warto§¢
gotéwkowa naleznosci z tytutu kredytu wniesiono w formie
rezerwy jako kapital wlasny BayernLB. Warto$¢ gotéwkowa
pierwszej transzy wynosita na dzien 31 grudnia 1994 r.
655 min DEM, warto§¢ gotéwkowa drugiej transzy
wynosita na dzien 31 grudnia 1995 r. 542 mln DEM.
tacznie utworzono rezerwe celowa w  wysokosci
1,197 mld DEM.

Pismem z dnia 8 maja 1996 r. Federalny Urzad Nadzoru
Bankowosci (°) (Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen,

Zgodnie z dyrektywa o wyplacalnosci instytucje kredytowe sa

zobowigzane posiada¢ $rodki wlasne w wysokosci co najmniej 8 %
aktywow skorygowanych o ryzyko, natomiast zgodnie ze wczesniej
obowiazujacymi niemieckimi przepisami wymagany byl wskaznik
w wysokosci 5,6 %, ktory opieral si¢ na definicji funduszy wlasnych
wezszej niz definicja, ktora jest wigzaca od momentu wejscia w Zycie
dyrektywy w sprawie funduszy wiasnych.

informacje poufne

Obecnie Federalny Urzad Nadzoru Ustug Finansowych (‘BaFin’)

(30)

(1)

(32)

(%)
)

utworzong przez BayernLB w wysokosci 655 mln DEM
uznaje za obowigzkowy kapital wlasny w rozumieniu § 10
prawa bankowego (niem. KWG). Uznajgc cala rezerwe
celowa w wysokosci 1,197 mld DEM za obowigzkowy
kapital podstawowy, pismem z dnia 20 grudnia 1996 r.
BAKred okreslit obowiazkowy kapital wilasny BayernLB —
wlacznie z kapitalem uzupelniajacym na dzien 23 grudnia
1996 1. — na kwote 14,6 mld DEM (*). Udziat kapitatu
podstawowego w obowiazkowym kapitale wlasnym
wyniost zatem facznie 8,8 mld DEM.

Kapital wniesiony w postaci rezerwy celowej wynosit 8 %
juz istniejacych na dzien 31 grudnia 1995 r. obowigzko-
wych $rodkéw wlasnych w wysokosci 14,6 mld DEM oraz
okolo 13 % uznanego kapitatu podstawowego w wysokosci
8,8 mld DEM.

Zgodnie z dostgpnymi informacjami $rodki mozna bylo
rzeczywicie przeznaczy¢ na zabezpieczenie prowadzonej
dzialalnosci od momentu uznania przez BAKred, tzn.
655 min DEM od dnia 20 maja 1996 r. oraz 1,197 mld
DEM od dnia 23 grudnia 1996 r.

Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Niemcy bank
BayernLB tylko jeden raz w 1998 r i tylko na okres jednego
miesigca zabezpieczyt rezerwa celowa kwote w wysokosci
14 mln DEM.

Niemcy twierdzily ponadto, ze warto$¢ gotéwkowa
rezerwy celowej w wysokosci 1,197 mld DEM uznang
przez BAKred za $rodki wlasne nalezy rozumiel jedynie
jako goérna granice, ktéra moze stanowi¢ rezerwe na
ryzykowne aktywa, a nie jako kwote trwale i niezmiennie
udostepniona na zabezpieczenie dzialalnosci kredytowej.
Warto$¢ gotéwkowa faktycznie ulegala zmianom spowo-
dowanym gléwnie biezagcym wykorzystywaniem $rodkéw
plynnych na udzielone kredyty, o ktérych decydowala
wylacznie Bawaria zgodnie z § 1 wust. 3 umowy
o przeniesieniu (V), a takze zmianom spowodowanym
umorzeniami dlugu kredytowego dokonywanymi na pod-
stawie okreSlonych celow dzialan wspierajacych. 1 tak
warto$¢ gotéwkowa funduszu celowego w roku 1998 byta
ponizej kwoty 1,197 mld DEM uznanej przez nadzér
bankowy o [...] DEM oraz w roku 1999 o [...] EUR i musiala
zosta¢ wyréwnana poprzez pozyskanie innych skladnikéw
kapitalowych. Niemcy poinformowaly, ze tym samym
kapital ten w wysokosci uznanej przez BAKred nie mogl
by¢ przez caly czas wykorzystany na zabezpieczenie
ryzykownych aktywéw.

Pismo BAKred z dnia 20 grudnia 1996 r.

Moglo to, zgodnie z wyjasnieniami udzielonymi przez Niemcy, przy
uwzglednieniu dluzszego $redniego okresu niz pierwotnie przewi-
dziano, doprowadzi¢ do obnizenia wartoici gotéwkowej, a przy
uwzglednieniu krétszego $redniego okresu do wyzszej warto$ci
gotéwkowej. Jesli rzeczywista warto$¢ gotéwkowa uznanej przez
BAKred i zbilansowanej kwoty w wysokosci 1,197 mld DEM zostala
przekroczona, wéwczas réznica ksiggowana byla jako rezerwa dla
wyréwnania ryzyk spowodowanych zmiang wartosci gotowkowe;.
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(34) Rzeczywiste zmiany Niemcy przedstawily w ponizszej tabeli (tabela 1):
1994 1995 1996 1997 1998 1998 1999 2000 2001 2002 2003
tys. DEM tys. DEM tys. DEM tys. DEM | tys. DEM -> | tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Wartoé¢ gotéwkowa | 655728 | 1233164 | 1229258 | 1255390 [.] [] [] [] [] [.] [.]
funduszu celowego
Zmiana warto$ci 577 436 - 3,906 26132 [..] [..] [..] [..] [..] [..] [..]
gotéwkowej fundu-
szu celowego
Kapital wykazany 655000 (1197000 1197000 (1197000 | 1197000 612016 612016 612016 612016 612016 612016
jako rezerwa celowa
Réznica wartosé 728|  36164| 32258| 58390 10 [ [ [ [] (] (]
gotéwkowa/wyka-
zany kapitat

(36)

(37)

(38)

(") To, Ze zmniejszenie o [...] DEM spowodowalo spadek ponizej kwoty 1,197 mld DEM uznanej na podstawie przepisow nadzoru bankowego za gérng granice tylko o [..] DEM, wynika

z (przypadkowej) sytuacji, ze warto$¢ gotéwkowa przekroczyta w roku 1997 te gérng granice.

5. WYNAGRODZENIE ZA WNIESIONE SRODKI WEASNE

Zgodnie z § 4 ust. 1 umowy o przeniesieniu zawartej dnia
15 grudnia 1994 r. miedzy Wolnym krajem zwigzkowym
Bawarig oraz bankiem BayernLB uzgodniono wynagrodze-
nie za $rodki udostgpnione w wyniku przeniesienia,
jednakze wylacznie za czg$¢ rzeczywiscie wykorzystanej
kwoty. Zgodnie z umowg o przeniesieniu wynagrodzenie
wynosito 0,6 % czgSci wniesionych Srodkéw rzeczywiscie
wykorzystanych na wsparcie dzialalnosci komercyjne;j,
obcigzajac wynik operacyjny dzialalnosci bankowej, przy
czym platnos¢ byla wymagalna w momencie zatwierdzenia
bilansu za dany rok obrotowy ('¥). Zgodnie z dostepnymi
danymi i informacjami przekazanymi przez Niemcy,
ustalajac powyzsza stope wynagrodzenia, wzigto pod
uwage fakt, iz udostgpniona rezerwa celowa nie miata
plynnosci, w zwiazku z czym rzeczywiste rozszerzenie
dzialalnosci musialo by¢ w pehni refinansowane poprzez

pozyczke $rodkéw plynnych.

Zgodnie z danymi przekazanymi przez Niemcy wynagro-
dzenie za fundusz celowy zostalo podatkowo zakwalifiko-
wane do wyplaty z podzielonego zysku, nie moglo by¢
zatem zaliczone w koszty dzialalnosci, w zwiazku z czym
wynagrodzenie bylo placone z zysku po opodatkowaniu.

Odnosnie do podstawy obliczenia wynagrodzenia Niemcy
stwierdzily w trakcie postgpowania, ze w przypadku
pelnego wykorzystania rezerwy celowej uzgodnione wyna-
grodzenie wynositoby 0,6 % rocznie (*¥), czyli okoto
7,2 mln DEM. Jak juz wspomniano, wedlug informacji
przekazanych przez Niemcy bank BayernLB wykorzystat
rezerwe celowy tylko jeden raz w roku 1998 przez okres
jednego miesigc na kwote w wysokosci 14 mln DEM, za co
zaplacono wynagrodzenie w wysokosci 7 000 DEM.

Zgodnie z § 6 ust. 2 umowy o przeniesieniu z dnia
15 grudnia 1994 r. w polaczeniu z § 2 umowy

(*®) § 4 ust. 3 umowy o przeniesieniu z dnia 15 grudnia 1994.
(*) § 4 ust. 1 umowy o przeniesieniu z dnia 15 grudnia 1994.

o przeniesieniu z dnia 28 grudnia 1995 r. bank BayernLB
uiScit na rzecz Bawarii oplate w wysokosci 0,05 % za
przejecie gwarancji dotrzymania umowy (Ausfallbiirg-
schaft) w odniesieniu do kredytéw udzielonych w ramach
funduszu celowego. Niemcy podaly dokladne kwoty
uiszczonych oplat.

U8 POWODY WSZCZECIA PROCEDURY

(39) W decyzji o wszczeciu procedury z dnia 13 listopada

2002 r. Komisja stwierdzila, Ze przeniesienie funduszy
kredytowych na wspieranie budownictwa mieszkaniowego
Wolnego kraju zwigzkowego Bawarii do banku BayernLB
stanowito prawdopodobnie pomoc pafistwa w rozumieniu
art. 87 ust. 1 Traktatu WE.

(40) Podstawg badania byla zasada inwestora dzialajacego

zgodnie z regultami gospodarki rynkowej. Zgodnie z nig
srodki wniesione przez panstwo do przedsigbiorstwa
pafstwowego nie stanowa pomocy paristwa. Jedynie wtedy,
gdy przedsigbiorstwu panstwowemu zostang udostepnione
srodki na warunkach, ktérych nie otrzymatoby ono
w normalnych warunkach rynkowych, mamy do czynienia
z korzyscig wskutek transferu srodkéw panstwowych.

(41) W niniejszym przypadku Komisja uznala, ze bank

BayernLB odni6st korzys$¢ gospodarcza z przeniesienia
srodkéow whasnych, gtéwnie w zwiazku z podniesieniem
jego zdolnosci do udzielania kredytéw w ramach komer-
cyjnej dzialalnosci kredytowej BayernLB podlegajacej zasa-
dom konkurencji (funkcja rozszerzenia dzialalnoci
kapitatu wlasnego). W normalnych warunkach rynkowych
za wniesiony kapital nalezy zaplaci¢ wynagrodzenie
w zalezno$ci od jego wartosci przy uwzglednieniu jego
funkcji oraz ponoszonego ryzyka. Odniesieniem przy
ustalaniu rynkowego wynagrodzenia za wniesiony kapitat
jest zgodnie z tym stopa procentowa diugoterminowych,
bezpiecznych papieréw wartodciowych (dziesigcioletnie
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(42)

(44)

obligacje federalne), ktorg nalezy podwyzszy¢ o marze za
ryzyko odzwierciedlajaca zwigkszone ryzyko Srodkow
wlasnych. Poniewaz Niemcy podaly, ze w momencie
przeniesienia aktywéw, czyli pod koniec 1994 r., stopa
wynagrodzenia za dlugoterminowa, bezpieczng lokate
majatkowg wynosita 7,9 % rocznie, Komisja wyrazita
powazne watpliwosci, czy wynagrodzenie w wysokosci
0,6 % rocznie za faktycznie wykorzystane Srodki wiasne,
nawet pomijajac konieczng marze za ryzyko, mozna uznaé
za rynkowe.

Komisja wyrazita takze watpliwos¢, czy inwestor dziatajacy
zgodnie z regulami gospodarki rynkowej zaakceptowaltby
ograniczenie jego wynagrodzenia do czeSci rzeczywiscie
wykorzystanych $rodkéw. Dalsze watpliwosci dotyczyly
tego, czy w przypadku innych, podanych przez Niemcy
sktadnikéw wynagrodzenia mamy rzeczywiscie do czynie-
nia z wynagrodzeniem za funkcje rozszerzenia dziatalnosci
przez obowigzkowy kapital wlasny, skladnikami tymi sa
migdzy innymi oplata dla Bawarii za przejecie gwarancji
dotrzymania umowy (Ausfallbiirgschaft) za naleznosci
z pozyczek w wysokosci 0,05 % rocznie naleznosci
poreczonych i przeniesionych na rzecz Wolnego kraju
zwigzkowego Bawarii, ponadto odsetki zaplacone przez
kredytobiorcow, ktore nadal otrzymywala Bawaria oraz
oprocentowanie krétkoterminowych depozytéw. (*)

Komisja przyznala jednak, Ze wynagrodzenie obliczane
w normalnych warunkach rynkowych musialoby uwzgled-
nia¢ brak plynnosci wniesionego kapitatu. Zgodnie z art. 1
Ustawy o funduszu celowym pozyczki mieszkaniowe
wykazane jako rezerwa celowa musza by¢ przeznaczone
na cele socjalnego budownictwa mieszkaniowego, tak samo
jak przed wniesieniem. Przeniesienie funduszu celowego
nie przysporzyto ptynnosci bankowi BayernLB. Nawet jesli
srodki nieposiadajagce plynnosci umozliwiaja bankowi
rozszerzenie zakresu transakcji, nalezy uwzglednié, ze bank
moze w pelni wykorzysta¢ mozliwosci zwigkszenia zakresu
transakgji tylko wtedy, gdy wartos¢ dodatkowo udzielonych
kredytéw w pelni refinansuje on na rynku kapitalowym.
Tym samym kraj zwigzkowy nie moze oczekiwa¢ dokladnie
takiego samego zysku jak inwestor kapitalu plynnego,
w zwiazku z czym odpowiednie obnizenie wynagrodzenia
jest uzasadnione.

Komisja nie mogla uzna¢, ze wnoszac fundusze kredytowe
na wspieranie budownictwa mieszkaniowego, Bawaria
dzialala tak, aby zapewni¢ sobie nalezyty udzial w zyskach
wyplacanych przez bank lub we wzroscie wartoéci banku.
Przede wszystkim Wolny kraj zwigzkowy Bawaria nie
nalegal na zmiang stosunku udzialéw na swoja korzys¢, co
przeciez byloby konieczne dla zapewnienia, ze wyplaty
dywidend i podwyzszenia warto$ci korespondowaly z wyso-
koscig wniesionego kapitatu.

Poniewaz zadne z odstepstw wymienione w art. 87 ust. 2
i 3 Traktatu WE oraz w art. 86 ust. 2 Traktatu WE nie
znalazlo zastosowania w omawianym przypadku, oma-
wiana tutaj pomoc panstwa nie wydawala si¢ by¢ zgodna ze
wspolnym rynkiem.

(%% § 2 ust. 1 umowy o przeniesieniu z dnia 15 grudnia 1994 r.

(46)

(47)

IV. UWAGI NIEMIEC

W uwagach odnosnie do decyzji o wszczeciu procedury
Niemcy argumentowaly z pozycji, Ze przeniesienia fundu-
szu celowego do banku BayernLB, w przeciwienstwie do
sprawy WestLB, nie mozna poréwnal z wniesieniem
kapitatu zakladowego, lecz z cichymi udziatami w rozu-
mieniu § 10 ust. 4 KWG (prawo bankowe), czego nie
dostrzegla Komisja.

Decydujacym argumentem, zdaniem Niemiec, bylo to, ze
do konica 1996 r., czyli do momentu uznania funduszu
celowego przez nadzoér bankowy, bawarskie kasy oszczed-
nosciowe, ale takze inwestorzy prywatni udostepnili
bankowi BayernLB kapital podstawowy w postaci cichych
udziatéw o tacznej wartosci prawie 1,3 mld DEM, z czego
okolo 900 mln DEM wniosly bawarskie kasy oszczednos-
ciowe. BAKred uznal te depozyty za kapital podstawowy
w rozumieniu § 10 ust. 4 KWG (prawo bankowe). Ciche
udzialy byly zatem juz w momencie transferu instrumen-
tem zdobywania kapitalu podstawowego stosowanym
przez bank BayernLB.

Ponadto fundusz celowy, takze pod wzgledem jego cech,
mozna poréwnaé z cichymi udziatami banku BayernLB.
Jesli chodzi o funkcje gospodarcza, np. stworzenie
mozliwosci rozszerzenia dziatalnosci, obie formy kapitatu
sa identyczne, poniewaz zostaly uznane za kapital
podstawowy. Obie wziely tez posrednio udzial we wzroscie
warto$ci banku i nie dawaly praw do dodatkowych gloséw.
Nie réznig si¢ tez pod wzgledem ryzyka strat, poniewaz
obie formy kapitalu moga zosta¢ wykorzystane do
wyréwnywania strat. Jedyna rdznica polega na tym, ze
fundusz celowy zostal udostepniony bezterminowo, a ciche
udzialy zasadniczo maja ograniczony czas trwania.
Rezerwe celowa nickoniecznie nalezy postrzegaé za
bezterminows, gdyz w kazdym momencie mozna ja
rozwigza¢ za porozumieniem stron. Ciche udzialy nie
zawsze majg ograniczony czas trwania, istnieja rowniez
bezterminowe. Pordwnanie obu rodzajow pokazuje
ponadto, Ze na rynku ceny terminowych i bezterminowych
cichych udzialéw nie r6znig si¢ zasadniczo.

Niemcy twierdza takze, ze fundusz celowy nie jest w ten
sam sposOb narazony na ryzyko straty jak kapital
zakladowy. W przeciwienistwie do sytuacji banku WestLB,
w ktérym przeniesione aktywa Wfa stanowily prawie 50 %
srodkéw wiasnych banku, odpowiednia cz¢$¢ wniesionych
naleznosci z tytutu funduszy kredytowych na wsparcie
budownictwa mieszkaniowego wynosita w momencie
transferu jedynie 8 % Srodkéw wlasnych banku BayernLB.
Ponadto bank BayernLB, w przeciwiefistwie do WestLB, nie
byl zdany na kapital podstawowy z funduszy na wsparcie
budownictwa mieszkaniowego. Bank przez caly czas
przynosil zyski i juz przed transferem posiadal znaczne
Srodki wlasne. Obejmowaly one przede wszystkim ciche
udzialy wnoszone od roku 1991 przez bawarskie kasy
oszczednosciowe oraz przedsigbiorstwa prywatne. Ponadto
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(52)
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kraj zwigzkowy Bawaria oraz bank BayernLB uzgodnily, ze
fundusz celowy moze zabezpieczaé ryzykowne aktywa
dopiero po wykorzystaniu wszystkich pozostalych skladni-
kéw kapitatu.

Ryzyko ponoszone przez Bawari¢ wskutek przeniesienia
funduszu celowego bylo mniejsze niz w przypadku
inwestycji w kapital zakladowy réwniez z tego wzgledu,
ze Bawarski Zwigzek Kas Oszczednosciowych jako drugi
udzialowiec — zgodnie z § 2 umowy zawartej miedzy
Wolnym krajem zwigzkowym Bawarig a Bawarskim Zwigz-
kiem Kas Oszczedno$ciowych w dniu 15 grudnia 1994 r. —
byl zobowigzany do ponoszenia polowy strat BayernLB,
jesli rezerwa celowa zostataby juz wykorzystana na ten cel
lub przez wierzycieli banku BayernLB na pokrycie strat.

1. ODPOWIEDNIE WYNAGRODZENIE ZA FUNDUSZ
CELOWY

Wychodzac z zalozenia, ze udostgpniony kapital jest
poréwnywalny z instrumentem kapitalu podstawowego,
jakim sg ciche udzialy, a nie z kapitalem zakladowym,
Niemcy uznaly, Ze wynagrodzenie za fundusz celowy jest
odpowiednie i nie stawia banku BayernLB w uprzywilejo-
wanej sytuacji, nie doszto wigc do udzielenia pomocy przez
panstwo.

Zdaniem Niemiec uzgodnione wynagrodzenie skladalo si¢
z prowizji gwarancyjnej zaleznej od wykorzystania kapi-
tatu, ktéra wynosita 0,6 % rocznie wartosci rezerwy celowej
uznanej za kapital podstawowy przez nadzér bankowy,
a ktéra obciazata wynik operacyjny dziatalnoci bankowe;.

Ponadto nalezy uwzgledni¢ oplate za porgczenie w wyso-
kosci 0,05 % rocznie za sume naleznoSci pozyczek, za
ktorg porecza Wolny kraj zwigzkowy Bawaria, jako
Swiadczenie zwrotne za przeniesienie funduszu celowego.
Niemcy wywnioskowaly powyzsze z faktu, ze przejecie
poreczenia bylo bezposrednio zwiazane z zamiarem zwigk-
szenia kapitalu wlasnego banku kraju zwigzkowego.
Zgodnie z uzasadnieniem do ustawy poreczenie bylo
konieczne, aby zabezpieczy¢ przewidziane w ustawie
podwyzszenie kapitalu wlasnego banku kraju zwiazkowego
i zapobiec zmniejszeniu zasobéw funduszu celowego
wskutek nieSciggalnosci naleznosci (*!). Niemcy zwracajg
takze uwage, powolujac si¢ na ekspertyzy [..] z dnia
5 pazdziernika 1994 r. oraz z dnia 30 kwietnia 1996 ., ze
tzw. stope procentowq kapitalizacji okreslong na poziomie
7,5 %, konieczng do obliczenia warto$ci gotéwkowej

Patrz uzasadnienie do art. 3 ‘Ustawy o utworzeniu majatku celowego
wskutek przeniesienia nalezno$ci powierniczych Wolnego kraju
zwigzkowego Bawarii do obowigzkowego kapitalu wlasnego
Bawarskiego Banku Krajowego — Centrali Zyrowej z dnia 23 lipca
1994 r. (Bawarski Parlament Krajowy, dokument 12/1581)" regulu-
jacego gwarancje dotrzymania umowy.

Ponadto Niemcy uwazajg, ze bez gwarancji majatek musialby
zgodnie z pierwsza zasada prawa bankowego (KWG) by¢ wazony
w 100 % i zasadniczo zabezpieczony 8 % kapitalu wlasnego.
Naleznosci z tytutu kredytéw nie wypelnialy szczegdlnych uprzy-
wilejowanych zalozen wazenia jako kredyty realne w rozumieniu
KWG. Na tej podstawie nalezaloby zabezpieczy¢ przeniesiong
warto§¢ kredytéw okoto 400 mln DEM $rodkéw wiasnych, co
spowodowaloby obnizenie uznanej kwoty o okoto 400 mln DEM.

(54)

(55)

(56)

(57)

*)

naleznosci bez przejecia gwarancji dotrzymania umowy
(Ausfallbirgschaft) przez Wolny kraj zwigzkowy Bawarie,
nalezaloby podwyzszy¢ o dodatkowa marz¢ za ryzyko.
Z tego powodu warto$¢ gotéwkowa bylaby nizsza,
a BAKred mogltby uzna¢ tym samym takze nizsza kwote.

W trakcie postepowania Niemcy wycofaly sie jednoznacz-
nie z weze$niejszego stanowiska, iz takze platnosci z tytutu
oprocentowania  krotkoterminowych  depozytéw oraz
splaty i odsetki z pozyczek, ktére nadal otrzymywat Wolny
kraj zwiazkowy Bawaria, nalezy uzna¢ za skladniki
wynagrodzenia.

W kwestii zgodnosci zaplaconego wynagrodzenia z zasa-
dami rynkowymi Niemcy oéwiadczyly, ze z powodu
poréwnywalnoéci z cichymi udzialami BayernLB nalezy
uwzgledni¢ stope wynagrodzenia, ktére bank BayernLB
placit na rzecz cichych udzialowcéw w przedmiotowym
okresie, zwykle ok. 7-8 % rocznie odno$nej wartosci
nominalnej.

Juz tylko brak plynnosci musi prowadzi¢ do znacznego
obnizenia tej stawki wyjSciowej. W niniejszym przypadku
nalezy odliczy¢ nie tylko koszty refinansowania netto, jak
w przypadku banku WestLB, lecz takze koszty refinanso-
wania brutto. Chocby z tego powodu, ze kapital wniesiony
do BayernLB stanowit tylko 8 % $rodkéw wiasnych, a nie
50 % jak w banku WestLB, prywatny inwestor nie moglby
przeforsowaé potracenia wylacznie kosztéw refinansowania
netto.

2. BRAK ZMIANY STRUKTURY WEASNOSCIOWE]J I EFEKT
WELASCICIELA

W uwagach przedlozonych w odpowiedzi na decyzje
o wszczeciu procedury przez Komisje Niemcy zwrécily
ponadto uwage na fakt, Ze przy zalozeniu, ze w przypadku
funduszu celowego mamy do czynienia jedynie z kapitalem
poréwnywalnym z cichymi udzialami, zmiana stosunku
udzialéw w banku BayernLB na korzy$¢ Wolnego kraju
zwigzkowego Bawarii nie byla konieczna. Niezaleznie od
tego Zwigzek Kas Oszczednosciowych w zadnym wypadku
nie zgodzitby si¢ na zmiang stosunku udzialéw na jego
niekorzy$¢, poniewaz w momencie wniesienia nie istniato
zapotrzebowanie na dodatkowy kapital, a nawet wczesniej
sam Zwigzek wniost do banku 900 mln DEM w formie
cichych udziatéw (*%), przy czym Wolny kraj zwigzkowy
Bawaria nie dokonal poréwnywalnego wniesienia.

Koniec roku 1995 — w momencie wniesienia drugiej transzy — byl to
juz 1,1 mld DEM zgodnie z informacjami udostgpnionymi Komisji.
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(58) Niemcy podnosza ponadto, ze Wolny kraj zwigzkowy (64) W czasie, kiedy nastapilo wniesienie kapitatu, za kapitat
Bawaria, bedac wlascicielem polowy udzialéw, moglo podstawowy uznawano w Niemczech tylko kapital zakla-
zaklada¢ duzo wyzsze zyski z kapitatu wlasnego w poréw- dowy oraz ciche udzialy. Poréwnania z cichymi udzialami
naniu z innymi instytucjami kredytowymi. Wolny kraj nie mozna zastosowa¢ w zadnym z wymienionych przy-
zwigzkowy nie zadowolit si¢ zatem zyskiem ograniczonym padkéw. Po pierwsze, w przeciwiefistwie do udostgpnio-
lub wrecz brakiem zysku z kapitalu. Fakt ten nalezy nego kapitatu zakltadowego, ciche udzialy maja wylacznie
uwzgledni¢ w trakcie przeprowadzania oceny inwestycji ograniczony czas trwania lub mozna je wypowiedzieé, a po
przez Komisje. uplywie ich czasu trwania musza by¢ zwrdcone inwes-
torowi. Inwestor nie moze oczekiwac, iz za cichy wklad
otrzyma takie samo wynagrodzenie, jak za instrumenty
V. UWAGI GROWNEGO SKARZACEGO — kapitatu wlasnego uznawane bezterminowo przez nadzér
FEDERALNEGO ZRZESZENIA NIEMIECKICH BANKOW bankOWY'
(BDB)
(65) Jesli natomiast w niektérych przypadkach twierdzono, ze
(59) Zdaniem BdB bank BayernLB nie zaplacil odpowiedniego wniesiony kapital odpowiada w drugiej kolejnosci po
wynagrodzenia za wniesiony kapitat podstawowy i otrzymat kapitale zakladowym na podstawie uzgodnien miedzy
w zwigzku z tym pomoc paristwa. wlhascicielami banku kraju zwigzkowego, nie oznacza to
jeszcze obnizenia ryzyka dla inwestora. We wszystkich
przypadkach wniesiony kapital stanowi znaczng czgsé
(60) W swoich uwagach z dnia 29 lipca 2003 r. odnoszacych si¢ facznego kapitalu podstawowego, czeSciowo nawet wiecej
do procedury wszczetej w dniu 13 listopada 2002 r. niz 50 %. W ten sposéb jest bardzo prawdopodobne, ze
w stosunku do odnoénych bankéw krajowych w Niemezech wniesiony kapital méglby zosta¢ wykorzystany przynajm-
BdB wyrazito przekonanie, ze odpowiednie wynagrodzenie niej czeSciowo w przypadku strat (%).
nalezy obliczy¢ wg metodyki, ktéra Komisja przyjela
w decyzji dotyczacej WestLB z dnia 8 czerwca 1999 r.
(66) Zroznicowana jako$¢ cichych udzialéw w poréwnaniu
z kapitalem zakladowym potwierdzit po trzecie takze
(61) W zwigzku z tym po pierwsze naleiy poréwnaé Komitet Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego w definicji
udostepniony kapital z innymi instrumentami kapitatu kap1ta}p podstawqwego na potrzeby nadzoru bar,lkowego.
wlasnego. Po drugie nalezy obliczy¢ minimalne wynagro- Zgodnie z powyzszym ciche UdZH_}Y moga byc_ uznane
dzenie, ktorego oczekiwalby inwestor za konkretng przez nadzér bankowy tylko za kapital uzupelniajacy. Ten
inwestycje w kapitat wilasny banku kraju zwigzkowego. skladnik kapitalu moze stanowic tylko 15 % wymaganego
Ostatecznie nalezy obliczy¢ zwyzki i potracenia w zwigzku wskgzmka kapitatu podstawowego,} tzn. przy Wskazmky
ze szczegOlnym charakterem przeniesien. kapitalu podstawowego w WYSOkO.SCI. 4% kapital nomi-
nalny oraz otwarte rezerwy (np. wniesione rezerwy celowe
w bankach krajow zwiazkowych). powinny stanowi¢ 3,4 %.
L PORGWNANIE Z INNYMI INSTRUMENTAMI KAPITAEU Pongdto pod.er;dne instrumenty kapita.}u wlasnego, np.
WEASNEGO akcje uprzywilejowane lub prawo do udziatu w zyskach, sa
wykorzystywane przez banki tylko w ograniczonym zakre-
sie. W wyniku presji ze strony agencji ratingowych nie
(62) W swoich uwagach BdB doszlo ostatecznie do wniosku, iz przekroczyly one — inaczej niz w ocenianych tutaj
whniesienie funduszy celowych na wsparcie budownictwa przypadkach - prawie nigdy 10 % calosci kapitalu
mieszkaniowego we wszystkich wymienionych procedu- podstawowego banku. Ciche udzialy nie maja zatem
rach dotyczacych bankéw krajow zwigzkowych oraz zastosowania do inwestycji o duzych warto$ciach inwes-
w przypadku BayernLB nalezy poréwnaé z wniesieniem towanych tylko przez jednego inwestora.
kapitatu zakladowego.
2. MINIMALNE WYNAGRODZENIE ZA INWESTYCJE
(63) Prawie wszystkie banki krajow zwigzkowych potrzebowaty W KAPITAL ZAKEADOWY BANKU BAYERNLB
od roku 1992 nowego kapitalu podstawowego po to, aby
sprosta¢ zaostrzonym wymaganiom w zwigzku z nowg (67) BdB twierdzi, ze wszystkie metody obliczenia odpowied-

dyrektywa w sprawie wspdlczynnika wyplacalnosci. Bez
podniesienia kapitatléw banki krajow zwigzkowych musia-
lyby ograniczy¢ swoja dzialalno$¢. Zdaniem BdB nalezy
z tego wyciagnaé wniosek, ze wniesiony kapital mozna
poréwnac tylko z takimi instrumentami kapitatu wlasnego,
ktére w roku wniesienia byly uznawane i dostgpne jako
kapital podstawowy (kapital ‘pierwszej kategorii’). Z tego
powodu z poréwnania nalezy wylaczy¢ od poczatku akcje
uprzywilejowane, ktére nie daja prawa glosu, papiery
warto$ciowe uprawniajace do udzialu w zysku i tzw.
perpetual preferred shares. Te trzy instrumenty kapitalu
wlasnego nie s3 w Niemczech uznawane za kapitat
podstawowy, ale tylko za kapital uzupelniajacy (kapital
‘drugiej kategorii). Ponadto na poczatku lat 90-tych
w Niemczech nie byly jeszcze dostgpne tzw. perpetual
preferred shares.

*)

niego wynagrodzenia (zysku z kapitalu) za udostgpniony
kapital wlasny nalezy oprze¢ na zysku z bezpiecznej
inwestycji, a nastgpnie doda¢ premig za ryzyko. Metody te
opieraja si¢ na nastepujacej podstawowej zasadzie:

oczekiwany zysk z inwestycji obarczonej ryzykiem
= zysk z bezpiecznej inwestycji + premia za ryzyko
inwestycji

Ponadto premi¢ za ryzyko lub za poreczenie placi si¢ przede
wszystkim ze wzgledu na ryzyko utraty w przypadku niewyplacal-
noéci. Woéwczas kapital bezpowrotnie przepada. Przy biezacej
(cz¢sciowej) stracie, a wigc poza sytuacja niewyplacalnosci, istnieje
nadal szansa, iz kapital wlasny zostanie ponownie uzupetniony

dzigki zyskom.
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(68) Do obliczenia zysku z bezpiecznej inwestycji BdB uwz-

(69)

(70)

glednia zyski z dlugoterminowych obligacji parstwowych,
poniewaz inwestycje w papiery wartoSciowe o stalym
oprocentowaniu emitowane przez pafistwo s3 obcigzone
najnizszym ryzykiem lub nie sa obcigzone zadnym
ryzykiem (%)

W celu obliczenia premii za ryzyko BdB oblicza najpierw
tzw. premi¢ za ryzyko rynkowe, tzn. rdéznic¢ miedzy
Srednim zyskiem z dlugoterminowej inwestycji w akcje
a zyskiem z dlugoterminowej inwestycji w obligacje
panstwowe. W uwagach z dnia 29 lipca 2003 r. BdB
przyjmuje dla niemieckiego rynku akgji jednolitg premie za
dlugoterminowe ryzyko rynkowe w wysokosci 4,6 %,
opierajac si¢ na analizie Stehle/Hartmond z roku 1991.

Nastgpnie BdB okresla warto$¢ beta bankéw krajow
zwigzkowych, tzn. indywidualng premie za ryzyko bankéw,
ktéra stuzy do dopasowania ogdlnej premii za ryzyko
rynkowe. BdB oblicza przy tym wartosci beta na podstawie
wlasnych danych statystycznych, co oznacza, ze wartosci
beta wyliczane s na podstawie probki losowej danych
historycznych. BdB otrzymato wynik, zgodnie z ktérym
wszystkie wartosci beta dla wszystkich bankéw krajow
zwigzkowych we wszystkich okresach sa wigksze niz
jeden ().

Zakladajac podstawowa stope procentowa bezpiecznych
papieréow warto$ciowych w wysokosci 8,37 % (za pierwsza
transze) i 6,57 % (za drugg transze) oraz wspotezynnik beta
dla banku BayernLB w wysokosci 1,0803 (w momencie
wniesienia pierwszej transzy) i 1,0739 (w momencie
wniesienia drugiej transzy), BdB obliczylo oczekiwane
minimalne wynagrodzenie za inwestycje w kapital zakla-
dowy BayernLB w momencie przeniesienia naleznoci
z tytulu kredytéw budowlanych w wysokosci 13,34 %
rocznie na dzien 31 grudnia 1994 r. i w wysokosci 12,87 %
rocznie na dzien 31 grudnia 1995 r.

3. DOPLATY I POTRACENIA ZWIAZANE ZE
SZCZEGOLNYM CHARAKTEREM TRANSAKCJI

BdB stwierdza, ze Sad Pierwszej Instancji potwierdzit stope,
ktora Komisja w decyzji WestLB odjela od minimalnego
wynagrodzenia w zwiazku z brakiem plynnosci aktywow
Wfa. Tym samym nie ma powodu, aby w omawianym
przypadku rezygnowac z tej metody; takze tutaj konieczne
jest potracenie w zwigzku z brakiem plynnosci. Wysokos¢
potracenia za brak plynnosci, zgodnie z metodyka w przy-
padku WestLB, wynika z kosztéw refinansowania netto

(*) Aby wykluczy¢ efekty inflacyjne, dla kazdego okresu wniesienia

nalezy obliczy¢ stope zysku dla dlugoterminowych —obligacji
panstwowych najpierw bez uwzglednienia prognoz inflacyjnych.
W celu obliczenia podstawowej stopy dtugoterminowych, bezpiecz-
nych papieréw warto$ciowych, do ‘realnej stopy podstawowej
w przedmiotowym momencie dodano prognozowang $rednia,
dtugoterminows stope inflacyjng w wysokosci 3,60 %.

BdB zalacza dla poréwnania rowniez teoretyczne wartoéci beta
zgodnie z modelem wyceny aktywéw kapitatowych (CAPM), ktdre,
jak stwierdza BdB, w niewielkim stopniu rdéznig si¢ od ustalonych
empirycznie.

(76)

(koszty refinansowania brutto minus odpowiedni podatek
placony przez przedsigbiorstwa).

Zdaniem BdB w przypadku BayernLB nalezy zastosowal
taka sama marze jak w przypadku banku WestLB (1,5 %),
ktéra potwierdzit Sad Pierwszej Instancji. Zdaniem BdB trzy
aspekty maja wplyw na przeniesienie aktywow i zwigkszaja
ryzyko w poréwnaniu z ‘normalng inwestycjg w kapitat
zakladowy’: czgSciowo znaczna warto$¢ transferowanych
aktywo6w, brak emisji nowych udzialéw w spélce i zwigzana
z tym rezygnacja z dodatkowych gloséw, a takze brak
zamienno$ci inwestycji, tzn. niemozno$¢ wycofania zain-
westowanego kapitalu z przedsiebiorstwa w wybranym
przez inwestora momencie.

4. BAZA KAPITALOWA I SKEADNIKI WYNAGRODZENIA

Wreszcie BdB podkreslito, ze obliczajac odpowiednie
wynagrodzenie w przypadku banku BayernLB, nalezy
uwzgledni¢ calg kwote uznang za kapital podstawowy,
a nie tylko jego rzeczywiscie wykorzystang cze¢$¢. Uzasad-
nialo to argumentem, ze inwestor dzialajgcy na zasadach
rynkowych nie zaakceptowalby zmniejszenia wynagrodze-
nia do rzeczywiScie wykorzystanej kwoty. Dla inwestora,
ktéry ponosi ryzyko swojej inwestycji, jest bez znaczenia,
czy instytucja kredytowa rzeczywiscie wykorzystuje wnie-
siony kapital do rozszerzenia dziatalnosci. Dla niego liczy
si¢ wylacznie to, Ze nie moze sam inwestowaé wniesionej
kwoty i uzyskiwa¢ z niej odpowiedniego zysku.

Zdaniem BdB wspomnianej przez Niemcy oplaty za
poreczenie nie mozna uznaé za skladnik wynagrodzenia.
Wynika to przede wszystkim z faktu, ze wniesienie majatku
funduszu celowego nastapito od razu wedlug wartosci
gotowkowej (1,197 mld DEM), a nie wartosci nominalnej
(5,027 mld DEM). Obliczajac warto$¢ gotéwkowa, uwz-
gledniono ryzyko zwiazane z nieiciggalnoscia naleznosci
z tytutu pozyczek, a dodatkowe wynagrodzenie za przejecie
gwarancji dotrzymania umowy nie jest uzasadnione.

Ponadto, zgodnie z metodyka przyjeta w przypadku banku
WestLB, nalezy zaplaci¢ prowizje gwarancyjng w wysokoSci
0,3% rocznie za okres miedzy wniesieniem kapitatu
a uznaniem go za kapital podstawowy. Wynika to z faktu,
ze do tego momentu wniesiony kapital posiadal co
najmniej funkcje gwarancyjng. Powyzsze dotyczy okresu
do 8 maja 1996 r. dla tacznej kwoty w wysokosci 1,197
mld oraz okresu migdzy 8. maja i 23. grudnia 1996 r. dla
kwoty w wysokosci 542 mln DEM.
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VL REAKCJA NIEMIEC NA UWAGI BDB
(77) W uwagach odnosnie do argumentéw BdB Niemcy

(80)

(81)

zwrocily uwage na fakt, ze inwestycja w kapitat zakladowy
spotki akcyjnej nie gwarantuje dywidendy, czy tez
podwyzszenia kursu lub wartoSci, i ze inwestor ponosi
odpowiednie ryzyko zwiazane z oczekiwanym zyskiem.
Jezeli zostanie uzgodnione stale wynagrodzenie, jak
w przypadku banku BayernLB, nie ma ryzyka zwigzanego
z prognozami dotyczacymi przysztosci, ale tym samym
zysk z kapitalu jest nizszy. Pokazuje to, ze jezeli bank
BayernLB gwarantuje w umowie Wolnemu krajowi zwigz-
kowemu Bawarii w momencie wniesienia funduszu
celowego jedynie oczekiwany zysku z kapitalu, i w ten
sposéb stawia inwestora funduszu celowego w lepszej
sytuacji niz inwestora akcyjnego, nie odpowiada to
zasadom rynkowym. Sposob postepowania obrany przez
BdB stanowi pewien problem juz z tego wzgledu, ze
w przypadku inwestycji w akcje inwestor uzyska wzrost
wartosci tylko w wyniku sprzedazy swoich udzialéw, nie
obciazajac w ten sposob spétki. Inwestor prywatny nie
zdolalby doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej przedsigbior-
stwo, w ktore inwestuje, wyplaci mu ze swego majatku
ekwiwalent wzrostu wartosci, ktéry inwestor w przypadku
inwestycji w kapital zakladowy osiagnalby wylacznie dzigki

sprzedazy na rzecz oséb trzecich.

Metoda CAPM takze nie nadaje si¢ do obliczenia
rynkowego zysku z kapitatu. Zalozone w metodzie CAPM
ryzyko wahan rynkowych nie mialo miejsca, gdyz banki
krajéw zwigzkowych nie byly notowane na gieldzie. Z tego
samego wzgledu brak tez historycznych danych dla
wspotezynnikéw beta.

Niezaleznie od tego Niemcy sa zdania, ze BdB popehilo
kilka bledéw przy obliczaniu poszczegblnych skladnikéw
CAPM. Uwzglednienie dtugoterminowych oczekiwan infla-
cyjnych nie bylo prawidtowe przy obliczaniu podstawowej
stopy oprocentowania bezpiecznych papieréw wartoscio-
wych. Miarodajne sa wylacznie odsetki, ktére mozna
rzeczywiscie uzyska¢ na rynku. W Niemczech w momencie
transferu  funduszu celowego do BayernLB bylo to
wylacznie 7,5 % lub 6,10 % rocznie Zawieraly one juz
aktualne oczekiwania inflacyjne.

Zalozona przez BdB premia za ryzyko rynkowe w wyso-
kosci 4,6 % jest niewspdtmiernie wysoka. Niemcy zwrdcity
miedzy innymi uwage na to, iZ ekspertyza Stehlef
Hartmond z roku 1991 dotyczaca zmian zysku z kapitatu
na niemieckim rynku akcyjnym, na ktérg powolywalo si¢
BdB, nie zawierala informacji o premii za ryzyko rynkowe
na niemieckim rynku kapitalowym. Ponadto istnieje wiele
réznych metod obliczania premii rynkowej, ktére prowa-
dzg do bardzo réznych wynikéw. Niemcy twierdzily na
podstawie wlasnych obliczeni, ze w okresie ostatnich 30 lat
nawet w przyblizeniu nie uzyskano premii za ryzyko
rynkowe w wysokosci 4,6 %.

Przy obliczaniu wartosci beta nie mozna traktowaé bankow
krajow zwiazkowych jak tzw. bankéw kredytowych,

(82)

(83)

(84)

(85)

ktérych zresztg BdB jasno nie zdefiniowato. Nalezy odnies¢
si¢ do jasno zdefiniowanej grupy bankéw notowanych na
gieldzie, tzw. bankéw CDAX. Dla tej grupy na podstawie
danych miesigcznych z pieciu lat otrzymuje si¢ warto$¢ beta
w wysokosci 0,85 na dziefi 31 grudnia 1994 r. i w wysokosci
0,80 na dzien 31 grudnia 1995 r., zgodnie z dolaczonymi
obliczeniami bazy danych ‘datastream’, w ktérej do
obliczenia wspélczynnika beta przyjmuje si¢ odpowiednio
tylko okres piecioletni. Okres od roku 1974 brany pod
uwage przez BdB w celu obliczenia wspdlczynnika beta jest
zbyt dhugi, gdyz zaréwno otoczenie rynku kapitalowego,
jak 1 sektor bankowy ulegly znacznym zmianom na
poczatku lat dziewigcdziesiatych.

W ten sposéb mozna stwierdzié, iz wszystkie wspotczyn-
niki wykorzystywane w metodzie CAPM zostaly obliczone
w bledny sposéb, a minimalne rynkowe zyski z kapitatu dla
kwestionowanych transakeji oszacowano zbyt wysoko.

VIL UWAGI KRAJU ZWIAZKOWEGO NADRENIA
POLNOCNA-WESTFALIA 1 BANKU WESTLB

W uwagach rzadu federalnego przekazanych dnia 30 paz-
dziernika 2003 r. odnosnie do decyzji Komisji z dnia
13 listopada 2002 r. o wszczeciu procedury kraj zwigz-
kowy Nadrenia Poinocna-Westfalia i bank WestLB zakwes-
tionowaly poréwnanie aktywéw wniesionych do bankéw
krajowych z kapitalem zakladowym. Tym bardziej, Ze ciche
udzialy oraz obligacje bezterminowe (perpetuals) uznano
w Niemczech za kapital podstawowy juz w 1991 r. Ponadto
wynagrodzenie nie zalezy od przepisow o nadzorze
bankowym, ale od profilu ryzyka danej inwestycji.
Poniewaz wniesione aktywa stuzyly do pokrycia strat
w drugiej kolejnosci, strukture ryzyka mozna poréwnaé
raczej z cichymi udzialami lub z obligacjami beztermino-
wymi niz z inwestycjami w kapital zakladowy.

Z punktu widzenia przypadku WestLB nie mozna nic
zarzuci¢ metodzie CAPM zastosowanej do obliczenia
minimalnego wynagrodzenia za inwestycje w kapital
zakladowy. Jednak wartosci beta wyliczone przez BdB —
znacznie wyzsze niz 1 — sa niewlasciwe. Wspolczynnik
beta wigkszy niz 1 oznacza, ze akcje przedsigbiorstwa
wigza sie z wyzszym ryzykiem niz Srednia calego rynku.
Jednak w zwigzku z istniejacymi wtedy odpowiedzialnoscig
instytucji (Anstaltslast) i odpowiedzialnoscia gwaranta
(Gewdhrtragerhaftung) ryzyko inwestycji w bank kraju
zwigzkowego bylo wyraznie nizsze niz ogdlne ryzyko
rynkowe.

Ponadto w tym specjalnym przypadku bankéw krajow
zwigzkowych nie nalezy koncentrowal si¢ na zysku
z kapitalu w momencie wniesienia aktywéw do bankéw
krajow zwigzkowych. Wprawdzie prywatni inwestorzy
stosuja ten parametr do badania oplacalnosci inwestycji.
W tym przypadku oznaczaloby to, ze nalezy oprzec si¢ na
zysku z kapitatu oczekiwanym w roku 1991. Jest to jednak
sprzeczne z zasadami ekonomii, aby w 2003 r. inwestor
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otrzymat zysk z kapitalu w wysokosci za rok 1991, ktéry
przekraczalby znacznie rzeczywiscie otrzymany zysk
z kapitatu. Schematycznie i stale stosowana stopa zysku
w wysokosci ok. 12 % jest przyczyna niesprawiedliwego,
gorszego traktowania bankéw krajow zwigzkowych
w poréwnaniu z ich prywatnymi konkurentami.

Odnos$nie do potracenia za brak plynnosci wnoszonych
aktywoéw bank WestLB i kraj zwigzkowy Pdinocna
Nadrenia-Westfalia sa zdania, ze od podstawowej stopy
zysku z kapitalu nalezy odja¢ w calosci stope bezpiecznych
obligacji panstwowych. Whniesienie aktywéw do bankéw
krajow zwigzkowych nie wigzato si¢ dla nich z uzyskaniem
wiekszej plynnosci. Pomniejszenie tej stawki o zaoszcze-
dzony podatek nie ma ekonomicznego uzasadnienia,
poniewaz ceny instrumentéw rynku kapitalowego nie
zaleza od aktualnie obowigzujacych podatkéw. Gdyby tak
bylo, ceny instrumentéw rynku kapitalowego zmienialyby
si¢ w zaleznosci od zmian podatkéw.

Wreszcie ryzyko, i co za tym idzie wynagrodzenie, nalezy
pomniejszy¢, poniewaz aktywa nie posiadaja plynnoci,
a wigc nie s3 rowniez obarczone ryzykiem jej utraty.
W zwigzku z tym nalezy uwzgledni¢ odpowiednie
potracenie. Potracenie konieczne jest jeszcze ze wzgledu
na tzw. efekt wlasciciela, poniewaz inwestor posiadajacy juz
udzialy w przedsigbiorstwie inaczej ocenia dodatkows
inwestycje niz nowy inwestor.

VIIL POROZUMIENIE MIEDZY BDB, WOLNYM
KRAJEM ZWIAZKOWYM BAWARIA ORAZ BANKIEM
BAYERNLB

W dniu 24 wrzeSnia 2004 r. przekazano Komisji
porozumienie zawarte miedzy gléwnym skarzacym BdB,
Wolnym krajem zwigzkowym Bawarig oraz bankiem
BayernLB dotyczace postgpowania w sprawie pomocy
panstwa na rzecz banku BayernLB. Niezaleznie od
podtrzymywanych przez strony pogladéw na sytuacja
prawna, uzgodnily one, co uznaja za wlasciwe parametry
pozwalajace na okreslenie odpowiedniego wynagrodzenia
oraz za odpowiednie wynagrodzenie za hipotetyczng
inwestycje w kapital zaktadowy banku BayernLB. Strony
zwrdcily si¢ do Komisji z prosba o uwzglednienie wynikéw
porozumienia przy podejmowaniu decyzji.

Strony okredlily najpierw na podstawie metody CAPM
oczekiwane minimalne wynagrodzenie za hipotetyczng
inwestycje w kapital zakladowy BayernLB. Wedlug uzgod-
nienia powinno ono wynosi¢ 9,87 % rocznie za pierwszg
transz¢ funduszu celowego oraz 8,0 % rocznie za druga
transze.

Przy obliczeniu minimalnego wynagrodzenia uwzgled-
niono stopy procentowe dtugoterminowych, bezpiecznych
papieréw warto$ciowych obliczone przez banki krajowe
przy zastosowaniu REX10 performance index niemieckiej
gieldy (Deutsche Borse AG) oraz wspélczynniki beta
wyliczone na podstawie zleconej przez banki krajowe
ekspertyzy [..] z dnia 26 maja 2004 r. BayernLB uzyskal
podstawowa stope procentowa bezpiecznych papieréw
warto$ciowych w wysokosci 7,5 % w momencie wniesienia
dnia 31 grudnia 1994 r. oraz 6,1 % na dzien 31 grudnia
1995 r. Za wspélezynnik beta przyjeto na podstawie
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stanowiska [...] warto$¢ 0,593 (31 grudnia 1994 r.) oraz
0,475 (31 grudnia 1995 r). Rynkowa premia za ryzyko
zostata ustalona jednolicie dla wszystkich bankéw krajow
zwigzkowych w wysokosci 4 %.

Wyjsciowa stopa procentowa w wysokosci 9,87 % (31 grud-
nia 1994 r.) zostata obliczona w nastepujacy sposéb: stopa
procentowa bezpiecznych papieréw warto$ciowych 7,5 % +
(ogblna premia za ryzyko rynkowe 4,0 % x wspdlczynnik
beta 0,593).

Wyjsciowa stopa procentowa w wysokosci 8,00 % (31 grud-
nia 1995 r)) zostala obliczona w nastepujacy sposéb: stopa
procentowa bezpiecznych papieréw wartosciowych 6,1 % +
(ogdlna premia za ryzyko rynkowe 4,0 % x wspélczynnik
beta 0,475).

W ten sposéb obliczono potracenie za brak plynnosci
aktywow funduszu celowego. Ryczaltowo zalozono wymie-
niong stope procentowg bezpiecznych papieréw wartos-
ciowych w wysokosci 7,5 % oraz koszty refinansowania
brutto w wysokosci 6,1 %. Do obliczenia miarodajnych
kosztéw refinansowania netto zryczaltowano rzeczywiste
obciazenie podatkowe BayernLB w odniesieniu do dat
dokonania obydwu wniesien w wysokosci 50 %, co daje
potracenie w wysokosci 3,75 % (31 grudnia 1994 r.) oraz
3,05 % (31 grudnia 1995 r.).

Ostatecznie wynagrodzenie zostaje jeszcze zwigkszone
0 0,3 % z powodu braku emisji praw glosu.

Ustalone laczne odpowiednie wynagrodzenie za majatek
funduszu wynosi 6,42 % (pierwsza transza) lub 5,25 %
(druga transza) po opodatkowaniu za calo$¢ kwoty uznanej
przez BAKred, platne kazdorazowo od konca miesigca
uznania za kapital podstawowy przez BAKred (za kwote
w wysokosci 655 min DEM od dnia 31 maja 1996 r. i za
cala kwote w wysokosci 1,197 mld DEM od dnia 31 grudnia
1996 r). Za lata 1998 i 1999, w ktérych warto§é
gotowkowa kwoty uznanej przez BAKred nie zostala
faktycznie osiggnigta z powodu wahaf, nalezy za podstawe
obliczenia wynagrodzenia przyja¢ jedynie zmniejszong
warto$¢ gotéwkowa.

Zgodnie z porozumieniem wysoko$¢ pomocy stanowi
réznice miedzy wynagrodzeniem rzeczywiscie zaplaconym
przez BayernLB w wysokosci 0,6 % rocznie za cze§é
funduszu celowego wykorzystang na zabezpieczenie ryzy-
kownych aktywéw a wynagrodzeniem ustalonym jako
odpowiednie w wysokosci 6,42 %, (pierwsza transza) oraz
5,25 % (druga transza), ktorg bank BayernLB powinien
zwrocié.

Strony nie doszly do porozumienia, czy nalezy odjal
prowizj¢ za poreczenie przejete przez Wolny kraj zwigz-
kowy Bawari¢ zaplacong przez BayernLB w wysokosci
0,05 % wartosci nominalnej funduszu celowego, i uznac ja
za kolejny zaplacony skladnik wynagrodzenia.

Porozumienie nie zawiera wprawdzie stanowiska odnosnie
do prowizji gwarancyjnej, ktérg nalezy zaplaci¢ za okres
miedzy wniesieniem kapitalu do banku a uznaniem
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kapitatu przez BAKred. Jednakze strony zalozyly w tabeli
dolaczonej do porozumienia, w ktérej obliczono wysokosé
pomocy, prowizj¢ gwarancyjng za obie transze w wysokosci
0,15 % rocznie po opodatkowaniu za ten okres.

IX. OCENA SRODKOW

1. POMOC PANSTWA W ZNACZENIU ART. 87 UST. 1
TRAKTATU WE

Zgodnie z art. 87 ust. 1 Traktatu WE, z zastrzezeniem
innych postanowien przewidzianych w Traktacie, wszelka
pomoc przyznawana przez Pafstwo Czlonkowskie lub
przy uzyciu zasobow panstwowych w jakiejkolwiek formie,
ktora zakloca lub grozi zaktdceniem konkurencji poprzez
sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkgji
niektorych towaréw, jest niezgodna ze wspdlnym rynkiem
w zakresie, w jakim wplywa na wymiang handlowa migdzy
Pafistwami Cztonkowskimi.

1.1. ZASOBY PANSTWOWE

(100) Wnoszac cichy udzial, Wolny kraj zwigzkowy Bawaria

wybral taki sposéb wniesienia $rodkéw, ktérego zasadnicza
koncepcja polegala na tym, aby przenies¢ publiczne
naleznodci z tytulu kredytéw budowlanych na bank
BayernLB w celu zwigkszenia jego bazy kapitalowej (*6).
Niezaleznie od tego, ze otrzymane naleznosci ponownie
przekazywano na cele budownictwa mieszkaniowego i tym
samym stuzyly dobru ogdlnemu, $rodki te zostaly uznane
przez nadzor bankowy i mogly pelni¢ funkcje kapitatu
obowiazkowego banku BayernLB konkurujgcego z innymi
instytucjami kredytowymi. Wolny kraj zwiazkowy Bawaria
zostal uprawomocnione na mocy ustawy uchwalonej przez
Parlament Krajowy do zawarcia umowy o przeniesieniu
funduszu kredytowego na wspieranie budownictwa miesz-
kaniowego na bank BayernLB. Bank BayernLB otrzymal
w zwigzku z tym zasoby pafstwowe.

1.2.  SPRZYJANIE OKRESLONEMU PRZEDSIEBIORSTWU

(101) Badajac, czy udostepnienie zasoboéw panstwowych przed-

sigbiorstwu publicznemu oznacza sprzyjanie mu i stanowi
tym samym pomoc panstwa w rozumieniu art. 87 ust. 1
Traktatu WE, Komisja stosuje zasad¢ ‘inwestora dzialajg-
cego zgodnie z regutami gospodarki rynkowej. Trybunat
Sprawiedliwosci oraz Sad Pierwszej Instancji zaakceptowat
i rozwingl t¢ zasade w szeregu spraw, a w szczegdlnosci
w wyroku Sadu Pierwszej Instancji z dnia 6 marca 2003 r.
w sprawiec WestLB, ktory ma znaczenie dla omawianego
przypadku (¥).

a)  Zasada inwestora dzialajgcego zgodnie z regulami
gospodarki rynkowej

(102) Zgodnie z tg zasada nie stanowi sprzyjania okreslonemu

()
*)

przedsigbiorstwu udostepnienie zasobéw kapitalowych na
warunkach, ‘na ktérych inwestor prywatny, dzialajacy

Bawarski Parlament Krajowy, 12 kadencja, dokument 12/15851

z dnia 7 czerwca 1994 r.

Wyrok w sprawach polaczonych T-228/99 i T-233/99, Zachodnio-
niemiecki Bank Krajowy Centrala Zyrowa i Pémocna Nadrenia-
Westfalia przeciw Komisji, Zb. Orz. 2003, 11-435.

zgodnie z normalnymi zasadami gospodarki rynkowej,
bylby sklonny udostepni¢ te $rodki przedsi¢biorstwu
prywatnemu’ (*%). W przeciwiefistwie do tego, z tego
rodzaju sprzyjaniem w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu
WE mamy do czynienia, jezeli uzgodnione wynagrodzenie
i/lub stan finanséw przedsigbiorstwa nie pozwalaja ocze-
kiwa¢ normalnego zysku z kapitalu w odpowiednim
terminie (*°).

(103) Zasada inwestora dzialajacego zgodnie z regutami gospo-

darki rynkowej w takim samym stopniu dotyczy wszyst-
kich przedsigbiorstw publicznych, i to niezaleznie od tego,
czy przynosza one zyski, czy straty. To stanowisko Komisji
potwierdzit Sad Pierwszej Instancji w wyroku dotyczacym
WestLB (39).

(104) Komisja ocenia dany przypadek na podstawie danych, do

ktorych inwestor miat dostep w momencie podejmowania
decyzji o kwestionowanym dzialaniu finansowym. Wias-
ciwe wladze publiczne zadecydowaly o przeniesieniu
$rodkéw funduszu celowego w latach 1994 i 1995. Komisja
winna zatem oceni¢ transakcje na podstawie wowczas
dostepnych danych oraz istniejacej sytuacji gospodarczej
i rynkowej. Informacje przytoczone w decyzji, dotyczace
pozniejszych lat uwzgledniono tylko w celu okreslenia
skutkéw transferu dla sytuacji banku BayernLB, a nie w celu
pOzniejszego uzasadnienia transakeji lub jej zakwestiono-
wania.

(105) Z zastosowaniem zasady inwestora dzialajgcego zgodnie

(30

z regulami gospodarki rynkowej, na podstawie ktorej
nalezy sprawdzi¢, czy oczekiwany lub uzgodniony zysk
z wniesionych $rodkéw jest nizszy od wynagrodzenia za
podobne inwestycje na rynku, nie kici si¢ fakt, ze Wolny
kraj zwigzkowy Bawaria byt juz wiascicielem polowy
udzialéw tej instytucji kredytowej. Niemcy zauwazaja
w tym kontekscie, ze niniejszej inwestycji Wolnego kraju
zwigzkowego Bawarii nie da si¢ poréwnal z dowolng
inwestycja osob trzecich, ktérym zalezy przede wszystkim
na uzyskaniu mozliwie najkorzystniejszego oprocentowa-
nia wniesionego przez nie kapitalu. Wolnemu krajowi
zwigzkowemu Bawarii jako wlascicielowi polowy udziatéw
zalezalo przede wszystkim na tym, aby utrzymaé dlugo-
terminowg konkurencyjnos¢ banku panstwowego i swojego
banku domowego, i aby wskutek wniesienia nowych,
dodatkowych $rodkéw zagwarantowal zdolno$é ‘swojego’
banku do obslugiwania klientéw takze w przyszlosci.
Oprocz tego decyzja o inwestycji zostala takze podjeta
z uwagi na wizerunek banku. Takze prywatny udzialowiec,
na przyklad prywatny holding lub grupa przedsigbiorstw,
zdecydowalby si¢ w takiej sytuacji na wniesienie kapitatu

(*%) Komunikat Komisji do Pafistw Czlonkowskich: Stosowanie art. 92

i 93 Traktatu WE oraz art. 5 dyrektywy Komisji 80/723/EWG
w sprawie przejrzystosci stosunkéw finansowych migdzy Paristwami
Czlonkowskimi a przedsiebiorstwami publicznymi, Dz.U. C 307
z 13.11.1993, str. 3, patrz nr 11. W niniejszym komunikacie chodzi
wprawdzie wyraznie o przemyst przetworczy, jednakze zasada ma
zastosowanie niewatpliwie takze do wszystkich pozostatych branz
gospodarczych. Jesli chodzi o ustugi finansowe, Komisja podkreslita
powyzsze kilkoma decyzjami, m. in. w sprawie Crédit Lyonnais (Dz.
U.L 221 z 8.8.1998, str. 28) i GAN (Dz.U. L 78 z 16.3.1998, str. 1).
Udzialy sektora publicznego w kapitale przedsigbiorstw — stano-
wisko Komisji, Biuletyn WE 9-1984, str. 93 i nast.

Wyrok z dnia 6 marca 2003 r. w sprawach pofaczonych T-228/99
i T-233/99, Zachodnioniemiecki Bank Krajowy Centrala Zyrowa
i Polnocna Nadrenia-Westfalia przeciw Komisji, Zb. Orz 2003, II-
435, nr 206 i nast.
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do banku i w pierwszej linii nie bralby pod uwage
wylacznie optymalizacji zysku.

(106) Komisja nie moze jednakze zgodzi¢ si¢ z argumentami

Niemiec. Inwestor dzialajacy zgodnie z regulami gospo-
darki rynkowej wezmie pod uwage mozliwosci inwesty-
cyjne poza przedsigbiorstwem, takze jezeli juz posiada
udzialy w danym przedsi¢biorstwie. Podejmie on decyzje
o inwestycji dalszych $rodkéw w  przedsigbiorstwo
publiczne z reguly tylko wowczas, jesli moze oczekiwal
odpowiedniego zysku z zainwestowanych dodatkowych
srodkéw. Diugoterminowe prognozy zysku udziatowca lub
jedynie wzglad na wizerunek zasadniczo nie moga by¢
brane pod uwage przy rozstrzyganiu kwestii, czy dane
whniesienie kapitalu stanowi pomoc pafstwa. Natomiast
whiesienie kapitatu przez udzialowca — niezaleznie od tego,
z jakich powodéw do niego dochodzi — nalezy oceni¢ ze
wzgledu na to, czy inwestor moze liczy¢ na zwykly zysk
z kapitalu w odpowiednim okresie.

(107) Powyzsza interpretacja zasady inwestora dzialajacego

zgodnie z regulami gospodarki rynkowej, ktéra Komisja
zastosowala juz w decyzji dotyczacej WestLB z roku 1999
(pkt. 161 i nast), nie zostala zakwestionowana przez
Trybunat Sprawiedliwosci. Trybunal wzial pod uwage, ze
prywatnemu inwestorowi, ktéry posiada juz udzialy
w  przedsigbiorstwie, nie wystarczylby fakt, Ze dana
inwestycja nie przynosi strat lub tez przynosi tylko
ograniczone zyski. Raczej bralby on zawsze pod uwage
odpowiedni zysk z inwestycji w zaleznosci od okolicznosci
oraz od swoich krotko-, $rednio- i dlugoterminowych
interesow (*1).

(108) Z punktu widzenia ‘zasady inwestora dzialajacego zgodnie

z regulami gospodarki rynkowej pojawia si¢ glowne
pytanie, czy inwestor dzialajacy zgodnie z regulami
gospodarki rynkowej udostepnitby kapital charakteryzujacy
si¢ takimi samymi cechami jak fundusz celowy Wolnego
kraju zwigzkowego Bawarii na takich samych zasadach,
szczegblnie w odniesieniu do prawdopodobnego zysku
z inwestycji.

b)  Artykut 295 Traktatu WE

(109) Zgodnie z art. 295 Traktatu WE zasady prawa wiasnosci

obowiazujgce w poszczegblnych Panstwach Czlonkow-
skich pozostaja bez zmian. Nie usprawiedliwia to jednakze
naruszania regut konkurencji okre$lonych w Traktacie.

(110) Niemcy podkreslaja w zwiazku z toczacymi sie postepo-

waniami w sprawie bankéw krajow zwiazkowych, ze
przeniesionych $rodkéw nie mozna bylo spozytkowal
w inny, bardziej rentowny spos6b niz poprzez wniesienie
do podobnej instytucji publicznej. Dlatego tez transfer
stanowil najbardziej sensowne, komercyjne zaangazowanie
tych srodkow. Kazde wynagrodzenie za transfer, tzn. kazdy
dodatkowy zysk z przeniesionego kapitatu bylby wystar-
czajacy, aby uzasadnié transfer z punktu widzenia ‘inwes-
tora dzialajacego zgodnie z zasadami gospodarki rynkowej’.

(*!) Wyrok Sadu Pierwszej Instancji z dnia 6 marca 2003 r. w sprawach

polaczonych T-228/99 i T-233/99, Zachodnioniemiecki Bank
Krajowy Centrala Zyrowa i Pélnocna Nadrenia-Westfalia przeciw
Komisji, Zb. Orz 2003, 1435, nr 241, 314.

(111) Powyzszej argumentacji nie mozna przyjal. Mozliwe, ze

whiesienie Srodkéw funduszu celowego do BayernLB oraz
wynikajaca z tego mozliwos¢ dla banku spozytkowania
czesci kapitatu, aby spelni¢ kryteria wyplacalnosci, byly
ekonomicznie najbardziej sensownym wykorzystaniem
kapitalu. Jednakze jesli pieniadze publiczne oraz inne
aktywa zostang uzyte na dziatalno$¢ komercyjna i zoriento-
wang na sprostanie konkurencji, nalezy stosowa¢ do nich
reguly rynkowe. Oznacza to, Ze jezeli pafistwo zdecyduje
o przeznaczeniu okreslonego majatku (takze) na cele
komercyjne, powinno wymaga¢ wynagrodzenia, ktore
odpowiada wynagrodzeniu rynkowemu.

¢)  Brak zmiany struktury wlasnosciowej

(112) Sposobem na zapewnienie odpowiedniego zysku z udo-

stepnionego kapitalu byloby adekwatne podwyzszenie
udzialu kraju zwigzkowego w banku BayernLB, jesli
catkowita rentowno$¢ banku odpowiada normalnemu
zyskowi z inwestycji, ktérego oczekiwalby inwestor
dzialajacy zgodnie z zasadami gospodarki rynkowej. Wolny
kraj zwigzkowy Bawaria nie zdecydowal si¢ na taka
procedure.

(113) W tym kontekscie Niemcy twierdza, ze takze prywatny

inwestor nie mogtby w tej sytuacji doprowadzi¢ do zmiany
stosunku udziatéw. Zwigzek Kas Oszczednosciowych jako
drugi wiaciciel polowy udzialéw nie zgodzilby si¢ na
zmiang stosunku udzialéw na jego niekorzys¢, poniewaz
w momencie wniesienia bank BayernLB nie potrzebowat
dodatkowego kapitalu podstawowego, aby utrzyma¢ wolu-
men transakcji kredytowych na dotychczasowym poziomie,
a zgodnie z § 2 umowy o przeniesieniu Zwigzek Kas
Oszczednos$ciowych byl zobowigzany do ponoszenia
potowy strat funduszu celowego. Ponadto bawarskie kasy
oszczedno$ciowe juz w momencie wniesienia pierwszej
transzy wniosly do banku 900 mln DEM w formie cichych
udzialéw — w momencie wniesienia drugiej transzy bylo to
1,1 mld DEM - i nie uzyskaly poréwnywalnej pozycji do
Wolnego kraju zwigzkowego Bawarii.

(114) Jesli zmiana stosunkéw udziatowych nie jest mozliwa,

woéwczas, zdaniem Komisji, inwestor dzialajacy zgodnie
z regulami gospodarki rynkowej zdecydowalby si¢ na
inwestycje tylko w przypadku, gdyby uzgodniono co
najmniej odpowiednie wynagrodzenie bezposrednie. Pry-
watnemu inwestorowi nie wystarczy zwykle fakt unikniecia
strat lub uzyskania ograniczonego zysku z inwestycji, lecz
stara si¢ on uzyska¢ jak najwigkszy zysk z kapitalu,
uwzgledniajgc okolicznosci oraz swoje interesy (*2). Zwykle
takze prywatny inwestor, ktory juz posiada udzialy
w danym przedsigbiorstwie, bedzie nalegat albo na zmiang
stosunkéw udziatlowych, albo na otrzymanie odpowied-
niego stalego wynagrodzenia. W przeciwnym razie rezyg-
nuje on z czgsci dodatkowego zysku z wniesionego
kapitatu, poniewaz takze pozostali udzialowcy korzystaja
z wyzszych dywidend i ze wzrostu wartosci przedsigbior-
stwa, mimo ze nie dokonali poréwnywalnego wniesienia.

(*?) Wyrok Sadu Pierwszej Instancji z dnia 6 marca 2003 r. w sprawach

polgczonych T-228/99 i T-233/99, Zachodnioniemiecki Bank
Krajowy Centrala Zyrowa i Pénocna Nadrenia-Westfalia przeciw
Komisji, Zb. Orz 2003, 11-435, nr 320, 335.
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(115) Inna ocena sytuacji nie jest dopuszczalna takze z tego funduszu kredytowego do banku BayernLB zrezygnowalby

wzgledu, iz w momencie wniesienia drugiej transzy w roku
1995 takze bawarskie kasy oszczednosciowe wniosly juz
do banku BayernLB kapital w facznej kwocie 1,1 mld DEM
w formie cichych udzialéw. Kwestig otwarta pozostanie,
czy takze prywatny inwestor zrezygnowalby ze zmiany
stosunku udzialéw na jego korzys¢ lub z bezposredniego
wynagrodzenia, gdy w tym samym czasie i w bezposrednim
zwigzku z jego transferem kapitatu takze inny udzialowiec
wniostby kapital tego samego rodzaju odpowiadajacy
stosunkom udziatowym, ktéry w ten sam sposéb mogtby
doprowadzi¢ do wzrostu zysku z kapitatu. Zdaniem
Komisji brak jest koniecznego bezposredniego zwigzku
cichych udzialéw z przeniesieniem funduszu celowego.
Ciche udzialy, tylko czgsciowo o nieograniczonym czasie
trwania, byly wniesione juz w momencie wniesienia
funduszu celowego. Od 1991 r. do konca 1995 r. byly
one sukcesywnie w malych transzach wnoszone do banku
BayernLB. Owe udzialy nie byly zatem ani czasowo, ani
merytorycznie powigzane z przeniesieniem funduszu
celowego. Taki zwigzek, na ile mozna bylo to ustali¢, nie
powstal tez pdzniej po wniesieniu funduszu celowego. Nie
ustalono na przyklad zadnego zobowigzania do trwalego
i stalego utrzymania wartosci lacznych wkladéw kas
oszczedno$ciowych (*%). Nie jest takze jednoznaczne, czy
Wolny kraj zwigzkowy Bawaria uwzglednit wklad kas
oszczedno$ciowych w momencie ustalania wynagrodzenia
za swoje wniesienie kapitatu.

(116) Ponadto nie da si¢ merytorycznie poréwnaé wkladow,

poniewaz zgodnie z wryjaSnieniami Niemiec za ciche
udzialy placi si¢ wylacznie stale wynagrodzenie rynkowe,
a za wniesienie kapitalu Wolnego kraju zwiazkowego
Bawarii zaplacono wynagrodzenie cze¢Sciowo w formie
stalej oplaty, a czgSciowo, jak podaja Niemcy, oczekiwanym
wzrostem warto$ci. Nie ma zatem symetrii miedzy
obydwoma poréwnywanymi kapitatami w odniesieniu do
skladnikéw wynagrodzenia, ktére z jednej strony maja
forme bezposredniego wynagrodzenia, a z drugiej strony
mozliwego wzrostu warto$ci. Kwestionowane wniesienie
kapitatu przez Wolny kraj zwigzkowy Bawaria bylo zatem
zdecydowanie innego rodzaju niz wklad kas oszczednos-
ciowych.

(117) Biorac pod uwage juz cytowana przez Niemcy decyzji Sadu

Pierwszej Instancji w sprawie Alitalia (**), nalezy zwrdci¢
uwage, iz decyzja to dotyczy inwestycji oséb fizycznych.
Zwiazek Kas OszczednoSciowych lub kasy oszczednos-
ciowe nie s3 osobami fizycznymi, lecz organizacjami
publicznoprawnymi. Ponadto, jak wykazano powyzej,
whniesienie kapitalu przez Zwigzek Kas Oszczgdnosciowych
lub przez kasy oszczednosciowe nie jest poréwnywalne ani
pod wzgledem zawartosci, ani terminu z przeniesieniem
funduszu celowego.

(118) W rezultacie nie mozna stwierdzi¢, czy prywatny inwestor

w sytuacji poréwnywalnej do przeniesienia Srodkéw

(**) Nie mozna tego wywnioskowac takze z ustawy i statutu. Istnieje tam

tylko zapis, ze kapitat akcyjny’ winien zosta¢ wniesiony odpowied-
nio do posiadanych udzialéw przez obu udzialowcéw lub -
w przypadku Zwigzku Kas Oszczedno$ciowych — takze przez same
kasy oszczedno$ciowe.

(**) Orzeczenie z dnia 12 grudnia 2000 r., T-296/97.

z odpowiedniego wynagrodzenia bezposredniego.

Efekt whasciciela

(119) Niemcy wyja$niaja ponadto, ze Bawaria, bedac wlascicielem

polowy udzialéw, mogla zaklada¢ - przynajmniej
w momencie przenoszenia Srodkéw funduszu celowego —
duzo wyzsze zyski z kapitalu wlasnego w poréwnaniu
z innymi instytucjami kredytowymi, o czym jednoznacznie
Swiadcza wéwczas uzyskiwane zyski z kapitalu wlasnego.
Bawaria nie godzila si¢ zatem na ograniczony zysk badz
brak zysku z kapitalu, lecz wiedziala, Ze inwestuje
w przedsigbiorstwo przynoszace ponadprzecigtne zyski.
Tzw. efekt whasciciela, a wigc fakt posiadania juz przez
inwestora udzialéw w przedsigbiorstwie, w ktdre inwestuje,
nalezy uwzgledni¢ przynajmniej w sytuacji, w ktorej
rentowno$¢ tego przedsiebiorstwa wykracza ponad prze-
cietna. Podobnie wypowiedzial si¢ Sad Pierwszej Instancji
w orzeczeniu dotyczacym sprawy WestLB.

(120) Komisja nie moze przychyli¢ si¢ do argumentacji Niemiec.

Bawaria posiadala w momencie inwestycji tylko polowe
udzialow. Z tego wynika, ze Wolny kraj zwigzkowy
Bawaria skorzysta tylko z polowy oczekiwanego przy-
szlego wzrostu wartosci przedsi¢biorstwa oraz z polowy
wyplat dywidend bedacych wynikiem inwestycji, pomimo
tego, ze wspomniany kraj zwigzkowy samodzielnie
przeprowadzit kwestionowang inwestycje. Zaden inwestor
dzialajacy zgodnie z regulami gospodarki rynkowej nie
zgodzilby si¢ na to, zeby jako wspotwlasciciel ponosi¢ caly
cigzar inwestycji i otrzymywac tylko cze$¢ zwigzanych
z nig korzysci. Taka, niezgodng ze stanowiskiem Niemiec,
argumentacje przedstawil tez Sad Pierwszej Instancji
w orzeczeniu dotyczacym sprawy WestLB (*). Zgodnie
z tym orzeczeniem zasada rynkowego dzialania inwestora
zostaje zlamana, jesli podwyzszenie kapitalu przysparza
zyskow takze pozostalym udzialowcom, ktérzy nie
uczestniczyli w inwestycji.

(121) Zatem nawet w przypadku przedsigbiorstwa przynosza-

cego ponadprzecigtne zyski — tak jak wedlug Niemiec ma to
miejsce w przypadku banku BayernLB nie chodzi o to, o ile
jego rentowno$¢ przewyzsza Srednia, i czy w momencie
przeprowadzania inwestycji inwestor jeszcze osigga zado-
walajacy zysk z kapitatu. Nawet w przypadku przedsigbior-
stwa przynoszacego ponadprzecietne zyski prywatny
inwestor zwrécitby uwage na to, czy zrealizuje cala
dodatkowg korzy$¢ wynikajaca z inwestycji. W przypadku
inwestycji dokonanej przez jednego wspétwlasciciela, za
ktora nie idzie proporcjonalne podwyzszenie udzialéw na
niekorzy$¢ drugiego (niedokonujacego inwestycji) wspotw-
fasciciela lub odpowiednie réwnolegle dzialania inwesty-
cyjne pozostalych wspdtwhascicieli, dodatkowa korzysé
mozna zapewni¢ wylacznie dzigki wynagrodzeniu placo-
nemu przez wszystkich wspolwlascicieli na rzecz inwestora

(*°) Orzeczenie z dnia 6 marca 2003 r. w sprawach polaczonych T-228/

99 i T-233/99, Zachodnioniemiecki Bank Krajowy Centrala Zyrowa
i Polnocna Nadrenia-Westfalia przeciw Komisji, Zb. Orz 2003, II-
435, nr 316.
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przed wyplata dywidendy, niezaleznie od jego sytuacji jako
wlasciciela, w ten sposéb tylko on korzysta ze wspomnia-
nego wynagrodzenia.

d) Baza kapitatowa, od ktdrej nalezy zaplacié wyna-
grodzenie oraz skladniki wynagrodzenia

i)  Baza kapitalowa

(122) Zgodnie z postepowaniem w przypadku banku WestLB
Komisja okresla odpowiednie wynagrodzenie za wniesiony
majatek funduszu celowego, uwzgledniajagc mozliwosé
wykorzystania tego majatku przez bank BayernLB na cele
komercyjne. Komisja dokonuje rozréznienia miedzy tzw.
funkcja rozszerzenia dzialalnodci a (zwyklg) funkeja
gwarancyjng majatku funduszu udostgpnionego jako
kapital wlasny na potrzeby komercyjnej dziatalnosci
instytugji kredytowej.

(123) Pod pojeciem funkcji rozszerzenia dzialalnosci, ktéra
spelnia kapital, nalezy rozumie¢ rozszerzenie potencjatu
transakcyjnego przez ryzykowne aktywa w wyniku uznania
przez nadzér bankowy dodatkowego kapitatu wlasnego
banku. Punktem odniesienia do oceny tego, czy wynagro-
dzenie jest zgodne z zasadami rynkowymi, jest wynagro-
dzenie, ktorego zazadalby prywatny inwestor dzialajacy na
zasadach rynkowych, udostgpniajacy bankowi kapital
wihasny. O ile udostepniony kapitat zostal ujety w bilansie
jako kapital wlasny, ale przez nadzor bankowy nie zostat za
taki uznany albo jest przeznaczony na dzialalno$é
wspierajaca, albo z innych powodéw nie moze byé
wykorzystany na pokrycie dzialalno$ci komercyjnej, nie
mozna go wykorzystal do rozszerzenia dziatalnosci.
Jednak kapital ma znaczenie nie tylko z punktu widzenia
nadzoru bankowego. Poniewaz gwarantuje on przynajm-
niej nalezno$ci wierzycieli instytucji kredytowej (tzw.
funkcja gwarancyjna), jego funkcje ekonomiczng mozna
poréwnaé chociazby z porgczeniem lub gwarancja.
Wysokos¢ kapitalu wlasnego ujeta w bilansie informuje
inwestoréw o stabilnosci finansowej banku i tym samym
wplywa na warunki, na ktérych bank moze pozyskiwaé
kapital obcy. Rynkowe wynagrodzenie za tzw. funkcje
gwarancyjng kapitalu opiera si¢ na wynagrodzeniu, ktérego
w tej konkretnej sytuacji zazadalby prywatny gwarant od
instytucji kredytowej o poréwnywalnej wielkosci i profilu
ryzyka jak bank BayernLB.

(124) Wolny kraj zwigzkowy Bawaria przeniést do banku
BayernLB na dzien 31 grudnia 1994 r. nieoprocentowane
i niskooprocentowane kredyty o wartosci konicowej 3 798
0160mln DEM oraz na dzien 31 grudnia 1995 r. o wartosci
konicowej 1219 mIn DEM. Warto$¢ gotdwkowa tych
Srodkéw funduszu celowego zostala obliczona w eksperty-
zie — pierwsza transza na 655,7 mln DEM oraz druga
transza na 542,1 mln DEM. Lacznie utworzono rezerwe
celowa w wysokosci 1,197 mld DEM, ktérg wykazano
w bilansie banku BayernLB jako $rodki wlasne.

(125) BAKred uznal za kapital podstawowy calg wartos¢
gotéwkowg obu transz w lacznej wysokosci 1,197 mld
DEM, ktéra zostala kazdorazowo okreslona w momencie
przeniesienia i ujeta w bilansie jako $rodki wiasne (*°).

(*%) Niniejszy przypadek rozni si¢ od sprawy WestLB. W postgpowaniu
dotyczacym WestLB tylko cze$¢ okreslonej i wykazanej w bilansie
jako $rodki wiasne wartosci gotéwkowej majatku przeznaczonego
na wspieranie rozwoju budownictwa mieszkaniowego zostata
uznana w $wietle przepiséw prawa nadzorczego za kapital wiasny.

Zdaniem Niemiec bank BayernLB mogt w pelni wykorzys-
ta¢ $rodki funduszu celowego ujete w rezerwie celowej na
zabezpieczenie prowadzonej dziatalnosci komercyjnej (*7).
W przeciwiefistwie do przypadku banku WestLB rezerwa
celowa nie miata by¢ czgSciowo przeznaczona na zabez-
pieczenie dzialalnosci wspierajacej instytucji kredytowej.
Nie powstaje zatem pytanie, czy ewentualnie cz¢s¢ rezerwy
celowej zbilansowanej jako $rodki wlasne spelniata wylacz-
nie funkcje gwarancyjng dla banku BayernLB. Warto$é
rezerwy celowej uznana przez nadzér bankowy stanowi
tym samym podstawe do obliczenia odpowiedniego
wynagrodzenia za funkcj¢ rozszerzenia dzialalnosci pel-
niong przez udostgpniony kapital.

(126) Komisja uwzglednia przy tym fakt, ze warto$¢ gotéwkowa

rezerwy celowej spadfa w latach 1998 i 1999 ponizej
kwoty 1,197 mld DEM uznanej przez BAKred, w zwigzku
z czym rezerwa celowa w powyzszych latach nie mogla
w pelnym uznanym przez BAKred zakresie stluzy¢ do
zabezpieczenia  dzialalno$ci  komercyjnej. Wprawdzie
dzigki gwarancji dotrzymania umowy (Ausfallgarantie)
Wolnego kraju zwigzkowego Bawarii w odniesieniu do
kredytéw z funduszu celowego zabezpieczono przynajm-
niej zwrot naleznosci z tytulu kredytéw funduszu
celowego. Tym niemniej spadki ponizej wartosci gotéwko-
wej mogly wystapic, jesli wplywajace $rodki przeznaczono
ponownie na dzialania wspierajace budownictwo mieszka-
niowe, 0 czym na mocy umowy o przeniesieniu mogt
zadecydowaé wylacznie Wolny kraj zwiazkowy Bawaria.
Nie zawarto porozumienia o zapewnieniu przez Wolny
kraj zwigzkowy Bawaria, Ze wniesione aktywa nie zejda
ponizej okreslonej wartosci gotowkowej. W latach 1998
i 1999, w ktérych warto$¢ gotdwkowa kwoty uznanej
przez BAKred rzeczywiscie spadta z powodu wahan, nalezy
przyja¢ jako podstawe obliczen jedynie zmniejszong
warto$¢ gotowkowa. Zgodzily si¢ na to strony porozumie-
nia przekazanego w dniu 24 wrze$nia 2004 r. (*%)

(127) Przy czym Komisja podkreila ponownie, ze to, ile

N

udostgpnionego kapitalu zostalo rzeczywiscie wykorzys-
tane, nie ma znaczenia przy obliczaniu odpowiedniego
wynagrodzenia. Jedynym wyznacznikiem jest sam fakt
istnienia mozliwo$ci wykorzystania kapitalu na rozszerze-

() O ile warto§¢ gotéwkowa rezerwy celowej przekroczyla warto$c

uznang w $wietle przepiséw o nadzorze bankowym, réznica wpisana
zostala w pasywa jako rezerwa, dzigki czemu kapital wlasny banku
BayernLB nie zostal zwigkszony ani z punktu widzenia prawa
handlowego, ani nadzoru bankowego.

Ponadto w trakcie prowadzenia postgpowania Niemcy staly na
stanowisku, ze nalezy przyjaé zryczaltowana obnizke wynagrodze-
nia za zabezpieczenie w wysokosci 25 % wartoSci gotéwkowej
uznanej przez BAKred. Poza wymienionymi powodami, ktére mogly
spowodowa¢ wahania wartosci gotéwkowej, moglo dojs¢ do
zmniejszenia wartosci gotéwkowej wskutek zmiany polityki wspie-
rajacej kraju zwiazkowego polegajacej na odejsciu od udzielania
kredytéw preferencyjnych na rzecz realizacji programu przydzielania
dotacji. W ten sposob bank nie méglby nigdy w pelni wykorzystaé
kwoty na dzialalno$¢ komercyjng z powodéw zabezpieczenia.
Komisja przeanalizowata powyzsze argumenty i doszla do wniosku,
ze nie jest prawdopodobny drastyczny spadek wartosci gotéwkowej
z powodu Scistej wspélpracy miedzy bankiem a Bawaria. Zatem
takze i w tym kontekscie uwzglednienie wylacznie rzeczywistych
spadkéw wartosci ponizej warto$ci gotéwkowej wydaje si¢ by¢
usprawiedliwione.
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nie dzialalnoci. Rowniez prywatny inwestor nie zadowo-
litby si¢ wynagrodzeniem, ktére zalezaloby od wykorzys-
tania kapitatu. Tutaj Komisja przychyla si¢ do twierdzenia
BdB, ktére zwrécilo uwage na to, ze dla inwestora
dzialajacego na zasadach rynkowych, ponoszacego ryzyko
utraty swojego udziatu, nie ma znaczenia, czy instytucja
kredytowa rzeczywiscie wykorzystuje kapital do rozsze-
rzenia dzialalnosci. BdB stusznie zwraca uwage na fakt, iz
dla inwestora dzialajacego na zasadach rynkowych liczy sie
wylacznie to, Ze nie moze sam pomnazaé wniesionej kwoty
i uzyskiwa¢ z niej odpowiedniego zysku. Dlatego dla
rozpatrywanej tutaj kwestii miarodajnej bazy kapitalowej
takze tutaj nie ma znaczenia, ze bank BayernLB wykorzys-
tal udostepniony kapital tylko raz w roku 1996, i to
w nieznacznym stopniu, dla zabezpieczenia ryzykownych
aktywow, co zostalo zresztg uznane przez strony w poro-
zumieniu, ktore przekazaly Komisji w dniu 24 wrzesnia
2004 r.

(128) Ponadto nalezy zwrdci¢ réwniez uwage na fakt, Ze
odpowiednim momentem do okre$lenia wynagrodzenia
za funkcje rozszerzenia dzialalnosci posiadana przez
kapital jest moment uznania rezerwy celowej za kapitat
podstawowy przez BAKred. Zgodnie z informacjami
przekazanymi przez Niemcy, BayernLB oraz gloéwnego
skarzacego kapital mégt dopiero od tego momentu by¢
wykorzystany jako zabezpieczenie ryzykownych aktywoéw.

(129) Tym niemniej, jesli kapital juz wczesniej wykazano
w bilansie jako $rodki wiasne, posiadal on co najmniej
funkcje gwarancyjng, jak juz dokladniej wyjasniono
powyzej. Obliczajac odpowiednie wynagrodzenie, nalezy
wzigé to pod uwage (*).

ii) Rzeczywiscie zaplacone wynagrodzenie (ele-
menty wynagrodzenia)

(130) Poza uiszczonym wynagrodzeniem w wysokosci 0,6 %
rocznie za kapital rzeczywicie wykorzystany na zabezpie-
czenie ryzykownych aktywéw, Komisja uznala za sktadnik
wynagrodzenia, wbrew tymczasowej opinii wyrazonej
wezesniej w decyzji o wszczeciu procedury, takze oplate
za poreczenie w wysokoSci 0,05 % rocznie, ktérg bank
BayernLB musial zaplaci¢ za przejecie przez Wolny kraj
zwiazkowy Bawari¢ gwarancji dotrzymania umowy.

(131) Niemcy byly w stanie udowodnié, powolujac sie na
przedlozone Komisji ekspertyzy bieglych rewidentéw [...]
z dnia 5 pazdziernika 1994 r. i 30 kwietnia 1996 r., ze bez
gwarancji dotrzymania umowy warto$¢ gotéwkowa prze-
niesionych naleznosci z tytutu kredytéw nalezaloby ustalié
na nizszym poziomie, gdyz przyjeta stope kapitalizacji na
poziomie 7,5 % nalezaloby uzupehi¢ o marze za ryzyko.
Takie stanowisko znalazto potwierdzenie takze w uwagach
przedlozonych Komisji przez BAFin (Federalny Urzad
Nadzoru Ustug Finansowych) z dnia 2 wrzesnia 2004 r.
Komisja uznaje zatem za udowodnione, ze tym samym
oplata za porgczenie jest bezposrednio zwigzana z pod-
legajaca wynagrodzeniu funkcjg rozszerzenia dzialalnosci
obowiazkowego kapitalu wlasnego i ze nalezy ja zatem
uzna¢ za skladnik wynagrodzenia.

(*%) W przypadku funkcji gwarancyjnej nie chodzi o moment sporza-
dzenia bilansu na dzien 31 grudnia danego roku obrotowego.
Miarodajne jest raczej rzeczywiste wniesienie kapitatu. Nalezy wyjs¢
z zalozenia, Ze bank poinformowalby swoich wierzycieli przy-
najmniej w przypadku wickszych transakcji o wniesieniu kapitatu.
Zdaniem Komisji w ten spos6b mozliwos¢ ujecia w bilansie aktywuje
funkcje gwarancyjna.

(132) Jesdli chodzi o pozostale skladniki wynagrodzenia wymie-

nione w decyzji o wszczeciu procedury, takie jak (1) odsetki
zaplacone przez kredytobiorcow, ktére nadal wplywaja do
Wolnego kraju zwigzkowego Bawaria oraz (2) oprocento-
wanie krétkoterminowych depozytéw i (3) proporcjonalny
podzial oplat administracyjnych, Niemcy przyznaly, ze
jednak nie nalezy postrzegaé ich jako skladnikéw wyna-
grodzenia. Komisja nie widzi zatem powodu, aby zmieni¢
stanowisko wyrazone w decyzji o wszczeciu procedury:

(133) Odsetki zaptacone przez kredytobiorcéw: Postanowienie § 2 ust.

1 umowy o przeniesieniu, zgodnie z ktéra przyszle
i biezace odsetki z tytulu naleznosci przeniesionego
funduszu celowego wplywaja na rachunek panstwa, wynika
z faktu, ze fundusz celowy powinien by¢ oddzielony od
pozostalych aktyw6éw banku, por. § 2 ust. 3 umowy
o przeniesieniu. Przyszlych i biezacych odsetek z tytulu
naleznosci przeniesionego funduszu celowego nie mozna
zatem traktowaé jako wynagrodzenia za funkcje rozsze-
rzenia dzialalno$ci majatku celowego jako kapitatu wihas-
nego. Postanowienie § 2 ust. 1 umowy o przeniesieniu
wynika raczej z zapisu w art. 1 ust. 2 Ustawy o funduszu
celowym, zgodnie z ktérym przeniesiony fundusz wspie-
rajacy ma by¢ przeznaczany na cele spoleczne. Zgodnie
z art. 1 ust. 2 Ustawy o funduszu celowym $rodki funduszu
muszg by¢ przeznaczone na cele socjalnego budownictwa
mieszkaniowego, tak samo, jak przed wniesieniem.
W zwiazku z przeznaczeniem celowym przyszle i biezace
odsetki z tytulu nalezno$ci funduszu celowego nalezy
przeznaczy¢ wylacznie na dzialania zwigzane z socjalnym
budownictwem mieszkaniowym. Przekazywanie odsetek
panstwu jest spowodowane wylacznie spolecznym prze-
znaczeniem celowym funduszu wspierajgcego i nie mozne
by¢ postrzegane jako wynagrodzenie zaptacone przez bank
BayernLB.

(134) Oprocentowanie krdtkoterminowych depozytéw: Oprocentowa-

nia krétkoterminowych depozytéw przewidzianego w § 2
ust. 1 zdania 4 i 5 umowy o przeniesieniu réwniez nie
mozna potraktowaé jako wynagrodzenie za funkcje
rozszerzenia dzialalnosci obowigzkowego kapitatu wias-
nego. Zwigzane jest to z ponownym przeznaczaniem splat,
ktore i tak wplywaja do funduszu celowego w zwigzku
z ich przeznaczeniem celowym, na kredyty preferencyjne
przeznaczone na cele socjalnego budownictwa mieszka-
niowego zgodnie z wytycznymi i wymogami Wolnego
kraju zwigzkowego Bawarii (*°). Wedlug informacji prze-
kazanych przez Niemcy bank BayernLB posiada wylacznie
glowng cze$¢ praw do pozyczek (funkcja zabezpieczenia
kapitatu wlasnego), zgodnie z umowa funkcja korzystania
i dochodow kapitalu wlasnego powinna catkowicie pozos-
taé w gestii Wolnego kraju zwigzkowego Bawaria w celu
wypelniania przypisanych celéw spotecznych (*!). Niniejsza
procedura dotyczy wlasnie odpowiedniego wynagrodzenia
za funkcje zabezpieczenia kapitalu wlasnego, dlatego
wynagrodzenia ewentualnie placonego za wykorzystanie
nie mozna zaliczy¢ na poczet wynagrodzenia za funkcje
zabezpieczenia.

(*9) Pismo Niemiec z 3 lipca 2001, str. 9.
(*) Pismo Niemiec z 3 lipca 2001, str. 10.
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(135) Proporgonalny podziat optat administracyjnych: Kolejnym

skutkiem zasady rozdzielenia wniesionych $rodkéw od
pozostatych aktywéw banku, okreSlonej w § 2 ust. 3
umowy o przeniesieniu, jest takze wylaczenie z funduszu
celowego oplat administracyjnych przystugujacych Wol-
nemu krajowi zwigzkowemu Bawarii. Fakt, ze pafistwo
otrzymuje czg$¢ oplat administracyjnych ponoszonych
przez kredytobiorcéw, $wiadczy o zachowaniu przezna-
czenia celowego oraz o zwigzanym z tym majatkowym
rozdziale wniesionych $rodkéw. Réwniez to nie mozna by¢
postrzegane jako wynagrodzenie placone przez bank
BayernLB.

e)  Poréwnanie z innymi instrumentami kapitatu wlas-
nego

(136) Jak juz wspomniano, postawg obliczenia wynagrodzenia

rynkowego jest wynagrodzenie, ktorego zazadalby inwes-
tor dzialajacy zgodnie z regulami gospodarki rynkowej,
ktéry udostepnia kapital wlasny bankowi.

(137) Nie pozostawia zadnych watpliwosci fakt, Ze nie jest

mozliwe bezposrednie poréwnanie z innymi transakcjami
przeniesienia aktywoéw funduszu celowego do banku
BayernLB. Jesli nawet powyzsza transakcja pod pewnymi
aspektami jest podobna do niektérych instrumentow, to
jednak istnieje tak wiele roznic w poréwnaniu z dowolnym
instrumentem, ze jakiekolwiek pordéwnanie moze mieé
jedynie ograniczong warto$¢. Dlatego tez odpowiednie
wynagrodzenie réwniez w tym przypadku mozna obliczy¢
tylko zgodnie z procedurg zastosowang w przypadku
WestLB, poréwnujac transfer aktywéw do innych rynko-
wych instrumentéw kapitalu wlasnego i wyznaczajac
najbardziej podobny instrument, ktéry bedzie wyznaczni-
kiem dla obliczanego wynagrodzenia.

(138) Niemcy, bank BayernLB oraz gléwny skarzacy zgadzaja si¢

co do tego, ze majatek funduszu celowego tworzacy
rezerwe celowg mozna poréwnaé wylacznie z kapitalem
zakladowym lub z cichymi udzialami. BAKred uznat
rezerwe celowg za kapital podstawowy (kapital ‘pierwszej
kategorif’) i dlatego mozna poréwnac ja wylacznie z takimi
instrumentami kapitatu wlasnego, ktére w roku dokonania
transferu uznane byly w Niemczech za kapital podsta-
wowy. Na podstawie informacji przekazanych przez
Niemcy w latach 1994 i 1995 wylacznie kapital akcyjny
lub kapital zaktadowy banku oraz rezerwy i ciche udzialy
odpowiadaly szczeg6lnym warunkom okre$lonym w § 10
ust. 4 KWG (prawo bankowe).

(139) Komisja zgadza si¢ w tym punkcie z opinig stron

postepowania. Juz w decyzji 2000/392/WE dotyczacej
banku WestLB z roku 1999 (pkt. 199) Komisja jedno-
znacznie stwierdzila, ze poréwnanie uznanego takze za
kapital podstawowy majatku Wfa z hybrydowymi instru-
mentami kapitalowymi uznanymi jedynie za kapital
uzupelniajacy, jak na przyklad papiery wartoSciowe
uprawniajace do udzialu w zyskach oraz akcje uprzywile-
jowane bez prawa glosu, nie moze stuzy¢ jako podstawa do
obliczenia odpowiedniego wynagrodzenia za przeniesiony

kapital. Kapital podstawowy ma bardzo duze znaczenie dla
przedsi¢biorstwa, poniewaz moze ono przy jego uzyciu
pozyskiwaé uzupelniajgce Srodki wlasne (np. papiery
warto$ciowe uprawniajace do udzialu w zyskach) do takiej
samej wysokosci, i w ten sposob rozszerzaé Srodki whasne.
Warunkiem uznania za kapital wlasny jest zwigkszona
ekspozycja na ryzyko udostepnionego kapitatu, odzwier-
ciedlajaca si¢ zasadniczo réwniez w podwyzszonym wyna-
grodzeniu rynkowym za tego typu instrument. Poréwnanie
z tzw. $rodkami uzupelniajacymi, ktére tylko w ograniczo-
nym zakresie moga by¢ wykorzystane na rozszerzenie
dzialalnosci, mozna tym samym od razu wykluczy¢.

(140) Komisja nie zmienita swojego stanowiska, zgodnie z ktérym

przedstawione przez Niemcy i bank BayernLB poréwnanie
z cichymi udzialami w znaczeniu § 10 ust. 4 KWG (prawo
bankowe) lub z cichymi udzialami bawarskich kas
oszczedno$ciowych i innych inwestoréw instytucjonalnych,
wniesionymi do instytugcji kredytowej od poczatku 1991
roku, nie jest odpowiednie, aby stuzy¢ jako podstawa do
okreslenia wlasciwego wynagrodzenia za rezerwe celowg.
Przeniesienie funduszu celowego nalezy raczej poréwnaé
z inwestycja w kapital zakladowy banku BayernLB.

(141) Komisja uwaza przy tym za znaczacy fakt, ze do wniesienia

majatku funduszu nie zastosowano formy prawnej cichych
udzialéw, lecz utworzono rezerwe, chociaz bank BayernLB
w momencie wniesienia obu transz juz przyjal ciche
udzialy o do$¢ znacznej wartosci i znany mu byl ten
instrument podwyzszania kapitatu wlasnego. BAKred takze
uznal rezerwe celowa, zgodnie z decyzjami dostepnymi
Komisji, nie za ciche udzialy w znaczeniu § 10 ust. 4 KWG
(prawo bankowe), lecz za rezerwe zgodnie z § 10 ust. 2 pkt.
5 zdanie 1 i ust. 3 zdanie 2 KWG. Powyzsze dwa fakty
stanowig dowdd na to, iz udostepniony kapital wykazuje
podobiefistwo raczej do kapitalu zakladowego niz do
cichych udzialow.

(142) Zgadza si¢ wprawdzie, ze fundusz celowy banku BayernLB

wykazuje kilka cech typowych raczej dla cichych udzia-
16w (*). Jednakze Komisja jest zdania, ze ryzyko, ze
wniesiony kapital w przypadku likwidacji badz niewypla-
calnosci przynajmniej czesciowo zostanie przeznaczony na
pokrycie strat, ogélnie nie jest mniejsze niz ryzyko
inwestycji w kapital zakladowy.

(143) Komisja nie zgadza si¢ ze stanowiskiem Niemiec, iz

w pordéwnaniu z inwestycja w kapital zakladowy ryzyko
strat bylo mniejsze, gdyz BayernLB juz przed wniesieniem
funduszu celowego posiadal znaczne $rodki wlasne i nie
byl zdany na powyzszy kapital. Wprawdzie rezerwa celowa
zostala wykorzystana tylko jeden raz i tylko przez krotki
czas na pokrycie ryzykownych aktywéw. Jednakze niewy-
korzystywanie kapitalu przez bank nie bylo jednoznaczne
z weze$niejszego punktu widzenia. Przeciwnie, w uzasad-
nieniu do projektu Ustawy o majatku celowym w wersji
ostatecznie przyjetej przez Bawarski Parlament Krajowy
jednoznacznie podano jako powdd wniesienia kapitalu
konieczno§¢ wzmocnienia konkurencyjnoici Bawarskiego

(*?) Np. porozumienie o tzw. roszczeniu o doplate w przypadku, gdyby

prowizja gwarancyjna nie zostala wyplacona w danym roku
obrotowym, poniewaz w ten sposob powstalaby strata bilansowa
(patrz § 3 umowy o przeniesieniu).
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Banku Krajowego na rynku wewnetrznym i miedzy- (146) Komisji nie przekonuje takze argument, iz w omawianym

narodowym poprzez podwyzszenie kapitalu wlasnego,
aby zapewni¢ kontynuacje efektywnej dziatalnosci. Takze
projekty wstepne oraz uwagi wewnetrzne Bawarskiego
Sekretariatu Stanu okreslaly jako cel transakcji umozliwie-
nie rozszerzenia dzialalno$ci. Ponadto Niemcy same
podaly, Ze w momencie transferu pierwszej i drugiej
transzy w latach 1994 oraz 1995 istnial zamiar wykorzys-
tania przeniesionej rezerwy celowej na rzecz zabezpiecze-
nia ryzykownych aktywow (+%). Inwestor dziatajgcy zgodnie
z regulami gospodarki rynkowej, ktéry na takich zasadach
udostepnitby kapital, nalegalby zapewne na pelne wyna-
grodzenie, poniewaz po pierwsze ponosi on pelne ryzyko
strat, a po drugie bank moze korzysta¢ z calosci kapitatu,
w taki sam sposob jak z pozostalego kapitalu wedlug
swojego uznania i kalkulacji ekonomicznych.

(144) Zdaniem Niemiec i banku BayernLB istniata zgodno$¢ co

do faktu, iz BayernLB pokrywa zapotrzebowanie kapita-
fowe na rozszerzenie wlasnej dzialalnosci komercyjnej
cichymi wkladami inwestoréw instytucjonalnych. Jednak
nalezy stwierdzi¢, ze taki zamiar nie zostal zapisany ani
w odpowiednich klauzulach uméw o przeniesieniu kapitatu
ani w Ustawie o przeniesieniu. Prywatny inwestor nie
mialby zatem pewnosci, ze jego kapital nie zostanie
wykorzystany. To, ze istniala zgodno$¢ co do faktu, ze
BayernLB wykorzysta rezerwe celowa na pokrycie ryzy-
kownych aktywéw dopiero po wykorzystaniu pozostatego
kapitalu wiasnego, nie zaprzecza tej analizie ryzyka, jesli
zalozy si¢, iz w kazdym przypadku zamierzano zabezpie-
czy¢ ryzykowne aktywa przy pomocy kapitalu. Zdaniem
Komisji, biorgc pod uwage réwniez oba powyzsze aspekty,
nie mozna udowodnié, ze ryzyko strat w momencie
niewyplacalnosciflikwidacji byloby mniejsze niz w przy-
padku kapitatu zaktadowego.

(145) Fakt, iz Bawarski Zwigzek Kas Oszczednosciowych jako

drugi udzialowiec zgodnie z § 2 umowy zawartej miedzy
Wolnym krajem zwigzkowym Bawarig oraz Bawarskim
Zwiazkiem Kas Oszczednosciowych w dniu 15 grudnia
1994 r., byt zobowigzany do ponoszenia polowy strat
banku BayernLB, jesli rezerwa celowa zostanie wykorzys-
tana na ten cel, lub jesli wierzyciele BayernLB zuzyja ja na
pokrycie strat, réwniez nie niwelowat ryzyka przynajmniej
czgdciowej utraty rezerwy celowej w przypadku niewypla-
calnosci lub likwidacji, poniewaz w takiej sytuacji rezerwe
nalezy uzupehi¢ wylacznie proporcjonalnie do udzialéw.
Ponadto wspomniane porozumienie mi¢dzy udzialowcami
nie zmniejsza korzysci banku BayernLB z kapitalu, a wiec
taka sytuacja nie moze wplyna¢ na zmniejszenie wynagro-
dzenia placonego przez BayernLB. Nie mogloby zatem
dojs¢ do sytuacji, w ktérej BayernLB nie zaplacilby nic, jesli
Bawarski Zwigzek Kas Oszczednosciowych zobowigzalby
si¢ w stosunku do Wolnego kraju zwiazkowego Bawarii do
ponoszenia calosci strat. W stosunku wewnetrznym
powyzsze ustalenia moglyby doprowadzi¢ do splaty
Bawarskiego Zwigzku Kas Oszczednosciowych przez
Wolny kraj zwigzkowy Bawari¢ za przejecie dodatkowego
ryzyka, co jednakze nie zostalo uzgodnione i dla niniej-
szego postepowania pozostaje bez znaczenia.

(*) Pismo Niemiec z dnia 3 lipca 2001 r., str. 11.

przypadku udzial rezerwy celowej w calosci kapitatu
w momencie wniesienia wynosit jedynie 8 %, dzieki czemu
ryzyko strat bylo znacznie nizsze niz w przypadku banku
WestLB, w ktorym majatek Wfa wynosit prawie 50 %
kapitalu wlasnego banku. W przypadku banku WestLB
duza warto$¢ wniesionego kapitatu byla przestanka, ale nie
czynnikiem decydujagcym o uznaniu podobienstwa do
inwestycji w kapital zakladowy. Takze w decyzji dotyczacej
banku WestLB Komisja, po rozpatrzeniu sprawy calos-
ciowo, doszta do wniosku, ze podobiefistwo ocenianej
transakcji do inwestycji w kapital zakladowy jest istotniej-
sze od pozostalych czynnikow.

(147) Na podstawie wymienionych aspektéw, w szczegdlnosci

analizy ryzyka, ktére ponosilby inwestor w zwigzku
z oceniang transakcja, Komisja doszta do wniosku, ze
wyznacznikiem okreSlenia odpowiedniego wynagrodzenia
za fundusz celowy jest wynagrodzenie za kapital zakladowy
udostepniony bankowi BayernLB. Réwniez strony porozu-
mienia, ktére przekazano Komisji w dniu 24 wrze$nia
2004 r., w swojej propozycji wynagrodzenia za podstawe
jego obliczenia przyjely inwestycje w kapital zakladowy.

f)  Koszty zwigzane z plynnoscig

(148) W zasadzie mozna przyjaé argumentacje Niemiec i banku

BayernLB dotyczaca kosztéw zwigzanych z plynnoscia.
‘Zwykle’ wniesienie kapitalu do banku powoduje zaréwno
poprawe plynnosci, jak i zwigkszenie kapitalu podstawo-
wego, ktory jest konieczny do rozszerzenia dzialalnosci
komercyjnej w $wietle przepiséw o nadzorze bankowym.
Aby w pelni wykorzysta¢ kapital, tzn. rozszerzy¢ 100 %
aktywow wazonych ryzykiem o wspélczynnik 12,5 (tzn.
100 podzielone przez wspétczynnik wyplacalno$ci w wyso-
kosci 8 %), bank musi dokona¢ 11,5-krotnego refinanso-
wania na rynkach finansowych. Mowigc prosciej, réznica
miedzy 12,5 razy otrzymanymi i 11,5 razy zaplaconymi
odsetkami z tego kapitalu po potraceniu pozostalych
kosztéw banku (np. kosztéw administracyjnych) daje zysk
z kapitalu wlasnego (*). Poczatkowo majatek funduszu
celowego nie przysparza plynnosci BayernLB, poniewaz
przeniesiony majatek oraz wszystkie zyski z majatku
funduszu zastrzezono ustawowo na cele zwigzane ze
wspieraniem budownictwa mieszkaniowego, w zwiazku
z tym BayernLB ponosil dodatkowe koszty finansowania
w wysokosci kwoty kapitatowej, jesli pobieral konieczne
srodki z rynkéw finansowych, aby w pelni wykorzystaé
mozliwosci transakcyjne, ktorych przysporzyt jej dodat-
kowy kapital wlasny, tzn. aby rozszerzy¢ aktywa wazone
ryzykiem o 12,5-krotno$¢ kwoty kapitatowej (lub utrzymac
istniejace aktywa w takiej wysokosci) (*). Z powodu
powyzszych kosztéw dodatkowych, ktére nie powstatyby
w przypadku kapitalu wlasnego wniesionego w formie
plynnej, nalezy w celu okreslenia wlasciwego wynagrodze-
nia dokona¢ odpowiedniego potracenia. Inwestor dziatajacy
zgodnie z regulami gospodarki rynkowej nie moze
oczekiwaé, Ze otrzyma takie samo wynagrodzenie jak
w przypadku wniesienia kapitalu w gotowce.

(*) W rzeczywisto$ci sytuacja jest duzo bardziej skomplikowana, np.

z powodu pozycji pozabilansowych, réznego stopnia wazenia
ryzyka aktywoéw i pozycji o zerowym stopniu ryzyka. Sens
argumentagji nie zostaje jednakze naruszony.

(¥) Sytuacja nie ulegnie zmianie, jesli uwzgledni si¢ mozliwosé

pozyskania kapitalu uzupelniajgcego do wysokosci kapitatu pod-
stawowego (wsp6lczynnik 25 zamiast 12,5 dla kapitatu podstawo-
wego).
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(149) Komisja jest jednakze zdania, ze w rachunku nie nalezy

uwzgledniaé calej stopy refinansowania. Koszty refinanso-
wania stanowia koszty prowadzenia dziatalnosci i zmniej-
szajg przychody podlegajace opodatkowaniu. Wynik netto
banku nie zmniejsza si¢ o kwote dodatkowo zaplaconych
odsetek. Cze$¢ powyzszych kosztéw zostanie wyrdwnana
mniejszym podatkiem dochodowym od osob prawnych.
Wrylacznie koszty netto nalezy uwzgledni¢ jako dodatkowe
obcigzenie BayernLB z racji szczegblnego charakteru
wniesionego kapitalu. Komisja uznaje ostatecznie, ze
BayernLB ponosi dodatkowe ‘koszty plynnosci’, na ktére
skladaja si¢ koszty refinansowania minus podatek od
przedsiebiorstw” ().

(150) Komisja nie zgadza si¢ takze z opinia Niemiec, iz inwestor

prywatny nie wynegocjowalby potracenia jedynie kosztéw
refinansowania netto tylko na tej podstawie, ze kwota
kapitalu wniesiona do BayernLB wynosita tylko 8 %
srodkéw wiasnych, a nie tak jak w przypadku WestLB
prawie 50 %. Powyzszy argument jest nieprzekonujacy.
Decydujace jest wylacznie to, ze BayernLB mogt zaliczy¢
koszty refinansowania w koszty dzialalnoici pomniejsza-
jace podstawe opodatkowania, i w ten sposéb uzyskatby
korzys¢, ktéra nalezy uwzgledni¢ niezaleznie od wartosci
udostepnionego kapitatu z punktu widzenia europejskiego
prawa dotyczacego pomocy pafstwa.

g)  Odpowiednie wynagrodzenie za kwotg w wysokosci
1,197 mld DEM

(151) Istnieje kilka réznych sposobéw ustalenia odpowiedniego

wynagrodzenia za kwote w wysokosci 1,197 mld DEM.
Jednakze, jak zostanie to przedstawione ponizej, wszystkie
sposoby obliczenia wynagrodzenia za udost¢pniony kapitat
zakladowy opieraja si¢ na tych samych zasadach. Opierajac
si¢ na tych zasadach, Komisja przeprowadza obliczenia
w dwoch etapach: najpierw oblicza wynagrodzenie mini-
malne, ktérego inwestor moze oczekiwac za (hipotetyczna)
inwestycje w kapital zakladowy w BayernLB. Nastgpnie
Komisja sprawdza, czy z powodu szczegblnych cech
kwestionowanej transakcji na rynku ustalono by narzuty
lub potracenia, i czy w takim przypadku Komisja moze
dokona¢ odpowiedniej kwantyfikacji tej kwoty, uwzgled-
niajac wystarczajace obcigzenie.

i)  Obliczenie oczekiwanego minimalnego wynagro-
dzenia za inwestycje w kapital zakladowy
BayernLB

(152) Oczekiwany zysk z inwestycji oraz ryzyko inwestycji

stanowig podstawowe czynniki wplywajace na decyzje
inwestora dzialajacego zgodnie z zasadami gospodarki

rynkowej. Aby okresli¢ wysokos¢ obu czynnikéw, inwestor
uwzglednia wszystkie dostgpne informacje o firmie i rynku.
Opiera si¢ on na historycznych danych dotyczacych
Sredniego zysku z kapitatu, ktére stanowiag takze ogélnie
punkt wyjsciowy dla przyszlej wydajnosci przedsigbior-
stwa, a takze miedzy innymi na analizie aktualnego modelu
dzialania przedsi¢biorstwa, strategii i jakoSci zarzadzania
oraz relatywnych prognozach danej branzy.

(153) Inwestor  dzialajacy zgodnie z zasadami gospodarki

rynkowej zainwestuje tylko wtedy, jesli inwestycja ta bedzie
dawala wyzszy zysk z kapitalu lub nizsze ryzyko
w poréwnaniu z inng powaznie brang pod uwage
alternatywa uzycia kapitatu. Inwestor nie zdecyduje si¢ na
inwestycje w przedsicbiorstwo, jesli oczekiwany zysk
z kapitalu jest nizszy niz $redni oczekiwany zysk z kapitatu
zainwestowanego w inne przedsiebiorstwa o poréwnywal-
nym profilu ryzyka. W omawianym przypadku mozna
przyjaé, ze istnieja wystarczajace alternatywy do zaklada-
nego zamierzenia inwestycyjnego, ktore obiecuja wyzsze
zyski przy takim samym poziomie ryzyka.

(154) Aby obliczy¢ odpowiednie najnizsze wynagrodzenie,

mozna uzy¢ réznych metod, poczawszy od réznych
wariantow podejscia finansowego az do metody CAPM.
W celu przedstawienia réznych podejs¢ nalezy dokonaé
rozréznienia dwoch skladnikéw, mianowicie zysku z bez-
piecznych inwestycji oraz premii za ryzyko istniejace
w przypadku danego projektu:

odpowiedni minimalny zysk z inwestycji obciazonej
ryzykiem

podstawowa stopa procentowa bezpiecznych papierow
warto$ciowych + premia za ryzyko inwestycji obcigzonej
ryzykiem.

Odpowiedni minimalny zysk z inwestycji obcigzonej
ryzykiem mozna zatem przedstawic jako sume stopy zysku
z bezpiecznej inwestycji i dodatkowej premii za ryzyko
zwigzanej z przejeciem ryzyka specyficznego dla danej
inwestycji.

(155) Podstawg obliczenia zysku z kapitalu jest zatem zawsze

istnienie formy bezpiecznej inwestycji z bezpiecznym
zyskiem z kapitatu. Zwykle do obliczenia podstawowej
stopy bezpiecznych papieréw wartosciowych przyjmuje si¢
oczekiwany zysk z papieréw wartoSciowych o stalym
oprocentowaniu emitowanych przez panstwo (wzglednie
indeks opierajacy si¢ na tych papierach wartosciowych),

poniewaz sg to formy inwestycji o stosunkowo niskim
stopniu ryzyka. Réznice miedzy poszczegdlnymi meto-
dami wystepuja jednakze przy obliczeniu premii za ryzyko:

(*%) Potwierdzone przez orzeczenie Sadu Pierwszej Instancji z dnia
6 marca 2003 r. w sprawach polaczonych T-228/99 i T-233/99, nr
od 321 do 331.
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— Podejscie finansowe: Oczekiwany przez inwestora
zysk z kapitalu wlasnego stanowi z punktu widzenia
banku wykorzystujacego kapital przyszle koszty
finansowe. Przy tym podejSciu ustalane sg najpierw
historyczne koszty kapitalu wlasnego, ktére ponosza
banki poréwnywalne z opisywanym bankiem. Srednia
arytmetyczna historycznych kosztéw kapitalu zostaje
nastgpnie zréwnana z przyszlymi, oczekiwanymi
kosztami kapitatu wlasnego, i w ten sposéb z zyskiem
z kapitalu oczekiwanym przez inwestora.

—  Podejscie finansowe ze skumulowanym rocznym wzrostem
(compound annual growth rate): Centralnym punktem
tego podejscia jest zastosowanie Sredniej wartoSci
geometrycznej zamiast arytmetycznej (compound
annual growth rate).

—  Metoda wyceny aktywow kapitatowych (capital asset pricing
model — CAPM): W nowoczesnych finansach metoda
najbardziej znang i najczesciej testowang jest CAPM;
przy pomocy tej metody mozna okresli¢ zysk
z kapitatu oczekiwany przez inwestora przy pomocy
nastepujgcego wzoru:

zysk minimalny

podstawowa stopa bezpiecznych papieréw wartosciowych
+ (rynkowa premia za ryzyko x beta)

Premi¢ za ryzyko inwestycji w kapital wlasny oblicza si¢
przez pomnozenie rynkowej premii za ryzyko oraz
wspolczynnika beta (rynkowa premia za ryzyko x beta).
Wspdlczynnik beta pozwala na poréwnanie ryzyka danego
przedsi¢biorstwa z lacznym ryzykiem wszystkich przedsig-
biorstw.

(156) CAPM jest gtéwng metoda obliczania zyskow z inwestycji

w przypadku duzych przedsigbiorstw notowanych na
gieldzie. BayernLB nie jest przedsi¢biorstwem notowanym
na gieldzie, dlatego nie mozna bezposrednio wyprowadzi¢
warto$ci beta. Zastosowanie metody CAPM jest mozliwe
wylacznie na podstawie orientacyjnego wspdlczynnika
beta.

(157) W uwagach z dnia 29 lipca 2003 r. BdB przedstawilo

oczekiwane minimalne wynagrodzenie za inwestycje
w kapital zakladowy BayernLB w momencie wniesienia
naleznosci z tytulu kredytéw budowlanych obliczone przy
zastosowaniu metody CAPM na dzie 31 grudnia 1994 r.
w wysokosci 13,34 % rocznie oraz na dzien 31 grudnia
1995 r. w wysokosci 12,87 % rocznie. Niemcy wyrazily
zasadnicze watpliwosci co do zastosowania metody CAPM.
Ich zdaniem BdB zalozylo zawyzony wspdlczynnik beta
i blednie okreslito podstawowa stope procentowa bez-
piecznych papieréw wartoSciowych. Rynkowa premia za
ryzyko w wysokosci 4,6 % jest rowniez zdecydowanie zbyt
wysoka. Przy zastosowaniu poprawnych zalozen BdB
uzyskalby przy pomocy metody CAPM zdecydowanie
nizszy wynik minimalnego wynagrodzenia za hipotetyczna
inwestycje w kapital zakladowy BayernLB. Wolny kraj
zwigzkowy Bawaria, BayernLB oraz BdB w porozumieniu
o odpowiednim wynagrodzeniu rynkowym doszly do
wniosku, Ze odpowiednie minimalne wynagrodzenie
wynosi 9,87 % za pierwsza transz¢ oraz 8,00 % za druga
transze.

(158) Strony porozumienia zastosowaly w swoich obliczeniach

metode CAPM. Przyjely podstawowsa stope procentowa

bezpiecznych papieréw wartoSciowych w  wysokosci
7,50 % (31 grudnia 1994 r) oraz 6,10 % (31 grudnia
1995 r.). Okreslajac powyzsza stope procentows, zatozono,
ze fundusz celowy zostanie udostgpniony BayernLB trwale.
Strony nie zastosowaly zatem zysku z bezpiecznych
papieréw warto$ciowych o okreSlonym czasie trwania
inwestycji (np. dziesigcioletni zysk z obligacji panstwo-
wych) obserwowanego na rynku w dniu wniesienia
kapitatu na dzien bilansowy, gdyz takie podejicie pomija-
oby ryzyko reinwestycji, tzn. ryzyko braku mozliwosci
ponownego zainwestowania po uplywie okresu inwestycji
w wysokosci stopy procentowej bezpiecznych papieréw
warto$ciowych. Zdaniem stron najlepiej uwzgledni sie
ryzyko inwestycji, jesli jako podstawe przyjmie si¢ ,total
return index”. Z tego powodu strony oparly si¢ na indeksie
niemieckiej gieldy (Deutsche Borse AG) REX10 perfor-
mance index, ktéry odzwierciedla dokladnie rezultaty
(performance) inwestycji w obligacje federalne o dokladnie
dziesiecioletnim czasie trwania. Zastosowany w niniejszym
przypadku indeks uwzglednia stan indeksu REX10 perfor-
mance index na koniec kazdego roku, poczawszy od
1970 r. Strony oszacowaly zatem zysk roczny, ktéry
odzwierciedla tendencje przyjetego indeksu REX10 perfor-
mance index w okresie od 1970 do 1994 roku lub od 1970
do 1995 roku, i w ten sposob uzyskaly wyzej wymieniong
bezpieczng podstawowa stope procentowa w wysokosci
7,50 % (31 grudnia 1994 1) i 6,10 % (31 grudnia 1995 ..

(159) Biorac pod uwage, ze wkiad mial zosta¢ udostepniony

BayernLB trwale, procedura obliczenia podstawowych stop
procentowych bezpiecznych papieréw wartosciowych
wydaje si¢ w tym przypadku wlasciwa. Ponadto przyjety
indeks REX10 performance index stanowi ogélnie uznane
zrédlo danych. Obliczone podstawowe stopy procentowe
bezpiecznych papieréw wartoSciowych wydaja si¢ niniej-
szym uzasadnione.

(160) Wspolczynniki beta oszacowano na poziomie 0,593

(31 grudnia 1994 r.) oraz 0,475 (31 grudnia 1995 r.) na
podstawie ekspertyzy [..], ktéra dysponuje Komisja,
dotyczgcej tzw. skorygowanych (adjusted) wspotezynnikéw
beta wszystkich instytucji kredytowych notowanych na
gieldzie w Niemczech. Na podstawie powyzszej ekspertyzy
oraz przy uwzglednieniu profilu dzialalnosci banku
BayernLB nalezy uznaé powyzsze wspdlczynniki beta za
wlasciwe.

(161) Komisja uwaza takze rynkowa premie za ryzyko w wyso-

kosci 4,0 % za akceptowalng. Réwniez w postgpowaniu
dotyczagcym WestLB kilkakrotnie odnoszono si¢ do tzw.
o0godlnej dlugoterminowej rynkowej premii za ryzyko, a wigc
do réznicy miedzy dlugoterminowym $rednim zyskiem ze
zwyklego portfela akcji a zyskiem z obligacji paristwowych.
W odpowiednich ekspertyzach dotyczacych postgpowania
zastosowano, w zaleznoSci od metodyki, zaloZonego
okresu oraz danych, przedzial od ok. 3% do 5%. Do
wyliczen w ekspertyzie sporzadzonej dla BdB alternatywnie
przyjeto wartoSci 3,16 % oraz 5%, a inna ekspertyza
sporzadzona dla banku WestLB w ramach tego samego
postepowania alternatywnie przyjela wartosci 4,5 % oraz
5 %, natomiast Lehman Brothers, ktorzy pracowali réwniez
na zlecenie WestLB, zalozyli stope 4 %. Biorac powyzsze
pod uwage, Komisja nie widzi potrzeby w niniejszym
przypadku odstapienia od rynkowej premii za ryzyko
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zastosowanej w porozumieniu. Uwzgledniajac zastosowa-
nie metody CAPM, zdaniem Komisji nie ma watpliwosci, ze
w niniejszym przypadku minimalne wynagrodzenie obli-
czone przez strony mozna uzna¢ za odpowiednie.

(162) Komisja nie dostrzega przestanek $wiadczacych o tym, ze
obliczone przez strony wynagrodzenie za hipotetyczng
inwestycje w kapital zakladowy nie wytrzymaloby testu
rynkowego. Komisja ustala zatem odpowiednie minimalne
wynagrodzenie za pierwszg transz¢ funduszu celowego na
poziomie 9,87 % rocznie oraz za drugg transz¢ na
poziomie 8,00 % rocznie (kazdorazowo po opodatkowaniu
podatkiem od przedsigbiorstw i przed opodatkowaniem
podatkiem kapitatowym).

ii) Zmniejszenie zysku z kapitalu z powodu braku
plynnosci

(163) Niemcy podaly, ze rzeczywiste koszty refinansowania
BayernLB wynosily w drugiej polowie roku 1994, a wiec
w momencie wniesienia pierwszej transzy, Srednio 7,71 %,
a w drugiej polowie roku 1995, a wigc w momencie
whniesienia drugiej transzy, 6,78 %. W porozumieniu strony
przyjely za podstawe stope dlugoterminowych, bezpiecz-
nych papieréw wartoSciowych w wysokosci 7,50 % na
dzien 31 grudnia 1994 r. (pierwsza transza) oraz 6,10 % na
dzien 31 grudnia 1995 r. (druga transza) jako minimalne
koszty refinansowania brutto. Ponadto strony uzgodnily
przyjecie zryczaltowanej stopy podatkowej w wysokosci
50 % (¥). W ten spos6b strony uzyskaly stope refinanso-
wania netto w wysokosci 3,75 % za pierwsza transz¢ oraz
3,05 % za druga transz¢, a w ten sposéb odpowiednie
zmniejszenie z powodu braku plynnosci.

(164) Na podstawie tego porozumienia oraz faktu, ze wymie-
nione kwoty mieszczg si¢ w okreSlonym uprzednio przez
Niemcy przedziale, Komisja nie widzi potrzeby ich
podwazenia i uwzglednia powyzsze kwoty jako podstawe
przy obliczaniu elementu pomocy.

iij) Marza na zysk z kapitalu ze wzgledu na
szczegblne cechy transferu

(165) W praktyce przy ustalaniu wynagrodzenia za inwestycje,
cechy nietypowe, odbiegajace od standardowej inwestycji
w kapital zakladowy znajduja zwykle wyraz w postaci
odpowiednich dopfat lub potracen. Nalezy zatem spraw-
dzi¢, czy cechy szczegélne, zwlaszcza dany profil ryzyka
transferu funduszu celowego, sprawiaja, ze konieczne jest
dostosowanie ustalonego minimalnego wynagrodzenia
w wysokosci 9,87 % (pierwsza transza) oraz 8 % (druga
transza), ktérego oczekiwalby inwestor prywatny za
(hipotetyczng) inwestycje w kapital zakladowy banku
BayernLB, oraz czy Komisja moze przedsigwzigé kwanty-
fikacje uwzgledniajaca wystarczajace obcigzenie. W powyz-
szym kontekscie wlasciwe wydaje si¢ sprawdzenie trzech
kwestii: po pierwsze brak emisji nowych udziatow w spolce
oraz zwigzanych z nimi praw glosu, po drugie nadzwy-
czajna warto$¢ przeniesionych aktywow oraz po trzecie
brak plynnosci aktywoéw.

() Dokumenty udostgpnione przez rzad niemiecki zawieraly informa-
¢je o podatku dochodowym od 0s6b prawnych w roku 1995 i 1996
w wysokosci 42 %, do ktérego nalezalo doliczy¢ podatek solidar-
no$ciowy w wysokosci 7,5 % (razem 49,5 %). W roku 1998 aczne
obcigzenie podatkowe uleglo zmniejszeniu do 47,5 %, a od 2001
roku wynosilo juz tylko 30,5 %.

(166) Kraj zwigzkowy nie uzyskal wskutek wniesienia kapitatu

dodatkowych gloséw i nie zostalo to zréwnowazone
poréwnywalna inwestycjg innego udzialowca. W wyniku
rezygnacji z gloséw inwestor traci mozliwo$¢ wplywania
na decyzje zarzadu banku. Dla wyréwnania przyjecia
wyzszego ryzyka strat bez odpowiedniego zwigkszenia
wplywu na przedsigbiorstwo inwestor dzialajacy na
zasadach gospodarki rynkowej (nawet przy zmniejszeniu
ryzyka wskutek uzgodnien wewnetrznych z innymi udzia-
fowcami) zazadalby wyzszego wynagrodzenia. Wychodzac
od wyzszego wynagrodzenia za akcje uprzywilejowane
w stosunku do akgcji zwyklych, Komisja uwaza marz¢ na
wynagrodzenie w wysokosci co najmniej 0,3 % rocznie (po
opodatkowaniu podatkiem od przedsigbiorstw) za uzasad-
niona. Réwniez strony porozumienia uwazajg marze¢
w wysokosci 0,3 % rocznie ze wzgledu na brak emisji
nowych praw glosu za uzasadniona.

(167) Komisja uwaza, ze nie jest konieczna marza w zwigzku

z wielkoScig przeniesionych aktywow oraz wplywem, jaki
przeniesienie to mialo na bank BayernLB z punktu
widzenia dyrektywy w sprawie wspélczynnika wyplacal-
nosci. Wskutek wniesienia $rodkéw funduszu celowego
kapital podstawowy BayernLB zwickszy! si¢ jedynie o 8 %,
inaczej niz w innych wymienionych przypadkach bankéw
krajow zwiazkowych, w ktérych czg¢Sciowo doszto do
podwojenia kapitalu podstawowego. Takze wniesienia
kapitalu zakladowego w wysokosci 1,197 mld DEM do
jednego z najwickszych niemieckich bankéw uniwersal-
nych, biorgc pod uwage szczegélne zapotrzebowanie na
kapital europejskich instytucji kredytowych wskutek wdra-
zania dyrektywy w sprawie wskaznika wyplacalnosci, nie
nalezy postrzegaé jako transakcji zasadniczo rdézniacej sig
pod wzgledem wielkosci od normalnych operacji. Komisja
uznaje zatem raczej za mato prawdopodobne, aby inwestor
dzialajacy zgodnie z regulami gospodarki rynkowej zazadat
za dana absolutng i wzgledna wielko$¢ wniesionego
kapitalu szczegélnej marzy. Komisja odstgpuje zatem na
korzys¢ banku BayernLB od marzy za wielko$¢ przeniesio-
nych aktywéw. Porozumienie wychodzi takze z zalozenia,
ze nie nalezy zada¢ marzy w zwigzku z wartoscig
przeniesionych aktywow.

(168) Wreszcie nalezy zwrdcié uwage na brak plynnosci

aktywow, tzn. brak mozliwosci odzyskania z danego
przedsi¢biorstwa w dowolnym momencie zainwestowa-
nego kapitatu. Inwestor moze zwykle zby¢ instrument
kapitalowy na rynku na rzecz osoby trzeciej i w ten sposéb
zakoniczy¢ swoja inwestycje. Standardowe wniesienie
kapitalu zakladowego odbywa si¢, przygladajac si¢ doktad-
nie, w nastepujacy sposob: Inwestor wnosi po stronie
aktywow w bilansie majatek (w postaci wkladu gotéwko-
wego albo w formie aportu). Po stronie pasywow
odpowiada temu zwykle udzial na rzecz inwestora, ktérym
moze on dysponowal, np. w przypadku spotki akeyjnej sa
to akcje. Akcje moze on odsprzedaé osobie trzeciej. W ten
sposéb inwestor nie moze wprawdzie odzyskal poczat-
kowo wniesionych aktywéw, poniewaz zaliczaja si¢ one
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obecnie do obowigzkowego kapitatu wilasnego spétki i nie
ma on do nich dostepu. Jednakze moze — w zaleznosci od
kursu gieldowego — uzyska¢ ich réwnowarto$¢, zbywajac
posiadane akgje. Jego inwestycja kapitatowa uzyskuje w ten
sposob plynnosé. Kraj zwiazkowy nie posiada takiej
mozliwosci z powodu szczegdlnych okolicznosci przenie-
sienia aktywow funduszu celowego. Komisja nie widzi
jednakze powodu dla ustalenia kolejnej marzy. Kraj
zwigzkowy nie mial wprawdzie mozliwosci uzyskania
réwnowarto$ci poprzez wolne dysponowanie inwestycja,
jednakze przynajmniej zasadniczo istniala mozliwosé
ponownego wydzielenia aktywéw funduszu z banku
BayernLB na mocy ustawy i uzyskania wyzszego zysku
z kapitalu poprzez ponowng inwestycje w inng instytucje
kredytowsa. Takze w tym przypadku porozumienie mig¢dzy
BdB, Wolnym krajem zwigzkowym Bawarig i bankiem
BayernLB zaklada, ze z powodu braku plynnosci aktywéw
nie jest konieczna marza.

(169) Komisja uwaza ostatecznie za uzasadniong marz¢ na zysk

z kapitalu w wysokosci 0,3 % rocznie (po opodatkowaniu
podatkiem od przedsiebiorstw i przed opodatkowaniem
podatkiem kapitalowym) za rezygnacje z uzupehniajacych
praw glosu.

iv) Brak zmniejszenia wynagrodzenia z powodu
uzgodnienia wynagrodzenia ryczaltowego

(170) W przypadku akgji wynagrodzenie zalezy bezposrednio od

wynikéw uzyskiwanych przez przedsiebiorstwo i wyraza
si¢ przede wszystkim w formie dywidend i udzialu
w przyroScie wartosci przedsigbiorstwa (np. wyrazonym
we wzroScie kursu akgji). Kraj zwigzkowy otrzymuje
wynagrodzenie ryczaltowe, ktérego wysokos¢ ma uwz-
glednial oba powyzsze aspekty wynagrodzenia za ,nor-
malne” dokapitalizowanie. Mozna by argumentowa¢, ze
stale wynagrodzenie, ktdére kraj zwigzkowy otrzymuje
w miejsce wynagrodzenia bezposrednio powigzanego
z wynikami WestLB, stanowi korzys¢ dla kraju zwiazko-
wego, ktora usprawiedliwia redukcje stopy wynagrodzenia.
Czy takie stale wynagrodzenie jest rzeczywiscie korzyst-
niejsze niz zmienne, zalezne od zysku, bedzie w duzej
mierze zalezalo od wynikéw przedsigbiorstwa osigganych
w przysztosci. Jesli beda one gorsze, wowczas stopa
ryczaltowa jest korzystniejsza dla inwestora, przy ich
polepszeniu jednakze, przeciwnie, stanowi rozwigzanie
niekorzystne. Rzeczywistego rozwoju sytuacji nie mozna
uwzglednia pdzZniej do oceny decyzji inwestycyjnej.
Ryczaltowy charakter wynagrodzenia nie jest korzystny
dla inwestora, gdyz musi si¢ on zgadza¢ z ewentualnym
pomniejszeniem wynagrodzenia. Biorac pod uwage powyz-
sze argumenty, Komisja uwaza, ze stopa wynagrodzenia nie
moze zostaé zredukowana.

v) Laczne wynagrodzenie

(171) Na podstawie powyzszych rozwazan i w porozumieniu

z gléwnym skarzacym BdB, Wolnym krajem zwiazkowym
Bawariag oraz bankiem BayernLB Komisja doszla do
wniosku, iz odpowiednie wynagrodzenie za pierwsza
transz¢ kapitalu powinno wynosi¢ 6,42 % rocznie (po
opodatkowaniu podatkiem od przedsigbiorstw i przed

opodatkowaniem podatkiem kapitatlowym), to jest 9,87 %
zwyklego zysku z tego instrumentu plus marza w wyso-
kosci 0,3 % za szczegélny charakter transakcji minus
3,75 % z powodu nakladéw finansowych, ktore ponidst
BayernLB w zwiazku z brakiem plynnosci przeniesionych
aktywow. Komisja uznata, ze odpowiednie wynagrodzenie
za druga transz¢ powinno wynosi¢ 5,25 % rocznie (po
opodatkowaniu podatkiem od przedsigbiorstw i przed
opodatkowaniem podatkiem kapitalowym), to jest 8,00 %
normalnego zysku plus marza w wysokosci 0,3 % minus
3,05 % w zwigzku z brakiem plynnosci udostgpnionego
kapitatu.

iv) Obliczenie minimalnego wynagrodzenia za kapi-
tal w wysokosci 1,197 mld DEM do momentu
uznania przez BAKred

(172) Jak przedstawiono powyzej, rezerwa celowa w wysokosci

1,197 mld DEM stanowita dla banku BayernLB wartos¢
materialng juz przed uznaniem jej przez BAKred za kapital
podstawowy w rozumieniu przepisow KWG (Prawo
bankowe), poniewaz obie transze zostaly zbilansowane
jako kapital wlasny juz w momencie wniesienia. Funkcje
ekonomiczng powyzszego kapitalu mozna pordéwnad
z porgczeniem lub gwarancjg. Aby podjaé ryzyko tego
typu, inwestor dzialajacy zgodnie z regulami gospodarki
rynkowej zazadalby odpowiedniego wynagrodzenia.

(173) Niemcy, podobnie jak uznala to Komisja w przypadku

banku WestLB (*¥), uwazaja, ze wlasciwa stopa wyjsciowa
wynagrodzenia za funkcj¢ gwarancyjng na rzecz banku
BayernLB wynosi 0,3 % rocznie przed opodatkowaniem.
Natomiast zdaniem Niemiec powody podwyzszenia wyj-
Sciowej stopy wynagrodzenia wymienione w decyzji nie sg
wlasciwe. W przypadku WestLB na wymieniong stopg
w wysokosci 0,3 % rocznie ustalono marze (przed
opodatkowaniem) w wysokosci kolejnych 0,3 % rocznie,
poniewaz a) awale (porgczenia wekslowe) zwykle powig-
zane s3 z okre$lonymi transakcjami i majg ograniczony
czas trwania (tak nie bylo w przypadku WestLB) oraz
b) kwota w wysokosci ponad 3,4 mld DEM udostepniona
bankowi WestLB jest wyzsza niz kwoty, ktore zwykle
pokrywaja tego typu poreczenia bankowe.

(174) Biorgc pod uwage zasadniczg poréwnywalno$¢ przypad-

kéw bankéw WestLB oraz BayernLB oraz z powodu braku
innych wyznacznikéw, Komisja uwaza, ze taka stopa
odpowiada wynagrodzeniu, ktére BayernLB musiatby
zaplaci¢ na rynku w polowie lat 90-tych za przejecie awalu
na jego rzecz. Komisja zgadza si¢ wstepnie z opinig
Niemiec, iz kwota przeniesionych aktywéw jest zdecydo-
wanie nizsza w przypadku BayernLB niz banku WestLB,
a zatem drugi powod wymieniony w decyzji WestLB nie ma
tutaj zastosowania. Funkcja gwarancyjna réwniez w banku
BayernLB nie byla ograniczona czasowo lub tez powiazana
z okreSlong transakcja. Jednakze ograniczenie czasowe
wynikalo de facto z mozliwosci wykorzystania calej kwoty
na rozszerzenie dzialalnosci po uznaniu jej przez BAKred
za kapital podstawowy. W rezultacie oddzielna prowizja za
awal stala si¢ zbedna. Wynagrodzenie za funkcje gwaran-
cyjng byto zawarte w wynagrodzeniu za funkcje rozsze-

(*%) Decyzja 2000/392/WE.
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rzenia dziatalnosci. Sytuacja obowigzywania tylko funkcji
gwarancyjnej byla zatem od poczatku ograniczona, co
odréznia sytuacje banku BayernLB od przypadku banku
WestLB.

Komisja jest zdania, iz w przypadku banku BayernLB,
w przeciwienstwie do WestLB, marza nie jest uzasadniona
i uznaje stope w wysokoSci 0,3 % rocznie (przed
opodatkowaniem) za odpowiednie wynagrodzenie za
funkcje gwarancyjng kapitatu od chwili bilansowego
whniesienia kapitatu na dziert 31 grudnia 1994 r.i 31 grudnia
1995 r. do momentu uznania przez BAKred (+). Uwzgled-
nienie podatku, przy zalozeniu podatku od przedsig¢biorstw
w wysoko$ci 50 % w tamtym okresie czasu (*%), daje stope
w wysokosci 0,15 % rocznie Stopa w wysokosci 0,15 %
rocznie po opodatkowaniu zostala wzigta pod uwage przez
strony w tabeli dolaczonej do porozumienia, w ktdrej
obliczono element pomocy.

h)  Zmiana statutu w dniu 5 marca 2004 r.

(175) Niemcy przedstawily informacje, ze z dniem 5 marca 2004

r. wprowadzono zmiany w statucie Bawarskiego Banku
Krajowego, zgodnie z ktérymi na podstawie dodanego § 2
a fundusz celowy wniesiony na dzien 31 grudnia 1994 r.
oraz 31 grudnia 1995 r. do Bawarskiego Banku Krajowego,
bez uszczerbku dla jego funkcji obowigzkowego kapitatu
wlasnego, nie stluzy juz bankowi do zabezpieczenia
dzialalnosci komercyjne;.

(176) W ten sposob bank nie moze od chwili wejscia w Zycie

powyzszego postanowienia zabezpieczal ryzykownych
aktywéw z  prowadzonej dzialalnosci komercyjnej
BayernLB majatkiem celowym. Majatek celowy nie spelnia
zatem funkcji rozszerzenia dzialalnosci. Kapital posiada
wylacznie funkcje gwarancyjng.

(177) Zgodnie z umowa przedlozong Komisji, zawarta miedzy

Bawarig oraz bankiem BayernLB, uzgodniono wynagro-
dzenie za funkcje gwarancyjng w formie prowizji w wyso-
kosci 0,3 % rocznie po opodatkowaniu. Zdaniem Niemiec,
przytaczajacych uregulowania dotyczace wynagrodzenia za
poréwnywalng transakcje, mamy do czynienia z wynagro-
dzeniem rynkowym, ktére bank BayernLB musialby
zaplaci¢ obecnie na rynku za przejecie awalu. Niemcy
zauwazyly ponadto, ze w przypadku banku BayernLB
wynagrodzenie za fundusz celowy podatkowo nalezy
przyporzadkowaé do podziatu zysku, tym samym nie
moze zostac zaliczone do kosztéw dzialalnosci. W zwigzku
z tym wynagrodzenie nalezy zaplaci¢ po opodatkowaniu
(netto).

(*%) Jak powyzej wspomniano, w przypadku funkcji gwarancyjnej

decydujacy nie jest moment zatwierdzenia bilansu sporzadzonego
na dzien 31 grudnia danego roku obrotowego. Raczej nalezy si¢
kierowa¢ rzeczywistym wniesieniem kapitatu (patrz przypis 41).

(°*) Patrz przypis 49.

(178) Komisja zgadza si¢ ze zdaniem Niemiec, iz prowizja

w wysokosci 0,3 % rocznie po opodatkowaniu stanowi
odpowiednig kwote. Komisja przyjmuje niniejszym takze
stope wyjSciowa w wysokosci 0,3 % rocznie przed
opodatkowaniem dla ocenianej transakcji. Komisja nie
widzi podstaw, ktore moglyby w ostatnich latach dopro-
wadzi¢ do zmiany stopy wyjsciowej w wysokosci 0,3 %
rocznie przed opodatkowaniem, jaka przyjeto w decyzji
dotyczacej WestLB 2000/392/WE oraz réwniez w niniej-
szym przypadku za odpowiednie wynagrodzenie za
udostepniony kapital do chwili uznaniu przez BAKred za
kapital podstawowy. Niemcy réwniez nie przytoczyly
zadnych kontrargumentéw. Niemniej jednak, uwzgledniajac
przynajmniej (>!) okoliczno$¢ bezterminowego udostepnie-
nia kapitalu bankowi BayernLB na cele gwarancyjne,
zgodnie z metodg przyjeta w decyzji dotyczacej WestLB,
marza w wysokoSci co najmniej 0,15 % rocznie przed
opodatkowaniem jest uzasadniona. Przy czym nalezy
uwzglednié, ze stopy podatku od przedsigbiorstw byly
w roku 2004 zdecydowanie nizsze niz w latach dziewigé-
dziesigtych (*?). Ocena powzigta po opodatkowaniu prowa-
dzi zatem do wniosku, zZe Komisja moze zaakceptowal
wybrany sposéb obliczenia wynagrodzenia w wysokosci
0,3 % po opodatkowaniu.

(179) Komisja uznaje, ze wraz z nowa regulacja dotyczaca

pozostania funduszu celowego w banku badana pomoc
panstwa zostala zniesiona w dniu 5 marca 2004, czyli
w dniu wejicia w zycie statutu, a wynagrodzenie w wyso-
kosci 6,42 % rocznie po opodatkowaniu (pierwsza transza)
oraz 5,25 % rocznie po opodatkowaniu (druga transza)
uznane przez Komisj¢ za odpowiednie nalezy zaplaci¢
wylacznie do tego dnia.

i)  Element pomocy

(180) Zgodnie z powyzszymi obliczeniami Komisja uwaza, ze

wynagrodzenie placone przez BayernLB za fundusz celowy,
uznany przez BAKred w wysokosci wartoSci gotéwkowej
za kapital podstawowy, wynosi 6,42 % rocznie za pierwsza
transze (31 grudnia 1994 r.) oraz 5,25 % rocznie za drugg
transze (31 grudnia 1995 r.), w kazdym z tych przypadkow
od korica miesigca uznania za kapital podstawowy przez
BAKred (za kwote w wysokosci 655 mln DEM od 31 maja
1996 r. oraz za faczng kwote w wysokosci 1,197 mld DEM
od 31 grudnia 1996 r.). Podstawg obliczenia wynagrodze-
nia jest faczna warto$¢ gotéwkowa funduszu celowego
(rezerwy celowej), uznana przez BAKred za kapital
podstawowy. W latach 1998 i 1999, w ktorych wartos¢
gotowkowa kwoty uznanej przez BAKred rzeczywiscie
spadla z powodu wahaf, nalezy przyja¢ wylacznie
zmniejszona warto$¢ gotéwkowa jako podstawe obliczen.

(") Komisja zdaje sobie sprawe, ze wysoko$¢ kwoty udostgpnionej na

cele gwarancyjne, wymienionej w decyzji WestLB 2000/392/WE
jako kolejny powdd podwyzszenia, jest nizsza w przypadku banku
BayernLB, a wiec ma tutaj mniejsze znaczenie.

(*?) Zgodnie z dokumentami przedstawionymi przez rzad niemiecki,

podatek dochodowy od 0s6b prawnych wynosit w 1995 1 1996 roku
42 %, do ktérego dochodzil podatek solidarnosciowy w wysokosci
7,5% (a wiec razem 49,5 %). Stopa podatkowa zmniejszyla sie
w 1998 roku do 47,5 %. Od 2001 roku stopa podatkowa wynosita
juz tylko 30,5 %.
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(181) Powyzsze wynagrodzenie powinno zostal zaplacone od
momentu uznania przez BAKred do zniesienia pomocy
w dniu 5 marca 2004 r.

(182) Komisja uznaje ponadto, zZe wynagrodzenie w wysokosci
0,15 % rocznie po opodatkowaniu, ktére nalezy zaplaci¢ za
kwote rezerwy celowej wykazanej w bilansie juz jako
kapital wiasny, ale jeszcze nieuznanej przez BAKred za
kapital podstawowy, to jest 655 mln DEM do uznania
pierwszej transzy w dniu 8 maja 1996 r. oraz 542 min
DEM do uznania drugiej transzy w dniu 20 grudnia
1996 r., jest zgodne z rynkowym.

(183) Bank BayernLB pfaci obecnie wynagrodzenie w wysokosci
0,6 % rocznie (po opodatkowaniuy), i to wylacznie za kwote,

ktéra rzeczywiscie wykorzystuje jako zabezpieczenie
ryzykownych aktywéw. To wynagrodzenie zaplacono
w roku 1996 w jednej transzy w wysokosci 7 000 DEM.
Komisja akceptuje ponadto zaplacong przez BayernLB
oplate za porgczenie jako dodatkowe wynagrodzenie na
rzecz kraju zwigzkowego (patrz pkt 131).

(184) Element pomocy stanowi réznice miedzy rzeczywistymi

platno$ciami a platnosciami zgodnymi z warunkami
rynkowym. Element pomocy udostepniony zostal benefi-
cjentowi w dniu, w ktoérym nalezalo zaplaci¢ wynagro-
dzenie. Zgodnie z umowami o transferach jest to data
zatwierdzenia bilansu za dany rok obrotowy.



(185) Tabela 2: Obliczenie elementu pomocy:

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Transza 1
1 | udostgpniona na cele gwarancyjne (od-do): 01.01.-31.12. | 01.01.-31.05.
2 | udostepniona na cele gwarancyjne (DEM): 655000 000 [ 655 000 000
3 | udostgpniona na cele rozszerzenia dzatalnosci 01.06.-31.12. | 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12. | 01.01.-31.12.| 01.01.-05.03.
(od-do):
4 | udostepniona na cele rozszerzenia dzatalno$ci 655 000 000 | 655 000 000 [-] [..]| 655000 000 | 655 000 000 | 655 000 000 | 655 000 000 [ 655 000 000
(DEM):
Transza 2
5 | udostgpniona na cele gwarancyjne (od-do): 01.01.-31.12.
6 | udostepniona na cele gwarancyjne (DEM): 542 000 000
7 | udostgpniona na cele rozszerzenia dzatalnosci 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-05.03.
(od-do):
8 | udostepniona na cele rozszerzenia dzatalnosci 542 000 000 [...] [...]] 542 000 000 | 542 000 000 | 542 000 000 | 542 000 000 | 542 000 000
(DEM):
Obliczenie elementu pomocy
9 | Wynagrodzenie w wysokosci 0,15 % po opo- 982 500 408 033
datkowaniu za 2 (DEM)
10 | Wynagrodzenie w wysokosci 6,42 % po opo- 24587197 | 42051000 [..] [..]] 42051000| 42051000| 42051000(| 42051000 7468 074
datkowaniu za 4. (DEM)
Suma posrednia: Wynagrodzenie za pierwszg transze 982 500| 24995230| 42051 000 [...] [..]| 42051000| 42051000| 42051000| 42051000 7468 074
(DEM)
11 | Wynagrodzenie w wysokosci 0,15 % po opo- 813 000

datkowaniu za 6 (DEM)
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
12 | Wynagrodzenie w wysokosci 5,25 % po opo- 28 455 000 [-] [..]| 28 455000| 28455000 | 28 455000| 28455000 5053 484
datkowaiu za 8 (DEM)
Suma posrednia: Wynagrodzenie za drugg transzg 0 813 000 | 28455000 [-] [..]| 28455000 28455000 28455000 28455000 5053 484
(DEM)
13 | Suma wynagrodzeni (DEM) 982 500| 25808230| 70506 000 [-] [..]| 70506 000| 70506000 70506000 70506 000 12 521 557
14 | juz oplacone wynagrodzenie (DEM) 1722080 | 2249 846 2217 376 [...] [.] [..] [...] [.] [...]
w tym: oplata za porgczenie *) (po opodatko- 1722080 2242846| 2217376 [.] [..] [.] [.] [..] [.]
waniu) w DEM
w tym: prowizja gwarancyjna (po opodatkowa- 7 000
niu) w DEM
15 | Element pomocy (13 — 14) - DEM -739580| 23558383| 68288624 [.] [..] [] [..] [...] [-] [-]
16 | Suma elementéw pomocy — DEM 509 453 993
260 479 690

Suma elementéw pomocy — po przeliczeniu na
EUR

0d1 stycznia 1999 DEM przeliczana jest na EUR na podstawie kursu 1,95583. Dane nalezy odpowiednio przeliczy¢ na EUR.

Zmniejszenia wartosci gotowkowej w latach 1998 i 1999 zostaly zryczaltowane w obu transzach w stosunku do wartosci gotéwkowej. przyporzadkowane transzom ryczaltowo w stosunku do wartosci gotowkowe;.
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1.3. ZAKLOCENIE KONKURENC]I  ORAZ WPLYW NA
WYMIANE HANDLOWA MIEDZY PANSTWAMI CZEON-
KOWSKIMI

(186) Wskutek liberalizacji ustug finansowych oraz integracji

rynkéw finansowych sektor bankowy na obszarze Wsp6l-
noty narazony jest coraz bardziej na zaktécenia konkuren-
Gji. Sytuacja ta zaostrza si¢ obecnie w ramach unii
gospodarczo-walutowej, ktéra ma przyczyni¢ si¢ do
zniesienia pozostalych przeszkéd dla konkurencyjnosci na
rynkach ustug finansowych.

(187) Bedacy beneficjentem bank BayernLB prowadzi dziatalno$¢

bankowg zaréwno regionalnie, jak i w skali miedzynaro-
dowej. Bank BayernLB uwaza si¢ za uniwersalny bank
komercyjny, bank centralny dla kas oszczednoSciowych
oraz bank kraju zwiazkowego i jego gmin. Pomimo nazwy,
tradycji oraz zadan uregulowanych ustawowo, bank
BayernlB w zadnym razie nie jest jedynie bankiem
lokalnym lub regionalnym.

(188) Fakty pokazuja, Ze bank BayernLB $wiadczy uslugi

bankowe, konkurujagc z innymi bankami europejskimi
poza Niemcami oraz, jako ze banki z innych pafstw
europejskich prowadza swoja dziatalnos¢ w Niemczech, na
terenie Niemiec

(189) Nalezy takze zwréci¢ uwage na Sciste powigzanie miedzy

kapitalem wlasnym instytucji kredytowej i jego dzialalnos-
cia bankows. Tylko przy pomocy wystarczajacych zasobéw
uznanego kapitalu wlasnego bank moze prowadzi¢ oraz
rozszerzaé dzialalno$¢ komercyjng. BayernLB zostal wypo-
sazony w taki kapital wlasny na cele wyplacalnosci wskutek
podjecia przez panstwo Srodka pomocy, co bezposrednio
wplynelo na mozliwosci transakcyjne banku.

(190) Stwierdza si¢ zatem, Ze pomoc przeznaczona dla banku

BayernLB zakléca konkurencje i wplywa na wymiang
handlowa migdzy Panstwami Czlonkowskimi.

1.4. WYNIK

(191) Na podstawie powyzszych rozwazan mozna stwierdzié, ze

zostaly spelnione wszystkie kryteria art. 87 ust. 1 Traktatu
WE. Réznica miedzy uzgodnionym wynagrodzeniem
w wysokosci 0,6 % rocznie oraz oplata za poreczenie
w wysokosci 0,05 % rocznie a whasciwym wynagrodzeniem
w wysokosci 6,42 % rocznie (pierwsza transza) i 5,25 %
rocznie (druga transza) (obie po opodatkowaniu podatkiem
od przedsigbiorstw i przed opodatkowaniem podatkiem
kapitalowym) za przeniesiony kapital, z ktérego bank
BayernLB mogl korzysta¢ do dnia 5 marca 2004 r. na
zabezpieczenie dzialalnosci komercyjnej, oraz 0,15 %
rocznie (po opodatkowaniu podatkiem od przedsigbiorstw
i przed opodatkowaniem podatkiem kapitatowym) za czg$¢
majatku réwnoznaczng z porgczeniem, stanowig pomoc
panstwa w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE.

2. ZGODNOSC ZE WSPOLNYM RYNKIEM

(192) W dalszej kolejnosci nalezy sprawdzi¢, czy pomoc mozna

uzna¢ za zgodng ze wspdlnym rynkiem. Zadne odstepstwo
okreSlone w art. 87 ust. 2 Traktatu WE nie znajduje
W powyzszej sytuacji zastosowania. Pomoc nie ma

charakteru socjalnego, ani nie zostala przyznana indywi-
dualnym konsumentom. Nie miala ona takze na celu
naprawienia szkdd spowodowanych kleskami zywioto-
wymi lub innym zdarzeniami nadzwyczajnymi, ani
skompensowania niekorzystnych skutkéw gospodarczych
spowodowanych podzialem Niemiec.

(193) Pomoc nie ma celu wspierania regionéw — nie jest
przeznaczona ani na sprzyjanie rozwojowi gospodarczemu
regionéw, w ktérych poziom zycia jest nienormalnie niski
lub regiondéw, w ktérych istnieje powazny stan niedo-
statecznego zatrudnienia, ani na ulatwianie rozwoju
niektérych regionéw gospodarczych — dlatego nie ma
zastosowania ani art. 87 ust. 3 lit. a), ani aspekt regionéw
gospodarczych wymieniony w art. 87 ust. 3 lit. ¢) Traktatu
WE. Pomoc nie jest przeznaczona na wspieranie realizacji
waznych projektéw stanowigcych przedmiot wspdlnego
europejskiego zainteresowania. Wspieranie kultury i zacho-
wanie dziedzictwa kulturowego takze nie stanowig celu
pomocy.

(194) Kontynuacja dziatalnosci banku BayernLB réwniez nie byla
zagrozona w momencie przeprowadzania wymienionego
dzialania, dlatego nie pojawila si¢ kwestia, czy bankructwo
jednego z duzych banku, jakim jest BayernLB w Niemczech,
mogloby doprowadzi¢ do kryzysu sektora bankowego, co
z kolei na podstawie art. 87 ust. 3 lit. b) Traktatu WE
mogloby uzasadnia przyznanie pomocy w celu zaradzenia
powaznym zaburzeniom w gospodarce Niemiec.

(195) Zgodnie z art. 87 ust. 3 lit. ¢) Traktatu WE za zgodng ze
wspolnym rynkiem moze zosta¢ uznana pomoc panstwa
przeznaczona na sprzyjanie rozwojowi niektorych regio-
néw gospodarczych. Zasadniczo moze to takze odnosic si¢
do pomocy na restrukturyzacje w sektorze bankowym.
W omawianym przypadku jednakze brak przestanek
koniecznych do zastosowania powyzszego odstepstwa.
Banku BayernLB nie mozna uzna¢ za przedsigbiorstwo
w trudnej sytuacji, ktére musi otrzymaé pomoc panstwa
dla odzyskania rentownosci.

(196) Art. 86 ust. 2 Traktatu WE, ktéry dopuszcza w okreslonych
wyjatkowych sytuacjach odstepstwa od przepiséw Traktatu
0 pomocy pafistwa, zasadniczo dotyczy takze sektora ustug
finansowych. Komisja potwierdzila powyzsze stwierdzenie
w sprawozdaniu pt. ,Uslugi $wiadczone w ogélnym
interesic  gospodarczym przez sektor bankowy” (*).
W niniejszym przypadku nie zostaly jednak spelnione
przestanki formalne: Nie zostaly ustalone ani zadania, kt6re
bank BayernLB mialby wykonywa¢ w ramach $wiadczenia
ustug w ogélnym interesie gospodarczym, ani koszty tej
dzialalnosci. W zwigzku z tym jest jasne, ze przeniesienie
majatku nie ma zadnego zwiazku z jakimikolwiek ustugami
$wiadczonymi w ogblnym interesie gospodarczym i miato
na celu umozliwienie bankowi BayernLB spelnienie nowych
wymogéw kapitalowych. Dlatego w omawianym przy-
padku nie ma zastosowania takze to odstepstwo.

(197) Poniewaz Zadne z odstepstw od zasady zakazu pomocy
panstwa zgodnie z art. 87 ust. 1 Traktatu WE nie znajduje
zastosowania, niniejszej pomocy panstwa nie mozna uznac
za zgodng z Traktatem.

(*%) Powyzsze sprawozdanie przedlozono Radzie ds. Gospodarczych

i Finansowych w dniu 23 listopada 1998 roku, ale nie zostato ono
opublikowane. Powyzsze sprawozdanie mozna otrzyma¢ w Dyrekgji
Generalnej ds. Konkurencji, oraz przeczytaé na stronie internetowej
Komisji.



L 307/108

Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej

7.11.2006

3. BRAK POMOCY

(198) Wbrew temu, co twierdzily Niemcy, nie mozna powiedziec,
ze wniesiony kapital mieSci si¢ w istniejgcym systemie
pomocy poreczen panstwowych dla ,odpowiedzialnosci
instytucji” (Anstaltslast) i dla ,odpowiedzialno$ci gwaranta”
(Gewdhrtrigerhaftung), lecz nalezy go postrzegaé jako
nowg pomoc.

(199) Po pierwsze przestanki stanu nieograniczonej odpowie-
dzialno$ci udziatlowcéw banku za zobowigzania wierzycieli
(Gewihrtragerhaftung), jezeli majatek banku nie jest
wystarczajacy do ich zaspokojenia, od poczatku nie byly
spelnione. Wniesienie kapitalu nie ma nic wspdlnego ani
z zaspokojeniem wierzycieli banku krajowego, ani tez
majatek banku krajowego nie byl wyczerpany.

(200) Po drugie nie ma zastosowania takze ,odpowiedzialno$¢
instytucji” (Anstaltslast). Poreczenie paistwowe Anstaltslast
zobowigzuje udziatowca (Anstaltstriger), czyli kraj zwigz-
kowy Bawarig, do zapewnienia bankowi BayernLB srodkéw
koniecznych do prowadzenia dzialalnosci, jezeli zdecyduje
on, ze bank ma kontynuowal dzialalno$¢. Jednak
w momencie wniesienia kapitalu bank BayernLB w zadnym
wypadku nie byt w sytuagji, w ktérej prowadzenie
prawidlowej dzialalnosci nie bytoby mozliwe na przyklad
z braku wystarczajacych Srodkéw. Wniesiony kapital nie
byl wigc konieczny do zapewnienia prawidlowej dzialal-
nosci banku kraju zwigzkowego. Mial on raczej na celu
umozliwienie ,kontynuacji przynoszacej dochody dzialal-
nosci” w obliczu wejscia w zycie w dniu 30 czerwca
1993 r. zaostrzonych przepisow dotyczacych kapitatu
podstawowego/wskaznikow zasobéw wlasnych. Dzigki
niemu bank krajowy mdgt raczej, uwzgledniajac $wiadoma
kalkulacje ekonomiczng przeprowadzona przez kraj
zwigzkowy jako (wspol-)wlasciciela, takze w przyszlosci
korzysta¢ z szans pojawiajacych si¢ na rynku w ramach gry
konkurencyjnej. Do takiej normalnej, ekonomicznej decyzji
kraju zwiazkowego jako (wspdl-)wlasciciela nie ma zasto-
sowania ,szczegdlna regulacja” porgczenia panstwowego
Anstaltslast. Z braku innych regut pomocy panstwa, ktére
mozna by zastosowac zgodnie z art. 87 ust. 1, art. 88 ust. 1
Traktatu WE, wniesienie kapitatu nalezy uzna za nowg
pomoc pafstwa w rozumieniu art. 87 ust. 1, art. 88 ust. 3
Traktatu WE i odpowiednio zbadac.

X. WNIOSEK

(201) Komisja stwierdza, ze Niemcy przyznaly niedozwolona
nowg pomoc pafstwa, naruszajac art. 88 ust. 3 Traktatu

(202) Pomocy nie mozna uznaé za zgodng ze wspSlnym
rynkiem ani na podstawie art. 87 ust. 2 lub ust. 3, ani na
podstawie zadnego innego postanowienia Traktatu WE.
Pomoc uznaje si¢ za niezgodng ze wspdlnym rynkiem,
a wielko$¢ niedozwolonej pomocy musi zosta¢ zwrdcona
przez Niemcy,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Pomoc panstwa przyznana przez Niemcy na rzecz Bayerische
Landesbank — Girozentrale, w okresie od 31 grudnia 1994 r. do
5 marca 2004 r. w wysokosci 260 479 690 EUR jest niezgodna
ze wspolnym rynkiem.

Artykut 2

Niemcy podejma wszystkie konieczne dzialania, aby odzyskac¢ od
beneficjenta niedozwolona pomoc, o ktérej jest mowa w art. 1..

Artykut 3

Windykacja pomocy nastapi niezwlocznie i wedlug procedur
przewidzianych w prawie narodowym, o ile umozliwiaja one
natychmiastowe i skuteczne wykonanie niniejszej decyzji.

Kwota pomocy podlegajaca windykacji zostanie zwigkszona
o odsetki, ktére zostang obliczone od dnia udostgpnienia
bezprawnej pomocy beneficjentowi do jej rzeczywistego zwrotu.

Odsetki zostang obliczone zgodnie z postanowieniami roz-
dzialu V rozporzadzenia Komisji (WE) nr 794/2004 ().

Artykut 4
W terminie dwdch miesiecy od daty ogloszenia niniejszej decyzji

Niemcy poinformuja Komisj¢ przy pomocy zalaczonego kwes-
tionariusza o Srodkach podjetych celem wykonania decyzji.

Artykut 5

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Federalnej
Niemiec.
Bruksela, dnia 20 pazdziernika 2004 r.
W imieniu Komisji
Mario MONTI

Czlonek Komisji

() Dz.U. L 140 z 30.4.2004, str. 1.
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1.1.

1.2.

2.1

2.2.

3.1

3.2

ZALACZNIK

INFORMACJE DOTYCZACE WYKONANIA DECYZJI KOMIS]JI

Obliczenie kwoty podlegajacej zwrotowi

Prosimy o przedlozenie nast¢pujacych danych szczeg6towych dotyczacych wysokosci kwoty niedozwolonej pomocy,
ktérg udostepniono beneficjentowi:

Data platnosci (°) Wysoko$¢ pomocy (*) Waluta Nazwa beneficjenta

(°)  Data udostepnienia pomocy lub poszczegdlnych rat pomocy beneficjentowi (jesli srodek pomocy skfada si¢ z kilku rat oraz
wynagrodzen, nalezy wymienic je w oddzielnych wierszach)
() Wysoko$¢ przyznanej beneficjentowi pomocy (ekwiwalent pomocy brutto)

Uwagi:

Prosimy o dokladne wyjasnienie sposobu wyliczenia odsetek, ktore nalezy zaptaci¢ od pomocy podlegajacej
windykacji.

Dzialania juz podjete lub zaplanowane w celu windykacji pomocy panstwa
Prosimy o dokladne opisanie, jakiego rodzaju dziatania zostaly podjete oraz jakie zaplanowano, aby przeprowadzi¢
bezposrednig i skuteczng windykacje pomocy panstwa. Prosimy takze o wyjasnienie, jakie istnieja dzialania

alternatywne na podstawie prawa narodowego w celu przeprowadzenia windykacji. Prosimy o podanie podstawy
prawnej do przeprowadzonych/zaplanowanych dzialan, o ile ona istnieje.

Prosz¢ podaé, w jakim terminie nastapi zakoniczenie windykacji pomocy.

Windykacja przeprowadzona

Prosimy o przedlozenie nastepujacych danych szczegétowych dotyczacych pomocy, ktéra zostata juz odzyskana od
beneficjenta:

Data (%) zwrécona kwota Waluta Nazwa beneficjenta

(°)  Data zwrotu pomocy

Prosimy o zalgczenie dokumentéw potwierdzajacych zwrot kwot pomocy, ktére wymieniono w powyzszej tabeli
w punkcie 3.1.
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DECYZJA KOMISJI

z dnia 20 pazdziernika 2004 r.

W sprawie przyznania przez Niemcy pomocy na rzecz Hamburgische Landesbank — Girozentrale,
obecnie HSH Nordbank AG

(notyfikowana jako dokument nr C(2004) 3928)

(Jedynie tekst w jezyku niemieckim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2006/740/WE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajgc  Traktat ustanawiajgcy Wspolnote Europejska,
w szczegdlnosci jego art. 88 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu Panstwa Czlonkowskiego i innych zainteresowa-
nych stron zgodnie z powyzszymi postanowieniami do
przedstawienia uwag (!), i uwzgledniajac te uwagi,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

L PROCEDURA

(1) Przedmiotem postepowania jest przeniesienie udziatéw
w Instytucji Kredytujacej Budownictwo Mieszkaniowe
(Wohnungsbaukreditanstalt zwanej dalej ,WK”) do Ham-
burskiego Banku Krajowego — Centrali Zyrowej (Hambur-
gische Landesbank — Girozentrale — zwany dalej ,HLB”)
przez Wolne Hanzeatyckie Miasto Hamburg (,FHH").
Postepowanie jest powigzane z szeScioma podobnymi
postepowaniami toczacymi si¢ przeciw Niemcom z powodu
przeniesienia aktywéw do bankéw krajow zwigzkowych,
szczegdlnie do Zachodnioniemieckiego Banku Krajowego
(Westdeutsche Landesbank Girozentrale, dalej zwanego
~WestLB”).

(2) Komisja przekazata Niemcom w dniu 12 stycznia 1993 r.
zapytanie dotyczace okolicznosci i przyczyn podwyzszenia
kapitalu banku WestLB w wyniku wlaczenia Instytucji
Wspierajacej Rozwéj Budownictwa Mieszkaniowego (Woh-
nungsbauforderanstalt, dalej zwanej ,Wfa”) oraz o podob-
nych podwyzszeniach $rodkéw whasnych bankéw krajow
zwigzkowych w innych krajach zwiazkowych. Niemcy
przekazaly odpowiedz w pismach z marca i wrzeSnia
1993 r., a na dalsze zapytania Komisji z dnia 10. listopada
i 13. grudnia 1993 r. przekazaly kolejne informacje w marcu
1994 r. W odpowiedziach Niemiec, oprécz informacji
odnos$nie do przeniesienia WfA do WestLB, wspomniano
podobne przeniesienia, ktére mialy miejsce w Dolnej
Saksonii, Berlinie i Szlezwiku-Holsztynie.

(3) W pismach z dnia 31 maja 1994 r. i 21 grudnia 1994 r.
Federalne Zrzeszenie Niemieckich Bankéw (Bundesverband

(") Dz.U. C 81 z 4.4.2003, str. 24.

deutscher Banken eV. - zwane dalej ,BdB”), ktore
reprezentuje banki prywatne majace siedziby na terenie
Niemiec, poinformowalo Komisj¢ m.in. o tym, ze FHH ze
skutkiem na dzien 1 stycznia 1986 r. oraz ze skutkiem na
dzien 1 stycznia 1993 r. bezposrednio lub posrednio
przeniosto udzialy w WK do HLB. BdB uwaza powstale
w ten sposéb podwyzszenie Srodkéw wlasnych HLB za
zaktocenie konkurencji na korzys¢ HLB, poniewaz nie
uzgodniono wynagrodzenia zgodnego z zasada inwestora
rynkowego.

(4) W drugim z wymienionych pism BdB zlozylo formalng
skarge i wezwalo Komisj¢ do wszczecia procedury zgodnie
z art. 93 ust. 2 Traktatu WE (obecnie art. 88 ust. 2). Skarga
dotyczyta ponadto podobnych przeniesiefi aktywow w Nad-
renii Pénocnej-Westfalii, Dolnej Saksonii, Szlezwiku-Hol-
sztynie, Berlinie i Bawarii na rzecz bankéw tych krajow
zwigzkowych, tj. Westdeutsche Landesbank, Norddeutsche
Landesbank, Landesbank Schleswig-Holstein (,LSH"), Lan-
desbank Berlin oraz Bayerische Landesbank. W lutym
i marcu 1995 r. oraz w grudniu 1996 r. do skargi
Zrzeszenia przylaczylo si¢ wigcej bankow.

(5)  Komisja zbadala najpierw przeniesienie aktywow do banku
WestLB. Decyzjg 2000/392/WE (%) Komisja uznata w 1999
r. réznic¢ miedzy zaplaconym wynagrodzeniem a zyskiem
z kapitalu na poziomie rynkowym za niezgodng ze
wspolnym rynkiem oraz nakazala windykacje pomocy.
Sad Pierwszej Instancji Wspdlnot Europejskich uchylil
powyzsza decyzje w orzeczeniu z dnia 6 marca
2003 1. (}) z powodu niewystarczajacego uzasadnienia
dwoch elementéw zastosowanych do obliczenia wysokosci
wynagrodzenia, poza tym potwierdzil ja jednak w calosci.
W tym samym czasie, w ktérym wydano niniejszg decyzje,
Komisja wydala nowa decyzje w sprawie WestLB uwzgled-
niajaca zastrzezenia Sadu.

(6) W dniu 1 wrze$nia 1999 r. Komisja wystapita do Niemiec
z wnioskiem o udzielenie informacji o poszczegdlnych
przeniesieniach do innych bankéw krajow zwigzkowych,
w tym réwniez do banku HLB. Niemcy przestaly w zwiazku
z tym w piSmie z dnia 8 grudnia 1999 r. informagje
dotyczace przeniesienia WK do banku HLB, ktére uzupel-
niono pismem z dnia 22 stycznia 2001 r.

() Dz.U.L 150 z 23.6.2000, str. 1.

() Zb. Orz. 2003, str. [I-435.
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(7) W piSmie z dnia 13 listopada 2002 r. Komisja przekazata r. znowelizowano w zwigzku z czeSciowq sprzedaza tego

(10)

(11)

(12)

(13)

)
0)

Niemcom swojg decyzje o wszczeciu formalnej procedury
zgodnie z art. 88 ust. 2 Traktatu WE w zwigzku z udzielong
pomocg.
Po przedtozeniu wniosku o przedtuzenie terminu i uzyska-
niu zgody, Niemcy przedlozyly swoje uwagi w pismach
z dnia 14 kwietnia 2003 r. oraz 15 maja 2003 r. oraz
udzielity dodatkowych informacji. Dalsze kwestie zostaly
oméwione na spotkaniach z przedstawicielami wladz
niemieckich dnia 26 czerwca 2003 r. Po wystapieniu przez
Komisj¢ z ponownym wnioskiem o udzielenie informacji,
Niemcy przekazaly dodatkowe informacje w dniu 29 sierp-
nia 2003 r.
Decyzja Komisji o wszczeciu formalnego postepowania
wyjasniajacego zostala opublikowana w dniu 4 kwietnia
2003 r. w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (), aby
zainteresowane strony mogly przedstawi¢ swoje uwagi.
Komisja otrzymata uwagi BdB, ktére przekazata Niemcom,
aby mogly na nie odpowiedzie¢. W dniu 30 pazdziernika
2003 r. Niemcy przekazaly uwagi odnoénie do twierdzen
BdB.
W piSmie z dnia 7 kwietnia 2004 r. Komisja poprosita
Niemcy o dodatkowe informacje odnosnie do wszystkich
postepowan dotyczacych bankéw krajow zwigzkowych
i otrzymata odpowiedzi w pismach z dnia 1 oraz 2 czerwca
2004 r. oraz z dnia 28 czerwca 2004 r. W dniu
1 pazdziernika 2004 r. Niemcy przekazaly zaktualizowane
dane oraz informacje uzupelniajace.
W zwigzku z przeprowadzonym w dniu 2 czerwca 2003 r.
polaczeniem banku HLB z bankiem LSH, w wyniku kt6rego
powstal HSH Nordbank, udzialy, ktére bank HLB posiadal
w WK, zostaly ponownie przeniesione do FHH.
W dniu 19 lipca 2004 r. gtéwny skarzacy BdB, kraj
zwigzkowy Nadrenia Pélnocna-Westfalia oraz bank WestLB
przekazaly tymczasowe porozumienie w sprawie odpo-
wiedniego wynagrodzenia za przeniesione aktywa. Ich
zdaniem wynagrodzenie to powinno stanowi¢ podstawe
do decyzji Komisji,. W dniu 13 pazdziernika 2004 r Komisja
otrzymala ostateczng wersj¢ wspomnianego porozumienia.
W dniu 29 wrze$nia 2004 r. réwniez BdB, FHH oraz HSH
Nordbank, ktéry powstat w 2003 r. w wyniku polaczenia
banku HLB oraz Banku Kraju Zwigzkowego Szlezwik-
Holsztyn (LSH), przedlozyly tymczasowe porozumienie
w sprawie odpowiedniego wynagrodzenia za przeniesione
aktywa funduszu celowego. Nastepnie Komisja otrzymala
kolejne pisma od ww. zainteresowanych stron oraz od
Niemiec. W dniu 14 pazdziernika 2004 r. Komisja
otrzymala ostateczng wersje porozumienia w sprawie
przeniesienia aktywow funduszu celowego do banku HLB.
. SZCZEGOLOWY OPIS POMOCY
HAMBURSKI BANK KRAJOWY — CENTRALA ZYROWA (,HLB”)
W czasie przeniesienia bank HLB byl instytucja prawa
publicznego utworzong w 1938 r. na mocy dekretu. Dekret
zastagpiono w 1993 r. Ustawa w sprawie Hamburskiego
Banku Krajowego — Centrali Zyrowej (Gesetz iiber die
Hamburgische Landesbank — Girozentrale), ktéra w 1997

Patrz przypis 1.

Bank LSH jest posiadajaca zdolno$¢ prawng instytucja prawa
publicznego, jej suma bilansowa wynosi 100 mld EUR, w 1998
r. zatrudniata ok. 2000 pracownikéw. Wiascicielami banku LSH sa
od 1994 r. bank WestLB (39,9 %), kraj zwigzkowy Szlezwik-
Holsztyn (25,05 %), Zwiazek Kas Oszczednosciowych i Zyrowych
Szlezwika-Holsztynu (25,05 %) oraz Bank Kraju Zwigzkowego
Badenia-Wirtembergia (10 %).

(16)

(17)

(18)

banku Bankowi Kraju Zwiazkowego Szlezwik-Holsztyn
Centrali Zyrowej (,LSH”) (). Do tego czasu FHH byto
jedynym udzialowcem oraz poreczycielem panstwowym
zobowigzanym do zapewnienia plynnosci oraz ponosza-
cym nieograniczong odpowiedzialno$¢ za zobowigzania
(Anstalts- und Gewdhrtriger) banku HLB. Kolejnym
udzialowcem banku HLB obok FHH zostal w 1997 r. bank
LSH. Obu udzialowcéw miato po 49,5 % udzialéw w HLB.
Oprécz tego spotka HLB-Beteiligungsgesellschaft mbH
(,HLB-BG"), kontrolowana przez FHH oraz jego spotke
holdingowa Hamburger Gesellschaft fiir Beteiligungsver-
waltung mbH (,HGV”), poprzez nietypowa cichg spotke
posiadata faktyczny udzial w wysokosci 1 %.
W dniu 2 czerwca 2003 r (podatkowo i bilansowo ze
skutkiem na dzien 1 stycznia 2003 r.) w wyniku polaczenia
bankéw HLB oraz LSH powstal HSH Nordbank AG.
Wilascicielami sa FHH z udzialem ponad 35 %, kraj
zwigzkowy Szlezwig-Holsztyn z udzialem prawie 20 %,
bank WestLB z udzialem prawie 27 % oraz Zwigzek Kas
Oszczedno$ciowych i Zyrowych — Szlezwiku-Holsztynu
z udzialem ponad 18 %. Posiadajac sume bilansowg
w wysokosci 180 mld EUR oraz lacznie 4500 pracowni-
kéw, ten powstaly w wyniku polaczenia bank jest jedna
z wigkszych instytucji kredytowych w Niemczech.
W czasie, kiedy dokonywano obydwu przeniesien, bank
HLB wykazywal sume bilansowg w wysokosci odpowiednio
36,5 mld DEM (1986 r.) oraz prawie 60 mld DEM (1992 r.).
W roku 2002, bezposrednio poprzedzajacym polaczenie,
w wyniku ktérego powstal HSH Nordbank, suma bilansowa
koncernu HLB wynosita prawie 93 mld EUR (koncern),
a wspolezynnik $rodkéw whasnych 11 %. W tym samym
roku koncern zatrudniat 2700 pracownikow.
Jako bank pafistwowy HLB obstugiwal transakcje bankowe
FHH oraz nalezgcych do niego oséb prawnych prawa
publicznego i prywatnego. Dzialalno$¢ komercyjna banku
HLB obejmowala przede wszystkim finansowanie budowy
statkow oraz finansowanie nieruchomosci, obstuge klien-
tow korporacyjnych i indywidualnych oraz transakcje na
miedzynarodowych rynkach kapitalowych. Zgodnie z whas-
nymi danymi HSH Nordbank, obecnie jest on wiodaca
Swiatowa instytucjg finansujaca budowe statkéw.
PRZENIESIENIE UDZIALOW W WK DO HLB
Na mocy art. 1 Ustawy o zmianie struktury poreczycieli
panstwowych Hamburskiej Instytucji Kredytujacej Budow-
nictwo Mieszkaniowe (Gesetz zur Anderung der Triger-
schaft der Hamburgischen Wohnungsbaukreditanstalt)
z dnia 1 lipca 1986 r. FHH przeniosto ze skutkiem na
dzien 1 stycznia 1986 r. 24 % kapitalu podstawowego
i celowego w WK do banku HLB. Zgodnie z umowa
o wniesieniu kapitatu zawarta miedzy FHH a HLB dnia
10 lipca 1986 r. wniesienie to bylo Srodkiem stuzacym
podwyzszeniu kapitatu.
Na mocy Ustawy o zwigkszeniu kapitalu Hamburskiego
Banku Krajowego — Centrali Zyrowej (,Gesetz zur Ver-
stirkung des Kapitals der Hamburgischen Landesbank -
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Girozentrale”) z dnia 22 grudnia 1992 r. FHH przeniosto ze
skutkiem na dzien 1 stycznia 1993 r. kolejne 38 %
udziatéw w WK do HGV oraz pozostale udzialy w wyso-
kosci 38 % bezposrednio do HLB. HGV, ktdra jest spotka
holdingowa FHH, posiadala w ten sposéb udzialy w HLB
w formie typowego cichego udzialu w wysokosci 19,86 %
przeniesionych do niej udzialéw. Zgodnie z informacjami
przekazanymi przez Niemcy FHH wnioslo zatem lacznie
81,86 % swoich udzialéw w WK, czesciowo bezposrednio,
a czgSciowo posrednio, do HLB.

Ponadto umowa o wniesieniu kapitalu z dnia 22 grudnia
1992 r. przewidywala opcje kupna (opcje call), zgodnie
z ktérg FHH moglo w kazdej chwili zazada¢ od banku kraju
zwigzkowego przeniesienia wniesionych bezposrednio
udzialéw w WK na siebie lub na wyznaczong przez niego
strong trzecia. Opcja ta obejmowala roéwniez prawo do
zwrotu udzialéw wniesionych w 1986 r., co zostalo
uregulowane w zalaczniku do umowy (tzw. ,sideletter”)
z dnia 22 grudnia 1992 r. W przypadku zwrotu nalezy
zaplaci¢ réwnowarto$¢ udzialéw WK na podstawie wyceny
w formie ekspertyzy przeprowadzonej dla roku obroto-
wego przed zwrotem. W aneksie do umowy z dnia
22 grudnia 1992 r, ktéry zawarto dnia 21 kwietnia
1997 r., ustalono, ze w przypadku zwrotu wzrost cichych
rezerw osiagniety w wyniku zmiany systemu wspierajacego
WK zostanie przypisany nie HLB, lecz FHH.

WYMAGANIA KAPITALOWE ZGODNIE Z DYREKTYWA
W SPRAWIE FUNDUSZY WLASNYCH ORAZ DYREKTYWA
W SPRAWIE WSKAZNIKA WYPELACALNOSCI

Zgodnie z dyrektywa Rady 89/647[EWG z dnia 18 grudnia
1989 r. w sprawie wskaznika wyplacalnosci instytucji
kredytowych (°) (zwang dalej ,dyrektywa w sprawie wskaznika
wyplacalnoéci’) oraz dyrektywa Rady 89/299/EWG z dnia
17 kwietnia 1989 r. w sprawie funduszy wiasnych instytucji
kredytowych () (zwang dalej ,dyrektywa w sprawie funduszy
wilasnych”), na mocy ktérych znowelizowano ustawe o prawie
bankowym (,KWG” - Kreditwesengesetz), banki powinny
posiada¢ obowigzkowy kapital w wysokosci 8 % ich aktywéw
wazonych ryzykiem. Z tego przynajmniej 4 punkty procen-
towe muszg przypadal na tak zwany kapital podstawowy
(kapital ,pierwszej kategorii”) obejmujacy skladniki kapita-
owe, ktérymi instytucja kredytowa moze nieograniczenie
dysponowac i uzy¢ ich bezposrednio do pokrycia ryzyk i strat,
jezeli takie wystapig. Kapital podstawowy ma decydujace
znaczenie dla wysokosci tacznych Srodkéw whasnych banku
w znaczeniu przepisow o nadzorze bankowym, poniewaz
kapital uzupelniajacy (kapitat ,drugiej kategorii”), przezna-
czony na pokrycie ryzykownych operacji banku, nie moze
przekracza¢ wysokosci kapitatu podstawowego.

Do dnia 30 czerwca 1993 r. banki niemieckie musialy
dostosowac si¢ do nowych wymogéw stawianych $rodkom
wlasnym przez dyrektywe w sprawie wyplacalnosci oraz

Dz.U. L 386 z 30.12.1989, str. 14; zastgpiona przez dyrektywe

2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 126
z 26.5.2000, str. 1).

Dz.U. L 124 z 5.5.1989, str. 16; zastapiona przez dyrektywe 2000/
12/WE.

Zgodnie z dyrektywa w sprawie wskaznika wyplacalnosci instytucje
kredytowe s3 zobowigzane posiada¢ $rodki wlasne w wysokosci co
najmniej 8 % aktywéw wazonych ryzykiem, podczas gdy zgodnie
z poprzednio obowiazujacymi w Niemczech przepisami wymagany
byt wskaznik w wysokosci 5,6 %; jednakze wskaznik ten opieral si¢
na definicji funduszy wlasnych, ktéra byla wezsza niz definicja
wigzaca od momentu wejscia w Zycie dyrektywy w sprawie funduszy
wlasnych.

(22)

dyrektywe w sprawie funduszy whasnych. (%) Jeszcze przed
transpozycja dyrektywy w sprawie wskaznika wyplacal-
nosci do prawa niemieckiego wiele bankéw krajowych
posiadato stosunkowo niski wskaznik kapitatu obowigzko-
wego. W zwiazku z tym niektére instytucje kredytowe
musialy zwigkszy¢ kapital whasny, aby nie dopusci¢ do
ograniczenia ich mozliwosci rozszerzania dzialalnosci lub
przynajmniej utrzymaé zakres transakcji na dotychczaso-
wym poziomie. Ze wzgledu na ogélnie napieta sytuacje
budzetowa udziatowcy publiczni nie byli w stanie dokapi-
talizowa¢ bankéw, a z drugiej strony nie chcieli ich
prywatyzowaé lub pozyskiwaé dodatkowego kapitalu na
rynkach kapitalowych. W zwigzku z tym banki publiczne
zdecydowaly si¢ na przeniesienia aktywéw i kapitatu, przy
czym w przypadku banku WestLB byl to majatek Instytucji
Wspierajacej Rozw6j Budownictwa Mieszkaniowego kraju
zwigzkowego Polnocnej Nadrenii-Westfalii (Wohnungsbau-
forderungsanstalt des Landes Nordrhein-Westfalen — zwanej
dalej ,WfA"), w przypadku banku HLB byly to wymienione
udzialy w WK, z ktérych utworzono kapital zapasowy oraz
cichy udziat banku HLB.

WPEYW PRZENIESIENIA NA WIELKOSC KAPITALU
WLASNEGO BANKU HLB

Przeniesienia motywowano zapotrzebowaniem na kapitat lub
zwigkszeniem kapitalu podstawowego w celu rozszerzenia
dziatalnosci banku HLB. Przeniesienie udziatéw w WK bylo
korzystne, poniewaz powyzszy cel zostal osiagnicty bez
koniecznosci  dodatkowego zaangazowania kapitalowego
z budzetu FHH.

(23) Juz w latach 80-tych rozszerzenie dzialalnosci pociggalo za

(24)

sobg ciggle rosnace zapotrzebowanie na kapital. Zgodnie
z dostepnymi informacjami bank transferowal w zwiazku
z tym regularnie cz¢$¢ zysku bilansowego na oprocento-
wany kapital zakladowy. Poniewaz to, jak si¢ wydaje, nie
wystarczato, FHH zdecydowalo juz w 1986 r. o wniesieniu
24 % udziatbw w WK (212,160 mln DEM) do HLB. Na
poczatku lat 90-tych w wyniku czwartej nowelizacji ustawy
o prawie bankowym (Kreditwesengesetz ,KWG”) konieczne
bylo kolejne podwyzszenie kapitatu wlasnego HLB, ponie-
waz w innym przypadku HLB nie spelnialby nowych
wymog6w dotyczacych wskaznikéw kapitatlowych.

W zwigzku z tym, ze w tamtym czasie réwniez FHH nie
dysponowalo $rodkami pltynnymi w budzecie w wystarczajacej
wysokosci, zdecydowano si¢ na wniesienie wkladu rzeczowego
i na dzien 1 stycznia 1993 r. FHH wniosto do HLB 57,68 %
udzialow WK (959,362 miln DEM) bezposrednio oraz
posrednio przez HGV.

Podano, ze laczna warto$¢ przeniesien  wyniosta
1171,522 mln DEM. Z tego 212,160 mln DEM przypadio
na wklad w jawny kapital zapasowy w roku 1986 (24 %
udziatéw w WK), 659,362 mln DEM na wkiad w jawny kapitat
zapasowy w roku 1993 (38 % udzialéw w WK) i 300 mln
DEM na cichy udziat spétki HGV w tym samym roku (19,86 %
udziatéw w WK). Obliczenia opierajg si¢ na ekspertyzach
dwoch spolek bieglych rewidentow wyceniajacych WK w latach
1986 oraz 1993. Laczna kwota w wysokosci 1 171,522 min
DEM zostala ujeta w bilansie za rok 1993 oraz w nastepnych
latach obrotowych.
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fiir des Kreditwesen — zwany dalej ,BAKred”) uznat ustalony
kapital w wysokosci 212,160 mln DEM za rok 1986.
W odniesieniu do lacznego kapitalu ustalonego w roku
1993 po kolejnych przeniesieniach BAKred nie uznat
poczatkowo wniosku banku HLB, poniewaz byl zdania,
ze aby uzna¢ WK za udzial posiadajacy warto$¢, HLB
musialby by¢ uprawniony do likwidacji WK. Po zmianie
Ustawy o WK w roku 1997, ktéra przewidywata mozliwosé
wydania przez wsp6lnikow uchwaly o rozwigzaniu na
zadanie jednego z udzialowcéw (réwniez HLB), problem
ten zostal rozwigzany i wniesiony kapital uznany w pelnej
wysokosci za obowiazkowy kapital wlasny HLB.

Zgodnie z informacjami Niemiec HLB po obu przeniesie-
niach znacznie rozszerzyl swoja dzialalno$é: w okresie od
1986 do 1999 roku suma bilansowa wzrosta z 36,5 mld
DEM w roku 1986 do ponad 145 mld DEM w roku 1999.

WYNAGRODZENIE ZA PRZENIESIONE SRODKI WEASNE

Zgodnie z przekazanymi informacjami FHH nie otrzymalo
zadnego wynagrodzenia za udzialy wniesione w dniu
1 stycznia 1986 r. (24 %, tzn. 212,160 mln DEM). Za
udzialy przeniesione bezposrednio na HLB w dniu 1 sty-
cznia 1993 r. (38 %, tzn. 659,362 min DEM) réwniez nie
ustalono zadnego wynagrodzenia; jednak spotka HGV
otrzymata za wklad od HLB [...] (*) mln DEM.

Ustalono, ze HGV otrzyma za swoj wklad udzial w zyskach
w wysokosci [...], jednak nie wigcej niz 10 % rocznie.
Wedlug przekazanych informacji od momentu zawarcia
tego porozumienia z dnia 23 grudnia 1992 r. do dnia
1 stycznia 1993 r. HLB zaplacit [..] mln DEM.

Nie ustalono innego wynagrodzenia. Jednak Niemcy
wyjasnily, ze FHH jako jedyny udzialowiec banku HLB do
1997 roku otrzymywato przewidziang w statucie najwyzsza
roczng dywidende w wysokosci 6 % (°). Ponadto HLB
regularnie przeksztalcal wypracowane przez niego rezerwy
(kapital zapasowy) w oprocentowany kapital zakladowy
(zdaniem Niemiec jest to poréwnywalne z emisjg akcji
gratisowych), co zgodnie z przekazanymi informacjami
zaowocowato wskaznikiem zyskownosci na kapitale rze-
czywiscie wplaconym przez udzialowcéw w wysokosci
[..] % po opodatkowaniu (i odpowiednimi przychodami),
dzigki czemu HLB ma najwyzszy wskaznik zyskownosci ze
wszystkich bankéw krajéw zwigzkowych.

111 PRZYCZYNY WSZCZECIA PROCEDURY

W decyzji 0 wszczeciu formalnego postepowania wyja$nia-
jacego z dnia 13 listopada 2002 r. Komisja o§wiadczyla, ze
nalezy zbada¢ udostepnienie Srodkéw przez FHH na rzecz
banku HLB pod katem zasady inwestora rynkowego.

Informacja poufna; ponizej oznaczona [...] lub z podaniem zakresu
W [...].

Obowiazujaca od 1997 r., znowelizowana Ustawa o HLB nie
przewiduje juz najwyzszej dywidendy; zgodnie z przekazanymi
danymi wyplacona dywidenda wzrosta od tego czasu ponad
dwukrotnie i wynosita w 1999 r. okolo 21 %.

Dz.U. C 307 z 13.11.1993, str. 3; pkt. 11.

(32)
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srodkéw przez inwestora publicznego nie mamy do
czynienia z pomoca panstwa, jezeli $rodki te zostang
udostepnione na warunkach, na ktérych takze inwestor
prywatny, dzialajacy zgodnie z normalnymi zasadami
rynkowymi, bylby gotéw udostepni¢ te Srodki przedsie-
biorstwu prywatnemu (1) (,warunki rynkowe”).

Instytucja  kredytowa uzyskuje korzy$¢ ekonomiczna
z posiadania wigkszego kapitatu wlasnego, ktéry powstal
w wyniku kwestionowanych przeniesien udzialéow w WK,
polegajaca3 na wzroscie potencjatu kredytowego oraz
mozliwosci rozszerzenia dzialalnosci. Jezeli zwickszone
srodki wlasne zostana udostgpnione przez inwestora
publicznego na warunkach korzystniejszych niz rynkowe,
mamy do czynienia ze sprzyjaniem danemu przedsi¢bior-
stwu przy uzyciu zasobow panstwowych.

W zwiazku z tym Komisja zbadala wstepnie, czy FHH
udostepnito omawiane $rodki na warunkach rynkowych.
W normalnych warunkach rynkowych za wniesienie
kapitalu o takiej wartosci, funkgji oraz za podjgte ryzyko
nalezy zaplaci¢ odpowiednie wynagrodzenie.

Komisja na podstawie posiadanych w danym momencie
informacji, wyrazita watpliwos¢ co do tego, ze wynagro-
dzenie otrzymane przez FHH oraz spétke holdingowa HGV
odpowiada wynagrodzeniu rynkowemu. Zaptacone wyna-
grodzenie w wysokosci [..] mln DEM [..] odpowiadalo,
jezeli odniesie si¢ je do facznych przeniesionych $rodkéw,
ok. [mniej niz 3 %]. Poniewaz w momencie obu prze-
niesien nawet zysk z kapitatu 10-letnich obligacji federal-
nych, a wiec z bezpiecznych inwestycji, wynosit od ponad
6% do 7%, w przypadku tego przeniesienia kapitatu
praktycznie nie mozna méwi¢ o normalnych warunkach
rynkowych. Nawet uwzgledniajac szczegdlne okolicznosci
transakgji, jak brak plynnosci przeniesionych $rodkéw, nie
mozna uznaé, ze wynagrodzenie otrzymane przez FHH
i HGV jest oprocentowaniem zgodnym z warunkami

rynkowymi.

Niemcy o$wiadczyly, Ze w momencie przeniesienia sytuacja
ekonomiczna HLB byla dobra, a warto$¢ przedsigbiorstwa
wzrastala z roku na rok. Zyski wyplacono zatem czgsciowo
FHH w postaci dywidendy, a czgSciowo przeznaczono na
kapital zapasowy z zysku zaliczany do kapitatu podstawo-
wego, co zwickszalo warto$¢ banku i bylo korzystne dla
FHH, wtedy jedynego udzialowca. Na podstawie ekspertyzy
sporzadzonej w zwigzku ze sprzedazg udzialéw (49 %)
bankowi LSH skapitalizowany dochéd HLB obliczono na
[] min DEM na dzien [..], ktéry wedlug wyliczen
wewnetrznych na dzien 31 grudnia 1985 r. wynosit jeszcze
[..] mln DEM, a na dziefi 31 grudnia 1992 r. [...] mln DEM,
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co oznacza $redni wzrost wartoéci o [...] % w latach od
1986 1. do 1992 r. oraz o [..] % w latach od 1993 do
1996 r., z ktérego to wzrostu FHH jako jedyny udziatowiec
do 1997 r. odniosto pelna korzy$¢, a przy sprzedazy
bankowi LSH moglto zrealizowa¢ ten dochdd proporcjo-
nalnie do posiadanych udzialéw. Poniewaz jednak brako-
walo dodatkowych danych i wyliczen, jak na przyklad
odnos$nie do dywidendy i wzrostu wartosci wynikajacych
z wniesienia udzialow WK, Komisja nie byla w stanie
przeprowadzi¢ wlasciwej oceny.

Na podstawie dostgpnych informacji Komisja powzigla
powazne watpliwosci, ze warunki, na ktérych FHH
przeniosto §rodki, ktére bank HLB modgl w calosci
wykorzysta jako obowigzkowa podstawe kapitalowa,
odpowiadaja warunkom rynkowym. Komisja doszla zatem
do wniosku, ze HLB prawdopodobnie odnidst korzysé
w wyniku udostepnienia zasobéw panstwowych.

Odnos$nie do obliczenia wynagrodzenia Komisja o$wiad-
czyla, ze w tym stadium i po uwzglednieniu szczeg6lnych
okolicznosci tego przypadku zamierza zastosowaé meto-
dyke, na ktérej oparla sie w decyzji WestLB z dnia 8 lipca
1999 .

Poniewaz HLB dziala na rynku regionalnym, narodowym
i miedzynarodowym oraz w zwiazku z tym, ze wraz
z postepujaca integracja sektora ustug finansowych na
obszarze Wspdlnoty zaostrza si¢ konkurencja miedzy
instytucjami kredytowymi w réznych Panistwach Czlon-
kowskich, nalezato zatozy¢, ze konkurencja zostala zaklé-
cona i ze pomoc panstwa wplynela na wymiane handlowa
migdzy Panstwami Czlonkowskimi. Komisja doszla wigc
wstepnie do wniosku, ze kwestionowane $rodki sa
prawdopodobnie pomocg panstwa w znaczeniu art.. 87
ust. 1 Traktatu WE, ktére budza watpliwosci co do ich
zgodnosci ze wspdlnym rynkiem, poniewaz w omawianej
sytuacji nie wydaje si¢ by¢ mozliwym zastosowanie
wylaczen wymienionych w art. 87 ust. 2 i 3 Traktatu WE
oraz art. 86 ust. 2 Traktatu WE.

We wstepnej ocenie i zgodnie z art. 1 lit. b) rozporzadzenia
Rady (WE) nr 6591999 z dnia 22 marca 1999 r.
ustanawiajgcego szczegtowe zasady stosowania art. 93
Traktatu WE (!!) Komisja zalozyla réwniez, ze w przypadku
tego dzialania chodzi o nows, a nie o istniejgca pomoc,
wskazujac przy tym na art. 15 ust. 2 ww. rozporzadzenia.
W rozporzadzeniu przewidziano wszczgcie procedury jako
kolejne dziatanie Komisji przerywajace okres przedawnie-
nia w rozumieniu art. 15 wustep 2 i tym samym
potwierdzajace wczesniejsze dzialania wlgcznie z wnio-
skami Komisji o udzielenie informacji z dnia 12 stycznia
1993 r, 10 listopada 1993 r, 13 grudnia 1993 r. oraz
1 wrze$nia 1999 ., a takze decyzje o wszczeciu formalnego
postepowania wyjasniajacego w przypadku WestLB (1?)
i dostarczong HLB decyzje o wszczeciu formalnego
postepowania wyjasniajacego w przypadku Banku Kraju
Zwigzkowego Berlin (V).

Dz.U. L 83 z 27.3.1999, str. 1, zmieniony Aktem Przystgpienia

z 2003 1.
Dz.U. C 140 z 5.5.1998, str. 9.
Dz.U. C 239 z 4.10.2002, str. 12.

(40)

(41)

(42)

IV. UWAGI NIEMIEC

W uwagach Niemcy powtdrzyly swoja opinie, ze zgodnie
z art. 15 ust. 2 rozporzadzenia (WE) nr 659/1999 nie
mozna nakaza¢ windykacji przeniesienia 24 % kapitalu WK
(warto$¢ przekazana na kapital zapasowy: 212,160 mln
DEM) do HLB przeprowadzonego dnia 1 stycznia 1986 r.
jako bezprawnie przyznanej pomocy, poniewaz dnia
1 stycznia 1996 r. uplynal dziesicioletni okres majacy
zastosowanie dla tego wniesienia.

To wniesienie (zwane dalej ,wniesieniem z 1986 r.”) jest
prawnie i ekonomicznie samodzielnym procesem, ktérego
nie nalezy laczy¢ z przeniesieniami z 1993 r. O ile Niemcy
moéwily najpierw o ,checi inwestowania”, jak zauwazyla
Komisja w decyzji o wszczeciu procedury, to dotyczylo
tylko przeniesien z roku 1993. Réwniez zalacznik do
umowy (,sideletter”) z dnia 22 grudnia 1992 r., o ktérym
jest mowa w piSmie Niemiec z grudnia 1999 r., odnosi si¢
do procesu z 1986 r., co jest tutaj istotne, tylko w takim
zakresie, w jakim wspomniano o prawie FHH do zgdania
zwrotu  przeniesionych  udzialdbw  obowigzujacym
w 1986 r. oraz w 1993 r. Ponadto przedstawienie sytuacji
przez Niemcy, ze zaplacone wynagrodzenie w wysokosci
[..] mln DEM rocznie odpowiada wynagrodzeniu w wyso-
kosci ok. [ponizej 3 %], jezeli te kwote odniesie si¢ do sumy
facznych przeniesie, mialo na celu tylko naswietlenie
problemu. To jednak nie zmienia faktu, Ze przeniesienie
z roku 1986 prawnie i ekonomicznie jest zupelnie
niezaleznym procesem.

Jezeli jednak przeniesienie z 1986 r. potraktuje sie
niezaleznie od przeniesien z 1993 r., to tylko dzialanie
Komisji w rozumieniu art. 15 ust. 2 rozporzadzenia (WE)
nr 659/1999 podjete przed 1 stycznia 1996 r. moze
przerwac bieg okresu przedawnienia. Pisma z wnioskiem
o udzielenie informacji poprzedzajace pismo z dnia
1 wrzesnia 1999 r. byly jednak natury ogélnej, w ogole
nie wspominaly o HLB i w zwiazku z tym nie spelniaja
warunkéw stawianych dziataniom Komisji przerywajacym
bieg okresu przedawnienia w rozumieniu art. 15 ust. 2
rozporzadzenia (WE) nr 659/1999. W tym kontekscie
Niemcy przywolaly réwniez orzeczenie Sadu Pierwszej
Instancji z dnia 10 kwietnia 2003 r. w sprawie T-369/00,
Département du Loiret przeciwko Komisji (1#) (zwanej dalej
,Scott”). Sad stwierdzit w tym orzeczeniu, ze pismo Komisji
z pro$ba o udzielenie informacji o $rodku stanowigcym
prawdopodobnie pomoc pafistwa moze by¢ dzialaniem
Komisji przerywajacym okres przedawnienia w rozumieniu
art. 15 ust. 2 rozporzadzenia (EG) nr 659/1999. Jednakze
w przypadku spornego pisma chodzito o wniosek o udzie-
lenie informacji konkretnie odnoszacy si¢ do dziaki, ktora
sprzedano przedsigbiorstwu Scott S.A. na warunkach
preferencyjnych. W tym pismie Komisja wyraznie zwrdcita
uwage na to, ze zostanie zbadana zgodno$¢ z prawem
kwestionowanej pomocy i ze moze nastgpi¢ windykacja
pomocy. Zdaniem Niemiec Sad okreslit w ten sposéb
minimalne wymagania, ktére musi spelnia¢ wniosek
u udzielenie informacji, aby uznano go za dzialanie
przerywajace bieg okresu przedawnienia.

(*%) Zb. Orz. 2003, str. 11-1789.
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(43) W omawianym przypadku wnioski Komisji o udzielenie (48) Jednakze Niemcy wyjasnily ponownie, Ze na wynagrodze-
informacji skierowane do Niemiec dnia 12 stycznia 1993 ., nie sktada si¢ nie tylko uzgodnione, bezposrednie opro-
10 listopada 1993 r. i 13 grudnia 1993 r., wymienione centowanie cichego udziatu. Po pierwsze nalezy uwzglednié
w decyzji o wszczeciu procedury, zdecydowanie nie dywidendy wyplacone jedynemu udzialowcowi, FHH,
spetniaja tych wymagan. Pisma te dotyczyly tylko Zachod- poniewaz zyski wypracowane przez HLB wynikaja oczy-
nioniemieckiego Banku Krajowego i zawieraly ogdlne wiscie takze ze $rodkéw przeniesionych przez FHH. FHH
zapytanie odnosnie do podobnych przeniesieri do innych jako jedyny udziatowiec do 1997 roku otrzymato przewi-
bankéw krajéw zwigzkowych. W zadnym z tych pism nie dziang w statucie najwyzsza roczng dywidende w wysokosci
wymieniono HLB lub FHH. Zdaniem Niemiec zarzut 6%, a od 1997 roku zmienng, ale rosngca dywidendg
przedawnienia uniemozliwia dalsze badanie transakcji proporcjonalnie do udzialu w kapitale zakladowym. Z [...]
z roku 1986. mln EUR w roku 1985 do roku 1996, kiedy to jeszcze FHH
bylo jedynym wlascicielem, wyplaty te wzrosly do [..] mln
EUR w roku 1996. W roku 1997 na 50,5 % udziatéw FHH
przypadly dywidendy w wysokosci [...] mln EUR, ktére do
(44) Jezeli chodzi o ekonomiczng oceng przeniesienia kapitatu, roku 2001 wzroslty do [...] mln EUR.
Niemcy potwierdzily najpierw, ze HLB mdgl korzystaé ze
wszystkich wniesionych udzialéow w WK w roku 1986 oraz
w roku 1993 o facznej wartosci 1 171,522 min DEM jako
kapitalu wlasnego. Wniesiony kapital w zadnym momencie
nie mla} przeznaczenia Celowego i nie podlega} innym (49) Ponadto HLB regularnie przeksztalca} samodzielnie Wypra—
ograniczeniom w korzystaniu z niego. cowany kapital zapasowy w kapitat akcyjny. Kapitat akcyjny
wzrést z 228,3 mln EUR w roku 1985 do 250,9 mln EUR
w roku 1997, i od tamtej pory pozostal na niezmienionym
poziomie. Po drugie kapital zapasowy z zysku od 1985
(45) W tym kontekscie nalezy uwzgledni¢, ze kapital przenie- r. stale wzrastal, a mianowicie z 93,1 mln EUR w roku
siony w 1986 r. zostal wtedy uznany przez BAKred za 1985 do 321,8 mln EUR w roku 2001. Wszystko to
obowigzkowy kapital wlasny. Cala suma, a wigc wraz §wiadezy o znacznym wzroScie  skapitalizowanego
z przeniesieniem z 1993 r. o wartosci 959 mln DEM (38 % dochodu.
udzialéow WK przeniesionych bezposrednio, z ktérych HLB
utworzyl jawny kapital zapasowy o wartosci 659,362 mln
DEM, oraz 19,86 % udzialéw WK przeniesionych posred-
nio przez HGV, ktére zostaly wniesione do HLB jako cichy ) y o ;
udzial o wartoéci 300 mln DEM) zostala uznana przez (50) Poza tym n‘ale‘zy gw;gl@dnlc WZrost  wartoscl, ktory
BAKred za obowigzkowy kapitat wlasny dopierow 1997 r. To osiggnigto dzigki wniesionemu kapitatowi i ktory nalezy
wynikalo z tego, ze dopiero dnia 25 czerwca 1997 r. w calpéci przypisa¢ FHH. Przy tym chodzi, 0 wzrost
zostata zmieniona Ustawa o WK, ktdra przyznata bankowi wartosci o [..]% i [.]% kiory w calosci wynika
HLB — jako udzia}owcowi — prawo dO rozwiqzania 1ub Z wniesienia udZia}éW WK. Dok}adniejsze ObliCZenia przy
likwidacji WK. zastosowaniu metody skapitalizowanych dochodéw Nie-
mcy przedstawily w swoich uwagach. I tak warto§¢ HLB
w latach od 1985 do 1992 roku wrosta o [..] mln DEM,
tzn. rocznie o prawie [...] mln DEM, co w odniesieniu do
(46) Niemcy wyjasnily, ze HLB dopiero wtedy ze skutkiem udzialu WK wniesionego w 1986 r. oznacza zysk z kapitalu
wstecznym od 1 stycznia 1997 r. mégl w pelni wykorzystaé w wysokosci [...] %. W latach od 1992 do 1995 r. warto$é
przeniesione $rodki na zabezpieczenie dzialalnosci. przedsiebiorstwa wzrastala rocznie o [..] mln DEM, co
Pomimo to HLB, jak p6zniej wyjasnily Niemcy, juz przed w odniesieniu do udzialéw WK wniesionych na dzien
ta datg wykorzystal cze$¢ kapitalu zapasowego na pokrycie 1 stycznia 1993 r. oznacza roczny zysk z kapitalu
dzialalnosci, w zaokragleniu byta to kwota 183 min DEM w wysokosci [...] %. To $wiadczy ponownie o tym, ze
w 1993 r.,, ponad 436 mln DEM w 1994 .1 255 mln DEM uwzgledniwszy wszystkie czynniki, FHH otrzymalo odpo-
w 1995 r. i w koficu 208 mln DEM w roku 1996 (patrz wiedni zysk z kapitatu.
réwniez tabela w pkt. 183). Pozostale $rodki kapitatu
zapasowego nie byly pokryte i nie zostaly uznane za
obowigzkowy kapital podstawowy. Dopiero od dnia
1 stycznia 1997 r. do wydzielenia WK w zwigzku o o o
z polaczeniem z LSH przeprowadzonym dnia 2 czerwca (51) FHH mog10. oczekiwac Ofipf)","ledmegq zysku z kf‘Pltahl juz
2003 r., w wyniku ktorej powstat HSH Nordbank, kwota W momencie obu przeniesien. Sytuacja ckonomiczna HLB
6594 min DEM mogla by¢ wykorzystana w pelnej na koniec 1985 r. oraz na k(?nlec 1992 1. byla dobra, a tutaj
wysoko$ci. Rowniez cichy udzial o wartosci 300 mln podane przylf}adowo ZY§k1 z kapitalu wiasnego (przed
DEM mogt by¢ w calosci wykorzystany jako obowigzkowy opodatkowaniem) wynosity od ponad 19 % w roku 1985
kapital podstawowy od 1997 r. do tej daty. Przed poprzez ponad 8-9 % w lz}tach .1989/.90 do ponad 12%
1997 r. $rodki te nie byly pokryte i nie zostaly uznane za w rokg 1992. .Dla porownania Niemcy przedstgwﬂy
kapital podstawowy. samodzielnie obliczone zyski z kapitalu wlasnego pieciu
niemieckich bankéw prywatnych, ktére ich zdaniem
pokazuja, ze HLB w poszczegdlnych latach okresu od
1980 do 1992 roku osiagnal wartosci nie nizsze lub jesli
(47) Jezeli chodzi o wynagrodzenie, to za cichy udzial juz, to w poszczegdlnych latach ok. 1-6 % (przed

nieprzerwanie placono wynagrodzenie w maksymalnej
ustalonej wysokosci, tj. [..] mln DEM [...], odpowiednio
[maksymalnie 10 %]. Za kapital zapasowy w wysokosci
659 mln DEM nie zaplacono zadnego wynagrodzenia.

opodatkowaniem) lub 1-4 % (po opodatkowaniu) nizsze
od poszczegblnych Srednich wartosci rocznych dla tych
pieciu innych instytucji. W ten sposéb mozna powiedzie,
ze HLB nie r6zni si¢ od innych prywatnych bankéow.
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(52) Poza tym Niemcy byly zdania, ze z powodu braku plynnosci uwzglednia¢ dywidend rzeczywiscie wyplaconych na rzecz

(53)

(54)

(55)

(56)

przeniesionych $rodkéw nalezy je poréwnaé z wkladem
rzeczowym. Przy obliczaniu zysku z kapitalu zasadniczg
kwestig jest roznica miedzy wkladem rzeczowym a gotowko-
wym, ktora wynika z kosztéw refinansowania udzielonych
kredytéw rozszerzajacych zakres dziatalnosci lub z niekorzyst-
nej sytuacji, w ktorej nie mozna bezposrednio zainwestowaé
gotéwkowej rownowartosci wkladu. Zgodnie z przekazanymi
obliczeniami réznica oprocentowania w stosunku do wkladu
gotowkowego dla wkladu rzeczowego wniesionego w 1986
r. wynosi 7,6 % w przypadku udzielenia kredytu i ok. 6,8 %
w przypadku zyskownej, bezpiecznej inwestycji. Dla wniesie-
nia z dnia 1 stycznia 1993 r. réznica wynosi dokltadnie 8,3 %
w przypadku udzielenia kredytu i 7,36 % w przypadku
bezpiecznej inwestycji. W odniesieniu do zysku z kapitatu
brutto oznacza to dla hipotetycznie zainwestowanego kapitatu
w gotowcee i rzeczywiscie wniesionego kapitalu nieposiadajg-
cego plynnosci réznice ok. 6 % (w 1986 r.) lub 6,6 % (w 1993
r.). Te niekorzystng sytuacje musi uwzgledni¢ rowniez inwestor
rynkowy, ustalajac odpowiednie wynagrodzenie.

V. UWAGI BDB

BdB uwaza rzeczywiscie zaplacone wynagrodzenie za niewys-
tarczajace. Za udzialy WK wniesione dnia 1 stycznia 1986 r.
nie ustalono zadnego wynagrodzenia, a za udzialy przenie-
sione w 1993 r. tylko odsetki platne z cichego udzialu.
Odnoszac to do lacznego wniesionego kapitalu daje to
wynagrodzenie roczne ponizej 3 %, ktérego w zadnym
wypadku nie mozna uznaé za rynkowe. FHH nie podniosto
roszczenia o odpowiednie wynagrodzenie nie dlatego, ze byt
jednym udziatowcem HLB. Decydujace bylo oczekiwanie
przynajmniej Sredniego zysku z kapitalu, ktore jest charakte-
rystyczne réwniez dla bankéw prywatnych w przypadku
udostepniania kapitalu wlasnego spétkom zaleznym.

Zgadza si¢ wprawdzie, ze to oczekiwanie w stosunku do zysku
z kapitalu nie zawsze znajduje wyraz w uzgodnieniu stalego
oprocentowania, poniewaz odzyskanie zainwestowanego
kapitatu przez spotke matke odbywa si¢ zaréwno w drodze
wzrostu skapitalizowanego dochodu, jak i idacego z tym
w parze wzrostu warto$ci przedsi¢biorstwa zaleznego. Jednak
oczekiwanie zysku z kapitalu na poziomie rynkowym jest
réwne uzgodnieniu stalego oprocentowania.

W zwigzku z tym FHH jako inwestor rynkowy musialo
oczekiwaé od HLB zysku z kapitalu na poziomie rynkowym.
Takiego zalozenia jednak nie moglo przyja¢ FHH.

Najwyrazniej juz podczas wniesienia z dnia 1 stycznia 1986 r.
zgodnie z informacjg Senatu dla Parlamentu kraju zwigzko-
wego (Biirgerschaft) z dnia 17 grudnia 1985 r. nalezalo si¢
liczy¢ z zyskiem z kapitalu ponizej Sredniej, tj. od 0,3 do
0,5 mln DEM (wg BdB odpowiednio 0,1 do 0,2 %). Poniewaz
dywidendy mialy by¢ wyplacane dopiero po rzeczywistym
rozszerzeniu dzialalnoci, najwyrazniej w pierwszych latach
nie bylo wynagrodzenia dla FHH. Nie nalezy réwniez

(57)

(58)

(59)

(60)

(61)

(62)

*)

FHH, poniewaz w opisanych warunkach inwestor prywatny
zazadalby stalego wynagrodzenia rocznego. Nie nalezy tez
uwzgledniaé rezerw i zyskéw przeksztalconych w kapitat
zakladowy.

Nie mozna bylo tutaj réwniez oczekiwaé realizacji prawdo-
podobnych wzrostow wartosci, poniewaz nie mozna bylo
dysponowac udziatami w HLB. W zwiazku z tym udzialy nie
podlegaly stalej wycenie. Pomoc nie zostala zakoriczona
w zwigzku ze sprzedaza 49,5 % udzialéw bankowi LSH, ktéra
nastapila w 1997 r. Sprzedaz nastapila po inwestycji
i w zwiazku z tym nie ma Zzadnego znaczenia dla
oczekiwanego wynagrodzenia. Ocena $rodka w $wietle prze-
piséw o pomocy panistwa dotyczy przede wszystkim tego, czy
proces zostal przeprowadzony w normalnych warunkach

rynkowych.

Z tego wszystkiego wynika, Ze inwestor prywatny zainwes-
towalby w tych warunkach, tylko jezeli w niedlugim czasie
mozliwe byloby wygenerowanie przychodéw lub przeplywow
pieni¢znych w formie stalej dywidendy albo zmiennych
przeplywéw pienieznych. W takiej sytuacji inwestor prywatny
prawdopodobnie wybralby stale oprocentowanie. Przemawia
za tym rowniez fakt, ze FHH nie przyznano prawa zwrotu WK
bez $wiadczenia zwrotnego — wyréwnania do wartosci
ksiegowe;j.

Obliczajac wynagrodzenie rynkowe BdB zalozylo najpierw, ze
za przeniesione $rodki nalezy zaplaci¢ wynagrodzenia jak za
kapital zakladowy, poniewaz zaliczajg si¢ one do kapitatu
podstawowego uznanego przez nadzér bankowy. BdB twier-
dzi, ze obliczajac odpowiedni zysk z udostgpnionego kapitatu
nalezy si¢ oprze¢ na zysku z bezpiecznych inwestycji oraz na
premii za ryzyko, tzn. zastosowal nastgpujaca zasade:
oczekiwany zysk z inwestycji obarczonej ryzykiem = zysk
z bezpiecznej inwestycji + premia za ryzyko inwestycji.

BdB obliczylo wynagrodzenia minimalne przy zastosowaniu
metody wyceny aktywow kapitalowych (capital asset pricing
models — zwanej dalej ,CAPM”), ktéra pozwala na obliczenie
oczekiwanej indywidualnej premii za ryzyko przy pomocy
tzw. wspolczynnika beta (statystycznie mierzone odchylenie
indywidualnej premii za ryzyko od ogélnej, dlugoterminowej
rynkowej premii za ryzyko).

Przy obliczeniu zysku z bezpiecznej inwestycji BdB uwzgled-
nito zyski z dlugoterminowych obligacji pafistwowych,
poniewaz inwestycje w papiery warto$ciowe o stalym opro-
centowaniu emitowane przez panstwo sa obcigzone najniz-
szym ryzykiem lub nie sg obcigzone zZadnym ryzykiem ().

W celu obliczenia premii za ryzyko BdB oblicza najpierw
tzw. 0g6lng premie za ryzyko rynkowe, tzn. réznice miedzy
Srednim zyskiem z dlugoterminowej inwestycji w portfel
akcji dostepnych na rynku a zyskiem z bezpiecznej

Aby wykluczy¢ efekty inflacyjne, dla kazdego okresu wniesienia

nalezy obliczy¢ stope zwrotu dla dlugoterminowych obligacji
panstwowych najpierw bez uwzglednienia prognoz inflacyjnych.
W celu obliczenia stopy podstawowej dtugoterminowych bezpiecz-
nych papieréw warto$ciowych do ,realnej stopy podstawowej”
w przedmiotowym momencie dodano prognozowang $rednia,
dlugoterminows stope inflacyjna w wysokosci 3,60 %.
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inwestycji (obligacje pafistwowe). W swoich uwagach z dnia
25 czerwca 2003 r. BdB przyjelo wstepnie jednolita premig
za dlugoterminowe ryzyko rynkowe w wysokosci 4,6 %.

Przy czym BdB poinformowalo, Ze oblicza wspdlczynnik
beta na podstawie prébki losowej danych historycznych dla
poréwnywalnych bankéw. BdB otrzymalo wynik, zgodnie
z ktérym wszystkie wspolczynniki beta dla wszystkich
bankéw krajéw zwigzkowych w uwzglednionych okresach
sa wigksze niz jeden, co oznacza, Ze BdB uwazalo, ze
premia za ryzyko inwestycji w banki krajow zwiazkowych
powinna by¢ wyzsza niz premia za ryzyko rynkowe.

Zakladajac stope procentowy bezpiecznych papieréw
wartosciowych w wysokosci 8,05 % (grudzien 1985 r. dla
przeniesienia z roku 1986) oraz 5,90 % (grudzien
1992 r. dla przeniesienia z roku 1993) oraz wspétczynnik
beta dla HLB w wysokosci 1,1660 (pierwsze przeniesienie)
oraz 1,0836 (drugie przeniesienie), BdB obliczyto mini-
malne wynagrodzenie za udzialy wniesione na dzien
1 stycznia 1986 r. na poziomie 13,41 %, a za udzialy
wniesione na dzien 1 stycznia 1993 r. na poziomie
10,88 %.

BdB stwierdzito ponadto, ze Sad Pierwszej Instancji
potwierdzil stope, ktéra Komisja w decyzji 2000/392/WE
odjefa od minimalnego wynagrodzenia w zwigzku z bra-
kiem plynnosci majatku Wfa. Tym samym nie ma powodu,
aby w omawianym przypadku rezygnowac z tej metody,
i takze tutaj konieczne jest potracenie w zwigzku z brakiem
plynnosci. Wysoko$¢ potracenia za brak plynnosci, zgodnie
z metodyka w przypadku WestLB, wynika z kosztéw
refinansowania netto (koszty refinansowania brutto minus
odpowiedni podatek od przedsigbiorstw).

BdB stato ponadto na stanowisku, ze marza na minimalne
wynagrodzenie zastosowana przez Komisje w decyzji
2000/392/WE (1,5 %), potwierdzona przez Sad Pierwszej
Instancji, ma zastosowanie réwniez w przypadku HLB.
Jezeli réwniez w innych przypadkach bankéw krajow
zwigzkowych zaistnialy okoliczno$ci zwigkszajace ryzyko
w stosunku do ,normalnej inwestycji w kapital zakladowy”,
jak cze$ciowo znaczna warto$¢ transferowanych aktywoéw,
brak emisji nowych udzialéw w spélce i zwiazana z tym
rezygnacja z dodatkowych praw glosu, a takze brak
plynnosci aktywéw, to zdaniem BdB réwniez w tych
przypadkach marza jest uzasadniona.

Zamiast zysku z kapitalu obliczonego w ten sposéb FHH
nie uzgodnilo i nie otrzymalo zadnego wynagrodzenia za
przeniesienie z roku 1986, a za przeniesienie z roku
1993 r. otrzymalo za niskie wynagrodzenie. Za ostatnie
wniesienie, ktore dopiero w 1997 r. zostalo uznane przez
nadzor bankowy za kapital podstawowy, HLB wyplacal od
1993 r. roczny udzial w zysku sktadajacy si¢ z gwarantowa-
nego wynagrodzenia w wysokosci 7 % oraz czesci zmiennej
(stafa stopa procentowa w wysokosci 0,5 % na dywidende

(68)

(69)

(70)

z zysku bilansowego). Rzeczywista wysoko$¢ byla BdB
nieznana. Tym niemniej w zwigzku z poréwnywalnoscia
z kapitalem zakladowym wynagrodzenie wydaje si¢ za
niskie. Ponadto wynagrodzenie placono HGV, ktéra jest
wprawdzie spotka holdingowa FHH, ale ekonomicznie jest
jednostka samodzielna, podczas gdy FHH nie otrzymalo
zadnego wynagrodzenia. Za wniesienie pozostalych udzia-
téow do kapitalu zapasowego w ogéle nie ustalono

wynagrodzenia.

Bieg okresu przedawnienia w stosunku do przeniesienia
udzialéw z dnia 1 stycznia 1993 r. zostal przerwany przez
wniosek Komisji o udzielenie informacji z dnia 1 wrze$nia
1999 r. oraz przez decyzje o wszczeciu formalnego
postepowania wyjasniajacego z dnia 13 listopada 2002 r.
W stosunku do wniesienia z dnia 1 stycznia 1986 r. BdB,
negujac przedawnienie, opiera si¢ na koncepcji prawnej
czynu cigglego. Znajduje ona swdj odpowiednik réwniez
w orzecznictwie w klasycznym prawie konkurenciji.
W omawianym przypadku spetnione sg przestanki zwigzku
cigglodci, poniewaz wszystkie przeniesienia mialy zwigzek
z jednolitg koncepcjg wzmocnienia kapitatowego i rozsze-
rzenia dziatalnosci i odbyly sie wedlug tego samego wzorca.
Takze nowe wymagania w stosunku do wyplacalnosci
kapitalowej nie pozwalajg na osobne rozpatrywanie
przeniesienia z dnia 1 stycznia 1993 r. Przeniesienia z roku
1986 i z roku 1993 nalezy potraktowac jako jedno
dzialanie kapitalowe, a pomoc za przyznana w calosci
dopiero 1 stycznia 1993 r.

W zwiazku z tym nie ma znaczenia, czy pisma Komisji
z wnioskami o udzielenie informacji z roku 1993 mogly
przerwaé bieg okresu przedawnienia. Przy czym BdB
stwierdza jednak, ze bieg okresu przedawnienia dla pomocy
przyznanej HLB zostalby przerwany tylko w takim przy-
padku, gdyby pisma te dotyczyly wilasnie tej pomocy.
Poniewaz BdB nie zna dokladnie tresci tych pism, nie moze
zaja¢ w tej sprawie wigzacego stanowiska.

VI REAKCJA NIEMIEC NA UWAGI BDB

Niemcy twierdzily najpierw, ze BdB Zle zinterpretowalo
orzeczenie Sadu Pierwszej Instancji w sprawie WestLB
z dnia 6 marca 2003 r. (zwany dalej ,orzeczeniem
w sprawie WestLB”). BdB uwazalo najwyrazniej, ze
orzeczenie stwierdzalo jasno, ze wzrost warto$ci w wyniku
dokapitalizowania nie jest rynkowym zyskiem z kapitatu.
Jednak w tej sprawie Sad nie wypowiedzial si¢ wiazaco.
Stanowisko Sadu, zgodnie z ktoérym prywatny inwestor
w normalnych warunkach nie zadowolitby si¢ minimaliza-
¢ja strat lub ograniczonym zyskiem z kapitalu, réwniez
wtedy, gdy juz posiada udzialy w przedsiebiorstwie, w ktére
ponownie inwestuje, nie méwi nic na temat oceny zysku
z kapitalu z punktu widzenia przepiséw dotyczacych
pomocy panstwa, ktry nie ma formy stalego oprocento-
wania, ale na przyklad wynika ze wzrostu wartosci
przedsigbiorstwa.



L 307/118 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 7.11.2006
(71) BdB wyraznie to przyznato, przytaczajac dokapitalizowania pafistwowego (Anstaltslast), irrelewantno$¢ podziatu praw

(72)

(73)

(75)

przeprowadzone przez banki prywatne na rzecz ich spétek
zaleznych, ze oczekiwany zysk z kapitalu nie znajduje
wyrazu w uzgodnieniu stalego oprocentowania, lecz
w dywidendzie oraz we wzroicie skapitalizowanego
dochodu oraz w idacym z tym w parze wzrostem wartosci.
W tym kontekscie nalezy réwniez zauwazy¢, ze kwestio-
nujac mozliwos¢ realizacji wzrostu wartosci banku HLB,
BdB niewlasciwie ocenia sytuacje, poniewaz wbrew opinii
BdB nie mozna bylo dysponowaé 49,5 % udzialéw,
poniewaz w 1997 r. zostaly one sprzedane LSH.

Minimalne zyski z kapitatu obliczone przez BdB metoda
CAPM w wysokosci 13,41 % (przeniesienie z roku 1986)
oraz 10,88 % (laczne przeniesienie z roku 1993) sg
niepoprawne. Po pierwsze zastosowaniu metody CAPM
towarzysza zasadnicze, a sposobowi zastosowania jej przez
BdB szczegblne watpliwosci. I tak BdB miedzy innymi
ograniczylo portfel rynkowy do akeji tworzacych niemiecki
indeks gieldowy CDAX, wyliczylo parametry tylko na
podstawie czg¢Sciowo historycznych danych, nie sprawdza-
jac ich adekwatnosci dla terminu przeprowadzonej inwes-
tyqji, wyliczylo premie za ryzyko rynkowe na podstawie
ekspertyzy dotyczacej tylko $redniego zysku z kapitalu
z niemieckich akeji w latach od 1954 do 1988 r, a do
obliczenia wspolczynnikéw beta zastosowalo dane bankéw
tworzacych indeks CDAX, uznajac ich profil dziatalnosci
i ryzyka za poréwnywalny. W ten sposob prawie wszystkie
czynniki istotne w metodzie CAPM zostaly obliczone
niewlaiciwie, a minimalne rynkowe zyski z kapitatu
z kwestionowanych transakeji ustalone na zbyt wysokim
poziomie.

Ponadto dla uzasadnienia marzy za szczegblne cechy
transakcji BdB powotalo si¢ tylko na kryteria wymienione
w decyzji 2000/392/WE, nie przeprowadzajgc rozréznienia
ilosciowego, jak to krytykowano w orzeczeniu w sprawie
WestLB. Nastepnie z powodu braku pltynnosci nalezy odjaé
pelng stope refinansowania, poniewaz jest absolutnie
niedopuszczalne, aby przytaczany przez BdB efekt zwol-
nienia podatkowego postrzegany jako potracenie w zwigzku
z brakiem plynnosci kompensowaé z odpowiednim zys-
kiem z kapitatu. Tutaj popelniono zasadniczy blad.
Oczekiwany przez inwestora zysk z kapitalu nie ma
zadnego zwiazku z bilansowym efektem podatkowym dla
przedsigbiorstwa.

Nie odstepujac od swojego pogladu prawnego, Niemcy
obliczyly rynkowy zysk z kapitalu alternatywnie do
kalkulacji BdB. Przy tym Niemcy uwzglednily tylko trans-
akcje z 1993 r., poniewaz przeniesienie z 1986 r. ich
zdaniem przedawnilo sie.

Niemcy byly zdania, ze najpierw nalezy przeanalizowal
profil ryzyka obu wkladéw rzeczowych. Zgodnie z tym
nalezy najpierw poréwnaé cichy udzial z innymi o réwnie
dlugim czasie trwania (16 lat). Uwzgledniajac profil ryzyka,
jak praktycznie zwolnienie z odpowiedzialnosci w przy-
padku upadlosci w zwiazku z istnieniem porgczenia

(77)

(78)

do glosu w zwiazku z tym, ze FHH jest wlascicielem 100 %
udziatéw, udzial w stratach, kolejno$¢ roszczenia o wyplate
dywidendy oraz czas trwania, kapital zapasowy mozna
najlepiej poréwnac z bezterminowym cichym udzialem. Na
tej podstawie Niemcy, aby ustosunkowa¢ si¢ do uwag BdB,
polaczyly oba instrumenty w celu obliczenia wynagrodze-
nia,, jednak wazyly ich udzial w lacznym wniesieniu wg
wkladu terminowego i bezterminowego. Po odjeciu
pelnych kosztéw refinansowania Niemcy obliczyly wyna-
grodzenie za laczne wniesienie w wysokosci 1,48 %.

Nie odstepujac od swojego pogladu prawnego, Niemcy
w swojej kontrargumentacji obliczyly zysk z kapitalu
zapasowego rowniez wg metody CAPM. Zakladajac premig
za ryzyko rynkowe w wysokosci 3 % oraz wspotczynnik
beta dla HLB w wysokosci 0,7861, w przypadku zwick-
szenia kapitatlu zapasowego otrzymujemy hipotetyczny
minimalny zysk z kapitalu dla wkladow gotéwkowych
w wysokosci 9,74 %, od ktorego jednak w zwiazku
z brakiem plynnosci nalezy odja¢ pelne koszty refinanso-
wania, co daje rzeczywisty, rynkowy minimalny zysk
z kapitalu w wysokosci 2,36 %. Poniewaz nie ma obrotu
cichymi udzialami na rynku wtérnym, Niemcy nie
zastosowaly dla tych instrumentéw metody CAPM, nato-
miast poréwnaly je z podobnymi instrumentami finanso-
wymi. Po odjeciu pelnych kosztow  refinansowania
otrzymujemy marz¢ w wysokosci 1,29 % dla beztermino-
wych cichych udziatéw poréwnywalnych z wkladem HLB.
Po zliczeniu i wazeniu otrzymujemy lgczne wynagrodzenie
w wysokosci 2,08 %.

W stosunku do kwestionowanego przedawnienia, ktdre
BdB motywuje zwiazkiem obu transakgji, Niemcy powté-
rzyly zarzuty przytoczone juz w uwagach i stwierdzily
ponownie, ze transakcja z 1986 r. jest prawnie i rzeczy-
wiScie niezalezna od przeniesienia z roku 1993, co
potwierdzaja pierwotnie oraz pdzniej przekazane doku-
menty. Ponadto koncepcja prawna czynu cigglego, na ktérg
powoluje si¢ BdB, jest sporna takze wsréd sedziow
karnistow Trybunalu Federalnego. Konstrukeji zwigzku
cigglosci w europejskim prawie kartelowym, ktora jest
wyraznie uregulowana w rozporzadzeniu dotyczacym
okreséw przedawnien w postepowaniach i wykonywaniu
sankcji, nie mozna przenie$¢ na inne kwestie rozpatrywane
w Swietle przepisow dotyczacych pomocy pafistwa,
zwlaszcza Ze rozporzgdzenie (WE) nr 659/1999 nie zna
konstrukeji zwigzku cigglosci.

VIL POROZUMIENIE MIEDZY BDB, FHH ORAZ HSH
NORDBANK

Dnia 8 pazdziernika 2004 r. Komisja otrzymala wyniki
porozumienia pomiedzy gléwnym skarzacym BdB, FHH
oraz HSH Nordbank, ktéry powstal z potaczenia LSH i HLB
w 2003 r. Niezaleznie od nadal istniejacych zasadniczych
roznic w prezentowanych stanowiskach prawnych, strony
porozumienia uzgodnily zasadnicza metodyke obliczenia



7.11.2006

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej

L 307/119

(80)

zysku z kapitatu jako poréwnywalnego, bezposredniego
i stalego wynagrodzenia. Ponadto ustalono odpowiednie
wynagrodzenie w stosunku do dokonanego w 1993 r. prze-
niesienia 38 % udzialéw WK o wartosci 959,4 min DEM do
kapitalu zapasowego. Odnosnie do posredniego wniesienia
19,86 % udzialow WK o wartosci 300 mln DEM do
cichego wudzialu, ktére réwniez mialo miejsce dnia
1 stycznia 1993 r., ustalono wprawdzie zasade stalego
wynagrodzenia, ale nie sposob obliczenia, brak jednomysl-
nosci dotyczyl przede wszystkim kwestii potracenia za brak
plynnosci (patrz pkt 81 do 203). Strony prosza Komisje,
aby uwzglednita wyniki porozumienia przy podejmowaniu
decyzji. Porozumienie nie dotyczy przeniesienia z 1986 r.;
strony o$wiadczyly, ze nie beda podwazal ostatecznej
decyzji Komisji w kwestii przedawnienia tego przeniesienia.

Strony obliczyly najpierw przy pomocy metody CAPM
minimalne rynkowe wynagrodzenie za wniesienie do
kapitalu zapasowego (959 mln DEM). Zakladajac stope
procentowa  bezpiecznych  papieréw  warto$ciowych
w wysokosci 7,23 %, ogdlng premi¢ za ryzyko rynkowe
w wysokoSci 4 % oraz wspélczynnik beta na poziomie
0,74, zgodnie z porozumieniem odpowiednie minimalne
wynagrodzenie za udzialy wniesione do kapitalu zapaso-
wego powinno wynosi¢ 10,19 %. Poniewaz FHH bylo
jedynym udzialowcem nie uzgodniono dodatkowej marzy,
jak na przyklad za brak praw glosu. Wreszcie ustalono
potracenie 3,62 % za brak plynnosci kapitatu (na podstawie
stopy procentowej bezpiecznych papieréw warto$ciowych
jako kosztéw refinansowania brutto, z ktérych 50 %
stanowig podatki dochodowy od o0séb prawnych oraz
podatek solidarno$ciowy, w celu obliczenia kosztéw
refinansowania netto). Wynikiem jest odpowiednie wyna-
grodzenie w wysokosci 6,57 %.

Za wniesienie 300 mln DEM do cichego udzialu HSH
Nordbank i FHH obliczyly marz¢ na wynagrodzenie
w wysokoSci 129 punktéw bazowych, poniewaz koszty
refinansowania brutto nalezy potraci¢. BdB réwniez
preferowalo obliczenie wedtug metody CAPM, i stosujac
nizszy wspolezynnik beta (0,32) dla tej szczegdlnej trans-
akgji, ktéra nastgpila w tym samym momencie, oraz
potracenie za brak plynnosci po opodatkowaniu w wyso-
kosci 3,62 % (koszty refinansowania netto), uznalo, ze
odpowiednie wynagrodzenie wynosi 4,89 %.

VIIL OCENA SRODKOW

1. PRZEDAWNIENIE

Niemcy staly na stanowisku, ze dla przeniesienia 24 %
udzialéw, przeprowadzonego dnia 1 stycznia 1986 r.
i podwyzszajacego kapital HLB 0 212,160 mln DEM, jezeli
stanowi ono w ogdle pomoc, uplynat dziesigcioletni okres
przedawnienia przewidziany w art. 15 rozporzadzenia
(WE) nr 659/1999. Wnioski o udzielenie informacji
wystosowane przez Komisje dnia 12 stycznia 1993 r.,
10 listopada 1993 r. i 13 grudnia 1993 r., a wigc przed
1 stycznia 1996 r., dotyczyly kwestii ogdlnych i w zwigzku
z tym nie mogg by¢ traktowane jako dzialania przerywajace
bieg okresu przedawnienia zgodnie z art. 15 ust. 2
wspomnianego rozporzadzenia.

(82)

(84)

(85)

(86)

Po dokladnym zbadaniu tej kwestii Komisja przychyla si¢
do tego pogladu i nie bedzie dalej bada¢ przeniesienia
z dnia 1 stycznia 1986 r. w $wietle przepiséw dotyczacych
pomocy panstwa.

Nalezy stwierdzi¢, ze art. 15 ust 1 rozporzadzenia (WE)
nr 659/1999, ktére weszto w zycie dnia 16 kwietnia 1999
r., okreSlajacy okres windykacji pomocy przyznanej bez-
prawnie, dotyczy kazdego Srodka przyjetego po wejsciu
w zycie rozporzadzenia w celu ostatecznej windykacji
pomocy, réwniez jezeli pomoc zostala przyznana przez
wejSciem w zycie rozporzadzenia ('%). Za poczatek dziesie-
cioletniego okresu, w ktérym Komisja moze nakazaé
windykacje bezprawnie przyznanej pomocy, uznaje si¢
dzien, w ktérym pomoc zostala przyznana, nawet jesli
rozporzadzenie nie obowigzywalo w tym momencie (V).

Przeniesienie z dnia 1 stycznia 1986 r. bylo jednorazowym,
a nie powtarzajacym si¢ dzialaniem panstwa. To odréznia
te pomoc od innych uregulowan parnstwa, ktére przewiduja
dzialania powtarzajace si¢, jak na przyklad coroczne
dotacje lub zwolnienia podatkowe. W zwigzku z tym
whniesienie z roku 1986 nie ma zadnego prawnego lub
rzeczywistego zwigzku z przeniesieniem z roku 1993.
Réwniez aneks do umowy (,sideletter”) z dnia 22 grudnia
1992 r. wymienione w piSmie Niemiec z grudnia 1999
r. i dostarczone pdzniej nie méwi nic o zgodnej checi
inwestycji w przypadku obu przeniesien, jak to twierdzono
weze$niej. Wspomniany aneks do umowy odnosi sig¢ tylko
do przeniesienia z 1993 r. i przejmuje w tym celu okreslona
regulacje przeniesienia z 1986 r. do zastosowania przy
przeniesieniu kolejnych udzialéw dnia 1 stycznia 1993 r.,
a mianowicie prawo FHH do Zadania przeniesienia
udzialéw WK.

Przeniesienie przeprowadzone przez FHH w dniu 1 stycznia
1986 r. nalezy uzna¢ za moment przyznania bezprawnej
pomocy, jezeli jest ona w ogdle pomocg bezprawna.
W wyniku prawomocnego wniesienia Srodkéw na ww.
warunkach HLB prawdopodobnie odnidst korzys¢, ktéra
jest tutaj omawiana. HLB dysponowal S$rodkami od
1 stycznia 1986 r.; zostaly one uznane przez BAKred na
rok 1986. Okres dziesiecioletni uplywa zatem 1 stycznia
1996 r.

Zgodnie z art. 15 ust. 2 rozporzadzenia (WE) nr 659/1999
bieg tego okresu przerywa jakiekolwiek dzialanie podej-
mowane przez Komisj¢ lub Panstwo Czlonkowskie dziala-
jace na wniosek Komisji w odniesieniu do pomocy
przyznanej bezprawnie. W orzeczeniu ,Scott” Sad Pierwszej
Instancji stwierdzil, ze wniosek Komisji o udzielenie
informacji, wystosowany przed wejsciem w Zycie ww.
rozporzadzenia, dotyczacy dokladnie zdefiniowanego
srodka, ktéry moze by¢ pomoca, nie moze wprawdzie
w tym momencie przerwac biegu dziesigcioletniego okresu
przedawnienia, nalezy mu jednak przypisa¢ takie dzialanie,
jezeli Komisja skorzysta ze swoich kompetencji w zakresie
windykacji kwestionowanej pomocy po wejsciu w Zycie
rozporzadzenia ('8).

(") Orzeczenie w sprawie T-369/00 (,Scott”); patrz przypis 16.

() Tamze
('8) Tamze, pkt. 57.
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informacji wystosowane przed 1 stycznia 1996 r. nie
spelniajg wymagan stawianych dzialaniu przerywajacemu
bieg dziesigcioletniego okresu przedawnienia, poniewaz
dzialania te nie dotyczyly pomocy przyznanej bezprawnie,
czego wymaga art. 15 ust. 2 rozporzadzenia (WE) nr 659/
1999.

Az do wniosku o udzielenie informacji z dnia 1 wrze$nia
1999 r. Komisja w zadnym piSmie skierowanym do
Niemiec nie pytala o przeniesienia, ktére mialy miejsce
w Hamburgu, ani nie wymieniata FHH lub HLB. Trzy pisma
z 1993 r. odnosza si¢ wylacznie do przeniesienia WfA do
WestLB; pisma te zawieraly tylko ogdlne zapytania
odnos$nie do mozliwych podobnych przeniesien do innych
bankéw krajow zwiazkowych w innych krajach zwiazko-
wych. Wniosek o udzielenie informacji z dnia 10 listopada
1993 1. oprocz WestLB dotyczyl jeszcze tylko Berlina,
Szlezwiku-Holsztyna oraz Dolnej Saksonii. Wprawdzie BdB
w obu swoich pismach z roku 1994 oraz w piSmie z dnia
3 stycznia 1995 r. zwrdcito uwage na przeniesienia FHH do
HLB, Komisja zareagowala na to jednak dopiero pismem
z dnia 1 wrzesnia 1999 r. i poprosita o informacje
dotyczgce przeniesien, ktére mialy miejsce w Hamburgu.

Tak wigc przed koficem dziesigcioletniego okresu dotycza-
cego windykacji pomocy, ktéry uplywal dnia 1 stycznia
1996 r., Komisja nie podjela zadnych widocznych dziatan
w celu zbadania przeniesien do HLB. Korespondencja
dotyczgca WestLB oraz ogélne pytania o mozliwe prze-
niesienia w innych krajach zwiazkowych nie moga zastgpi¢
wniosku o udzielenie informacji o konkretnym Srodku,
ktéry moze by¢ pomocg. W przeciwnym razie nawet
ogollne, wysylane co dziesig¢ lat okdlniki Komisji prze-
rywalyby okres przedawnienia, podwazajac jego sens.

Zdaniem Komisji Niemcy i HLB w zwigzku ze szczegdl-
nymi okoliczno$ciami przeniesienia z 1986 r. moga si¢
powolywaé na pewno$¢ prawng i zasade poufnosci, nawet
jezeli wniesienie nie zostalo zgloszone zgodnie z art. 88
Traktatu WE. Nalezy przy tym uwzglednié, ze prawo
dotyczgce pomocy panstwa oraz praktyka kontroli w tam-
tym momencie nie byly jeszcze tak zaawansowane jak to
ma miejsce, poczagwszy od lat 90-tych. Dotyczy to
szczegblnie kwestii dokapitalizowania przedsi¢biorstw
przez wiascicieli panstwowych oraz na przyklad zasady
inwestora rynkowego, ktéra rozwinieto i zastosowano
w praktyce dopiero po pierwszym przeniesieniu do HLB.
W tym zakresie wladze niemieckie i bank HLB, ktéry
w 1986 r. przenidst udzialy miedzy dwoma przedsigbior-
stwami nalezacymi do niego w 100 %, nie mogly wéwczas

1)

92)

(95)

i w konsekwencji koniecznos¢ jej zgloszenia.

Komisja uznaje zatem, ze uplynal okres dziesigcioletni
wymieniony w art. 15 ust. 1 rozporzadzenia (WE) nr 659/
1999. Whiesienie 24 % udzialéw WK do HLB w dniu
1 stycznia 1986 r., ktore moze by¢ pomoca, nalezy wiec
uzna¢ za istniejaca pomoc w znaczeniu art. 15 ust. 3
wspomnianego rozporzadzenia. Tekst zamieszczony poni-
zej dotyczy wylacznie przeniesien z dnia 1 stycznia 1993 r.

2. POMOC PANSTWA W ROZUMIENIU ART. 87 USTEP 1
TRAKTATU WE

Zgodnie z art. 87 ust. 1 Traktatu WE, z zastrzezeniem
innych postanowien przewidzianych w Traktacie, wszelka
pomoc przyznawana przez Panstwo Czlonkowskie lub
przy uzyciu zasobow panstwowych w jakiejkolwiek formie,
ktéra zakloca lub grozi zakl6ceniem konkurencji poprzez
sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkcji
niektérych towardw, jest niezgodna ze wspdlnym rynkiem
w zakresie, w jakim wplywa na wymiang handlowa migdzy
Pafistwami Czlonkowskimi.

2.1. Zasoby paristwowe i sprzyjanie okreslonemu przed-
sigbiorstwu

Jak juz wspomniano wcze$niej, dnia 1 stycznia 1993 r.
przeniesiono lacznie prawie 58 % udzialéw, ktére FHH
posiadato w WE, bezposrednio lub posrednio (cichy udzial
poprzez spotke HGV) do HLB. Stanowig one zasoby
pafnstwowe w znaczeniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE.

Korzy$¢ ekonomiczna z rozszerzenia bazy kapitalowej
polega na wynikajacym z tego wzroScie potencjatu
kredytowego oraz mozliwosci rozszerzenia dzialalnosci.
Jezeli dodatkowy kapital wlasny zostanie udostgpniony
przedsicbiorstwu na warunkach korzystniejszych niz
rynkowe, mamy do czynienia ze sprzyjaniem w rozumieniu
art. 87 ust. 1 Traktatu WE. Do zbadania tej kwestii Komisja
stosuje ,zasad¢ inwestora rynkowego”. Trybunal Sprawied-
liwosci oraz Sad Pierwszej Instancji zaakceptowat i rozwinagt
te zasade w szeregu spraw, a w szczegblno$ci w orzeczeniu
Sadu Pierwszej Instancji z dnia 6 marca 2003 r. w sprawie
WestLB, ktéry ma znaczenie dla tego przypadku (%)

a) Zasada inwestora rynkowego

Zgodnie z zasadg inwestora rynkowego nie stanowi
pomocy panstwa udostepnienie zasobéw kapitatowych na
warunkach, ,na ktérych inwestor prywatny, dzialajacy
zgodnie z normalnymi zasadami gospodarki rynkowej,

(*) Patrz przypis 3.
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bylby sklonny udostepni¢ te Srodki przedsigbiorstwu
prywatnemu” (2%). Natomiast uwaza si¢, Ze inwestor
rynkowy nie zaakceptowalby dzialania finansowego, jezeli,
co nalezy zbadaé, oczekiwane lub uzgodnione wynagro-
dzenie za wniesione $rodki byloby nizsze niz wynagro-
dzenia placone na rynku za poréwnywalne inwestycje.

Zasada inwestora rynkowego w takim samym stopniu
dotyczy wszystkich przedsi¢biorstw publicznych, i to
niezaleznie od tego, czy przynosza one zyski, czy straty.
To stanowisko Komisji potwierdzit Sad Pierwszej Instancji
w orzeczeniu w sprawie WestLB (21).

Komisja w swojej ocenie musi oprze¢ si¢ na danych
dostepnych inwestorowi w momencie podejmowania przez
niego decyzji w sprawie kwestionowanego dzialania
finansowego. Odnosne wladze zadecydowaly o tutaj oce-
nianym przeniesieniu pod koniec 1992 r., a dnia 1 stycznia
1993 r. weszlo ono w zycie. I tak Komisja musi oceni¢
transakcje na podstawie wtedy dostepnych danych, oraz
uwzgledniajac sytuacje gospodarcza i rynkowa w tamtym
czasie. Dane przytoczone w tej decyzji, a odnoszace si¢ do
lat poézniejszych, maja tylko za zadanie zilustrowanie
sytuacji.

Jezeli udzialowiec publiczny postanawia, ze nalezy doka-
pitalizowaé bank, aby sprostal on wymaganiom dotycza-
cym kapitalu wlasnego, pojawia si¢ pytanie, czy inwestor
rynkowy zaakceptowalby te szczegblne okolicznosci udo-
stepnienia kapitatu. Jezeli dokapitalizowanie jest konieczne,
aby spelni¢ wymagania dotyczace adekwatnosci kapitato-
wej, inwestor rynkowy zgodzitby si¢ na takie dzialanie, aby
utrzymaé warto$¢ dotychczasowych inwestycji. Zazadalby
on jednak odpowiedniego zysku z kapitalu z nowego
dokapitalizowania, uwzgledniajac przy tym profil ryzyka.

Inwestor rynkowy wezmie pod uwage mozliwosci inwes-
tycyjne poza przedsigbiorstwem, takze jezeli juz posiada
udzialy w danym przedsigbiorstwie. Podejmie on decyzje
o inwestycji dalszych S$rodkéw w  przedsigbiorstwo
publiczne z reguly tylko wowczas, jesli moze oczekiwal
odpowiedniego zysku z dodatkowo zainwestowanych
srodkéw. Samo tylko uniknigcie strat lub lepsze niz
wezesniej wykorzystanie kwestionowanych Srodkéw zasad-
niczo nie mogg by¢ brane pod uwage przy rozstrzyganiu
kwestii, czy dane wniesienie kapitalu stanowi pomoc
panistwa. Zamiast tego wniesienie kapitalu przez udzia-
fowca — niezaleznie od tego, z jakich powodéw do niego
dochodzi — nalezy oceni¢ wedtug tego, czy inwestor moze
liczy¢ na zwykly zysk z kapitalu w odpowiednim okresie.

(100) Powyzsza interpretacja zasady inwestora rynkowego, ktora

(*%)

(*")
*)

Komisja zastosowala juz w decyzji 2000/392/WE (22), nie
zostata zakwestionowana przez Sad. Sad wziagl pod uwage,
ze prywatnemu inwestorowi, ktéry posiada juz udzialy
w  przedsigbiorstwie, nie wystarczylby fakt, ze dana

Komunikat Komisji do Paistw Czlonkowskich: Stosowanie art. 92
i 93 Traktatu WE oraz art. 5 dyrektywy Komisji 80/723/EWG
w sprawie przejrzystosci stosunkéw finansowych migdzy Pafistwami
Czlonkowskimi a przedsigbiorstwami publicznymi, Dz.U. C 307
z 13.11.1993, str. 3, patrz pkt. 11. W niniejszym komunikacie chodzi
wprawdzie wyraznie o przemyst przetworczy, jednakze zasada ma
zastosowanie niewatpliwie takze do wszystkich pozostalych branz
gospodarczych. Jesli chodzi o ustugi finansowe, Komisja podkreslita
powyzsze kilkoma decyzjami, m. in. w sprawie Crédit Lyonnais (Dz.
U.L 221 z 8.8.1998, str. 28) i GAN (Dz.U. L 78 z 16.3.1998, str. 1).
Patrz przypis 3, pkt. 206 i nast.

Patrz przypis 2, pkt. 161 i nast.

inwestycja nie przynosi strat lub tez przynosi tylko
ograniczone zyski. Raczej bralby on zawsze pod uwage
odpowiedni zysk z inwestycji w zaleznosci od okolicznosci
oraz od swoich krotko-, $rednio- i dlugoterminowych
interesow (23).

(101) Z punktu widzenia zasady inwestora rynkowego gléwna

kwestia niniejszego postgpowania wyjasniajacego jest
sprawa tego, czy inwestor rynkowy przenidstby kapital
posiadajacy te same cechy co majatek funduszu celowego
FHH na takich samych warunkach, w szczegélnosci
w odniesieniu do przewidzianego zysku z kapitatu.

b)  Artykul 295 Traktatu WE

(102) Zgodnie z art. 295 Traktatu WE zasady prawa wlasnosci

obowigzujace w poszczegblnych Pafistwach Czlonkow-
skich pozostaja bez zmian. Nie usprawiedliwia to jednakze
naruszania regut konkurencji okre$lonych w Traktacie.

(103) Niemcy uzasadnialy, ze przeniesionych $rodkéw nie mozna

bylo spozytkowaé w inny, bardziej oplacalny sposéb niz
poprzez wniesienie do podobnej instytucji publicznej.
Dlatego tez przeniesienie stanowilo najbardziej sensowne
komercyjne zaangazowanie majatku. Kazde wynagrodzenie
za wniesienie, tzn. kazdy dodatkowy zysk z przeniesionego
kapitalu, bylby wystarczajacy, aby uzasadni¢ przeniesienie
ze wzgledu na zasade ,inwestora rynkowego”.

(104) Powyzszej argumentacji nie mozna przyjac. Mozliwe, ze

whniesienie udzialéw do HLB oraz wynikajaca z tego dla
banku mozliwos¢ spozytkowania czeSci kapitatu, aby
spetni¢ kryteria wyplacalnosci, byly ekonomicznie najbar-
dziej sensownym wykorzystaniem kapitatu. Jezeli jednak
pieniagdze publiczne oraz inne aktywa zostana uzyte na
dzialalno$¢ komercyjna i zorientowang na sprostanie
konkurencji, nalezy stosowal do nich reguly rynkowe.
Oznacza to, ze jezeli panstwo zdecyduje o wykorzystaniu
majatku przeznaczonego na cele publiczne (takze) na cele
komercyjne, powinno wymagaé wynagrodzenia, ktore
odpowiada wynagrodzeniu rynkowemu.

¢)  Struktura wlasno$ciowa

(105) Zasadnicza kwestia tego badania jest, czy dzialajacy

w normalnych warunkach gospodarki rynkowej inwestor
prywatny o podobnej wielkosci jak organy administracyjne
sektora publicznego w odpowiednich okolicznosciach
zdecydowalby si¢ na omawiane dokapitalizowanie, jak
stwierdzil to Sad Pierwszej Instancji w orzeczeniu w sprawie
WestLB, odsylajac do dotychczasowego orzecznictwa (*4).
Wreszcie, jak wyjasnit Sad, odsylajac ponownie do innych
orzeczen, ,nalezy poréwnaé zachowanie inwestora publicz-
nego z prywatnym pod katem zachowania inwestora
prywatnego w stosunku do omawianej transakcji wobec
informagji dostepnych w tamtym momencie i przewidywal-

(*%) Patrz przypis 3, pkt. 241, 314.
(*) Wyrok WestLB, pkt. 245.
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nego rozwoju sytuacji” (). To pokazuje, ze dla badania
istotny jest moment inwestycji oraz rozsadne oczekiwania
inwestora, tzn. wynikajace z dostepnych w tamtym
momencie informacji. Dotycza one przede wszystkim
prawdopodobnego zysku z kapitatu.

(106) FHH bylo jedynym udzialowcem HLB. Nawet jesli ta

okoliczno$¢ umozliwialaby rezygnacje z uwzglednienia
wylacznie wynagrodzenia stalego — tutaj [...] min DEM [..],
odpowiednio [maksymalnie 10 %] za cichy udzial — nie
mozna w tym przypadku uzy¢ argumentu wlasciciela,
jakim bylo FHH, do uzasadnienia niskiego bezposredniego
wynagrodzenia.

(107) Powolywanie si¢ na to, ze FHH bylo jedynym wiascicielem,

zakladaloby istnienie odpowiedniego planu dziatania,
ekspertyzy dotyczacej wartosci lub wyceny oczekiwanego
zysku z kwestionowanej inwestycji.

(108) Tak nie bylo w omawianym przypadku. W momencie

inwestycji nie istnial ani biznesplan, ani ekspertyza
dotyczgca wartosci lub inna ekspertyza dotyczaca oczeki-
wanego zysku z kwestionowanej inwestycji. W zwiazku
z tym oprocz uzgodnionego, bezposredniego wynagro-
dzenia Komisja nie posiada zadnych znaczgcych i kwanty-
tatywnych dowodéw potwierdzajacych, jakiego zysku
z kapitalu oczekiwalo FHH w tamtym czasie.

(109) Niemcy wyjasnily, ze nalezy uwzgledni¢ zaréwno zyski

samodzielnie wypracowane przez HLB i kapital zapasowy
regularnie przeksztalcany w kapital akcyjny, jak réwniez
dywidendy wyplacone jedynemu udzialowcowi, FHH,
poniewaz zyski wypracowane przez HLB wynikaja w spo-
s6b oczywisty ze $rodkéw przeniesionych przez FHH. Poza
tym nalezy uwzgledni¢ wzrost wartosci, ktory osiggnieto
dzicki wniesionemu kapitalowi 1 ktéry zrealizowano
poprzez sprzedaz udzialéw bankowi LSH w 1997 r.

(110) Jednak zgodnie z zasadg inwestora rynkowego dywidendy

wyplacone po dokonanej inwestycji oraz zrealizowany
wzrost wartosci nie sa istotne, gdyz inwestor oczekuje
odpowiedniego zysku z kapitatu albo ustala staly zysk na
podstawie informacji dostgpnych w momencie inwestycji.
Zatem dywidendy lub wzrost wartosci, ktérych nie mozna
bylo skalkulowa¢ z gory, nie sa miarodajne. Decydujaca nie
jest réwniez kwestia, czy wzrost wartoSci w drodze
sprzedazy generuje przychdd, czy nie. Ponadto dywidendy
wyplaca si¢ od udzialéw w kapitale akcyjnym, a nie
w kapitale zapasowym, nawet jesli przyczynia si¢ on do
wzrostu zysku przypadajacego na udzial.

(111) Komisja uwaza w zwiazku z tym, ze w omawianym

przypadku odpowiedni zysk z kapitalu nalezy ustali¢ na
podstawie wynagrodzenia, ktérego zazadalby inwestor

rynkowy.

(**) Wyrok WestLB, pkt. 246.

d) Wynagrodzenie i elementy wynagrodzenia za
whiesienie 659,4 min DEM do kapitalu zapaso-
wego HLB

Baza kapitatowa do obliczenia wynagrodzenia

(112) Zgodnie z podejsciem w  przypadku WestLB, ktore

potwierdzit réwniez Sad Pierwszej Instancji, wynagrodzenie
nalezy zaplaci¢ za calg warto$¢ przeniesionych aktywéw.
Przy czym wynagrodzenie za rdzne czeSci przeniesionych
aktywow moze by¢ rézne. Aby ustalié odpowiednie
wynagrodzenie, nalezy podzieli¢ rézne cz¢ici kapitalu
zapasowego w zaleznosci od tego, jaka korzy$¢ odni6st
z nich bank HLB.

(113) Warto$¢ przeniesionych i ujetych w bilansie udzialéw

wynosita od dnia 1 stycznia 1993 r. nieprzerwanie
659,4 mln DEM. Jednak przed uznaniem tej kwoty przez
BAKred nie mogla by¢ ona w pelni wykorzystana jako
kapital wlasny. Az do chwili uznania za kapital wlasny do
dnia 1 stycznia 1997 r. BAKred tolerowat korzystanie z niej
w zakresie, w jakim bylo to konieczne do spelnienia
obowiazujacych w danym momencie przepiséw dotycza-
cych wyplacalnosci. 1 tak w okresie od 1993 r. do
1996 r. HLB wykorzystal czeSciowo kapital zapasowy,
tzn. od 182,5 mln DEM (1993 r.), poprzez 435,6 mln DEM
(1994 1) i 255,1 mln DEM (1995 1) do 451,1 (1996 ). Od
1997 r. z powodu wymaganego przez nadzér bankowy
pokrycia kapitalu zapasowego przez kapital wlasny w stalej
wysokosci [...] mln DEM w pelnym zakresie mozna bylo
wykorzysta¢ tylko [...] mln DEM do maja 2003 r. wlacznie.
W zamieszczonej w pkt 183 tabeli przedstawiono
podstawe obliczenia odpowiedniego zysku z obowigzko-
wego kapitalu wlasnego.

(114) Czesci kapitalu zapasowego niepokryte do 1997 r., lub

ktére od tego momentu nie mogly by¢ pokryte, (patrz
tabela w pkt. 183) wprawdzie nie byly lub nie mogly by¢
wykorzystane do rozszerzenia dzialalnosci komercyjnej,
stanowily jednak korzy$¢ dla HLB, poniewaz wysokosé
kapitalu wiasnego ujeta w bilansie informuje inwestoréw
o solidnosci banku i w zwigzku z tym wplywa na warunki,
na ktérych bank moze pozyskac kapital obcy. Wierzyciele
i agencje ratingowe biorg pod uwage calosciowa sytuacje
ekonomiczng i finansowg banku. Kwoty te wprawdzie nie
mogly by¢ wykorzystane do corocznego rozszerzenia
dzialalnosci, ale poprawialy wizerunek banku w oczach
wierzycieli, dlatego funkcje ekonomiczng kapitalu mozna
pod tym wzgledem poréwnaé przynajmniej z gwarancja.

(115) Inwestor rynkowy zazadalby odpowiedniego wynagrodze-

nia w zwiazku z korzyscig ekonomiczng plynaca z tych
srodkow.

Odpowiednie wynagrodzenie za kapitat obowigzkowy

(116) Za inwestycje finansowe o rdéznej jakosci ekonomicznej

wymaga si¢ réznych zyskéw z kapitatu. Badajac, czy
inwestycje zaakceptowalby inwestor rynkowy, nalezy wziagé
pod uwage szczegdlny charakter ekonomiczny kwestiono-
wanego dzialania kapitalowego oraz warto$¢ kapitalu
udostepnionego HLB.
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Podobieristwo inwestycji do kapitatu zaktadowego

(117) Komisja jest zdania, Ze Srodki wniesione do kapitalu
zapasowego, ktére BAKred przynajmniej od 1997 r. uznat
za kapital podstawowy, niezaleznie od braku plynnosci,
najbardziej przypominajg inwestycje w kapitat zakladowy.

(118) To zdanie podziela réwniez gléwny skarzacy. Niemcy
poréwnaly kapital zapasowy —ze wzgledu na profil ryzyka
- z cichym udzialem. W swoim porozumieniu strony
przyjely podobiefistwo do kapitalu zakladowego jako
podstawe do obliczenia odpowiedniego wynagrodzenia.

(119) Poniewaz rezerwa celowa zostala uznana przez BAKred za
kapital podstawowy (,kapital pierwszej kategorii”), mozna
ja poréwnaé tylko z takimi instrumentami kapitalu
wlasnego, ktére w roku wniesienia byly uznawane
w Niemczech za kapital podstawowy. Wedlug informacji
posiadanych przez Komisje w roku 1992 tylko kapital
akcyjny lub zakladowy banku i kapital zapasowy oraz ciche
udzialy spehnialy szczegélne wymagania § 10 ust. 4 KWG
(Prawo bankowe).

(120) Juz w decyzji 2000/392/WE Komisja jasno stwierdzila, ze
poréwnanie majatku Wfa, rowniez uznanego za kapitat
podstawowy, z hybrydowymi instrumentami kapitalo-
wymi, ktére zostaly uznane tylko za kapital uzupelniajacy,
jak np. certyfikaty uprawniajace do udziatlu w zyskach oraz
akgcje uprzywilejowane bez prawa glosu, nie mogg stanowi¢
podstawy do okreslenia odpowiedniego wynagrodzenia za
przeniesiony kapital (26). Kapital podstawowy ma istotne
znaczenie dla przedsicbiorstwa, poniewaz pozwala na
pozyskanie uzupehniajacych $rodkéw wlasnych (np. certy-
fikatéw uprawniajagcych do udzialu w zyskach) do takiej
samej wysokosci, i w ten sposob pozwala na powickszenie
srodkéw wlasnych. Warunkiem uznania za kapital pod-
stawowy jest podwyzszona ekspozycja na ryzyko udo-
stepnionego kapitatu, co przewaznie znajduje takze odbicie
w wyzszym wynagrodzeniu rynkowym tych instrumentéw.
Poréwnanie z kapitalem uzupelniajagcym, ktéry tylko
w ograniczonym stopniu moze by¢ przeznaczony na
rozszerzenie dzialalnoSci, nalezy zatem od poczatku
wykluczy¢.

(121) Komisja jest zdania, Ze poréwnanie z cichymi udziatami,
ktorego dokonaty Niemcy i HLB, jest niewlasciwe i na jego
podstawie nie mozna obliczy¢ odpowiedniego wynagro-
dzenia za kapital zapasowy. Przeniesienie udzialow nalezy
raczej poréwnal z inwestycja w kapitat zaktadowy HLB.

(122) Waznym aspektem jest przy tym dla Komisji fakt, ze
wniesienie majgtku funduszu celowego nie nastapito
w formie prawnej cichego udziatu, lecz w wyniku
utworzenia kapitalu zapasowego. Ponadto zgadza si¢

(%) Patrz przypis 2, pkt. 199.

wprawdzie, Ze kapital rezerwowy ma niektére cechy, ktore
sa bardziej charakterystyczne dla typowych cichych
udziatéw. Jednak Komisja jest zdania, Ze réwniez ryzyko,
ze wniesiony kapital w przypadku niewyplacalnosci lub
likwidacji zostanie przynajmniej czgSciowo uzyty na
pokrycie strat, nie jest mniejsze niz w przypadku inwestycji
w kapital zakladowy.

(123) Na podstawie wymienionych aspektéw, szczegdlnie analizy

ryzyka, ktére podjal inwestor w przypadku omawianej
transakcji, Komisja doszta do wniosku, Ze podstawg
obliczenia odpowiedniego wynagrodzenia za wniesiony
kapital zapasowy jest kapital zakladowy udostepniony
HLB.

Koszty zwigzane z plynnoscig

(124) Niemcy sa zdania, ze z powodu braku plynnosci

przeniesionych udziatéw WK i zwigzanych z tym kosztéw
refinansowania nalezy je poréwna¢ z wkladem rzeczowym.
Jak twierdzily Niemcy w swoich pierwszych uwagach,
w odniesieniu do zysku z kapitalu brutto oznacza to
réznice ok. 6,6 % w poréwnaniu z kapitalem w gotowece.
Koszty te musi uwzgledni¢ réwniez inwestor rynkowy,
ustalajac odpowiednie wynagrodzenie.

(125) Komisja jest rowniez zdania, Ze nalezy uwzgledni¢ brak

plynnosci. ,Normalne” wniesienie kapitalu oznacza dla
banku zaréwno poprawe plynnosci, jak i zwigkszenie
srodkéw whasnych koniecznych do rozszerzenia dziatal-
nosci w $wietle przepiséw nadzoru bankowego. Aby bank
moégl w pelni wykorzysta kapital, tzn. rozszerzy¢ aktywa
wazone 100 %-towym ryzykiem o wspétczynnik 12,5 (100
podzielone przez wspélczynnik wyplacalnosci 8 %), musi
si¢ on refinansowa¢ na rynkach kapitalowych 11,5 razy.
Mowigc prosciej, roznica 12,5 razy otrzymanych i 11,5
razy zaplaconych odsetek od tego kapitalu minus inne
koszty banku (np. koszty administracyjne) daje zysk
z kapitalu wlasnego (¥).

(126) Poniewaz na poczatku kapitat nie oznaczat dla banku HLB

wigkszej plynnosci, ponidst on dodatkowe koszty finanso-
wania w wysokoSci kwoty kapitatu, kiedy pozyskiwat
konieczne $rodki na rynkach finansowych, aby w pelni
wykorzysta¢ mozliwosci transakcyjne stworzone dzigki
dodatkowemu kapitatowi wilasnemu, tzn. aby rozszerzy¢
aktywa wazone ryzykiem o 12,5-krotno$¢ kwoty kapitatu
(lub utrzyma¢ aktywa w tej wysokosci) (%). Z powodu tych
dodatkowych kosztéw, ktore nie powstalyby w przypadku
whniesieniu plynnego kapitalu wlasnego, przy obliczaniu
odpowiedniego wynagrodzenia konieczne jest wilasciwe
potracenie. Inwestor rynkowy nie moze oczekiwaé, ze
otrzyma takie samo wynagrodzenie, jak za kapital
wniesiony w gotowce.

(¥) W rzeczywistodci sytuacja jest duzo bardziej skomplikowana, np.

z powodu pozycji pozabilasowych, réznych wag ryzyka dla aktywow
oraz pozycji z ryzykiem zerowym. Sens argumentacji nie zostaje
jednak naruszony.

(*%) Sytuacja si¢ nie zmienia, jezeli uwzgledni si¢ mozliwo$¢ pozyskania

kapitalu uzupelniajgcego do wysokosci kapitalu podstawowego
(wspoltczynnik 25 zamiast 12,5 dla kapitalu podstawowego).
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(127) Komisja jest przy tym zdania, ze w rachunku nie trzeba
uwzgledniaé calej stopy refinansowania. Koszty refinanso-
wania sg kosztami dzialalnoci i zmniejszaja przychdéd do
opodatkowania. Wynik netto banku w obu przypadkach
nie zmniejsza si¢ 0 kwote dodatkowo zaptaconych odsetek.
Cze$¢ kosztow jest rekompensowana nizszym podatkiem
dochodowym od o0séb prawnych. Tylko koszty netto moga
by¢ uznane za dodatkowe obciazenie banku HLB w zwiazku
ze szczegblnym charakterem przeniesionego kapitatu.
Ogdlnie Komisja uznaje wigc, ze HLB ponosi dodatkowe
,koszty plynnosci” w wysokosci ,kosztéw refinansowania
minus podatek placony przez przedsigbiorstwa”.

(128) W swoim porozumieniu strony rowniez zalozyly koszty
refinansowania netto i na tej podstawie wykonaly obli-
czenia. Dla pelnych kosztéw refinansowania ustalily one
ponadto stope dlugoterminowych bezpiecznych papieréw
warto$ciowych w wysokosci 7,23 % (¥). Ponadto strony
porozumialy si¢ co do zastosowania ryczaltowej stopy
podatkowej w wysokosci 50 % (*9).

Obliczenie oczekiwanego minimalnego wynagrodzenia za
inwestycje w kapitat zaktadowy HLB

(129) Oczekiwany zysk z inwestycji oraz ryzyko inwestycji
stanowig podstawowe czynniki wplywajace na decyzje
inwestora rynkowego. Aby okresli¢ wysokos¢ obu czynni-
kéw, inwestor wykorzystuje wszystkie dostepne informacje
o firmie i rynku. Opiera si¢ on przy tym na historycznych
danych dotyczacych $redniego zysku z kapitalu, ktére daja
ogolne pojecie o przyszlej wydajnosci przedsigbiorstwa,
a takze miedzy innymi na analizie aktualnego modelu
dzialania przedsigbiorstwa, strategii i jakosci zarzadzania
oraz relatywnych prognoz dla danej branzy.

(130) Inwestor rynkowy zainwestuje tylko wtedy, jesli inwestycja
ta bedzie dawala wyzszy zysk z kapitatu lub nizsze ryzyko
w poréwnaniu z najbardziej mozliwg alternatywa zaanga-
zowania kapitalu. Inwestor nie zdecyduje si¢ na inwestycje
w przedsiebiorstwo, jesli oczekiwany zysk z kapitatu jest
nizszy niz $redni oczekiwany zysk z kapitalu innych
przedsiebiorstw o poréwnywalnym profilu ryzyka. W oma-
wianym przypadku mozna zalozy¢, ze istnieja wystarcza-
jace  alternatywy  do  zakladanego  zamierzenia
inwestycyjnego, ktére obiecuja wyzsze zyski przy takim
samym poziomie ryzyka.

(131) Aby obliczy¢ odpowiednie najnizsze wynagrodzenie,
mozna uzy¢ réznych metod. Poczawszy od najrézniejszych
warjantow podejscia finansowego do metody CAPM. Do
przedstawienia réznych rozwigzan nalezy dokonaé roz-
réznienia dwoch skladnikéw — zysku z bezpiecznych
inwestycji oraz premii za ryzyko danego projektu:
odpowiedni minimalny zysk z inwestycji obciazonej
ryzykiem = podstawowa stopa procentowa bezpiecznych
papier6w warto$ciowych + premia za ryzyko inwestycji
obcigzonej ryzykiem. Odpowiedni minimalny zysk z inwes-
tycji obcigzonej ryzykiem mozna réwniez okresli¢ jako

(*%) Obliczajac stopg procentowa bezpiecznych papieréw warto$cio-
wych, oparto si¢ na indeksie REX10 performance index niemieckiej
gieldy (Deutsche Borse AG), ktéry stanowi ogdlnie uznane zrddio
danych.

(%% Dokumenty udostepnione przez rzad niemiecki zawieraly informa-
¢je o podatku dochodowym od oséb prawnych w roku 1992
w wysokosci 46 %, do ktorego nalezalo doliczy¢ podatek solidar-
nosciowy w wysokosci 3,75 % (razem 49,75 %). W roku 1993
faczne obcigzenie podatkowe uleglo zmniejszeniu do 46 %, a w latach
1994 do 2000 wynosito 49,5 %. Od 2001 r. laczne obcigZenie
podatkowe wynosito 30 %.

sume stopy zysku z bezpiecznej inwestycji i dodatkowej
premii za ryzyko w zwiazku z przejeciem ryzyka
specyficznego dla danej inwestycji.

(132) Podstawg obliczenia zysku z kapitatu jest zawsze istnienie

formy bezpiecznej inwestycji, dla ktérej mozna zalozy¢
bezpieczny zysk z kapitalu. Zwykle do obliczenia pod-
stawowej stopy bezpiecznych papieréw wartosciowych
przyjmuje si¢ oczekiwany zysk z papieréw wartosciowych
o stalym oprocentowaniu emitowanych przez pafstwo
(wzglednie indeks bazujacy na tych papierach wartoscio-
wych), poniewaz s to formy inwestycji o poréwnywalnie
niskim ryzyku. Réznice miedzy poszczegdlnymi metodami
wystepuja jednakze przy obliczeniu premii za ryzyko:

—  Podejscie finansowe: Zysk z kapitalu wlasnego oczeki-
wany przez inwestora stanowi z punktu widzenia
banku wykorzystujacego kapital przyszle koszty
finansowania. Przy tym podejsciu okreslane s
najpierw historyczne koszty kapitalu wlasnego, ktére
ponosza banki poréwnywalne z opisywanym ban-
kiem. Srednia arytmetyczna historycznych kosztow
kapitalu zostaje nastepnie poréwnana z przyszlymi,
oczekiwanymi kosztami kapitalu wlasnego, i w ten
sposob z zyskiem z kapitalu oczekiwanym przez
inwestora.

—  Podejscie finansowe ze skumulowanym rocznym wzrostem
(compound annual growth rate): Centralnym punktem
tej metody jest zastosowanie S$redniej wartoSci
geometrycznej zamiast arytmetycznej (compound
annual growth rate).

—  Metoda wyceny aktywow kapitatowych (capital asset pricing
model — CAPM): W nowoczesnych finansach metoda
najbardziej znang i najczesciej testowana jest CAPM,
przy pomocy tej metody mozna okresli¢ zysk
z kapitalu oczekiwany przez inwestora przy pomocy
nastepujacego wzoru: oczekiwany zysk z kapitatu =
stopa bezpiecznych papier6w warto$ciowych + pre-
mia za ryzyko rynkowe x beta. Wspélczynnik beta
pozwala na poréwnanie ryzyka danego przedsigbior-
stwa z lacznym ryzykiem wszystkich przedsigbiorstw.
Premie za ryzyko tej szczegdlnej inwestycji oblicza sie
przez pomnozenie premii za ryzyko rynkowe oraz

wspolezynnik beta.

(133) CAPM jest gtéwng metoda obliczania zyskow z inwestycji

w duze przedsi¢biorstwa notowane na gieldzie. HLB nie jest
przedsi¢biorstwem notowanym na gieldzie, dlatego nie
mozna bezposrednio wyprowadzi¢ wspélczynnika beta.
Zastosowanie metody CAPM jest mozliwe wylacznie na
podstawie orientacyjnego wspolczynnika beta. Jak juz
wspomniano, miedzy innymi z tego powodu Niemcy
wyrazily watpliwosci co do zastosowania metody CAPM do
whniesienia kapitatu do banku kraju zwigzkowego.

(134) Strony porozumienia zastosowaly w swoich obliczeniach

metode CAPM. Przy tym przyjely podstawowa stope
procentowa  bezpiecznych  papieréw  wartosciowych
w wysokosci 7,23 %. Obliczajac stope procentowa zato-
zono, ze majatek celowy zostanie udostepniony bankowi
HLB trwale. Strony nie zastosowaly zatem zysku z bez-
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piecznych papieréw wartoSciowych o okreslonym czasie
trwania inwestycji (np. dziesigcioletni zysk z obligacji
panstwowych) obserwowanego na rynku w dniu wniesienia
kapitatu, gdyz takie podejscie pomijatoby ryzyko reinwes-
tycji, tzn. ryzyko braku mozliwosci ponownego zainwes-
towania po uplywie okresu inwestycji w wysokosci stopy
procentowej bezpiecznych papieréw wartosciowych. Zda-
niem stron najlepiej odda si¢ ryzyko inwestycji, przyjmujac
za podstawe total return index”. Z tego powodu strony
oparly si¢ na indeksie niemieckiej gieldy (Deutsche Borse
AG) REX10 performance index, ktéry odzwierciedla
dokladnie zachowanie (performance) inwestycji w obligacje
federalne o dokladnie dziesiecioletnim czasie trwania.
Zastosowany indeks uwzglednia stan indeksu REX10
performance index na koniec kazdego roku od 1970 roku.
Strony obliczyly w ten sposob zysk roczny, ktory
odzwierciedla tendencje przyjetego indeksu REX10 perfor-
mance index w okresie od 1970 do 1992 roku, i w ten
sposéb strony uzyskaly wyzej wymieniong bezpieczng
podstawowa stope procentowa w wysokosci 7,23 %.

(135) Biorac pod uwage, ze wkiad miat zosta¢ udostepniony HLB

trwale, procedura obliczenia podstawowych stép procen-
towych bezpiecznych papieréw wartosciowych wydaje si¢
w tym przypadku wiasciwa. Ponadto przyjety indeks
REX10 performance index stanowi ogélnie uznane zrédlo
danych. Obliczona podstawowa stopa procentowa bez-
piecznych papieréw wartosciowych wydaje si¢ niniejszym
uzasadniona.

(136) Wspélezynnik beta okreslony na poziomie 0,74 na

podstawie ekspertyzy KPMG, ktérg dysponuje Komisja,
dotyczgcej tzw. skorygowanych (adjusted) wspotezynnikéw
beta wszystkich instytucji kredytowych notowanych na
gieldzie w Niemczech. Na podstawie powyzszej ekspertyzy
oraz przy uwzglednieniu profilu dzialalno$ci banku HLB
nalezy uzna¢ powyzszy wspélczynnik beta za wiasciwy.

(137) Komisja uwaza takze premi¢ za ryzyko rynkowe w wyso-

kosci 4,0 % za uzasadniong. Juz w trakcie postgpowania,
ktérego wynikiem byla decyzja 2000/392/WE, kilkakrotnie
podnoszono kwesti¢ tzw. ogélnej dlugoterminowej premii
za ryzyko rynkowe, a wigc roéznicy miedzy dlugotermino-
wym $rednim zyskiem ze zwyklego portfela akgji a zyskiem
z obligacji panstwowych. W odpowiednich ekspertyzach
sporzadzonych na potrzeby postepowania zastosowano,
w zaleznosci od metodyki, zalozonego okresu oraz danych,
przedzial od ok. 3 % do 5 %. Do wyliczen w ekspertyzie
sporzadzonej dla BdB alternatywnie przyjeto wartosci
3,16 % oraz 5 %, a inna ekspertyza sporzadzona dla banku
WestLB w ramach tego samego postgpowania zakladata
alternatywne wartosci 4,5 % oraz 5 %, natomiast Lehman
Brothers, ktérzy réwniez pracowali na zlecenie WestLB,
zalozyli stope 4 %. Bioragc powyzsze pod uwage, Komisja
nie widzi potrzeby w niniejszym przypadku zrezygnowania
z rynkowej premii za ryzyko zastosowanej w porozumieniu.
Na podstawie metody CAPM — zdaniem Komisji — nie ma
watpliwosci, ze minimalne wynagrodzenie obliczone przez
strony jest odpowiednie.

(138) Komisja nie dostrzega przestanek swiadczacych o tym, ze

obliczone przez strony minimalne wynagrodzenie za

hipotetyczna inwestycje w kapital zaktadowy nie wytrzy-
maloby testu rynkowego. Komisja ustala zatem odpowied-
nie minimalne wynagrodzenie w wysokosci 10,19 %
rocznie (kazdorazowo po opodatkowaniu podatkiem od
przedsi¢biorstw i przed opodatkowaniem podatkiem
kapitalowym).

Brak marzy na zysk z kapitatu w zwigzku ze 100 %-towym
udziatem wlasnosciowym

(139) Nalezy zbada¢, czy istnieja powody dostosowania wyna-

grodzenia minimalnego. Zgodnie z podejiciem zastosowa-
nym w procedurach dotyczacych innych bankéw krajow
zwigzkowych nastgpujace trzy szczegdlne cechy transakeji
mogg uzasadnial te marze: po pierwsze brak emisji
nowych udzialéw w spélce i zwigzany z tym brak
dodatkowych praw glosu, po drugie znaczna wartos$é
przeniesionych aktywéw i po trzecie brak plynnosci tego
kapitatu.

(140) Analogicznie do innych procedur Komisja uwaza marze

w dwoch ostatnich przypadkach za nieuzasadnione. Brak
praw glosu w zwigzku z nieprzeprowadzeniem emisji
nowych udzialéw réwniez nie uprawnia do naliczenia
marzy, poniewaz FHH juz posiadalo 100 % udzialow
i glosow.

Brak zmniejszenia wynagrodzenia z powodu uzgodnienia
wynagrodzenia ryczattowego

(141) Wynagrodzenie za akcje zalezy bezposrednio od wynikow

uzyskiwanych przez przedsigbiorstwo i wyraza si¢ przede
wszystkim w formie dywidend i udzialu w przyroscie
warto$ci przedsigbiorstwa (np. wyrazonym we wzroscie
kursu akgji). FHH otrzymuje wynagrodzenie ryczaltowe,
ktérego wysoko$¢ ma uwzglednial oba powyzsze aspekty
wynagrodzenia za ,normalne” dokapitalizowanie. Mozna
by argumentowad, ze stale wynagrodzenie zamiast bezpo-
$redniego uzalezniania wynagrodzenia od wynikéw HLB
stanowi korzy$¢ dla FHH, ktéra usprawiedliwia redukcje
stopy wynagrodzenia. Czy jednak takie stale wynagrodze-
nie rzeczywiscie jest korzystniejsze niz zmienne, zalezne od
zysku, zalezy w duzej mierze od wynikow przedsigbiorstwa
osigganych w przyszlosci. Jesli pogorsza si¢ one, wowczas
stopa ryczaltowa jest korzystniejsza dla inwestora, przy ich
poprawie jednak, przeciwnie, stanowi niekorzys¢. Rzeczy-
wistego rozwoju sytuacji nie mozna jednak uwzgledniaé
przy pézniejszej ocenie decyzji inwestycyjnej. Biorac pod
uwage powyzsze argumenty, Komisja uwaza, ze stopa
wynagrodzenia nie moze zosta¢ zredukowana.

Lgczne wynagrodzenie

(142) Na podstawie wszystkich powyzszych rozwazan i przychy-

lajac si¢ do prosby gtéwnego skarzacego BdB, FHH i HLB,
Komisja doszta do wniosku, Ze odpowiednie wynagrodze-
nie za kwoty wykorzystane do 1997 r. lub po tym terminie
jako kapital zapasowy lub na zabezpieczenie dziatalnosci
powinno wynosi¢ 6,57 % (po opodatkowaniu podatkiem
od przedsi¢cbiorstw), tj. 10,19 % zwyklego zysku z tej
inwestycji minus 3,62 % z powodu nakladéw finansowych,
ktére poniést HLB w zwigzku z brakiem plynnosci
wniesionych aktywoéw.
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Odpowiednie wynagrodzenie za niepokrytg lub niemozliwg do (147) Premia gwarancyjna jest kosztem dzialalnosci banku HLB

pokrycia czgs¢ kapitatu zapasowego

(143) Jak juz udowodniono, réwniez ta czes¢ kapitatu wlasnego,

ktora byla niewykorzystana do 1997 r. lub nie mogta by¢
pokryta pdzniej, miata warto$¢ materialng dla HLB, a jej
funkcje ekonomiczng mozna poréwnaé z gwarancjg lub
poreczeniem. Aby podjac takie ryzyko, inwestor rynkowy
zazadalby odpowiedniego wynagrodzenia. Porozumienie
miedzy BdB, FHH oraz HSH Nordbank nie dotyczy tej
kwestii.

(144) Niemcy, opierajac si¢ na decyzji 2000/392/WE (*!),

uwazajg, ze stopa wyjsciowa 0,3 % rocznie przed opodat-
kowaniem jest odpowiednia. Powody zwigkszenia stopy
wyjSciowej we wspomnianej decyzji nie dotycza jednak
niniejszego przypadku. W decyzji na wymieniong stope
w wysokosci 0,3 % rocznie (przed opodatkowaniem)
ustalono marze w wysokosci kolejnych 0,3 % rocznie,
poniewaz z jednej strony awale zwykle wigza sie
z okreSlonymi transakcjami i majg ograniczony czas
trwania (tak nie bylo w przypadku WestLB), a z drugiej
strony kwota w wysokosci ponad 3,4 mld DEM udostep-
niona bankowi WestLB jest wyzsza niz kwoty zwykle
pokrywane przez takie poreczenia bankowe.

(145) Bioragc pod uwage zasadnicza poréwnywalno$é przypad-

kow bankéw WestLB oraz HLB, a takze z braku innych
wyznacznikéw, Komisja uwaza, ze stopa w wysokosci
0,3 % odpowiada wynagrodzeniu, ktére HLB musialby
zaplaci¢ na poczatku lat 90-tych na rynku za przejecie
awalu na jego rzecz. Komisja stwierdza ponadto, ze kwota
kwestionowanego kapitalu jest zdecydowanie nizsza
w przypadku banku HLB niz banku WestLB, a zatem drugi
powdd wymieniony w decyzji WestLB nie dotyczy tego
przypadku. Funkcja gwarancyjna réwniez w banku HLB nie
byla ograniczona czasowo lub tez powigzana z okreslong
transakcja. Z drugiej jednak strony ograniczenie czasowe
wynikato de facto z mozliwo$ci wykorzystania calej kwoty
na rozszerzenie dzialalnosci po uznaniu jej przez BAKred
za kapital podstawowy. W ten sposéb oddzielna prowizja
za awal byla zbedna. Wynagrodzenie za funkcje gwaran-
cyjng bylo zawarte w wynagrodzeniu za funkcje rozsze-
rzenia dzialalnoSci. Korzystanie z samej tylko funkcji
gwarancyjnej bylo od poczatku ograniczone, co rdzni
przypadek HLB od przypadku WestLB.

(146) Komisja jest zdania, iz w przypadku banku HLB, w przeciw-

ienstwie do WestLB, marza nie jest uzasadniona i uznaje
stope w wysokosci 0,3 % rocznie (przed opodatkowaniem)
za odpowiednie wynagrodzenie za funkcje gwarancyjna
kapitalu od chwili bilansowego wniesienia kapitalu na
dzien 1 stycznia 1993 r. do momentu uznania przez
BAKred. Uwzglednienie podatku, przy zalozeniu podatku
od przedsi¢biorstw w wysokosci 50 % w tamtym terminie,
daje stopg w wysokosci 0,15 % rocznie Stopa w wysokosci
0,15% rocznie po opodatkowaniu zostala wzigta pod
uwage przez strony w tabeli dolaczonej do porozumienia,
w ktérej obliczono element pomocy.

(1) Patrz przypis 2, pkt. 221.

i pomniejsza dochéd do opodatkowania. Wynagrodzenie
dla FHH pfaci si¢ z zysku po opodatkowaniu. W zwigzku
z tym stope 0,3 % nalezy zasadniczo skorygowaé o stope
podatkowa. Podobnie jak w przypadku kosztéw refinanso-
wania Komisja zaklada jednolita taczna stope podatkowa
w wysokosci 50 %. Komisja ustala zatem stope w wysokosci
0,15 % rocznie po opodatkowaniu.

e) Wynagrodzenie za cichy udzial

(148) Za cichy udzial placono nieprzerwanie wynagrodzenie

w wysokosci [..] mln DEM, odpowiednio [maksymalnie
10 %] rocznie od kwoty 300 mln DEM. Zdaniem Komisji
dla oceny nie ma znaczenia, ze zostalo ono zaplacone
HGV, 100 % spétce holdingowej FHH, i ze t¢ posrednig
droge wybrano wylacznie ze wzgledéw podatkowych. To,
czy inwestor otrzyma wynagrodzenie przez spotke holdin-
gowy, czy bezposrednio, nie ma znaczenia podczas badania
niniejszego przypadku w $wietle przepisow dotyczacych
pomocy.

(149) Cichy udzial mial czas trwania 16 lat, tzn. wczesniejsze

wypowiedzenie bylo wykluczone. W zwiazku z tym nalezy
go uzna¢ za cichy udzial terminowy, pomimo tak dlugiego
okresu trwania.

(150) Niemcy twierdzily, Ze wynagrodzenie za cichy udzial

w wysokosci 1,29 % jest odpowiednie w zwiazku z porow-
nywalnoécig z innymi instrumentami oraz brakiem
plynnosci. BdB uwazalo, ze w przeciwienstwie do kapitatu
zapasowego nalezy dokonal potracenia, ale generalnie
nalezy zalozy¢ podobieistwo z inwestycja w kapital
zakladowy, stad wyzsze wynagrodzenie, jak juz przedsta-
wiono powyzej.

Baza kapitatowa

(151) Warto$¢ cichego udziatu wynosita od dnia 1 stycznia 1993

r. nieprzerwanie 300 mln DEM. Jednak przed uznaniem tej
kwoty przez BAKred nie mogla by¢ ona w pelni
wykorzystana jako obowiazkowy kapital wiasny, jak juz
przedstawiono powyzej. Od dnia 1 stycznia 1997 r. do
maja 2003 r. wlacznie mozna bylo wykorzystal cale
300 mln DEM. W zamieszczonej w pkt 183 tabeli
przedstawiono podstawe obliczenia odpowiedniego zysku
z obowigzkowego kapitatu wlasnego.

(152) Cichy udzial niepokryty do 1997 r. wprawdzie nie byt lub

nie mégt by¢ wykorzystany do rozszerzenia dziatalnosci
komercyjnej, stanowit jednak korzys¢ dla HLB, poniewaz
wysoko$¢ kapitalu wlasnego ujeta w bilansie informuje
inwestoréw takze o solidnosci banku i w zwiazku z tym
wplywa na warunki, na ktérych bank moze pozyskiwaé
kapital obcy. Wierzyciele i agencje ratingowe biora pod
uwage caloSciowa sytuacje ekonomiczna i finansowa
banku. Kwota ta wprawdzie nie mogla by¢ wykorzystana
do corocznego rozszerzenia dzialalnosci, ale poprawila
wizerunek banku w oczach wierzycieli, dlatego funkcje
ekonomiczng kapitalu mozna poréwnal przynajmniej
Z gwarancja.
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(153) Inwestor rynkowy zazadalby odpowiedniego wynagrodze-

nia w zwigzku z korzyscig ekonomiczna plynaca z tych
srodkéw. Wynagrodzenie to, dokladnie tak jak w przypadku
kapitalu zapasowego, bylo jednakze nizsze od wynagro-
dzenia za t¢ czes¢ kapitatu, ktérg HLB mogl wykorzystaé na
dzialalno$¢ komercyjna.

Kwalifikacja prawna i ekonomiczna wniesionego kapitatu

(154) Analogicznie do decyzji 200/392/WE Komisja oblicza

odpowiednie wynagrodzenie za przeniesiony majatek
celowy, biorac pod uwage mozliwo$¢ jego wykorzystania
do celéw komercyjnych przez bank HLB. Jak juz
wyjasniono, punktem odniesienia dla oceny, czy wynagro-
dzenie jest zgodne z zasadami rynkowymi, jest wynagro-
dzenie,  ktérego  zazadalby  inwestor  rynkowy,
udostepniajacy bankowi kapital wlasny w takiej formie.

(155) BdB twierdzi przy tym, ze mamy do czynienia z inwestycja

podobna do inwestycji w kapital zaktadowy. Wprawdzie
przeciwko tej poréwnywalnosci przemawia mozliwo$¢
wypowiedzenia, nawet jesli po tak dlugim czasie. Jednak
cichy udzial pokrywa straty w takim samym stopniu jak
kapital zaktadowy. Ostatecznie mozliwo$¢ wypowiedzenia
zmniejsza ryzyko, co pozwala na obnizenie marzy za cichy
udzial w poréwnaniu z marzg za kapital zakladowy.
Niemcy natomiast zaprzeczaja, ze inwestycja ta jest
podobna do inwestycji w kapital zakladowy, utrzymujac
ze kapital jest raczej cichym udzialem, co ma wplyw na
wysoko$¢ wynagrodzenia.

(156) Niemcy, BdB oraz Komisja zgadzaja si¢, ze cichy udziat

stanowi kapital podstawowy. Cichy udzial zostal uznany
przez BAKred, chociaz dopiero od 1997 r., za kapitat
podstawowy (,kapital pierwszej kategorii”) i dlatego mozna
go poréwnaé tylko z takimi instrumentami kapitatu
wlasnego, ktére w roku wniesienia byly uznawane
w Niemczech za kapital podstawowy.

(157) W tej czeSci Komisja zgadza si¢ ze stanowiskiem stron

bioracych udzial w postepowaniu. Juz w decyzji 2000/392/
WE Komisja sprecyzowala, Ze poréwnanie majatku Wrfa,
réwniez uznanego za kapital podstawowy, z instrumentami
kapitalowymi, ktére moga by¢ wykorzystane tylko jako
kapital uzupelniajacy, jak np. certyfikaty uprawniajace do
udzialu w zyskach oraz akcje uprzywilejowane bez prawa
glosu, nie moze stanowi¢ podstawy odpowiedniego
wynagrodzenia za przeniesiony kapitat (*3). Kapital pod-
stawowy ma istotne znaczenie dla przedsigbiorstwa,
poniewaz pozwala na pozyskanie srodkéw uzupelniajacych
(np. certyfikatéw uprawniajacych do udzialu w zyskach)
w takiej samej wysokosci, i w ten sposob pozwala na
powigkszenie $rodkéw wlasnych. Warunkiem uznania za
kapital podstawowy jest podwyzszona ekspozycja na
ryzyko udostepnionego kapitatu, co przewaznie znajduje
odbicie w wyzszym wynagrodzeniu rynkowym tych
instrumentéw. Poréwnanie z kapitalem uzupelniajacym,
ktory tylko w ograniczonym stopniu moze by¢

(*?) Patrz przypis 2, pkt. 199.

przeznaczony na rozszerzenie dzialalnosci, nalezy od razu

wykluczyc.

(158) Zdaniem Komisji analiza ryzyka przemawia za tym, ze

cichy udzial typologicznie jest ,normalnym” cichym
udzialem, a nie kapitalem zakladowym. W tym punkcie
Komisja przychyla si¢ do zdania Niemiec. Zaréwno
kwestionowany cichy udzial, jak réwniez inne, terminowe
ciche udzialy pozyskane na rynku kapitalowym zostatyby
zwrocone w przypadku upadlosci przed kapitalem zakla-
dowym, co znaczy, ze inwestor otrzyma je z masy
upadlosciowej, a w przypadku inwestycji w kapital zakla-
dowy nie otrzymalby nic. Tak dlugo, jak przedsigbiorstwo
nie bedzie przynosi¢ strat, FHH otrzyma cale uzgodnione
wynagrodzenie, podczas gdy inwestorowi w kapital zakla-
dowy przystuguje tylko roszczenie do wyplaty dywidendy
odpowiednio do jego udzialu w zyskach, tzn. znacznie
zredukowanej.

Obliczenie odpowiedniego wynagrodzenia za terminowy cichy
udziat w HLB

(159) Jak juz wyjasniono, Komisja uznaje przedmiotowe dziata-

nie kapitatowe za cichy udzial. Zatem do oceny zgodnosci
z rynkiem tego konkretnie ustalonego wynagrodzenia
miarodajne jest, czy mozna je uznal za standardowe
wynagrodzenie rynkowe za ekonomicznie i prawnie
poréwnywalne transakcje, ktérych przedmiotem sg ciche
udzialy. Wynagrodzenie za przedmiotowy cichy udzial,
nalezy, zakladajac metodyke zastosowana przez FHH oraz
HLB, obliczy¢ na podstawie cichych udzialéw o okreslonym
czasie trwania, ktérych inne parametry sg jednak porow-

nywalne.

(160) Niemcy twierdzily, ze w latach 90-tych banki krajéw

zwiazkowych coraz czgsciej wykorzystywaly ciche udzialy
do rozszerzenia swojej bazy kapitalowej. Cichy udziat
powstaly w wyniku wniesienia udziatéw WK do HLB jest
prawdopodobnie jedna z pierwszych takich transakcji
o znacznej warto$ci w niemieckim sektorze bankowym.

(161) Jak pokazuje analiza ryzyka réznych instrumentéw kapitatu

wiasnego, ciche udzialy — przy pordéwnywalnej funkcji
gwarancyjnej — ze wzgledu na mozliwo$¢ nadania im cech
terminowej inwestycji ze stalym wynagrodzeniem wyka-
zujg duze podobienstwo do certyfikatéw uprawniajacych
do udzialu w zyskach (Genussscheine). Bank przyjmujacy
uzyskuje przy tym korzy$¢ podatkows, poniewaz odsetek
nie wyplaca si¢ z podzielonego zysku, ale zwyczajowo,
i takze w tym przypadku, sa one kosztem dziatalnosci
(pomniejszajacym podatek).

(162) Cichy udzial banku HLB z dnia 1 stycznia 1993 r. byt

pierwsza i przez prawie pig¢ lat réwniez jedyng taka
transakcja dla banku, a HLB nie mial informacji o poréw-
nywalnych transakcjach innych bankéw krajow zwiazko-
wych w tym czasie. Bezposrednie okreslenie odpowiedniej
premii za ryzyko dla cichego udzialu na podstawie innych
uméw o wniesienie cichych udziatéw jest w zwigzku z tym
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niemozliwe. Dostepne dane dotyczace terminowych i bez-
terminowych cichych udzialéw wniesionych przez osoby
trzecie w latach 1997 do 1998 r. umozliwiaja jednak
posrednie wnioski, jezeli mozliwa jest kwantyfikacja zmian
odpowiedniej premii za ryzyko za instrumenty kapitalu
wlasnego banku HLB miedzy koficem 1992 r. a koficem
1997 r. Wymiernikiem moga tutaj by¢ zmiany premii za
ryzyko dla dlugoterminowych papieréw wartosciowych
uprawniajacych do udzialu w zyskach HLB (HLB-Genuss-
scheine). Jak pokazuje przekazane zestawienie, marza za
ryzyko certyfikatow uprawniajacych do udzialu w zyskach
banku HLB, ktérej zadali inwestorzy, w tym okresie wzrosta
zauwazalnie (*%). Jezeli wiec przeniesiemy sytuacje rynkowg
z kofica 1997 r. na dzien 31 grudnia 1992 r., odpowiednia
premia za ryzyko na koniec 1992 r. przynajmniej nie
bedzie za niska (*¥). Zgodnie z tym premi¢ odpowiednig na
koniec 1992 r. za ryzyko cichego udzialu o czasie trwania
i mozna obliczy¢ przy pomocy nastepujacego rownania:
Premia za ryzy ko ciche udzialy, i,1992 = SWap Spread obligacje federalne, i,1992
+ swap spread e uizialy, i,1997.

(163) Z danych uzyskanych z rynku w grudniu 1997 r. oraz

w lutym 1998 r. oraz stop procentowych wniesionych
cichych udzialéw dla cichych udziatéw z 16-letnim
terminem wyliczono marze w wysokosci ok. 1,25 % ponad
swap. W odniesieniu do danych rynkowych z dnia
31 grudnia 1992 r. (swap spread obligacji federalnych
w wysokosci 0,04 %) odpowiednia premi¢ za ryzyko 16-
letnich cichych udzialéw nalezy obliczy¢é w nastepujacy
sposob: 0,04 % + 1,25 % = 1,29 %.

(164) Alternatywnie mozna réwniez obliczy¢ odpowiednig

(35

premi¢ za ryzyko na podstawie warunkéw innych
instrumentéw finansowych o podobnym profilu ryzyka,
co jest powszechnie stosowane w praktyce. Terminowe
ciche udzialy ze wzgledu na profil ryzyka nalezy umiesci¢
miedzy certyfikatami uprawniajacymi do udzialu w zyskach
a bezterminowymi cichymi udzialami. Ich premia za
ryzyko powinna wigc by¢ wyzsza niz certyfikatow
uprawniajacych do udzialu w zyskach, ale nizsza niz
bezterminowych cichych udzialéw. Podczas gdy wartosci
referencyjne dla bezterminowych cichych udzialéw istnialy
dopiero od pazdziernika 1999 r, dane rynkowe dla
certyfikatow uprawniajacych do udzialu w zysku byly
dostepne juz na poczatku lat 90-tych, poniewaz instru-
menty te od dawna sg juz emitowane i znajdujg sie
w obrocie gieldowym. Oprécz tego premie za ryzyko dla
certyfikatéw uprawniajacych do udzialu w zyskach bankéw
niemieckich na polowe grudnia 1991 r. znalazly sie
réwniez w ekspertyzie Lehman Brothers sporzadzonej na
potrzeby WestLB (*°).

(*%) Miarodajna jest nie marza na zysk z kapitatu w stosunku do obligacji

federalnych, ale do swaps, poniewaz na swap spread obligacji
federalnych ma wplyw przede wszystkim podaz i popyt na rynku
swapowym, a nie rozwazania na temat wyplacalnosci.

W zwiazku z licznymi zawirowaniami na rynkach finansowych —
tutaj nalezy wymieni¢ np. kryzys na rynkach rozwijajacych sie
w polowie 1997 r. — oraz implikacjami z procedury Komisji
dotyczgcej pomocy przyznanej WestLB, premia za ryzyko, ktorej
zazadalby inwestor za terminowy cichy udzial w HLB na koniec
1992 r., powinna by¢ rzeczywiscie nizsza niz wynika to z sytuacji
rynkowej na koniec 1997 r.

Poréwnaj: Lehman Brothers, Analiza dokapitalizowania w zwiazku
z wniesieniem Instytucji Wspierajacej Rozwdj Budownictwa Miesz-
kaniowego kraju zwigzkowego Péinocnej Nadrenii-Westfalii z dnia
8.7.1997, str. 4 oraz za}e}cznik 11, str. 27. Zosta%y tam wymienione
emisje duzych niemieckich bankéw komercyjnych (Deutsche Bank,
Dresdner Bank itp.), ktére w tamtym czasie w pordéwnaniu
z Hamburskim Bankiem Krajowym wykazywaly wyzsze ryzyko.

(165) Aby na podstawie warunkéw dla certyfikatow uprawnia-

jacych do udziatu w zyskach HLB na koniec 1992 r. wyciag-
na¢ wnioski na potrzeby premii za ryzyko terminowych
cichych udziatéow w HLB, konieczne bylo oszacowanie
odpowiedniej marzy na zysk z kapitalu miedzy tymi
dwoma instrumentami. Takze tutaj w zwigzku z niepelnymi
danymi mozna bylo oprzec si¢ tylko na sytuacji rynkowej
na koniec 1997 r.[poczatek 1998 r. i obliczone w ten
sposéb ryzyko inwestora banku HLB przyja¢ jako adek-
watne na koniec 1992 r. Odpowiednig premie¢ za ryzyko
cichego udzialu na koniec 1992 r. mozna obliczy¢ przy
pomocy nastepujgcego réwnania: premia za 1yzyko e udzialy,
11992 = premia za ryzyko papiery wart. uprawniajgce do udziatu
w zy sku i1992 F Spread ciche udziaty/certyfikaty. uprawniajgce do udziahu w zysku,
,1997.

(166) Z danych uzyskanych z rynku w grudniu 1997 r. oraz

w lutym 1998 r. dla cichych udzialéow z 16-letnim
terminem wyliczono na koniec 1997 r. marze w wysokosci
ok. 0,35 % do 0,40 % ponad stopa 10-letnich certyfikatéw
uprawniajacych do udzialu w zyskach HLB. W odniesieniu
do danych rynkowych z dnia 31 grudnia 1992 r. (premia za
ryzyko 8-letnich certyfikatéw uprawniajacych do udzialu
w zyskach HLB w wysokosci 0,91 %) odpowiednia premia
za ryzyko 16-letnich cichych udzialéw wynosi od 1,26 %
do 1,31 %. Stosujgc premie za ryzyko 10-letnich certyfika-
tow uprawniajacych do udzialu w zyskach w wysokosci
0,90 %, przyjeta w ekspertyzie Lehman Brothers na koniec
1991 r. (*%), otrzymamy prawie identyczne wartosci.

(167) Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Niemcy

marza — obliczona obydwiema metodami — wynosi od
1,26 % do 1,31 %. Komisja otrzymala dane dotyczace
emisji certyfikatow uprawniajacych do udzialu w zyskach
oraz wniesionych wkladéw, na podstawie ktérych doko-
nano obliczen. Komisja dysponuje réwniez zestawieniami
za odpowiednie lata obowigzujacych stop procentowych
bezpiecznych obligacji federalnych oraz federalnych swaps
spreds i miarodajnych spreads obowiazujacych dla cichych
udziatéw. W zwigzku z tym Komisja doszla do wniosku, ze
marza w wysokosci 1,29 % jest w pelni uzasadniona.

(168) Zdaniem Komisji, przeprowadzajac oceng przedmiotowego

cichego udziatlu z punktu widzenia przepiséw o pomocy
panstwa, mozna zrezygnowa¢ z bardziej zaawansowanego
badania rynku. Wystarczy, ze Komisja przekona si¢ na
podstawie przedstawionych tendencji, ze uzgodnione
wynagrodzenie miesci si¢ w przedziale rynkowym.

Koszty plynnosci

(169) Mozna uzna¢ zgodne w tym zakresie argumenty Niemiec

oraz BdB odnosnie do kosztéw plynnosci, ze ,normalne”
wniesienie kapitatu do banku przysparza mu zaréwno
plynnosci, jak i srodkéw wihasnych, ktére sa konieczne do
rozszerzenia dzialalno$ci w $wietle przepisow nadzoru
bankowego. Jak juz wczesniej wyjasniono, aby bank mégt
w pelni wykorzysta¢ kapital, tzn. rozszerzy¢ aktywa
wazone 100 %-towym ryzykiem o wspélczynnik 12,5
(tzn. 100 podzielone przez wspdlezynnik wyplacalnosci
8 %), musi si¢ on refinansowac na rynkach kapitatowych
11,5 razy. Méwiac prosciej, roznica 12,5 razy otrzymanych
i 11,5 razy zaplaconych odsetek od tego kapitalu minus

(*%) Poréwnaj: Lehman Brothers, Analiza dokapitalizowania w zwiazku

z wniesieniem Instytucji Wspierajacej Rozwdj Budownictwa Miesz-
kaniowego kraju zwiazkowego Péinocnej Nadrenii-Westfalii z dnia
8.7.1997, str. 4.
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inne koszty banku (np. koszty administracyjne) daje zysk
z kapitatu wlasnego (*’). Poniewaz na poczatku przedmio-
towy cichy udzial nie przysparzat ptynnosci bankowi HLB,
ponidst on dodatkowe koszty finansowania w wysokosci
kwoty kapitalu, kiedy pozyskiwal konieczne $rodki na
rynkach finansowych, aby w pelni wykorzysta¢ mozliwosci
transakcyjne. Z powodu dodatkowych kosztow przy
obliczaniu odpowiedniego wynagrodzenia konieczne jest
wlhasciwe potracenie. Inwestor rynkowy nie moze oczeki-
wac, ze otrzyma takie samo wynagrodzenie, jak za kapital
whiesiony w gotowce.

(170) Jednakze, w odréznieniu od BdB, Komisja uwaza, ze nalezy
odjaé stope refinansowania brutto. Koszty refinansowania
sa kosztami dzialalno$ci i zmniejszajg przychdéd do
opodatkowania. To samo dotyczy takze wynagrodzenia
za cichy udzial wniesiony od poczatku w plynnej formie.
W poréwnaniu z tym, ktéry, jak przedstawiono powyzej,
umozliwia odpowiedni test rynkowy, nie powstaje zadna
dodatkowa korzy$¢ podatkowa. Wynik netto banku
zmniejsza si¢ zatem w obu przypadkach o kwote odsetek
zaplaconych za plynno$¢. W ten sposéb calos¢ kosztéw
refinansowania mozna zaliczy¢ w koszty.

(171) Ten stan rzeczy jest podobny do przypadku Banku Krajow
Zwigzkowych Hesji i Turyngii, a rézni si¢ od innych
bankéw krajéw zwigzkowych, ktére réwniez byly przed-
miotem postgpowania wyjasniajacego, poniewaz w tych
ostatnich fundusze celowe zostaly zaksiggowane w bilansie
jako kapital zapasowy, a cale wynagrodzenie potraktowane
jako zysk do podzialu, a nie jako koszty dzialalnosci,
i w zwigzku z tym platne z zysku po opodatkowaniu. Te
banki odniosty wigc korzy$¢ podatkows, skoro koszty
pozyskiwanej plynno$ci mozna zaliczy¢é w koszty dzialal-
nosci i pomniejszy¢ o nie podatek, podczas gdy nie
mialoby to miejsca w przypadku inwestycji gotéwkowej
z identycznymi pozostalymi parametrami, ktéra stanowi
tutaj skale poréwnawcza.

(172) Z braku (innej) korzysci podatkowej HLB musi zaplaci¢
jedynie wynagrodzenie za ryzyko, na ktére FHH naraza
swoj fundusz celowy wniesiony w postaci cichego udziatu,
tzn. wynagrodzenie gwarancyjne wyrazone w punktach
bazowych powyzej miarodajnej stopy referencyjnej.

Odpowiednie wynagrodzenie za niepokrytg czgsé cichego udziatu

(173) Jak juz wspomniano weczesniej, w latach 1993 r. do 1996
r. wlacznie cichego udziatu nie byl uznany za obowiazkowy
kapital podstawowy.

(174) W decyzji 2000/392/WE Komisja przyjela stope wyjsciowa
od kwoty ujetej w bilansie, ktéra jednak nie mogla by¢
wykorzystana na pokrycie dzialalnoici komercyjnej,
w wysokoSci 0,3 % przed opodatkowaniem. Do tego
doliczono marze w wysokosci kolejnych 0,3 % w zwiazku

() W rzeczywistosci sytuacja jest duzo bardziej skomplikowana, np.
z powodu pozygji pozabilansowych, réznych wag ryzyka dla
aktywow oraz pozycji z ryzykiem zerowym. Sens argumentacji nie
zostaje jednak naruszony.

z wysokoScia przedmiotowej kwoty oraz bezterminowoscia
(patrz pkt 144).

(175) Inaczej niz w przypadku WestLB, Komisja uwaza, ze
w zwiazku z duzo nizsza kwota cichego udzialu marza
w przypadku HLB jest nieuzasadniona. Jednak z powodu
poréwnywalnodci innych parametréw Komisja uznala
stope w wysokosci 0,3 % rocznie (przed opodatkowaniem)
za odpowiednie wynagrodzenie za funkcje gwarancyjng
kapitatu od chwili bilansowego wniesienia kapitatu na dzien
1 stycznia 1993 r. do momentu uznania przez BAKred
(patrz rowniez pkt 145). Poniewaz wynagrodzenie za caly
cichy udzial mozna zaksiggowaé w koszty dzialalnosci
i pomniejszy¢ o nie podatek, co takze w tym punkcie
odréznia je od podatkowej kwalifikacji wynagrodzenia
w decyzji 2000/392/WE, marze te¢ nalezy potraktowac jako
stope przed opodatkowaniem, jako ze mozna jg zaliczyé
w koszty dzialalnosci w pelnej wysokosci.

(176) Z powyzszego wynika, ze wynagrodzenie za cichy udziat
w wysokosci [...] mln DEM [...] odpowiednio [maksymalnie
10 %] bylo zdecydowanie za wysokie.

f)  Zakoficzenie uprzywilejowania banku

(177) Niemcy wyjasnily, ze w zwiazku z przeprowadzonym
w dniu 2 czerwca 2003 r. polaczeniem banku HLB
z bankiem LSH, w wyniku ktérego powstal HSH Nordbank,
udzialy, ktére bank HLB posiadal w WK, zostaly ponownie
przeniesione na FHH.

(178) W ten sposéb bank HLB od dnia 2 czerwca 2003 r. nie
moze juz pokrywaé ewentualnych ryzykownych aktywow
z dzialalno$ci komercyjnej majatkiem funduszu celowego
lub wykorzystywac go jako gwarancje.

(179) Tak wigec Komisja uwaza za udowodnione, ze wylaczenie
majgtku funduszu celowego w dniu 2 czerwca 2003 r.
zakonczylo badane tutaj uprzywilejowanie.

¢) Element pomocy

(180) Z przedstawionych podstaw obliczen, skladnikéw wyna-
grodzenia oraz wynagrodzen za rézne rodzaje przeniesio-
nych aktywéw wynikaja kwoty zebrane w tabeli w pkt 183,
ktére powinny byly zosta¢ zaplacone za poszczegélne
sktadniki i lata jako odpowiednie wynagrodzenie.

(181) Od tego nalezy odja¢ kwoty, ktére byly skladnikami
wynagrodzenia ustalonymi w momencie inwestycji. Zda-
niem Komisji mowa jest o wynagrodzeniu za cichy udzial
w wysokosci [...| mln DEM [...]. W przeciwienstwie do tego
nie mozna zaliczy¢ innych skladnikéw, jak zaplacone
dywidendy, ktére wymienily Niemcy. Jak wyjasniono
powyzej (patrz pkt 110), zgodnie z zasadg inwestora
rynkowego nie majg znaczenia dywidendy wyplacone po
inwestydji iflub zrealizowany wzrost wartosci.
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(182) Komisja stoi jednakze na stanowisku, ze pomimo réznic

miedzy obydwoma instrumentami kapitalowymi, dopusz-
czalne jest zaliczenie uzgodnionego, zawyzonego wyna-
grodzenia za cichy udzial na poczet wynagrodzenia za cale
zamierzenie  inwestycyjne,  poniewaz  przeniesienie

przeprowadzone przez FHH w 1993 r. mialo charakter
calosciowy. Dzigki temu mozna zaliczy¢ nadplate na
wynagrodzenie za kapital zapasowy. W tym celu musi on
zostaé przeksztalcony w warto$¢ po opodatkowaniu, ktdrg
to kwestie strony pozostawily w ich porozumieniu otwarta.

(183) Pomoc sklada sie zatem z nastepujacych elementéw (3%):

Tabela 1

Obliczenie elementu pomocy — HLB (w mln DM)

(5 miesigcy)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
cz¢$¢ cichegu udzialu udostep- 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0
nioego HLB
nalezne wynagrodzenie (1,29 %) 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 1,6
nalezna prowizja za awal (0,3 %) 0,9 0,9 0,9 0,9
oplacono 30,0 30,0 30,0 30,0 [-] [.] [.] [-] [...] [..] [..]
nadplata (=zaliczona za kapitat 29,1 29,1 29,1 29,1 [...] [.] [.] [...] [...] [..] [...]
Zapasowy)
stopa opodatkowania przedsie- 50,00 % 50,00 % 50,00 % 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
biorstw
bez podatkéw -146  -146 -146 -146 [] [] [] [] [] [] []
podlegajaca zaliczeniu nadplata 14,6 14,6 14,6 14,6 [.] [...] [.] [.] [o] [.] [..]
po opodatkowaniu
cze$¢ kapitatu zapasowego udo- r 6594 6594 6594 6594 6594 6594 6594 6594 6594 6594
stegpnionego HLB z WK1993
uznane ostatecznie przez BAKred 0,0 0,0 0,0 0,0 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4
z tego niepokryte — naliczenie GS 0,0 0,0 0,0 0,0 [.] [..] [.] [...] [..] [...] [..]
I
z tego pokryte/mozliwe do 182,9 4356 2551 2083 [...] [...] [..] [...] [..] [...] [...]
pokrycia (od 1997)
z tego niepokryte/niemozliwe do  476,5  223,7 4042  451,1 [...] [.] [...] [...] [...] [...] [...]
pokrycia (od 1997)
nalezne wynagrodzenie (6,57 %) 12,0 28,6 16,8 13,7 [.] [..] [.] [.] [] [] []
nalezna prowizja za awal (0.15 %) 0,7 0,3 0,6 0,7 [..] [..] [..] [..] [..] [..] [..]
nalezne wynagrodzenie facznie 12,7 29,0 17,4 14,4 [..] [..] [..] [..] [.] [..] [.]
podlegajaca zaliczeniu nadplata 14,6 14,6 14,6 14,6 [.] [.] [.] [.] [-] [.] [.]
z cichego udziatu
Element pomocy

-1,9 14,4 2,8 -0,2 [] [.] [.] [.] [] [] []

(**) Od 1.1.1999 r. DEM przeliczane sa na euro po kursie 1,95583. Zawarte w tabeli dane dotyczace elementu pomocy za poszczegélne lata nalezy
odpowiednio przeliczy¢ w celu kalkulacji facznej pomocy podlegajacej windykacji.
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(184) Réznica migdzy rzeczywistymi platno$ciami a platnosciami
zgodnymi z warunkami rynkowymi stanowi element
pomocy w wysokosci 177,5 mln DEM (90,75 mln EUR).

2.2. Zakldcenie konkurencji oraz wplyw na wymiang
handlowq migdzy Pafistwami Czlonkowskimi

(185) Wskutek liberalizacji ustug finansowych oraz integracji
rynkéw finansowych sektor bankowy na obszarze Wsp6l-
noty narazony jest coraz bardziej na zaklocenia konkuren-
Gji. Sytuacja ta zaostrza si¢ obecnie jeszcze w ramach unii
gospodarczo-walutowej, ktéra ma przyczyni¢ si¢ do
zniesienia pozostalych przeszkéd dla konkurencyjnosci na
rynkach ustug finansowych.

(186) Bedacy beneficjentem Bank HLB prowadzi dzialalnos¢
bankowa zaréwno regionalnie, jak i w skali migdzynaro-
dowej. HLB uwazal si¢ za uniwersalny bank komercyjny,
ktéry finansowal i nadal finansuje jako HSH Nordbank
budowy statkéw na calym $wiecie. Pomimo nazwy, tradycji
oraz zadan uregulowanych ustawowo, bank HLB do 2003
r. w zadnym razie nie byl jedynie bankiem lokalnym lub
regionalnym.

(187) Fakty pokazuja, ze bank HLB $wiadczyt ustugi, konkurujac
z innymi bankami europejskimi poza Niemcami oraz,
poniewaz banki z innych panstw europejskich prowadza
swoja dziatalno$¢ w Niemczech, na terenie Niemiec.

(188) Nalezy zwréci¢ uwage réwniez na to, zZe istnieje Scisly
zwigzek miedzy kapitalem wlasnym instytucji kredytowej
a jego dzialalnoicia bankowa. Bank moze pracowal
i rozszerza¢ swoja dzialalno§¢ komercyjna tylko wtedy,
gdy posiada wystarczajacy, uznany kapital wilasny. Ponie-
waz bank HLB otrzymal ten kapital wlasny na cele
wyplacalnosci wskutek podjecia przez panstwo Srodka
pomocy, wplynelo to posrednio na mozliwosci trans-
akcyjne banku.

(189) W zwigzku z tym stwierdza sie, ze pomoc udzielona
bankowi HLB zakléca konkurencje oraz wplywa na
wymiang¢ handlowa miedzy Panstwami Czlonkowskimi.

2.3. Wynik

(190) Na podstawie powyzszych rozwazan mozna stwierdzié, ze
zostaly spelnione wszystkie kryteria art. 87 ust. 1 Traktatu
WE i w zwiazku z tym przeniesienie majatku funduszu
celowego stanowi pomoc w rozumieniu tego artykutu.

3, ZGODNOSC ZE WSPOLNYM RYNKIEM

(191) W dalszej kolejnosci nalezy zbadal, czy pomoc ta moze
by¢ uznana za zgodng ze wspdlnym rynkiem. Zadne
odstepstwo okreSlone w art. 87 ust. 2 Traktatu WE nie
znajduje zastosowania. Pomoc nie ma charakteru socjal-
nego, ani nie zostala przyznana indywidualnym konsu-
mentom. Nie miala ona takze na celu naprawienia szkod
spowodowanych kleskami zywiotowymi lub innymi zda-
rzeniami nadzwyczajnymi, ani skompensowania nieko-
rzystnych  skutkéw  gospodarczych — spowodowanych
podzialem Niemiec.

(192) Pomoc nie ma celu wspierania regionéw — nie jest

przeznaczona ani na sprzyjanie rozwojowi gospodarczemu
regionéw, w ktérych poziom zycia jest nienormalnie niski
lub regiondéw, w ktérych istnieje powazny stan niedo-
statecznego zatrudnienia, ani na ulatwianie rozwoju
niektérych regionéw gospodarczych — dlatego nie ma
zastosowania ani art. 87 ust. 3 lit. a), ani aspekt regionéw
gospodarczych wymieniony w art. 87 ust. 3 lit. ¢) Traktatu
WE. Pomoc nie jest przeznaczona na wspieranie realizacji
waznych projektéw stanowigcych przedmiot wspdlnego
europejskiego zainteresowania. Wspieranie kultury i zacho-
wanie dziedzictwa kulturowego takze nie stanowig celu
pomocy.

(193) Kontynuacja dzialalnosci banku HLB réwniez nie byla

zagrozona w momencie przeprowadzania wymienionego
dzialania, dlatego nie pojawila si¢ kwestia czy upadtosé
jednego z duzych bankéw, jakim jest HLB, moglaby
doprowadzi¢ do kryzysu sektora bankowego w Niemczech,
co z kolei na podstawie art. 87 ust. 3 lit. b) Traktatu WE
mogloby uzasadnia¢ przyznanie pomocy w celu zaradzenia
powaznym zaburzeniom w gospodarce Niemiec.

(194) Zgodnie z art. 87 ust. 3 lit. ¢) Traktatu WE za zgodng ze

wspolnym rynkiem moze zostal uznana pomoc panstwa
przeznaczona na sprzyjanie rozwojowi niektdrych sekto-
réw gospodarczych. Zasadniczo moze to takze odnosic si¢
do pomocy na restrukturyzacje w sektorze bankowym.
W omawianym przypadku jednakze brak przestanek
koniecznych do zastosowania powyzszego wyjatku. Banku
HLB nie mozna uzna¢ za przedsigbiorstwo w trudnej
sytuacji, ktére musi otrzymaé pomoc panstwa dla
odzyskania rentownosci.

(195) Art. 86 ust. 2 Traktatu WE, ktéry dopuszcza w okreslonych

wyjatkowych sytuacjach odstepstwa od przepiséw Traktatu
0 pomocy pafistwa, zasadniczo dotyczy takze sektora ustug
finansowych. Komisja potwierdzita powyzsze stwierdzenie
w sprawozdaniu pt. ,Ushugi $wiadczone w ogdlnym
interesie  gospodarczym przez sektor bankowy” (*%).
W niniejszym przypadku nie zostaly spelnione przestanki
formalne, Niemcy réwniez nie powolaly si¢ na nie.

(196) Poniewaz zadne z odstepstw od zasady zakazu pomocy

pafistwa zgodnie z art. 87 ust. 1 Traktatu WE nie znajduje
zastosowania, niniejszej pomocy panstwa nie mozna uznaé
za zgodna z Traktatem. Wniesienie udzialéw WK do HLB
w dniu 1 stycznia 1993 r. nie jest pomocg istniejaca.

(197) Nie mozna uznad, ze przeniesienie z dnia 1 stycznia 1993 r.

miesci si¢ w systemie poreczenn pafnstwowych Anstaltslast
i Gewahrtragerhaftung.

(198) Po pierwsze przestanki stanu nieograniczonej odpowie-

dzialnosci udziatowcéw banku za zobowigzania wierzycieli
(Gewdhrtragerhaftung), jezeli majatek banku nie jest
wystarczajacy do ich zaspokojenia, od poczatku nie byly
spelnione. Wniesienie kapitatu nie ma nic wspdlnego ani
z zaspokojeniem wierzycieli HLB, ani tez majatek HLB nie

byl wyczerpany.

(*%) Powyzsze sprawozdanie przedlozono Radzie ds. Gospodarczych

i Finansowych w dniu 23 listopada 1998 r., ale nie zostalo ono
opublikowane. Powyzsze sprawozdanie mozna otrzyma¢ w Dyrekgji
Generalnej ds. Konkurencji oraz przeczytaé na stronie internetowej
Komisji.
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(199) Po drugie nie zachodzi stan koniecznoSci zapewnienia
bankowi plynnosci (Anstaltslast). Porgczenie panstwowe
Anstaltslast zobowigzuje udzialowca (Anstaltstrager) do
zapewnienia bankowi HLB S$rodkéw koniecznych do
prowadzenia dzialalnosci banku kraju zwigzkowego, jezeli
zdecyduje on, ze bank ma kontynuowa¢ dziatalno$¢. Jednak
w momencie wniesienia kapitalu bank HLB w Zadnym
wypadku nie byl w sytuacji, w ktérej prowadzenie
prawidlowej dziatalnosci nie byloby mozliwe. Wniesiony
kapital nie byt wigc konieczny do zapewnienia prawidtowej
dziatalnosci banku HLB. Dzigki dziataniu kraju zwiazko-
wego jako wiasciciela, wynikajacym ze $wiadomej kalkula-
¢ji ekonomicznej, bank bedzie mégl réwniez w przysziosci
sprosta  konkurencji na rynku. Do takiej normalnej,
ekonomicznej decyzji kraju zwigzkowego nie ma zastoso-
wania ,szczegdlna regulacja” poreczenia panstwowego
Anstaltslast. Z braku innych regul pomocy panstwa, ktore
mozna by zastosowa¢ zgodnie z art. 87 ust. 1 i art. 88 ust.
1 Traktatu WE, wniesienie kapitatu nalezy uznac za nowg
pomoc panstwa w rozumieniu art. 87 ust. 1 i art. 88 ust. 3
Traktatu WE.

IX. WNIOSKI

(200) Nie mozna nakaza¢ windykacji prawdopodobnej pomocy
zwigzanej z wniesieniem udzialéw WK w dniu 1 stycznia
1986 r., poniewaz uplynat termin okreslony w art. 15 ust. 1
rozporzadzenia (WE) nr 659/1999, nalezy wiec uznac ja za
pomoc istniejgcg w rozumieniu art. 15 ust. 3 ww.
rozporzadzenia.

(201) Pomocy zwigzanej z wniesieniem udzialow WK w dniu
1 stycznia 1993 r. nie mozna uznaé za zgodng ze
wspolnym rynkiem ani na podstawie art. 87 ust. 2 lub
ust. 3 Traktatu WE, ani na podstawie innego postanowienia
Traktatu. Zgodnie z tym pomoc uznaje si¢ za niezgodna ze
wspélnym rynkiem, nalezy ja znie$¢, a Niemcy muszg
przeprowadzi¢ windykacje pomocy przyznanej bezpraw-
nie,

(4 Dz.U. L 140 z 30.4.2004, str. 1.

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Pomoc panistwa w wysokosci 90,75 mln EUR, przyznang przez
Niemcy w okresie od dnia 1 stycznia 1993 r. do dnia 1 czerwca
2003 r. na rzecz Hamburskiego Banku Krajowego — Centrali
Zyrowej, obecnie HSH Nordbank AG, uznaje si¢ za niezgodna ze
wspdlnym rynkiem.

Artykut 2

Niemcy podejma wszystkie konieczne $rodki w celu windykacji
od beneficjenta przyznanej bezprawnie pomocy, o ktorej jest
mowa w art. 1.

Artykut 3

Windykacja pomocy nastapi bezzwlocznie zgodnie z procedu-
rami przewidzianymi w prawie narodowym, pod warunkiem, ze
przewiduja one bezzwloczne i skuteczne wykonanie tej decyzji.

Kwota pomocy podlegajaca windykacji obejmuje odsetki nali-
czone od dnia, w ktérym pomoc przyznana bezprawnie zostata
udostepniona beneficjentowi do daty jej skutecznej windykacj.

Odsetki zostang naliczone zgodnie z postanowieniami roz-
dzialu V rozporzadzenia Komisji (WE) nr 794/2004 (*0).

Artykut 4

W terminie dwdch miesiecy od daty ogloszenia niniejszej decyzji
Niemcy poinformuja Komisj¢ przy pomocy zalaczonego kwes-
tionariusza o Srodkach podjetych celem wykonania decyzji.

Artykut 5

Decyzja jest skierowana jest do Republiki Federalnej Niemiec.

Bruksela, dnia 20 pazdziernika 2004 r.

W imieniu Komisji
Mario MONTI
Czlonek Komisji
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1.1.

1.2.

2.1

2.2.

3.1

3.2

ZALACZNIK

INFORMACJE DOTYCZACE WYKONANIA DECYZJI KOMIS]JI

Obliczenie kwoty podlegajacej windykacji

Prosimy o przedlozenie nast¢pujacych danych szczeg6towych dotyczacych wysokosci kwoty niedozwolonej pomocy,
ktérg udostepniono beneficjentowi:

Data platnosci () Wysokos¢ pomocy (*) Waluta Nazwa beneficjenta

() Data udostgpnienia pomocy lub poszczegdlnych rat pomocy beneficjentowi (jesli $rodek pomocy sklada si¢ z kilku rat oraz
wynagrodzen, nalezy wymienic je w oddzielnych wierszach)
()  Wysoko$¢ pomocy przyznanej beneficjentowi (ekwiwalent pomocy brutto)

Uwagi:

Prosimy o dokladne wyjasnienie sposobu naliczenia odsetek, ktore nalezy zaplaci¢ od pomocy podlegajacej
windykacji.

Dzialania juz podjete lub zaplanowane w celu windykacji pomocy panstwa
Prosimy o dokladne opisanie, jakiego rodzaju dzialania zostaly podjete oraz jakie zaplanowano, aby przeprowadzi¢
bezposrednig i skuteczng windykacje pomocy panstwa. Prosimy takze o wyjasnienie, jakie istnieja dzialania

alternatywne na podstawie prawna narodowego w celu przeprowadzenia windykacji. Prosimy o podanie podstawy
prawnej do przeprowadzonych/zaplanowanych dzialan, o ile ona istnieje.

Prosz¢ podaé w jakim terminie nastapi zakonczenie windykacji pomocy.

Windykacja przeprowadzona

Prosimy o przedlozenie nastgpujacych danych szczegétowych dotyczacych pomocy, ktéra juz odzyskano od
beneficjenta:

Data (°) Zwrécona kwota Waluta Nazwa beneficjenta

(°) Data zwrotu pomocy

Prosimy o potwierdzenie windykacji kwot pomocy, ktére wymieniono w powyzszej tabeli w punkcie 3.1.
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DECYZJA KOMISJI

z dnia 20 pazdziernika 2004 r.

w sprawie pomocy pafistwa udzielonej przez Niemcy na rzecz Landesbank Schleswig-Holstein
Girozentrale, obecnie HSH Nordbank AG

(notyfikowana jako dokument nr C(2004) 3930)

(Jedynie tekst w jezyku niemieckim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2006/741|WE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajgc  Traktat ustanawiajgcy Wspolnote Europejska,
w szczegllnosci art. 88 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczeg6lnosci art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu Panstwa Czlonkowskiego oraz zainteresowanych
stron do przedstawienia uwag zgodnie z wyzej wymienionymi
artykufami (') oraz po uwzglednieniu tych uwag,

a takze majac na uwadze, co nastepuje

L PROCEDURA

Przedmiotem postgpowania jest przeniesienie Instytucji
Kredytowej Wspierajacej Budownictwo Mieszkaniowe kraju
zwigzkowego Szlezwik-Holsztyn (Wohnungsbaukreditan-
stalt des Landes Schleswig-Holstein, dalej zwanej ,WKA”),
Kasy Wspierajacej Rozw6j Gospodarczy kraju zwiazkowego
Szlezwik-Holsztyn (Wirtschaftsaufbaukasse Schleswig-Hol-
stein AG, dalej zwanej ,WAK”) oraz rezerwy celowej —
nieruchomosci, dokonane przez kraj zwigzkowy Szlezwik-
Holsztyn na rzecz Banku Kraju Zwigzkowego Szlezwik-
Holsztyn — Centrali Zyrowej (Landesbank Schleswig-
Holstein Girozentrale, dalej zwanego ,LSH”). Postepowanie
powigzane jest z szeScioma innymi postgpowaniami
wszczetymi  przeciw Niemcom z powodu wniesienia
aktywéw do bankéw krajow zwigzkowych, w szczegdlnosci
do Zachodnioniemieckiego Banku Kraju Zwigzkowego —
Centrali Zyrowej (Westdeutsche Landesbank Girozentrale,
dalej zwanego ,WestLB”).

W dniu 12 stycznia 1993 r. Komisja wystosowala do
Niemiec wniosek o udzielenie informacji dotyczacych
podwyzszenia kapitalu w wysokosci 4 mld DEM w WestLB
wskutek wlaczenia Instytucji Wspierajacej Rozwoj Budow-
nictwa Mieszkaniowego (Wohnungsbauforderanstalt, dalej
zwanej ,WfA”) oraz podobnego podwyzszenia Srodkéw
whasnych w bankach innych krajow zwigzkowych. We
wniosku o udzielenie informacji Komisja pytala o to,
w jakich bankach krajowych doszlo do przeniesienia
przedsi¢biorstw publiczno-prawnych oraz o powody prze-
prowadzenia powyzszych transakcji.

Niemcy odpowiedzialy w pismach z dnia 16 marca 1993 r.
oraz 17 wrze$nia 1993 r. Komisja zwrocila si¢ do Niemiec
o dalsze informacje w pismach z 10 listopada 1993 r. oraz
13 grudnia 1993 r, a Niemcy przekazaly odpowiedz
pismem z dnia 8 marca 1994 r.

() D.U. C 76 z 28.3.2003, str. 2.

4

W pismach z dnia 31 maja 1994 r. oraz 21 grudnia 1994 r.
Federalne Zrzeszenie Bankéw Niemieckich (Bundesverband
deutscher Banken e.V., dalej zwane ,BdB”), reprezentujace
banki prywatne z siedzibg w Niemczech, poinformowato
Komisje miedzy innymi o wlaczeniu WKA oraz WAK
facznie z ich calym majatkiem z dniem 1 stycznia 1991 r.
do banku LSH. Jednocze$nie powstaly wcze$niej Bank
Inwestycyjny Szlezwik-Holsztyn (Investitionsbank Schles-
wig-Holstein, dalej zwany ,IB”) przejal zadania WKA oraz
WAK. IB jest osobnym dzialem banku LSH. Zdaniem BdB
zwigzane z tym podwyzszenie $rodkéw wiasnych LSH
stanowi zakl6cenie konkurencji na korzy$¢ LSH, poniewaz
za wniesienie majatku nie uzgodniono wynagrodzenia
zgodnego z zasada inwestora rynkowego. W drugim
wymienionym piSmie BdB wnioslo formalng skarge
i wezwalo Komisj¢ do wszczgcia formalnego postgpowania
wyjadniajgcego przeciwko Niemcom na podstawie art. 93
ust. 2 Traktatu WE (obecnie art. 88 ust. 2).

Skarga dotyczyta takze podobnych transferéw majatku na
rzecz Landesbank Berlin, Westdeutsche Landesbank, Nord-
deutsche Landesbank, Hamburger Landesbank oraz Bayeri-
sche Landesbank. W lutym i marcu 1995 r. oraz w grudniu
1996 r. do skargi Federalnego Zrzeszenia Bankéw Nie-
mieckich przylaczylo si¢ kilka pojedynczych bankéw.

W pismach z dnia 6 sierpnia 1997 r. oraz dnia 30 lipca
1998 r. BdB poinformowato Komisje o dwdch dalszych
transferach majatku w krajach zwigzkowych Szlezwik-
Holsztyn oraz Hesja na rzecz LSH oraz Banku Kraju
Zwiazkowego Hesja-Turyngia (Landesbank Hessen-Thiirin-
gen). Zgodnie z informacjami przekazanymi przez BdB kraj
zwigzkowy Szlezwik-Holsztyn zamierzal wnies¢ zabudo-
wane nieruchomosci gruntowe kraju zwigzkowego do
banku IB oraz wykaza¢ ten majatek jako rezerwe celowa
w kapitale wlasnym LSH. BdB powolat si¢ na § 20 projektu
ustawy zmieniajacej Ustawg o Banku Inwestycyjnym kraju
zwigzkowego Szlezwik-Holsztyn (stan na 26 czerwca
1997 r.), zgodnie z ktérym majatek w nieruchomosciach
po odjeciu zobowigzan nalezy wykaza¢ w kapitale wlasnym
LSH jako rezerwe celowa. BdB zwrdcit uwage na
uzasadnienie ustawy dotyczace § 20 projektu, wedlug
ktérego rezerwa celowa nieruchomosci stanowi obowigz-
kowy kapital wlasny banku kraju zwigzkowego zgodnie
z niemieckim Prawem bankowym (Kreditwesengesetz).
Wskazany w uzasadnieniu ustawy cel ,mobilizacji majatku
kraju zwiazkowego w celu uzyskania plynnosci bez utraty
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kompetencji dyspozycyjnej i decyzyjnej kraju zwigzko-
wego” nie zostalby spelniony, jesli bank LSH zaplacilby
rynkowa ceng zakupu za przeniesione nieruchomosci.

Komisja zbadata w pierwszej kolejnosci wniesienie majatku
do WestLB, wyjasnila jednakze, ze zbada wniesienia
majatku do innych bankéw w $wietle wynikéw sprawy
WestLB (3). W decyzji 2000/392/WE (*) Komisja wyjasnita
ostatecznie w 1999 r., Ze pomoc panstwa (roznica miedzy
uiszczonym wynagrodzeniem a wynagrodzeniem rynko-
wym) nie jest zgodna ze wspdlnym rynkiem i nakazala
zwrot pomocy. Sad Pierwszej Instancji uchylit powyzsza
decyzje wyrokiem z dnia 6 marca 2003 r. (*)z powodu
niewystarczajgcego uzasadnienia dwdch elementéw uzy-
tych do obliczenia wysoko$ci wynagrodzenia, lecz potwier-
dzit j3 w pod kazdym innym wzgledem.

W dniu 1 wrze$nia 1999 r. Komisja wystosowata do
Niemiec wniosek o udzielenie informacji dotyczacych
whniesienia majatku do pozostalych bankéw krajéw zwigz-
kowych. Niemcy w odpowiedzi przestaly w pismie z dnia
8 grudnia 1999 r. informacje odno$nie do wniesienia WKA
oraz WAK do LSH, uzupelnione w piSmie z dnia 22 stycznia
2001 r. Na kolejne pismo z dnia 22 lutego 2001 r. Niemcy
odpowiedzialy dnia 3 maja 2001 r.

Komisja poinformowala Niemcy pismem z dnia 13 listo-
pada 2002 r. o przyjeciu decyzji o wszczeciu formalnego
postepowania wyjasniajacego na podstawie art. 88 ust. 2
Traktatu WE odno$nie do przeniesienia WKA, WAK oraz
rezerwy celowej — nieruchomosci kraju zwigzkowego
Szlezwik-Holsztyn do LSH. Jednoczesnie Komisja wszczeta
takze postgpowania z powodu podobnych transferéw
aktyw6w na rzecz Norddeutsche Landesbank Girozentrale,
Bayerische Landesbank, Hamburgische Landesbank Giro-
zentrale oraz Landesbank Hessen-Thiiringen. Wezesniej, juz
w lipcu 2002 r., Komisja wszczela postepowanie w zwigzku
z wniesieniem Instytucji Kredytowej Wspierajacej Budow-
nictwo Mieszkaniowe (Wohnungsbaukreditanstalt) do Lan-
desbank Berlin.

Decyzje o wszczeciu postepowan wyjasniajacych opubliko-
wano w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (°). Komisja
wezwala zainteresowane strony do przedstawienia uwag.

W pismie z dnia 11 kwietnia 2003 r. bank LSH przekazat
uwagi dotyczgce wszczecia postgpowania w sprawie LSH.

W pi$mie z dnia 14 kwietnia 2003 r. Niemcy przedstawily
swoje uwagi odno$nie do wszczecia postepowania.

W piSmie z dnia 29 lipca 2003 r. BdB przekazalo uwagi
dotyczace wszystkich decyzji o wszczgciu postgpowania
z dnia 13 listopada 2002 r.

Na kolejny wniosek Komisji o udzielenie informacji z dnia
11 wrze$nia 2003 r. Niemcy przekazaly kolejne informacje

Dz.U. C 140 z 5.5.1998, str. 9.

Dz.U. L 150 z 23.6.2000, str. 1; $rodki odwolawcze wobec decyzji
podjely: Niemcy (spr.; C 376/99), Nadrenia Pénocna- Westfalia (spr.
T 233/99) oraz WestLB (spr. T 228/99); Komisja wszczela
postepowanie w sprawie naruszenia Traktatu (spr. C 209/00).

Zb. Orz. 2003, str. 11-435.

Norddeutsche Landesbank: Dz.U. C 81 z 4.4.2003, str. 2; Bayerische
Landesbank: Dz.U. C 81 z 4.4.2003, str. 13; Hamburgische
Landesbank: Dz.U. C 81 z 4.4.2003, str. 24; Landesbank Hessen-
Thiiringen: Dz.U. C 73 z 26.3.2003, str. 3.

(16)
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w pismach z dnia 29. pazdziernika i 6. listopada 2003 r.
oraz ustosunkowaly si¢ do uwag BdB w kwestii LSH.
W piSmie z dnia 30 pazdziernika 2003 r. Niemcy
przekazaly stanowisko kraju zwigzkowego Nadrenia POl
nocna-Westfalia oraz WestLB odno$nie do uwag BdB
w kwestii pigciu postegpowan dotyczacych bankéw krajo-
wych wszczetych w listopadzie 2002 r.

Na kolejne wnioski Komisji o udzielenie informacji z dnia
7 kwietnia 2004 r., 30 kwietnia 2004 r., 19 maja 2004 r.
oraz 12 sierpnia 2004 r. Niemcy odpowiedzialy w pismach
z dnia 1. i 28. czerwca 2004 r, 27 maja 2004 r,
23 czerwca 2004 r., 27 sierpnia 2004 r. oraz 30 wrze$nia
2004 r.

Dnia 19 lipca 2004 r. gléwny skarzacy (BdB), kraj
zwigzkowy Nadrenia Ponocna-Westfalia oraz WestLB AG
przedlozyli tymczasowe porozumienie o odpowiednim
wynagrodzeniu za przeniesiony majatek. Powyzsze wyna-
grodzenie powinno by¢ ich zdaniem podstawa przyjecia
decyzji przez Komisje. Komisja otrzymata ostateczng wersje
porozumienia dnia 13 pazdziernika 2004 r. Ponadto BdB,
kraj zwigzkowy Szlezwik-Holsztyn oraz HSH Nordbank,
bank ktdéry powstal z LSH oraz Hamburskiego Banku
Krajowego w 2003 r., przekazaly dnia 29 wrzesnia 2004 r.
tymczasowe porozumienie o odpowiednim wynagrodzeniu
za wniesiony majatek funduszu celowego. Nastepnie
Komisja otrzymala kilka pism od powyzszych stron oraz
od Niemiec. Ostateczna wersja porozumienia w sprawie
przeniesienia majatku funduszu celowego na rzecz banku
LSH wplyneta do Komisji dnia 14 pazdziernika 2004 r. Za
wyjatkiem Banku Krajéw Zwiazkowych Hesji i Turyngii,
takze w innych przypadkach doszlo do zawarcia odpo-
wiednich porozumien zwigzanych z przeniesieniem akty-
wow do bankéw krajow zwigzkowych, ktére zostaly
przekazane Komisji.

IL. SZCZEGOLOWY OPIS SRODKOW

1. BANK KRAJU ZWIAZKOWEGO SZLEZWIK-HOLSZTYN
CENTRALA ZYROWA

Bank Kraju Zwiazkowego Szlezwik-Holsztyn Centrala
Zyrowa (w skrécie LB Kilonia) z siedziba w Kilonii
wykazujac sume bilansowa koncernu w  wysokosci
145,5 mld EUR (dzien bilansowy 31 grudnia 2002 r.),
byl jednym z 15 najwigkszych bankéw Niemiec. Zostal on
zalozony w 1917 r. jako Bank Krajowy Prowingji Szlezwik-
Holsztyn. Bank byt publiczno-prawng instytucja kredytowsa,
ktora przyjeta forme prawng instytucji prawa publicznego.

Wihascicielami LSH od 1994 r. s3 koncern WestLB (39,9%),
kraj zwiazkowy Szlezwik-Holsztyn (25,05 %), Zwiazek Kas
Oszczedno$ciowych i Zyrowych  Szlezwika-Holsztynu
(25,05 %), oraz Bank Kraju Zwiazkowego Badenia-Wirtem-
bergia (10 %). Powyzsza struktura wlasnosciowa uksztatto-
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wala si¢ na skutek przeniesienia w dniu 1 stycznia 1994 r.
udzialéw przez kraj zwiazkowy Szlezwik-Holsztyn oraz
Zwigzek Kas Oszczednosciowych i Zyrowych Szlezwika-
Holsztynu do banku WestLB oraz Banku Kraju Zwigzko-
wego Badenia-Wirtembergia. Przed powyzszym transferem
kraj zwigzkowy oraz Zwiazek Kas Oszczedno$ciowych
i Zyrowych posiadaly po 50 % udziatow.

Dnia 2 czerwca 2003 r. w wyniku fuzji LSH oraz
Hamburskiego Banku Krajowego powstal bank HSH
Nordbank AG, ktéry przyjat forme prawng spotki akeyjnej.
Podatkowo i bilansowo fuzja nastgpila z mocg wsteczna od
dnia 1 stycznia 2003 .

W 2002 r. LSH wykazal w sprawozdaniu z dziatalnosci
wspotczynnik  kapitatu  podstawowego dla  koncernu
w wysokosci 6,5 % oraz wspélczynnik wyplacalnosci
w wysokosci 10,3 %. Rentownos$¢ kapitalu wlasnego
wynosita w 2002 r. 10,4 %.

Zgodnie z § 42 Ustawy o kasach oszczednosciowych dla
kraju zwiazkowego Szlezwik-Holsztyn LSB dzialal jako
bank panstwowy, bank centralny kas oszczedno$ciowych
oraz bank komercyjny. Bank wykonywat transakcje ban-
kowe kraju zwigzkowego, wspieral kasy oszczednosciowe
przy wykonywaniu ich zadan oraz udzielal kredytéw
komunalnych. Bedac bankiem panstwowym, udzielal on
kredytow sektorowi publicznemu, uczestniczyt — czgsciowo
jako cztonek konsorcjum wraz z bankami prywatnymi —
w plasowaniu pozyczek kraju zwigzkowego oraz pozyczek
pod skrypt dtuzny. Niezaleznie od powyzszego LSH dziafal
jako uniwersalny bank komercyjny.

Zatrudniajac ponad 2 500 pracownikéw, LSH mial oparcie
w regionie i byl zorientowany na dziatalno$¢ miedzynaro-
dowa, a jako bank pdinocy postrzegal Niemcy Polnocne
oraz region baltycki za gléwny obszar swojej dzialalnosci.
Posiadal on wlasne oddzialy, przedstawicielstwa oraz
udzialy, a takze byl migdzynarodowym specjalista produktu
i sektora w zakresie finansowania transportu, budowy
statkdw 1 nieruchomosci, finansowania bankéw i w zwiek-
szajagcym  si¢ stopniu w transakcjach syndykowanych,
dzialajac réwniez aktywnie na migdzynarodowych rynkach
kapitatowych.

TRANSFER MAJATKU WKA ORAZ WAK I REZERWY CELOWE]
— NIERUCHOMOSCI DO LSH

2.1. ZALOZENIE I ROZWO] BANKU INWESTYCYJNEGO
SZLEZWIKA-HOLSZTYNU

Na mocy Ustawy o Banku Inwestycyjnym Szlezwika-
Holsztynu (Investitionsbankgesetz, zwanej dalej ,IBG”)
z dnia 11 grudnia 1990 r. z dniem 1 stycznia 1991 r.
utworzono bank IB jako organizacyjnie i gospodarczo
samodzielng instytucje prawa publicznego bez zdolnoci
prawnej, nalezacag do banku LSH. IB jest refinansowany
w imieniu i za posrednictwem LSH.

IB jest centralng instytucja wspierajaca polityke gospodar-
cza i strukturalng kraju zwigzkowego Szlezwik-Holsztyn.
Oferta IB obejmuje wspieranie gospodarki i budownictwa
mieszkaniowego, projektéw na rzecz ochrony Srodowiska
oraz energii, wspieranie zadan komunalnych i rolnictwa

(28)

oraz zarzadzanie projektami kraju zwiazkowego i gmin. (°)
Ponadto IB wspiera rozwdj infrastruktury w regionie Morza
Baltyckiego.

Na mocy ustawy z dnia 7 maja 2003 r., ktéra weszla
w zycie 1 czerwca 2003 r., z majatku LSH wyodrebniono
IB z mocg prawng od dnia 1 czerwca 2003 r., a skutkiem
bilansowym wstecznie od dnia 1 stycznia 2003 r. i nadano
mu form¢ prawna zdolnej do czynnosci prawnych
instytucji prawa publicznego pod nazwa ,Bank Inwesty-
cyjny Szlezwika-Holsztynu” z siedzibg w Kilonii. Majatek
przypisany wyodrgbnionemu Bankowi Inwestycyjnemu
Szlezwika-Holsztynu ze wszystkimi skladnikami aktywow
i pasywow zostal przeniesiony do Banku Inwestycyjnego
Szlezwik-Holsztyn w drodze sukcesji uniwersalnej. Pomimo
wstecznej mocy bilansowej na dzien 1 stycznia 2003 r. LSH
moégt do dnia 1 czerwca 2003 r. pokrywaé transakcje
komercyjne kapitalem IB w ten sam sposéb jak dotad.

Z mocy prawng od dnia 1 czerwca 2003 r. oraz wsteczng
mocg bilansowg od dnia 1 stycznia 2003 r. powstala takze
Instytucja Zarzadzajaca Nieruchomosciami Szlezwika-Hol-
sztynu (LVSH) jako instytucja prawa publicznego posiada-
jaca zdolnos¢ do czynnosci prawnych pod nazwa
Jnstytucja Zarzadzajaca Nieruchomosciami Szlezwika-Hol-
sztynu”  (,Liegenschaftsverwaltung  Schleswig-Holstein”)
z siedzibg w Kilonii. Tym samym w dniu 1 czerwca
2003 r. wyodrebniono majatek celowy — nieruchomosci na
rzecz Instytucji Zarzadzajacej Nieruchomo$ciami Szlez-
wika-Holsztynu. W ten sposéb majatek ze wszystkimi
sktadnikami aktywéw i pasywoéw przeszedt w drodze
sukcesji uniwersalnej na Instytucj¢ Zarzadzajaca Nierucho-
moSciami Szlezwika-Holsztynu. Pomimo wstecznej mocy
bilansowej od dnia 1 stycznia 2003 r. LSH mégt do dnia
1 czerwca 2003 r. pokrywal transakcje komercyjne
kapitalem IB w ten sam sposéb jak dotad.

2.2. PRZENIESIENIE WKA DO LSH

WKA powstala na mocy ustawy z dnia 31 marca 1950 r.
pod nazwg Urzad powierniczy budownictwa mieszkanio-
wego i osiedlowego w kraju zwigzkowym Szlezwik-
Holsztyn (Landestreuhandstelle fiir Wohnungs- und Klein-
siedlungswesen in Schleswig-Holstein) jako korporacja
prawa publicznego. Miala ona za zadanie wspieral kraj
zwigzkowy w zapewnianiu ludnosci odpowiednich miesz-
kaf poprzez wspieranie publicznego, preferencyjnego pod
wzgledem podatkowym budownictwa mieszkaniowego.
Majatek WKA skladal si¢ z tzw. majatku wlasnego oraz
odrebnego. Majatek odrebny zgodnie z prawem mial
przeznaczenie celowe, zgodnie z ktérym byl on wykorzys-
tywany na biezagco na wspieranie dzialan zwigzanych
z socjalnym budownictwem mieszkaniowym. Majatek
wlasny WAK nie mial przeznaczenia celowego. WKA
udzielala z majatku wlasnego przede wszystkim preferen-
cyjnych pozyczek budowlanych (7).

Zgodnie z § 2 ust. 1 IBG instytucja WKA zostala
przeniesiona z calym majatkiem, z wylaczeniem kosztow
likwidacji, z dniem 1 stycznia 1991 r. do LSH. W ten
sposéb § 2 ust. 1 IBG nakazal polaczenie WKA z LSH.
Zgodnie z § 14 ust. 1 IBG wszystkie zadania oraz
kompetencje WKA wymienione w zalaczniku 1 IBG
przeszly w dniu 1 stycznia na bank IB.

(%) Poréwnaj Sprawozdanie Banku Inwestycyjnego z 1998 r., str. 1.

(’) Komunikat Niemiec z dnia 8 grudnia 1999 ., str. 84.
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2.3. PRZENIESIENIE WAK DO LSH

Kraj zwigzkowy utworzyl WAK jako bank o zadaniach
specjalnych w formie spétki akcyjnej, ktorego zadaniem
bylo wspieranie dzialalno$ci gospodarczej oraz podejmo-
wanie pozostalych dzialai majacych na celu finansowe
wzmocnienie struktury gospodarczo-transportowej.

Na mocy § 3 IBG minister finanséw zostal upowazniony
do przejecia majatku w catosci wraz z wszystkimi prawami
i obowigzkami WAK. Niniejsze pelnomocnictwo bylo
konieczne, poniewaz WAK jako spétka akcyjna nie mogla
— analogicznie do WKA - zosta¢ polaczona z LSH. Majatek
WAK  zostal najpierw w drodze sukcesji uniwersalnej
zgodnie z § 359 Ustawy o akcjach (Aktiengesetz)
przeniesiony na kraj zwiazkowy, aby nastepnie mozna
bylo przenie$¢ sktadniki majatkowe na LSH. Odpowiada to
ekonomicznie wniesieniu WAK do LSH.

Ministerstwo finanséw zrobito uzytek z powyzszego
upowaznienia i przyjelo oferte zarzadu WAK z dnia
19 listopada 1990 r. dotyczaca przeniesienia majatku
w dniu 2 stycznia 1991 r. ,Umowa o wniesieniu majatku”,
zawarta miedzy krajem zwigzkowym i LSH w dniu
2 stycznia 1991 r., uregulowala przeniesienie majatku
WAK lacznie z wszystkimi prawami i obowigzkami z moca
obowigzujacg od dnia 1 stycznia 1991 r. (5)

Zgodnie z § 14 ust. 1 IBG bank IB kontynuowat wszystkie
zadania WAK, ktére wymieniono w zataczniku 2 do IBG.

2.4. PRZENIESIENIE REZERWY CELOWE] — NIERUCHOMOSCI
DO LSH

Zgodnie z § 17 ust. 2 IBG Ministerstwo Finanséw i Energii
kraju zwigzkowego Szlezwik-Holsztyn zostalo upowaz-
nione do przeniesienia nieruchomosci do banku IB.
Z chwila sprzedazy IB stal si¢ prawnym i ekonomicznym
wiascicielem  przeniesionych nieruchomosci. Zgodnie
z informacjami przekazanymi przez Niemcy IB nie mogt
jednak dowolnie dysponowa¢ przeniesionymi nierucho-
mosciami. Caly majatek w postaci nieruchomosci wraz
z ewentualnymi nadwyzkami mial przeznaczenie celowe.

Zgodnie z § 20 wust. 1 IBG przeniesiony majatek
w nieruchomosciach zostal odpowiednio wykazany jako
rezerwa celowa — nieruchomosci. Zgodnie z § 20 ust. 2
zyski z majatku w nieruchomosciach nalezalo przeznaczy¢
na rzecz utrzymania, nabycia i budowy nieruchomosci.
Mogly one zosta¢ takze przeznaczone — decyzja rzadu
krajowego — na spelnienie zadan banku inwestycyjnego lub
wyplacone krajowi zwigzkowemu.

Kraj zwigzkowy Szlezwik-Holsztyn sprzedal IB nierucho-
mosci nalezace do niego w kilku transzach, facznie [...] ().
Ceng sprzedazy poszczegélnych obiektéw oparto na
warto$ciach rynkowych, wczesniej obliczonych w ramach

indywidualnych ekspertyz.

Kraj zwigzkowy Szlezwik-Holsztyn wnidst do LSH kazdo-
razowo czeci kwot uzyskanych ze sprzedazy w formie tzw.

(®) Komunikat Niemiec z dnia 8 grudnia 1999 r., str. 89.
(*) Informacje poufne

Jrezerwy celowej — nieruchomosci”. Powyzsze wniesienie
nieruchomosci kraju zwiazkowego mialo nastepujacy
wplyw na bilansowe $rodki wlasne LSH: nabycie pierwszej
transzy przez IB na dzien bilansowy 31 grudnia 1999 r.
doprowadzito do podwyzszenia bilansowego kapitalu
wiasnego LSH o [..] mln DEM. Wraz z nabyciem drugiej
transzy rezerwa celowa — nieruchomosci wzrosta na dzien
bilansowy 31 grudnia 2000 r. do lacznej kwoty [...] mln
DEM. Po nabyciu trzeciej transzy osiagnela ona na dzien
bilansowy 31 grudnia 2001 r. facznie kwotg [...] mln DEM
i pozostata niezmienna do dnia 31 grudnia 2002 r. (°)

(37) Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Niemcy
rezerwa celowa — nieruchomosci nie przyczynila si¢ do
finansowania ani rozszerzenia dzialalno$ci przez LSH.
Federalny Urzad Nadzoru Bankowosci (%) (,BAKred”) nie
uznal jej za kapital podstawowy w Swietle przepiséw
o nadzorze bankowym, dlatego nie mozna jej bylo
wykorzystal do prowadzenia dziatalnosci.

3, WYMAGANIA KAPITALOWE ZGODNIE Z DYREKTYWA
W SPRAWIE FUNDUSZY WEASNYCH ORAZ DYREKTYWA
W SPRAWIE WSKAZNIKA WYPLACALNOSCI

(38) Zgodnie z dyrektywa Rady 89/647/EWG z dnia 18 grud-
nia 1989 r. w sprawie wskaznika wyplacalnosci instytucji
kredytowych (1) (dalej zwang ,dyrektywa w sprawie wsp6t-
czynnika wyplacalnosci’) oraz dyrektywa Rady 89/299/
EWG z 17 kwietnia 1989 r. w sprawie funduszy wiasnych
instytucji kredytowych ('?) (dalej zwana ,dyrektywa w spra-
wie funduszy wlasnych”), na podstawie ktérych zmieniono
niemieckie Prawo bankowe (Kreditwesengesetz, dalej zwane
,KWG”), banki sa zobowiazane posiada¢ kapital obowigz-
kowy w wysokosci 8 % aktywéw wazonych ryzykiem.
Z tego co najmniej 4 % winien stanowi¢ tzw. kapital
podstawowy (kapital ,pierwszej kategorii”), ktéry obejmuje
skfadniki kapitalu, ktérymi instytucja kredytowa moze
nieograniczenie dysponowa¢ i uzy¢ ich bezposrednio do
pokrycia ryzyk i strat, jezeli takie wystapia. Kapital
podstawowy ma w rozumieniu przepiséw o nadzorze
bankowym decydujace znaczenie dla lacznych Srodkéw
wiasnych banku, poniewaz na zabezpieczenie obcigzonych
ryzykiem transakcji banku mozna przeznaczy¢ kapitat
uzupelniajacy (kapital ,drugiej kategorii”) tylko do wyso-
kosci kapitalu podstawowego.

(39) Banki niemieckie byly zobowigzane do  dnia
30 czerwca 1993 r. (") dostosowal wysoko$¢ swojego
kapitalu obowiazkowego do wymogéw dyrektywy w spra-
wie wspotezynnika wyplacalnosci oraz dyrektywy w spra-
wie funduszy wiasnych (*4). Przed wdrozeniem dyrektywy

(®) Komunikat Niemiec z dnia 30 wrze$nia 2004 r.

(1 Obecnie Federalny Urzad Nadzoru Ustug Finansowych (Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, ,BaFin”).

(1) Dz.U. L 386 z 30.12.1989, str. 14; zastapiona przez dyrektywe
2000/12/EG Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 126
z 26.5.2000, str. 1).

(*3) Dz.U. L 124 z 5.5.1989, str. 16; zastapiona przez dyrektywe 2000/
12/WE.

() W rzeczywistosci nowe wymogi dotyczace kapitalu wlasnego
powinny byly wejs¢ w zycie dnia 1 stycznia 1993 r., w Niemczech
nastapito to z opdznieniem.

(") Zgodnie z dyrektywa w sprawie wspolczynnika wyplacalnosci
instytucje kredytowe sg zobowigzane do posiadania S$rodkow
whasnych co najmniej w wysokosci 8 % aktywéw wazonych
ryzykiem, a wedtug dawnych przepiséw niemieckich wymagany
byt wspétezynnik w wysokosci 5,6 %; nalezy jednak podkresli¢, iz
definicja tego wspotczynnika $rodkéw wilasnych byla wezsza niz ta
obowigzujgca od momentu wejscia w zycie dyrektywy o $rodkach
wiasnych.
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w sprawie wspolezynnika wyplacalnosci do prawa nie-
mieckiego wiele bankéw krajéow zwiazkowych mialo
stosunkowo niskie kapitaly obowiazkowe. Te instytucje
kredytowe musialy pilnie zwigkszy¢ baze kapitalowa, aby
zapobiec ograniczeniu rozwoju ich dzialalnosci oraz méc
przynajmniej utrzymaé dotychczasowy zakres prowadzo-
nych transakcji. Z powodu napietej sytuacji budzetowej
udziatowcy publiczni nie byli w stanie wnies¢ kapitatu do
wymienionych instytucji, ich zamiarem nie byla takze
prywatyzacja czy tez sfinansowanie dodatkowego kapitatu
poprzez rynki kapitalowe. Dlatego zdecydowano si¢
przeprowadzi¢ transfer majatku lub kapitatu, i tak np. do
banku WestLB wniesiono majatek Instytucji Wspierajacej
Rozwdj Budownictwa Mieszkaniowego kraju zwigzkowego
Nadrenia Pétnocna-Westfalia (,Wfa”), a w przypadku LSH
wymieniony wyzej majatek WKA oraz WAK, a nastgpnie
takze nieruchomosci.

4. SKUTKI PRZENIESIENIA DO LSH
4.1.  PRZENIESIENIE MAJATKU WKA I WAK DO LSH

Wedlug danych Niemiec majatek wlasny WKA i majatek
WAK zostal wniesiony do rezerwy celowej IB. Razem

(41)

kapital 1B wynosit 1 306,05 min DEM ([..] mln DEM
rezerwa celowa IB — skladajaca si¢ z kapitalu WKA: [...] mln
DEM i kapitatlu WAK: [...] mln DEM - oraz [..] mln DEM
rezerwa celowa przeznaczona na budownictwo mieszka-
niowe) (). Tymczasowy bilans otwarcia na dzieni 1 stycznia
1991 r. wykazywal sume skladnikéw kapitalu wlasnego
w wysokosci 1558 mln DEM. Ostateczna kontrola na
dzien 1 stycznia 1991 r. skorygowala sume do wysokosci
1 306,05 mln DEM (%),

BAKred przyjal do wiadomosci informacje zawarte w pismie
z dnia 15 sierpnia 1991 r., Ze obowigzkowy kapital wlasny
LSH zwickszyl sie dzieki rezerwie kapitalowej IB
0 1559,44 mln DEM. Niemcy zwrécily przy tym uwage,
ze ostateczna kontrola wykazala, iz uznany kapital wlasny
w rzeczywistosci wynosit tylko 1 306,05 mln DEM, a od
15 sierpnia 1991 r. LSH mialo do dyspozycji dodatkowy
kapital obowigzkowy tylko w tej wysokosci (V).

LSH dysponowal przeniesionymi $rodkami z pewnymi ograniczeniami, spowodowanymi szczeg6lnym przeznaczeniem celowym
rezerwy na zadania wspierajace, co nie mialo wplywu na ich funkcje gwarancyjna kapitatu wlasnego. Z rezerwy celowej IB
w wysokosci 1 306 mln DEM w 1991 r. wykorzystano 288 mln DEM na zadania wspierajace IB. W okresie od 1991 r. do
2003 r. LSH posiadal, zgodnie z informacjami przekazanymi przez Niemcy, nastepujace kwoty na zabezpieczenie dziatalnosci
konkurencyjnej, wzgl. LSH wykorzystal nastepujace kwoty w rzeczywistoéci jako zabezpieczenie:

Tabela 1

Whiesiony kapital IB, oraz kwoty kapitatu udostepnione i wykorzystane na zabezpieczenie dzialalno$ci komercyjnej (Srednie wartoSci roczne)

w min DEM
1991 2003
(@mie- | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | (5 mie-
sigce) siecy)
Kapitat IB razem 13060 | 1312,2)1337,9|1387,0(14720|1563,0(16659|1763,0(18140/|1817,0(18492]|19239| 1967,6
Uznany przez nadzér bankowy 1306,0 ( 13122 13379|1387,0(14720]1563,0|16659|1763,0|18140(1817,0|1849,2|19239| 1967,6
Wykorzystany przez 1B 288,0 | 299,0 3839 363,0 380,0 391,0| 4019 417,0 [..] [..] [..] [.] []
Mozliwy do wykorzystania przez LSH | 1018,0 | 1013,1 | 9540 | 1024,0 | 10920 | 11720 | 12640 | 1346,0 ] ] ] ] ]
Kwoty rzeczywiscie wykorzystane 0 0 347,0 326,0 161,0 508,0 815,0| 1104,0 [.] [..] [.] [..] [..]
przez LSH
Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Niemcy, LSH obowigzujagcym prawem bankowym, jego zdolno$¢ do
do dnia 31 grudnia 1990 r. posiadal kapital podstawowy udzielania kredytéw 100 % wazonych ryzykiem, wzrosla
w wysokosci 581 mln DEM oraz kapital uzupelniajacy o przynajmniej 18 000 min DEM.
w wysokosci 100 mln DEM. W stosunku do woéwczas
istniejacej bazy kapitatowej w wysokosci 681 min DEM, (45) Uwzgledniajac, ze od momentu obowigzywania wspdlno-

majatek funduszu celowego w wysokosci 1 306 mln DEM
spowodowat jej wzrost o mniej wiecej 190 %.

Uwzgledniajac, ze LSH w 1992 r. dysponowatl 1 013 min
DEM na dziatalno$¢ komercyjna, to, zaktadajac wspélezyn-
nik  wyplacalnosci 5,6 %  zgodnie z  wdwczas

towego wspolczynnika wyplacalnosci w wysokosci 8 %
LSH dysponowat kwotg miedzy 1 024 mln DEM (1994 r.)
oraz [..] mln DEM (2002 r) na dzialalno$¢ komercyjna,
zdolno$¢ do udzielania kredytow wazonych 100 % ryzy-
kiem zwigkszyla si¢ o 12 800 mln DEM (1994 r) lub
o ponad [..] mln DEM (2002 r). W 1999 r. bank

(*) Komunikat Niemiec z dnia 8 grudnia 1999 ., str. 90.
(") Komunikat Niemiec z dnia 8 grudnia 1999 ., str. 91.
() Komunikat Niemiec z dnia 8 grudnia 1999 ., str. 94.



7.11.2006

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej

L 307/139

(46)

dysponowal nawet kwota w wysokosci [...] mln DEM,
dzigki czemu zdolnos¢ do udzielania powyzszych kredytow
wzrosla o prawie [...] mln DEM.

W rzeczywistosci jednak dopuszczalny wolumen kredy-
towy mozna bylo rozszerzy¢ zdecydowanie bardziej,
poniewaz aktywa banku obcigzone ryzykiem zwykle nie
s3 wazone 100 %-owym ryzykiem ('8). Powyzsze dotyczy
takze banku LSH, ktory prowadzi transakcje refinansowa-
nia z kasami oszczedno$ciowymi oraz transakcje kredy-
towe z gminami. Przy zalozeniu realistycznego wazenia
ryzyka, wynoszacego w przypadku LSH prawdopodobnie
ponizej 50 %, pojawia si¢ mozliwo$¢ podwojenia wyzej
wymienionego rozszerzenia dzialalnosci do ponad 30
mld DEM.

4.2. PRZENIESIENIE NIERUCHOMOSCI
WEGO DO LSH

KRAJU ZWIAZKO-

Zgodnie z informacjami podanymi przez Niemcy pismem
z dnia 25 maja 1999 r. BAKred odmoéwit uznania rezerwy
celowej — nieruchomosci za kapital podstawowy w rozu-
mieniu przepiséw nadzoru bankowego. W piSmie z dnia
25 maja 1999 r. BAKred ocenil wprawdzie rezerwe celows
— nieruchomosci jako rezerwe kapitalowa, lecz nie jako
kapital wlasny w rozumieniu przepiséw nadzoru banko-
wego. Zdaniem BAKred wniesione nieruchomosci oraz

LSH uiscit nastepujace wynagrodzenie (*%):

(48)

Tabela 2

posrednio rezerwa celowa utworzona w momencie ich
nabycia na rzecz LSH podlegajg ,zwrotowi” w dowolnym
czasie (V).

Po powyzszej odmowie uznania rezerwy celowej za kapitat
podstawowy bank LSH — réwniez w zwigzku z niniejszym
postepowaniem spowodowanym wysokoscia wynagrodze-
nia — nie zwrdcit si¢ ponownie do BAKred o uznanie
rezerwy celowej za kapital podstawowy. Zdaniem Niemiec
powoduje to, ze rezerwa celowa — nieruchomosci nie moze
by¢ wykorzystana ani przez LSH na zabezpieczenie
dziatalnosci konkurencyjnej, ani przez IB do prowadzenia
wlasnej dziatalnosci (29).

WYNAGRODZENIE ZA PRZENIESIONE SRODKI WEASNE

5.1.  WYNAGRODZENIE ZA MAJATEK WKA I WAK

LSH uiscit wynagrodzenie za przeniesiony kapital IB,
jednakze kazdorazowo wylacznie za kwote wykorzystang.
Zgodnie z przedtozonymi informacjami za rok 1993
uzgodniono wynagrodzenie ryczaltowe w wysokosci
900 000 DEM. Za lata 1994 do 1996 pobrano tzw.
ozaliczke na zysk” w wysokosci 0,5 % od czesci rezerwy
celowej kazdorazowo wykorzystanych na dzialalno$é
komercyjng plus wynagrodzenie ryczaltowe w wysokosci
750 000 DEM (1994 r.) oraz 200 000 DEM (1995 r.). Za
lata 1997 do 2002 zaliczka na zysk wyniosta [..] %
w odniesieniu do czeSci kapitatlu IB wykorzystanych na
dzialalno$¢ komercyjng (*!). Za lata 1991 oraz 1992 nie
uiszczono zadnego wynagrodzenia.

Wynagrodzenie wyplacone za wniesiony kapital IB po opodatkowaniu

w min DEM

1991 1992 1993 1994

1995

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Wyplacone wynagrodzenie po opo- 0 0 0,9 2,4

datkowaniu

1,0

2,5 5,0 6,6

Nowa dyrektywa w sprawie wspolczynnika wyplacalnosci
nie byla, zgodnie z argumentacja Niemiec, wylaczna
przyczyna przeniesienia majatku WKA oraz WAK. Wnie-
sienie majatku funduszu celowego przeznaczonego na
rozwdj budownictwa mieszkaniowego, ktéry nie mégt byé
wykorzystany jako kapital plynny, mialo na celu jak
najlepsze wykorzystanie masy majatkowej, z jednej strony
poprzez rozszerzenie bazy kapitalowej na dalsza dzialal-
no$¢ wspierajaca, a z drugiej poprzez przeznaczenie tego
majatku na dzialalno$¢ gospodarcza. Polaczenie WKA
z WAK i wniesienie do LSH okazalo si¢ dla kraju
zwigzkowego rozwigzaniem najkorzystniejszym

(*®) Patrz przypis 3, pkt. 64.
(*) Komunikat Niemiec z dnia 14 kwietnia 2003 ., zalgcznik 1, i z dnia

30 wrzesnia 2004 r.

z ekonomicznego punktu widzenia, nawet w poréwnaniu
z prawnie niezalezng instytucjg wspierajaca (*’). Wniesienie
majatku WKA i WAK moglo przyczynic si¢ do zwigkszenia
sity kapitalu LSH w przypadku ewentualnego zbycia
udzialbw w LSH. Jednocze$nie, majac na uwadze
zaostrzone przepisy wspolnotowe, dzigki przeprowadzo-
nemu polaczeniu zabezpieczono dlugoterminowo bazg
kapitalowa LSH (*. Tym samym takze na podstawie
informacji przekazanych przez Niemcy podwyzszenie
obowigzkowego kapitalu wilasnego odgrywato decydujaca
role w momencie wniesienia majatku WKA oraz WAK do
LSH.

(*) Pismo BAKred z dnia 25 maja 1999 r..

(*)
*
*)
(*)

Komunikat Niemiec z dnia 3 maja 2001 r., str. 2.

Komunikat Niemiec z dnia 8 grudnia 1999 r., str. 96 i z dnia
29 pazdziernika 2003 r., str. 18.

Komunikat Niemiec z dnia 8 grudnia 1999 r., str. 86.

Komunikat Niemiec z dnia 8 grudnia 1999 r., str. 88.
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5.2. WYNAGRODZENIE ZA NIERUCHOMOSCI uwzgledni¢, ze w przypadku wniesienia kapitalu pozba-

(52)

(53)

(55)

*)
()

Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Niemcy, bank
LSH nie zaplacil krajowi zwigzkowemu Szlezwik-Holsztyn
wynagrodzenia za aktywa wniesione w formie rezerwy
celowej — nieruchomosci (*).

11 POWODY WSZCZECIA POSTEPOWANIA

W decyzji 0 wszczgciu postgpowania z dnia 13 listopada
2002 r. Komisja doszla do wniosku, Ze wniesienie WKA
i WAK oraz wniesienie kwoty w wysokosci [...] mln EUR do
rezerwy celowej — nieruchomosci kraju zwigzkowego
Szlezwik-Holsztyn stanowi prawdopodobnie pomoc pan-
stwa w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE na rzecz LSH.

Punktem wyjSciowym badania byla zasada inwestora
rynkowego. Zgodnie z nig sytuacja, w ktorej przedsiebior-
stwo jest wlasno$cig sektora publicznego i dzigki temu
otrzymuje $rodki publiczne, nie stanowi pomocy panstwa.
Wrylacznie jesli powyzsze $rodki publiczne udostgpniane sa
przedsiebiorstwu na warunkach, ktérych w normalnej
sytuacji rynkowej nie byloby ono w stanie otrzymac,
stanowi to sprzyjanie danemu przedsigbiorstwu wskutek
przekazania Srodkéw panstwowych.

W niniejszym przypadku Komisja doszla do wniosku, ze
LSH odnidst korzys¢ w wyniku wniesienia $rodkow
wlasnych, szczegdlnie wskutek zwigkszenia zdolnosci do
udzielania kredytéw w ramach prowadzonej dziatalnosci
komercyjnej i konkurencyjnej LSH (funkcja rozszerzenia
dzialalnosci kapitatu wlasnego). W normalnych warunkach
rynkowych wniesienie kapitatu podlegaloby wynagrodze-
niu odpowiednio do jego wartosci przy uwzglednieniu jego
funkgji oraz podjetego ryzyka. Do wyznaczenia wynagro-
dzenia rynkowego za wniesiony kapital mozna si¢ zatem
postuzy¢ dlugoterminows stopa procentowa nieobcigzona
ryzykiem (dla dziesigcioletnich obligacji federalnych), do
ktorej nalezy doliczy¢ premie za ryzyko, odzwierciedlajaca
zwigkszone ryzyko, ktérym obcigzone sg $rodki wlasne.
Stopa wynagrodzenia za diugoterminowg lokate kapita-
fowg nieobcigzong ryzykiem juz w momencie wniesienia
kapitatu, pod koniec 1990 r., znajdowala si¢ na poziomie
9 % (%), wobec czego Komisja miata powazne watpliwosci,
czy zaplacone wynagrodzenie ryczattowe iflub wynagro-
dzenie w wysokosci 0,5 % lub [..] % rocznie za rzeczy-
wiscie wykorzystane $rodki wlasne mozna uznaé za
rynkowe, nawet nie uwzgledniajac koniecznej premii za
ryzyko.

Komisja wyrazita ponadto watpliwosci, czy inwestor
rynkowy zaakceptowalby ograniczenie wlasnego wynagro-
dzenia do tej czeSci kapitatu, ktéry rzeczywiscie zostat
wykorzystany.

Komisja przyznala jednak juz w decyzji o wszczeciu
postepowania, ze brak plynnosci wniesionego kapitatu nie
powinien pozosta¢ bez wplywu na wynagrodzenie ryn-
kowe. Chociaz pozbawione ptynnosci $rodki wiasne banku
pozwalaja na rozszerzenie wolumenu kredytowego, nalezy

Komunikat Niemiec z dnia 29 paZzdziernika 2003 r., str. 2.

W sprawozdaniu z dziatalno$ci LSH za rok 1990 podano na str. 28
warto$ci miedzy 8,8 % a ponad 9 %. W sprawozdaniu z dziatalnosci
za rok 1991 na str. 27 podano wartoéci za ten rok miedzy 8,4 %
a 9,17 %. Przeniesienie majatkow WAK i WKA nastapito z dniem
1 stycznia 1991 r., zatem porozumienie o wynagrodzeniu rynko-
wym powinno bylo przyja¢ za podstawe znane woéwczas zyski
z kapitatu z 1990 .

(58)

(60)

(61)

wionego plynnosci bank LSH moze osiggnaé najwyzsze
mozliwe zwickszenie wartosci transakgji tylko jesli dodat-
kowy wolumen kredytowy zostanie w catosci zrefinanso-
wany na rynku kapitalowym. Kraj zwiazkowy nie moze
zatem spodziewac¢ si¢ takiego samego zysku z kapitatu, jak
inwestor kapitatu plynnego, a wigc odpowiednie potracenie
z wynagrodzenia jest w tej sytuacji uzasadnione.

Komisja nie byla w stanie oceni¢, czy kraj zwigzkowy
Szlezwik-Holsztyn przy wniesieniu majatku WKA i WAK
zwrocit uwage na odpowiedni udzial w wyplacanych
zyskach banku i we wzroScie wartosci banku. Przede
wszystkim kraj zwigzkowy nie nalegal na zmiane stosun-
kow udzialowych na swoja korzy$¢, co byloby jednak
konieczne do zapewnienia, ze wyplaty dywidendy oraz
wzrost warto$ci beda odpowiadad wysokosci wniesionego
kapitatu. Ponadto kraj zwiazkowy nie podwyzszyt swojego
udzialu we wzrodcie wartosci od 1 stycznia 1994 r., a wrecz
doprowadzit do jego zmniejszenia.

Uwzgledniajac  powyzsze, Komisja uznala w decyzji
0 wszczgciu postepowania wyjasniajacego, ze w przypadku
omawianych dzialan na rzecz LSH, ktéry dziala na
poziomie regionalnym, krajowym i miedzynarodowym,
mamy prawdopodobnie do czynienia z pomocg panstwa
zgodnie z art. 87 ust. 1 Traktatu WE. Pomoc panstwa
wydawala si¢ niezgodna ze wspdlnym rynkiem, poniewaz
zadne odstepstwo przewidziane w art. 87 ust. 2 i 3 Traktatu
WE oraz z art. 86 ust. 2 Traktatu WE nie mialo
zastosowania w powyzszej sytuacji.

Iv. UWAGI NIEMIEC I LSH

Zaprezentowano stanowisko, ze kapital 1B tylko w ograni-
czonym stopniu moglt by¢é wykorzystany przez LSH,
poniewaz nie wypehnial w przeciwienistwie do normalnego
kapitalu podstawowego trzech podstawowych funkcji lub
czynit to tylko w ograniczonym stopniu: (a) funkcja
finansowania, z ktérej LSH mogltby skorzysta¢ wylacznie
w sytuacji pelnego wniesienia WAK i WKA, (b) funkcja
gwarancyjna byla bardzo zredukowana, poniewaz kapital
IB ponosi odpowiedzialno$¢ tylko w drugiej kolejnosci po
pozostalym kapitale wlasnym LSH. Ponadto zobowigzanie
do uzupehienia gwarantowalo, ze nawet w sytuacji
niewyplacalnosci LSH kapital IB nie zostanie wykorzystany,
a (c) kapital IB mozna tylko w ograniczonym stopniu
wykorzystal na rozszerzenie dzialalnosci, jako ze po
pierwsze trzeba odja¢ od niego te cze$¢ kapitalu, ktora
nalezy wykorzysta¢ na zabezpieczenie nieruchomosci kraju
zwigzkowego przekazanych do IB, a po drugie czesé
kapitatu IB udostgpniona LSH zmniejszyta si¢ w ostatnich
latach z powodu rozszerzenia dzialalnosci przez IB.

Z powyzszego wywnioskowano, ze wniesionego kapitatu
IB nie mozna traktowac jak normalnej inwestycji w kapital
zakladowy, a jego szczegélne cechy powinny wplynaé na
zmniejszenie wynagrodzenia, ktérego kraj zwiazkowy
moglby oczekiwaé jako odpowiedniego za kapital IB.
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(62) Ponadto argumentowano, ze zostala przyznana pomoc w wysokoSci 11 %. Odniesienie w tej kwestii stanowig

(64)

(65)

(67)

paiistwa w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE. Po
pierwsze w momencie wniesienia kapitalu IB stosunek
miedzy bankiem kraju zwigzkowego a jego poreczycielami
zobowigzanymi do zapewnienia plynnosci (Anstaltstrager)
byl w duzym stopniu uwarunkowany istnieniem szczegdl-
nych form poreczen na rzecz bankéw publicznych
w Niemczech (porgczenia panstwowe Anstaltslast i Gewéhr-
trigerhaftung). ,Anstaltslast” oznacza zobowigzanie pore-
czycieli do wyposazenia instytucji w $rodki finansowe
konieczne do wypelniania zadan jej powierzonych i w ten
sposéb do utrzymywania jej zdolnosci dziatania podczas jej
istnienia. Taki wilasnie byl cel wniesienia kapitalu IB.
Zredukowanie porgczenia Anstaltslast wylacznie do zobo-
wiazania poreczyciela do ochrony instytucji przed upad-
foscig nie byloby zgodne z historycznym rozumieniem
powyzszej instytucji poreczycielskiej. Po drugie LSH
argumentuje, ze $wiadczy uslugi w ogdélnym interesie
gospodarczym. Po trzecie wymdg Sredniego zysku z kapi-
talu jest sprzeczny z art. 87 wust. 1 Traktatu WE
w polaczeniu z art. 295 Traktatu WE, poniewaz wskutek
takiego szczegdlnego wymogu stawianego publicznemu
inwestorowi naruszona zostaje wynikajaca z art. 295
zasada réwnego traktowania przedsigbiorstw prywatnych
i publicznych.

Odpowiednios¢ wynagrodzenia wedlug zasady inwestora
rynkowego

Zwrbécono uwage na trzy rozne ekonomiczne podejscia,
przy pomocy ktérych mozna obliczy¢ rynkowe wynagro-
dzenie za wniesienie kapitatu: metode premii ubezpiecze-
niowej, metode profilu ryzyka oraz metode kapitatu
zakladowego.

W przypadku metody premii ubezpieczeniowej punktem
wyjScia jest fakt, ze WAK i WKA wniesiono do LSH
wylacznie w ograniczonym zakresie oraz ze plynno$é
kapitalu z powodu jego przeznaczenia celowego lezy
w pelni w dyspozycji kraju zwigzkowego. Wynagrodzenie
nalezy zaplaci¢ wylacznie za ryzyko ponoszone przez kraj
zwigzkowy za porgczenie kapitalem IB w przypadku
niewyplacalnosci banku kraju zwigzkowego.

Metoda profilu ryzyka okresla odpowiednie wynagrodzenie
rynkowe za pomocg ponoszonego ryzyka inwestycyjnego,
ktéremu podlega zainwestowany kapital w przypadku
inwestycji w obowiazkowy kapital wlasny banku. Wniesie-
nie kapitalu o wlasciwosciach kapitalu IB poréwnuje si¢
przy tym z instrumentami rynku kapitalowego o cechach
ekonomicznych poréwnywalnych z inwestycja kraju zwigz-
kowego. W ten sposéb oznaczone zostaje wynagrodzenie
rynkowe.

Chociaz metoda kapitalu zakltadowego jest zdecydowanie
bardziej skomplikowana i bardziej podatna na bledy,
niemniej jednak przy odpowiednim zastosowaniu prowadzi
ona takze do takiego samego wyniku jak dwie pozostale
metody. W kwestii wyjSciowej stopy procentowej oraz
poszczegdlnych rodzajéw premii i potrgcent zajeto naste-
pujace stanowisko:

Zysk minimalny po opodatkowaniu: Stawka w wysokosci
12 % jest zawyzona, uwzgledniajac zysk osiggany w sekto-
rze bankowym, a szczegdlnie w sektorze bankéw publicz-
nych. Mozna by ewentualnie ustali¢ poczatkowy stawke

(68)

(70)

71)

rézne ekspertyzy przedtozone w trakcie postgpowania
dotyczacego WestLB.

Premia za ryzyko: Premia za ryzyko w wysokosci 1,5 %
wymieniona w decyzji 2000/392/WE jest nieuzasadniona
i powinna zosta w calosci odrzucona. W przypadku LSH
nie chodzi o wniesienie kapitalu w lacznej wysokosci
5,9 mld DEM (znaczna lokata finansowa) jak w przypadku
banku WestLB, lecz o wniesienie kapitalu w lacznej
wysokosci 1,6 mld DEM. Ponadto z punktu widzenia
inwestora znaczenie ma nie wielko$¢ inwestycji, lecz
struktura ryzyka. Brak zwigkszenia praw do glosu takze
nie dotyczy przypadku LSH, poniewaz zwigkszenie praw
do glosu nie zwigkszyloby wplywu kraju zwigzkowego na
bank. Réwniez trzeci podany powdd, tj. brak zamiennosci
kapitalu IB, nie jest uzasadniony, gdyz kapital IB zostal
wprawdzie wniesiony do LSH na czas nieograniczony, lecz
nie nieodwolalnie.

Potracenie za brak ptynnosci: Koszty plynnosci spowodo-
wane s3 faktem, ze z powodu ograniczen dotyczacych
wniesienia LSH uzyskal kapital IB tylko jako kapitat
podporzadkowany i musi stara¢ si¢ o odpowiednia plyn-
no$¢ na rynku kapitalowym, gdyz plynnos¢ kapitatu IB
pozostaje nadal w gestii kraju zwigzkowego. Z tego
powodu dodatkowe odsetki za kapital obcy w wysokosci
nieobciazonych ryzykiem stop procentowych nalezy
w calodci odja¢ od zadanego przez inwestora, czyli kraj
zwigzkowy, zysku z kapitalu. Zmniejszenie potracenia
o prawie polowe, uzasadnione przez Komisj¢ w sprawie
banku WestLB mniejszym przychodem banku podlegaja-
cym opodatkowania oraz zwigzanym z tym mniejszym
obciazeniem podatkiem od os6b prawnych, jest bledne.
Podatek od os6b prawnych standardowej inwestycji jest
zaliczkg na poczet podatku od oséb fizycznych lub od os6b
prawnych, ktéry placi inwestor. Zgodnie z systematyka
niemieckich przepisow dotyczacych podatku od oséb
prawnych nie stanowi on obciazenia przedsigbiorstwa.

Zaliczenie podatku od oséb prawnych od dywidendy na
podatek od dochodéw osobistych (Anrechnungsverfahren):
LSH uwaza, ze jesli Komisja chce pozostaé przy metodzie
kapitatu zakladowego, musi ona albo odja¢ kwote podatku
od 0s6b prawnych od dywidendy zaliczona na podatek od
dochodéw osobistych od zysku z kapitalu prywatnego
poréwnywalnego inwestora lub doda¢ odpowiednig, fik-
cyjng kwote podatku od oséb prawnych od dywidendy
zaliczong na podatek od dochodéw osobistych do zysku
kraju zwiazkowego z kapitatu.

Efekt wlasciciela, efekt kuponu, potracenie za stale
wynagrodzenie: LSH zwraca uwage na pozostale skutki
ekonomiczne, ktére prowadza do zmniejszenia uznanego
za ,odpowiednie” wynagrodzenia za kapitat IB.

Z punktu widzenia przepiséw dotyczacych pomocy
panstwa bez znaczenia jest fakt, w jakiej formie kraj
zwigzkowy Szlezwik-Holsztyn otrzyma od LSH wynagro-
dzenie za wniesienie kapitalu IB. Oceniajac wynagrodzenie
przystugujace krajowi zwigzkowemu, nalezy takze uwz-
gledni¢ korzysci zwigzane z efektem synergii uzyskane
dzigki wniesieniu kapitatu. Wniesienie kapitalu IB do LSH
spowodowalo, ze kraj zwiazkowy Szlezwik-Holsztyn mogl
uzyskal wyzsza ceng za udzialy banku WestLB i Banku
Kraju Zwiazkowego Badenia-Wirtembergia w LSH, niz
gdyby do transferu nie doszlo.
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(73) W kwestii rezerwy celowej — nieruchomosci argumento- uprzywilejowane, ktére nie daja prawa glosu, papiery

(74)

(76)

(79)

wano, ze w odniesieniu do LSH nie wypelnia ona ani
funkcji finansowej, ani funkcji rozszerzenia dzialalnosci,
poniewaz nie zostala uznana przez BAKred za kapital
podstawowy w rozumieniu przepisoéw nadzoru banko-
wego. Wynagrodzenie za skladniki majatku wniesione do
LSH w formie rezerwy celowej — nieruchomosci nie bylo
nalezne, gdyz wniesienie to nie stanowito dla LSH korzysci
gospodarczej, za ktorg inwestor dziatajacy zgodnie z zasa-
dami rynkowymi zazadalby wynagrodzenia.

Podsumowujac, wniesienie majatku wspierajgcego rozwodj
budownictwa mieszkaniowego kraju zwigzkowego Szlez-
wik-Holsztyn do LSH nie stanowi pomocy panstwa.
Poréwnywalnego wniesienia méglby dokonad takze hipo-
tetyczny inwestor prywatny. Kraj zwigzkowy otrzymal od
banku LSH za powyzsze wniesienie odpowiednie, rynkowe
wynagrodzenie.

V. UWAGI BDB

Zdaniem BdB bank LSH nie uiscit odpowiedniego wyna-
grodzenia za wniesiony kapital podstawowy i otrzymat
w ten spos6b pomoc ze strony panstwa.

BdB stwierdza w uwagach z dnia 29 lipca 2003 r. odno$nie
do postepowan wszczetych w dniu 13 listopada 2002 r.
przeciw bankom krajéw zwigzkowych, ze odpowiednie
wynagrodzenie nalezy okresli¢ zgodnie z metoda przyjeta
przez Komisje w decyzji 2000/392/WE.

Nalezy zatem przeprowadzi¢ najpierw poréwnanie udo-
stepnionego kapitalu z innymi instrumentami kapitalu
wlasnego. Nastepnie nalezy obliczy¢ wynagrodzenie mini-
malne, ktérego inwestor oczekiwalby za te¢ konkretng
inwestycje w kapital wlasny banku krajowego. Ostatecznie
oblicza si¢ ewentualne potracenia lub premie z tytulu
szczeg6lnego charakteru transferu majatku.

Poréwnanie z innymi instrumentami kapitatu wlasnego

Zrzeszenie BdB uznalo w swoich uwagach, iz wniesienie
majatkéw wspierajacych rozwéj budownictwa mieszkanio-
wego we wszystkich pigciu postgpowaniach dotyczacych
bankéw krajowych oraz w przypadku LSH nalezy poréw-
na¢ z wniesieniem kapitatu zakladowego.

Prawie wszystkie banki krajow zwigzkowych potrzebowaly
od 1992 r. nowego kapitalu podstawowego po to, aby
sprostaé zaostrzonym wymaganiom w zwiazku z nowa
dyrektywa w sprawie wspélczynnika wyplacalnosci. Bez
podwyzszenia bazy kapitalowej banki krajow zwigzkowych
musialyby ograniczy¢ swoja dzialalno$é. Zdaniem BdB
nalezy z tego wyciggna¢ wniosek, ze wniesiony kapital
mozna poréwnaé tylko z takimi instrumentami kapitatu
wlasnego, ktére w roku wniesienia byly uznawane
i dostepne jako kapital podstawowy (kapital ,pierwszej
kategorii”). Stad z poréwnania nalezy wylaczy¢ akcje

(81)

(82)

)

warto$ciowe uprawniajace do udzialu w zysku i tzw.
perpetual preferred shares. Te trzy instrumenty kapitatu
wlasnego nie s3 w Niemczech uznawane za kapital
podstawowy, lecz tylko za kapital uzupelniajacy (kapitat
,drugiej kategorii”). Ponadto na poczatku lat 90-tych
perpetual preffered shares w Niemczech nie byly jeszcze
w ogéle dostepne.

W czasie, kiedy nastapito wniesienie kapitalu, za kapitat
podstawowy uznawano w Niemczech tylko kapital zakla-
dowy oraz ciche udzialy. Por6wnania z cichymi udziatami
nie mozna zastosowa¢ w zadnym z wymienionych przy-
padkéw. Po pierwsze, w przeciwienstwie do udostepnio-
nego kapitatu zakltadowego, ciche udzialy maja wylacznie
ograniczony czas trwania lub mozna je wypowiedzie¢, a po
uplywie ich czasu trwania musza by¢ zwrécone inwes-
torowi. Inwestor nie moze oczekiwaé, iz za cichy udziat
otrzyma takie samo wynagrodzenie, jak za instrumenty
kapitalu wlasnego uznawane bezterminowo przez nadzor

bankowy.

Po drugie, chociaz w nicktérych przypadkach twierdzono,
ze wniesiony kapital odpowiada w drugiej kolejnosci po
kapitale zakladowym na podstawie uzgodniefi migdzy
wlascicielami banku kraju zwigzkowego, nie oznacza to
jeszcze obnizenia ryzyka dla inwestora. We wszystkich
przypadkach wniesiony kapital stanowi znaczng czesé
facznego kapitalu podstawowego, czasem nawet wigcej
niz 50 %. Dlatego jest bardzo prawdopodobne, ze
wniesiony kapital méglby zostaé wykorzystany przynajm-
niej czeSciowo w przypadku strat (V).

Po trzecie, roznice w jakosci cichych udzialéw w poréwna-
niu z kapitalem zakladowym potwierdzil takze Komitet
Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego w definicji kapitatu
podstawowego na potrzeby nadzoru bankowego. Zgodnie
z t3 definicjg ciche udzialy moga by¢ uznane przez nadzor
bankowy tylko za kapital tzw. kapital nizszej kategorii
pierwszej (lower tier 1). Ten skladnik kapitalu moze
stanowi¢ tylko 15 % wymaganego wskaznika kapitalu
podstawowego, tzn. przy wskazniku kapitalu podstawo-
wego w wysokosci 4 % 3,4 % powinien stanowi¢ kapitat
akcyjny oraz otwarte rezerwy (np. wniesione rezerwy
celowe w bankach krajéw zwigzkowych). Ponadto pod-
rzedne instrumenty kapitatu wlasnego, np. akcje uprzywi-
lejowane lub papiery warto$ciowe uprawniajace do udziatu
w zyskach, sa wykorzystywane przez banki tylko w ograni-
czonym zakresie. W wyniku presji ze strony agencji
ratingowych nie przekroczyly one — inaczej niz w ocenia-
nych tutaj przypadkach — prawie nigdy 10 % calosci
kapitalu podstawowego banku. Ciche udzialy nie majg
zatem zastosowania do inwestycji o duzych warto$ciach
inwestowanych tylko przez jednego inwestora.

Ponadto premi¢ za ryzyko lub porgczenie placi si¢ przede wszystkim
z powodu ryzyka utraty w przypadku niewyplacalnodci. Wéwcezas
kapital jest bezpowrotnie stracony. Przy stalej stracie (czgSciowej),
a wigc poza niewyplacalnodcig, istnicje zawsze szansa, iz kapitat
wlasny zostanie ponownie uzupehiony dzigki zyskom.



7.11.2006

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej

L 307/143

(83)

(84)

(85)

(86)

87)

(88)

Minimalne wynagrodzenie za inwestyge w kapitat zaktadowy
banku kraju zwigzkowego

BdB twierdzi, ze wszystkie metody obliczenia odpowied-
niego wynagrodzenia (zysku z kapitatu) za udostepniony
kapital zaktadowy okreslaja zysku nieobcigzony ryzykiem,
a nastepnie dodajg premie za ryzyko.

Metody te opierajg si¢ na nastgpujacej podstawowej
zasadzie:

oczekiwany zysk z inwestycji obarczonej ryzykiem

= zysk kapitalowy nieobcigzony ryzykiem + premia za
ryzyko inwestycji

Do obliczenia zysku kapitalowego nieobcigzonego ryzy-
kiem BdB postuzyto si¢ zyskiem kapitalowym z dlugoter-
minowych obligacji pafstwowych, poniewaz inwestycje
w papiery wartoSciowe o stalym oprocentowaniu emito-
wane przez panstwo sa obcigzone najmniejszym ryzykiem
lub nie s3 obcigzone zadnym ryzykiem (*8).

W celu obliczenia premii za ryzyko BdB oblicza najpierw
tzw. rynkowa premi¢ za ryzyko, tzn. rdznice miedzy
Srednim zyskiem z dlugoterminowej inwestycji w akcje
oraz zyskiem z dlugoterminowych inwestycji w obligacje
panstwowe. W uwagach z dnia 29 lipca 2003 r. BdB
przyjmuje dla niemieckiego rynku akgji jednolita rynkows
premie za dlugoterminowe ryzyko w wysokosci 4,6 %.

Nastepnie BdB okresla warto$¢ wspolczynnika beta bankow
krajow zwigzkowych, tzn. indywidualng premie za ryzyko
bankéw, ktora stuzy do dopasowania ogélnej rynkowej
premii za ryzyko. BdB oblicza przy tym wartosci beta na
statystycznie, co oznacza, ze wartosci beta wyliczane sa na
podstawie probki losowej danych historycznych. BdB
otrzymato wynik, zgodnie z ktérym wszystkie wspélezyn-
niki beta dla wszystkich bankéw krajow zwigzkowych
w uwzglednionych okresach sg wigksze niz jeden (¥%).

BdB okreslifo minimalne wynagrodzenie za inwestycje
w kapital zakladowy LSH w momencie wniesienia kapitatu
IB z dniem 31 grudnia 1990 r. w wysokosci 14,85 %
rocznie, zakladajac podstawowa stope procentowa nieob-
cigzong ryzykiem w wysokosci 9,74 % oraz wspotczynnik
beta dla LSH w wysokosci 1,1105.

Premie i potrgcenia zwigzane ze szczegdlnym charakterem
transakcji

BdB stwierdza, ze Sad Pierwszej Instancji potwierdzit stope,
ktora Komisja w decyzji 2000/392/WE odjela od minimal-
nego wynagrodzenia w zwiagzku z brakiem plynnosci
majatku Wfa. W zwiazku z tym nie ma powodu, aby
w omawianym przypadku rezygnowac z tej metody; takze

(*®) Aby unikna¢ skutkéw inflacji, nalezy za kazdy okres wniesienia

obliczy¢ stope zwrotu dla dlugoterminowych obligacji pafstwo-
wych, nie uwzgledniajac najpierw prognoz inflacyjnych. W celu
obliczenia podstawowej dlugoterminowej stopy nieobcigzonej
ryzykiem, do ,realnej stopy podstawowej” w przedmiotowym
momencie nalezy dodaé¢ prognozowang $rednia, dtugoterminowa
stope inflacji w wysokosci 3,6 %.

BdB przedstawil takze dla celow poréwnawczych teoretyczne
wartosci beta wedtug metody CAPM (Capital Asset Pricing Model),
ktére jego zdaniem, nie rdéznig si¢ szczegblnie od warto$ci
ustalonych empirycznie.

(89)

(o1)

92)

tutaj konieczne jest potracenie w zwigzku z brakiem
plynnosci. Wysoko$¢ potracenia za brak plynnosci, zgodnie
z metodykg w przypadku WestLB, wynika z kosztéw
refinansowania netto (koszty refinansowania brutto minus
odpowiedni podatek placony przez przedsigbiorstwa).

Zdaniem BdB trzy aspekty majg wplyw na przeniesienie
majatku i zwigkszajg ryzyko w pordéwnaniu z ,normalng
inwestycja w kapital zakladowy”: czeSciowo wyjatkowo
wysoka warto§¢ transferowanego majgtku, brak emisji
nowych udzialéw w spélce i zwiazana z tym rezygnacja
z dodatkowych gloséw, a takze brak zamiennosci inwes-
tycji, tzn. niemozno$¢ wycofania zainwestowanego kapitalu
z przedsigbiorstwa w wybranym przez inwestora momen-
cie.

Baza kapitatowa oraz sktadniki wynagrodzenia

Wreszcie BdB podkreslito, ze obliczajac odpowiednie
wynagrodzenie w przypadku banku LSH, nalezy uwzgled-
ni¢ calg kwote uznang za kapital podstawowy, a nie tylko
jego rzeczywiScie wykorzystang czg$¢. Uzasadnialo to
argumentem, ze inwestor rynkowy nie zaakceptowalby
zmniejszenia wynagrodzenia do rzeczywiscie wykorzysta-
nej kwoty. Dla inwestora prywatnego, ktory ponosi ryzyko
swojej inwestycji, jest bez znaczenia, czy instytucja
kredytowa rzeczywiScie wykorzystuje wniesiony kapital
do rozszerzenia dzialalnosci. Dla niego liczy si¢ wylacznie
to, ze nie moze sam pomnazaé wniesionej kwoty
i uzyskiwa¢ z niej odpowiedniego zysku.

Zdaniem BdB za rezerwe celowa — nieruchomosci, ktéra
dotychczas nie zostala uznana przez BAKred za kapital
podstawowy w rozumieniu przepisow nadzoru banko-
wego, nalezne jest takze wynagrodzenie w wysokosci
0,3 %. Nawet je$li powyzszego majgtku nie uznano za
kapital podstawowy, mozna zaspokoi¢ z niej roszczenia
wierzycieli banku kraju zwiazkowego w przypadku strat,
a inwestorzy oraz agencje ratingowe przyjmuja za
wyznacznik nie tylko kapital podstawowy banku, lecz
takze ekonomiczny kapital wlasny wykazany w bilansie.
Prowizje za funkcje gwarancyjna, uwzgledniong przez
Komisje w decyzji dotyczacej WestLB w wysokosci 0,3 %
rocznie, obliczong przez nig przy pomocy poréwnania
kwoty kapitatu z porgczeniem, niniejszym takze uznaje si¢
za uzasadniong.

VI REAKCJA NIEMIEC NA UWAGI BDB ORAZ
PONOWNE PRZEDSTAWIENIE UWAG PRZEZ NIEMCY

W uwagach z dnia 29 pazdziernika 2003 r. Niemcy
zaprzeczyly zarzutowi postawionemu w uwagach BdB, iz
nalezy zaplaci¢ wynagrodzenie réwniez za niewykorzys-
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tany kapital IB, ktory zostal uznany przez nadzér bankowy.
Ta czg$¢ kapitalu IB nie przysporzyta bankowi LSH korzysci
ekonomicznych, nie jest on zatem zobowigzany do
uiszczenia wynagrodzenia. Dla banku nie kazdy dodatkowy
kapital uznany przez nadzér bankowy stanowi automa-
tycznie korzy$¢ ekonomiczng. Ponadto do banku LSH nie
wniesiono plynnego kapitalu zakladowego, lecz masg
majatkowa nieposiadajaca pltynnosci, ktéra spelniala ogra-
niczone funkcje gwarancyjne oraz ktéra nie umozliwila
LSH wykorzystania kapitalu na cele inwestycyjno-pozycz-
kowe.

Nastepnie Niemcy zaprzeczyly zarzutowi, iz wynagrodze-
nie nalezy zaplaci¢ takze za czg$¢ wniesionego kapitatu
nieuznana przez nadzér bankowy (w przypadku LSH:
rezerwa celowa — nieruchomosci). Powyzszy kapitat
znajdowal si¢ w obrocie finansowym z powodu trwalego
przeznaczenia celowego i nie stanowit dla LSH korzysci
w postaci zwigkszenia wsp6tczynnika wyplacalnosci. Takze
agencje ratingowe polegaly wylacznie na kapitale uznanym
przez nadzoér bankowy za kapital podstawowy. Niemcy nie
podzielaly stanowiska, iz rezerwa celowa — nieruchomosci
z punktu widzenia nadzoru bankowego oraz wierzycieli
stanowi trwalg rezerwe wartosci.

Niemcy zwrécily uwage na fakt, ze kapital IB jest
najbardziej zblizony do tzw. perpetual preferred shares,
papieréw wartosciowych uprawniajgcych do  udzialu
w zysku oraz cichych udzialéw.

Niemcy uwazaja, ze poreczyciele panstwowi (Gewahrtrager)
banku LSH ustalili w 1994 r. zobowigzanie do uzupelnienia
kapitatu stosownie do posiadanych udzialéw, ktére zapew-
nialo, ze takze w — malo prawdopodobnym — przypadku
niewyplacalnoéci banku LSH kapital IB nie zostanie
naruszony. W ten sposob inwestor banku kraju zwiazko-
wego ponosi rowniez ryzyko, za ktore nalezy si¢
wynagrodzenie, iz wniesiony kapital zostanie utracony
wskutek cigglych strat banku. Istniejace uzgodnienie
ustalajace podporzadkowanie kapitalu stanowi skuteczng
ochrone.

Obliczenia przedstawione przez BdB dotyczace minimal-
nego wynagrodzenia s bledne z kilku powodéw. Jest to
zwigzane z zastosowaniem niewlasciwych wspétczynnikéw
obliczeniowych w metodzie CAPM, nierealistycznym
zalozeniem gwarantowanego stalego wynagrodzenia oraz
niezrozumialymi premiami i potraceniami od wynagro-
dzenia.

Niemcy krytycznie ocenily metode CAPM zastosowang
przez BdB do okreslenia minimalnego zysku z inwestycji
w kapital zakladowy w banku krajowym. Krytyka doty-
czyla, poza stosownoscig metody CAPM do obliczenia
oczekiwanego zysku z inwestycji, ktéra powinna przyniesé
stale wynagrodzenie, takze zastosowanych wskaznikéw
(stopa procentowa nicobcigzona ryzykiem, rynkowa pre-
mia za ryzyko, warto$¢ wspolczynnika beta).

Zastosowanie przez BdB rzeczywistej stopy z dnia bilanso-
wego do ustalenia stopy procentowej nieobcigzonej

(99)

ryzykiem jest watpliwg metoda. Srednia warto$¢ uwzgled-
niajaca mozliwie najdluzszy okres bylaby lepszym roz-
wiazaniem. Niemcy uzyly $redniej arytmetycznej rocznych
ytotal returns” indeksu REX10 performance index niemiec-
kiej gieldy (Deutsche Borse AG) miedzy lutym 1970
r. a grudniem 1990 r. i uzyskaly wynik w wysokosci
6,91 %.

Niemcy nie zgodzily si¢ z rynkowa premia za ryzyko
przyjeta przez BdB w wysokosci 4,6 % i uznaly, ze nalezy
przyjaé warto$¢ w wysokosci 3,0 %.

(100) Do ustalenia wspdtczynnika beta dla LSH BdB wykorzys-

tatlo banki tworzace indeks gieldowy CDAX, co zniek-
sztalca obraz w zwiazku z wysoka reprezentacja pigciu
najwiekszych bankéw kredytowych w CDAX (76 %) oraz
réznicami pod wzgledem profilu prowadzonej dzialalnosci.
Przy ustalaniu wspdlczynnika beta dla LSH powinno si¢
raczej uwzgledni¢ poréwnywalng grupe, mianowicie IKB,
bank BHF oraz Vereins- und Westbank, dzigki ktorym
uzyskano warto$¢ wspolczynnika beta w  wysokosci
0,7894.

(101) Niemcy uzyskaly wynik minimalnego wynagrodzenia za

inwestycje poréwnywalng do inwestycji w kapital zakla-
dowy w LSH (uwzgledniajac wspdlczynnik beta w wyso-
kosci 0,7894, rynkowa premig za ryzyko w wysokosci 3 %
oraz wspomniang podstawowa stope procentowg w wyso-
kosci 6,91 %) w wysokosci 9,28 % na dzient 31 grudnia
1990 r.

VIL UWAGI KRAJU ZWIAZKOWEGO NADRENIA
POLNOCNA-WESTFALIA ORAZ BANKU WESTLB

(102) Kraj zwigzkowy Pétnocna Nadrenia-Westfalia oraz bank

WestLB  zaprzeczaja w uwagach przekazanych przez
Niemcy w dniu 30 pazdziernika 2003 r., Ze wniesienie
majatku do bankéw krajowych, w szczegblnosci w przy-
padku LSH, mozna poréwnaé z wniesieniem kapitatu
zakladowego. W 1991 r. w Niemczech uznawano juz
obligacje bezterminowe (tzw. perpetuals) oraz ciche udzialy
za kapital podstawowy. Ponadto wynagrodzenie nie zalezy
od przepiséw o nadzorze bankowym, ale od profilu ryzyka
danej inwestycji. Poniewaz wniesione majatki stuzyly do
pokrycia strat w drugiej kolejnosci, strukture ryzyka mozna
poréwnacé raczej z cichymi udzialami lub z obligacjami
bezterminowymi niz z inwestycjami w kapital zakladowy.

(103) Z punktu widzenia banku WestLB nie mozna nic zarzuci¢

metodzie CAPM zastosowanej do obliczenia minimalnego
wynagrodzenia za inwestycje w kapital zakladowy. Jednak
warto$ci wspotezynnika beta wyliczone przez BdB znacz-
nie wyzsze niz 1 s3 niewlasciwe. Wspdlczynnik beta
wigkszy niz 1 oznacza, ze akcje przedsigbiorstwa wiazg si¢
z wyzszym ryzykiem niz rynek jako calo$¢. Jednak
w zwiazku z istniejgcymi wtedy poreczeniami panstwo-
wymi Anstaltslast i Gewahrtragerhaftung ryzyko inwestycji
w bank kraju zwigzkowego bylo wyraznie nizsze niz
ogdlne ryzyko rynkowe.
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(104) Ponadto w tym szczeg6lnym przypadku bankéw krajow

zwigzkowych nie nalezy koncentrowal si¢ na zwrocie
kapitalowym w momencie wniesienia aktywéw do bankéw
krajow zwigzkowych. Wprawdzie prywatni inwestorzy
stosuja ten parametr do badania oplacalnosci inwestycji,
ale w tym przypadku oznaczaloby to, ze nalezy oprzec si¢
na zwrocie kapitalowym oczekiwanym w 1991 r. Byloby to
jednak sprzeczne z ekonomiczng rzeczywistoscia, gdyby
w 2003 r. inwestor otrzymat zysk z kapitalu w wysokosci
za 1991 r., ktéry przekraczalby znacznie rzeczywisty zysk
z kapitalu. Schemat stalego stosowania stopy zysku
w wysokosci ok. 12 % stanowi nieuzasadniong dyskrymi-
nacje bankéw krajow zwigzkowych w  stosunku do
konkurentéw prywatnych.

(105) Odnosénie do potracenia za brak plynnosci wnoszonego

majatku bank WestLB i kraj zwiazkowy Pdinocna Nadrenia-
Westfalia sa zdania, ze od podstawowej stopy zysku
z kapitatu nalezy odja¢ pelna stope bezpiecznych obligacji
panstwowych. Whniesienie aktywéw do bankéw krajow
zwigzkowych nie wigzalo si¢ dla nich z dodatkows
plynnoscia. Pomniejszenie tej stawki o zaoszczedzony
podatek nie ma ekonomicznego uzasadnienia, poniewaz
ceny instrumentéw rynku kapitalowego nie zaleza od
aktualnie obowigzujacych podatkéw. W przeciwnym razie
ceny instrumentéw rynku kapitalowego zmienialyby sie
w zalezno$ci od zmian podatkéw.

(106) Wreszcie ryzyko, i co za tym idzie wynagrodzenie, nalezy

pomniejszy¢, poniewaz aktywa nie posiadaja plynnosci,
a wiec nie s3 rowniez obarczone ryzykiem jej utraty.
W zwigzku z tym nalezy uwzgledni¢ odpowiednie
potracenie. Potracenie konieczne jest réwniez ze wzgledu
na tzw. efekt wiasciciela, poniewaz inwestor posiadajacy
juz udzialy w przedsigbiorstwie zupelnie inaczej ocenia
dodatkowa inwestycje niz nowy inwestor.

VIIL POROZUMIENIE ZAWARTE MIEDZY BDB,
KRAJEM ZWIAZKOWYM SZLEZWIK-HOLSZTYN ORAZ
HSH NORDBANK

(107) Dnia 8 pazdziernika 2004 r. do Komisji wplynely wyniki

porozumienia zawartego miedzy gléwnym skarzacym BdB,
krajem zwigzkowym Szlezwik-Holsztyn oraz HSH Nord-
bank, ktéry powstal z LSH i Hamburskiego Banku
Krajowego (Hamburgische Landesbank) w 2003 r. Nieza-
leznie od nadal istniejacych zasadniczych réznic w prezen-
towanych stanowiskach prawnych strony uzgodnily, co
uznaja za wlaSciwe parametry pozwalajace na okreslenie
odpowiedniego wynagrodzenia. Strony zwrécily si¢ do
Komisji z prosbg o uwzglednienie wynikéw porozumienia
przy podejmowaniu przez nig decyzji.

(108) Strony okreslity najpierw na podstawie metody CAPM

oczekiwane minimalne wynagrodzenie za hipotetyczna
inwestycje w kapital zaktadowy LSH. Wedlug porozumie-
nia powinno ono wynosi¢ za majatek celowy 9,29 %
rocznie. Przy obliczeniu wynagrodzenia minimalnego
uwzgledniono dlugoterminowe stopy procentowe nieob-
cigzone ryzykiem obliczone przez banki krajowe przy
zastosowaniu indeksu REX10 performance index niemiec-
kiej gieldy (Deutsche Borse AG) oraz wspdlczynniki beta
wyliczone na podstawie ekspertyzy KPMG z dnia 26 maja
2004 r., ktorej przeprowadzenie zlecit bank krajowy. LSH

uzyskal podstawowa stope procentowg nieobcigzong
ryzykiem w wysokosci 6,61 % w momencie wniesienia
kapitalu dnia 31 grudnia 1990 r. Wspélczynnik beta
oznaczono na podstawie ekspertyzy KPMG w wysokosci
0,670. Rynkowa premie za ryzyko okreslono w wysokosci
4 % (jednolita dla wszystkich bankéw krajowych).

(109) Nastepnie ustalono zmniejszenie wynagrodzenia z powodu
braku plynnosci kapitalu. Ponownie zalozono przy tym
stope procentowa nieobcigzong ryzykiem w wysokosci
6,61 % jako koszt refinansowania brutto. Dla okreslenia
kosztéw refinansowania netto zryczaltowano obcigzenie
podatkowe LSH w momencie wniesienia majatku do
wysoko$ci 50 %, co daje potracenie wynagrodzenia
zwigzane z brakiem plynnosci w wysokosci 3,31 %.

(110) Ostatecznie wynagrodzenie zostaje zwigkszone o 0,3 %
z powodu braku emisji praw do glosu.

(111) Odpowiednie wynagrodzenie za majatek celowy wynosi
tacznie 6,28 % rocznie po opodatkowaniu za te cze$é
majatku celowego, ktérg bank LSH moze wykorzysta¢ na
dzialalnos¢ komercyjng. Powyzsze wynagrodzenie jest
platne od konca miesigca, w ktorym uznano kapitat
podstawowy (31 sierpnia 1991 r.).

(112) Zgodnie z porozumieniem element pomocy stanowi
réznica migdzy wynagrodzeniem rzeczywiscie zaplaconym
przez LSH oraz wynagrodzeniem ustalonym jako odpo-
wiednie w wysokosci 6,28 %, ktora HSH Nordbank musi
zwrocic.

(113) Strony ustality ponadto prowizje za awal w wysokosci
0,3%, platna zaréwno od kapitalu obowiazkowego
wykorzystanego przez 1B, jak i od rezerwy celowej —
nieruchomosci. Ponadto HSH Nordbank nie zaprzeczyl, ze
prowizja za awal jest nalezna réwniez za okres od
whiesienia kapitalu do kofica miesigca uznania za kapitat
podstawowy przez BAKred (1 stycznia 1991 r. — 30 sierpnia
1991 r.) w wysokosci 0,3 % od kwoty wykazanej w bilansie
w wysokosci 1 306,05 min DEM.

(114) Pierwszy raz w trakcie negocjacji porozumienia zwrdcono
uwage, Ze poza juz uwzglednionym wynagrodzeniem za
kapitat IB, krajowi zwigzkowemu Szlezwik-Holsztyn wypla-
cono takze dodatkowy element wynagrodzenia, mianowicie
nadwyzke roczng IB. Podstawe prawna powyzszego
wyplacenia stanowi § 17 ust. 2 IBG (wersja z 1990 r.) lub
§ 19 ust. 2 IBG (wersja z 1998 r). Na mocy powyzszej
ustawy wyplacono krajowi zwigzkowemu nadwyzke
roczng rezerwy celowej 1B (kazdorazowo na podstawie
odpowiedniej uchwaly o wyplacie dywidendy podjetej
przez organy LB). Zgodnie z regulacjami zawartymi
w odpowiednich ustawach budzetowych kraju zwigzko-
wego Szlezwik-Holsztyn powyzsze platnosci zostaly prze-
znaczone na cele IB, a wigc na rzecz zadan wspierajacych
kraju zwigzkowego i zostaly ponowne wniesione do
majatku IB. Dzigki takiej procedurze uwzgledniono upraw-
nienia Landtagu do decydowania o budzecie, poniewaz to
parlament, a nie wladza wykonawcza mogt podja¢ decyzje
dotyczace powyzszych $rodkéw. Powyzsza procedura
wykorzystywala strategie ekonomiczng polegajaca na
wyplacie dywidendy i jej ponownym wniesieniu, a podatek
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od dywidendy moégt by¢ zaliczony na podatek od
dochodéw osobistych (Anrechnungsverfahren).

(115) Powyzszy obieg przerwano przy pomocy zniesienia na

mocy kilku (pojedynczych) ustaw towarzyszacych ustawom
budzetowym przeznaczenia celowego kazdorazowej nad-
wyzki rocznej. W powyzszych przypadkach nie doszto do
ponownego wniesienia wyplaconych srodkéw do banku IB.
Z powodu zniesienia przeznaczenia celowego kraj zwigz-
kowy  Szlezwik-Holsztyn ~ dysponowal ~ w  pelni

Tabela 3

w powyzszych latach wyplacona nadwyzka na finansowa-
nie wydatkéw z budzetu kraju zwiazkowego. Nalezy przy
tym zwrdci¢ uwage, ze kwoty wyplaconej dywidendy,
ktorych na mocy powyzszych uregulowan nie wniesiono
ponownie do IB, lecz w calosci pozostawiono krajowi
zwigzkowemu Szlezwik-Holsztyn, stanowily zdecydowanie
najwigksza czg$¢ omawianych tu kwot wyplaconej dywi-
dendy.

(116) Ponizsza tabela przedstawia wyplaty dywidend IB na rzecz kraju zwigzkowego:

Wyplaty dywidendy IB na rzecz kraju zwigzkowego Szlezwik-Holsztyn (w min DEM)

w mln. DEM

1991 1992 1993 1994

1995

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Wyplaty dywidend IB na rzecz kraju 0,0 0,0 1,1 2,6
zwigzkowego

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

(117) Nalezy odpowiednio uwzgledni¢ te wyplaty nadwyzki

rocznej przy obliczaniu elementu pomocy, co strony
porozumienia uczynily w przeprowadzonych obliczeniach.

IX. OCENA SRODKOW

1. POMOC PANSTWA W ROZUMIENIU ART. 87 UST. 1
TRAKTATU WE

(118) Zgodnie z art. 87 ust. 1 Traktatu WE, o ile postanowienia

Traktat WE nie stanowia inaczej, wszelka pomoc przy-
znawana przez Panstwo Czlonkowskie lub przy uzyciu
zasobéw panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktdra
zakléca lub grozi zakldceniem konkurencji poprzez
sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkgji
niektérych towardw, jest niezgodna ze wspdlnym rynkiem
w zakresie, w jakim wplywa na wymiang handlowa miedzy
Panstwami Czlonkowskimi.

1.1. ZASOBY PANSTWOWE

(119) Kraj zwigzkowy Szlezwik-Holsztyn zdecydowal sie na

przeprowadzenie — powyzej  opisanego  przeniesienia
majatku, aby podwyzszy¢ kapital w drodze wniesienia
majatku WKA i WAK oraz nieruchomosci do banku LSH
w celu wzmocnienia jego bazy kapitalowej. Niezaleznie od
faktu, ze LSH nie mégt korzystac z przeniesionych srodkéw
bez ograniczen z powodu przeznaczenia celowego rezerwy
na rzecz zadan wspierajgcych, majatek zostat uznany przez
nadzor bankowy i moégt by¢ wykorzystany na cele
gwarancyjne przez bank LSH konkurujacy z innymi

(%% Patrz przypis 4.

instytucjami kredytowymi. LSH otrzymalo w ten sposéb
bez watpienia zasoby panstwowe.

1.2. SPRZYJANIE OKRESLONEMU PRZEDSIEBIORSTWU

(120) Badajac, czy przeniesienie zasobéw panstwowych do

przedsigbiorstwa publicznego oznacza sprzyjanie mu, oraz
czy stanowi pomoc pafistwa w rozumieniu art. 87 ust. 1
Traktatu WE, Komisja stosuje zasade ,inwestora rynko-
wego”. Trybunal Sprawiedliwosci oraz Sad Pierwszej
Instancji zaakceptowal i rozwinal t¢ zasade w szeregu
spraw, a w szczegolnosci w wyroku Sadu Pierwszej
Instangji z dnia 6 marca 2003 r. w sprawie WestLB, ktory
ma znaczenie dla tego przypadku (*°).

a)  Zasada inwestora rynkowego

(121) Zgodnie z tg zasada, nie stanowi sprzyjania okre§lonemu

przedsiebiorstwu udostepnienie zasobéw kapitalowych na
warunkach, ,na ktorych prywatny inwestor, dzialajacy
w normalnych warunkach rynkowych, bylby sktonny do
wniesienia §rodkéw do przedsigbiorstwa prywatnego” (*!).
W przeciwienistwie do tego, ze sprzyjaniem w rozumieniu
art. 87 ust. 1 Traktatu WE mamy do czynienia, jezeli
uzgodnione wynagrodzenie iflub stan finanséw przedsie-
biorstwa nie pozwalaja oczekiwal normalnego zysku
z kapitalu w odpowiednim terminie.

(122) Zasada inwestora rynkowego ma zastosowanie niezaleznie

od faktu, zZe bank LSH w momencie wniesienia majatku
celowego byl przedsigbiorstwem rentownym. Fakt dotych-
czasowego stosowania powyzszej zasady wylacznie w przy-

(*") Komunikat Komisji do Panistw Czlonkowskich: Stosowanie art. 92

i 93 Traktatu WE oraz art. 5 dyrektywy Komisji 80/723/EWG wobec
przedsi¢biorstw publicznych w  przemysle przetwérczym, Dz.
U. C 307 z 13.11.1993, str. 3, patrz pkt 11. Wprawdzie tematem
powyzszego komunikatu jest wylgcznie przemyst przetworczy,
jednakze zasada ma zastosowanic bez watpienia takze dla
wszystkich pozostalych galezi przemystu. Jesli chodzi o $wiadczenia
finansowe, powyzsze zostalo podkreslone w kilku decyzjach
Komisji, np. w sprawie Crédit Lyonnais (Dz.U. L 221 z 8.8.1998,
str. 28) oraz GAN (Dz.U. L 78 z 16.3.1998, str. 1).
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padku przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w trudnej sytuaciji,
nie ogranicza jej stosowania do tej kategorii przedsie-
biorstw.

(123) Nie istnieje regula, zgodnie z ktérg w przypadku przed-

sichiorstwa rentownego nie moze doj$¢ do zaistnienia
elementéw pomocy paistwa w momencie wniesienia
kapitalu. Nawet jesli przedsigbiorstwo przynosi zyski,
inwestor rynkowy moglby zrezygnowaé z (dalszego)
whiesienia kapitatu, jesli nie moze spodziewad si¢ odpo-
wiedniego zysku z zainwestowanego kapitalu (w formie
dywidend lub wzrostu wartosci). Jesli przedsigbiorstwo nie
wyplacaloby oczekiwanego zysku w momencie inwestycji,
inwestor rynkowy zazadalby podjecia dzialan prowadza-
cych do podwyzszenia zysku. Zasade inwestora rynkowego
nalezy zatem stosowaé w ten sam sposob w przypadku
wszystkich przedsigbiorstw panstwowych, niezaleznie od
faktu przynoszenia zysku lub strat. Stanowisko Komisji
potwierdzil Sad Pierwszej Instancji w wyroku dotyczacym
banku WestLB (*?).

(124) Zatem podstawowa kwestia podlegajaca badaniu jest

pytanie, czy inwestor rynkowy dokonalby transferu
kapitatu o takich samych cechach jak majatek celowy oraz
nieruchomosci kraju zwiazkowego Szlezwik-Holsztyn na
takich samych warunkach, szczegélnie uwzgledniajac
przewidziany zysk z inwestycji.

(125) Szczegblnie wazne bylo zdaniem Niemiec polaczenie

calodci dzialan wspierajacych kraju zwigzkowego i ich
kontynuacja w sposéb bardziej ekonomiczny i wydajny,
ponadto optymalizacja doradztwa i realizacji dzialan
wspierajacych oraz stworzenie uwarunkowan do elastycz-
nego wykorzystania $rodkéw. Z powyzsza reorganizacja
zwigzane bylo podwyzszenie kapitalu wlasnego LSH, ktére
w zwigzku ze spodziewang zmiang wymagan dotyczacych
wyplacalnoéci  przyczynito si¢ do dlugoterminowego
zapewnienia zdolnosci do rozszerzania dzialalnosci przez
LSH. Kraj zwigzkowy zamierzal ponadto zasadniczo
przeorientowal zarzgdzanie wlasnymi nieruchomosciami
oraz nieruchomo$ciami uzytkowanymi przez rdzne
oddzialy i instytucje kraju zwigzkowego, majac na celu
zredukowanie malo wydajnych dzialan.

(126) Inwestor rynkowy sprawdzi roéwniez w sytuacji, gdy

posiada juz udzialy w danym przedsigbiorstwie, inne
mozliwosci inwestycyjne poza danym przedsigbiorstwem.
Z reguly podejmie on decyzj¢ o zainwestowaniu dodatko-
wych $rodkéw w przedsiebiorstwo publiczne tylko w tym
wypadku, jesli bedzie mogt oczekiwaé w zamian za
dodatkowe $rodki odpowiedniego zysku. Oceniajac, czy
wniesienie kapitalu stanowi pomoc pafstwa, nie nalezy
zasadniczo uwzglednia¢ dlugoterminowej prognozy zysku
udzialowca lub kwestii wydajnosci i synergii.. Zamiast tego
nalezy zbada¢ wniesienie kapitalu przez udzialowca —
niezaleznie od motywéw, ktérymi si¢ on kieruje -
w kontekscie, czy inwestor moze liczy¢ na normalny zysk
za dodatkowe wniesione $rodki w odpowiednim okresie.

(*?) Patrz przypis 4 pkt 206 i nast.

(127) Sad Pierwszej Instancji nie zakwestionowal powyzszej

wykladni zasady inwestora rynkowego, ktérg Komisja
przedstawila juz w decyzji 2000/392/WE (*). Sad zasto-
sowal to samo podejcie, ze prywatnemu inwestorowi,
ktory posiada juz udzialy w przedsigbiorstwie, nie
wystarczylby fakt, iz dana inwestycja nie przynosi strat
lub tez przynosi tylko ograniczone zyski. Raczej bralby on
zawsze pod uwage odpowiedni zysk z inwestycji w zalez-
nosci od okolicznoéci oraz od swoich krétko-, $rednio-
i dtugoterminowych intereséw (>4).

(128) Z punktu widzenia ,zasady inwestora rynkowego” pojawia

si¢ gléwne pytanie, czy inwestor rynkowy udostepnitby na
takich samych warunkach kapital charakteryzujacy sie
takimi samymi szczeg6lnymi cechami co majatek celowy
kraju  zwigzkowego  Szlezwik-Holsztyn, szczegdlnie
w odniesieniu do prawdopodobnego zysku z inwestycji.

b)  Artykut 295 Traktatu WE

(129) Zgodnie z art. 295 Traktatu WE zasady prawa wiasnosci

obowigzujace w poszczegdlnych Panstwach Czlonkow-
skich pozostaja bez zmian. Nie usprawiedliwia to jednakze
naruszania regul konkurencji okreslonych w Traktacie.

(130) Niemcy podkreslaja w zwigzku z toczacymi si¢ postepo-

waniami w sprawie bankéw krajéw zwigzkowych, ze
przeniesionych $rodkéw nie mozna bylo spozytkowaé
w inny, bardziej rentowny sposéb niz poprzez wniesienie
do podobne;j instytucji publicznej. Dlatego tez przeniesienie
stanowilo komercyjnie najrozsadniejsze zaangazowanie
majatku. Kazde wynagrodzenie za przeniesienie, tzn. kazdy
dodatkowy zysk z kapitalu, bylby wystarczajacy, aby
uzasadni¢ transfer z punktu widzenia ,zasady inwestora
rynkowego”.

(131) Powyzszej argumentacji nie mozna przyjal. Mozliwe, ze

whniesienie majatku celowego do LSH i wynikajaca z tego
mozliwos¢ dla banku wykorzystania czesci kapitatu, aby
spetni¢ kryteria wyplacalnosci, byly ekonomicznie najbar-
dziej sensownym wykorzystaniem kapitatu. Jezeli jednak
srodki publiczne oraz inne aktywa zostaja uzyte na
dzialalno$¢ komercyjng, majaca na celu sprostanie kon-
kurencji, nalezy stosowa¢ do nich reguly rynkowe. Oznacza
to, ze jezeli panstwo zdecyduje o przeznaczeniu okreslo-
nego majatku (takze) na cele komercyjne, powinno
wymaga¢ wynagrodzenia, ktére odpowiada wynagrodzeniu
rynkowemu.

¢)  Brak zmiany struktury wlasnosciowej

(132) Sposobem na zagwarantowanie inwestorowi rynkowemu

banku wynagrodzenia rynkowego jest przyznanie mu
odpowiedniego udzialu w zyskach oraz we wzroscie
wartodci banku. Moze do tego dojs¢ dzigki zmianie
udzialéw odpowiednio do wniesionego kapitalu. W ten
sposdb inwestor moze partycypowa¢ odpowiednio w dywi-
dendach oraz mozliwym wzroScie wartosci w wyniku

(*%) Patrz przypis 3 pkt 161 i nast.
(*%) Patrz przypis 4, pkt 241, 314.
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wickszych mozliwosci zysku. Sposobem na zagwaranto-
wanie odpowiedniego zysku z udostgpnionego kapitatu
byloby odpowiednie podwyzszenie udziatu kraju zwiazko-
wego w banku LSH, pod warunkiem Ze rentowno$¢ banku
odpowiada zwyklemu zyskowi, ktdérego oczekiwalby
inwestor rynkowy ze swojej inwestycji. W ten sposob
odpowiedZ na pytanie, czy ustalone wynagrodzenie jest
odpowiednie za cz¢$¢ kapitatu w rzeczywistosci wykorzys-
tang na zabezpieczenie dzialalno$ci konkurencyjnej jest
zbedna. Kraj zwigzkowy Szlezwik-Holsztyn nie zdecydowat
si¢ jednak na taki krok.

(133) Niemcy uwazaja, ze z punktu widzenia przepiséw

dotyczacych pomocy pafistwa nie ma znaczenia, w jaki
sposob kraj zwigzkowy Szlezwik-Holsztyn uzyskal od LSH
wynagrodzenie za wniesiony kapitat IB, poniewaz wniesie-
nie kapitatu nie musi by¢ koniecznie zwigzane z nabyciem
udziatéw w zysku i praw do glosu. Ponadto nalezy
uwzgledni¢, ze dzigki wniesieniu kapitatu IB do LSH kraj
zwiazkowy Szlezwik-Holsztyn mogl uzyskaé wyzsza ceng
za udzialy, ktére WestLB i Bank Kraju Zwiazkowego
Badenia-Wirtembergia posiadaly w LSH, niz cena, ktéra
uzyskano by bez powyzszego transferu.

(134) Jesli zmiana stosunkéw udzialowych nie jest mozliwa, to,

zdaniem Komisji, inwestor rynkowy zdecydowalby si¢ na
inwestycje tylko wtedy, jesli uzgodniono by przynajmniej
odpowiednie wynagrodzenie bezpo$rednie. Inwestora ryn-
kowego nie usatysfakcjonuje zwykle fakt uniknigcia strat
lub uzyskanie ograniczonego zysku z inwestycji, lecz stara
si¢ on raczej maksymalizowal zysk ze swojego majatku,
uwzgledniajac okolicznosci oraz swoje interesy (*°). Pry-
watny inwestor, posiadajgcy juz udzialy w uprzywilejowa-
nym przedsigbiorstwie, bedzie nalegal na zmiang
stosunkéw udziatowych lub na odpowiednie stale wyna-
grodzenie. W przeciwnym razie zrezygnowatby on z czgsci
dodatkowo wypracowanego zysku dzieki wniesieniu kapi-
tatu, poniewaz takze inni udzialowcy uzyskaliby korzysci
z wyzszych dywidend oraz wzrostu wartosci przedsigbior-
stwa, nie ponoszac przy tym kosztow.

(135) Nie mozna zatem stwierdzié, ze inwestor rynkowy

zrezygnowatby z odpowiedniego wynagrodzenia bezpo-
Sredniego w sytuacji poréwnywalnej z przeniesieniem
majagtku celowego do LSH, w ktérej nie mozna bylo
zmieni¢ stosunkéw udziatowych, a drugi udzialowiec
posiadajacy potowe udzialéw nie wnidst odpowiedniego
kapitalu w bezposrednim zwigzku z przeniesieniem.

d) Baza kapitalowa do obliczenia wynagrodzenia

(136) Zgodnie z postgpowaniem w sprawie banku WestLB

Komisja okre$la odpowiednie wynagrodzenie za wniesiony
majgtek funduszu celowego oraz za rezerwe celowa —
nieruchomosci uwzgledniajagc mozliwos¢ wykorzystania
tego majatku przez bank LSH na cele komercyjne. Komisja
rozréznia miedzy tzw. funkcja rozszerzenia dziatalnosci
a (zwykla) funkcja gwarancyjng majatku funduszu udo-
stepnionego jako kapital wlasny na potrzeby komercyjnej
dzialalnosci instytucji kredytowej.

(*°) Patrz przypis 4, nr 320, 335.

(137) Pod pojeciem funkcji rozszerzenia dzialalnosci, ktéra
spetnia kapital, nalezy rozumie¢ rozszerzenie potencjatu
transakcyjnego przez aktywa obciazone ryzykiem w wyniku
uznania przez nadzér bankowy dodatkowego kapitatu
wlasnego banku. Punktem odniesienia dla okreslenia
wynagrodzenia zgodnego z zasadami rynkowymi, jest
wynagrodzenie, ktorego zazadalby prywatny inwestor
udostepniajacy bankowi kapital whasny. O ile udostepniony
kapital zostal ujety w bilansie jako kapital wlasny, ale przez
nadzér bankowy nie zostal uznany za kapital podstawowy
albo jest przeznaczony na dzialalno$¢ wspierajaca, albo
z innych powodéw nie moze byé wykorzystany na
pokrycie dziatalnosci komercyjnej, nie mozna go wyko-
rzysta¢ do rozszerzenia dzialalnodci. Jednak kapital ma
znaczenie nie tylko z punktu widzenia nadzoru banko-
wego. Poniewaz gwarantuje on przynajmniej naleznosci
wierzycieli instytucji kredytowej (tzw. funkcja gwarancyjna),
jego funkcje¢ ekonomiczng mozna poréwnac z porgczeniem
lub gwarancjag. Wysoko$¢ kapitalu wlasnego ujetego
w bilansie informuje inwestoréw o wyplacalnosci banku
i w zwigzku z tym moze wplywaé na warunki, na ktorych
bank pozyskuje kapital obcy. Rynkowe wynagrodzenie za
tzw. funkcje gwarancyjng kapitalu opiera si¢ na wynagro-
dzeniu, ktérego w tej konkretnej sytuacji zazadalby
prywatny gwarant od instytucji kredytowej o poréwnywal-
nej wielkosci i profilu ryzyka jak bank LSH.

(138) Kraj zwigzkowy Szlezwik-Holsztyn przeniést z dniem
1 stycznia 1991 r. kapital IB do LSH, wynoszacy po
ostatecznym badaniu 1 306 mln DEM. Whniesiony kapitat
IB zwigkszal si¢ corocznie i osiggnal w 2003 r. warto$¢
1967,6 mln DEM.

(139) Kraj zwigzkowy przenidst z dniem bilansowym 31 grudnia
1999 r. rezerwe celowa — nieruchomosci do LSH, co
doprowadzito do podwyzszenia ujetego w bilansie kapitatu
wlasnego o [...] mln DEM. Po dwdch kolejnych transferach
rezerwa celowa wynosita na dzien 31 grudnia 2002 r.
tacznie [...] min DEM.

(140) BAKred uznawal corocznie przeniesiony kapital B
w calodci jako dodatkowy kapital podstawowy (3%). LSH
nie modgl jednakze dysponowaé nim w caloci na
zabezpieczenie wlasnej dziatalnoci komercyjnej. Podobnie
jak w sprawie WestLB, rezerwa celowa zostala czeSciowo
przeznaczona na zadania wspierajgce banku IB. Ta cze$¢
rezerwy celowej nie mogla zosta¢ przeznaczona na
rozszerzenie dzialalno$ci komercyjnej banku, jednakze
spelniata funkcje gwarancyjna dla banku LSH. Taka sama
sytuacja wystapila w przypadku rezerwy celowej -
nieruchomosci, nieuznanej przez BAKred za kapital
podstawowy, lecz spelniajacej funkcje gwarancyjng dla
banku.

(141) Komisja jest zdania, iz do obliczenia odpowiedniego
wynagrodzenia nie ma znaczenia, do jakiej wielkosci
udostepniony kapital zostal w rzeczywistosci wykorzys-
tany. Miarodajna jest wylacznie mozliwo$¢ wykorzystania
kapitalu do rozszerzenia dzialalnosci. Prywatny inwestor
nie bylby usatysfakcjonowany uzaleznieniem wynagrodze-

(*%) Niniejszy przypadek rdzni si¢ od sprawy WestLB tym, ze tylko czgsé

warto$ci gotdwkowej Instytucji Wspierajacej Rozwdj Budownictwa
Mieszkaniowego (Wfa), okreslonej i wykazanej w bilansie jako $rodki
wlasne, zostala uznana w rozumieniu przepiséw nadzoru banko-
wego za kapital wlasny.



7.11.2006 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 307/149

nia od wykorzystania kapitatu. Komisja jest podobnego
zdania co BdB, ktére zwraca uwagg, iz dla inwestora, ktory
ponosi ryzyko utraty zainwestowanego kapitatu oraz dziala
na zasadach rynkowych nie ma szczegblnego znaczenia
fakt, czy instytucja kredytowa rzeczywiscie wykorzystala
wniesiony kapital do rozszerzenia dzialalnosci. BdB
stwierdza ponadto stusznie, ze dla inwestora rynkowego
decydujgce znaczenie ma fakt, ze sam nie moze juz
gospodarowaé wniesionym kapitatem, w zwigzku z czym
nie moze generowaé odpowiednich zyskéw. W kwestii
okreslenia odpowiedniej bazy kapitalowej nie ma tez
znaczenia, ze LSH w pelni wykorzystal udost¢pniony
kapital wylacznie w latach od 1999 do 2003.

(142) Ponadto nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze miarodajnym

momentem, dla ktérego nalezy obliczy¢ wynagrodzenie za
funkcje rozszerzenia dzialalnosci, jest moment uznania
rezerwy celowej za kapital podstawowy przez BAKred
w rozumieniu przepiséw nadzoru bankowego. Dopiero od
tego momentu, zgodnie z informacja przekazang przez
Niemcy, kapital mozna bylo wykorzysta¢ w celu zabezpie-
czenia aktywow obcigzonych ryzykiem.

(143) Jesli jednakze kapital zostal juz wczesniej wykazany

w Dbilansie jako $rodki wlasne, posiadal on przynajmniej
funkcje gwarancyjng, jak wyjasniono powyzej. To samo
dotyczy kwoty wykorzystanej przez samo IB oraz na
potrzeby rezerwy celowej — nieruchomosci. Powyzsze
nalezy uwzgledni¢ przy obliczaniu odpowiedniego wyna-
grodzenia.

e)  Poréwnanie z innymi instrumentami kapitalu wlas-
nego

(144) Jak juz wspomniano, postawa obliczenia wynagrodzenia

rynkowego jest wynagrodzenie, ktérego zazadalby inwes-
tor dzialajacy zgodnie z regulami gospodarki rynkowej,
udostepniajacy bankowi kapital wlasny.

(145) Nie pozostawia zadnych watpliwosci fakt, ze nie jest

mozliwe bezposrednie poréwnanie majatku celowego
przeniesionego do LSH z innymi transakcjami. Jesli nawet
powyzsza transakcja pod pewnymi aspektami jest podobna
do niektérych instrumentéw, to istnieje tak wiele réznic
w stosunku do kazdego instrumentu, ze jakiekolwiek
poréwnanie moze obowigzywal tylko w zawezonym
zakresie. Dlatego tez odpowiednie wynagrodzenie mozna
réwniez w tym przypadku obliczy¢ zgodnie z metoda
wykorzystang w sprawie WestLB (¥), poréwnujac transfer
majatku do innych rynkowych instrumentéw kapitatu
wlasnego i znajdujac najbardziej podobny instrument,
ktéry bedzie wyznacznikiem dla obliczanego wynagrodze-
nia.

(*’) Patrz przypis 3 pkt 19.

(146) Zdaniem gléwnego skarzacego majatek rezerwy celowej

mozna poréwnaé wylacznie z kapitalem zakladowym.
Federalny Urzad Nadzoru Bankowosci uznal rezerwe
celows za kapital podstawowy (kapitat ,pierwszej katego-
rii”) 1 dlatego mozna poréwnaé ja wylacznie z takimi
instrumentami kapitalu wlasnego, ktére uznane byly
w Niemczech w roku transferu za kapital podstawowy.
Niemcy uwazaja natomiast, ze poréwnanie poszczegdlnych
instrumentéw kapitalu wlasnego stuzy jedynie okresleniu
najbardziej podobnego profilu ryzyka (i na tej podstawie
zakresu wynagrodzenia) z punktu widzenia inwestora.
Zgodnie z tym kapital wykazuje najwigksze podobiefistwo
do tzw. perpetual preferred shares, papieréw wartoscio-
wych uprawniajacych do udzialu w zyskach i do cichych

udziatow.

(147) Nalezy zwréci¢ uwage, ze instrumenty przywolywane

przez Niemcy dla celéw pordéwnawczych stanowia dla
banku z reguly tylko bardzo ograniczong czg$¢ $rodkow
wlasnych. Sa to instrumenty, ktére uzupelniajg ,podsta-
wowy kapital wlasny”, skladajacy si¢ przede wszystkich
z kapitatu akcyjnego i otwartych rezerw. Dzigki wniesieniu
majatku celowego Srodki wiasne LSH dla celow okreslenia
wspétczynnika wyplacalnosci zostaly prawie potrojone.
Nawet jesli uwzgledni si¢ jedynie podwyzszenie kwoty,
ktéra LSH mogl wykorzystaé na zabezpieczenie prowa-
dzonej dzialalnosci, nadal oznacza to podwyzszenie
srodkéw wilasnych o ponad 50 %. BdB stwierdza, ze
pozostale wspomniane instrumenty uwzgledniano zwykle
tylko w nieznacznym stopniu. Zaden z instrumentéw
poréwnawczych nie wystarczylby do podwyzszenia kapi-
tatu LSH w podobny sposéb i trwale.

(148) W powyzszym kontekscie nalezy takze zwrdcié uwage, ze

wzglednie szeroki wachlarz innowacyjnych instrumentéw
kapitatu wlasnego stuzacych jako podstawowe i uzupelnia-
jace Srodki wilasne, ktory byl dostepny dla instytucji
kredytowych wielu krajow, nie istnial w Niemczech
w momencie przeniesienia IB do LSH w 1991 r. ani
w 1993 r., kiedy LSH musial sprosta¢ wchodzacym w zycie
wyzszym wymogom kapitalowym. Niektére ze wspomnia-
nych instrumentéw zostaly wprowadzone w migdzyczasie,
inne juz istnialy, nie byly jednak uznawane w Niemczech.
W praktyce instrumentami dostgpnymi i stosowanymi byly
wowczas papiery warto$ciowe uprawniajgce do udzialu
w zyskach oraz zobowigzania podporzadkowane (oba to
uzupelniajace $rodki wlasne, drugi z wymienionych instru-
mentoéw uznano dopiero od 1993 r.). Dlatego poréwnanie
kapitalu IB z podobnymi instrumentami innowacyjnymi,
z ktorych wigkszo§¢ zostala stworzona dopiero pdzniej,
a czg§¢ byla dostgpna tylko w innych krajach, nie jest
przekonujace.

(149) Jesli chodzi o oba instrumenty kapitalu wilasnego, ktére

ogrywaja centralng role w poréwnaniu podjetym przez
Niemcy jako najblizsze wskazniki, mianowicie tzw. perpe-
tual preferred shares i papiery warto§ciowe uprawniajace
do udzialu w zyskach, nalezy zwréci¢ uwage na kilka
podstawowych kwestii. Perpetual preferred shares klasyfi-
kowane sa w innych krajach jako kapital podstawowy, lecz
w Niemczech nadal nie s3 one uznawane za tego rodzaju
kapital. Papiery wartoSciowe uprawniajace do udziatu
w zyskach zalicza si¢ jedynie do uzupelniajacych Srodkow
wlasnych, natomiast kapital IB wykazuje jakos$¢ kapitatu
podstawowego. Z wymienionego powodu kapital IB jest
duzo bardziej uzyteczny dla LSH, poniewaz dzigki niemu
bank moze pozyskaé uzupelniajace Srodki whasne (np.
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papiery warto$ciowe uprawniajace do udzialu w zyskach)
w tej samej wysokosci i rozszerzy¢ kapital podstawowy.
Jesli po uplywie lat przynoszacych straty nastapig znéw lata
przynoszace zyski, wéwczas najpierw uzupeliono by do
warto$ci nominalnej papiery wartosciowe uprawniajace do
udziatu w zyskach, a dopiero p6Zniej kapitat IB. Kapital IB
udostepniono ponadto LSH bez ograniczen czasowych,
podczas gdy papiery wartoSciowe uprawniajgce do udziatu
w zyskach zwykle emitowane sg na dziesig¢ lat. Znaczna
wielko$¢ wniesionego kapitatu jest w przypadku papieréw
warto$ciowych uprawniajgcych do udzialu w zyskach
nietypowa, przy czym nalezy réwniez uwzgledni¢ kolej-
no$¢ w razie strat. Udzial majatku IB jest relatywnie duzy,
wiec przy wigkszych stratach zostanie do$¢ szybko
wykorzystany.

(150) Uwzgledniajac powyzsze powody, Komisja uwaza, ze

przedstawione przez Niemcy poréwnanie z innowacyjnymi
instrumentami kapitalu wlasnego nie jest wlasciwe
z powodu szczegdlnego charakteru majatku IB i nie moze
stanowi¢ podstawy okreslenia wlasciwego wynagrodzenia
za kapital IB. W porozumieniu z dnia 8 pazdziernika
2004 r. strony réwniez doszly do wniosku, iz omawiana
transakcja wykazuje raczej podobienistwo do wniesienia
kapitatu zakladowego.

(151) Komisja przychyla si¢ ponadto do opinii BdB, ze

uzgodnienie o podporzadkowaniu kapitatu znajdujace si¢
w umowie gtéwnej zawartej miedzy udzialowcami LSH, na
podstawie ktorego kapital IB zostanie wykorzystany
dopiero w drugiej kolejnosci po pozostalym kapitale
wlasnym LSH, nie zmniejsza ryzyka inwestora. Wniesiony
kapital stanowit znaczng czg$¢ calego kapitatu podstawo-
wego i istnieje duze prawdopodobienstwo, iz kapital
zostanie przynajmniej czeSciowo wykorzystany w przy-
padku strat.

f)  Koszty plynnosci

(152) W zasadzie zrozumiala jest argumentacja LSH dotyczgca

kosztéw plynnosci. ,Zwykle” wniesienie kapitatu do banku
powoduje zaréwno poprawe plynnosci, jak i zwigkszenie
kapitalu podstawowego, ktéry jest konieczny do rozsze-
rzenia dziatalnosci komercyjnej w rozumieniu przepiséw
o nadzorze bankowym. Aby w pelni wykorzysta¢ kapital,
tzn. rozszerzy¢ aktywa wazone 100 % ryzykiem o wskaznik
12,5 (tzn. 100 podzielone przez wspélczynnik wyplacal-
nosci w wysokosci 8 %), bank musi dokonaé 11,5-krotnego
refinansowania na rynkach finansowych. Méwiac prosciej,
réznica migdzy 12,5 razy otrzymanymi i 11,5 razy
zaplaconymi odsetkami z tego kapitalu po potraceniu
pozostatych kosztéw banku (np. kosztéw administracyj-
nych) daje zysk z kapitalu wlasnego. (*3) Majatek celowy nie
zwigksza poczatkowo plynnosci LSH, poniewaz wniesiony
majatek oraz caly uzyskany z niego zysk przeznaczono
ustawowo na zadania wspierajace rozw6j gospodarki oraz
budownictwa mieszkaniowego, dlatego LSH ponosi dodat-
kowe koszty finansowania w wysokosci kwoty kapitalowej,

(*%) W rzeczywisto$ci sytuacja jest duzo bardziej skomplikowana, np.

z powodu pozycji pozabilansowych, réznego stopnia wazenia
ryzyka aktywoéw i pozycji o zerowym stopniu ryzyka. Sens
argumentagji nie zostaje jednak naruszony.

(*%) Sytuacja nie zmieni sie, jesli weZmie si¢ pod uwage mozliwo$é

pozyskania kapitatu uzupelniajacego do wysokosci kapitatu pod-
stawowego (wspélczynnik 25 zamiast 12,5 dla kapitatu podstawo-
wego).

jesli pobiera z rynkéw finansowych $rodki konieczne do
pelnego wykorzystania mozliwosci transakcyjnych, ktérych
przysporzyl mu dodatkowy kapital wlasny, tzn. do
rozszerzenia aktywéw wazonych ryzykiem o 12,5-krot-
no$¢ kwoty kapitalu (lub do utrzymania istniejacych
aktywow w takiej wysokosci) (*) Z powodu powyzszych
kosztéw dodatkowych, ktére nie powstalyby w przypadku
whniesienia plynnego kapitalu wlasnego, nalezy w celu
okreslenia wlasciwego wynagrodzenia ustali¢ odpowiednie
potracenie. Inwestor rynkowy nie moze oczekiwal, ze
otrzyma takie samo wynagrodzenie jak za kapital wnie-
siony w gotowce.

(153) Komisja jest przy tym zdania, ze przy obliczeniach nie

nalezy uwzglednia¢ calej stopy refinansowania. Koszty
refinansowania stanowia koszty prowadzenia dzialalnosci
i zmniejszaja przychdd podlegajacy opodatkowaniu. Wynik
netto banku nie zmniejsza si¢ zatem o kwote dodatkowo
zaplaconych odsetek. Czgs¢ powyzszych kosztow zostanie
wyréwnana mniejszym podatkiem od oséb prawnych.
Nalezy uwzgledni¢ wylacznie wydatki netto jako dodat-
kowe obcigzenie dla LSH z powodu szczegblnego
charakteru wniesionego kapitatu. Komisja uznaje ostatecz-
nie, ze LSH ponosi dodatkowe ,koszty pltynnosci” w wyso-
kosci  ,kosztéw refinansowania minus podatek od
przedsiebiorstw” .

g)  Odpowiednie wynagrodzenie

Odpowiednie wynagrodzenie za kwote stanowigca
zabezpieczenie dzialalno$ci komercyjnej

(154) Odpowiednie wynagrodzenie za kwote wykorzystana na

dzialalno$¢ komercyjng mozna bez watpienia okreslié
w rézny sposob. Wszystkie sposoby obliczenia wynagro-
dzenia za udostegpniony kapitat zakladowy opieraja si¢ na
takich samych zasadach. Postugujac si¢ tymi zasadami
Komisja przeprowadzita obliczenia w dwoch etapach:
najpierw obliczono wynagrodzenie minimalne, ktérego
inwestor moze oczekiwaé za (hipotetyczng) inwestycje
w kapital zakladowy w LSH. Nastepnie sprawdzono, czy
z powodu szczegdlnych cech kwestionowanej transakeji na
rynku ustalono by narzuty lub potracenia i czy Komisja
moze w danej sytuacji przeprowadzi¢ odpowiednig rzetelng
kwantyfikacje.

Obliczenie oczekiwanego minimalnego
wynagrodzenia za inwestycje w kapital zakladowy
LSH

(155) Oczekiwany zysk z inwestycji oraz ryzyko inwestycji

stanowig podstawowe czynniki wplywajace na decyzje
inwestora rynkowego. Aby okresli¢ wysoko$¢ obu czynni-
kéw, inwestor uwzglednia wszystkie dostepne informacje
o firmie i rynku. Opiera si¢ on na historycznych danych
dotyczgcych $redniego zysku z kapitatu, ktére takze daja
ogdlne wyobrazenie o przyszlej wydajnosci przedsigbior-
stwa, a takze miedzy innymi na analizie aktualnego modelu

Potwierdza wyrok Sadu Pierwszej Instancji, patrz przypis 4, pkt 321

do 331.
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dzialania przedsigbiorstwa, strategii i jakosci zarzadzania
oraz odnosnych prognozach dotyczacych danej branzy.

(156) Inwestor rynkowy zainwestuje tylko wtedy, jesli inwestycja

ta bedzie dawata wyzszy zysk z kapitatu lub nizsze ryzyko
w poréwnaniu z najkorzystniejsza alternatywa wykorzys-
tania kapitalu. Inwestor nie zdecyduje si¢ na inwestycje
w przedsigbiorstwo, jesli oczekiwany zysk z kapitalu jest
nizszy niz $redni oczekiwany zysk z kapitalu innych
przedsigbiorstw o poréwnywalnym profilu ryzyka. W tej
sytuacji mozna zalozy¢, ze istnieja wystarczajace alterna-
tywy wobec danego zamierzenia inwestycyjnego, ktore
obiecujg wyzsze zyski przy takim samym poziomie ryzyka.

(157) Aby obliczy¢ odpowiednie najnizsze wynagrodzenie,

mozna uzy¢ réznych metod, poczawszy od najrézniejszych
wariantéw metody finansowej do metody CAPM. Przy
przedstawieniu réznych rozwigzan nalezy rozrézni¢ dwa
skfadniki, zysk nieobcigzony ryzykiem oraz premi¢ za
ryzyko w przypadku danego projektu:

odpowiedni zysk minimalny inwestycji obcigzonej ryzy-
kiem

podstawowa stopa procentowa nieobcigzona ryzykiem +
premia za ryzyko inwestycyjne

Odpowiedni minimalny zysk z inwestycji obciaZonej
ryzykiem mozna zatem opisaé jako sume stopy zysku
nieobciazonej ryzykiem i dodatkowej premii za ryzyko
zwigzanej z przejeciem ryzyka specyficznego dla danej
inwestycji.

(158) Podstawg obliczenia zysku z kapitalu jest zawsze istnienie

formy inwestycji nieobcigzonej ryzykiem z nieobcigzonym
ryzykiem zyskiem z kapitalu . Zwykle dla oceny
podstawowej stopy procentowej nieobcigzonej ryzykiem
przyjmuje si¢ oczekiwany zysk z papieréw wartosciowych
o stalym oprocentowaniu emitowanych przez pafstwo
(wzglednie indeks opierajacy si¢ na tego typu papierach
warto$ciowych), poniewaz sa to formy inwestycji obcia-
zone pordéwnywalnie niskim ryzykiem. Réznice miedzy
poszczegdlnymi metodami wystepuja jednakze przy obli-
czeniu premii za ryzyko:

— Podejicie finansowe: Oczekiwany przez inwestora
zysk z kapitatu wlasnego stanowi z punktu widzenia
banku wykorzystujacego kapital przyszte koszty
finansowania. Przy tym podejsciu okreslane sa
najpierw historyczne koszty kapitalu wlasnego, ktdre
ponosza banki poréwnywalne z opisywanym ban-
kiem. Srednia arytmetyczna historycznych kosztéw
kapitalu zostaje nastepnie poréwnana z przyszlymi,
oczekiwanymi kosztami kapitalu wlasnego, a w ten
sposéb z zyskiem z kapitalu oczekiwanym przez
inwestora.

— Podejicie finansowe ze skumulowanym rocznym
wzrostem (compound annual growth rate): Central-
nym punktem tego podejscia jest zastosowanie
$redniej geometrycznej zamiast arytmetyczne;.

— Metoda wyceny aktywéw kapitatowych (capital asset
pricing model — CAPM): W nowoczesnych finansach
metoda najbardziej znang i najczeSciej testowana jest
CAPM. Przy pomocy tej metody mozna okresli¢ zysk
z kapitatu oczekiwany przez inwestora przy pomocy
nastepujgcego wzoru:

minimalny zysk

podstawowa stopa procentowa nieobcigzona ryzy-
kiem" + (premia rynkowa za ryzyko x beta)

Premi¢ za ryzyko inwestycji w kapital wilasny oblicza si¢
przez pomnozenie rynkowej premii za ryzyko oraz
wspolezynnika beta (premia rynkowa za ryzyko x beta).
Wspdlczynnik beta pozwala na poréwnanie ryzyka danego
przedsigbiorstwa z tacznym ryzykiem wszystkich przedsie-
biorstw.

CAPM jest gléwng metodg obliczenia zyskéw inwestycyj-
nych w przypadku duzych przedsi¢biorstw notowanych na
gieldzie. LSH nie jest przedsi¢biorstwem notowanym na
gieldzie, dlatego nie mozna bezposrednio wyliczy¢ war-
toSci beta. Zastosowanie metody CAPM jest mozliwe
wylacznie na podstawie orientacyjnego wspdlczynnika
beta.

(159) W uwagach z dnia 29 lipca 2003 r. BdB przedstawito

oczekiwane minimalne wynagrodzenie za inwestycje
w kapital zakladowy LSH w momencie wniesienia majatku
na dzief 31 grudnia 1990 r., obliczone przy zastosowaniu
metody CAPM, w wysoko$ci 14,85 % rocznie. Niemcy
wyrazily zasadnicze watpliwosci co do zastosowania
metody CAPM. Ich zdaniem BdB zalozylo zawyzony
wspolezynnik beta i blednie okreslito podstawowa stope
procentowa nieobcigzong ryzykiem. Rynkowa premia za
ryzyko w wysokosci 4,6 % jest rowniez zbyt wysoka.
Gdyby BdB przyjelo poprawne zalozenia, otrzymaloby
przy pomocy metody CAPM zdecydowanie nizszg wartos§¢
minimalnego wynagrodzenia za hipotetyczng inwestycje
w kapital zakladowy LSH. Kraj zwigzkowy Szlezwik-
Holsztyn, HSH Nordbank oraz BdB w porozumieniu
o odpowiednim rynkowym wynagrodzeniu stwierdzily, ze
odpowiednie minimalne wynagrodzenie wynosi 9,29 %.

(160) Strony porozumienia zastosowaly w swoich obliczeniach

metode CAPM. Przyjely podstawowa stope procentows
nieobcigzong ryzykiem w wysokosci 6,61 %. Okreslajac
powyzszg stope procentowa, zalozono, ze majatek celowy
LSH zostal udostgpniony trwale. Strony nie zastosowaly
zatem zysku nieobcigzonego ryzykiem z inwestycji o okres-
lonym czasie trwania (np. zysk z dziesigcioletnich obligacji
panstwowych) obserwowanego na rynku w dniu wniesienia
kapitatlu na dzien bilansowy, gdyz takie spojrzenie
pomijaloby ryzyko reinwestycji, tzn. ryzyko braku mozli-
wosci ponownego zainwestowania po uplywie okresu
inwestycji w wysokosci stopy procentowej nieobcigzonej
ryzykiem. Zdaniem stron najlepiej uwzgledni sie ryzyko
inwestycji, jesli jako podstawe przyjmie si¢ ,total return
index”. Z tego powodu strony oparly si¢ na indeksie
niemieckiej gieldy (Deutsche Borse AG) REX10 perfor-
mance index, ktory odzwierciedla zachowanie inwestycji
w obligacje federalne o dokladnie dziesigcioletnim czasie
trwania. Zastosowany indeks uwzglednia stan indeksu
REX10 performance index na koniec kazdego roku od



L 307/152

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 7.11.2006

1970 r. Strony oszacowaly w ten sposéb zysk roczny,
odzwierciedlajacy tendencje przyjetego indeksu: REX10
performance index w okresie od 1970 do 1990 r. i uzgodnily
podstawowg stope procentowa nieobcigzong ryzykiem
w wysokosci 6,61 %.

(161) Procedura obliczenia podstawowej stopy procentowej

nieobcigzonej ryzykiem w tym szczegdlnym przypadku
wydaje si¢ wiasciwa, uwzgledniajac, Ze kapital udostep-
niono bankowi LSH trwale. Ponadto przyjety indeks REX10
performance index stanowi ogdlnie uznane zrédto danych.
Obliczona podstawowa stopa procentowa nieobcigzona
ryzykiem wydaje si¢ niniejszym uzasadniona.

(162) Wspélezynnik beta okreSlono na poziomie 0,670 na

podstawie ekspertyzy KPMG, ktéra dysponuje Komisja,
dotyczacej tzw. dostosowanych (adjusted) wspotczynnikéw
beta wszystkich instytucji kredytowych w Niemczech
notowanych na gieldzie. Na podstawie powyzszej eksper-
tyzy oraz przy uwzglednieniu profilu dzialalnosci banku
LSH powyzszy wspolczynnik beta nalezy uznaé za
wlasciwy.

(163) Komisja uwaza takze rynkowg premie za ryzyko w wyso-

kosci 4,0 % za akceptowalna. Juz w postgpowaniu w spra-
wie WestLB, zakonczonym decyzjg 2000/392/WE, Komisja
kilkakrotnie omawiata tzw. ogélng dlugoterminowa ryn-
kowa premi¢ za ryzyko, a wigc réznice migdzy dlugoter-
minowym zyskiem $rednim ze zwyklego portfela akeji oraz
z obligacji panstwowych. W odpowiednich ekspertyzach
dotyczacych postgpowania zastosowano przedziat od ok.
3% do 5 %, w zaleznosci od metodyki, oceny czasu oraz
danych. Do wyliczen w ekspertyzie sporzadzonej dla BdB
alternatywnie przyjeto wartoSci 3,16 % oraz 5 %, a inna
ekspertyza sporzadzona dla banku WestLB w ramach tego
samego postepowania przyjela wartoici 4,5 % oraz 5 %,
natomiast analitycy Lehman Brothers, ktérzy pracowali na
zlecenie WestLB, zalozyli stope 4 %. Biorac pod uwage
powyzsze, Komisja nie widzi potrzeby rezygnowania
z rynkowej premii za ryzyko zastosowanej w porozumie-
niu. Uwzgledniajac zastosowanie metody CAPM, zdaniem
Komisja nie ma watpliwosci, Ze minimalne wynagrodzenie
obliczone przez strony jest odpowiednie.

(164) Komisja nie dostrzega przestanek $wiadczacych o tym, ze

obliczone przez strony wynagrodzenie za hipotetyczna
inwestycje w kapital zakladowy nie wytrzymaloby testu
rynkowego. Komisja ustala zatem odpowiednie minimalne
wynagrodzenie za majatek celowy na poziomie 9,29 %
rocznie. (kazdorazowo po opodatkowaniu podatkiem od
przedsi¢biorstw i przed opodatkowaniem podatkiem
kapitalowym).

Potracenie z zysku z kapitalu z powodu braku
plynnosci

(165) Dlugoterminowa stopa procentowa nieobcigzona ryzykiem

(dziesigcioletnie niemieckie obligacje federalne) wynosita na
koniec 1990 r. 8,98 %. LSH podal, Ze koszty refinansowa-
nia wynosily ok. 9,2 % w momencie przeniesienia majatku
w zwiazku z jego struktura finansowa. W porozumieniu
strony  przyjely  podstawowa  stope  procentowa

nieobcigzong ryzykiem w wysokosci 6,61 % (*). Ponadto
strony uzgodnily przyjecie zryczaltowanej stawki podatko-
wej w wysokosci 50 %. W ten sposéb uzyskaly stope
refinansowania netto w wysokosci 3,31 %, co stanowi
odpowiednie potracenie z wynagrodzenia z powodu braku
plynnosci.

(166) Na podstawie powyzszego porozumienia i faktu, ze kwota

mieSci si¢ w przedziale wczesniej okreSlonym przez
Niemcy, Komisja nie widzi powodu, aby uznal jg za
niewlasciwa i przyjmuje powyzsza kwote jako podstawe
przy obliczaniu elementu pomocy.

Marza na zysk z kapitalu ze wzgledu na szczegélne
cechy transferu

(167) W praktyce przy ustalaniu wynagrodzenia za inwestycje

cechy nietypowe, odbiegajace od standardowej inwestycji
w kapital zakladowy znajduja zwykle wyraz w postaci
odpowiednich doplat lub potrgcen. Nalezy zatem spraw-
dzi¢, czy szczegblne cechy, zwlaszcza dany profil ryzyka
transferu kapitalu IB sprawiaja, ze istnieja powody do
dostosowania okreslonego minimalnego wynagrodzenia
w  wysokosci 9,29 %, ktorego oczekiwalby inwestor
prywatny za (hipotetyczng) inwestycje w kapitat zaktadowy
LSH, oraz czy Komisja moze przeprowadzi¢ kwantyfikacje
w spos6b metodologicznie poprawny. W tym kontekscie
nalezy zbadal trzy aspekty: po pierwsze brak emisji
nowych udzialéw w spélce oraz zwigzanych z nimi praw
do glosu, po drugie szczegdlny zakres transferu majatku
oraz po trzecie brak zamiennosci inwestycji.

(168) Kraj zwiazkowy nie uzyskal dodatkowych gloséw wskutek

whniesienia kapitatu. Rezygnujac z prawa do glosu, inwestor
traci mozliwo$¢ wplywu na zarzad banku przy podejmo-
waniu decyzji. Gdyby doszto do zwigkszenia praw do glosu
kraju zwigzkowego, posiadatby on ponad 50 % praw glosu,
tzn. kraj zwigzkowy stalby sie udzialowcem wigkszoscio-
wym. Dla wyréwnania podwyzszonego ryzyka strat, za
ktérym nie idzie odpowiednio wigkszy wplyw na przed-
sighiorstwo, inwestor rynkowy (nawet w przypadku
zmniejszenia ryzyka wskutek wewnetrznych ustalen
z innymi udzialowcami) zazadatby wyzszego wynagrodze-
nia. Zakladajac wyzsze wynagrodzenie za akcje uprzywi-
lejowane w  stosunku do akcji zwyklych oraz
w porozumieniu z gléwnym skarzgcym BdB, krajem
zwigzkowym Szlezwik-Holsztyn oraz LSH, ktére w wyniku
rozméw prowadzonych w sierpniu/wrzesniu 2004 r. uznaly
za wlasciwg stope w wysokosci 0,3 % rocznie (po
opodatkowaniu), Komisja uwaza podwyzszenie wynagro-
dzenia o co najmniej 0,3 % (po opodatkowaniu podatkiem
od przedsicbiorstw) za uzasadnione. Réwniez strony
porozumienia uwazaja podwyzszenie wynagrodzenia
0 0,3% z powodu braku emisji nowych praw do glosu
za whasciwe.

(169) Wielko§¢ wniesionego majatku oraz wplyw, jaki miat on na

LSH z punktu widzenia wymogéw dyrektywy w sprawie
wspolczynnika  wyplacalnosci, zostal juz omoéwiony.
Wskutek wniesienia kapitatu 1B zwigkszyt si¢ znacznie
kapital podstawowy LSH i to bez ponoszenia kosztéw
uzyskania i opfat administracyjnych. Inwestor rynkowy
zazadatby prawdopodobnie podwyzszenia wynagrodzenia

za wniesienie kapitalu o znacznej wielkosci wzglednej

(*9) Strony przyjmujg za podstawe stopy procentowe nieobcigzone

ryzykiem okre$lone wedtug REX10 performance index niemieckiej
gieldy (Deutsche Borse AG).
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i bezwzglednej, jakim jest masa majatkowa IB. Z drugiej
strony wniesienia kapitalu zakladowego w wysokosci
1,3 mld DEM do jednego z najwigkszych niemieckich
bankéw uniwersalnych, szczegdlnie w kontekscie duzego
zapotrzebowania kapitalowego europejskich  instytucji
kredytowych spowodowanego dyrektywa w sprawie wspot-
czynnika wyplacalnoci, nie mozna uznaé za transakcje
zupetnie odbiegajaca od normalnych wielko$ci. Dodatkowo
nalezy zauwazy¢, ze znaczny warto$¢ transakcji moze
sugerowal podobiefistwo wkladu majatkowego do wnie-
sienia kapitatu zakladowego, gdyz w momencie transferu
pod koniec 1990 r. ciche udzialy o duzej wartosci byly na
rynku do$¢ nietypowe. Oznaczaloby to niedopuszczalne
podwdjne uwzglednienie warto$ci majatku, gdyby w przy-
padku inwestycji podobnej do wniesienia kapitatu zakla-
dowego uzasadniano dodatkowa marze wartoscig
wniesionego majatku. Komisja uznaje zatem, Ze nie
udowodniono dostatecznie, ze inwestor rynkowy zaza-
dalby za dana bezwzgledna i wzgledng wielko$¢ wniesio-
nego kapitalu szczegdlnej dodatkowej marzy. Komisja
rezygnuje na korzy$¢ LSH z nalozenia marzy za pobrania
zwigkszonego wynagrodzenia, uwzgledniajac wolumen
przeniesienia majgtku. Porozumienie réwniez zawiera
postanowienie, ze z powodu warto$ci wniesionego majatku
nie nalezy zwigksza¢ wynagrodzenia.

(170) Wreszcie nalezy zwréci¢ uwage na brak zamiennosci

inwestycji, tzn. brak mozliwosci odzyskania zainwestowa-
nego kapitalu w dowolnym momencie. Inwestor moze
zwykle zby¢ instrument kapitalu wlasnego na rynku na
rzecz osoby trzeciej i w ten sposéb zakofczyé swojg
inwestycje. Standardowe wniesienie kapitalu zakladowego
odbywa si¢ w nastepujacy sposob: inwestor wnosi po
stronie aktywoéw w Dbilansie majatek (w gotowce lub
w formie aportu). Po stronie pasywéw odpowiada temu
zwykle udzial na rzecz inwestora, ktéorym moze on
dysponowad, np. w przypadku spétki akcyjnej sa to akgje.
Akcje moze on odsprzedaé osobie trzeciej. W ten sposob
nie moze odzyska¢ aktywéw wniesionych pierwotnie,
poniewaz zaliczaja si¢ one obecnie do obowigzkowego
kapitalu wlasnego spélki i nie ma on do nich dostepu.
Jednak moze — w zaleznosci od kursu gieldowego -
uzyskac ich rownowarto$¢, zbywajac posiadane akcje. Jego
inwestycja jest w ten spos6b zamienna. Kraj zwigzkowy nie
posiada takiej mozliwosci z powodu szczeg6lnych okolicz-
nosci wniesienia majatku IB. Komisja nie widzi jednakze
powodu dla ustalenia kolejnej marzy. Kraj zwigzkowy nie
mial wprawdzie mozliwosci uzyskania réwnowartosci
poprzez wolne dysponowanie inwestycja, jednak przy-
najmniej zasadniczo przez caly czas istniala mozliwos¢
ponownego wydzielenia majatku celowego z LSH na mocy
ustawy i w ten spos6b uzyskania wyzszego zysku z kapitatu
poprzez ponowna inwestycje w inng instytucje kredytowa.
Takze w tym przypadku porozumienie miedzy BdB, krajem
zwiazkowym Szlezwik-Holsztyn i HSH Nordbank zaklada,
ze z powodu braku zamienno$ci majatku nie jest konieczna
marza.

(171) Komisja uwaza ostatecznie za uzasadniong marze¢ na zysk

z kapitalu w wysokosci 0,3 % rocznie (po opodatkowaniu
podatkiem od przedsi¢biorstw i przed opodatkowaniem
podatkiem kapitalowym) za rezygnacje z uzupelniajacych
praw do glosu.

Laczne wynagrodzenie

(172) Na podstawie wszystkich powyzszych rozwazan i w poro-

zumieniu z gléwnym skarzacym BdB, krajem zwigzkowym
Szlezwik-Holsztyn oraz LSH Komisja doszta do wniosku, ze
odpowiednie wynagrodzenie za kapital powinno wynosi¢
6,28 % rocznie (po opodatkowaniu podatkiem od przedsie-
biorstw), a mianowicie 9,29 % zwyklego zwrotu z danej
inwestycji plus marza 0,3 % za szczegdlny charakter
transakcji minus 3,31 % z powodu nakladéw finansowych,
ktére ponosi bank LSH w zwiazku z brakiem plynnosci
wniesionego majatku.

Odpowiednie wynagrodzenie za kapital IB do
momentu uznania przez BAKred, za kwote
wykorzystang przez IB oraz za rezerwe celowg —
nieruchomosci

(173) Jak przedstawiono powyzej, kapital IB stanowil dla LSH

warto$¢ materialng juz przez uznaniem go przez BAKred
za kapital podstawowy w rozumieniu przepiséw Prawa
bankowego (KWG), poniewaz zostal on wykazany w bilan-
sie jako kapital wlasny juz w momencie wniesienia. To
samo dotyczy kwoty wykorzystanej przez IB oraz rezerwy
celowej — nieruchomosci. Funkcje ekonomiczng powyz-
szego kapitalu mozna pordéwnaé z poreczeniem lub
gwarancjg. Aby podja¢ ryzyko tego typu, inwestor rynkowy
zazadatby odpowiedniego wynagrodzenia. Niemcy uznaly
poczatkowo marze zaakceptowana (Y1) przez Komisje
w decyzji 2000/392/WE w wysokosci 0,3 % za funkcje
gwarancyjna na rzecz LSH za niewlasciwa. W decyzji 2000/
392/WE ustalono marz¢ w wysokosci 0,3 % rocznie na
wymieniong stope w wysokosci 0,3 % rocznie, poniewaz
z jednej strony poreczenia awalowe wiaza sie zwykle
z okreSlonymi transakcjami i majg ograniczony czas
trwania (co nie mialo miejsca w przypadku WestLB),
a z drugiej strony kwota w wysokosci ponad 3,4 mld DEM
udostepniona WestLB jest wyzsza niz kwota, ktorg zwykle
pokrywaja tego typu poreczenia bankowe.

(174) Biorac pod uwage zasadniczg poréwnywalno$¢ przypad-

kéw bankéw WestLB i LSH oraz z powodu braku innych
wyznacznikéw, Komisja uwaza, Ze stopa ta odpowiada
wynagrodzeniu, ktére LSH musiatby zaplaci¢ na rynku za
poreczenie awalowe na jego rzecz.

(175) Porozumienie miedzy BdB, krajem zwiazkowym Szlezwik-

Holsztyn oraz LSH zaklada réwniez, Ze marza w wysokosci
0,3 % rocznie jest uzasadniona. Komisja uwaza dodatkowg
marz¢ LSH za uzasadniong i ustala stope w wysokosci
0,3 % rocznie jako odpowiednie wynagrodzenie za funkcje
gwarancyjng kapitalu w momencie wykazania transferu
w bilansie na dzien 1 stycznia 1991 r. do momentu uznania
przez BAKred. Stopa w wysokosci 0,3 % rocznie po
opodatkowaniu zostala przyjeta przez strony w tabeli
dolaczonej do porozumienia dotyczacej kalkulacji elementu
pomocy.

Brak uwzglednienia wyplat dywidendy przez IB

(176) Niemcy stwierdzily, Ze nalezne wynagrodzenie nalezy

obnizy¢ o dywidendy IB wyplacone w latach 1993 do
2002 na rzecz kraju zwigzkowego w wysokosci 99,9 min

(Y1) Patrz przypis 3 pkt 221.
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DEM. Platnosci dokonane po przeprowadzeniu inwestycji
oraz zrealizowane podwyzszenia wartosci nie sg relewantne
w $wietle zasady inwestora rynkowego, ktéry na podstawie
informacji udostgpnionych w momencie inwestycji moze
oczekiwa¢ odpowiedniego zysku lub bezposredniego
wynagrodzenia. Stad z géry obliczone wyplaty dywidend
lub wzrost warto$ci nie moga by¢ miarodajne.

(177) Komisja uznaje, ze w niniejszym przypadku nie nalezy
obniza¢ naleznego wynagrodzenia o wyplate dywidend IB.

h)  Efekty synergii

(178) LSH uwaza, ze obliczajgc wynagrodzenie kraju zwigzko-
wego, nalezy uwzgledni¢ takze uzyskane efekty synergii.
Jednoznaczne jest, ze rzeczywistym celem przeniesienia
bylo uzyskanie przez LSH bazy kapitalowej zgodnej
z nowymi przepisami dotyczacymi wyplacalnosci. Efekty
synergii uznano za pozytywny efekt (uboczny), ktéry
jednak nie byl gtéwnym powodem przeprowadzania
transakdji.

(179) Jesli IB uzyska ponadto efekty synergii i oszczednosci,
woéwczas przysporzy to korzysci WKA i WAK (i w ten
sposob krajowi zwigzkowemu) poprzez redukcje kosztow,
ale nie mozna ich uznal za $wiadczenie zwrotne LSH
z tytutu udostgpnienia podstawowych Srodkéw wihasnych.
Powyzsze efekty synergii nie zmniejsza uZytecznosci
wniesionego kapitalu dla LSH, ani nie zwigksza kosztéw
zwigzanych z przeniesieniem; efekty synergii nie powinny
zatem mie¢ takze wplywu na wynagrodzenie, ktdrego
moéglby zazadal za udostgpniony kapital inwestor ryn-
kowy. Réwniez w przypadku rzeczywistej korzysci kraju
zwigzkowego spowodowanej efektami synergii, kazdy
konkurent bytby zmuszony do ,zaplaty” ,wynagrodzenia”
za instrument finansowy (kapital IB) na rzecz kraju
zwigzkowego w formie takich korzysci wraz z odpowied-
nim wynagrodzeniem za udostgpniony kapital wlasny.

(180) Efekty synergii odczuwalne sa zwykle po stronach obu
przedsigbiorstw biorgcych udzial w polaczeniu. Nie jest

(188) Ponizsza tabela przedstawia obliczenie elementu pomocy:

zatem zrozumiale, dlaczego LSH nie mialoby uzyskaé
zadnego zysku z takich korzysci.

)  Zmiana ustawy w dniu 1 czerwca 2003 r.

(181) Niemcy potwierdzily, ze z moca prawng na dzien 1 czerwca
2003 r. IB zostal wylaczony z majatku LSH. Majatek celowy
— nieruchomosci natomiast wylaczono z LSH z dniem
1 czerwca 2003 r.

(182) LSH nie moze zatem od dnia 1 czerwca 2003 r.
zabezpieczaé aktywéw obcigzonych ryzykiem z prowadzo-
nej dzialalnosci komercyjnej LSH majatkiem celowym lub
tez wykorzystywac jego funkcji gwarancyjne;j.

(183) Komisja uznaje, ze udowodniono, iz niniejszym badane
sprzyjanie danemu przedsigbiorstwu zostalo zakonczone
wraz z wyodrebnieniem majatku celowego z dniem
1 czerwca 2003 r.

j)  Element pomocy

(184) Po przeprowadzeniu powyzszych obliczeni Komisja doszta
do wniosku, ze wynagrodzenie, ktére LSH powinien
zaplaci¢ za majatek celowy, uznany przez BAKred za
kapital podstawowy, wynosi 6,28 % rocznie po opodatko-
waniu oraz 0,3 % po opodatkowaniu za réznice miedzy ta
czescig kapitalu a kwota wykazang w bilansie LSH jako
kapital wlasny oraz za rezerwe celowa — nieruchomosci.

(185) Powyzsze wynagrodzenie nalezy zaplaci¢ za okres od dnia
1 stycznia 1991 r. do zakoriczenia preferencyjnego
traktowania w dniu 31 maja 2003 r.

(186) LSH zaplacit wynagrodzenie wylacznie za kwote, ktdra
mogl wykorzystaé na zabezpieczenie dziatalnosci komer-

cyjnej.

(187) Element pomocy stanowi réznica miedzy rzeczywistymi
platnosciami a platnosciami, ktére odpowiadalyby warun-
kom rynkowym.

Tabela 4

Obliczenie elementu pomocy (w mln DEM)

W mln DEM
2003
1991 (%) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 (5 mie-
siecy)
Kapitat IB facznie 1306,0 1312213379 (1387,0|14720|15630(16659|17630(18140|1817,0|18492|19239| 1967,6
1. Kwota, ktérg mogt wykorzys- | 1018,0 | 1 013,1 954,01 10240| 10920 1172,0| 1264,0 | 1346,0 [] [] [] [] []
ta¢ LSH
2. Kwota wykorzystana przez 1B 288,0 299,0 3839 363,0 380,0 391,0| 4019 417,0 [] [.] [] [] [.]
3. Kwota miedzy 1.1.1991 870,7 - - - - - - - - - - - -
a 30.8.1991
4. Rezerwa celowa nierucho- - - - - - - - - - [] [] [.] []
mosci
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W mln DEM
2003
1991 (%) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 (5 mie-
siecy)
Wynagrodzenie w wysokosci 6,28 % 21,3 63,6 59,9 64,3 68,6 73,6 79,4 84,5 [] [.] [] [] [.]
(po opodatkowaniu) za 1.
Wrynagrodzenie 0,3 % (po opodatko- 0,3 0,9 1,2 1,1 1,1 1,2 1,2 13 [] [.] [] [] [.]
waniu) za 2.
Wynagrodzenie 0,3 % (po opodatko- 2,6 - - - - - - - - - - - -
waniu) za 3.
Wynagrodzenie 0,3 % (po opodatko- - - - - - - - - - [..] [.] [] [.]
waniu) za 4.
Wynagrodzenie rynkowe facznie 24,2 64,5 61,1 65,4 69,7 74,8 80,6 85,8 [.] [] [] [.] []
Rzeczywiste wynagrodzenie (po 0 0 0,9 2,4 1,0 2,5 5,0 6,6 [] [..] [..] [.] [..]
opodatkowaniu)
Element pomocy 242  645| 602| 630| 687| 723| 756| 792 ] [ ] [] [.]

(*)  Kapitat IB zostat dla celéw bilansowych wniesiony w dniu 1.1.1991 r. i udostgpniony LSH przez pierwsze 8 miesiecy 1991 r. jako zabezpieczenie (funkcja gwarancyjna). Po uznaniu przez BAKred, tzn.

przez ostatnie 4 miesigce roku 1991 r., kapital mogt by¢ wykorzystany takze na dziatalnos¢ konkurencyjng.

Od dnia 1 stycznia 1999 r. DEM przeliczono na EUR wedtug kursu 1,95583. Dane w DEM nalezy odpowiednio przeliczy¢ na EUR.

(189) Element pomocy wynosi za okres od przyznania pomocy
do dnia 31 maja 2003 r. facznie w markach niemieckich
845,6 mln DEM. Powyzsza kwote nalezy przeliczy¢ na
EUR, wynosi ona 432,3 mln EUR.

1.3. ZAKLOCENIE KONKURENC]I  ORAZ WPLYW NA
WYMIANE HANDLOWA MIEDZY PANSTWAMI CZLON-
KOWSKIMI

(190) Wskutek liberalizacji ustug finansowych oraz integracji
rynkéw finansowych sektor bankowy na obszarze Wsp6l-
noty narazony jest coraz bardziej na zaklocenia konkuren-
cji. Obecnie sytuacja ta jeszcze si¢ zaostrza w ramach unii
gospodarczo-walutowej, ktéra ma przyczyni¢ si¢ do
zniesienia istniejgcych barier konkurencyjnych na rynkach
ustug finansowych.

(191) Bank LSH prowadzil dzialalno§¢ zaréwno na poziomie
regionalnym, jak i w skali migdzynarodowej. LSH jest
uniwersalnym bankiem komercyjnym, bankiem centralnym
kas oszczgdnosciowych oraz bankiem publiczno-komunal-
nym. Pomimo nazwy, tradycji oraz zadan uregulowanych
ustawowo LSH w Zadnym razie nie jest bankiem lokalnym
lub regionalnym.

(192) To pokazuje wyraznie, ze bank LSH $wiadczy ustugi
bankowe, konkurujac z innymi bankami europejskimi poza
Niemcami, a takze na terenie Niemiec, poniewaz banki
z innych panstw europejskich prowadza swoja dziatalnos¢
w Niemczech.

(193) Nalezy zwréci¢ uwage na Scisle powigzanie miedzy
kapitatem wlasnym instytucji kredytowej i jej dziatalnoscig
bankowsg. Tylko przy pomocy wystarczajacych zasobéw
uznanego kapitalu wlasnego bank moze prowadzi¢ oraz
rozszerza¢ dzialalno$¢ komercyjng. LSH zostal wyposa-
zony w taki kapital wlasny na cele wyplacalnosci dzieki
zasobom panstwowym, co wplynelo bezposrednio na
mozliwosci transakcyjne banku.

(194) Stwierdza si¢ zatem, ze pomoc przeznaczona dla LSH

zakloca konkurencje i wyplywa na wymiang handlows
miedzy Panstwami Czlonkowskimi.

1.4. WYNIK

(195) Na podstawie powyzszych rozwazan mozna stwierdzié, ze

sa spelnione wszystkie kryteria art. 87 ust. 1 Traktatu WE,
a przeniesienie majatku funduszu celowego wiaze si¢
z pomoca pafistwa w rozumieniu tego artykutu.

2. ZGODNOSC ZE WSPOLNYM RYNKIEM

(196) Wychodzac z powyzszego zalozenia, nalezy sprawdzié, czy

pomoc mozna uzna¢ za zgodng ze wspdlnym rynkiem.
Nalezy przy tym zauwazy¢, ze LSH powolywat si¢ tylko na
odstgpstwo okreslone w art. 86 ust. 2 Traktatu WE
w odniesieniu do réznych elementéw pomocy zwiazanych
z transferem kapitatu IB oraz nieruchomosci.

(197) Zadne odstepstwo okre§lone w art. 87 ust. 2 Traktatu WE

nie znajduje w powyzszej sytuacji zastosowania. Pomoc nie
ma charakteru socjalnego, ani nie zostala przyznana
indywidualnym konsumentom. Nie miala ona takze na
celu naprawienia szkéd spowodowanych kleskami zywio-
fowymi lub innym zdarzeniami nadzwyczajnymi, ani
skompensowania niekorzystnych skutkéw gospodarczych
spowodowanych podzialem Niemiec.

(198) Pomoc nie ma celu wspierania regionéw — nie jest

przeznaczona ani na sprzyjanie rozwojowi gospodarczemu
regionéw, w ktérych poziom zycia jest nienormalnie niski
lub regionéw, w ktorych istnieje powazny stan niedo-
statecznego zatrudnienia, ani na ulatwianie rozwoju
niektérych regionéw gospodarczych — dlatego nie ma
zastosowania ani art. 87 ust. 3 lit. a), ani aspekt regionalny
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okre$lony w art. 87 ust. 3 lit. ¢) Traktatu WE. Pomoc nie
jest przeznaczona na wspieranie realizacji waznych pro-
jektow stanowiacych przedmiot wspélnego europejskiego
zainteresowania. Wspieranie kultury i zachowanie dzie-
dzictwa kulturowego takze nie stanowig celu pomocy.

(199) Kontynuacja dzialalnosci LSH nie byla zagrozona
w momencie przeprowadzania wymienionego dzialania,
dlatego nie pojawila si¢ kwestia czy bankructwo jednego
duzego banku, jakim jest LSH w Niemczech, mogloby
doprowadzi¢ do kryzysu sektora bankowego, co z kolei na
podstawie art. 87 ust. 3 lit. b) Traktatu WE mogloby
uzasadnia¢ przyznanie pomocy w celu zaradzenia powaz-
nym zaburzeniom w gospodarce Niemiec.

(200) Zgodnie z art. 87 ust. 3 lit. ¢) Traktatu WE za zgodng ze
wspdlnym rynkiem moze zostaé uznana pomoc panstwa
przeznaczona na sprzyjanie rozwojowi niektorych sekto-
réw gospodarczych. Zasadniczo powyzsze moze takze
dotyczy¢ pomocy na restrukturyzacje w sektorze banko-
wym. W omawianym przypadku jednakze brak przestanek
koniecznych do zastosowania powyzszego wyjatku. Banku
LSH nie mozna uzna¢ za przedsi¢biorstwo znajdujace si¢
w trudnej sytuacji, ktére musi otrzyma¢ pomoc panstwa
dla odzyskania rentownosci.

(201) Art. 86 ust. 2 Traktatu WE, ktéry dopuszcza w okreslonych
okolicznosciach  odstepstwa od  przepiséw Traktatu
o pomocy panstwa, zasadniczo dotyczy takze sektora
ustug finansowych. Komisja potwierdzita powyzsze stwier-
dzenie w sprawozdaniu pt. ,Uslugi $wiadczone w og6lnym
interesie gospodarczym przez sektor bankowy” (+?). LSH
stwierdzil, iz $wiadczy on uslugi w ogélnym interesie
gospodarczym i ze w zakresie, w jakim ewentualne dotacje
kraju zwigzkowego Szlezwik-Holsztyn przeznaczane s3 na
realizacje zadan publicznych lub ustug uzytecznosci
publicznej, nie stanowig one niezgodnej z prawem pomocy
panstwa. LSH nie spetnia jednakze formalnych wymogéw:
nie podano konkretnych zadan, ktére LSH wypelnia
w ramach ustug Swiadczonych w ogélnym interesie
gospodarczym, ani nie podano zwiazanych z tym kosztéw.
Zatem jest jasne, ze transfer przeprowadzono, aby LSH
mogt sprostaé nowym wymogom dotyczacym kapitatu
wlasnego, i bez zwiazku z jakimikolwiek ustugami na rzecz
ogdlnego interesu gospodarczego. Zatem w niniejszym
przypadku nie ma réwniez zastosowanie powyzsze
wylaczenie.

(202) Poniewaz zadne wylgczenie od zasady zakazu pomocy
panstwa okreslone w art. 87 ust. 1 Traktatu WE nie
znajduje zastosowania, niniejszej pomocy panstwa nie
mozna uzna¢ za zgodng z Traktatem.

3. BRAK ISTNIEJACE] POMOCY

(203) W przeciwienstwie do stanowiska Niemiec dotyczgcego
LSH nie mozna uzna¢, ze wniesienie kapitalu miesci si¢
w istniejgcym systemie poreczen pafistwowych Anstaltslast
i Gewdhrtragerhaftung.

(204) Po pierwsze przestanki stanu nieograniczonej odpowie-
dzialno$ci udziatowcow banku za zobowiazania wierzycieli
(Gewiahrtragerhaftung), jezeli majatek banku nie jest
wystarczajacy do zaspokojenia ich roszczen, nie byly

(*?) Powyzsze sprawozdanie przedlozono Radzie ds. Gospodarki
i Finanséw w dniu 23 listopada 1998 r, ale nie zostalo ono
opublikowane. Powyzsze sprawozdanie jest dostgpne w Dyrekgji
Generalnej ds. Konkurencji oraz na stronie internetowej Komisji.

w tym przypadku spelnione. Whiesienie kapitatu nie
stuzylo zaspokojeniu roszczen wierzycieli banku krajo-
wego, a majatek banku krajowego nie byt wyczerpany.

(205) Po drugie nie zachodzi stan koniecznosci zapewnienia
bankowi plynnosci (Anstaltslast). Poreczenie panstwowe
Anstaltslast zobowigzuje porgczyciela (Anstaltstrager), czyli
kraj zwigzkowy Szlezwik-Holsztyn, do zapewnienia ban-
kowi LSH $rodkéw koniecznych do prowadzenia dziatal-
nosci, jezeli zdecyduje on, ze bank ma kontynuowaé t¢
dzialalno$¢. Jednak w momencie wniesienia kapitalu bank
LSH w zadnym wypadku nie byl w sytuacji, w ktorej
prowadzenie prawidlowej dzialalnosci nie bytoby mozliwe,
na przyklad z braku wystarczajacych $rodkoéw. Wniesiony
kapitat nie byt wiec konieczny do zapewnienia prawidlowej
dzialalnosci banku kraju zwiazkowego. Mial on raczej na
celu zwigkszenie kapitalu banku w zwiazku z wejsciem
w zycie dnia 30 czerwca 1993 r. zaostrzonych przepiséw
dotyczacych wskaznikéw kapitalu podstawowego/srodkéw
wlasnych i umozliwienie przyszlego efektywnego rozsze-
rzenia dzialalnosci lub niedopuszczenie do w przeciwnym
razie koniecznego zmniejszenia wartoSci transakcjifakty-
wow obcigzonych ryzykiem banku kraju zwigzkowego.
Dzigki dziataniu kraju zwigzkowego jako wspélwlasciciela,
wynikajacym ze $wiadomej kalkulacji ekonomicznej, bank
bedzie mégl réwniez w przysziosci sprostaé konkurenciji
na rynku. Do takiej normalnej, ekonomicznej decyzji kraju
zwigzkowego jako wspotwlasciciela nie ma zastosowania
,szezegblna regulacja” poreczenia panstwowego Anstalt-
slast. Z braku innego istniejacego programu pomocy, ktéry
mozna by zastosowac zgodnie z art. 87 ust. 1, art. 88 ust. 1
Traktatu WE, wniesienie kapitalu nalezy uzna¢ za nowa
pomoc panstwa w rozumieniu art. 87 ust. 1 i art. 88 ust. 3
Traktatu WE i odpowiednio zbada¢.

X. WNIOSEK

(206) Komisja stwierdza, ze Niemcy przyznaly bezprawnie nowa
pomoc panstwa, naruszajac art. 88 ust. 3 Traktatu WE.
Przyznana pomoc jest niezgodna z prawen.

(207) Pomocy nie mozna uznaé za zgodng ze wspSlnym
rynkiem ani na podstawie art. 87 ust. 2 lub ust. 3 Traktatu
WE, ani na podstawie innego postanowienia Traktatu.
Zgodnie z powyzszym pomoc uznaje si¢ za niezgodna ze
wspolnym rynkiem i konieczne jest jej zniesienie i prze-
prowadzenie windykacji bezprawnie przyznanej pomocy
przez rzad niemiecki,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Pomoc pafistwa przyznana przez Niemcy na rzecz Landesbank
Schleswig-Holstein Girozentrale, obecnie HSH Nordbank AG,
w wysokoSci 432,3 mln EUR w okresie od dnia 1 stycznia
1999 r. do dnia 31 maja 2003 r. jest niezgodna ze wspdlnym
rynkiem.

Artykut 2

Niemcy podejma wszystkie konieczne dziatania w celu windyka-
¢ji od beneficjenta bezprawnie przyznanej pomocy wymienionej
w art. 1.
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Artykut 3

Windykacja pomocy nastapi bezzwlocznie zgodnie z procedu-
rami przewidzianymi w prawie krajowym, pod warunkiem, ze
przewiduja one bezzwloczne i skuteczne wykonanie tej decyzji.

Kwota pomocy podlegajaca windykacji zostanie zwigkszona
o odsetki, ktore zostang naliczone od dnia, w ktérym pomoc
przyznana bezprawnie zostala udostgpniona beneficjentowi do
daty jej skutecznej windykacji.

Odsetki zostang naliczone zgodnie z przepisami rozdzialu V roz-
porzadzenia Komisji (WE) nr 794/2004. (¥))

Artykut 4

W terminie dwoch miesiecy od daty ogloszenia niniejszej decyzji
Niemcy poinformuja Komisj¢ przy pomocy zalaczonego kwes-
tionariusza o $rodkach podjetych w celu wykonania decyzji.

(**) Dz.U. L 140 z 30.4.2004, str. 1.

Artykut 5

Niniejsza decyzja jest skierowana do Republiki Federalnej
Niemiec.

Bruksela, dnia 20 pazdziernika 2004.

W imieniu Komisji

Mario MONTI

Czlonek Komisji
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1.1.

1.2.

2.1.

2.2,

3.1

3.2

ZALACZNIK

INFORMACJE DOTYCZACE WYKONANIA DECYZ]JI KOMISJI

Obliczenie kwoty podlegajacej windykacji

Prosz¢ przedlozy¢ nastepujace dane szczegétowe dotyczace wysokosci bezprawnie przyznanej pomocy, ktéra
udostgpniono beneficjentowi.

Data platnosci (°) Wysoko$¢ pomocy (¥) Waluta Beneficjent

() Data udostepnienia pomocy lub poszczegdlnych rat pomocy beneficjentowi (jesli dziatanie sktada si¢ z kilku rat i wynagrodzen,
nalezy uzy¢ oddzielnych wierszy dla ich wymienienia)
(*)  Wysokos¢ pomocy przyznanej beneficjentowi (ekwiwalent pomocy brutto)

Uwagi:

Prosz¢ o dokladnie wyjasni¢ sposob naliczenia odsetek, ktére nalezy zaptaci¢ od pomocy podlegajacej windykacj.

Dzialania juz podjete lub zaplanowane w celu windykacji pomocy pafistwa
Prosz¢ dokladnie opisaé, jakiego rodzaju dzialania zostaly podjete oraz jakie dzialania zaplanowano, aby
przeprowadzi¢ bezposrednia i skuteczng windykacje pomocy pafistwa. Prosz¢ wyjasni¢, jakie dzialania alternatywne

istniejg w prawie krajowym w celu przeprowadzenia windykacji. Jesli to mozliwe, prosz¢ podaé podstawe prawna
przeprowadzonych/zaplanowanych dzialan.

Kiedy windykacja pomocy zostanie zakoniczona?

Windykacja przeprowadzona

Prosz¢ przedlozy¢ nastepujace dane szczegblowe dotyczace pomocy, ktéra beneficjent juz zwrdcil:

Data (%) zwrdcona kwota Waluta Beneficjent

() Data zwrotu pomocy

Prosz¢ dofaczyé dokumenty potwierdzajgce zwrot kwot windykowanej pomocy, ktére wymieniono w powyzszej
tabeli w punkcie 3.1.
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DECYZJA KOMISJI

z dnia 20 pazdziernika 2004 r.

W sprawie przyznania przez Niemcy pomocy na rzecz Landesbank Hessen-Thiiringen — Girozentrale

(notyfikowana jako dokument nr C(2004) 3931)

(Jedynie tekst w jezyku niemieckim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2006/742/WE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPE]JSKICH,

uwzgledniajgc Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska, w
szczegblnosci jego art. 88 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczeg6lnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag
zgodnie z wymienionymi powyzej postanowieniami () oraz po
uwzglednieniu tych uwag,

a takZze majac na uwadze, co nastepuje:

L. PROCEDURA

(1) Pismami z dnia 31 maja 1994 r. i 21 grudnia 1994 r.
Federalne Zrzeszenie Niemieckich Bankéw (Bundesverband
deutscher Banken e.V.) (zwane dalej ,BdB”), ktére repre-
zentuje banki prywatne majace siedziby na terenie Niemiec,
poinformowalo Komisj¢ m.in. o tym, ze zostala lub
zostanie wniesiona pozyczka na wspieranie budownictwa
mieszkaniowego do obowigzkowego kapitatu wlasnego, do
ktérego wysokosci odpowiada bank, bankéw krajow
zwigzkowych w  Nadrenii Pétnocnej-Westfalii, Dolnej
Saksonii, Szlezwiku-Holsztynie, Bawarii, Hamburgu i
Berlinie, tzn. na rzecz bankéw: Westdeutsche Landesbank,
Norddeutsche Landesbank, Landesbank Schleswig-Holstein,
Hamburger Landesbank i Landesbank Berlin. BdB postrzega
w zwigzanym z tym podniesieniem S$rodkéw wihasnych
wymienionych bankéw krajéw zwigzkowych zakldcenie
konkurencji poprzez sprzyjanie tym bankom, poniewaz nie
uzgodniono wynagrodzenia wedlug zasady inwestora
dzialajacego zgodnie z regutami gospodarki rynkowej. Za
posrednictwem drugiego z wymienionych pism BdB
zlozylo formalng skarge i wezwalo Komisje do wszczecia
procedury przeciwko Niemcom zgodnie z art. 93 ust. 2
Traktatu WE (obecnie art. 88 ust. 2). W lutym i marcu 1995
r. oraz w grudniu 1996 r. liczne banki przylaczyly sie do
skargi Zrzeszenia.

() Dz.U. C 72 z 26.3.2003, str. 3.

)

SRS

BdB poinformowato Komisje o dwodch kolejnych przenie-
sieniach majatku: pismem z dnia 6 sierpnia 1997 r. w
Szlezwiku-Holsztynie na rzecz banku Landesbank Schles-
wig-Holstein oraz pismem z dnia 30 lipca 1998 r. w Hesji
na rzecz Landesbank Hessen-Thiiringen. Odnos$nie do tego
ostatniego transferu Komisja zwrécita si¢ do Niemiec w
piSmie z dnia 31 lipca 1998 r. o przestanie informacji.
Niemcy odpowiedzialy pismem z dnia 2 pazdziernika
1998 r., ze obecnie istnieje tylko wstepne opracowanie
referenta, i ani teraz, ani w przyszlosci nie ma powodu, aby
Komisja posiadata uzasadnione watpliwosci w powyzszych
kwestiach.

Komisja zbadala najpierw przeniesienie majatku do
Westdeutsche Landesbank (zwanego dalej ,WestLB”),
o$wiadczyla jednak, ze w $wietle wynikéw sprawy WestLB
zbada przeniesienia do innych bankéw (). W tej sprawie w
roku 1999 Komisja wydata decyzje nr 2000/392 z dnia
8 lipca 1999 r. w sprawie pomocy przyznanej przez
Niemcy na rzecz banku Westdeutsche Landesbank Giro-
zentrale (), w ktérej pomoc (réznica miedzy wynagrodze-
niem zaplaconym a rynkowym) zostala uznana za
niezgodng ze wspdlnym rynkiem, i ktéra nakazala zwrot
pomocy. Sad Pierwszej Instancji uchylit powyzsza decyzje
dnia 6 marca 2003 r. z powodu niewystarczajacego
uzasadnienia dwoch elementéw zastosowanych do obli-
czenia wysokosci wynagrodzenia (*). Dnia 20 pazdziernika
2004 r. Komisja wydata nowa decyzje, ktéra uwzgledniata
opini¢ Sadu.

Dnia 1 wrze$nia 1999 r. Komisja zwrdcita si¢ do Niemiec o
przekazanie informacji, ktére dotyczyly przeniesien do
innych bankéw krajow zwiazkowych, w tym réwniez do
banku Helaba. Niemcy przeslaly w zwigzku z tym pismo z
dnia 8 grudnia 1999 r. zawierajace informacje dotyczace

Dz.U. C 140 z 5.5.1998, str. 9 (decyzja o wszczeciu procedury).

Dz.U. L 150 z 23.6.2000, str. 1. Przeciwko tej decyzji wniosty skarge
Niemcy (TS; C-376/99), kraj zwigzkowy Nadrenia Pélnocna-
Westfalia (SPI; T-233/99) oraz bank WestLB (SP; T-228/99);
Komisja wszczela postgpowanie w sprawie naruszenia przepisow
Wspdlnoty (TS; C-209/00).

Wyrok z dnia 6 marca 2003 r. w sprawach polaczonych T-228/99 i
T-233/99, Westdeutsche Landesbank Girozentrale i kraj zwigzkowy
Nadrenia Pétnocna-Westfalia, Zb. Orz. 2003, 1I-435.
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przeniesienia funduszu celowego kraju zwigzkowego do
banku Helaba, ktore, na kolejng prosb¢ Komisji z dnia
31 pazdziernika 2000 r., zostaly uzupelnione pismem
rzadu federalnego z dnia 21 stycznia 2001 r.

Pismem z dnia 13 listopada 2002 r. Komisja przekazala
Niemcom swoja decyzj¢ o wszczeciu formalnej procedury
zgodnie z art. 88 ust. 2 Traktatu WE odno$nie do
whniesienia funduszu celowego kraju zwigzkowego Hesja
jako cichego udzialu na rzecz banku Helaba. Jednoczesnie
Komisja poinformowala o wszczeciu procedur w sprawie
podobnych przeniesien majatku na rzecz Norddeutsche
Landesbank — Girozentrale (,NordLB”), Landesbank Schles-
wig-Holstein — Girozentrale (,LSH”), Hamburgische Lan-
desbank — Girozentrale (,HLB”) i Bayerische Landesbank —
Girozentrale (,BayernLB”). W lipcu 2002 r. Komisja
wszczela procedure w zwigzku z podobnym przeniesie-
niem funduszu celowego przez kraj zwigzkowy Berlin na
rzecz banku Landesbank Berlin.

Decyzja Komisji o wszczeciu procedury zostata opubliko-
wana w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej (°).
Komisja wezwala zainteresowane strony do przedstawienia
uwag.

W piSmie z dnia 9 kwietnia 2003 r. Niemcy zajely
stanowisko odno$nie do wszczgcia procedury w sprawie
Helaba.

W piSmie z dnia 29 lipca 2003 r. BdB zajelo wspdlne
stanowisko odnosnie do wszystkich decyzji o wszczgciu
procedur z dnia 13 listopada 2002 r., ktére zostaly
przestane Niemcom w piSmie z dnia 28 lipca 2003 r. z
proba o zajecie stanowiska.

W pismach z dnia 10. pazdziernika i 4. grudnia 2003 r.
Niemcy zajely stanowisko odnoénie do wyjasniet BdB w
sprawie Helaba. W piSmie z dnia 30 pazdziernika 2003 r.
Niemcy przekazaly ponadto wyjasnienia rzadu kraju
zwigzkowego Nadrenia Péinocna-Westfalia i banku WestLB
odnosnie do stanowiska Federalnego Zrzeszenia Niemiec-
kich Bankéw.

W pi$mie z dnia 7 kwietnia 2004 r. Komisja zwrdcita si¢ do
Niemiec o dalsze informacje odnosnie do wszystkich
procedur dotyczacych bankéw krajow zwigzkowych, a w
pismach z dnia 19 maja 2004 r. i 3 sierpnia 2004 r.
Komisja oddzielnie poprosita o informacje dotyczgce banku
Helaba. Niemcy przekazaly swoje odpowiedzi w pismach z
dnia 1 czerwca 2004 r., 23 czerwca 2004 r. i 23 sierpnia
2004 r.

We wrzesniu i pazdzierniku 2004 r. odbyly si¢ rozmowy
miedzy przedstawicielami BdB, kraju zwiazkowego Hesja
oraz banku Helaba dotyczace odpowiedniego wynagrodze-
nia za udostepniony kapital. Nie osiaggnigto porozumienia.
W piSmie z dnia 28 wrzesnia 2004 r. BdB ponownie zaj¢lo
stanowisko odno$nie do procedury. W jego nastepstwie

NordLB: Dz.U. C 81 z 4.4.2003, str. 2; BayernLB: Dz.U. C 81 z

4.4.2003, str. 13; HLB: Dz.U. C 81 z 4.4.2003, str. 24; Helaba: Dz.U.
C 73 z 26.3.2003, str. 3 i LBKiel: Dz.U. C 76 z 28.3.2003, str. 2.

(14)

(15)

Komisja zwrdcita sie¢ do Niemiec o ponowne zajecie
stanowiska, ktére przekazano w pismach z dnia 1 paz-
dziernika 2004 1. oraz 6 pazdziernika 2004 r.

II. DOKLADNY OPIS POMOCY
1. BANK HELABA

Bank Krajow Zwigzkowych Hesji i Turyngii/Centrala
Zyrowa — Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale — (zwany
dalej ,bankiem Helaba”) majacy siedzibe we Frankfurcie nad
Menem i w Erfurcie z sumg bilansowa koncernu w
wysokoSci ok. 140 mld EUR (na dzien 31 grudnia
2003 r) nalezy do duzych bankéw w Niemczech. Suma
bilansowa banku wynosi ok. 130 mld EUR, co daje ponad
90 % sumy bilansowej koncernu. Bank jest publiczno-
prawna instytucjg kredytowa i ma forme prawna instytucji
prawa publicznego. Wiascicielami i gwarantami banku od
dnia 1 stycznia 2001 r. sa: w 85 % Zwigzek Kas
Oszczedno$ciowych i Zyrowych Hesji i Turyngii (Sparkas-
sen- und Giroverband Hessen-Thiiringen), ktéry do chwili
whniesienia kapitalu pod koniec 1998 r. byl jedynym
wlascicielem i gwarantem banku, oraz kraj zwigzkowy
Hesja w 10 % i kraj zwigzkowy Turyngia w 5 %.
Sprawozdanie finansowe koncernu za rok 2003 wykazuje
srodki wlasne w wysokosci 4,1 mld EUR. W dniu
31 grudnia 2003 r. wskaznik kapitalu podstawowego dla
koncernu wynosit 7,8 %, a wskaznik funduszy wiasnych
11,3 %.

W zwigzku ze strukturg wilasnos$ciowg banku Helaba
spetnia on zadania banku kraju zwigzkowego Hesja oraz
Wolnego Panistwa Turyngia, a takze banku centralnego kas
oszczedno$ciowych tych krajow zwigzkowych. Ponadto
Helaba dziata jako bank komercyjny, kierujac si¢ wymaga-
niami klientéw i rynku, obstugujgc przede wszystkim duze
przedsi¢biorstwa, a takze bedac partnerem klientow z
sektora publicznego i wspierajac finansowanie i realizacje
przedsiewzig¢ inwestycyjnych krajéow zwiazkowych oraz
gmin. Poprzez udzialy w instytucjach krajéw zwigzkowych
powolanych do zadan wspierajacych, bank Helaba przy-
czynia si¢ do realizacji celow gospodarczych i strukturalno-
politycznych w Hesji i Turyngii.

W dniu 31 grudnia 2003 r. koncern Helaba zatrudnial
3 500 pracownikow. Helaba ma swoje przedstawicielstwa
w waznych centrach finansowych na catym $wiecie. Oprocz
dwoch gléwnych siedzib we Frankfurcie nad Menem i
Erfurcie, bank posiada przedstawicielstwa migdzynarodowe
miedzy innymi w Londynie, Nowym Jorku, Zurychu,
Dublinie, Madrycie, Paryzu i Luksemburgu.

2. WNIESIENIE FUNDUSZU CELOWEGO
,BUDOWNICTWO MIESZKANIOWE I INWESTYCJA W
PRZYSZEOSC” JAKO CICHEGO UDZIALU DO BANKU HELABA

Ustawg z dnia 17 grudnia 1998 r. kraj zwigzkowy Hesja
utworzyt fundusz celowy pod nazwa ,Budownictwo
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mieszkaniowe i inwestycja w przyszto$¢” (,Wohnungswesen
und Zukunftsinvestition”). Upowazniala ona Ministerstwo
Finanséw Hesji do wniesienia catosci lub czgsci tego
funduszu w postaci cichego udzialu lub w innej formie
dopuszczalnej w Swietle przepiséw o nadzorze bankowym
jako udziatu kapitalowego w zamian za wynagrodzenie na
warunkach rynkowych, ktére powigkszaloby fundusz

celowy.

Fundusz celowy obejmuje wierzytelnosci kraju zwigzko-
wego z tytulu kredytéw przyznanych w latach 1948-1998
na wspieranie budowy mieszkan socjalnych. W dniu
31 grudnia 1998 r. warto$¢ kredytu wynosila 7,829 mld
DEM (udziat kraju zwigzkowego wynosit 6,026 mld DEM).
Jego warto$¢ gotéwkowa zostala obliczona przez dwoéch
niezaleznych bieglych na 2,473 mld DEM (1,264 mld
EUR). Na mocy umowy zawartej w grudniu 1998 r. miedzy
krajem zwigzkowym Hesja i bankiem Helaba fundusz
celowy zostal wniesiony do banku Helaba z dniem
31 grudnia 1998 r. jako cichy udzial.

W wyniku przeszacowania przeprowadzonego przez
biegltego zgodnie z postanowieniem umowy ustalono
warto$¢ funduszu wspierajacego w dniu 31 grudnia
2003 r. na [..] (*) mln EUR. Wzrost warto$ci wynika z
nadwyzki przychodéw nad rozchodami z funduszu
wspierajgcego od 1999 r. Jednak do czasu ostatecznego
porozumienia z Federalnym Urzedem Nadzoru Usltug
Finansowych (zwanym dalej ,BaFin”), uprzednio funkcjo-
nujacego jako Federalny Urzad Nadzoru Bankowosci
(zwany dalej ,BAKred”), odnosnie do wyniku wyceny
bieglego bank Helaba dysponowal w dniu 31 grudnia
2003 r. tylko dotychczasowa wartoscig referencyjna.

Zwigkszenie plynnoSci lub dochodéw banku nie jest
zwigzane z wniesieniem funduszu celowego w postaci
cichego udziatu. Splaty (odsetki i splaty kapitatu) pozyczek
mieszkaniowych nie zasilaja funduszy banku, ale wplywaja
do funduszu celowego i ponownie nalezy je wykorzysta¢ na
cele wspierajace.

Whiesienie funduszu celowego do banku Helaba nalezy
postrzega¢ jako dazenie kraju zwigzkowego do uporzadko-
wania oraz wydajniejszego zarzadzania swoimi instrumen-
tami w zakresie wspierania i polityki strukturalne;j.

Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Niemcy kraj
zwigzkowy rozwazal najpierw ogloszenie przetargu odnos-
nie do funduszu wspierajacego budownictwo mieszka-
niowe i jego sprzedaz bankom prywatnym w  kilku
transzach za warto$¢ gotéwkowa. Podzial funduszu
celowego na transze bylby wprawdzie korzystny ze
wzgledu na to, Ze powiekszylaby sie liczba mozliwych
partneréw bankowych kraju zwiazkowego, poniewaz
grono potengcjalnych zainteresowanych majatkiem o war-
tosci 2,5 mld DEM jest raczej waskie. Przeciwko temu
rozwigzaniu przemawialo to, ze fundusz celowy jest
funduszem odnawialnym, refinansowanym ze splat udzie-
lonych pozyczek, i ze w zwiagzku z tym stanowi jedng

(*) Informacje poufne, réwniez w dalszej czgsci tekstu oznaczone [...].

(21)

(24)

calo§¢. Okresowe ustalanie wartosci transz podzielonych na
poszczegolne instytucje kredytowe laczytoby sig, zdaniem
Niemiec, ze znacznymi kosztami. Ponadto zmniejszylaby
si¢ elastyczno§¢ kraju zwiazkowego w wyniku ewentual-
nych przesunig¢ punktéw cigzkosci w obrebie réznych
celow wsparcia.

W zwigzku z tym kraj zwigzkowy zdecydowal si¢ nie
dzieli¢ funduszu wspierajacego budownictwo mieszka-
niowe, a splaty przeznaczy¢ ponownie na cele wspierajgce
budownictwo mieszkaniowe oraz rozwdj gospodarczy,
zorganizowa¢ zarzadzanie funduszem mozliwie wydajnie
i po jak najmniejszych kosztach, a przez inne wykorzys-
tanie zasobéw funduszu generowa¢ dodatkowe przychody.

W ramach tych zalozen politycznych bank Helaba
zadeklarowal, ze przyjmie caly zasob wierzytelnosci o
tacznej wartoéci 2,473 mld DEM (1,264 mld EUR) jako
depozyt i bedzie nim zarzadzal. Za przeniesieniem do
banku Helaba przemawial réwniez fakt, ze juz od 1953 r.
zarzadzal on prawnie niesamodzielnym obszarem dziala-
nia, jakim sg Krajowe Urze¢dy Powiernicze — Landestreuhand-
stellen (zwane dalej LTH) oraz zarzadzal powierniczo
programami wspierajacymi. Zgodnie z umowa panstwowa
oraz statutem bank Helaba jest zobowigzany do uwzgled-
niania w swojej polityce handlowej ogdlnych zasad
gospodarczych. Te trzy czynniki przekonaly kraj zwigz-
kowy, ze bank Helaba bedzie jego najlepszym partnerem,
ktory umozliwi realizacje celow ustawy powolujacej
fundusz celowy.

Zgodnie z [..] w my$l § 10 ust. 4 niemieckiego prawa
bankowego (Kreditwesengesetz — KWG) z dnia 30 grudnia
1998 r. kraj zwigzkowy przeni6st fundusz celowy do banku
w formie spotki wewnetrznej jako ,cichy udzial majat-
kowy”. To znaczy, ze kraj zwigzkowy zawiazal z bankiem
Helaba cichg spétke zgodnie z § § 230 i nast. niemieckiego
kodeksu handlowego (Handelsgesetzbuch), tzn. spétke oso-
bowa, w ktérej cichy udziatowiec uczestniczy kapitalowo w
dzialalnoici handlowej innego przedsigbiorstwa w taki
sposob, ze wklad wchodzi w sklad majatku przedsigbior-
stwa prowadzacego dzialalnosc.

Zgodnie z [...] wklad zostal wniesiony, ,aby stuzy¢ w banku
stale jako obowigzkowy kapital wlasny w formie kapitalu
podstawowego w rozumieniu przepiséw § 10 ust. 2 i 2a
zdanie 1 oraz ust. 4 KWG oraz z uwzglednieniem
wymagan sformutowanych przez Bazylejski Komitet Nad-
zoru Bankowego (Bank Rozrachunkéw Miedzynarodo-
wych) dnia 27 pazdziernika 1998 r.”.

Aby mozna bylo zaliczy¢ cichy udzial do obowigzkowego
kapitalu wlasnego instytucji kredytowych zgodnie z § 10
ust. 4 KWG, musi on przede wszystkim uczestniczy¢é w
pelnej wysokosci w stracie, a w przypadku upadtosci lub
likwidacji instytucji jest zwracany dopiero po zaspokojeniu
wszystkich wierzycieli. Poniewaz ustalono, ze kraj zwigz-
kowy Hesja nie moze wypowiedzie¢ cichego udziatu,
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zdaniem Niemiec nie stosuje si¢ do niego granicy 15 %
dotyczacej innowacyjnych instrumentéw finansowych
ustalonej przez Komitet Bazylejski, ale zostal on w pelnej
wysokos$ci uznany przez BAKred za obowiazkowy kapitat
wlasny pierwszej kategorii (kapital podstawowy).

Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Niemcy kraj
zwigzkowy nie skorzystal z mozliwosci wniesienia fundu-
szu celowego na wspieranie budownictwa mieszkaniowego
w formie kapitatu zakltadowego, zamiast w formie cichego
udziatu, poniewaz w tamtym okresie nie chcial angazowac
si¢ jako bezposredni udzialowiec i gwarant, nie bylo to
réwniez pozadane przez dwezesnego jedynego udzialoweca,
Zwigzek Kas Oszczedno$ciowych i Zyrowych Hesji i
Turyngii.

Przeniesienie majatku przez kraj zwigzkowy Hesja do
banku Helaba dokonane w roku 1998 nie ma zwiazku
czasowego z wczedniejszymi przeniesieniami funduszy
wspierajgcych do bankéw krajow zwigzkowych w Nie-
mczech, ktére réwniez sa przedmiotem skargi BdB oraz
procedury dochodzenia wszczetej przez Komisje. Zdaniem
Niemiec kraj zwiazkowy Hesja w pewnej mierze niewat-
pliwie si¢ na nich wzorowal, nawet jesli przy przeniesieniu
majgtku do banku Helaba skorzystano z instrumentéw
rynku kapitatowego i zasad nadzoru bankowego, ktére w
miedzyczasie znacznie si¢ rozwinely w kierunku wigkszego
zastosowania i akceptacji hybrydowych lub innowacyjnych
instrumentéw kapitalu podstawowego, a ktére w pierwszej
potowie lat 90-tych nie byly jeszcze dostepne w Niemczech
w tej formie lub w takim zakresie, lub nie byly uznawane
przez nadzér bankowy.

3, WYMAGANIA KAPITALOWE ZGODNIE Z DYREKTYWA
W SPRAWIE FUNDUSZY WEASNYCH ORAZ DYREKTYWA W
SPRAWIE WSKAZNIKA WYPEACALNOSCI

Zgodnie z dyrektywa Rady 89/647/EWG (%) (zwana dalej
,dyrektywa w sprawie wskaznika wyplacalnoici”) oraz
dyrektywa Rady 89/299/EWG (’) (zwang dalej ,dyrektywa
w sprawie funduszy wlasnych”), na mocy ktdrych znowe-
lizowano Prawo bankowe (,KWG” — Kreditwesengesetz),
banki powinny posiada¢ obowiazkowy kapital w wysokosci

Dz.U. L 386 z 30.12.1989, zniesiona i zastapiona przez dyrektywe

2000/12/WE, Dz.U. L 126 z 26.5.2000.
Dz.U. L 124 z 5.5.1989, zniesiona i zastapiona przez dyrektywe
2000/12/WE.
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8 % ich aktywow wazonych ryzykiem. Z tego przynajmniej
4 punkty procentowe musza przypadal na tak zwany
kapital podstawowy (kapital ,pierwszej kategorii”), obejmu-
jacy skladniki kapitatowe, ktérymi instytucja kredytowa
moze nieograniczenie dysponowa¢ i uzy¢ ich bezposrednio
do pokrycia ryzyk i strat, jezeli takie wystapia. Kapitat
podstawowy ma decydujace znaczenie dla wysokosci
facznych $rodkéw wihasnych banku w rozumieniu prze-
piséw o nadzorze bankowym, poniewaz kapital uzupehnia-
jacy (kapital ,drugiej kategorii”), przeznaczony na pokrycie
ryzykownych operacji banku, nie moze przekraczaé
wysokosci kapitatu podstawowego.

4. WPEYW WNIESIENIA KAPITALU NA WIELKOSC
KAPITALU PODSTAWOWEGO BANKU HELABA

Zakres operacji przeprowadzanych przez instytucje kredy-
towe zalezy w duzej mierze od posiadanego kapitatu
wlasnego. Zostal on znacznie podwyzszony w wyniku
przeniesienia funduszu celowego na bank Helaba.

Z wartosci cichego udziatu ustalonej przez bieglego, ujetej
w bilansie banku Helaba i uznanej za kapital podstawowy
przez nadzér bankowy w wysokosci 2,473 mld DEM
(1,264 mld EUR) bank Helaba moze potencjalnie wyko-
rzysta¢ do pokrycia dzialalnosci komercyjnej rocznie
zmieniajacg si¢ kwote 2,3 mld DEM (ok. 1,2 mld EUR).
Pozostata cze$¢ wkladu, zgodnie z informacjami Niemiec,
przeznaczona jest na pokrycie naleznosci funduszu
celowego. Jednak kraj zwiazkowy Hesja oraz bank Helaba
w ww. umowie ustalily rozwigzanie stopniowe, zgodnie z
ktorym w latach od 1999 r. do 2002 r. bank Helaba moze
wykorzystal corocznie wzrastajaca kwote czesciowa kapi-
talu podstawowego na pokrycie dziatalnosci komercyjne;j,
od ktérej to czesci kapitatu powinien zaplacié¢ wynagro-
dzenie. Dopiero od roku 2003 kwota uznana przez BaFin
moze by¢ w pelni wykorzystana na pokrycie dzialalnosci
komercyjnej, jezeli nie jest ona zwigzana celowo na
potrzeby dzialalnosci wspierajacej. Dokladne kwoty, kté-
rymi dysponuje bank Helaba jako kapitalem podstawowym,
i ktére moze przeznaczy¢ na pokrycie lub ktére rzeczy-
wiscie pokrywaja dzialalno$¢ komercyjna, zostaly przed-
stawione w ponizszej tabeli:
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Diagram: Warto$¢ uznana przez nadzér bankowy oraz pokrycie lub mozliwos¢ pokrycia cichego udzialu (w
miln EUR; warto$é na koniec roku = $rednia warto$¢ roczna) (%)
1999 2000 2001 2002 2003
Warto$¢ nominalna w
S 12644 12644 12644 12644 12644
bilansie
Kapital podstawowy
oy P nadzGr ban- 1264,4 1264,4 12644 1264,4 1264,4
owy na pokrycie aktywow
ryzykownych
Kapital podstawowy
pokrywajacy dziatalno$é [..] [..] [...] [..] [.]
wspierajgcg
Kapital podstawowy, ktory
moze by¢ wykorzystany na
pokrycie dziatalnosci
komercyjnej, ale nie jest [ (-] L] [ (-]
wykorzystany ze wzgledu
na tzw. model stopniowy
Kapital podstawowy, ktéry
zgodnie z tzw. modelem
stopniowym moze by¢
wykorzystany na pokrycie [-] (-] [ [ (-]
lub ktéry pokrywa dziatal-
no$¢ komercyjna
(31) Do chwili ostatecznego porozumienia z BAFin w sprawie (33) Dzigki udostepnionym srodkom wzrosta mozliwos¢ roz-
wyniku wyceny funduszu wspierajacego przez bieglego w szerzenia dzialalnoSci o aktywa wazone 100 %-towym
dniu 31 grudnia 2003 r. bank Helaba miat do dyspozycji ryzykiem przy zatozeniu mnoznika 12,5, ktéry odpowiada
wezeSniejszg warto$¢ referencyjng (do wykorzystania na wspolczynnikowi kapitatu wlasnego w wysokosci 8 %, o
dzialalno§¢ komercyjna) w wysokosci [...] mln EUR. ok. 28 mld DEM (14 mld EUR). W rzeczywistosci dzigki
podniesieniu $rodkéw wilasnych o 2,3 mld DEM dopusz-
(32) Zgodnie z informacjami Niemiec w wyniku przeniesienia czalna warto$¢ kredytéw jest jednak duzo wigksza,
kapitalu wzrést zgloszony do BAKred, obecnie BAFin, poniewaz normalnie aktywa banku nie sa obcigzone
wspolczynnik kapitalu podstawowego zgodnie z Umowa 100 %-towym ryzykiem.
Kapitalowa Komitetu Bazylejskiego z 5,4 % (31 grudnia
1997 r) do 9,3 % (31 grudnia 1998) oraz wspotczynnik (34) Poniewaz podwyzszenie kapitalu podstawowego banku

funduszy whasnych z 9,6 % (31 grudnia 1997 r.) do 13,1 %
(31 grudnia 1998 r.). To znaczy, ze zgloszony wspotczyn-
nik kapitalu podstawowego oraz funduszy wlasnych wzrdst
odpowiednio o okoto 72 % i 36 %.

V)

Uwagi Niemiec z dnia 23 czerwca 2004,
str. 2-7.

Helaba umozliwito réwniez zwigkszenie kapitalu uzupel-
niajacego, rzeczywisty potencjal kredytowy zwigkszyl sie
posrednio jeszcze bardziej.
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(35) Ponizsza tabela prezentuje zestawienie zmian kapitalu podstawowego banku Helaba w wielko$ciach
absolutnych i wzglednych, z uwzglednieniem cichego udzialu majgtkowego kraju zwigzkowego Hesja
oraz innych cichych udzialéw majatkowych od 1997 r., przy czym dane zostaly podzielone na wielkosci
uznane przez nadzér bankowy i ustalone umownie modelem stopniowym.

ustaleniami tzw. modelu stopniowego, wynagrodzenie w
pierwszych czterech latach (1998-2002) placone jest nie od
wartosci calego majatku, ale od uzgodnionych, corocznie
zwickszajacych si¢ transz (wartosci referencyjne), ktore
zgodnie z ustaleniami umowy o wniesieniu udzialu maja

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Wykres:
Warto$ci na koniec roku
mln € mln € mln € mln € mln € mln € mln €
Cichy udziat kraju —| 1023 1264| 1264| 1264| 1264| 1264
zwigzkowego Hesja
Inne ciche udzialy 153 153 [.] [..] [] [..] []
Zgodnie 2 Kapital podstawowy 1449 | 2579 [..] [...] [.] [...] [.]
przepisami o
nadzorze
bankowym Stosunek cichego
udziatu kraju zwigzko- -| 40% [..] [.] [..] [.] []
wego Hesja w %
Stosunek innych
cichych udzialéw w % 1% 6% [-] [ [-] L] [
Cichy udziat kraju
zwigzkowego Hesja N N [-] L [ [ [
Inne ciche udzialy 153 153 [] [..] [] [..] []
Zgodnie 2 Kapital podstawowy 1449 | 1556 [.] [...] [..] [...] [.]
umownym
planem
stopniowym Stosunek cichego
udziatu kraju zwigzko- - - [] [.] [] [..] [..]
wego Hesja w %
Stosunek innych
cichych udzialéw w % 1% 107% (-] [-] (-] [-] (-]
5. WYNAGRODZENIE ZA PRZENIESIONE FUNDUSZE by¢ wykorzystane do pokrycia dzialalnosci komercyjnej.
WEASNE Zgodnie z informacjami Niemiec wynagrodzenie opierajace
si¢ na modelu stopniowym jest platne niezaleznie od tego,
czy cichy udzial bedzie uzyty do pokrycia dzialalnosci
komercyjnej lub operacji w ramach zadai publicznych, a
(36) Zgodnie z informacjami Niemiec bank Helaba placi krajowi takze 0 d teg0, czy whiesiony kap 1.ta} zostanie w ogle uzyty
. . . . do osiggnigcia adekwatnosci kapitatowej.
zwigzkowemu wynagrodzenie za cichy udzial (tzw. pro-
wizje gwarancyjng) w wysokosci 1,4 % p.a. skladajace si¢ z
wynagrodzenia za funkcje gwarancyjng w wysokosci 1,2 %
p.a. oraz marz¢ w wysokosci 0,2 % za bezterminowo$¢
whladu oraz za jednostronne prawo banku do wypowie- 6. PRZYCZYNY WSZCZECIA PROCEDURY
dzenia, do tego nalezy naliczy¢ podatek od dziatalnosci
gospodarczej od tej czgsci funduszu wspierajacego, z ktorej
korzysta bank, co daje lacznie 1,66 %. Zgodnie z (37) W decyzji o wszczeciu procedury z dnia 13 listopada 2002

r. Komisja wyrazita tymczasowe przekonanie, ze wniesienie
pozyczki wspierajacej budownictwo mieszkaniowe przez
kraj zwigzkowy Hesja do banku Helaba jest prawdopodob-
nie nowa pomoca pafistwa w rozumieniu artykutu 87 ust. 1
Traktatu WE, ktéra zostala oceniona za niezgodna ze
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(38)

(40)

(41)

wspolnym rynkiem, poniewaz nie mozna do niej zastoso-
waé odstepstw wymienionych w art. 87 ust. 2 i 3 Traktatu
WE oraz art. 86 ust. 2 Traktatu WE.

Punktem wyjSciowym badania Komisji jest zasada rynko-
wego dzialania inwestora. Zgodnie z nig mamy do
czynienia ze sprzyjaniem przedsigbiorstwu przy uzyciu
zasobow panistwowych, jezeli udostepni mu si¢ zasoby
pafistwowe, ktorych przedsigbiorstwo nie otrzymatoby na
normalnych warunkach rynkowych.

W zwigzku ze stopa diugoterminowych bezpiecznych
papieréw wartoSciowych (dziesiecioletnie obligacje fede-
ralne) w wysokosci 4 % na koniec 1998 r. Komisja wyrazita
watpliwo$¢, czy uzgodnione wynagrodzenie mozna uznaé
za odpowiednie, w szczegdlnosci uwzgledniajac wlasciwg
marz¢ za ryzyko. Z drugiej jednak strony Komisja
przyznala, Ze przy ustalaniu wynagrodzenia na poziomie
rynkowym trzeba uwzgledni¢ brak plynnosci wniesionego
kapitalu. Pozyczki przeznaczone na cele wspierajace
wniesione w postaci cichego udziatu nalezy przeznaczy¢
na publiczne cele wspierajace, tak jak przed wniesieniem.
W ten sposdb bank Helaba nie moze uzy¢ przeniesionych
srodkéw bezposrednio w swojej dzialalnosci. Jednakze
dzigki zwickszeniu kapitalu wilasnego wzrést potencjat
kredytowy banku Helaba (funkcja rozszerzenia dzialalnosci
kapitalu wiasnego). Bank moze zwigkszy¢ wartos¢ trans-
akcji w pelnym zakresie tylko, jesli w pelnym zakresie moze
refinansowaé warto$¢ dodatkowych kredytéw na rynku
kapitalowym. Zdaniem Komisji kraj zwigzkowy nie moze w
zwigzku z tym oczekiwaé takiego samego zwrotu z
kapitalu jak inwestor wnoszacy plynny kapital, dlatego
odpowiednie potrgcenie jest uzasadnione. Jest jednak
watpliwe czy to uzasadnia odpis calosci kosztéw refinan-
sowania brutto od wynagrodzenia na zasadach rynkowych
za plynny cichy udzial, uwzgledniajac mozliwo$¢ odpisania
kosztéw refinansowania od podatku.

Komisja miala watpliwosci, czy wynagrodzenie podsta-
wowe za cichy udzial w wysokosci 1,2 % p.a. miesci si¢ w
przedziale rynkowym za poréwnywalne transakcje, w
szczegllnosci dlatego, ze warto$¢ absolutna przewyzszata
zwyczajowe kwoty rynkowe. Ponadto Komisja wyrazila
watpliwos¢, czy doplata w wysokosci 0,2 % p.a. za
dlugoterminowo$¢ wkladu odpowiada warunkom rynko-
wym, a takze czy dodatkowy podatek od dziatalnosci
gospodarczej w wysokoSci 0,26 % p.a., ktory w tym
przypadku musi zaplaci¢ bank Helaba, a ktorego nie
musialby placi¢ za przyjecie cichego udziatlu od inwestora
prowadzacego dzialalno$¢ komercyjng, moze by¢ uznany
za kolejny skladnik wynagrodzenia lub za wlasciwy do
poréwnania rynkowego.

Oprécz tego Komisja wyrazita watpliwo$é, czy inwestor
dzialajacy zgodnie z zasadami rynkowymi w poréwnywal-
nej sytuacji zgodzitby sie¢ ograniczy¢ wynagrodzenie w
pierwszych latach do kwot czesciowych. W tym kontekscie
nalezy ponadto sprawdzi¢, czy Bank Helaba odnidst
korzysci z czesci cichego udziatu, za ktdry nie zaplacono
wynagrodzenia, a w szczeg6lnosci, czy poprawila si¢ jego
wyplacalno$¢, poniewaz cichy udzial od poczatku ujeto w
pelnej wysokosci w bilansie i w zwigzku z tym mégt by¢ on
przeznaczony na cele gwarancyjne.

(42)

(44)

(45)

(46)

1IN UWAGI NIEMIEC

Niemcy wyjasnily, ze kraj zwigzkowy Hesja w latach 1997/
98 poszukiwal mozliwosci uzyskania dodatkowych przy-
chodéw ze swojego funduszu wspierajacego budownictwo
mieszkaniowe z zachowaniem jego przeznaczenia celo-
wego poprzez ulokowanie go w jednej z instytucji
kredytowych. Przy tym nie chciano dzieli¢ funduszu. Na
to zgodzit si¢ tylko bank Helaba. Udzialowcy banku Helaba
nie zgodziliby si¢ na nabycie przez kraj zwigzkowy
udzialéow w kapitale zakladowym. W zwigzku z tym
jedynym instrumentem kapitalu podstawowego byl cichy
udzial.

Zdaniem Niemiec do banku Helaba nie mozna odnies¢
wnioskéw Komisji, ktére zostaly postawione w stosunku
do innych bankéw krajow zwigzkowych, przede wszystkim
bank Helaba przynosi zyski, a jego kapitalu obowigzko-
wego nie mozna nazwaé slabym, tak ze ani utrzymanie
dotychczasowego poziomu operacji, ani wygospodarowa-
nie $rodkéw na rozwdj nie sg zalezne od przeniesienia
majatku funduszu. Bank Helaba mogt otrzymac potrzebny
kapital od swoich udziatlowcow, od Zwigzku Kas Oszczed-
no$ciowych i Zyrowych Turyngii i Hesji, a takze zdoby¢ go
na rynku kapitalowym.

Po sformulowaniu przez Bazylejski Komitet Nadzoru
Bankowego dnia 21 pazdziernika 1998 r. w tak zwanej
,Deklaracji z Sydney” nowych wytycznych dla miedzyna-
rodowych instytucji kredytowych odno$nie do zasad
uznawania przez nadzér bankowy instrumentéw kapitatu
podstawowego, kraj zwigzkowy i bank opowiedzialy si¢ za
przyjeciem S$rodkéw na czas nieokreslony po to, aby
sprosta¢ nowym zasadom odnoszacym si¢ do uznania za
kapital podstawowy po przekroczeniu granicy 15 %.
Ponadto kraj zwigzkowy zazadal zwickszenia wynagrodze-
nia w wysokosci 0,20 % p.a. za bezterminowo$¢ wkladu
oraz za jednostronne prawo banku do wypowiedzenia.

Zdaniem Niemiec w zwigzku z ww. Deklaracja z Sydney
Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego rozwinal si¢
rynek zamienny dla cichych wkladéw, ktéry charakteryzuje
si¢ duza dywersyfikacja inwestoréw, a paleta inwestorow
siega od 0s6b prywatnych do duzych inwestoréw instytu-
cjonalnych.

Cichy udzial rézni si¢ zasadniczo od udzialu w kapitale
zakladowym lub akcyjnym. Cichy wspdlnik nie posiada
udzialéw w przedsigbiorstwie, a jego uprawnienia kon-
trolne majg bardzo ograniczony zakres. Podczas gdy kapitat
podstawowy uprawnia do otrzymania dywidendy po
odprowadzeniu podatku, wyplata z zysku przypadajaca
na cichy udzial jest kosztem operacyjnym, o ktéry mozna
pomniejszy¢ podatek. Zgodnie z niemieckimi przepisami o
nadzorze bankowym ciche udzialy juz przed 1998 r.
uznawano za kapital podstawowy bez ograniczenia
warto$ciowego, a zgodnie z miedzynarodowymi przepi-
sami o nadzorze bankowym bezterminowe ciche udzialy
uznawane s3 za kapital podstawowy od ,Deklaracji z
Sydney” w pazdzierniku 1998 r. W latach 1998/99
instytucje kredytowe korzystaly z cichych udzialéw w
coraz wickszym stopniu. Kwoty te ksztaltowaly si¢ na
poziomie do 1 mld USD lub 1,2 mld DEM (ok. 0,6 mld
EUR). Na poczatku lat 90-tych ciche udzialy nie byly
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(47)

(48)

(11
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jeszcze tak powszechne, w latach 1998/99 jednak zna-
czenie tego instrumentu finansowania nie bylo juz
marginalne.

Uzgadniajac konstrukcje prawng oraz wynagrodzenie, kraj
zwigzkowy wzorowal si¢ na poréwnywalnych transakcjach
prywatnych instytucji kredytowych. Niemcy podaly, Ze na
przyklad w 1998 r. bank SGB uzgodnil wynagrodzenie za
gwarancj¢ na poziomie wyzszym o 1,2 % p.a., HypoVe-
reinsbank Luxemburg wyzszym o 1,6 % p.a, a w 1999 r.
Dresdner Capital LLC wyzszym o 1,65 %, HypoVereinsbank
Luxemburg wyzszym o 1,25 % p.a., a Deutsche Bank za
tzw. obligacje bez okreSlonego terminu zapadalnosci
(perpetuals) wyzszym o 1,15 % p.a. niz kazdorazowo
obowiazujgca stopa referencyjna. Marze na wynagrodzenia
za Srodki przyjete od instytucji prywatnych zasadniczo
miescily si¢ w przedziale miedzy 0,80 % powyzej stawki
LIBOR 12M (%) i 2,15 % powyzej oprocentowania obligacji
Stanéw Zjednoczonych (9). Ponadto kasy oszczedno$ciowe
w Hesji 1 Turyngii z dniem 5 grudnia 1997 r. wniosly do
banku Helaba cichy udzial, przy czym ich wynagrodzenie
wynosito 1,2 % p.a. powyzej stopy referencyjnej.

Niemcy wyjasnily réwniez, Ze oprocentowanie zmienne
odnosi si¢ do stop referencyjnych instrumentéw rynku
pienigznego (Libor i Euribor), a oprocentowanie stale do
instrumentéw rynku obligacji (obligacje panstwowe o
stalym oprocentowaniu, jak np. amerykanskie obligacje
skarbowe i niemieckie obligacje federalne), natomiast stopy
procentowe odnosza si¢ do rynku swapowego. Na
migdzybankowym rynku pienigznym euro handluje si¢
obligacjami zwyczajowo bez dodatkowych marz na bazie
stawek Libor lub Euribor. Jezeli dla cichych udzialow
wybrano te stopy referencyjne, marze sa identyczne z
wynagrodzeniem za gwarancj¢ dla cichych udzialéw. Na
rynku obligacji stosuje si¢ zwyczajowo zysk z obligacji
panstwowych jako stopy referencyjne, a od kornca lat
dziewigcdziesigtych coraz czgSciej stosuje si¢ stope refe-
rencyjng mid swaps (=Srednia stopa z przedziatu pienigdza
oraz papieréw dluznych na rynku swapowym). Nawet za
pierwszorzedne obligacje bankowe banki musialyby ze
wzgledu na wyplacalnos¢ iflub plynno$¢ zaplaci¢ rézna,
zmieniajacg si¢ w zaleznosci od sytuacji na rynku, marze
naliczang na stopg obligacji panstwowych o takim samym
czasie obowigzywania. Marza ta nazywana jest marza za
refinansowanie. Dlatego do obliczenia cichych udzialéw
instytucji kredytowych o stalym oprocentowaniu od marzy
na wynagrodzenie nalezy odja¢ t¢ marz¢ za refinansowanie.

Jak podaly Niemcy, marze za refinansowanie dla bankéw ze
strefy euro (senior bonds — obligacje z prawem pierwszen-
stwa, indeks JP Morgan) w stosunku do stopy obligacji
federalnych wzrosly w trakcie dwdch lat 1998 1 1999 z 20
do ponad 40 punktéw bazowych. Na koniec 1998 r.
wynosily one prawie 40 punktéw bazowych (). W
przeciwiefistwie do tego, jezeli wybrano stope swapowa
(,mid swaps”) jako stope refinansowania, marza

Patrz uwagi Niemiec z dnia 9 kwietnia 2003 r., str. 25: zmiennie
oprocentowane transze cichego udziatu przyjetego przez Deutsche
Bank w styczniu 1998 r. o wartosci ponad 700 mln USD na okres
10 lat.

Patrz uwagi Niemiec z dnia 9 kwietnia 2003 r., str. 25: transze
cichego udzialu przyjetego przez Dresdner Bank w maju 1999 r. o
warto$ci ponad 1000 mln USD na okres 32 lat.

Patrz wykres w zalaczniku 15 do uwag Niemiec z dnia 9 kwietnia
2003 r.

(50)

(1)

(52)

procentowa cichego udzialu odpowiada raczej szczeg6l-
nemu wynagrodzeniu za gwarancje cichego udzialu,
poniewaz marza procentowa stopy swapowej naliczana w
stosunku do stopy obligacji federalnych rynkowo bardziej
odpowiada marzy procentowej ,pokrytych” obligacji ban-
kowych naliczanej w stosunku do obligacji federalnych i
mozna j3 zamieni¢ na marz¢ procentowa naliczana w
stosunku do stawki Euribor.

Kraj zwigzkowy oraz bank prowadzili rozmowy na temat
wkladu oraz wynagrodzenia z pozycji dwdch niezaleznych
od siebie parteréw. Ostatecznie uzgodnione wynagrodzenie
w wysokosci 1,4 % p.a. (1,2 % p.a. oraz marza w wysokosci
0,2 % za bezterminowo$¢ wkladu oraz za jednostronne
prawo banku do wypowiedzenia) oparto na wymienionych
przedzialach zawierajacych liczne, wtedy aktualne dane z

rynku.

Odnos$nie do marzy za bezterminowo$¢ wkladu Niemcy
wyjadnily szczegélowo, ze przy poréwnywalnych trans-
akcjach stosuje si¢ czas trwania od 10 do 12 lat, ale takze
32 lata i nieograniczony. Marza w wysokosci 0,2 % za
bezterminowo$¢ wkladu odpowiada warunkom rynkowym,
jezeli wezmie si¢ pod uwage rating wyplacalnosci banku
Helaba AAA/Aaa w przedmiotowym momencie, jakiego
nie otrzymala zadna z poréwnywalnych instytucji kredy-
towych. Transakcje rynku kapitalowego przyjete do
poréwnania nie wykazywaly ponadto zaleznosci wysokosci
wynagrodzenia od kwoty otrzymanych $rodkéw, i to ani z
punktu widzenia instytucji kredytowych (faczna wartosé
kazdorazowej emisji), ani z punktu widzenia inwestoréw
(warto§¢ kazdorazowo subskrybowanej transzy).

Od wynagrodzenia w wysokosci 1,4 % bank Helaba musi
dodatkowo placi¢ podatek od dzialalnosci gospodarczej,
ktérego nie placi kraj zwigzkowy Hesja, w zwigzku z tym
faczne obcigzenie wynosi 1,66 % (przed opodatkowaniem).
Zdaniem Niemiec, poréwnujgc wynagrodzenia, nalezy
uwzgledni¢ efekt podatku od dzialalnosci gospodarczej —
w przypadku cichego wkladu banku Helaba - 0,26 % p.a.
Firmy inwestujace w Niemczech placa podatek od
dzialalnosci gospodarczej od udzialéw w zyskach z tytutu
cichych udzialow. Kraj zwiazkowy Hesja nie placi jednak
podatku od dzialalno$ci gospodarczej. W przeciwienistwie
do tego bank Helaba musi placi¢ podatek od dziatalnosci
gospodarczej od cichych wkladow. Inwestor instytucjo-
nalny dzialajacy zgodnie z zasadami rynkowymi zazadalby
wyzszego wynagrodzenia niz kraj zwiazkowy, aby zrow-
nowazy¢ obcigzenie podatkiem od dziatalnoci gospodar-
czej. 1 odwrotnie, bank Helaba zaplacitby takiemu
inwestorowi marz¢ od wynagrodzenia, poniewaz nie
stanowi to dla niego réznicy, czy zaplaci marze w ramach
wynagrodzenia inwestorowi czy podatek od dziatalnosci
gospodarczej do urzedu skarbowego. Uwzgledniajac efekt
podatku od dzialalnosci gospodarczej w wysokosci 0,26 %
p-a., obcigzenie banku Helaba za cichy udzial w zwiazku z
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obowigzkowym wynagrodzeniem w wysokosci 1,40 % p.a.
wynosi lacznie 1,66 % i miesci si¢ jednoznacznie w
przedziale rynkowym, a wynika z ustalefi migdzy bankiem
Helaba a krajem zwigzkowym Hesja.

Zdaniem Niemiec placone wynagrodzenie stanowi dla
banku Helaba koszt dzialalno$ci, o ktéry mozna pomniej-
szy¢ podatek. Przy obliczaniu wskaznika wyplacalnosci
zgodnie z przepisami nadzoru bankowego ciche udzialy
stanowig kapital whasny, podczas gdy prawo spotek oraz
przepisy podatkowe traktuja je jako kapital obcy.

Ponadto na zaplanowany roczny wzrost bank potrzebowat
tylko [...] mln DEM kapitatu wlasnego, a warto$¢ funduszu
wspierajacego stanowiacego kapitat obowiazkowy z punktu
widzenia przepiséw nadzoru bankowego wynosita ponad
[...] mld DEM. Zdaniem Niemiec bank Helaba nie przyjatby
jednorazowo cichego udziatu o wartosci ok. 2,5 mld DEM,
poniewaz kwota ta pokrywa jego zapotrzebowanie na
Srodki wlasne na wiele lat; raczej skorzystalby on ponownie
z rynku kapitatowego. Pomimo tych efektéw obciazajacych
bank Helaba nie uzgodniono zmniejszenia stawki wyna-
grodzenia w wysokosci 1,4 %. Zamiast tego kraj zwigzkowy
oraz bank Helaba uzgodnily rozwigzanie przejsciowe
polegajace na stopniowym wykorzystaniu i wynagrodzeniu
za cichy udzial (tzw. model stopniowy). Bank dazyt przy
tym do rozwigzania, w ktérym placitby za depozyt tylko
odpowiednio do rozwoju zalozonego przez whascicieli w
wysoko$ci rzeczywistego pokrycia przez aktywa ryzy-
kowne. To jednak bylo zbyt nickorzystne dla kraju
zwigzkowego Hesja i w zwigzku z tym nie moglo by¢
zaakceptowane. Po negocjacjach w celu znalezienia kom-
promisu dla przeciwstawnych intereséw uzgodniono
corocznie wzrastajace transze, za ktdre nalezy zaplaci¢
wynagrodzenie (1999: [...] mln DEM, 2000: [...] mld DEM,
2001: [...] mld DEM, 2002: [..] mld DEM, 2003: [..]
mld DEM lub gérna granica wykorzystanego kapitatu
podstawowego). Ten tzw. model stopniowy przewidywat na
pierwsze lata wyraznie szybszy wzrost niz bylo to
konieczne dla planowanego wzrostu banku. Zarzad
wnioskowal u rady nadzorczej o zgode na dodatkowy
kontyngent specjalny w wysokosci [...] mln DEM na
pokrycie obowigzkowego kapitatu wiasnego, z ktdrego
przychodéw bedzie finansowane wynagrodzenie roznicy w
interesie obstugi depozytu neutralnej dla wyniku. To
pokazuje zdaniem Niemiec, Ze ,przedotowanie” nie tylko
nie przysparza dodatkowej korzysci dla banku, ale bez
kontyngentu specjalnego wplywaloby negatywnie na
dochody banku, poniewaz wynagrodzeniu za czgsci
stopniowo wzrastajacej podstawy, ktéra nie znajdowalaby
pokrycia w dodatkowych transakcjach, nie odpowiadalyby
zadne przychody.

W ten sposob powstalby corocznie wzrastajacy obowigzek
zaplaty w wysokoSci do ok. 33 mln DEM od 2003 r.
Oprécz wynagrodzenia za cichy udzial bank ponosi tez
koszty refinansowania udzielonych kredytow.

(56) Ponadto Niemcy przedstawily swoje zdanie odno$nie do

(58)

inwestora dzialajacego zgodnie z zasadami rynkowymi.
Prawo mowi, ze inwestor sam okresla, czy $wiadczenie oraz
Swiadczenie zwrotne odpowiadajg zasadom rynkowym. W
zwigzku z tym powstajg watpliwosci, jezeli Komisja w
decyzji o wszczgciu procedury zaznacza, ze chee zbadaé z
punktu widzenia otrzymujacego, czy bank Helaba odnidst
korzys¢, ktorej nie odnidstby przy zastosowaniu normal-
nych warunkéw rynkowych.

W zwigzku z tym nie wydaje si¢ wlasciwe, ze niezaleznie
od tego, czy inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami
rynkowymi zaakceptowalby stopniowo rosngcg podstawe
wynagrodzenia, Komisja chce zbadaé, czy bank Helaba
odnidst inna korzys¢ (poprawa ogdlnej wyplacalnosci) z
czedci cichego udzialu, za ktérg nie zaplacono wynagro-
dzenia. Nie mozna si¢ wylacznie powolywaé na uprzywi-
lejowane przedsigbiorstwo, zgodnie z nr 327 wyroku
dotyczacego WestLB. Dodatkowa korzys¢ otrzymujacego
nie ma znaczenia, jezeli inwestor dzialajacy na zasadach
rynkowych nie zazadal za te korzy$¢ dodatkowego
wynagrodzenia, i to bez wzgledu na jego motywacje.
Zadna instytucja kredytowa nie zgodzitaby si¢ zaptacié
wynagrodzenia od razu za calg kwotg, jezeli na rozwdj
swojej dziatalnodci moglaby spozytkowaé tylko powoli
wzrastajace kwoty czesciowe, a dla pozostalej nadwyzki nie
mialaby przeznaczenia. Pomimo znacznej wartosci fundu-
szu wspierajacego budownictwo mieszkaniowe kraj zwigz-
kowy Hesja chciat ulokowaé go w catosci w jednej instytucji
kredytowej. W takim przypadku prywatny inwestor nie
wymagalby wynagrodzenia od catego depozytu od razu,
chyba ze znalazlby instytucje kredytows, ktora koniecznie
potrzebowalaby dokapitalizowania w takiej wysokosci w
zwiazku z ekspansywnym rozwojem swojej dzialalnosci
lub w celu wyréwnania znacznych strat. W tym przypadku
tak nie byto. Bank Helaba nie odniést zadnej korzysci z tej
czedci cichego udzialu, z ktérego w pierwszych latach nie
mogt weale skorzysta¢ zgodnie z przepisami nadzoru
bankowego oraz z wola jego wiascicieli.

W zwigzku z modelem stopniowym uzgodnionym z
krajem zwiazkowym Hesja bank Helaba wykorzystal na
rozwoj swojej dziatalnosci tylko transze o wartosci ok. [...]
mln DEM rocznie plus wymieniony kontyngent specjalny w
wysokosci [...] mln DEM. Model stopniowy odpowiada
ekonomicznie wielu roztozonym w czasie, nastgpujgcym
po sobie, przyjetym cichym udzialom. Kwoty otrzymane
od prywatnych instytucji kredytowych mozna by poréwnacd
z kwotami poszczegélnych transz. I juz dlatego mozna
méwi¢ o wielkosciach zgodnych z rynkowymi. Kraj
zwigzkowy nie mogt zada¢ marzy na wynagrodzenie za
przyjecie calego funduszu celowego, do czego byt sklonny
tylko bank Helaba, ale po negocjacjach musial raczej
zaakceptowal wynagrodzenie za stopniowo wzrastajace
czesci tego depozytu.
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stusznie nie placi si¢ za jego dodatkows funkcje gwaran-
cyjng, skoro zgodnie z przepisami nadzoru bankowego
bank nie mégl z niego skorzysta¢ w celu rozszerzenia
swojej dziatalno$ci. Z ekonomicznego punktu widzenia nie
byloby rozsadne, aby instytucja kredytowa otrzymujaca
najwyzsze oceny wyplacalnosci od wszystkich agencji
ratingowych musiala placi¢ wynagrodzenie za funkcje
gwarancyjna dodatkowo przyjetych $rodkéw. Nie popra-
wily si¢ warunki, na ktérych bank moze pozyskiwa¢ kapital
obcy, w zwigzku z tym nie odnidst on korzysci, ktérg
mozna wyrazi¢ w pienigdzu. Poniewaz wniesienie do
banku niepodzielonego kapitalu lezalo w interesie inwes-
tora, nie zdotalby on wynegocjowaé wynagrodzenia za
funkcje gwarancyjna.

Watpliwosci wyrazone przez Komisje w decyzji o wszcze-
ciu procedury, a dotyczace braku plynnosci kapitatu
wynikaly czeSciowo z metodyki decyzji w sprawie WestLB,
ktérej jednak nie mozna zastosowal w tym przypadku ze
wzgledu na duze réznice obydwu spraw. Zdaniem Niemiec
w omawianym przypadku od wynagrodzenia za poréwny-
walne, ale posiadajace plynnos¢, ciche udzialy nalezy odjaé
koszty refinansowania brutto, a nie tylko netto. Poniewaz
takze prywatne instytucje kredytowe moga zaliczy¢ do
kosztéw dzialalno$ci wynagrodzenie zaptacone za mozli-
wos¢ zaliczenia przyjetych cichych udzialéw do $rodkow
plynnych. Gdyby w przypadku banku Helaba od fikcyjnego
wynagrodzenia za cichy udzial odjeto tylko koszty
refinansowania netto, nalezaloby tak samo postapi¢ z
wynagrodzeniem za ciche udzialy rzeczywiscie zaptaconym
przez prywatne instytucje kredytowe. W innym przypadku
pordwnanie nie bytoby prawdziwe.

IV. UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON

1. UWAGI GEOWNEGO SKARZACEGO — FEDERALNEGO
ZRZESZENIA NIEMIECKICH BANKOW (BDB)

Zdaniem BdB bank Helaba nie zaplacit odpowiedniego
wynagrodzenia za wniesiony kapitat i otrzymal w zwigzku
Z tym pomoc pafstwa.

W swoich uwagach z dnia 29 lipca 2003 r. odnoszacych sie
do procedury wszczetej dnia 13 listopada 2002 r. w
stosunku do bankéw krajow zwigzkowych BdB wyrazil
przekonanie, ze odpowiednie wynagrodzenie nalezy obli-
czy¢ wedlug. metodyki, ktéra Komisja przyjela w decyzji
dotyczacej WestLB.

W zwigzku z tym po pierwsze nalezy pordéwnaé
udostepniony kapital z innymi instrumentami kapitatu
wlasnego. Po drugie nalezy obliczy¢ minimalne wynagro-
dzenie, ktérego oczekiwalby inwestor za konkretng
inwestycje w kapital wlasny banku kraju zwigzkowego.
Ostatecznie nalezy obliczy¢ zwyzki i potracenia w zwigzku
ze szczegblnym charakterem przeniesionych $rodkéw.

(64)

(65)

(66)

(67)

WLASNEGO

BdB twierdzi, ze prawie wszystkie banki krajow zwigzko-
wych potrzebowaly od roku 1992 nowego kapitatu
podstawowego po to, aby sprosta¢ zaostrzonym wymaga-
niom w zwigzku z nowg dyrektywa w sprawie wspél-
czynnika wyplacalnosci. Bez podniesienia kapitaléw banki
krajow zwigzkowych musiatyby ograniczy¢ swoja dziatal-
no$¢. Zdaniem BdB nalezy z tego wyciagnaé wniosek, ze
wniesiony kapital mozna poréwnaé tylko z takimi
instrumentami kapitatu wlasnego, ktére w roku wniesienia
byly uznawane i dostgpne jako kapitat podstawowy (kapital
Lpierwszej kategorii”). Z tego powodu z poréwnania nalezy
wylaczy¢ od poczatku akcje uprzywilejowane, ktére nie
daja prawa glosu, papiery wartoSciowe uprawniajace do
udzialu w zysku i akcje uprzywilejowane bez okreslonego
terminu zapadalno$ci. Te trzy instrumenty kapitatu wihas-
nego nie s3 w Niemczech uznawane za kapital podsta-
wowy, ale tylko za kapital uzupehiajacy (kapital ,drugiej
kategorii”).

W czasie, kiedy nastapito wniesienie kapitalu za kapitat
podstawowy uznawano w Niemczech tylko kapital zakla-
dowy oraz ciche udzialy. Zdaniem BdB w przypadku tej
konkretnej inwestycji bank Helaba mégl skorzystaé tylko z
formy prawnej kapitatu akcyjnego lub zakladowego. BdB
nie kwestionuje przy tym rzeczywistego uznania przez
wymienione urzedy. Argumentuje raczej, ze takie uznanie
nie powinno mie¢ w ogdle miejsca, poniewaz tego
konkretnego cichego udzialu kraju zwigzkowego Hesja z
ekonomicznego i prawnego punktu widzenia nie mozna
poréwnac z ,normalnymi” cichymi udziatami, ale raczej z
kapitalem akcyjnym/zakladowym. Skoro juz jednak takie
uznanie rzeczywiScie mialo miejsce, przynajmniej wyna-
grodzenie za cichy udzial dla kraju zwigzkowego Hesja
musi bazowa¢ na kapitale akcyjnym/zakladowym, ponie-
waz takiego wynagrodzenia zazadalby inwestor dzialajacy
na zasadach rynkowych w zwigzku z analogia do kapitatu
zakladowego oraz z dana konkretng struktura ryzyka.

BdB analizuje na podstawie calego katalogu kryteridw,
dlaczego jego zdaniem cichy udzial kraju zwiazkowego
Hesja z ekonomicznego i prawnego punktu widzenia jest
poréwnywalny z kapitalem zakladowym, a nie z funkcjo-
nujacymi na rynku cichymi udziatami.

BdB przytacza argument, ze ,normalne” ciche udzialy s3
ograniczone terminowo lub, Ze mozna je wypowiedziel, a
zgodnie z zasadami Bazylejskiego Komitetu Nadzoru
Bankowego nie moga one przekraczaé 15 % kapitatu
podstawowego, podczas gdy cichy udzial kraju zwigzko-
wego Hesja, podobnie jak kapital zakladowy, jest termi-
nowo nieograniczony i dopuszcza przekroczenie granicy
15 %. Z ustalonej podrzednosci wniesionego kapitatu nie
mozna wywnioskowaé zmniejszonego ryzyka dla inwes-
tora, poniewaz wniesiony kapital stanowi znaczng czesé
facznego kapitalu podstawowego, chwilami nawet ponad
50 %. W zwiazku z tym prawdopodobienstwo, ze
wniesiony kapital zostanie wykorzystany w przypadku
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straty, jest zdecydowanie wyzsze, a za to nalezy zaplaci¢
wyzszg premie za ryzyko. BdB przekonywalo réwniez, ze z
punktu widzenia przepiséw o nadzorze bankowym ciche
udzialy uznawane sg tylko za kapital uzupekniajacy, a od
wejscia w zycie ,Deklaracji z Sydney” Bazylejskiego
Komitetu Nadzoru Bankowego w roku 1998 mogg wynosi¢
tylko 15 % wymaganego wspodlczynnika kapitalu podsta-
wowego. W ten sposb nie mozna przyjmowal cichych
udzialéw o duzej wartodci, ktéra przekracza te granice.
Wreszcie tzw. perpetuals — bezterminowe obligacje Deut-
sche Bank, ktére wymienily Niemcy, nie moga stanowi¢
skali poréwnawczej dla odpowiedniego wynagrodzenia,
poniewaz do wszystkich odnosita si¢ granica 15 %, i w
zwigzku z tym nie przedstawialy one zadnej alternatywy
dla banku Helaba pod koniec 1998 r.

Do tego dochodzi jeszcze fakt, ze kraj zwigzkowy
udostepnit swéj wklad bankowi Helaba bez prawa do
wypowiedzenia, tzn. bezterminowo. Wprawdzie akcjona-
riusz rowniez nie ma mozliwosci ,wypowiedzenia” swojego
kapitalu  akcyjnego, jednak moze on swobodnie

zadecydowac o sprzedazy akgji i wyborze innej inwestycj.
Niezaleznie od formy prawnej, takie przeniesienie nie jest
mozliwe chocby dlatego, ze rynek dla inwestycji kapitato-
wej o takiej wartosci i o nieograniczonym czasie trwania
praktycznie nie istniecje. W przeciwienistwie do tego
prywatni inwestorzy zachowuja sobie mozliwo$¢ wycofania
kapitalu, jezeli wyniki sa slabe, aby z korzyscig zainwes-
towaé go gdzie indziej. Jezeli prywatny inwestor zdecydo-
walby si¢ w ogdle na bezterminowe ulokowanie kapitatu
ryzykownego, oczekiwalby na pewno odpowiednio wyso-
kiego zysku z tego kapitatu.

Dlatego wybrana forma wniesienia kapitatu jest normalng
inwestycja w kapital zakladowy, od ktérej inwestor
dzialajacy na zasadach rynkowych oczekiwalby odpowied-
niego zysku z kapitalu. Przede wszystkim wynagrodzenie
za brak ograniczenia terminowego samg tylko marza na
podstawowy zysk z kapitatu dla cichego udzialu (ograni-
czonego terminowo) obliczony w wyniku takiego poréw-
nania jest niewystarczajace.

(70) Dwie ponizsze tabele pokazujg najwazniejsze réznice miedzy ,cichym udzialem” banku Helaba a innymi
formami kapitatu wlasnego, ktére byly dostepne w chwili przeprowadzania inwestycj:

Papiery wartos-
. . . . . ciowe upraw- .
LCICEY ;d?u: Kapl(tia% zakla- Cichy udzial Ak?e. uprzywi- nizjace do Al‘<lc1'e
anku relaba owy ¢jowane udziah_l w uprzywilejowane
zysku
Dostepnos¢ na tak tak tak tak tak
rynku niemiec-
kim w 1998 .
Jakos¢ kapitatu kapital pod- | kapital pod- | kapital pod- | kapital uzu- | kapital uzu- | kapitat uzupel-
wedlug nadzoru Stawowy stawowy stawowy pod | pelniajacy pelniajacy niajacy lub
bankowego pewnymi pod pew- | kapitat podsta-
warunkami, nymi warun- | wowy, granica
granica 15 % kami 15 %
Kapitat zakladowy ,Cichy udzial” banku Helaba Cichy udziat
Duza warto§¢ tak tak nie
Brak ograniczenia terminowego tak tak nie
Inwestor nie ma prawa do tak tak tak
wypowiedzenia
Udzial w stratach biezacych tak tak tak
W przypadku upadlosci zwrot po tak tak tak
wierzycielach nie ma wewnetrznej zwrot przed kapitatem
odpowiedzialno$ci w dru- zakladowym
giej kolejnosci po kapitale
zaktadowym
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Kapital zaktadowy ,Cichy udzial” banku Helaba Cichy udzial
Udzial w zysku tak tak tak
Bez doplaty, jezeli wynagrodzenie tak tak nie, mozliwo$¢ kumulowa-

nie zostalo wyplacone w okres-
lonym terminie

nia platnosci

1.2.  ZWOLNIENIA PODATKOWE

(71) BdB wyrazilo watpliwo$¢, czy mozna zaliczy¢ w koszty
dzialalnosci udzial w zysku kraju zwiazkowego Hesja.
Nalezy przypuszczaé, ze kraj zwiazkowy Hesja przejmuje
znaczne ryzyko ekonomiczne w zwigzku z cichym
udzialem. Przemawia za tym, oprécz wysokiego zaanga-
zowania kapitalowego, takze brak mozliwosci wypowie-
dzenia udziatu. To ryzyko ekonomiczne bylo uzasadnione
prawami wspdlnika w spolce osobowej (tzw. nietypowa
cicha spotka), kwalifikacja podatkowa cichego udziatu jako
kapitatu wlasnego wspdlnika w spélce osobowej oraz brak
mozliwosci zaliczenia udziatu cichego wspélnika w koszty
dzialalnosci banku Helaba.

1.3.  MINIMALNE WYNAGRODZENIE ZA INWESTYCJE W
KAPITAt. ZAKLADOWY BANKU KRAJU ZWIAZKOWEGO

(72) BdB twierdzi, ze wszystkie metody obliczenia odpowied-
niego wynagrodzenia (zysku z kapitalu) za udostepniony
kapital wlasny nalezy oprze¢ na zysku z bezpiecznej
inwestycji, a nastepnie doda¢ premi¢ za ryzyko. Metody te
opieraja si¢ na nastgpujacej podstawowej zasadzie:

oczekiwany zysk z kapitatu inwestycji obarczonej ryzykiem

= zysk z bezpiecznej inwestycji + premia za ryzyko
inwestycji

(73) Do obliczenia zysku z bezpiecznej inwestycji BdB uwz-
glednia zyski z dlugoterminowych obligacji panstwowych,
poniewaz inwestycje w papiery wartoSciowe o stalym
oprocentowaniu emitowane przez panstwo sa obcigzone
najnizszym ryzykiem lub nie s3 obcigzone zadnym

ryzykiem (12).

(74) W celu obliczenia premii za ryzyko BdB oblicza najpierw
tzw. premi¢ za ryzyko rynkowe, tzn. réznice miedzy
$rednim zyskiem z dlugoterminowej inwestycji w akcje a
zyskiem z dlugoterminowej inwestycji w obligacje pan-
stwowe. Opierajac si¢ na analizie Stehle-Hartmond (1991
r.), BdB przyjmuje dla niemieckiego rynku akgji jednolita

('2) Aby wykluczy¢ efekty inflacyjne, dla kazdego okresu wniesienia
obliczono stope zysku dla dtugoterminowych obligacji pafistwowych
najpierw bez uwzglednienia prognoz inflacyjnych. W celu obliczenia
stopy podstawowej dlugoterminowych bezpiecznych papieréw
warto$ciowych, do ,realnej stopy podstawowej” w przedmiotowym
momencie dodano prognozowang $rednia, dlugoterminows stopg
inflacyjng w wysokosci 3,60 %.

premi¢ za dlugoterminowe ryzyko rynkowe w wysokosci
4,6 %.

(75) Nastepnie BdB okre$la warto$¢ beta bankéw krajéw
zwigzkowych, tzn. indywidualng premie za ryzyko bankéw,
ktéra stuzy do dopasowania ogdlnej premii za ryzyko
rynkowe. BdB oblicza przy tym wartosci beta na podstawie
wlasnych danych statystycznych, co oznacza, ze wartosci
beta wyliczane s na podstawie probki losowej danych
historycznych. BdB otrzymalo wynik, zgodnie z ktérym
wszystkie wartosci beta dla wszystkich bankéw krajow
zwigzkowych w uwzglednionych okresach sa wigksze niz
jeden ().

(76) Zgodnie z obliczeniami BdB minimalne wynagrodzenie za
inwestycje w kapital zakladowy banku Helaba w chwili
whniesienia majatku funduszu w dniu 31 grudnia 1998 r.
powinno wynosi¢ 11,66 % p.a.

1.4. DOPLATY I POTRACENIA ZWIAZANE ZE SZCZEGOL-
NYM CHARAKTEREM TRANSAKCJI

(77) BdB stwierdza, ze Sad Pierwszej Instancji potwierdzit stope
w wysokosci 4,2 %, ktora Komisja w decyzji WestLB odjeta
od minimalnego wynagrodzenia w wysokosci 12 % w
zwigzku z brakiem plynnosci majatku Wfa. W zwigzku z
tym nie ma powodu, aby w omawianym przypadku
rezygnowal z tej metody; takze tutaj konieczne jest
potracenie w zwigzku z brakiem plynnosci. Wysokosé
potracenia za brak plynnosci, zgodnie z metodyka w
przypadku WestLB, wynika z kosztéw refinansowania netto
(koszty refinansowania brutto minus odpowiedni podatek
placony przez przedsigbiorstwa).

(78) Potracenie za brak plynnosci nalezy obliczy¢ dla banku
Helaba, opierajac si¢ na stopie refinansowania brutto w
wysoko$ci 6,57 % p.a. (odpowiednio do stopy bazowej
dlugoterminowych, bezpiecznych papieréw wartosciowych
w chwili wniesienia kapitatu w 1998 r.), do ktdrej odnosi si¢
kazdorazowo obowigzujaca faczna stopa podatkowa, aby
otrzymac stope refinansowania netto.

() BdB zalacza do poréwnania réwniez teoretyczne wartoSci beta
zgodnie z modelem wyceny aktywéw kapitatowych (CAPM), ktdre,
jak stwierdza, nie r6znig si¢ praktycznie od ustalonych empirycznie.
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(82)

(83)
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majatku i zwickszaja ryzyko w poréwnaniu z ,normalng
inwestycja w kapital zakladowy”: czgSciowo znaczna
warto$¢ transferowanego majatku, brak emisji nowych
udzialéw w spélce i zwigzana z tym rezygnacja z
dodatkowych gloséw, a takze brak zamiennosci inwestycji,
tzn. niemozno$¢ wycofania zainwestowanego kapitalu z
przedsi¢biorstwa w wybranym przez inwestora momencie.
Zgodnie z metodyka zastosowang w przypadku WestLB
BdB uwaza, ze doplata w wysokosci co najmniej 1,5 % p.a.
jest uzasadniona.

1.5. BAZA KAPITALOWA I SKEADNIKI WYNAGRODZENIA

BdB wysuwa na poczatku twierdzenie, ze obliczajac
odpowiednie wynagrodzenie w przypadku banku Helaba,
za podstawe nalezy przyja¢ faczng kwote uznang za kapitat
podstawowy dla pokrycia dziatalnosci komercyjnej, a nie
tylko te czes¢, ktdra jest lub zostanie wykorzystana.
Uzasadnia to tym, Ze inwestor dzialajagcy na zasadach
rynkowych nie zaakceptowalby zmniejszenia wynagrodze-
nia do rzeczywiscie wykorzystanej czesci. Dla prywatnego
inwestora, ktory ponosi ryzyko utraty depozytu, nie ma
znaczenia, czy instytucja kredytowa rzeczywiScie wyko-
rzysta wniesiony kapital na rozszerzenie swojej dzialal-
nosci. Wigksze znaczenie ma dla niego fakt, ze sam nie
moégt pomnazaé wniesionej kwoty i uzyskiwal z niej
odpowiedniego zysku.

Obliczenie wynagrodzenia w latach 1998 r. do 2002 r,
ktérego podstawg byly corocznie zwigkszajace si¢ transze,
nie zmniejsza wynagrodzenia z racji braku ,podzielenia”
wniesionego kapitatu; takiego obliczenia nie usprawiedliwia
tez fakt, ze wniesienie kapitatu do banku Helaba w calosci
spowodowaloby duze obcigzenie. Nawet jezeli wniesienie
kapitalu nie bylo konieczne do wypelnienia kryteriéw
wyplacalnodci, to jednak przyczynito si¢ do zdecydowa-
nego wzrostu kapitatéw podstawowych banku Helaba i
umozliwito zdecydowane rozszerzenie dziatalnosci komer-
cyjnej. W zwigzku z uznaniem wniesionego kapitalu za
obowigzkowy kapital wlasny inwestor dzialajacy na
zasadach rynkowych zazadalby wynagrodzenia od calej
kwoty, bez zadnych ograniczen.

Od tej czgsci wniesionego kapitalu podstawowego, ktéra
nie moze by¢ wykorzystana na pokrycie dziatalnosci
komercyjnej, nalezy zaplaci¢ prowizj¢ gwarancyjng w
wysokosci 0,3 % p.a., ktéra Komisja przyjela w decyzji
WestLB, a ktorg obliczyta w drodze poréwnania kwoty
kapitatu z gwarangja.

Sktadnikami wynagrodzenia moga by¢ tylko tzw. ,prowizja
gwarancyjna” oraz ,doplata za bezterminowos¢”. Podatek
od dzialalnosci gospodarczej odprowadzany w  duzej
mierze nie do kraju zwigzkowego, ale do gminy, nie jest
skfadnikiem wynagrodzenia. Jest to obciazenie ustawowe,
niezalezne od intencji stron.

Wreszcie zysk z kapitalu nie jest wyplacany krajowi
zwigzkowemu Hesja, ale — po odprowadzeniu podatku od
dochodéw z kapitatu — ,jako warto$¢ netto przekazywany

(85)

(86)

(88)

(jedynym) wiascicielem funduszu celowego, w ostatecznym
rozrachunku placi sam sobie. Prywatny inwestor nie
zaakceptowalby takiego rozwigzania za swoja inwestycje.

2. UWAGI KRAJU ZWIAZKOWEGO NADRENIA
POENOCNA-WESTFALIA I BANKU WESTLB

W uwagach Niemiec przekazanych dnia 30 paZzdziernika
2003 r. odnosnie do decyzji Komisji z dnia 13 listopada
2002 r. o wszczeciu procedury kraj zwigzkowy Nadrenia
Pélnocna-Westfalia i bank WestLB zakwestionowaly
poréwnanie majatkéw wniesionych do bankéw krajowych
z kapitalem zaktadowym. Tym bardziej, ze ciche udzialy
oraz obligacje bezterminowe (perpetuals) uznano w
Niemczech za kapital podstawowy juz w 1991 r. Ponadto
wynagrodzenie nie zalezy od przepiséw o nadzorze
bankowym, ale od profilu ryzyka danej inwestycji.
Poniewaz wniesione majatki stuzyly do pokrycia strat w
drugiej kolejnosci, strukture ryzyka mozna poréwnal
raczej z cichymi udzialami lub z obligacjami beztermino-
wymi niz z inwestycjami w kapital zakladowy.

Z punktu widzenia przypadku WestLB nie mozna nic
zarzuci¢ metodzie CAPM zastosowanej do obliczenia
minimalnego wynagrodzenia za inwestycje w kapital
zakladowy. Jednak wartosci beta wyliczone przez BdB
znacznie wyzsze niz 1 s3 niewlasciwe. Wspolczynnik beta
wickszy niz 1 oznacza, ze akcje przedsigbiorstwa wigza sie
z wyzszym ryzykiem niz $rednia calego rynku. Jednak w
zwigzku z istniejgcymi wtedy porgczeniami panstwowymi
Anstaltslast i Gewdhrtriagerhaftung ryzyko inwestycji w
bank kraju zwigzkowego bylo wyraznie nizsze niz ogélne
ryzyko rynkowe.

Ponadto w tym specjalnym przypadku bankéw krajow
zwigzkowych nie nalezy koncentrowaé si¢ na zysku z
kapitalu w momencie wniesienia majatku funduszu do
bankéw krajow zwigzkowych. Wprawdzie prywatni inwes-
torzy stosuja ten parametr do badania oplacalnosci
inwestycji. W tym przypadku oznaczaloby to, ze nalezy
oprzec si¢ na zysku z kapitatu oczekiwanym w roku 1991.
Nie ma to jednak zadnego zwigzku z ekonomiczng
rzeczywistoscia, aby w 2003 r. inwestor otrzymal zysk z
kapitalu w wysokosci za rok 1991, ktéry przekraczalby
znacznie rzeczywiScie otrzymany zysk z kapitatu. Schema-
tycznie, permanentnie stosowana stopa zysku w wysokosci
ok. 12 % jest przyczyna niesprawiedliwego, gorszego
traktowania bankéw krajow zwigzkowych w poréwnaniu
z ich prywatnymi konkurentami.

W odniesieniu do potracenia za brak plynno$ci wnoszo-
nego majatku bank WestLB i kraj zwigzkowy Pétnocna
Nadrenia-Westfalia s3 zdania, ze od podstawowej stopy
zysku z kapitalu nalezy odja¢ pelng stopg bezpiecznych
obligacji panstwowych. Wniesienie majatkéw do bankow
krajow zwiazkowych nie wigzalo si¢ dla nich z dodatkowa
plynnoscig. Pomniejszenie tej stawki o zaoszczedzony
podatek nie ma ekonomicznego uzasadnienia, poniewaz
ceny instrumentéw rynku kapitalowego nie zaleza od
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(89)

(94)

aktualnie obowigzujacych podatkéw. W przeciwnym razie
ceny instrumentéw rynku kapitatowego zmienialyby si¢ w
zaleznosci od zmian podatkéw.

Wreszcie ryzyko, i co za tym idzie wynagrodzenie, nalezy
pomniejszy¢, poniewaz majatki nie posiadaja plynnosci, a
wiec nie sa rOwniez obarczone ryzykiem jej utraty. W
zwigzku z tym nalezy uwzgledni¢ odpowiednie potracenie.
Potracenie konieczne jest jeszcze ze wzgledu na tzw. efekt
wlasciciela, poniewaz inwestor posiadajacy juz udzialy w
przedsiebiorstwie zupelnie inaczej ocenia dodatkowa
inwestycje niz nowy inwestor.

V. REAKCJA NIEMIEC NA UWAGI BDB

Zdaniem Niemiec, BdB nie uda si¢ ani udowodni¢, ze cichy
udzial jest inwestycja w kapital zakladowy, ani wzbudzi¢
watpliwosci, czy uzgodnione wynagrodzenie placone
krajowi zwigzkowemu Hesja jest odpowiednie. W zwigzku
z tym nie mozna méwic¢ o istnieniu pomocy.

Préba obliczenia podstawy wynagrodzenia okrezng drogg
poprzez wynagrodzenie za fikcyjng inwestycje w kapital
zakladowy jest nieuzasadniona. Kraj zwigzkowy Hesja od
poczatku wnidst swoj fundusz wspierajacy budownictwo
mieszkaniowe do banku w formie cichego udzialu. Przy
tym chodzi tutaj o instrument finansowania przewidziany
w prawie spolek, podatkowym oraz nadzoru bankowego,
réznigey si¢ zasadniczo od inwestycji w kapitat zakladowy,
ktérg to formg kraj zwigzkowy nie byt zainteresowany, a
wlasciciele banku w ogdle nie chcieli z niej korzystac.

BdB nie uwzglednito z jednej strony istotnych czynnikéw
réznigeych kapital zakladowy od cichego udzialu, a z
drugiej powolywalo si¢ na réznice miedzy ,normalnymi”
cichymi udziatami a cichym udzialem kraju zwiazkowego
Hesja, ktore w rzeczywisto$ci nie istniejg.

BdB argumentuje, ze ciche udzialy maja ograniczony czas
trwania lub mozna je wypowiedzie¢, to znaczy, ze zgodnie
z zasadami Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego
uznawane s3 one za kapital podstawowy tylko do
wysokosci 15 % tacznego kapitatlu podstawowego instytucji
kredytowej. Poniewaz cichy udzial kraju zwigzkowego
Hesja zostal udostgpniony bankowi Helaba bezterminowo
i nie podlega granicy 15 %, nie jest ,normalnym” cichym
udzialem, lecz funkcjonalnie nalezy go postrzegac jako
kapital zakladowy, w zwigzku z tym przy obliczaniu
wynagrodzenia nie nalezy opiera¢ si¢ na innych cichych
udziatach lub na pozostalych innowacyjnych instrumen-
tach kapitalowych, ale na inwestycjach w kapital pod-
stawowy.

Ten podstawowy argument BdB jest niewlasciwy z kilku
powodéw. Okreslony czas trwania lub mozliwos¢ wypo-
wiedzenia nie sg koniecznymi i nieodzownymi cechami
cichych udzialéw ani z punktu widzenia prawa spotek, ani

(96)

97)

przepisow o nadzorze bankowym. I odwrotnie, jezeli
zachodzi taka potrzeba, kapital zakladowy nie musi mieé
nieograniczonego terminu bez mozliwosci wypowiedzenia.
Zgodnie z niemieckim prawem spélek wszystkie spotki,
niezaleznie od ich formy prawnej, moga mie¢ ograniczony
czas trwania, a wniesione wklady moga by¢ wypowie-
dziane, co nie przeszkadza w uznaniu ich za kapital
podstawowy zgodnie z niemieckimi przepisami o nadzorze

bankowym.

BdB przemilczalo ponadto, ze 15 % granica uznania za
kapital podstawowy zgodnie z miedzynarodowymi prze-
pisami o nadzorze oraz ,Deklaracjg z Sydney” Bazylejskiego
Komitetu Nadzoru Bankowego oraz zgodnie z obowigzu-
jaca na jej podstawie praktyka niemieckiego urzedu ds.
nadzoru bankowego nie obowiazuje w stosunku do
bezterminowych instrumentéw kapitalowych, ktére moga
by¢ wypowiedziane tylko z inicjatywy emitenta (a nie przez
inwestora). Ponadto praktyka niemieckiego urzedu ds.
nadzoru bankowego zaklada, ze réwniez wklad na okres
przynajmniej 30 lat, wyraznie wykluczajagcy mozliwosé
wypowiedzenia przez inwestora jest ,bezterminowy” i w
zwigzku z tym nie dotyczy go granica 15 %. Rowniez to
pokazuje, ze réznica miedzy terminowymi i beztermino-
wymi wkladami nie jest w takim stopniu decydujaca, jak
przedstawia to BdB. To nie powoduje czy tez nie uzasadnia
- w odniesieniu do odpowiedniego wynagrodzenia —
zmiany kwalifikacji cichych udzialéw na kapitat zakladowy.

Kilka miesigcy po transakcji banku Helaba Deutsche Bank
pozyskal na rynku kapitalowym ,wieczny” wklad, w
postaci obligacji bez okre$lonego terminu zapadalnoci
(tzw. ,wiecznych obligacji”). W przeciwienistwie do twier-
dzenia BdB, a zgodnie z przedlozong, miarodajng informa-
cja prasowa do tego wkladu nie stosuje si¢ granicy 15 %,
poniewaz nie ustalono podwyzki stopy procentowej w
przypadku nieskorzystania przez bank z prawa do
wypowiedzenia (brak klauzuli ,step up”). Obligacje Deut-
sche Bank bez okreslonego terminu zapadalnosci nie maja
w zadnym razie charakteru wyjatkowego, poniewaz po tym
czasie liczne inne instytucje kredytowe pozyskaly na rynku
,wieczne” wklady; Niemcy przytoczyly odpowiednie przy-
klady. Ani jedna emisja, ktérej warto$¢ przy duzym popycie
wynosita od 150 mln EUR do ponad 2 mld EUR byta
chociaz w przyblizeniu tak zyskowna, jak kapital zakla-
dowy; wynagrodzenie zawiera si¢ w przedziale od 110 do
290 punktéw bazowych ponad mid-swaps. Juz w roku
1999 w odniesieniu do wynagrodzenia rynek nie przy-
wigzywal decydujacej wagi ani do rozrézniania miedzy
terminowymi lub bezterminowymi instrumentami kapita-
fowymi, ani do tego, czy granica 15 % odnosi si¢ do
przychodéw z emisji.

Rowniez kryteria potraktowane wybidrczo przez BdB,
ktore z jednej strony mialy wykazaé cechy wspdlne kapitalu
zakladowego i cichego udziatu kraju zwiazkowego Hesja, a
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z drugiej réznice miedzy cichym udzialem a ,normalnym”
cichym udzialem, sg nieprzekonywujace. BdB nie uwzgled-
nito po pierwsze zakresu, w jakim konstrukcja cichych
udzialéw mogla zosta¢ uzgodniona w ramach porozumie-
nia stron, a po drugie istotnych czynnikéw rézniacych
kapital zakladowy od cichego udziatu.

Kapitalu zakladowego nie ,oprocentowuje” sig, lecz stanowi
on podstawe roszczenia o wyplate dywidendy, ktéra nie
tylko zalezy od wysokosci osiagnietego zysku, ale przede
wszystkim od ilosci posiadanych udziatéw. W przeciw-
ienstwie do tego wynagrodzenie za cichy udzial zalezy
tylko od zysku. Kwestia ewentualnej doplaty do wynagro-
dzenia za cichy udzial jest sprawg ustalang przez strony, i w
zadnym wypadku nie jest podstawowa cechg ,normalnego”
cichego udziatu. Niezaleznie od tego, zgodnie z [..] § 10
ust. 4 KWG (Prawo bankowe) dla cichych wkladéw
przewiduje wyrazZnie typowy obowigzek doplaty w drugiej
kolejnosci w przypadku wystapienia straty. W pierwszej
kolejnosci z przyszlych zyskow nalezy uzupehni¢ wklad do
jego pierwotnej wysokosci (14).

Twierdzeniu, Ze inwestycje znacznej wartosci powinny
mie¢ forme tylko kapitatu zakladowego, a nie ,normalnych”

cichych udzialéw, zaprzeczajg wartoéci cichych udzialéw
pobrane przez prywatne instytucje kredytowe z rynku
kapitalowego w latach 1998/99, a takze w ostatnich latach.
Ich warto$¢ dochodzita do prawie 1 mld EUR. Kazdy cichy
udzial, relatywnie rzecz ujmujac, nawet przekraczajacy
granice 15 %, moze by¢ uznany za kapital podstawowy,
jezeli spelnia on wymagania Bazylejskiego Komitetu
Nadzoru Bankowego oraz wynikajacej z tego praktyki
niemieckich urzedéw ds. nadzoru bankowego.

(100) Dowodu na mozliwo$¢ przekroczenia granicy 15 %

dostarczyt cztonek BdB, mianowicie Deutsche Bank, trans-
akcja kapitalows z dnia 2 grudnia 2003 r. Chodzi przy tym
o przyjecie od inwestoréw prywatnych majatku w formie
cichego udzialu o warto$ci 300 mln EUR z nieograni-
czonym czasem trwania (tzw. ,wieczne obligacje”) (°). Po
raz kolejny $wiadczy to o tym, jak plynny i przejrzysty jest
rynek cichych udzialéw niemieckich bankéw, réwniez tych
o duzej wartosci. W zwiazku z uzgodniona marzg za
funkcje kapitalu obowiazkowego w wysokosci 0,99 %
transakgcja ta jest poza tym kolejnym dowodem na to, ze
wynagrodzenie za funkcje kapitalu obowiazkowego,
uzgodnione za cichy udzial kraju zwigzkowego Hesja w
banku Helaba, jest wlasciwe.

(101) Na prosbe Komisji Niemcy przedlozyly tabelaryczne zestawienie zmian inwestycji w formie cichych udzialéw oraz innych
hybrydowych kapitaléw podstawowych w wybranych prywatnych duzych bankach niemieckich w latach 1998 do 2003 r. Zdaniem
Niemiec wynika z tego jasno, w jakim zakresie te instytucje przyjely hybrydowy kapital podstawowy powyzej granicy 15 %

wynikajacej z przepiséw o nadzorze bankowym, poniewaz jego udzial w tacznym kapitale podstawowym przekracza 15 % (*):

[Bank A] [Bank B] [Bank (]
Hybrydowe .
H H t hybry-
instrumenty Udzial hybry- | ybrydowe Udzial hybry- | ybrydowe Udzia 'ybry
. . . instrumenty . . instrumenty . dowych instru-
kapitalu podsta- | Kapital podsta- | dowych instru- . Kapital podsta- | dowych instru- . Kapital podsta- ,
, kapitatu pod- , kapitatu pod- mentéw pod-
wowego (z tego | wowy (mln €) | mentéw pod- wowy (mln €) | mentéw pod- wowy (mln €) 0
iche udzialy) stawowych (%) stawowego stawowych (%) stawowego stawowych (%)
ce WY (mln €) W (mln €) *)
(mln €)
612
1998 (612) 15978 4% - 10 623 - 614 13,0 5%
3096
1999 (713) 17 338 18 % 1495 12908 12 % 1937 14,6 13 %
3275
2000 (768) 21575 15 % 1574 12 046 13 % 2014 21,3 9%
(" [..] brzmi: ,[...]”

(*%) Patrz Borsenzeitung z dnia 7 listopada 2003 r. i International Financial Review z dnia 22 listopada 2003 r.

(") Nazwy przytoczonych prywatnych duzych bankéw sa informacjg poufna, w tabeli oznaczono je jako bank A, bank B i bank C.
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[Bank A] [Bank B] [Bank C]
Hybrydowe .
instrumenty Udzial hybry- .Hytbrydov:e Udzial hybry- .Hytbrydovs;e dUdmal}ﬁyb:y—
kapitatu podsta- | Kapital podsta- | dowych instru- 1ns-rurnen Y Kapital podsta- | dowych instru- ms,rumen 7 Kapital podsta- OWYC, {nstr
, kapitatu pod- , kapitatu pod- mentéw pod-
wowego (z tego | wowy (mln €) | mentéw pod- wowy (mln €) | mentéw pod- wowy (mln €) 0
ciche udzialy) stawowych (%) stawowego stawowych (%) stawowego stawowych (%)
(mln €) (mln €) *)
(mln €)
3 404
2001 (811) 24 803 14 % 1923 11 542 17 % 3650 21,7 17 %
2973
2002 (686) 22742 13 % 1732 8572 20 % 4164 19,1 22 %
3 859 (*%)
2003 (572) 21618 18 % 1561 7 339 21 % 4076 14,4 28 %

(*) zakladajac pelne zaliczenie do kapitatu podstawowego

(**) wiaczajac kumulatywne akcje uprzywilejowane po wylaczeniu z konsolidacji spétek powierniczych

(102) W przeciwienstwie do twierdzenia BdB, zaréwno cichy

udzial kraju zwiazkowego Hesja, jak i ciche udzialy
pozyskane na rynku zostang zwrécone w przypadku
upadlosci przed kapitalem zakladowym, co znaczy, ze ich
odpowiedzialno$¢ ma wyzszg range. W przeciwienstwie do
twierdzenia BdB, zaréwno kraj zwigzkowy Hesja, jak i
inwestor innego cichego udzialu w przypadku upadlosci
odzyskalby go z masy upadlosciowej, podczas gdy
wlaiciciel nie otrzymalby niczego, co znaczy, Ze ryzyko
w poréwnaniu z kapitalem zakladowym jest mniejsze.

(103) Cicha spétka tym rézni si¢ od kapitatu zakladowego, ze

cichy wspélnik nie posiada udzialow w majatku przed-
sigbiorstwa, ani prawa do glosu. BdB nie uwzglednito tego
w swoim podziale i zazadalo dodatkowej marzy. Rynek nie
kieruje si¢ taka logika.

(104) Watpliwoéci BdB odnosnie do mozliwosci zaliczenia

wynagrodzenia w koszty dzialalnosci sa nieuzasadnione.
Kraj zwiazkowy Hesja nie przejal ani koniecznego ryzyka
ekonomicznego, ani inicjatywy zwiazanej z takim zaanga-
zowaniem. Kraj zwigzkowy Hesja — tak jak kazdy inny
typowy cichy udzialowiec — zgodnie z postanowieniami
umowy o utworzeniu cichej spétki ma udzial w biezacym
zysku i stratach banku Helaba, ale nie w cichych rezerwach
i rowniez nie w wartosci przedsigbiorstwa oraz w rosnacej
warto$ci majatku przedsigbiorstwa. Z chwilg rozwigzania
cichej spotki tylko otrzyma swéj wklad z powrotem. Kraj
zwiazkowy Hesja nie otrzymal zadnej mozliwosci wyko-
nywania praw w spolce, ktére odpowiadalyby prawom do
glosu, prawom kontrolnym oraz sprzeciwu przystuguja-
cym komandytariuszom, czy tez prawom kontrolnym
wspélnika w spélce cywilnej zgodnie z § 716 ust. 1 BGB
(niemieckiego  kodeksu cywilnego). Ponadto umowa

zawarta migdzy krajami zwigzkowymi Hesja oraz Turyngia
o utworzeniu wspolnej instytucji dla kas oszczednoscio-
wych nie zezwala bankowi na przyjecie nietypowego
cichego wspélnika. Wobec braku uprawnien do decydo-
wania o spolce wiladze finansowe uznaly mozliwosé
zaliczenia w koszty wynagrodzenia placonego dla kraju
zwigzkowego Hesja.

(105) Sposdb ujecia w bilansie jest tez rozny. Kapital zaktadowy

moze by¢ podniesiony z zysku bilansowego (nadwyzka
aktywow nad pasywami) na mocy uchwaly walnego
zgromadzenia. W przypadku cichego udziatu banku kraju
zwigzkowego Hesja wynagrodzenie pomniejsza wynik na
dzialalnosci operacyjnej, zmniejszajac nadwyzke odset-
kowa (wynagrodzenie jest elementem kosztéw odsetko-
wych), nie stanowi natomiast podziatu zysku, w zwiazku z
tym nie wymaga tez uchwaly wspdlnikéw. Obowigzkowy
sposéb ujecia cichych udzialéw w bilansie obciaza
wskaznik kosztéw do dochodéw oraz bilansowa rentow-
no$¢ kapitatu wilasnego.

(106) Przeciwnie do twierdzenia BdB, inwestor dzialajacy na

zasadach rynkowych zaakceptowalby ograniczenia pod-
stawy przyjetej do obliczenia wynagrodzenia do czgsci
kapitatu rzeczywiscie wykorzystanego na rozszerzenie
dzialalnosci, a od nadwyzki nie zadatby wynagrodzenia w
wysokosci 0,3 %, odwolujac si¢ do decyzji Komisji w
sprawie WestLB. W zwigzku z tym, ze bank Helaba od
poczatku informowal o swoich ograniczonych potrzebach,
inny inwestor nie wynegocjowatby lepszych warunkéw niz
kraj zwigzkowy Hesja.

(107) Argumentacja BdB odnosnie do odpowiedniego wynagro-

dzenia jest juz z gruntu niewlasciwa. Mozna poréwnywac
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tylko wynagrodzenia wynegocjowane na rynku w danym
okresie za poréwnywalne ciche udzialy w instytucjach
kredytowych. Rézne warunki wniesionych cichych udzia-
tow, ale takze rézna jako$¢ przyjmujacych instytucji
kredytowych powinny znalezé wyraz w poréwnaniu
wynagrodzen w postaci doplat i potragcen od tych
wynagrodzen, a nie od wynagrodzenia za hipotetyczng
inwestycje w kapital zakladowy.

(108) Niezaleznie od tego wyliczenie zysku z inwestycji w kapitat

zakladowy, wykonane przez BdB, jest bledne. Wyliczajac
warto$¢ beta, nie nalezy poréwnywaé bankéw krajow
zwigzkowych z tzw. bankami kredytowymi, ktérych ryzyko
systematyczne jest wyzsze od Sredniej. O wicle bardziej
wlasciwe jest poréwnanie z jasno zdefiniowang grupa
bankéw notowanych na gieldzie, tzw. bankami CDAX.
Znaczna czg$¢ sumy bilansowej banku Helaba sklada si¢ z
bezpiecznych naleznosci od gmin, wewnatrzbankowych
oraz hipotecznych. Na dzien 1 stycznia 1999 r. biegly
wykonal obiektywna wyceng przedsigbiorstwa dla siedmiu
instytucji kredytowych z poréwnywalng struktura ryzyka,
uwzglednil przy tym ryzyko dzialalnosci handlowej,
prowadzong dzialalno$¢ handlows, strukture klientéw oraz
wielko§¢ przedsigbiorstwa i wyliczyt Sredni wspdlczynnik
beta na poziomie [...], co oznacza znacznie mniej niz jeden.
Biegly zalozyl zysk z inwestycji dlugoterminowych w
wysokoSci 5,0 % oraz stopg dla dlugoterminowych,
bezpiecznych inwestycji w wysokosci 6 %. Koszt kapitalu
wlasnego zostal skalkulowany na dzief 1 stycznia 1999 r.
na poziomie [..] %. Podany przez BdB zysk z kapitalu
wlasnego dla banku Helaba w wysokosci 11,66 % na dzien
31 grudnia 1998 r. uwzglednia znacznie zawyZzony
wspolczynnik beta oraz nieaktualne, historyczne dane.
Poziom odsetek zmienit si¢ znacznie w ostatnich dziesie-
cioleciach, a rozwazania BdB na temat inflacji i prognoz
inflacyjnych sa w tym kontekscie niezrozumiale.

(109) Ponadto wynagrodzenie uzgodnione na czas trwania

cichego udzialu mozna poréwna¢ tylko ze zmiennym, w
danej chwili osiaganym zyskiem z kapitatu zaktadowego, a
nie na przyklad z zyskiem z kapitalu zakladowego
przedsi¢biorstwa w momencie inwestycji. Nikt nie zagwa-
rantowatby wlascicielowi banku zysku z kapitatu wlasnego
na poziomie z konca roku 1998, co zniwelowatoby ryzyko
wahan zysku z kapitatu.

(110) Rozwazania BdB na temat wysokosci kosztéw refinanso-

wania zaliczonych do kosztéw dzialalnosci sa niezrozu-
miale. Koszty refinansowania netto mozna wzig¢ pod
uwage, tylko jezeli od wynagrodzen uwzglednionych w
poréwnaniu, placonych przez prywatne instytucje bankowe
za poréwnywalne ciche udzialy pozyskane na rynku
kapitalowym, odejmie si¢ teoretyczng lub efektywna stawke
podatkowa tych instytucji. Dla depozytéw pozyskanych na
rynku kapitalowym podaje si¢ zwyczajowo nie laczne
wynagrodzenie, ale tylko marz¢ na wynagrodzenie, ktéra
jest taka sama dla instrumentéw z oprocentowaniem
zmiennym i aportéw oraz dla wynagrodzenia za funkcje
kapitalu obowigzkowego. Mozna wigc bezposrednio

poréwnaé wynagrodzenie za cichy udzial kraju zwigzko-
wego Hesja z wynagrodzeniem rynkowym. Droga okrezna
przez fikcyjne wynagrodzenie laczne za fikcyjny wklad
gotéwkowy, od ktérego odejmuje si¢ koszty refinansowa-
nia, jest zbedna i tylko zwigksza kilkukrotnie niepewnosé
wyceny, poniewaz trzeba wielostopniowo wprowadzaé
wielkosci szacunkowe.

(111) Odmiennie od twierdzenia BdB narzuty na wynagrodzenie

nie sg uzasadnione. Praktyka nie pokazuje, Ze za depozyty o
znacznej wartosci placi si¢ dodatkowe wynagrodzenie. W
przypadku poréwnywalnego pobrania kapitalu przez
prywatne instytucje kredytowe brak zaleznosci miedzy
kwotg a wynagrodzeniem. Kraj zwigzkowy musiat si¢ raczej
zgodzi¢ na uzgodniony model stopniowy, poniewaz bank
Helaba nie méglby od razu wykorzystaé catego funduszu
celowego. Na rynku zaden inwestor nie tylko nie
otrzymalby wynagrodzenia od razu za calg kwotg, ale
réwniez dodatkowej marzy.

(112) Ponadto twierdzenia, ze rezygnacja z prawa do glosu w

przypadku inwestycji w kapital zakladowy musi by¢
skompensowana przez dodatkowe wynagrodzenie, nie
mozna zastosowal do cichej spétki. Cichy wspdlnik z
mocy prawa nie posiada prawa do glosu, a rynek nie
wynagradza tej ,rezygnacji” cichego wspélnika z wplywu
na podejmowane decyzje.

(113) Zgadza si¢ wprawdzie, ze inwestor na rynku kapitalowym

zazadatby wyzszego zysku z kapitalu w zamian za brak
zamiennodci zainwestowanego kapitatlu. Jednak brak
zamiennosci cichego udziatu kraju zwigzkowego w poréw-
naniu do kapitalu uprawniajagcego do udzialu w zyskach
wzigto pod rozwage przy podejmowaniu decyzji o trans-
akgji. Strony uwzglednily réwniez bezterminowo$¢ wkladu,
uzgadniajac narzut na wynagrodzenie w wysokosci 0,20 %
p.a. Prywatny inwestor uwzglednitby jednak, ze szukano
depozytu nie dla gotéwki, lecz dla znacznego, niepodziel-
nego funduszu z przeznaczeniem celowym, ktéry mozna
bylo wnie$¢ tylko w postaci aportu. Jezeli BdB twierdzi, Ze
praktycznie nie istnieje rynek na takie inwestycje, nie
dotyczy to tylko mozliwosci ponownej inwestycji (brak
zamiennosci), ale takze juz pierwotnej inwestycji. Wyjas-
nienie, Ze prywatny inwestor zazadal lub otrzymalby w
zwigzku z tym jeszcze wyzszy narzut na wynagrodzenie,
niz wynagrodzenie za dlugoterminowos$¢ wkladu uzgod-
nione w wysokosci 0,20 % p.a., nie jest zrozumiate. BdB nie
wyjasnito, ani nie uzasadnito go dokladniej.

(114) Przeprowadzajac poréwnanie z rynkiem, odmiennie do

twierdzenia BdB, nalezy uwzglednié efekt podatku od
dzialalnoici  gospodarczej. Ciche udzialy do bankéw
wnosza z reguly inwestorzy instytucjonalni, ktérzy sami
musza odprowadzi¢ podatek od dzialalnosci gospodarczej
od wynagrodzenia otrzymanego od cichych wkladéw. W
przeciwienistwie do tego, kraj zwigzkowy jest zwolniony z
podatku od dziatalnosci gospodarczej i moze zadowoli¢ si¢
nizszym wynagrodzeniem. Dla wyréwnania, zwolnienie
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kraju zwigzkowego wywoluje obowigzek podatkowy po
stronie banku, ktéry musi zaplaci¢ podatek od dziatalnosci
gospodarczej. To, czy jest on placony krajowi zwigzko-
wemu, czy gminie, nie ma znaczenia, podobnie jak fakt, ze
podatek od dziatalnoici gospodarczej naliczany jest od
dochodu — z reguly jest to odbiorca wynagrodzenia, tutaj
jednak bank — tak dlugo, jak bank w ogdle osiaga zyski.
Jezeli jednak wykaze strate, nie tylko nie zaptaci podatku od
prowadzonej dzialalnosci gospodarczej, ale rowniez wyna-
grodzenia za depozyt.

(115) Wbrew twierdzeniu BdB, bank Helaba nie placi wynagro-

dzenia sam sobie. Zgodnie z decyzjg kraju zwigzkowego
Hesja dochéd po opodatkowaniu uzyskany z lokaty
funduszu celowego nie wplywa do ogélnego budzetu, ale
réwniez ma przeznaczenie celowe i stuzy rozszerzeniu
dzialalnosci wspierajacej. Jest to kwestia przeznaczenia
srodkéw, ktore bank Helaba placi krajowi zwigzkowemu.

VL OCENA PODJETEGO DZIALANIA

1. POMOC PANSTWA W ROZUMIENIU ART. 87 UST. 1
TRAKTATU WE

(116) Zgodnie z art. 87 ust. 1 Traktatu WE, z zastrzezeniem

innych postanowient przewidzianych w Traktacie, wszelka
pomoc przyznawana przez Panstwo Czlonkowskie lub
przy uzyciu zasobow panstwowych w jakiejkolwiek formie,
ktora zakloca lub grozi zakldceniem konkurencji poprzez
sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkgji
niektorych towardw, jest niezgodna ze wspolnym rynkiem
w zakresie, w jakim wplywa na wymiang handlowa migdzy
Panstwami Czlonkowskimi.

1.1.  ZASOBY PANSTWOWE

(117) Wnoszac cichy udzial, kraj zwigzkowy Hesja wybral taki

spos6b wniesienia $Srodkéw, ktorego zasadnicza koncepcja
polegala na tym, aby przenie$¢ majatek funduszu celowego
na bank Helaba w celu zwigkszenia jego bazy kapitatowe;j,
ale réwniez w celu uzyskania dodatkowych przychodéw
kraju zwigzkowego Hesja. Niezaleznie od tego, Ze otrzy-
mane nalezno$ci ponownie przekazywano do majatku
funduszu celowego, gdzie stuzyly dobru ogdlnemu,
majatek ten zostal uznany przez nadzér bankowy i mogl
petni¢ funkcje kapitalu obowigzkowego banku Helaba
konkurujacego z innymi instytucjami kredytowymi. Bank
Helaba otrzymal w zwigzku z tym zasoby panstwowe.

1.2. SPRZYJANIE OKRESLONEMU PRZEDSIEBIORSTWU

(118) Badajac, czy udostepnienie zasoboéw panstwowych przed-

sigbiorstwu publicznemu oznacza sprzyjanie mu, oraz czy
stanowi pomoc panstwa w rozumieniu art. 87 ust. 1
Traktatu WE, Komisja stosuje zasad¢ ,inwestora dzialaja-
cego zgodnie z regulami gospodarki rynkowej”. Trybunat
Sprawiedliwosci oraz Sad Pierwszej Instancji zaakceptowat i
rozwingl t¢ zasade¢ w szeregu spraw, a w szczeg6lnosci w

orzeczeniu w sprawie WestLB, kt6éry ma znaczenie dla tego

przypadku ().

a)  Zasada inwestora dzialajgcego zgodnie z regulami
gospodarki rynkowej

(119) Zgodnie z ta zasadg, nie stanowi sprzyjania okreslonemu
przedsiebiorstwu udostepnienie zasobéw kapitatowych na
warunkach, ,na ktérych inwestor prywatny, dzialajacy
zgodnie z normalnymi zasadami gospodarki rynkowej,
bylby sklonny udostepni¢ te S$rodki przedsigbiorstwu
prywatnemu (V).” W przeciwienstwie do tego, ze sprzyja-
niem w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE mamy do
czynienia, jezeli uzgodnione wynagrodzenie iflub stan
finanséw przedsigbiorstwa nie pozwalaja oczekiwal nor-
malnego zysku z kapitalu w odpowiednim terminie.

(120) Zasada inwestora dzialajacego zgodnie z regutami gospo-
darki rynkowej w takim samym stopniu dotyczy wszyst-
kich przedsigbiorstw publicznych, i to niezaleznie od tego,
czy przynosza one zyski, czy straty. To stanowisko Komisji
potwierdzit Sad Pierwszej Instancji w orzeczeniu
WestLB ('8).

(121) W zwiazku z tym gléwne pytanie, ktdre trzeba postawic w
tej procedurze badania brzmi, czy inwestor dzialajacy
zgodnie z regulami gospodarki rynkowej wni6slby kapitat
posiadajacy te same cechy co majatek funduszu celowego
kraju zwigzkowego Hesja do banku Helaba na takich
samych warunkach, w szczegélnosci w odniesieniu do
zysku z kapitatu, ktéry moze osiggnaé inwestor.

b)  Kwalifikacja prawna i ekonomiczna wniesionego
kapitatu

(122) Kraj zwigzkowy Hesja dnia 31 grudnia 1998 r. wniést do
banku Helaba majatek funduszu w postaci pozyczki o
warto$ci nominalnej udziatu kraju zwigzkowego w wyso-
kosci 6,026 mld DEM (3,081 mld EUR) oraz gotéwki
wycenionej przez bieglego na 2,473 mld DEM (1,264 mld
EUR) jako cichy udzial. BAKred (Federalny Urzad Nadzoru
Bankowosci), jak wspomniano wyzej, uznat te $rodki w ich
pelnej wysokosci za kapital podstawowy. Tylko w nie-
wielkim stopniu sg one wykorzystywane do pokrycia
dzialan wspierajacych, corocznie potrzebna kwota jest
zmienna. Ta cz¢$¢ cichego udziatu, ktéry wykazywany jest
w bilansie, ma tylko funkcj¢ gwarancyjng dla banku Helaba.
Pozostala, wigksza cze$¢ bank Helaba mogt wykorzystaé do
pokrycia lub rozszerzenia dzialalno$ci komercyjnej.

(123) Analogicznie do przypadku WestLB Komisja oblicza
odpowiednie wynagrodzenie za przeniesiony majatek
funduszu, biorgc pod uwage mozliwos¢ jego wykorzystania
do celéw komercyjnych przez bank Helaba. Jak juz

(") Orzeczenie w sprawach pofaczonych T-228/99 i T-233/99.

() Komunikat Komisji do Paistw Czlonkowskich: Stosowanie art. 92 i
93 Traktatu WE oraz art. 5 dyrektywy Komisji 80/723/EWG w
sprawie przejrzystosci stosunkéw finansowych migdzy Pafstwami
Czlonkowskimi a przedsigbiorstwami publicznymi, Dz.U. 307 z
13.11.1993 str. 3, patrz nr 11. W niniejszym komunikacie chodzi
wprawdzie wyraznie o przemyst przetworczy, jednakze zasada ma
zastosowanie niewatpliwie takze do wszystkich pozostalych branz
gospodarczych. Jesli chodzi o ustugi finansowe, Komisja podkreslita
powyzsze kilkoma decyzjami, m. in. w sprawie Crédit Lyonnais (Dz.
U. L 221 z 8.8.1998, str. 28) i GAN (Dz.U. L 78 z 16.3.1998, str. 1).

('8) Orzeczenie WestLB punkt 206 i nast.
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wyja$niono, punktem odniesienia oceny, czy wynagrodze-
nie jest zgodne z zasadami rynkowymi, jest wynagrodzenie,
ktérego zazadalby inwestor dzialajacy na zasadach rynko-
wych, udostepniajacy bankowi kapital wlasny w takiej
formie.

(124) Skarzacy twierdzi przy tym, ze w przypadku majatku

udostepnionego bankowi Helaba mamy do czynienia z
inwestycja podobng do inwestycji w kapital zakladowy,
analogicznie do przeniesienia majatku WfA na bank
WestLB. Niemcy natomiast zaprzeczajg, ze inwestycja ta
jest podobna do inwestycji w kapital zakladowy. Kapitat jest
raczej cichym udzialem, co ma wplyw na wysokosé
wynagrodzenia.

(125) Niemcy, bank Helaba oraz skarzacy zgadzaja si¢, ze majatek

funduszu wniesiony w postaci cichego udziatu kraju
zwigzkowego Hesja stanowi kapital podstawowy. Rezerwa
celowa zostala uznana przez BAKred za kapital podsta-
wowy (,kapital pierwszej kategorii”) i dlatego mozna ja
poréwnac tylko z takimi instrumentami kapitatu wlasnego,
ktére w roku wniesienia byly uznawane w Niemczech za
kapital podstawowy, i ktére bank Helaba w momencie
wniesienia moglby pozyska¢ na inwestycje te wielkosci,
przekraczajacg wyraznie 15 % kapitalu podstawowego.

(126) W tej czeSci Komisja zgadza si¢ ze stanowiskiem

zainteresowanych stron. Juz w decyzji dotyczacej banku
WestLB z roku 1999 Komisja sprecyzowala, ze poréwnanie
majatku Wfa, rowniez uznanego za kapital podstawowy, z
instrumentami kapitalowymi, ktére moga by¢ uznane tylko
za kapital uzupelniajacy, jak np. papiery wartosciowe
uprawniajace do udzialu w zyskach oraz akcje uprzywile-
jowane bez prawa do glosu, nie moga stanowi¢ podstawy
odpowiedniego wynagrodzenia za przeniesiony kapitat
(decyzja 2000/392/WE, nr 199). Kapital podstawowy ma
istotne znaczenie dla przedsigbiorstwa, poniewaz pozwala
na pozyskanie $rodkoéw uzupelniajacych (np. papieréw
warto$ciowych uprawniajgcych do udzialu w zyskach) w
takiej samej wysokosci, i w ten sposob pozwala na
powickszenie $rodkéw whasnych. Warunkiem uznania za
kapital podstawowy jest podwyzszona ekspozycja na
ryzyko udostepnionego kapitalu, co przewaznie wyraza
sic w wyzszym wynagrodzeniu rynkowym tych instru-
ment6éw. Poréwnanie z kapitalem uzupelniajacym, ktory
tylko w ograniczonym stopniu moze by¢ przeznaczony na
rozszerzenie dzialalnosci, nalezy tutaj wykluczy¢.

(127) Zdaniem BdB w przypadku tej konkretnej inwestycji bank

Helaba mégl jednak skorzysta¢ z formy prawnej kapitalu
akcyjnego lub zakladowego Zdaniem Niemiec oprdcz tego
mozna bylo skorzysta¢ z formy prawnej bezterminowego
cichego udziatu (perpetual), ktéry spelnia wymagania § 10
ust. 4 KWG (Prawo bankowe) oraz réwniez kryteria tzw.
,Deklaracji z Sydney” Komitetu. Nadzoru Bankowego
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei, kt6re
z kolei ksztaltujg praktyke decyzyjng Federalnego Urzedu
Nadzoru Bankowosci (BAKred). Przedmiotem porozumie-
nia miedzy krajem zwigzkowym Hesja a bankiem Helaba
byla dlatego forma prawna bezterminowego cichego
udzialu, ktéry zostal uznany przez Federalny Urzad
Nadzoru Bankowosci (BAKred) oraz przez wlasciwe wladze
podatkowe.

(128) Zdaniem Komisji Niemcy udowodnily w wystarczajacy

sposob, ze argumenty BdB nie sg przekonywujace. BdB
argumentuje, ze cichy udzial kraju zwigzkowego Hesja
stanowi naduzycie formy ,normalnego” cichego udziatu. Z
ekonomicznego punktu widzenia cichy udzial ma tak wiele
cech wspdlnych z kapitalem zakladowym, ze inwestor
zazadalby oprocentowania odpowiadajacego wynagrodze-
niu za kapitat zakladowy.

(129) Po pierwsze Komisja przyjmuje do wiadomosci, ze kraj

zwigzkowy Hesja oraz bank Helaba wyraznie uzgodnily
forme cichego udzialu, ktérg uznaly réwniez wilasciwe
niemieckie wiladze. Aby mozna bylo uznaé naduzycie
formy, nalezaloby stwierdzi¢ w sposéb niebudzacy watpli-
wosci, ze wlasciwe niemieckie wladze niestusznie uznaly
forme cichego udzialu kraju zwigzkowego Hesja. Do tego
nie ma jednak podstaw. W zwigzku z tym Komisja
przychyla si¢ do zdania Niemiec, Ze okre$lony czas trwania
lub mozliwo$¢ wypowiedzenia cichego udzialu nie s3
koniecznymi cechami, ani z punktu widzenia prawa spélek,
ani przepisow o nadzorze bankowym, aby cichy udzial
uzna¢ za kapital podstawowy w rozumieniu § 10 ust. 4
KWG (Prawo bankowe). Ponadto Komisja interpretuje
,Deklaracje z Sydney” Bazylejskiego Komitetu Nadzoru
Bankowego z pazdziernika 1998 r. w ten sposéb, ze 15 %
granicg ustanowiono wylacznie na potrzeby uznania za
kapital podstawowy okreslonych, szczegélnie krétkotrwa-
lych, innowacyjnych instrumentéw kapitalowych. Z tego
nie wynika jednak twierdzenie przeciwne, ze beztermi-
nowe, innowacyjne instrumenty kapitalowe nie moga by¢
uznane za kapital podstawowy, albo ze dotyczy ich ta
granica. Za wykorzystaniem bezterminowych, innowacyj-
nych instrumentéw kapitatowych jako kapitalu podstawo-
wego ponad granica 15 % przemawia réwniez praktyka
prywatnych bankéw ostatnich lat, co zostalo szeroko
udokumentowane przez Niemcy.

(130) Komisja uznaje, ze réwniez selektywne kryteria przyjete

przez BdB nie sa przekonywujace. Z punktu widzenia
analizy ryzyka, cichy udzial kraju zwigzkowego Hesja
stypologicznie” nalezy raczej poréwnaé z ,normalnym”
cichym udzialem niz z kapitalem zakladowym. Takze w
tym punkcie Komisja przychyla si¢ do zdania Niemiec.

(131) Dla Komisji decydujace jest w tym kontekscie, ze zaréwno

cichy udzial kraju zwigzkowego Hesja, jak réwniez inne,
,normalne”, tzn. terminowe ciche udzialy pozyskane na
rynku kapitalowym zostalyby zwrécone w przypadku
upadtosci przed kapitalem zakladowym, co znaczy, ze
inwestor otrzyma je z masy upadloSciowej, a w przypadku
inwestycji w kapital zakladowy nie otrzymalby nic. W
oparciu o ekspertyze prawng Niemcy wyjasnily, ze zgodnie
z postanowieniami umowy cichy udzial kraju zwiazkowego
Hesja w czasie jego trwania, jezeli nie zostanie zmniejszony
przez straty lub zupehie zuzyty, w przypadku upadtosci
lub likwidacji zostanie zaspokojony z ewentualnie pozos-

tatej kwoty przed kapitalem zaktadowym.

(132) Tak dlugo, jak przedsigbiorstwo nie bedzie przynosic strat,

zaréwno kraj zwigzkowy Hesja, jak i inwestor terminowego
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cichego udzialu otrzyma ponadto cale uzgodnione wyna-
grodzenie, podczas gdy inwestorowi w kapital zakladowy
przystuguje tylko roszczenie do wyplaty dywidendy
odpowiednio do jego udzialu w zyskach. Réwniez w tym
aspekcie cichy udzial kraju zwigzkowego Hesja jest
typowym cichym udzialem w rozumieniu § 10 ust. 4
KWG (Prawo bankowe).

(133) Nieprzekonywujacy jest réwniez zarzut BdB, ze cichy

udzial nalezy raczej poréwnal z kapitalem zakladowym,
poniewaz dlugoterminowo byl on przyczyna podniesienia
kapitatu podstawowego banku Helaba o prawie 50 %. Tutaj
nalezy najpierw wskaza¢ na rozwiazanie stopniowe
uzgodnione przez kraj zwigzkowy Hesja oraz bank Helaba,
zgodnie z ktérym w latach od 1999 do 2002 r. bank
Helaba, moze wykorzystal corocznie wzrastajaca kwote
czeSciowy kapitalu podstawowego na pokrycie gléwnej
dzialalnosci odpowiednio do rzeczywistego zapotrzebowa-
nia na kapital. W tym kontekscie Komisja zwraca wyraznie
uwage na to, ze réwniez w przypadku banku WestLB
znaczna warto$¢ wniesionego kapitalu byla przestanka, ale
nie kwestia decydujaca do zalozenia podobieristwa do
kapitalu zakladowego. W decyzji WestLB 2000/392/WE
oraz w ponownej decyzji z dnia 20 pazdziernika 2004 r.
Komisja, biorac pod uwage catoksztalt, doszta do wniosku,
ze przewaza podobiefistwo ocenianej transakcji do inwes-
tycji w kapital zakladowy. Istotnym czynnikiem byla na
przyklad okoliczno$¢, ze majatek WfA, tak jak kapital
zakladowy, jest narazony na ryzyko pelnej utraty w
przypadku upadlosci lub likwidacji. Ponadto w przypadku
banku WestLB Komisja uwzglednita réwniez, ze w
momencie wniesienia majatku Wfa w roku 1991 - inaczej
niz w momencie plasowania cichego udzialu kraju
zwigzkowego Hesja w banku Helaba w roku 1998 — rynek
na hybrydowe instrumenty kapitalowe w Niemczech nie
byt jeszcze rozwiniety, i taka instytucja kredytowa jak
WestLB mogla pozyska¢ kapital podstawowy o poréwny-
walnej warto$ci na rynku tylko w formie kapitatu
zakladowego. Bank Helaba mdgt bez problemu zaspokoié
swoje zapotrzebowanie na kapital w latach od 1998 do
2002 r. réwniez na rynku, przyjmujac od réznych
inwestoréw kilka roztozonych w czasie cichych udziatéw
0 mniejszej wartosci.

(134) BdB zwraca ponadto uwage na to, ze dzigki cichemu

udziatowi kraju zwigzkowego Hesja bufor kapitatu zakla-
dowego banku Helaba wynosit juz tylko 50 %, podczas gdy
w prywatnych instytucjach kredytowych udzial instrumen-
téw hybrydowych w kapitale podstawowym znajdowat sie
na poziomie ponizej 20 %, w zwiazku z tym bufor kapitatu
zakladowego wynosit ponad 80 %. Zdaniem BdB, inwestor
instytucjonalny nie wnidstby poréwnywalnego wkiadu,
wzigwszy pod uwage wysoki udzial w calym kapitale
podstawowym banku Helaba. Niemcy potwierdzily, ze
udzial cichych rezerw w kapitale podstawowym w roku
2003, a wigc po realizacji ostatniego stopnia w ramach

modelu stopniowego, wynosit [...] %, a udzial wszystkich
cichych udzialéw (tzn. nie tylko cichego udzialu kraju
zwigzkowego Hesja) w roku 2003 wynosit [...] %. Zdaniem
Komisji nie da si¢ z tego bezsprzecznie wywnioskowac, ze
inwestor instytucjonalny nie plasowalby poréwnywalnego
cichego udzialu, wzigwszy pod uwage wysoki udzial w
calym kapitale podstawowym. Niemcy wyjasnily, ze banki
krajéow zwigzkowych (Landesbanken) generalnie w duzej
mierze wykorzystuja ciche udzialy powyzej granicy 15 %
jako instrument pozyskiwania kapitalu podstawowego, i to
od udzialowcéw zobowigzanych do nieograniczonej odpo-
wiedzialno$ci za zobowigzania (Gewdahrtrager) oraz od
inwestoréw trzecich. Zgodnie z danymi Niemiec stosunek
cichych udziatéw w [..] () w roku 2003 wynosit 72 %, w
[.] 039 %, w ] (9 i 33 %, w [.] (%) v39 % aw[.] ()
42 %.(*) Powodem wysokiego udziatu instrumentéw
hybrydowych jest fakt, ze banki krajéw zwigzkowych w
zwigzku z ich strukturg publicznoprawng nie moga
pozyskiwaé kapitalu na rynkach akcji. Wyglada na to, ze
inwestorzy bankéw krajow zwigzkowych s3 bardziej
sktonni zaakceptowa¢ mniejszy bufor kapitatu zaklado-
wego, poniewaz kapital jest narazony na mniejsze ryzyko
w zwigzku z innym profilem dzialania i mniejszym
ryzykiem instytucji, a co za tym idzie ogdlnie na mniejsze
ryzyko. Komisja nie moze wykluczy¢, ze w przypadku
banku Helaba, ktory wiréd wymienionych bankéw krajéw
zwigzkowych postrzegany jest jako instytucja kredytowa o
relatywnie niskim ryzyku, znalazlby si¢ inwestor instytu-
cjonalny, ktéry pomimo bufora kapitalu wlasnego w
wysokosci (tylko) 50 % zdecydowalby si¢ na poréwny-
walng inwestycje w formie cichego udziatu w bank Helaba.

(135) Komisja zbadala tez dokladnie, w jakim stopniu beztermi-
nowo$¢ depozytu, a wigc fakt, ze nie ma on okreslonego
terminu, i ze kraj zwigzkowy nie moze go wypowiedzied,
wplywa na analizowane ryzyko.

(136) BdB twierdzi rowniez, ze na rynku kapitalowym nie ma
bezterminowych instrumentéw hybrydowych. Inwestorzy
instytucjonalni zasadniczo kupuja tylko hybrydowe instru-
menty kapitalu wlasnego z okreslonym terminem lub takie
instrumenty, w przypadku ktérych zakladaja, ze zostang
one zwrdcone, poniewaz wzrasta stopa dywidendy (tzw.
step up) lub moga zamieni¢ dany instrument na inng forme
inwestycji w okreslonym czasie. Klauzule step up sa przy
tym silng ekonomiczna zacheta dla dtuznika (emitenta) do
zwrotu cichego udziatu. Klauzula step up czyni z
instrumentéw bezterminowych (perpetual) instrumenty o
okre§lonym czasie trwania. Ponadto innowacyjne instru-
menty kapitalowe plasowane sg gtéwnie przez inwestoréw

prywatnych.

(137) Niemcy i bank Helaba wysuwaja twierdzenie przeciwne, ze
inwestujagcy w bezterminowe instrumenty (perpetuals) z
opcja ,step up” muszg sie liczy¢ z tym, ze wbrew ich
ewentualnym oczekiwaniom moze nie doj$¢ do ,termino-

") Informacja poufna, tutaj oznaczono jako bank I

( j

() Informacja poufna, tutaj oznaczono jako bank II

() Informacja poufna, tutaj oznaczono jako bank III
(") Informacja poufna, tutaj oznaczono jako bank IV
(") Informacja poufna, tutaj oznaczono jako bank V

(

%) Informacja rzadu federalnego z dnia 1 pazdziernika 2004, str. 16.
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wego” zwrotu w momencie wymagalnosci klauzul step up,
co znaczy, ze ryzyko jest bezterminowe. Wynika to po
pierwsze z faktu, ze ,prawo do wypowiedzenia” ma tylko i
wylacznie dluznik (emitent), po drugie dla terminowego
zwrotu decydujaca jest sytuacja ekonomiczna emitenta w
momencie wymagalnosci klauzuli step up, a po trzecie
nadzor bankowy musialby wyrazi¢ zgode na wypowiedze-
nie, przy czym wyraza ja tylko, jezeli dtuznik w momencie
wypowiedzenia posiada bezpieczna ilo$¢ kapitatu wlasnego
zgodnie z przepisami o nadzorze bankowym lub plasuje na
rynku transakcje zastepcza. Przyklady pokazujg ponadto,
ze réwniez inwestorzy instytucjonalni plasuja beztermi-
nowe instrumenty hybrydowe bez opcji step up, Niemcy
wymienily tutaj podrzedne i bezterminowe obligacje Air
Canada z roku 1987, dla ktérych, jak przekonala sig
Komisja, rzeczywiScie nie uzgodniono zasady step up.
Niemcy wyjasnily réwniez, ze wprawdzie istnienie prawa
do wypowiedzenia znajduje swoj wyraz w wynagrodzeniu,
ale mozliwosci z tym zwiazane nie sa wielkie.

(138) W sytuacji ocenianej przez Komisje decydujace jest przede

wszystkim, Ze bezterminowo$¢ depozytu dotyczy w
pierwszej kolejnosci ryzyka inwestora, ktéry nie moze
skorzysta¢ z podwyzek odsetek na rynku, poniewaz z
jednej strony nie przystuguje mu prawo do wypowiedzenia,
a z drugiej nie moze by¢ pewny wykorzystania opcji ,step
up”. W przeciwienistwie do tego bezterminowo$¢ nie ma
wplywu na ryzyko strat w przypadku upadlosci lub
likwidacji. Majac na uwadze powyzsze okolicznosci oraz
analiz¢ rynku przedstawiong przez Niemcy Komisja doszta
do wniosku, ze réwniez bezterminowo$¢ nie uzasadnia
zmiany instrumentu referencyjnego z ,cichego udziatu” na
,kapital zakladowy”. Jednakze Komisja zbada pdzniej
dokladniej, czy w zwigzku z bezterminowoscia nalezy
zaplaci¢ marz¢ na rynkowe wynagrodzenie za ciche

udzialy.

(139) Ostatecznie nalezy stwierdzi¢, ze w przypadku banku

Helaba wniesienie bez watpienia mialo form¢ prawna
cichego udziatu, ktéry ma wiecej cech wspdlnych z innymi
cichymi udzialami niz z kapitalem zakladowym. Zdaniem
Komisji nie ma wystarczajgcych podstaw, aby uznaé, ze
doszlo do naduzycia formy prawnej cichego udziatu
wskutek wniesienia kapitatu, ktéry z ekonomicznego
punktu widzenia mialby stanowi¢ kapital zakladowy.
Punktem wyjScia dla wynagrodzenia za kwestionowany
instrument kapitalowy sa w zwiazku z tym ,normalne”,
tzn. terminowe ciche udzialy o wartosci typowej dla rynku,
i do wynagrodzenia za nie nalezy doliczy¢ marze. W
zwigzku z tym rozwazania BdB na temat odpowiedniego
wynagrodzenia za kapital zakladowy nie majg dalej
zadnego znaczenia.

¢) Obliczenie bazy kapitatowej, od ktorej nalezy
zaplaci¢ wynagrodzenie

Baza kapitalowa, od ktdrej nalezy zaplacié
wynagrodzenie

(140) Na potrzeby obliczenia bazy kapitalowej, za ktéra nalezy

zaplaci¢ wynagrodzenie, Komisja rozréznia miedzy tzw.
funkcja rozszerzenia dzialalnosci a (zwykla) funkcja
gwarancyjng majatku funduszu udostgpnionego jako

kapital wilasny na potrzeby dzialalnosci komercyjnej
instytucji kredytowe;j.

(141) Pod pojeciem funkcji rozszerzenia dzialalnosci, ktéra

spelnia kapital, nalezy rozumieé rozszerzenie potencjalu
transakcyjnego przez aktywa ryzykowne w wyniku uznania
przez nadzér bankowy dodatkowego kapitalu wiasnego
banku. Punktem odniesienia oceny, czy wynagrodzenie jest
zgodne z zasadami rynkowymi, jest wynagrodzenie,
ktorego zazadalby prywatny inwestor dzialajacy na zasa-
dach rynkowych, udostepniajacy bankowi kapitat wlasny w
tej konkretnej sytuacji. O ile udostepniony kapital zostat
ujety w bilansie jako kapital wlasny, ale przez nadzoér
bankowy nie zostal za taki uznany albo jest przeznaczony
na dzialalno$¢ wspierajaca, albo z innych powodéw nie
moze by¢ wykorzystany na pokrycie dzialalnosci komer-
cyjnej, nie mozna go wykorzystaé do rozszerzenia
dzialalnosci. Jednak kapital ma znaczenie nie tylko z
punktu widzenia nadzoru bankowego. Poniewaz gwaran-
tuje on przynajmniej nalezno$ci wierzycieli instytucji
kredytowej (tzw. funkcja gwarancyjna), jego funkcje
ekonomiczng mozna poréwnaé chociazby z poreczeniem
lub gwarancja. Wysoko$¢ kapitalu wlasnego ujeta w
bilansie informuje inwestoréw o wyplacalnosci banku i w
zwigzku z tym moze wplywa¢ na warunki, na ktérych bank
pozyskuje kapital obcy. Rynkowe wynagrodzenie za tzw.
funkcje gwarancyjna kapitatu opiera si¢ na wynagrodzeniu,
ktérego w tej konkretnej sytuacji zazadalby prywatny
gwarant od instytucji kredytowej o pordwnywalnej wiel-
kosci i profilu ryzyka jak bank Helaba.

(142) Do obliczenia wynagrodzenia nalezy wiec podzieli¢ cichy

udzial uznany w pelnej wysokosci jako kapital podstawowy
na dwie rézne bazy kapitalowe. Za baze kapitalows, ktorg
bank Helaba mégl wykorzystac na dzialalno$¢ komercyjna,
nalezy zaplaci¢ wynagrodzenie, ktorego zazadatby inwestor
dzialajacy zgodnie z zasadami rynkowymi za cichy udziat o
tych samych parametrach w tej konkretnej sytuacji. Za baze
kapitatows, ktorej bank Helaba nie mégt wykorzystaé¢ na
dzialalno$¢ komercyjna, nalezy zaplaci¢ wynagrodzenie,
ktérego zazadalby inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami
rynkowymi w tej konkretnej sytuacji.

Baza kapitalowa, kt6rg bank Helaba méglt wykorzystaé
do pokrycia dzialalnoéci komercyjnej

(143) Zasadniczo Komisja jest zdania, Ze to, ile udostgpnionego

kapitalu zostalo rzeczywiScie wykorzystane, nie ma
znaczenia przy obliczaniu odpowiedniego wynagrodzenia.
Jedynym wyznacznikiem jest mozliwos¢ wykorzystania
kapitalu na rozszerzenie dzialalnosci. Réwniez prywatny
inwestor nie zadowolilby si¢ wynagrodzeniem, ktére
zalezaloby od wykorzystania kapitalu. Tutaj Komisja
przychyla si¢ do twierdzenia BdB, ktore zwrdcilo uwage
na to, ze dla inwestora dzialajacego na zasadach rynko-
wych, ponoszacego ryzyko utraty swojego depozytu, nie
ma znaczenia, czy instytucja kredytowa rzeczywiscie
wykorzystuje kapital do rozszerzenia dziatalnosci. Gene-
ralnie BdB slusznie zwraca uwage na to, ze dla inwestora
dzialajagcego na zasadach rynkowych liczy si¢ wylacznie to,
ze nie moze sam pomnaza¢ wniesionej kwoty i uzyskiwacé
z niej odpowiedniego zysku. Mozna to pokazaé na
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przykladzie wynajmu mieszkania: wynajmujacy zadatby
zaplaty czynszu takze wtedy, jesli najemca z jakiegokolwiek
powodu nie mieszkalby w mieszkaniu, poniewaz wynaj-
mujgc je jednemu najemcy, nie ma mozliwosci wynajecia
go komus innemu, a miejsce przebywania najemcy jest bez
znaczenia. Przedmiotem umowy najmu jest wiec mozli-
wos$¢ korzystania z mieszkania.

(144) Komisja przyjmuje wstepnie do wiadomosci, ze uzgod-

niona baza kapitalowa, kt6rg bank Helaba mégt wykorzys-
ta¢ do pokrycia dziatalno$ci komercyjnej, i za ktéra nalezy
zaplaci¢ wynagrodzenie, nie zalezy od rzeczywistego
pokrycia, ale tylko i wylacznie od mozliwosci pokrycia
dzialalnosci komercyjnej. To znaczy, ze ta regulacja
odpowiada powyzej oméwionym kryteriom Komisji.

(145) Kraj zwiazkowy Hesja oraz bank Helaba uzgodnily powyzej

opisany tzw. model stopniowy. Zgodnie z nim warto§¢
gotowkowa calego majatku funduszu zostala ujeta w
bilansie na dzien 31 grudnia 1998 r., po to, aby nie trzeba
bylo dzieli¢ majatku funduszu. Od poczatku bylo to w
przewazajacej czesci, tzn. z wyjatkiem czesci przeznaczonej
na pokrycie dzialalnosci wspierajacej, korzystne dla
pokrycia dzialalnosci komercyjnej banku. Bank Helaba od
poczatku przedstawit krajowi zwigzkowemu, Ze zgodnie ze
swoim planem dzialalno$ci do pokrycia dziatalnosci
komercyjnej potrzebuje kapitatu tylko sukcesywnie, tzn.
zgodnie z ostatecznie uzgodnionym planem stopniowym.
W przeciwienstwie do tego wynagrodzenie w ramach
regulacji stopniowej dotyczylo mozliwosci wykorzystania
kapitalu, tzn. bylo niezalezne od rzeczywistego pokrycia.
W zwigzku z jednoznacznym planem wykorzystania kraj
zwigzkowy Hesja od poczatku znal baze kapitalows, za
ktérg nalezy zaplaci¢ wynagrodzenie. Odnos$nie do pokry-
cia kraj zwiazkowy Hesja nie zdawal si¢ na uznanie banku,
lecz zgodzit si¢ na taka regulacje wynikajaca ze zrozumia-
tego zyczenia banku Helaba.

(146) Komisja uznaje, ze to zachowanie odpowiada rynkowym

zasadom dzialania inwestora, ktéremu w sytuacji kraju
zwigzkowego Hesja réwniez nie udaloby si¢ wynegocjowaé
szybszego wzrostu bazy kapitalowej, za ktdérg nalezy
zaplaci¢ wynagrodzenie, poniewaz bank Helaba nie
zgodzilby si¢ na to ze wzgledu na swéj plan dzialania.
Zdaniem Komisji za okres od 1999 r. do 2002 r. nalezy
zaplaci¢ wynagrodzenie za przewidziane wartosci stop-
niowe, a od roku 2003 za cala kwotg cichego udziatu, ktéra
moze by¢ wykorzystana na pokrycie dziatalnoici komer-
cyjnej, ktérego zazadalby inwestor dzialajacy zgodnie z
zasadami rynkowymi za cichy udzial o tych samych
parametrach w tej konkretnej sytuacji.

Baza kapitalowa ujeta w bilansie, ktorej bank Helaba
nie mégl jednak wykorzysta¢ do pokrycia dzialalno$ci
komercyjnej

(147) Jak przedstawiono powyzej, rowniez ta kwota cichego

udziatu, ktdrej bank Helaba nie mdgl wykorzysta¢ do
pokrycia dziatalnosci komercyjnej, zostata ujeta w bilansie

banku na dzien 31 grudnia 1998 r. Zostal on zaliczony do
kapitalu podstawowego w pelnej wysokosci i od poczatku
stanowil zabezpieczenie wierzycieli banku. Jest to przy-
najmniej potencjalna korzy$¢ dla banku, poniewaz wyso-
kos¢ kapitalu wlasnego ujeta w bilansie informuje
inwestoréw o wyplacalnosci banku i w zwigzku z tym
moze wplywaé na warunki, na ktérych bank pozyskuje
kapital obcy.

(148) Niemcy oponujg, ze z faktu, iz bank Helaba zaksiegowal w

bilansie cichy udzial w calej wysokosci 1 264,4 mln EUR
bezposrednio po jego otrzymaniu, nie da si¢ wywniosko-
wal poprawy wyplacalnosci. W dlugoterminowych ratin-
gach wyplacalno$ci, miarodajnych dla wierzycieli, bank
Helaba otrzymuje od polowy lat 80-tych najwyzsza
kategoric AAA[Aaa, ktora przede wszystkim opiera si¢ na
istniejacych poreczeniach pafistwowych zobowigzujgcych
udzialowcéw do zapewnienia plynnosci (Anstaltslast) oraz
do nieograniczonej odpowiedzialnoici za zobowigzania
(Gewdhrtrigerhaftung), i w ten sposdb na nieograniczonej
wyplacalnosci udzialowcéw (Gewdhrtrager). Wykazanie
cichego udzialu nie wplynelo na poprawe tej nadzwyczaj-
nej wyplacalnosci najwyzszego stopnia (29).

(149) Na kolejne pytanie Komisji Niemcy o$wiadczyly, Ze nawet

bioragc pod uwage tzw. rating sily finansowej agencji
Moody’s Investors’ Service i tzw. rating indywidualny
agengji Fitch dla banku Helaba w interesujgcym okresie,
nie zaobserwowano zadnego wplywu cichego udzialu na
oceng sily finansowej banku Helaba. Oba wyzej wymie-
nione ratingi uwzglednialy, niezaleznie od istniejacych
poreczen panstwowych Anstaltslast i Gewahrtragerhaftung
oraz struktury wlasnosciowej, wylacznie i bezposrednio
dochodowos¢ danej instytugji, jako$¢ zarzadzania, pozycje
na rynku oraz wyposazenie w kapital wiasny (*!). Oba
wymienione ratingi nie zmienily si¢ (rating sily finansowej
agencji Moody’s na poziomie C+ oraz indywidualny rating
agencji Fitch na poziomie B/C) w okresie od 1997 r. do
2000 r., pomimo wniesienia cichego udziatlu na koniec
1998 r,, a od 2001 r. obnizaly si¢ (rating sily finansowej
agencji Moody’s na poziomie C+ (neg.) lub C (neg.) oraz
rating agengji Fitch na poziomie C). Zdaniem Niemiec
dowodzi to faktu, ze cichy udzial nie mial wplywu na
wyplacalno$¢ banku Helaba, niezaleznie od istniejacych
poreczen panstwowych (22).

(%) Odpowiedz Niemiec z dnia 23 czerwca 2004 r., str. 12.

(*1) Odpowiedz Niemiec z dnia 23 czerwca 2004, str. 12, zafacznik 29/

(22

2004, rating agencji Fitch: Bank Rating Methodology: maj 2004, str.
12: ,Pod rozwage brane sq przede wszystkim: dochodowosé, integralnosé
bilansowa (wlgczajgc  kapitalizacjg), ustabilizowana pozyga rynkowa,
zarzgdzanie, Srodowisko dziatania, cigglosé oraz wielkos¢ (w rozumieniu
kapitatu wlasnego banku)”.

Powodem bylo, jak juz wspomniano, osiagnigcie wskaznikéw
wyraznie przewyzszajacych minimalne wymogi dla wspétczynnikéw
kapitalu podstawowego (wspélczynnik kapitalu  podstawowego
4,0 %, wspolczynnik laczny lub wspélezynnik srodkéw wilasnych
8,0 %) w przedmiotowym okresie, co jest decydujacg réznica w
poréwnaniu z sytuacjg WesLB. W 1997 r., tzn. przed wniesieniem
kapitatu, wspétezynnik kapitalu podstawowego zgodnie z zasadg I
do § 10a KWG (Prawo bankowe) wynosit dla koncernu Helaba 4,8
%, a dla banku Helaba 5,0 %. Zgodnie z zasadami Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych wspélczynnik kapitalu podsta-
wowego (kategoria I) wynosit 5,4 % w roku 1997. Wspdlezynnik
taczny lub wspélezynnik kapitalu wlasnego w 1997 r. wynosit 8,9 %
lub 9,6 % dla koncernu oraz 9,2 % dla samego banku. Rowniez
zakladany plan rozwoju dzialalnosci banku Helaba w kolejnych
latach obrachunkowych nie wykazywal bezposredniej koniecznosci
przyjecia kapitatu podstawowego w wysokosci 1 264,4 mln EUR.
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(150) Komisja nie moze zgodzi¢ si¢ z argumentami Niemiec.

Rozwazania Niemiec na temat sily finansowej lub ratingu
indywidualnego pokazuja o wiele bardziej, ze wielko$¢
kapitalu wilasnego instytucji finansowej jest istotnym
czynnikiem wplywajacym na jako$¢ ratingu, a przez to
na wyplacalno$¢. Z wczesniejszej perspektywy, tzn. w
momencie uzgodnienia cichego wkladu miedzy krajem
zwigzkowym Hesja oraz bankiem Helaba obie strony
musialy zalozy¢, ze zaksiegowanie kapitalu podstawowego
w wysokosci ok. 1,2 mld EUR wplynie na dalszg poprawe
wyplacalnosci banku. Przytoczony przez Niemcy ratingi
sily finansowej agencji Moody’s i Fitch pokazuja wlasnie, ze
dalsza poprawa byla jak najbardziej mozliwa, poniewaz
najwyzszy stopiefi jeszcze nie zostal osiggniety. Fakt, ze
pbzniej nie zaobserwowano zadnych zmian ratingu
finansowego, nie oznacza jeszcze, ze nie doszlo do
pozytywnego wplywu na rating sily finansowej. Pozytywny
wplyw znacznego zwigkszenia kapitalu podstawowego
zapobiegl by¢ moze obnizeniu si¢ ratingu sily finansowej
z innych powodéw lub szybszemu obnizeniu ratingu niz to
mialo miejsce w rzeczywistosci, tzn. dopiero od 2001 r.

(151) Oceniajac potencjalny, weze$niej oceniany wplyw dziatania

na wyplacalno§¢ banku i/lub na przyszle warunki finanso-
wania banku, Komisja przyklada osobne znaczenie do
ratingu sily finansowej banku kraju zwigzkowego obok
dlugoterminowego ratingu przyznanego w zwiazku z
istniejagcymi  porgczeniami  panstwowymi Anstaltslast i
Gewahrtragerhaftung.

(152) Odnosnie do przyszlego pozyskania kapitalu obcego z

punktu widzenia 1998 r., bank Helaba w 1998 r. i w latach
nastepnych otrzymat najlepsza oceng ratingowa AAA/Aaa
z powodu porgczen panstwowych Anstaltslast i Gewédhr-
trigerhaftung. Wedlug informacji Komisji oraz zgodnie z
wypowiedziami Niemiec konkretne koszty refinansowania
banku, poréwnujac takze z innymi podobnymi bankami,
zmieniajg lub wahaja si¢ w okreslonym przedziale przy
danej kategorii ratingu. Innymi stowy, z okreslonego,
dlugoterminowego ratingu, tutaj AAA[Aaa, nie mozna
wywnioskowa¢ dokladnych i niezmiennych, w danym
czasie okreslonych, kosztow refinansowania dla wszystkich
bankéw o takim samym ratingu. Z do$wiadczenia wynika,
ze znaczenie mialy réwniez inne czynniki, jak sila
finansowa banku Helaba w poréwnaniu do innych bankéw
krajowych o takim samym dlugoterminowym ratingu
przyznanym w zwigzku z istniejgcymi poreczeniami
panstwowymi Anstaltslast i Gewdhrtrigerhaftung. Im
wigksza sita finansowa banku Helaba, tym wigksze
mozliwosci, aby przy konkretnych rokowaniach na temat
warunkéw finansowania w obrebie kategorii ratingu AAA/
Aaa uzyska¢ mozliwie najkorzystniejsze warunki refinan-
sowania na rynku dla kategorii AAA[/Aaa. Ponadto
zalezno§¢ od ratingu gwaranta (Gewdahrtriger) zmniejsza
si¢, tzn. przy ewentualnym pogorszeniu si¢ jego ratingu,
ktérego nie mozna byto wezesniej wykluczy¢, bank Helaba
moglby argumentowac swojg indywidualng silg finansows,
aby utrzymad korzystne warunki refinansowania.

(153) Odnoénie do przyszlego pozyskania kolejnych Srodkéw

whasnych z punktu widzenia roku 1998, ktére rzeczywiscie
mialo miejsce w 2001 r. w formie cichego udzialu, to
wysoki, ujety w bilansie bufor kapitalowy zmniejsza
prawdopodobiefistwo utraty tego nowego kapitalu w
przypadku upadlosci, przy zalozeniu, ze gwarancja starego
i nowego kapitalu jest réwnorzedna. Niemcy twierdzily, ze
réwnorzednos¢ gwarandji jest regulg dla cichych udzialéw.
Z punktu widzenia roku 1998 nie mozna byto wykluczy¢,
ze nowi inwestorzy mogliby tego zadac.

(154) Na pytanie Komisji Niemcy wyjasnily ponadto, ze w

rozumieniu § 10 ust. 4 KWG (Prawo bankowe) ochrona,
jaka daja porgczenia publiczne Anstaltslast i Gewahrtra-
gerhaftung, nie obejmuje cichych udzialéw. Wynika to
bezposrednio z umownie ustalonego udzialu w stratach
jako warunku dla uznania za obowiazkowe Srodki wlasne.
W ten sposob inwestor nie jest traktowany jak wierzyciel
banku i w zwigzku z tym nie obejmuje go nieograniczona
odpowiedzialno$¢ udziatowcow za zobowiazania (Gewahr-
tragerhaftung). Nie korzysta on réwniez z koniecznosci
zapewnienia plynnosci (Anstaltslast), poniewaz z tego
wynika tylko obowigzek zapewnienia instytucji podstawy
ekonomicznej oraz depozytéw koniecznych do prowadze-
nia zwyczajowej dzialalnosci. W kazdym razie nie
wyklucza to udziatu oséb trzecich w stratach. Zasadniczo
wysoko$¢ strat nie moze przekraczaé obowiazkowych
srodkéw wiasnych. W ten spos6b interesy majatkowe
cichego udzialowca nie sa chronione przez interwencje
gwaranta w zwigzku z jego obowigzkiem do zapewnienia
plynnosci (Anstaltslast). Poniewaz inwestorzy wnoszacy
Srodki wlasne nie sg chronieni przez porgczenia publiczne
Anstaltslast i Gewdhrtrigerhaftung, wzmocniona lub
pozostajaca na tym samym poziomie indywidualna sita
finansowa banku Helaba z punktu widzenia roku 1998
miala, zdaniem Komisji, pozytywny wplyw na przyszle
warunki, na ktorych bank Helaba mégt pozyskiwaé dalsze
srodki wiasne, jak ciche udzialy.

(155) Podsumowujac, Komisja stwierdza, ze znaczne zwigkszenie

wspolczynnika kapitalu podstawowego, mozliwe dzieki
natychmiastowemu zaksiegowaniu cichego udziatu w 1998
r., jest przynajmniej z wczesniejszego punktu widzenia
decydujacym czynnikiem oceny indywidualnej sily finan-
sowej oraz przyszlych warunkéw finansowania i w
zwigzku z tym stanowi korzy$¢ dla banku Helaba,
niezaleznie od kwestii, czy kwota ta zostala uzyta na
pokrycie dziatalnoSci komercyjnej. Inwestor dzialajacy
zgodnie z zasadami rynkowymi, ktéry poprzez natych-
miastowe zaksiegowanie w bilansie calego wniesionego
kapitalu wystawitby go w calosci na ryzyko utraty w
przypadku upadtosci, zazadalby w zamian odpowiedniego
wynagrodzenia. Z drugiej jednak strony bank Helaba
zgodzil si¢ na wynagrodzenie ze wzgledu na przynajmniej
potencjalnie istniejaca korzy$¢, ktérej urzeczywistnienie
zalezalo od przyszlego rozwoju sytuacji, ktorego z kolei nie
mozna bylo dokladnie przewidzie¢c w 1998 r. W tym
punkcie Komisja przychyla si¢ ostatecznie do zdania
skarzacego BdB.
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d)  Odpowiednie wynagrodzenie za wniesiony kapital
oraz poréwnanie z rzeczywiscie zaplaconym wyna-
grodzeniem

(1)  Ocena, czy wynagrodzenie za kapitat wykorzystany do
pokrycia dziatalnosci komercyjnej byto wynagrodzeniem

rynkowym

(aa) Uwaga wstepna

(156) Jak juz wyjasniono Komisja traktuje przyjecie kapitatu

uzgodnione miedzy krajem zwigzkowym Hesja a bankiem
Helaba jako cichy udzial. W ten sposéb do oceny zgodnosci
z rynkiem tego konkretnie ustalonego wynagrodzenia
miarodajne jest, czy miesci si¢ ono w przedziale wynagro-
dzen rynkowych za ekonomicznie i prawnie poréwny-
walne transakgje, ktorych przedmiotem sg ciche udzialy.

(157) Zdaniem Niemiec, poréwnujac cichy udzial kraju zwiazko-

wego Hesja z cichymi udzialami na rynku, nalezy
uwzgledni¢ efekt podatku od dziatalnosci gospodarczej —
w przypadku cichego wkiadu banku Helaba - 0,26 % p.a.
Od wynagrodzenia w wysokosci 1,4 % bank Helaba musi
dodatkowo zaplaci¢ podatek od dzialalnosci gospodarczej,
ktorego nie placi kraj zwigzkowy Hesja, w zwigzku z tym
faczne obcigzenie wynosi 1,66 % (przed opodatkowaniem).
Firmy inwestujace w Niemczech placa podatek od
dzialalnosci gospodarczej od udziatéw w zyskach z tytutu
cichych udzialéw. Kraj zwiazkowy Hesja nie placi jednak
podatku od dzialalno$ci gospodarczej. W przeciwienstwie
do tego bank Helaba musi placi¢ podatek od dzialalnosci
gospodarczej od cichych wkladow. Inwestor dzialajacy
zgodnie z zasadami rynkowymi zazadalaby wyzszego
wynagrodzenia niz kraj zwigzkowy, aby zréwnowazy¢
obcigzenie podatkiem od dzialalnoici gospodarczej. 1
odwrotnie, bank Helaba zaplacitby takiemu inwestorowi
marz¢ od wynagrodzenia, poniewaz nie stanowi to dla
niego réznicy, czy zaplaci marze od wynagrodzenia dla
inwestora, czy podatek od dzialalno$ci gospodarczej do
urzedu skarbowego.

(158) Komisja uznaje stluszno$¢ uwagi BdB, Ze podatek od

dzialalno$ci gospodarczej odprowadzany w duzej mierze
nie do kraju zwigzkowego, ale do gminy, nie jest
sktadnikiem wynagrodzenia oraz Ze to obciazenie wynika
z przepiséw prawa, niezalezne od intencji stron. Jednakze
BdB nie dostrzega, Ze przy pordwnaniu rynkowym
ostatecznie nie chodzi o to, czy podatek od dziatalnosci
gospodarczej jest skladnikiem wynagrodzenia, czy nie.
Wazniejsze jest uwzglednienie w poréwnaniu rynkowym
specjalnej sytuacji banku Helaba w momencie przyj-
mowania cichego udziatu kraju zwigzkowego Hesja, a przy
tym réwniez istniejace szczegdlne obcigzenie, ktére nie
mialoby miejsca w przypadku przyjecia cichych udziatéw
od inwestujacych przedsigbiorstw.

(159) Ostatecznie Komisja przychyla si¢ do zdania Niemiec, ze w

poréwnaniu rynkowym nalezy doliczy¢ podatek od
dzialalnosci gospodarczej w wysokosci 0,26 % p.a., ktory
musi zaplaci¢ bank Helaba, do wynagrodzenia w wysokosci
1,40 % p.a., co daje taczne obcigzenie w wysokosci 1,66 %

(bb)

p.a. Wedtug informacji Niemiec podatek od dziatalnosci
gospodarczej mozna podzieli¢ stosunkowo na oba sklad-
niki wynagrodzenia, mianowicie 0,23 % p.a. na uzgod-
nione wynagrodzenie poczatkowe w wysokosci 1,2 % p.a.
oraz 0,03 % na marz¢ za bezterminowo$¢, ktéra wynosi
0,2 %. Do celéow poréwnania rynkowego nalezy zatem
przyjaé: dla wynagrodzenia wyjSciowego stopg w wyso-
kosci 1,43 % p.a., a dla marzy za bezterminowo$¢ stawke w
wysokosci 0,23 % p.a.

Zgodno$¢ ustalonego wynagrodzenia wyj-
§ciowego w wysokosci 1,2 % p.a. z wyna-
grodzeniem rynkowym (stopa 1,43 % p.a.
istotna dla poréwnania rynkowego, z uwz-
glednieniem podatku od dzialalno$ci gos-
podarczej)

(160) Wynagrodzenie wyjsciowe za przedmiotowy cichy udzial,

nalezy, zakladajac metodyke zastosowang przez kraj
zwigzkowy Hesja oraz bank Helaba, obliczy¢ na podstawie
cichych udzialéw o okre$lonym czasie trwania, kt6rych
inne parametry sa jednak poréwnywalne. Kwestia odpo-
wiedniego wynagrodzenia za bezterminowos¢ cichego
udziatu kraju zwiazkowego Hesja w odniesieniu do marzy
na to wynagrodzenie wyjSciowe zostanie zbadana oddziel-
nie w lit. bb).

(161) Niemcy przedlozyly obszerne dane dotyczace wynagro-

dzenia za ciche udzialy w momencie wniesienia na koniec
1998 r. oraz przed i po tym terminie.

(162) Zdaniem Niemiec, poréwnujgc marze na ciche udzialy,

nalezy rozrézniaé wedlug stopy referencyjnej. Jezeli w
przypadku zmiennego tacznego wynagrodzenia marz¢ na
wynagrodzenie odniesie si¢ do (zmiennej) stopy depozytoéw
pienigznych na rynku migdzybankowym (Libor lub
Euribor), tzn. do stopy refinansowania dla pierwszorzed-
nych bankéw, odpowiada ona wynagrodzeniu gwarancyj-
nemu za ciche udzialy i nie ma potrzeby jej dalszego
dostosowywania. Jezeli w przeciwienstwie do tego, w
przypadku stalego lacznego wynagrodzenia marz¢ na
wynagrodzenie odniesie si¢ do (stalej) stopy papieréw
warto$ciowych o stalym oprocentowaniu (z reguly zysk z
dziesigcioletnich obligacji panstwowych), marza na wyna-
grodzenie sklada si¢ z (og6lnej) marzy za refinansowanie
banku w stosunku do panstwa za przysporzenie pltynnosci
oraz ze szczegblnego wynagrodzenia gwarancyjnego za
cichy udzial. Zatem dla poréwnania wynagrodzenia
gwarancyjnego z wynagrodzeniami gwarancyjnymi na
rynku depozytéw pieni¢znych nalezy w tym przypadku
od marzy na wynagrodzenie odja¢ marze za refinansowa-
nie. [ przeciwnie, w przypadku aportéw, jakim jest cichy
udziat kraju zwigzkowego Hesja, marza na wynagrodzenie
zwyczajowo jest taka sama jak wynagrodzenie gwaran-
cyjne, tak jak to jest w przypadku zmiennie oprocentowa-
nych instrumentéw na rynku depozytéw pieni¢znych.

(163) Z tego wynika, ze wynagrodzenie za cichy udzial kraju

zwigzkowego Hesja jako aportu mozna bezposrednio
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poréwna¢ z narzutami na wynagrodzenia na rynku
depozytéw pieni¢znych (tzn. ze zmiennymi wynagrodze-
niami f3cznie), poniewaz odpowiadaja one wynagrodze-
niom gwarancyjnym. I przeciwnie, przy poréwnaniu z
facznymi wynagrodzeniami na rynku papieréw wartoscio-
wych o stalym oprocentowaniu nalezy od nich odjaé narzut

za refinansowanie (zasadniczo ok. 20 do 40 punktéw
bazowych, niezaleznie od krétkotrwalych odchylen w gére
lub w dol, w interesujacym okresie zgodnie z danymi

Niemiec (*3),

gwarancyjne za cichy udzial.

aby obliczy¢ szczegdlne wynagrodzenie

(164) Opierajgc si¢ na informacjach przekazanych przez Niemcy, Komisja przeprowadzita poréwnanie rynkowe na podstawie

poréwnywalnych transakcji przytoczonych w ponizszym zestawieniu, ktére byly znane krajowi zwigzkowemu Hesja i bankowi
Helaba albo w momencie przeprowadzania transakeji na koniec 1998 r., albo, jezeli mialy miejsce dopiero kilka miesigcy pdzniej, ze
wzgledu na to, ze nie s3 odlegle w czasie, pozwalaja na wyciagnigcie wnioskéw na temat warunkéw na rynku panujacych w

momencie przeprowadzania transakgji na koniec 1998 r.:

Miarodajne poréwnywalne transakcje (*)

Stopa refinansowania
. Marza na wyna- i e\.)v. korekta (**) Wynagfodzer}ie
Opis transakgji Wartosé Czas trwania Rat’erlg P lac?l— grodzenie marsz e Wy"agré' gwarAanchne m’laro—
nosci/produktow dzenie przez odjecie dajne dla celow
p-a. (pkt. bazowe) . \ .
marzy za refinanso- poréwnawczych
wanie
Cichy udzial kas oszczed- 300 mln DEM 10 lat Rating wypla- 1,2 % 10-letnie obligacje 80-100 pkt.
no$ciowych w Hesji i calnodci: Aaaf federalne (korek- bazowych
Turyngii wniesiony do AAA (z powodu cyjne potracenie
banku Helaba w grudniu poreczen pan- 20-40 pkt. bazo-
1997 r. stwowych) wych)
Rating produk-
tow: ?
Transza cichego udzialu w 1 transza o 10 lat Rating wypla- 80 pkt. bazo- Libor 12M 80 pkt. bazowych
USD wniesionego do Deut- | wartosci 700 calnosci: AAA/ wych (bez korekty)
sche Bank w styczniu 1998 mln USD Aal
r.,, stale oprocentowanie Rating produk-
tow: AA-
Transza cichego udzialu w 2 transza o 10 lat Rating wypla- | 140 pkt. bazo- | 10-letnie amery- | 75 pkt. bazowych
USD wniesionego do Deut- | wartosci 700 calnosci: AAA/ wych kanskie obligacje
sche Bank w styczniu 1998 mln USD Aal skarbowe
I., oprocentowanie zmienne Rating produk- (korekcyjne potrg-
tow: AA- cenie 65 pkt.
bazowych (%)
Transza cichego udziatu 50 mln DEM 10 lat Rating wypla- | 120 pkt. bazo- Libor 12M 120 pkt. bazo-
whniesionego do banku SGZ calno$ci: A1/A+ wych (bez korekty) wych
w pazdzierniku 1998 r., Rating produk-
oprocentowanie zmienne tow: ?

(*%) Patrz uwagi Niemiec z dnia 9 kwietnia 2003 r., zalacznik 15-16.

Dane dotycza marzy za refinansowanie dla bankéw ze strefy euro w
stosunku do obligacji federalnych oraz marzy za refinansowanie
obligacji bankowych (10-letnie hipoteczne listy zastawne) w
stosunku do obligacji federalnych. Z braku danych odno$nie do
odpowiedniej marzy za refinansowanie w poréwnaniu z amerykan-
skimi obligacjami skarbowymi oraz w zwiazku z ekonomiczna
poréwnywalno$cig Komisja stosuje wymieniony przedzial marz za
refinansowanie réwniez dla amerykanskich obligacji skarbowych,
poniewaz nie chodzi o dokladne liczby, ale o wielkosci orientacyjne
do obliczenia przedzialu dla miarodajnego wynagrodzenia gwaran-
cyjnego.
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Miarodajne poréwnywalne transakcje (>4)

Rating wyplacal-

Marza na wyna-

Stopa refinansowania
i ew. korekta (*°)
marzy na wynagro-

Wynagrodzenie
gwarancyjne miaro-

Opis transakd Wartose Czas trwania noscifproduktéw grodzenie dzenie przez odjecie dajne dla celow
p-a. (pkt. bazowe) . . .
marzy za refinanso- poréwnawczych
wanie
Cichy udzial wniesiony do 1 transza w 10 lat Rating wypla- | 160 pkt. bazo- DEM Libor 160 pkt. bazo-
HypoVereinsbank w grud- wysokosci 1,2 calnodci: Aa2, wych (bez korekty) wych
niu 1998 r. mld DEM (¥) Aa3[AA-
Rating produk-
tow: A2
Transza w euro, cichy 500 mln EUR 12 lat Rating wypla- | 165 pkt. bazo- | 10-letnie niemiec- 125-145 pkt.
udzial wniesiony do Dresd- calno$ci: Aal| wych kie obligacje fede- bazowych
ner Bank w maju 1999 r. AA ralne (korekcyjne
Rating produk- potracenie 20-40
tow: Aa2; A+ pkt. bazowych)
Transza w USD, cichy 1 mld USD 32 lata Rating wypla- | 215 pkt. bazo- | 30-letnie amery- 150 pkt. bazo-
udzial wniesiony do Dresd- calnosci: Aalf wych kanskie obligacje wych
ner Bank w maju 1999 r. AA skarbowe
Rating produk- (korekcyjne potra-
tow: Aa2; A+ cenie 65 pkt.
bazowych (8)
Cichy udzial wniesiony do 500 mln EUR 12 lat Rating wypta- | 125 pkt. bazo- Euribor 12M 125 pkt. bazo-
HypoVereinsbank w maju calnosci: Aa2, wych (bez korekty) wych
1999 r. Aa3[AA-
Rating produk-
tow: ?
Transza w euro, obligacje 500 mln EUR | nieograni-czony | Rating wypla- Lacznie 6,6 % | Odpowiada 30-let- | 75-95 pkt. bazo-
bezterminowe wniesione calno$ci: Aa3| | (odpowiada 115 nim obligacjom wych
do Deutsche Bank w lipcu AA pkt. bazowym) | federalnym (korek-
1999 r. Rating produk- cyjne potracenie
tow: Al 20-40 pkt. bazo-
wych)
Transza w USD, obligacje 200 mln USD | nieograni-czony | Rating wypla- | Lacznie 7,75 % | Odpowiada 30-let- | 95 pkt. bazowych
bezterminowe wniesione calno$ci: Aa3| | (odpowiada 160 | nim amerykanskim
do Deutsche Bank w lipcu AA pkt. bazowym) | obligacjom skarbo-
1999 r. Rating produk- wym (korekcyjne
tow: Al potracenie 65 pkt.

bazowych)

Druga transza o stalym oprocentowaniu, ale poréwnywalne warunki.

Patrz przede wszystkim uwagi Niemiec z dnia 9 kwietnia 2003 r., zataczniki 2-4, 8-12, 17-18.
Korekta w drodze potracenia podjeta przez Komisje na podstawie danych przedstawionych przez Niemcy.

*)
*)
(%%) Marza za refinansowanie w stosunku do amerykanskich obligacji skarbowych o takim samym czasie trwania, patrz uwagi Niemiec z dnia 9 kwietnia 2003 ., str. 27.
*)
*9)

Marza za refinansowanie w stosunku do amerykanskich obligacji skarbowych o takim samym czasie trwania, patrz uwagi Niemiec z dnia 9 kwietnia 2003 r., str. 27.
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(165) Z tabeli zawierajacej miarodajne poréwnywalne transakcje

wynika przedzial rynkowych, miarodajnych wynagrodzen
gwarancyjnych od 0,75 % do 1,6 % p.a. Na poparcie tego
twierdzenia Niemcy przedlozyly zestawienie banku inwes-
tycyjnego [...] przedstawiajace zmiany wynagrodzen gwa-
rancyjnych  za  hybrydowe  instrumenty  kapitalu
podstawowego notowane w euro za okres od grudnia
2001 r. do lipca 2004 r. (*%) Wynagrodzenie gwarancyjne
(marza na stawke Libor) we wszystkich klasach ratingo-
wych miesci si¢ w tym okresie w przedziale migdzy gorna
granicg 2,25 % p.a. (na przetomie lat 2002/2003) a dolng
granicg ok. 0,8 % p.a. (w roku 2004), przy czym S$rednig
wartoscig dla tego okresu jest 1,5 % p.a. Zgodnie z
zestawieniem warto$¢ ta dla instytucji kredytowych
ocenionych na A lub lepiej jest o ok. 10 do 20 punktéw
bazowych nizsza, a dla instytucji kredytowych ocenionych
na BAA wyzsza o ok. 10 do 250 punktéw bazowych w
najgorszym (krotkim) okresie wiosng 2003 r.

(166) Komisja jest $wiadoma, Ze wynagrodzenia rynkowe

wymienione w tabeli ujmuja problem tylko ogdlnie.
Transakcje réznig si¢ od siebie pod wieloma wzgledami,
w szczegdlnosci odnosnie do ratingu bankow-emitentow,
wartosci oraz przyjetej stopy referencyjnej. Czynniki te
maja decydujacy wplyw na ceny i nalezaloby je metodycz-
nie podzieli¢ ze wzgledu na ich rézny wplyw na ceng,
wykonujac dodatkowe badania rynku.

(167) Zdaniem Komisji mozna jednak zrezygnowa z takiego

dodatkowego badania rynku, przeprowadzajac ocene
cichego udzialu kraju zwigzkowego Hesja pod wzgledem
zgodnodci z rynkiem z punktu widzenia przepiséw o
pomocy panstwa. Wystarczy, ze Komisja przekona si¢ na
podstawie przedstawionych tendencji, ze uzgodnione
wynagrodzenie miesci si¢ w przedziale rynkowym.

(168) Mozna wigc stwierdzi¢, ze warto$¢ przytoczonych pordw-

nywalnych transakcji wynosi od mniej niz 50 min DEM
(ok. 25 mln EUR) do ok. 1 mld USD (w zaleznosci od kursu
wymiany ok. 1 mld EUR). Warto$¢ cichego udzialu kraju
zwigzkowego Hesja wynosi ok. 1,2 mld EUR, czyli
przekracza nieznacznie powyzsze warto$ci. Komisja przy-
chyla si¢ jednak do zdania Niemiec, ze cichy udziat kraju
zwiazkowego Hesja w zwigzku z powyzej przedstawionym
modelem stopniowym mozna poréwnaé do nastgpujacych
po sobie, czterech mniejszych cichych udziatéw, kazdy o
wartosci ok. 150 mIn EUR i 300 mln EUR. Bank Helaba nie
potrzebowal natychmiastowego zastrzyku tak duzej kwoty,
lecz mdgt sukcesywnie pozyskaé ciche udzialy na rynku

(*%) Odpowiedz Niemiec z dnia 23 sierpnia 2004 r., zalacznik 6.
(*% OdpowiedZ Niemiec z dnia 23 sierpnia 2004 r., str. 11-12. W tam

wymienionych [...] prywatnych bankach niemieckich [...], [...] i [...]
udzial ten wzrdst z ok. 5 % w roku 1998 na ok. 20-30 % w roku
2003. Zgodnie z informacjami Niemiec udzial banku Helaba miesci
si¢ w przedziale obserwowanym dla bankéw krajow zwigzkowych
od 33 % do 72 %.

zgodnie ze swoim planem dzialania. Komisja przyjmuje do
wiadomosci, ze przyjecie niepodzielonego cichego udziatu
przez bank Helaba lezalo przede wszystkim w interesie
Niemiec po to, by zapobiec podziatlowi majgtku funduszu.

(169) Z drugiej jednak strony cichy udzial kraju zwiazkowego

Hesja, nawet jesli skladal si¢ z kilku czesci, zwigkszyt sie
udzial cichych udzialéw w kapitale podstawowym banku
Helaba do ok. [..] %. Zdaniem Niemiec jest to znacznie
wiecej niz zwyczajowy udzial hybrydowych instrumentéw
kapitatu podstawowego w bankach prywatnych (*%). Komi-
sja zaklada, ze prywatny inwestor zazadalby tym wyzszego
wynagrodzenia, im wyzszy jest udzial hybrydowych
kapitatéw podstawowych w stosunku do kapitatu zakfado-
wego, poniewaz wtedy wzrasta prawdopodobiefistwo
wykorzystania cichych udzialow w stosunku do kapitatu
zakladowego, jezeli bank bedzie mial trudnosci. Niemcy
zaprzeczaja temu, twierdzac, ze ciche udzialy gwarantuja
réwnorzednie, a poéZniej przyjete ciche udzialy w zadnym
razie nie gwarantuja pierwszorzednie. Niezaleznie od
stosunku gwarancyjnego cichych udzialéw miedzy sobag,
Komisja widzi zwigkszone ryzyko réwniez w tym, ze przy
wysokim stosunku cichych udzialéw w kapitale podstawo-
wym w razie potrzeby ciche udzialy pokrywaja wiecej
ryzykownych aktywow banku, i w ten sposéb zmniejsza si¢
dzialanie bufora kapitatu zakladowego, tak Ze prawdopo-
dobienstwo ich wykorzystania w przypadku straty jest
wigksze lub tez spadnie predkos¢ ich ponownego uzupel-
nienia przy poprawionej dochodowosci. Niemcy twierdza
ponadto, Ze z danych rynkowych nie wynika, iz inwestorzy
wnoszacy ciche udzialy w przedsi¢biorstwo, ktére juz ma
zwigkszony stosunek cichych udzialéw, zazadaliby rowniez
wyzszego wynagrodzenia gwarancyjnego. Komisja przy-
jmuje to do wiadomosci i uwaza, Ze metodyczna
kwantyfikacja takiego narzutu na potrzeby tej decyzji nie
jest mozliwa. Komisja uwaza jednak, ze to moze
przemawial za tym, ze inwestor dzialajacy zgodnie z
zasadami rynkowymi nie zaakceptowalby wynagrodzenia
w dolnej czgsci przedzialu rynkowego.

(170) W przeciwieistwie do Niemiec Komisja uwaza, Ze

najwyzsza ocena ratingowa AAA[Aaa dla banku Helaba
na koniec 1998 r. przyznana na podstawie istniejacych
poreczen panstwowych Anstaltslast i Gewahrtragerhaftung,
jest niemiarodajna do zbadania wynagrodzenia za cichy
udzial. Jak wyjasniono powyzej, interesy majatkowe
cichego udzialowca nie sa chronione przez interwencje
gwaranta w zwigzku z jego obowigzkiem do zapewnienia
plynnosci (Anstaltslast).
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(171) Komisja wyciaga z tego wniosek, ze ocena ratingowa Poza tym kraj zwigzkowy ograniczyl swoje mozliwosci

przyznana na podstawie poreczen panstwowych Anstalt-
slast i Gewahrtragerhaftung nie moze by¢ wskazéwka co
do ryzyka, jakie przyjmuje na siebie inwestor. Zdaniem
Komisji bardziej miarodajny jest dlugoterminowy rating
bez poreczen panstwowych. W tym kontekscie Niemcy
wyjasniaja, Ze nie da si¢ ustali¢ takiej oceny ratingowej na
koniec 1998 r., poniewaz odpowiednia metoda przyzna-
wania ocen ratingowych dla bankéw krajow zwigzkowych
zostala opracowana dopiero po zniesieniu poreczen
panstwowych, tzn. po 2001 r. lub 2002 r. Na potrzeby
niniejszej decyzji Komisja zaklada wigc, ze inwestor
dzialajacy zgodnie z zasadami rynkowymi zalozylby dla
banku Helaba podobne ryzyko strat jak dla inwestycji w
jeden z duzych bankéw prywatnych ujetych w poréwnaniu
rynkowym, ktéry réwniez miatby oceng ratingowa A, a nie
obnizone ryzyko zgodnie z najlepsza mozliwa oceng
ratingowa AAA. Nie wydaje si¢ zatem, ze wykazano
zmniejszenie odpowiedniej marzy na wynagrodzenie w
stosunku do poréwnywalnych danych rynkowych; te
ostatnie mozna znacznie prosciej pozyska¢ bezposrednio.

(172) Z powyzszych powodéw Komisja uwaza, ze wynagrodze-

nie za cichy udzial kraju zwigzkowego Hesja w dolnej
czeSci przedzialu rynkowego byloby juz niezgodne z
rynkowym. W oparciu o ustalony przedzial rynkowy dla
wynagrodzenia gwarancyjnego za ciche udziaty od 0,75 %
do 1,6 % miarodajna poréwnywalna wielkos¢ dla cichego
udziatu kraju zwigzkowego Hesja wynosi 1,43 % (uwzgled-
niajac efekt podatku od dziatalnosci gospodarczej), czyli
znajduje si¢ po Srodku lub w gérnych wartosciach
przedzialu. W zwiazku z powyzszym Komisja jest zdania,
ze odnosnie do wynagrodzenia wyjSciowego nie ma
podstaw do stwierdzenia uprzywilejowania banku Helaba
i w zwigzku z tym pomocy panstwa.

(cc) Rynkowa zgodno$¢ uzgodnionej marzy
za bezterminowo$§¢é w wysokos$ci 0,2 %
p.a. (stopa 0,23 % p.a. istotna dla
poréwnania rynkowego, z uwzglednie-
niem podatku od dziatalno$ci gospo-
darczej)

(173) Cichy udzial kraju zwigzkowego Hesja jest bezterminowy i

stanowi zgodnie z terminologia migdzynarodowa perpe-
tual. Tym odréznia si¢ od wigkszosci innych transakeji
przytoczonych przez Niemcy w poréwnaniu, ktére w
latach 90-tych byly juz postrzegane jako typowe, a ktorych
okres trwania wynosit z reguly od 10 do 12 lat.

(174) Bezterminowo$¢ powoduje, ze przewidywanie rynku jest

abstrakcyjne i w zwigzku z tym dla inwestora wzrasta
ryzyko strat i ryzyko zmian oprocentowania, ktére ma
wyréwnaé marza, przy czym ryzyko zmian oprocentowa-
nia nie gra niniejszym roli z racji braku plynnosci kapitatu.

dysponowania cichym udzialem silniej, niz zwyczajowo
mialoby to miejsce w przypadku inwestycji o ograniczo-
nym czasie trwania. (*!) Z drugiej strony bezterminowo$¢
cichego udzialu przynosi wigksza korzy$¢ ekonomiczng dla
banku Helaba, poniewaz moze on by¢ uznany za kapitat
podstawowy powyzej granicy 15 %, i w tym konkretnym
przypadku tak si¢ stalo. Odpowiednia regulacje zawiera
ww. ,Deklaracja z Sydney” Bazylejskiego Komitetu Nadzoru
Bankowego z pazdziernika 1998 r.

(175) Z tych powodéw kraj zwigzkowy Hesja oraz bank Helaba

uzgodnily kolejng marz¢ na wynagrodzenie podstawowe,
tzw. marz¢ za bezterminowo$¢ w wysokosci 0,2 % p.a.
Uwzgledniajac  powyzej wyjasniony efekt podatku od
przedsigbiorstw, stopa miarodajna do poréwnania rynko-
wego wzrasta do 0,23 % p.a.

(176) Oceniajac, czy stawka 0,23 % p.a. jest zgodna z zasada

rynkowego dzialania inwestora, Komisja nie mogla lub
mogla tylko w ograniczonym zakresie oprze¢ si¢ na danych
rynkowych z okresu transakcji. Jak przedstawiaja to
Niemcy, bank Helaba i kraj zwigzkowy Hesja przeprowa-
dzily w pewnym sensie pionierska transakcje na rynku po
to, aby odpowiednie wladze nadzorcze i finansowe uznaly
za kapital podstawowy pelna kwote powyzej granicy 15 %.
Wedlug informacji Niemiec byla to pierwsza transakcja
tego typu. Strony umowy nie dysponowaly na koniec 1998
r. poréwnywalnymi danymi odnosnie do zgodnosci marzy
za bezterminowo$¢ z sytuacja rynkowa, poniewaz w czasie
miedzy ,Deklaracja z Sydney” z dnia 28 pazdziernika 1998
r. a dniem 1 grudnia 1998 r. nie mégl powstal przejrzysty
rynek cichych udziatéw.

(177) Komisja zauwaza wstepnie, ze nie mozna zabronié

publicznemu inwestorowi lub bankowi podejmowania
pionierskich dzialan na rynku. Pionierowi nalezy wrecz
przyznaé wigkszg uznaniowo$¢ przy ustalaniu warunkéw,
niz ma to miejsce w przypadku odno$nikéw juz stosowa-
nych na rynku, ktére wyznaczaja miarodajne przedzialy
rynkowe, i przy pomocy ktérych nalezy przeprowadzi¢ test
rynkowy. W kazdym razie Komisja moze zbadal, czy
ustalenie marzy za bezterminowos¢ wynikato jednoznacz-
nie z blednego osadu, ktéry na przyklad opieral si¢ na
niewlasciwych zatozeniach.

(178) Zastepczo nalezy wigc uzy¢ w badaniu dane rynkowe z

pozniejszego okresu. Zdaniem Komisji nie ma powodu
zakladaé, ze doplata za bezterminowo$¢ cichego udzialu
zmienia si¢ znacznie w miare uplywu czasu. Istotnie, nie

(*!) Nie oznacza to automatycznie, ze kraj zwiazkowy zwiazal si¢ z

bankiem Helaba ,na wieczno$¢” lub ze juz nigdy nie moze
dysponowal $rodkami przeznaczonymi na cichy udzial. Kraj
zwigzkowy moze scedowaé prawa z cichego udzialu — przynajmniej
za zgoda banku Helaba — na osoby trzecie, otrzymujac odpowiednie
wynagrodzenie. Co oznacza, ze wymienno$¢ cichego udziatu nie
koniecznie zostata zredukowana do zera.
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ma danych rynkowych odnosnie do wysokosci marzy za
bezterminowos¢. Instrument bezterminowych obligacji
(perpetuals), do ktorych zalicza si¢ takze bezterminowy

cichy udzial, stosowany jest na rynku dopiero od czasu
Deklaracji z Sydney w pazdzierniku 1998 r., a przede
wszystkim od 1999 r.

(179) Z tego powodu Niemcy nie przedlozyly do (pomocniczo przeprowadzonego pézniej) poréwnania

rynkowego wyodrebnionych danych dotyczace wysoko$ci odpowiedniej marzy za bezterminowo$(, ale
raczej ogolne, dostrzegalne na rynku ceny bezterminowych obligacji (perpetuals) lub cichych udziatéw
od 1999 r. (za bezterminowe uwaza si¢ na rynku réwniez depozyty o czasie trwania 30 lat i dluzej).
Dane te zostaly zestawione w ponizszych tabelach, przy czym bezterminowe obligacje (perpetuals) z
roku 1999 ujete w gornej tabeli zostaly wymienione ponownie w celu zapewnienia ich kompletnosci:

Miarodajne poréwnywalne transakcje (*2)

Stopa refinanso-

. Wynagrodzenie
Marza na wania rew. gwarancyjne
Rating wypla- korekta (*%) . )
. . . . . wynagro-dze- . miarodajne dla
Opis transakji Warto$¢ Czas trwania | cal-nosci/pro- 8 marzy na wyna- K
, nie p.a. (pkt. ) celow
duktéw grodzenie przez ,
bazowe) o . poréwnaw-
odjecie marzy za
i . czych
refinansowanie
Transza w USD, cichy | 1 mld USD 32 lata Rating 215 pkt. | 30-letnie ame- 150 pkt.
udzial wniesiony do wyplacal- bazowych rykanskie bazowych
Dresdner Bank w nosci: Aal/ obligacje skar-
maju 1999 r. AA bowe
Rating pro- (korekeyjne
duktéw: potracenie 65
Aa2; A+ pkt. bazo-
wych (*%)
Transza w euro, obli- 500 mln nieograni- Rating Stala 6,6 % Odpowiada 75-95 pkt.
gacje bezterminowe EUR czony wyplacal- | (odpowiada 30-letnim bazowych
whniesione do Deut- nosci: Aa3/ 115 pkt. obligacjom
sche Bank w lipcu AA bazowym) federalnym
1999 r. Rating pro- (korekeyjne
duktow: Al potrgcenie 20-
40 pkt. bazo-
wych)
Transza w USD, obli- | 200 mln nieograni- Rating Stala 7,75 % | Odpowiada | 95 pkt. bazo-
gacje bezterminowe usD czony wyplacal- | (odpowiada 30-letnim wych
whniesione do Deut- nosci: Aa3/ 160 pkt. | amerykanskim
sche Bank w lipcu AA bazowym) obligacjom
1999 r. Rating pro- skarbowym
duktéw: A1 (korekcyjne
potracenie 65
pkt. bazo-
wych)
Deutsche Bank z 300 mln nieograni- | Rating pro- | Stala 6,15 % | Odpowiada | 99 pkt. bazo-
grudnia 2003 r. EUR czony duktéw: A2/ | (odpowiada mid swaps wych
A 99 pkt. (bez korekty)
bazowym
ponad mid
swaps)

(*3) Patrz szczeg6lnie uwagi Niemiec z dnia 9 kwietnia 2003 r., zalgczniki 2-4, 8-12, 17-18.

(*%) Korekta w drodze potracenia podjeta przez Komisje na podstawie danych przedstawionych przez Niemcy.

(*) Marza za refinansowanie w stosunku do amerykanskich obligacji skarbowych o takim samym czasie trwania, patrz uwagi Niemiec
z dnia 9 kwietnia 2003 r., str. 27.
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(180) Nieliczne przytoczone dane poréwnawcze dla beztermi- poréwnaniu terminowego cichego udzialu banku Helaba

nowych obligacji (perpetuals) nie powoduja zmiany
poréwnywalnego przedzialu rynkowego w stosunku do
cichych udzialéow z okreslonym czasem trwania. Teoria
ekonomii méwi, ze inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami
rynkowymi z pewnoscia zada marzy za bezterminowos¢ w
poréwnaniu z takim samym cichym udzialem o okres-
lonym czasie trwania, aby wyréwnal dodatkowe ryzyko
straty w zwiazku z dluzszym zaangazowaniem. Z
przedtozonych danych wynika w kazdym razie, ze na
rynku bezterminowych obligacji (perpetuals) nie zada si¢
bynajmniej duzo wyzszego wynagrodzenia gwarancyjnego
niz za ciche udzialy o okreslonym czasie trwania. Wniosek
ten, ktorego w obliczu niewystarczajacej liczby poréwny-
walnych transakeji z pewnoscig nie mozna okreslic jako nie
do podwazenia, sprawia, ze argumentacja Niemiec staje si¢
bardziej spdjna, ze bezterminowo$¢ nie przeksztalca
cichego udzialu w instrument kapitalowy innego rodzaju,
jak twierdzi BdB.

(181) Niemcy przedlozyly rachunek poréwnawczy marzy za

bezterminowo$¢ dla bezterminowych transakcji w euro
(perpetual) w Deutsche Bank w lipcu 1999 r. z termino-
wymi transakcjami Dresdner Bank w maju 1999 r. (¥).
Obligacje bezterminowe Deutsche Bank z lipca 1999 r.
wykazuja laczne wynagrodzenie w wysokosci 6,6 % p.a.
(patrz tabela powyzej). Dnia 1 lipca 1999 r. ogdlny zysk z
10-letnich obligacji federalnych wynosit 4,66 % p.a., tak ze
marza na wynagrodzenie bazujaca na tej stopie wynosila
1,94 % p.a. (*%). Wynagrodzenie transzy w euro 12-letniego
cichego udzialu Dresdner Bank z maja 1999 r. wynosito
1,65 powyzej 10-letnich obligacji federalnych. Z tego
wynika réznica 0,29 % p.a. Przewyzsza to tylko nieznacz-
nie uzgodniong marze w wysokosci 0,20 % p.a. (0,23 % p.
a. po uwzglednieniu efektu podatku od dzialalnosci
gospodarczej). Réznica jest troche wigksza réwniez z tego
powodu, ze obligacje bezterminowe Deutsche Bank,
ocenione przez Moody's na poziomie Al, otrzymaly
gorszy rating, niz cichy udzial przyjety przez Dresdner
Bank, oceniony na Aa2, w zwigzku z tym wymagaly
nastepnie wyzszego wynagrodzenia.

(182) Komisja uwaza, Ze ten rachunek poréwnawczy jest spdjny,

zwlaszcza uwzgledniajac ograniczong ilo$¢ danych za okres
1998/1999, co nie moze $wiadczy¢ na niekorzys¢ kraju
zwigzkowego Hesja i banku Helaba. Wartos¢ 0,29 %,
wynikajaca z rachunku poréwnawczego, jest tylko nie-
znacznie wyzsza niz uzgodniona migdzy krajem zwigzko-
wym Hesja a bankiem Helaba marza za bezterminowos¢ w
miarodajnej wysokosci 0,23 %. Ponadto przynajmniej czesé
zwigkszonej réznicy da si¢ wyjasni¢ réznicami w ocenie
ratingowej  produktéw, ktére przy alternatywnym

z bezterminowym powinny by¢ mniejsze w zwiazku z tym,
ze chodzi o tego samego emitenta.

(183) W zwiazku z powyzszym Komisja nie ma podstaw do

stwierdzenia, ze stopa poréwnawcza w wysokosci 0,23 %
p.a., miarodajna dla marzy za bezterminowos¢, znajduje si¢
ponizej przedziatu rynkowego, i Ze mamy w zwigzku z tym
do czynienia ze sprzyjaniem bankowi Helaba, tzn. z
pomocg panstwa.

(dd) Odpowiednie uwzglednienie wad plyn-
nosci

(184) Mozna uzna¢ jak dotychczas zgodne argumenty Niemiec,

banku Helaba oraz BdB odnosnie do wad plynnosci, ze
ynormalne” wniesienie kapitalu do banku przysparza mu
zarbwno plynnosci, jak i Srodkéw wihasnych, ktére sa
konieczne do rozszerzenia dzialalno$ci w $wietle prze-
piséw nadzoru bankowego. Aby bank mdgl w peni
wykorzystaC kapital, tzn. rozszerzy¢ aktywa wazone 100
%-towym ryzykiem o wspolczynnik 12,5 (tzn. 100
podzielone przez wspélczynnik wyplacalnosci 8 %), musi
si¢ on refinansowa¢ na rynkach kapitalowych 11,5 razy.
Moéwigc prosciej, roznica 12,5 razy otrzymanych i 11,5
razy zaplaconych odsetek od tego kapitalu minus inne
koszty banku (np. koszty administracyjne) daje zysk z
kapitatu whasnego (¥’). Cichy udzial kraju zwigzkowego
Hesja nie przysparza bankowi Helaba poczatkowo plyn-
nosci — poniewaz przeniesiony majatek oraz wszystkie
dochody funduszu s3 zgodnie z prawem zastrzezone dla
funduszu wspierajacego budownictwo - zatem bank
Helaba ponidst dodatkowe koszty finansowania w wyso-
kosci kwoty kapitatu, kiedy pozyskiwal konieczne Srodki
na rynkach finansowych, aby w pelni wykorzystaé
mozliwosci transakcyjne stworzone dzigki dodatkowemu
kapitalowi wlasnemu, tzn. aby rozszerzy¢ aktywa wazone
ryzykiem o 12,5-krotno$¢ kwoty kapitalu (lub utrzymad
aktywa w tej wysokosci) (*8). Z powodu dodatkowych
kosztéw, ktore nie powstalyby w przypadku wniesienia
plynnego kapitalu wlasnego, przy obliczaniu odpowied-
niego wynagrodzenia konieczne jest wlasciwe potracenie.
Inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami rynkowymi nie
moze oczekiwal, ze otrzyma takie samo wynagrodzenie,
jak za kapital wniesiony w gotéwee.

(*°) Patrz uwagi Niemiec z dnia 9 kwietnia 2004 r., str. 28.
(*%) Marza na wynagrodzenie za bezterminowe obligacje Deutsche Bank

(uzgodnione wynagrodzenie stale w wysokosci 6,60 %) w wysokosci (185) Inaczej niz BdB, a zgodnie ze zdaniem Niemiec i banku

1,94 % p.a. jest naliczana na 10-letnie obligacje federalne po to, aby
ja lepiej poréwnaé z 12-letnim cichym udzialem Dresdner Bank
(1,65 % powyzej 10-letnich obligacji federalnych) i otrzymad
informacj¢ o wysokosci marzy za bezterminowo$¢. W powyzszej
tabeli marza za wynagrodzenie tych samych obligacji beztermino-
wych wynosi 1,15 % p.a. od 30-letnich obligacji federalnych,
poniewaz maja one taki sam czas trwania (rynek traktuje 30 lat jako
,quasi-bezterminowo”). Marza na wynagrodzenie liczona od 30-
letnich obligacji jest nizsza, poniewaz przy normalnej krzywej
oprocentowania, tak jak przedstawiono, obligacje o dluzszym (30
lat) czasie trwania majg wyzsza rentowno$¢ niz te o krétszym czasie
trwania (10 lat) i w zwigzku z tym potracenie od ustalonego
wynagrodzenia stalego w wysokosci 6,60 % p.a. jest wigksze.

Helaba, Komisja uwaza, ze nalezy odjaé stope refinanso-
wania brutto. Koszty refinansowania sg kosztami dzialal-
nosci i zmniejszaja przychéd do opodatkowania. To samo
dotyczy jednak wynagrodzenia za cichy udzial wniesiony

() W rzeczywistoSci sytuacja jest naturalnie bardziej skomplikowana,

np. z powodu pozycji pozabilansowych, roznych wag ryzyka dla
aktywow oraz pozycji z ryzykiem zerowym. Zasadnicze przemysle-
nia pozostaja jednak niezmienne.

(*%) Sytuacja si¢ nie zmienia, jezeli uwzgledni si¢ mozliwos$é pozyskania

kapitalu uzupelniajacego do wysokosci kapitalu podstawowego
(wspolczynnik 25 zamiast 12,5 dla kapitalu podstawowego).
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od poczatku w plynnej formie. W poréwnaniu z tym,
ktory, jak przedstawiono powyzej, pozwala na odpowiedni
test rynkowy, nie powstaje zadna dodatkowa korzysé
podatkowa. Wynik netto banku zmniejsza si¢ w obu
przypadkach o kwote odsetek zaptaconych za plynnosé. W
ten sposob calo§¢ kosztéw refinansowania mozna zaliczy¢
w koszty.

(186) Ten stan rzeczy miarodajnie rézni przypadek Helaba od

przypadku WestLB oraz innych bankéw krajow zwiazko-
wych, ktére réwniez byly przedmiotem procedury badania,
poniewaz w tych ostatnich fundusze celowe zostaly
zaksiggowane w bilansie jako rezerwy, a cale wynagro-
dzenie jest traktowane jako zysk do podzialu, a nie jako
koszty dziatalnosci, i w zwiazku z tym nalezy je zaplaci¢ z
zysku po opodatkowaniu. Inne banki odniosty wigc
korzys$¢ podatkows, skoro koszty pozyskiwanej pltynnosci
mozna zaliczy¢ w koszty dzialalnosci i pomniejszy¢ o nie
podatek, podczas gdy nie bytoby to mozliwe w przypadku
inwestycji gotowkowej z identycznymi pozostalymi para-
metrami, ktéra stanowi tutaj skale poréwnawcza.

(187) Z braku (dalszych) korzysci podatkowych bank Helaba

musi zaplaci¢ tylko wynagrodzenie za ryzyko, na ktdre
bank kraju zwigzkowego Hesja naraza swoj fundusz celowy
wniesiony w postaci cichego udziatu, tzn. wynagrodzenie
gwarancyjne wyrazone w punktach bazowych powyzej
miarodajnej stopy referencyjne;j.

(2)  Obliczenie minimalnego wynagrodzenia za kapitat
potrzebny do pokrycia dziatalnosci wspierajgcej oraz za
kapital, ktory w zwigzku z tzw. modelem stopniowym nie
mégt by¢ od razu wykorzystany do pokrycia dziatalnosci
komercyjnej

(188) W decyzji WestLB z 1999 r. Komisja postanowila, ze od

kwoty zaksiggowanej w bilans, ktéra jednak nie mogla by¢
wykorzystana na pokrycie dziatalnosci komercyjnej, nalezy
zaplaci¢ prowizje za awal w wysokosci 0,5-0,6 % przed
opodatkowaniem lub 0,3 % po opodatkowaniu. Prowizja
za awal opiera si¢ na stopie 0,3 % przed opodatkowaniem,
ktorg Niemcy podaly jako odpowiednig prowizje za awal
dla takiego banku, jak WestLB na koniec 1999 r. Komisja
podniosta t¢ stope na 0,5 do 0,6 % przed opodatkowaniem
(odpowiada 0,3 % po opodatkowaniu) z dwdch powodéw.
Po pierwsze kwestionowana kwota w przypadku WestLB w
wysokosci 3,4 mld DEM (1,74 mld EUR) przewyzszala
kwoty, ktére normalnie moga by¢ pokryte takimi gwaran-
cjami bankowymi. Po drugie gwarancje bankowe sa
zwyczajowo polaczone z okre§lonymi transakcjami i maja
okreslony czas trwania.

(189) Réwniez w niniejszej procedurze badania w sprawie Helaba

Komisja poprosita Niemcy o podanie prowizji za awal,
ktora mozna przyja¢ za rynkows dla takiego banku, jak
Helaba. Niemcy nie spelnily tej prosby, lecz wyjasnily, ze
awal wystawia si¢ tylko na okreslone transakcje, i ze nie ma
takiego rynku, na podstawie ktérego mozna by podaé
wynagrodzenie za taki awal. Jezeli Komisja bedzie jednak
chciata pozna¢ wynagrodzenie pomimo tych zastrzezen, to
zdaniem Niemiec mozna je obliczy¢ tylko indywidualnie,
uwzgledniajac szczegdlne ryzyko, ktore podjat kraj zwiaz-
kowy, uwzgledniajac to podejscie i kwoty réznic. Poniewaz
zaplanowany wzrost aktywow ryzykownych o tylko [.]
mln DEM rocznie przedstawia ostrozna polityke wzrostu w
poréwnaniu z bankiem WestLB, to bardzo niskie prawdo-
podobiefistwo skorzystania z corocznie zmniejszajacej sig

kwoty réznicy przez wierzycieli banku jest zdecydowanym
argumentem za bardzo niskim wynagrodzeniem gwaran-
cyjnym. Ponadto bank Helaba tylko czgSciowo pokryt
stopniowe kwoty, za ktére nalezy zaplaci¢ wynagrodzenie, i
w  przeciwienstwie do WestLB z nawiazka osiagnat
minimalne wskazniki kapitalu podstawowego wymagane
w $wietle przepisow nadzoru bankowego, tak ze ryzyka
dzialalnosci banku Helaba byly pokryte w sposob bardziej
niz wystarczajacy. Marza bezpieczenstwa wyklucza prze-
niesienie stawki wynagrodzenia podstawowego w wyso-
kosci 0,3 % p.a. przed opodatkowaniem, jak i marzy na t¢
stawke w wysokosci 0,2 do 0,3 % p.a. przed opodatkowa-
niem z decyzji w sprawie WestLB (tam lacznie 0,3 % p.a. po
opodatkowaniu) na przypadek banku Helaba.

(190) Z tego powodu Komisja czuje si¢ zmuszona do samo-

dzielnego ustalenia odpowiedniej prowizji za awal dla
banku. Z powodu zasadniczej poréwnywalnosci bankéw
WestLB i Helaba oraz z braku innych podstaw Komisja
zaklada, Ze odpowiednia stopa bazowg bedzie 0,3 % p.a.
przed opodatkowaniem, tak jak w przypadku WestLB.
Zdaniem Komisji nie sa konieczne marze na t¢ stope. Po
pierwsze kwota cichego udziatu w przedziale od 50 do 100
mln EUR, ktéra jest przewidziana na stale pokrycie
dzialalnosci wspierajacej, jest znacznie mnigjsza niz
korespondujagca kwota ok. 1,7 mld EUR w przypadku
WestLB. Po drugie kwota, ktéra zgodnie z modelem
stopniowym nie mogla by¢ wykorzystana do pokrycia
dzialalnosci komercyjnej, wskutek modelu stopniowego
jest ograniczona czasowo i zmniejszyla si¢ do zera w 2003
r. Ten fakt pokazuje wyraznie, Ze ryzyko kraju zwiazko-
wego Hesja nie bylo wyzsze niz w przypadku typowego dla
rynku poreczenia na korzys¢ takiego banku, jak Helaba, i
nie uzasadnia ono podwyzszenia stopy bazowej w
wysokosci 0,3 % p.a. przed opodatkowaniem. Poniewaz
wynagrodzenie za caly cichy udzial mozna zaksiggowa w
koszty dziatalnosci i pomniejszy¢ podatek, co takze w tym
punkcie odréznia je od podatkowej kwalifikacji wynagro-
dzenia w przypadku WestLB, Komisja ustala dla tej decyzji
prowizj¢ za awal jako stope¢ przed opodatkowaniem, ktéra
mozna zaliczy¢é w koszty dzialalnoSci w pelnej wysokosci.

¢)  Element pomocy

(191) Jak przedstawiono powyzej, Komisja uwaza za odpowied-

nie wynagrodzenie w wysokosci 0,3 % p.a. przed
opodatkowaniem za t¢ cz¢$¢ kapitatu, ktérej bank Helaba
nie mogl wykorzysta¢ do pokrycia dziatalnosci komercyj-
nej, a ktora zostala ujeta w bilansie banku Helaba na dzien
31 grudnia 1998 r.

(192) Bank Helaba placi wynagrodzenie w wysokosci 1,4 % p.a.

tylko od kwoty, ktéra zgodnie z modelem stopniowym
moze stanowi rezerwe na ryzykowne aktywa, jednak nie
od czesci cichego udzialu ujetej w bilansie, ale nie
wykorzystanej do pokrycia dzialalnosci komercyjne;.
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(193) Element pomocy mozna wigc obliczy¢ jako wynik prowizji za awal w wysokosci 0,3 % p.a. przed
opodatkowaniem, ktérg Komisja uznala za zgodna z rynkowa, oraz czesci cichego udzialu ujetej w
bilansie, ale nie wykorzystanej do pokrycia dzialalnosci komercyjnej, zgodnie z ponizszym
zestawieniem:

Warto$¢ na koniec roku
w mln EUR

1999

2000

2001

2002

2003

Warto$¢ nominalna w bilansie

12644

12644

1264,4

1264,4

12644

Kapital podstawowy, ktéry zgodnie z

tzw. modelem stopniowym moze by¢
wykorzystany na pokrycie dziatalno$ci
komercyjnej

Kapital podstawowy wykorzystywany

na dzialalno$¢ wspierajaca

Kapital podstawowy, ktéry moze by¢
wykorzystany na pokrycie dziatalnoci
komercyjnej, ale nie jest wykorzystany
ze wzgledu na tzw. model stopniowy

Roéznica 1) i 2), odpowiada sumie 3) i
4)

Potracenie zabezpieczajace w zwigzku
z przejSciowo nizsza wartoscig ujeta w
bilansie na dzien 31.12.1998 r. (*)

Baza kapitalowa, za ktorg nalezy
zaplaci¢ prowizje¢ za awal w wysokosci
0,3 % p.a. (przed opodatkowaniem)

Wynagrodzenie do zaplaty, ktére
mozna zaliczy¢ w koszty dzialalnosci,
odpowiada wysoko$ci pomocy (ele-
ment pomocy)

1,95

0,73

0,15

Ad 6) Potracenie zabezpieczajace w zwigzku z przejsciowo nizsza warto$cig ujeta w bilansie na dzien 31 grudnia 1998 r.: Zgodnie
z informacjami Niemiec (*) postgpowanie nadzoru bankowego w celu uznania za kapital podstawowy dnia 31.12.1998 r. nie byto
jeszcze zakoficzone, w zwigzku z tym w bilansie ujeto najpierw kwote 1 023 mln EUR (2 000 mln DEM). Wynikajaca z wyceny
warto$¢ 1 264 mln EUR zostata zaksiggowana bezposrednio po przeprowadzeniu wyceny i w zwiazku tym zostala ujeta w
sprawozdaniu finansowym za rok 1999. W zwigzku z tym procesem Komisja uwaza za stuszne, aby od bazy kapitalowej, od
ktérej nalezy zaplaci¢ wynagrodzenie w 1999 r., na korzy$¢ banku Helaba odja¢ potracenie zabezpieczajace. Wierzyciele banku
Helaba oparli oceng wyplacalnosci w 1999 r. na liczbach sprawozdania finansowego z 1998 r. zawierajacego przejsciowo nizszg
kwotg cichego udziatu w wysokosci 1 023 mln EUR. W zwigzku z tym za rok 1999 nalezy zaplaci¢ tylko wynagrodzenie za
réznice migdzy ta kwota a kapitalem podstawowym, ktéry zgodnie z modelem stopniowym moze by¢ wykorzystany do pokrycia
dzialalnosci komercyjnej, wraz z prowizjg za awal w wysokosci 0,3 % p.a. (przed opodatkowaniem), a wiec [...] mln EUR. W
nastepnych latach warto$¢ z bilansu roku poprzedniego odpowiada wartosci cichego udzialu w bilansie roku biezgcego.

(*) Patrz odpowiedz Niemiec z dnia 23 sierpnia 2004 r., str. 6-7.
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f)  Wynik tymczasowy

(194) Komisja doszta wiec do wniosku, ze zaistniala sytuacja

sprzyjania bankowi Helaba w ten sposdb, ze nie zaplacit on
odpowiedniego wynagrodzenia gwarancyjnego za te czg$¢
kapitatu udostgpnionego przez kraj zwigzkowy Hesja w
formie cichego udziatu, ktéra byla potrzebna do pokrycia
dzialalnosci wspierajacej oraz za te czegsé, ktora w zwigzku
z modelem stopniowym nie mogla by¢ od razu wykorzys-
tana do pokrycia dzialalno$ci komercyjnej. Komisja uwaza
wynagrodzenie gwarancyjne w wysokosci 0,3 % p.a. (przed
opodatkowaniem) za odpowiednie. Od chwili, w ktorej
kapital mégl by¢ wykorzystany do pokrycia dziatalnosci
komercyjnej, zaplacono uzgodnione, odpowiednie wyna-
grodzenie za cichy udzial w wysokosci 1,43 % p.a. (z
uwzglednieniem podatku od dzialalnosci gospodarczej).
Nie mamy wiec do czynienia z uprzywilejowaniem banku.

1.3. ZAKLOCENIE KONKURENCJI ORAZ NARUSZENIE
HANDLU MIEDZY PANSTWAMI CZLONKOWSKIMI

(195) Wskutek liberalizacji ustug finansowych oraz integracji

rynkéw finansowych sektor bankowy na obszarze Wsp6l-
noty narazony jest coraz bardziej na zaklocenia konkuren-
¢ji. Sytuacja ta zaostrza si¢ obecnie jeszcze w ramach unii
gospodarczo-walutowej, ktéra ma przyczyni¢ si¢ do
zniesienia istniejacych przeszkéd konkurencyjnych na

rynkach ustug finansowych.

(196) Bank Helaba, ktory uzyskal pomoc, prowadzi dzialalnosé

bankowa zaréwno regionalnie, jak i w skali miedzynaro-
dowej. Bank Helaba jest uniwersalnym bankiem komercyj-
nym, bankiem centralnym dla kas oszczedno$ciowych oraz
bankiem publiczno-komunalnym. Pomimo nazwy, tradycji
oraz zadan uregulowanych ustawowo, bank Helaba w
zadnym razie nie jest bankiem lokalnym lub regionalnym.

(197) To pokazuje wyraznie, Ze bank Helaba $wiadczy ustugi

bankowe, konkurujac z innymi bankami europejskimi poza
Niemcami oraz na terenie Niemiec, poniewaz banki z
innych panstw europejskich prowadza swoja dzialalno$¢ w
Niemczech. Z uwagi na taka sytuacje stwierdzono, ze
pomoc udzielana bankowi Helaba zakléca konkurencje
oraz wplywa negatywnie na wymian¢ handlowa miedzy
Pafistwami Czlonkowskimi.

1.4. WYNIK

(198) Poniewaz bank Helaba nie zaplacit odpowiedniego wyna-

grodzenia gwarancyjnego za te czeS¢ udostgpnionego
kapitatu, ktéra byla potrzebna do pokrycia dzialalnosci
wspierajacej oraz za t¢ cze$é, ktéra w zwigzku z modelem
stopniowym nie mogla by¢ od razu wykorzystana do
pokrycia dzialalnosci komercyjnej, zostaly spelnione
wszystkie przestanki pomocy pafstwa w rozumieniu art.
87 ust. 1 Traktatu WE. W odniesieniu do tej czesci kapitalu,
ktéra mogla by¢ wykorzystana do pokrycia dziatalnosci
komercyjnej, mozna uznaé wynagrodzenie w wysokosci
1,43 % p.a. (z uwzglednieniem podatku od dzialalnosci

gospodarczej) zaplacone od tej kwoty za jeszcze zgodne z
wynagrodzeniem rynkowym. W zwigzku z tym nie mamy
do czynienia z sytuacjg sprzyjania i z pomocg pafistwa w
rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE na rzecz banku
Helaba.

2. ZGODNOSC ZE WSPOLNYM RYNKIEM

(199) Jezeli wniesienie cichego udzialu stanowi pomoc panstwa

w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE, nalezy zbadac,
czy pomoc ta moze by¢ uznana za zgodng ze wspdlnym
rynkiem.

(200) Zadne odstepstwo okreslone w art. 87 ust. 2 Traktatu WE

nie znajduje w powyzszej sytuacji zastosowania. Pomoc nie
ma charakteru socjalnego, ani nie zostala przyznana
indywidualnym konsumentom. Nie miala ona takze na
celu naprawienia szkod spowodowanych kleskami zywio-
fowymi lub innym zdarzeniami nadzwyczajnymi, ani
skompensowania niekorzystnych skutkéw gospodarczych
spowodowanych podzialem Niemiec.

(201) Pomoc nie ma celu wspierania regionéw — nie jest

przeznaczona ani na sprzyjanie rozwojowi gospodarczemu
region6w, w ktérych poziom Zycia jest nienormalnie niski
lub regionéw, w ktérych istnieje powazny stan niedo-
statecznego zatrudnienia, ani na ulatwianie rozwoju
niektorych regionéw gospodarczych — dlatego nie ma
zastosowania ani art. 87 ust. 3 lit. a), ani aspekt regionéw
gospodarczych wymieniony w art. 87 ust. 3 lit. ¢) Traktatu
WE. Pomoc nie jest przeznaczona na wspieranie realizacji
waznych projektéw stanowigcych przedmiot wspdlnego
europejskiego zainteresowania. Wspieranie kultury i zacho-
wanie dziedzictwa kulturowego takze nie stanowig celu
pomocy.

(202) Kontynuacja dzialalnosci banku Helaba réwniez nie byla

zagrozona w momencie przeprowadzania wymienionego
dzialania, dlatego nie pojawila si¢ kwestia czy upadtosé
jednego duzego banku, jakim jest Helaba, moglaby
doprowadzi¢ do kryzysu sektora bankowego w Niemczech,
co z kolei na podstawie art. 87 ust. 3 lit. b) Traktatu WE
mogloby uzasadnia¢ przyznanie pomocy w celu zaradzenia
powaznym zaburzeniom w gospodarce Niemiec.

(203) Zgodnie z art. 87 ust. 3 lit. ¢) Traktatu WE za zgodng ze

wspolnym rynkiem moze zosta uznana pomoc panstwa
przeznaczona na sprzyjanie rozwojowi niektérych regio-
néw gospodarczych. Zasadniczo powyzsze moze takze
dotyczy¢ pomocy na restrukturyzacje w sektorze banko-
wym. W omawianym przypadku jednakze brak przestanek
koniecznych do zastosowania powyzszych odstepstw.
Banku Helaba nie mozna uznaé za przedsigbiorstwo
przezywajace trudnosci, ktére musi otrzymaé pomoc
panstwa dla odzyskania rentownosci.

(204) Art. 86 ust. 2 Traktatu WE, ktdry dopuszcza w okreslonych

wyjatkowych sytuacjach odstepstwa od przepiséw Traktatu
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0 pomocy pafistwa, zasadniczo dotyczy takze sektora ustug
finansowych. Komisja potwierdzila powyzsze stwierdzenie
w sprawozdaniu pt. ,Uslugi $wiadczone w ogélnym
interesie gospodarczym przez sektor bankowy” (*°). Tutaj
nie zostaly jednak spelnione przestanki formalne: nie
zostaly ustalone ani zadania, ktére bank Helaba miatby
wykonywa¢ w ramach $wiadczenia ustug w ogdlnym
interesie gospodarczym, ani koszty tej dziatalnosci. W
zwigzku z tym jest jasne, Ze przeniesienie majatku nie ma
zadnego zwiazku z jakimikolwiek ustugami $wiadczonymi
w ogllnym interesie gospodarczym. Dlatego w omawia-
nym przypadku nie ma zastosowania takze to odstgpstwo.

(205) Poniewaz zadne z odstepstw od zasady zakazu pomocy
panstwa wymienione w art. 87 ust. 1 Traktatu WE nie
znajduje zastosowania, niniejszej pomocy panstwa nie
mozna uznaé za zgodna z Traktatem.

3. BRAK POMOCY

(206) Przeciwnie do twierdzenia Niemiec w innych procedurach
w sprawie bankéw krajéw zwigzkowych, nie mozna
powiedzie¢, ze wniesiony kapital miesci si¢ w istniejacym
systemie pomocy poreczenn panstwowych Anstaltslast i
Gewahrtragerhaftung, lecz nalezy go postrzegaé jako nowg
pomoc.

(207) Po pierwsze przestanki stanu nieograniczonej odpowie-
dzialnodci udziatowcéw banku za zobowigzania wierzycieli
(Gewdhrtragerhaftung), jezeli majatek banku nie jest
wystarczajacy do ich zaspokojenia, od poczatku nie byly
spelnione. Wniesienie kapitatu nie ma nic wspélnego ani z
zaspokojeniem wierzycieli banku krajowego, ani tez
majatek banku krajowego nie byl wyczerpany.

(208) Po drugie nie zachodzi stan koniecznosci zapewnienia
bankowi plynnosci (Anstaltslast). Porgczenie pafistwowe
Anstaltslast zobowigzuje udzialowca (Anstaltstriger), czyli
Zwigzek Kas Oszczednoéciowych i Zyrowych Hesji i
Turyngii, do zapewnienia bankowi Helaba S$rodkéw
koniecznych do prowadzenia dzialalnosci, jezeli zdecyduje
on, ze bank ma kontynuowaé dzialalno$¢. Jednak w
momencie wniesienia kapitalu bank Helaba w Zadnym
wypadku nie byl w sytuacji, w ktorej prowadzenie
prawidlowej dziatalnoci nie byloby mozliwe na przyklad
z braku wystarczajacych Srodkéw. Whniesiony kapital nie
byt wiec konieczny do zapewnienia prawidlowej dziatal-
nosci banku kraju zwiazkowego. Dzigki niemu bank
krajowy mogl raczej, uwzgledniajac $wiadoma kalkulacje
ekonomiczng przeprowadzong przez kraj zwigzkowy jako
(wspol-)whasciciela, takze w przyszlosci korzystaé z szans
pojawiajacych si¢ na rynku w ramach gry konkurencyjnej.
Do takiej normalnej, ekonomicznej decyzji kraju zwiazko-
wego jako (wspol-)wlasciciela nie ma zastosowania

(*) Powyzsze sprawozdanie przedtozono Radzie ds. Gospodarki i
Finanséow w dniu 23 listopada 1998 roku, ale nie zostalo ono
opublikowane. Powyzsze sprawozdanie mozna otrzymaé w Dyrekcji
Generalnej ds. Konkurendji, oraz przeczytaé na stronie internetowej
Komisji.

,szczegllna regulacja” poreczenia panstwowego Anstalt-
slast. Z braku innych regul pomocy panstwa, ktére mozna
by zastosowal zgodnie z art. 87 ust. 1, art. 88 ust. 1
Traktatu WE, wniesienie kapitalu nalezy uzna¢ za nowa
pomoc pafstwa w rozumieniu art. 87 ust. 1, art. 88 ust. 3
Traktatu WE i odpowiednio zbadac.

VIL WNIOSEK

(209) Pomocy nie mozna uznaé za zgodng ze wspdlnym
rynkiem ani na podstawie art. 87 ust. 2 lub ust. 3, ani na
podstawie innego postanowienia Traktatu WE. Pomoc
uznaje si¢ za niezgodng ze wspdlnym rynkiem, a wielkosé
pomocy przyznanej niezgodnie z prawem musi zostaé
zwrdcona przez Niemcy,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

1. Rezygnacja z odpowiedniego wynagrodzenia w wysokosci
0,3 % pa. (przed opodatkowaniem) za te cze$¢ kapitalu
przekazanego przez kraj zwigzkowy Hesja na rzecz Banku
Krajowego Hesji i Turyngii/Centrali Zyrowej, ktéra bank mogt
wykorzystaC jako gwarancje od 31 grudnia 1998 r., stanowi
pomoc panistwa niezgodng ze wspdlnym rynkiem.

2. Pomoc paristwa wymieniona w ust. 1 wynosi w okresie od
dnia 31 grudnia 1998 r. do dnia 31. grudnia 2003 r. 6,09 mln
EUR.

Artykut 2

1. Niemcy zniosa pomoc pafistwa wymieniong w art. 1 ust. 1
najpdzniej do dnia 31. grudnia 2004 r.

2. Niemcy podejma wszystkie konieczne dzialania, aby
odzyska¢ od beneficjenta pomoc wymieniona w art. 1 ust. 1, a
przyznana bezprawnie. Windykowana kwota obejmuje:

a)  kwote wymieniong w art. 1 ust. 2 za okres od dnia
31 grudnia 1998 r. do dnia 31 grudnia 2003 r;

b) kwote obliczona przy zastosowaniu metody wymienionej
w art. 1 ust. 1 za okres od dnia 1 stycznia 2004 r. do chwili
zniesienia pomocy.

Artykut 3

Windykacja pomocy nastapi niezwlocznie wedlug postepowania
krajowego, jesli mozliwe bedzie natychmiastowe i rzeczywiste
wykonanie niniejszej decyzji.

Kwota pomocy podlegajaca windykacji zostanie zwickszona o
odsetki, ktére zostang obliczone od dnia udostepnienia
bezprawnej pomocy beneficjentowi do jej rzeczywistego zwrotu.
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Odsetki zostang obliczone zgodnie z postanowieniami rozdziatu
V rozporzadzenia Komisji (WE) nr 794/2004 (*).

Artykut 4

W terminie dwdch miesiecy od daty ogloszenia niniejszej decyzji
Niemcy poinformuja Komisj¢ przy pomocy zalaczonego kwes-
tionariusza o Srodkach podjetych celem wykonania decyzji.

(*) Dz.U. L 140 z 30.4.2004, str. 1.

Artykut 5

Decyzja jest skierowana jest do Republiki Federalnej Niemiec.

Bruksela, dnia 20 pazdziernika 2004.
W imieniu Komisji
Neelie KROES
Czlonek Komisji
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DECYZJA KOMISJI

z dnia 25 stycznia 2006 r.

W sprawie pomocy pafistwa przyznanej przez Kroélestwo Niderlandéw na rzecz AZ i AZ Vastgoed

(notyfikowana jako dokument nr C(2006) 80)

(jedynie tekst w jezyku niderlandzkim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2006/743|WE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajgc  Traktat ustanawiajgcy Wspolnote Europejska,
w szczegllnosci jego art. 88 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajgc porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczeg6lnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia swoich
uwag zgodnie z wyzej wymienionymi artykutami (') i po
uwzglednieniu tych uwag,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

L POSTEPOWANIE

W pismach zarejestrowanych w dniu 26 czerwca 2002 r.
i 6 lutego 2003 r. do Komisji wplynely skargi dotyczace
pomocy pafistwa przyznanej przez Krélestwo Niderlandow
na rzecz klubu pitkarskiego AZ Alkmaar. Podczas wstepnej
analizy skarg Komisja otrzymala dodatkowe informacje od
stron wnoszgcych skarge oraz od holenderskich wladz.

W piSmie z dnia 23 lipca 2003 r. Komisja powiadomita
Krélestwo Niderlandéw o swojej decyzji o wszczgciu
postepowania zgodnie z art. 88 ust. 2 traktatu w odniesie-
niu do wspomnianych $rodkéw pomocy. Decyzja Komisji
w sprawie wszczecia postgpowania zostala opublikowana
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej (3). Komisja
wezwala zainteresowane strony do przedstawienia uwag.

Krélestwo Niderlandéw wystapito z wnioskiem o przedhu-
zenie terminu przedstawiania uwag; wniosek ten zostat
uwzgledniony. W pismach zarejestrowanych w  dniu
29. pazdziernika i 5. listopada 2003 r. Krdlestwo
Niderlandéw przedstawilo odpowiedz na decyzje w sprawie
wszczecia postepowania.

W grudniu 2003 r. Komisja otrzymala szereg pism
z uwagami zainteresowanych stron. Zainteresowane strony
przestaly dalsze uwagi w pismach zarejestrowanych
w dniach 9 lutego, 6. kwietnia i 6. pazdziernika 2004 r.

Wiosna 2004 r. Komisja uzyskala informacje, ze gmina ma
zamiar renegocjowa¢ umowe z AZ i AZ Vastgoed.
W zwiazku z powyzszym w piSmie z dnia 3 czerwca

() Dz.U. C 266 z 5.11.2003, str. 8.
() Dz.U. C 266 z 5.11.2003, str. 8.

)

2004 r. zwrdcita sie do holenderskich wladz o dodatkowe
informacje. Wiadze holenderskie odpowiedzialy w pimie
z dnia 5 lipca 2004 r., ze gmina oraz AZ i AZ Vastgoed
rzeczywiscie rozwazaja podpisanie nowej umowy. Jednak
ponownie zaznaczyly, ze w zwiazku z nakazem zawie-
szenia wydanym przez sagdu (Gerechtshof) w Amsterda-
mie (}), umowa nie mogla wejs¢ w zycie. Holenderskie
wladze przekazaly dodatkowe informacje w piSmie zarejes-
trowanym w dniu 5 listopada 2004 r, w ktérym
potwierdzono, ze strony zawarly nowa umowe oraz ze
poprzednia umowa zostala rozwigzana.

L. OPIS

W dniu 7 grudnia 2001 r. gmina Alkmaar zawarla umowe
ze Stichting AZ i AZ Vastgoed BV (zwanymi dalej ,AZ”
i ,AZ Vastgoed”) w sprawiec nowej lokalizacji stadionu
pitkarskiego. Wyzej wymieniona umowa miedzy gming
Alkmaar z jednej strony a AZ i AZ Vastgoed z drugiej
strony dotyczyla czterech transakcji zwigzanych ze sprze-
dazg kilku dzialek gruntu.

Wedlug holenderskich wladz dwie dziatki zostaly sprze-
dane AZ i AZ Vastgoed na budow¢ nowego stadionu,
pomieszczen gospodarczych i miejsc parkingowych. Gmina
Alkmaar sprzedala AZ grunt, na ktérym zbudowany jest
istniejgcy stadion. AZ i AZ Vastgoed mialy przeprowadzié
rozbidrke starego stadionu, zagospodarowac teren i zbudo-
wac 150 mieszkan. AZ zostala réwniez sprzedana dzialka
na budoweg infrastruktury szkoleniowej. Umowa nakfada na
kupujacych grunt pewne zobowigzania. AZ i AZ Vastgoed
zobowigzane s3 do zapewnienia i utrzymania okreslonej
infrastruktury.

W lipcu 2003 r. Komisja podjela decyzje o wszczeciu
postepowania; jezeli umowa stanowilaby pomoc panstwa
w rozumieniu art. 87 ust. 1 traktatu WE, watpliwym
byloby, czy pomoc dla AZ i AZ Vastgoed byla zgodna
z traktatem WE.

Poniewaz w kwietniu 2004 r. sad w Amsterdamie wydal
nakaz zawieszenia wykonania umowy, nie doszto nigdy do
przekazania gruntu zgodnie z umowa z dnia 7 grudnia
2001 r.

Sad w Amsterdamie (Gerechtshof Amsterdam), 1.4.2004, LJN:

A06912, 206/03 KG (www.rechtspraak.nl).
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(10)

(12)

(13)

W listopadzie 2004 r. holenderskie wladze poinformowaty
Komisje, ze umowa zawarta dnia 7 grudnia 2001 r.
pomiedzy gmina Alkmaar a AZ i AZ Vastgoed zostala
rozwigzana.

Krélestwo Niderlandéw utrzymuje, Ze przeprowadzono
nowe negocjacje, a niezalezny ekspert przeprowadzit
wycene dzialek zgodnie z komunikatem Komisji w sprawie
elementéw pomocy pafstwa w sprzedazy gruntéw
i budynkéw przez wiladze publiczne (!). Po wyzej wymie-
nionej wycenie zostala zawarta nowa umowa miedzy
gming a Egedi BV (nastgpca prawny AZ Vastgoed).

W zwiazku z powyzszym umowa bedaca przedmiotem
formalnego postepowania wyjasniajacego zostala rozwig-
zana, w wyniku czego stalo si¢ ono bezprzedmiotowe
i powinno zosta¢ zakoniczone.

111 WNIOSKI

Umowa bedgca przedmiotem formalnego postgpowania
wyjasniajacego zostala rozwigzana, w zwigzku z czym
postepowanie to stalo si¢ bezprzedmiotowe

() Dz.U. C 209 z 10.7.1997, str. 3.

(14) W zwiazku z powyzszym nalezy zakonczy¢ formalne
postepowanie wyjasniajace z art. 88 ust. 2 traktatu WE
dotyczace wyzej wymienionej umowy miedzy gming
Alkmaar a AZ i AZ Vastgoed.

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Niniejszym zamyka si¢ formalne postgpowanie wyjasniajace
zgodne z art. 88 ust. 2 traktatu WE dotyczgce AZ i AZ Vastgoed.

Artykut 2

Niniejsza decyzja skierowana jest do Krélestwa Niderlandéw.

Sporzadzono w Brukseli, 25 stycznia 2006 r.
W imieniu Komisji
Neelie KROES

Czlonek Komisji
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DECYZJA KOMISJI

z dnia 8 marca 2006 r

W sprawie pomocy pafnstwa przyznanej przez Niemcy na rzecz Magog Schiefergruben GmbH & Co.

(notyfikowana jako dokument nr C(2006) 641)

(jedynie tekst w jezyku niemieckim jest autentyczny)

(tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2006/744/WE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH

uwzgledniajgc  Traktat ustanawiajgcy Wspolnote Europejska,
w szczegOlnosci art. 88 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczegdlnosci art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag
zgodnie z wyzej wymienionymi artykutami (!) oraz po uwz-
glednieniu tych uwag,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

L PROCEDURA

Dnia 12 listopada 2003 r. Komisja otrzymala skarge od
niemieckiego  konkurenta  przedsigbiorstwa  Magog
z powodu domniemanej pomocy pafistwa przyznanej na
rzecz Schiefergruben Magog GmbH & Co KG (,Magog”).
Komisja zwrécita si¢ w dniu 25 listopada 2003 r. do
Niemiec o informacje, ktére Niemcy przekazaly w pismie
z dnia 4 marca 2004 r., zarejestrowanym tego samego dnia.

Dnia 6 pazdziernika 2004 r. Komisja wszczela formalne
postepowanie wyjasniajace dotyczace powyzszej pomocy.
Decyzje Komisji 0 wszczeciu postepowania opublikowano
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej (3). Komisja
zwrocita si¢ do wszystkich stron postgpowania o przekaza-
nie uwag na temat domniemanej pomocy. W zwiazku
z powyzszym do Komisji wplynelo pismo z dnia 14 grudnia
2004 r., ktére zarejestrowano w dniu 16 grudnia 2004 r.,
zawierajace uwagi Rathscheck Schiefer und Dach-Systeme
KG, LB. Rathscheck Sohne KG Moselschiefer-Bergwerke
i Theis-Boger GmbH (,Rathscheck i Theis-Boger”) oraz
pismo z dnia 7 grudnia 2004 r., zarejestrowane dnia
13 grudnia 2004 r., zawierajace uwagi strony trzeciej, ktora
pragnie zachowa¢ anonimowos¢.

Uwagi przekazano Niemcom w pismach z dnia 3 stycznia
2005 r. oraz z dnia 7 lipca 2005 r. Niemcy udzielily
odpowiedzi w piSmie z dnia 11 marca 2005 r., zarejes-
trowanym tego samego dnia, oraz w piSmie z dnia
31 sierpnia 2005 r., zarejestrowanym w dniu 1 wrze$nia
2005 r.

() Dz.U. C 282 z 19.11.2004, str. 3
() Patrz przypis 1.

4

Niemcy odpowiedzialy na wszczecie formalnego postepo-
wania wyjasniajacego w piSmie z dnia 6 grudnia 2004 r.,
zarejestrowanym w dniu 13 grudnia 2004 r. Komisja
zwrécita sie¢ w dniu 5 pazdziernika 2005 r. o dalsze
informacje, ktére Niemcy przekazaly w piSmie z dnia
15 listopada 2005 r., zarejestrowanym w dniu 16 listopada
2005 r. Zalaczniki przekazano w piSmie z dnia 18 listopada
2005 ., zarejestrowanym w dniu 24 listopada 2005 r.
Niemcy przekazaly dalsze informacje w piSmie z dnia
21 grudnia 2005 r., zarejestrowanym tego samego dnia.

1L OPIS POMOCY
2.1. Przedsigbiorstwo bedjce odbiorcg pomoc

Bedace odbiorca pomocy przedsigbiorstwo Magog, z sie-
dzibg w Bad Fredeburg, Pdélnocna Nadrenia-Westfalia,
produkuje lupkowe plytki dachowe. W 2002 roku
przedsigbiorstwo zatrudnialo 43 pracownikéw i osiagnelo
sume bilansowa ponizej 5 mln EUR. Poniewaz spelniono
takze kryterium niezaleznodci, przedsigbiorstwo nalezy
uzna¢ za male w rozumieniu zalecenia Komisji z dnia
6 maja 2003 r. w sprawie definicji mikroprzedsiebiorstw
oraz matych i $rednich przedsigbiorstw (3).

2.2. Projekt

Na wniosek zwigzku producentéw lupkéw dachowych
Westfalischer Schieferverband e.V. kraj zwigzkowy P6l-
nocna Nadrenia-Westfalia (PNW) wspieral w latach 2002
oraz 2003 rozwdj nowej technologii przycinania tupko-
wych plytek dachowych (projekt ,Rozwéj i testowanie
produkgcji tupkowych plytek dachowych przy uzyciu
technologii numerycznej i robotycznej”). Projekt przepro-
wadzilo przedsigbiorstwo Magog, czlonek Westfilischer
Schieferverband we wspolpracy z Hochschule fiir Wirt-
schaft und Technik (Wyzsza Szkota Ekonomiczna i Tech-
niczna).

Zgodnie z informacjami Niemiec celem projektu byto
stworzenie innowacyjnej technologii obrébki tupkowych
plytek dachowych, aby ograniczy¢ negatywny wplyw na
zdrowie pracownikoéw. Dotad stosowana, w duzej mierze
reczna, metoda obrobki tupkowych plytek dachowych
miala negatywny wplyw na zdrowie pracownikéw. Zda-
niem Niemiec projekt przyczynit si¢ znacznie do podwyz-
szenia bezpieczenstwa pracy i ma charakter modelowy dla
calej branzy produkcji tupkowych plytek dachowych.

() Dz.U.L 124 z 20.5.2003, str. 36
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(8) Zgodnie z wnioskiem projekt ,Rozwdj i testowanie pro- (14) Etap 1 opisany w pkt 8 do 13 stanowil cze$¢ calo$ciowej
dukgji tupkowych plytek dachowych przy uzyciu techno- koncepcji modernizacji procesu produkeyjnego w przedsie-
logii numerycznej i robotycznej” skfadal sie z trzech biorstwie Magog, ktéry obejmowat takze kolejne etapy.
etap6w: Najpierw nalezalo opracowaé prototyp. Drugi etap Realizacje etapu 2 i 3 rozpoczeto w 2003 r. i zakoniczono
przewidywal budowe hali, a trzeci zastosowanie nowej w 2005 r. Ponadto od 2002 r. uruchamiano inwestycje
technologii. w zakresie wydobycia tupku (drazenie chodnika). Zgodnie
z informacjami Niemiec etapy 2 i 3 oraz drgzenie chodnika
(9) Kraj zwigzkowy PNW wspieral finansowo wylacznie obgm(.)wa}y nastepujace nwestycye, kiore stanowily czs¢
. . . ogolnej koncepcji modernizacji
pierwszy etap projektu. Koszty pierwszego etapu oszaco-
wano pierwotnie na kwote 1 293 110 EUR, z czego 60 %, (tabela 2):
tzn. 775866 EUR, mial przeja¢ kraj zwigzkowy PNW. ’
Ostatecznie koszty pierwszego etapu wyniosty 1 223 945
EUR, z czego 702093 EUR (57 %) sfinansowal kraj EUR
zwigzkowy PNW.
1 hala 2002 r. 16 576
(10) Ostateczne koszty pierwszego etapu wyniosty odpowiednio
2 hala 2005 r. 213175
tabela 1:
3 pita 267 774
EUR 4 uzdatnianie wody 35 740
5 przylaczenie biura 2570
analiza wykonalnosci 25565
6 urzadzenie do przycinania 105 840
opracowanie prototypu (zalacznik 1) 464 410 7 koszty patentu 65128
8 drazenie chodnika 2002 — 2005 557 378
zaprojektowanie i wybudowanie dwéch
urzadzen produkcyjnych (zalaczniki 2 733970 9 drazenie chodnika 2006 — 2007 176 800
i 3)
10 koszty osobowe kierownik projektu/ 84 247
inzynier 2004/2005
LACZNIE 122394
A 3945 11 wyburzenie budynku zakladowego 8245
(11) Przedsigbiorstwo Magog zlecito sporzadzenie analizy 12| honorarium architekta > 733
wykonalnosci dotyczacej urzadzenia do produkeji tupko-
wych plytek dachowych przy uzyciu technologii nume- LACZNIE 1539205 ()
rycznej i robotycznej, ktérg zakonczono w marcu
2002 r. Koszty sporzqdzenia analizy Wynios}y 25565 EUR. (") W wyniku zaokraglen suma poszczegdlnych liczb nie jest zgodna
z kwotg wymieniong jako laczna.
(12) Zgodnie z analiza wykonalnosci na terenie przedsigbior-
stwa  Magog ZaprojekFowano i ’wybudo.wano prototyp (15) Koszty w pozycji ,hala 2002” w wysokosci 16 576 EUR
przeznaczony wylgeznie do testéw, a nie do produkdji dotycza naprawy i renowacji istniejacej hali do cigcia,
handlowej (zalacznik 1). Préby przeprowadzono w listopa- w 2002 roku (pkt 1 tabeli 2).
dzie i grudniu 2002 r, a w styczniu 2003 r. prototyp
rozmontowano. Koszty prototypu wyniosty 464 410 EUR. (16) Inwestycje w pozycji .hala 2005” dotycza bylej hali
magazynowej, ktéra w latach 2004 i 2005 zostala
(13) Na podstawie doswiadczen zdobytych dzigki testom przy w znacznym stopniu przebudowana i obecnie przezna-
zastosowaniu prototypu w przedsiebiorstwie zbudowano czona jest na cele produkcyjne (pkt 2). Przebudowa hali
urzadzenie do produkcji handlowej. Testy prototypu byla konieczna na potrzeby nowego procesu produkcyj-
wykazaly, ze w zwiazku ze zréznicowang wielkoscig nego wspomaganego nowg technologig robotyczna. Prze-
tupkowych plytek dachowych do produkeji handlowej budowa hali obejmuje takze skonstruowanie nowej pily
konieczne sa co najmniej dwa urzadzenia. Pierwsze (pkt 3), potrzebnej do instalowania nowych robotéw.
urzadzenie wykorzystywane w produkcji handlowej zbu-
dowano w styczniu 2003 r. (zalacznik 2), drugie w kwietniu (17) Na potrzeby nowego procesu produkcyjnego konieczne

2003 r. (zalacznik 3). W 2003 roku nadal testowano
urzadzenia 2 i 3, aby poprawi¢ ich funkcjonowanie. Od
poczatku 2004 r. produkcja przy pomocy urzadzen 2 i 3
przebiega bez zarzutu. Koszty urzadzenia 2 i 3 wyniosly
733 970 EUR.

bylo takze zbudowanie nowego urzadzenia do uzdatniania
wody w celu chlodzenia nowej pily (pkt 4). Nowa pila jest
wicksza niz stara i wymaga wickszej iloSci wody. Koszty
przylaczenia biura (pkt 5) zwiazane sa takze z inwestycjami
poczynionymi na rzecz hali 2005 oraz pily.
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(18) Urzadzenie do przycinania (pkt 6) jest maszyna do obrébki, Niemiec, ze wspomniane $rodki finansowe nie stanowig

(20)

(1)

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

stosowang w trakcie wydobycia tupku w kopalni, przed-
sigbiorstwo Magog nabylo ja w 2004 r.

Koszty patentéow w pkt 7 dotycza kosztow rzecznika
patentowego w zwigzku ze zgloszeniem patentow
w ramach projektu.

Koszty w zakresie wydobycia tupku w latach 2002 do
2005 dotyczg inwestycji w drazenie chodnika (pkt 8). Dla
lat 2006 i 2007 podano szacunkowe koszty przedsiebior-
stwa zwigzane z drazeniem chodnika w obu tych latach
(pkt 9). Koszty kierownika projektu i inzyniera 2004/2005
(pkt 10) zwigzane s3 z czynno$ciami wydobywczymi,
wymienionymi w pkt 8 i 9.

Koszty wyburzenia budynku (pkt 11) powstaly w lipcu
2005 r. i dotyczyly wyburzenia blizej nieokreslonego
budynku zaktadowego.

Honorarium architekta (pkt 12) mozna podzieli¢ na
3600 EUR za zbudowanie ,hali 2005” oraz 2 133 EUR
za inne pozycje.

2.3. Srodek finansowy

Kraj zwiazkowy PNW przyznal dotacje w wysokosci
702 093 EUR na podstawie ,Programu rozwoju technologii
gbrniczych”  (,Technologieprogramm Bergbau”). Celem
powyzszego programu bylo wsparcie projektow, ktore
prowadzg do poprawy bezpieczenistwa oraz ochrony
zdrowia os6b zatrudnionych w  gérnictwie, oraz do
poprawy ochrony $rodowiska w gérnictwie. Potencjalnymi
beneficjentami powyzszego programu byly instytucje
wspélnotowe o profilu techniczno-naukowym. Program
zakoficzono z koficem 2003 r.

Decyzje o przyznaniu dotacji podjeto w dniu 19 grudnia
2001 r. Subwencj¢ wyplacono migdzy sierpniem 2002
r. oraz grudniem 2003 r. w kilku ratach odpowiednio do
zaawansowania prac wykonywanych w ramach projektu.

Przedsigbiorstwo Magog posiada wszystkie prawa wihas-
nosci dotyczace wynikéw projektu oraz prawa uzytkowa-
nia. Jest ono zobowigzane przekazywac cz¢s¢ dochodéw,
ktére uzyskuje odpowiednio z tytulu wykorzystania
wynikow, na rzecz kraju zwigzkowego PNW. Przyznanie
dotacji uzalezniono od dalszego rozpowszechniania wyni-
kéw projektu. Przedsigbiorstwo Magog jest zobowigzane
opublikowaé¢ wyniki w przynajmniej jednym uznanym
fachowym czasopi§mie niemieckim. Zgodnie z informa-
cjami strony niemieckiej Magog udzielit licencji jednemu
z konkurentéw. W czasopiSmie Zwigzku Gornictwa
(Bergbauverband) pt. ,Gérnictwo” (,Bergbau”) opubliko-
wano artykul na temat wynikéw prowadzonych prac.

11 PRZYCZYNY WSZCZECIA FORMALNEGO
POSTEPOWANIA WY]A§NIA]ACEGO

Komisja wszczela formalne postgpowanie wyjasniajace,
poniewaz miata watpliwosci odnosnie do stanowiska
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pomocy panstwa. Zdaniem Komisji dzigki tym Srodkom
finansowym przedsi¢biorstwo Magog uzyskalo selektywna
korzy$¢, poniewaz zastosowanie nowej technologii spowo-
dowalo wzrost produktywnosci przedsigbiorstwa oraz
poprawito jego konkurencyjnos¢, przy czym przedsigbior-
stwo to nie musialo samo ponosi¢ wszystkich zwigzanych
z tym kosztéw. Komisja stala ponadto na stanowisku, ze
zostata zaklécona wymiana handlowa miedzy panstwami
cztonkowskimi.

Odnoénie do mozliwych wyjatkéw zgodnie z art. 87 ust. 3
Traktatu WE Komisja stwierdzita, ze przedsigbiorstwo
Magog nie posiada siedziby w regionie wsparcia w mysl
art. 87 ust. 3 lit. a) lub ¢) Traktatu WE.

Zdaniem Komisji projekt mozna w miar¢ mozliwosci uznaé
za inwestycje w rozumieniu rozporzadzenia Komisji (WE)
nr 70/2001 z dnia 12 stycznia 2001 r. w sprawie
zastosowania art. 87 i 88 Traktatu WE w odniesieniu do
pomocy pafistwa dla matych i $rednich przedsigbiorstw (),
jednakze wyrazita ona watpliwosci odnosnie do przestrze-
gania dopuszczalnej gdrnej granicy intensywnosci pomocy
brutto uznanych kosztéw w wysokosci 7,5 % dla $rednich
przedsigbiorstw oraz 15 % dla malych przedsigbiorstw.

Komisja wrzigta takze pod uwage, ze czeS¢ projektu
przyporzadkowano do rozwoju przedkonkurencyjnego
w rozumieniu wspolnotowych zasad ramowych dotycza-
cych pomocy pafistwa na rzecz badan i rozwoju () (zasady
ramowe dotyczace BiR), zgodnie z ktérymi dopuszczalna
jest pomoc panstwa na rzecz badan podstawowych, badan
przemystowych i rozwoju przedkonkurencyjnego. Jedno-
cze$nie wyrazila ona watpliwosci, czy przestrzegano
dopuszczalnej najwyzszej intensywnosci pomocy brutto
w wysokosci 35 % dla matych i $rednich przedsigbiorstw
(MSP).

Komisja stwierdzila nastepnie, iz zbada zgodno$¢ pomocy
ze wspdlnym interesem w pojeciu og6lnym oraz szczegdl-
nie zgodno$¢ z celem dotyczacym ochrony zdrowia
i bezpieczenstwa pracownikéw w rozumieniu art. 137
Traktatu WE.

V. UWAGI STRON

Komisja otrzymala uwagi od Rathscheck i Theis-Boger oraz
od jednego konkurenta, ktéry pragnie zachowa¢ anonimo-
wosC.

4.1. Rathscheck i Theis-Boger

W uwagach dotyczacych wszczecia formalnego postepo-
wania wyjasniajacego przedsiebiorstwa Rathscheck i Theis-
Boger stwierdzily, ze rynek tupkowych plytek dachowych
jest jednorodny oraz, ze nie ma odr¢bnego rynku dla
,krycia staroniemieckiego” (,altdeutsche Deckung”). Nawet
gdyby krycie staroniemieckie” stanowilo odrebny rynek,
wsparcie nadal powodowaloby zakldcenie konkurencj,

() Dz.U.L 10 z 13.1.2001, str. 33.
(°) Dz.U. C 45 z 17.2.1996, str. 5.
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poniewaz nowy robot moze stuzy¢ takze do produkcji
popularnych tupkowych plytek dachowych, a hiszpanscy
producenci tupkowych plytek dachowych dzialaja nie tylko
na rynku produktu koncowego, lecz takze na rynku
produktu  posredniego. Przedsigbiorstwa  Rathscheck
i Theis-Boger zwrdcily takze uwage na fakt, ze w coraz
wickszym stopniu produkuja krycie staroniemieckie”
z hiszpanskich tupkéw surowych.

Odnosnie do mozliwej zgodnosci ze wspdlnym rynkiem
przedsi¢biorstwa Rathscheck i Theis-Boger stwierdzily, ze
pomoc nie jest zgodna ze wspdlnym rynkiem, poniewaz
umozliwia ona przedsigbiorstwu Magog oferowanie wilas-
nych produktéw na rynku po nizszych cenach niz jego
konkurenci, a nawet niz przedsigbiorstwa hiszpanskie.

Przedsigbiorstwa Rathscheck i Theis-Boger odrzucily twier-
dzenie Niemiec, ze subwencje nie przyniosly korzysci
przedsi¢biorstwu Magog. Samo przedsigbiorstwo Magog
nie zaprzecza, ze wsparcie spowodowalo znaczne pod-
wyzszenie jego rentownosci.

Przedsi¢biorstwa Rathscheck i Theis-Boger przedstawily
takze og6lne informacje na temat rynku tupkowych plytek
dachowych. Zwrécily one uwage na fakt, ze catkowita
produkcja tupkowych plytek dachowych we Wspdlnocie
spada od 2001 r. Na Hiszpanie, jedyny kraj posiadajacy
znaczng nadwyzke eksportows, przypada 95 % produkcji
wspolnotowej. Wszyscy producenci tupkowych plytek
dachowych we Wspdlnocie to male i $rednie przedsigbior-
stwa.

Przedsi¢biorstwa Rathscheck i Theis-Boger nie zgadzajg sie
z twierdzeniem, ze rozwdj produkeji tupkowych plytek
dachowych przy uzyciu technologii numerycznej i robo-
tycznej stanowi prawdziwg innowacje. Popularne tupkowe
plytki dachowe juz od wielu lat produkuje si¢ w Hiszpanii
przy wykorzystaniu najnowocze$niejszych wykanczajacych.
Odnos$nie do uznania czgsci projektu za rozwdj przed-
konkurencyjny przedsigbiorstwa Rathscheck i Theis-Boger
zwracaja uwage, ze dopuszczalna intensywno$¢ pomocy
w zadnym przypadku nie zostata zachowana.

Przedsigbiorstwa Rathscheck i Theis-Boger odrzucily twier-
dzenie Niemiec, ze pomoc doprowadzita do poprawy
warunkow pracy pracownikéw. Pomocy nie mozna uznaé
za zgodna ze wspélnym rynkiem w zwigzku z tym, ze
przyczyniataby si¢ ona do poprawy ochrony zdrowia
i bezpieczenstwa pracownikéw w rozumieniu art. 137
Traktatu WE.

4.2 Konkurent, ktéry pragnie zachowa¢ anonimo-
wos¢é

Konkurent, ktory pragnie zachowa¢ anonimowo$¢, pod-
kresla w swoich uwagach do wszczecia formalnego
postepowania wyjasniajacego, ze niemiecka branza budow-
lana oraz rynek pokry¢ dachowych w ostatnich latach
wykazuja tendencje spadkowe. Subwencje na rzecz jednego
niemieckiego producenta bylyby zatem szczegélnie szkod-
liwe. Wypowiadajacy si¢ konkurent jest producentem
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tupkéw surowych, ktére stosowane sa3 w Niemczech
w produkgji ,krycia staroniemieckiego”.

V. UWAGI NIEMIEC

W uwagach do wszczecia formalnego postepowania
wyjasniajacego Niemcy argumentujg, ze w przypadku
niniejszej subwencji nie mamy do czynienia z pomocg
panstwa, poniewaz nie zaklécono wymiany handlowej
miedzy panstwami czlonkowskimi. Plytki tupkowe, ktore
przedsi¢biorstwo Magog produkuje w nowo powstalym
urzadzeniu, to lupkowe plytki dachowe szczegélnie
wysokiej jakosci, tzw. krycie staroniemieckie. Rynek tego
tupku jest regionalny i ogranicza si¢ do okreslonych
obszaréw Niemiec. Wymiana handlowa miedzy pafstwami
cztonkowskimi nie zostata zatem zaktécona.

Jesli Komisja bedzie stala na stanowisku, Ze wymiana
handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi zostala
zaktécona, subwencje, zdaniem Niemiec, moznaby uznaé
za zgodng ze wspélnym rynkiem w mysl art. 87 ust. 3
lit. ¢) Traktatu WE. Srodki spelniaja zalozenia analizy
wykonalnodci dotyczacej rozwoju przedkonkurencyjnego
w rozumieniu pkt 5.4 zasad ramowych dotyczacych BiR
oraz rozwoju przedkonkurencyjnego malego przedsigbior-
stwa. Ponadto wsparcie mozna uznaé za zgodne ze
wspdlnym rynkiem bezposrednio na podstawie art. 87
ust. 3 lit. ¢) Traktatu WE. Srodek przyczynia si¢ do
spelnienia waznego celu wspdlnotowego w mysl art. 137
Traktatu WE i dotyczy dziatalnoci gospodarczej, odnosnie
do ktérej brak wzmozonej konkurencji na poziomie
wspdlnotowym, o ile w ogéle zakléca ona konkurencje.
Niemcy przedstawily ponadto dokladny opis projektu oraz
zestawienie kosztéw i informacje dotyczace statusu MSP
wspomnianego przedsigbiorstwa.

W odpowiedzi na uwagi przedsigbiorstw Rathscheck
i Theis-Boger Niemcy podkreslaja, ze wymiana handlowa
miedzy panstwami cztonkowskimi nie zostala zaklécona.
Niemcy zwracajg uwage, ze na rynku regionalnym panuje
nasilona konkurencja. Zdaniem Niemiec realizacja tego
projektu nie powoduje spadku kosztéw produkgji przed-
sigbiorstwa Magog. Ponadto projekt ten kwalifikuje si¢ do
otrzymania pomocy zgodnie z zasadami ramowymi
dotyczacymi BiR, stad pomoc mozna byloby uznaé za
zgodng ze wspolnym rynkiem. Niemcy watpia w prawdzi-
wos¢ wypowiedzi przedsi¢biorstw Rathscheck i Theis-
Boger, zgodnie z ktérg produkuja one ,krycie staronie-
mieckie” z hiszpanskich tupkéw surowych.

Odnoénie do uwag konkurenta, ktéry pragnie zachowal
anonimowo$¢ Niemcy podkreslaja, ze robot, na ktérego
przeznaczono dotacje, nie jest stosowany do produkcji
tupkéw popularnych w Hiszpanii. Stad nie wystepuje
zakldcenie konkurencji w odniesieniu do tupkéw hiszpan-
skich. Os$wiadczenie konkurenta, ktéry pragnie zachowacd
anonimowo$¢, ze produkuje on tupki, ktére stosowane sa
w Niemczech do produkeji ,krycia staroniemieckiego”, jest
nieprawdziwe.
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VI OCENA

6.1. Pomoc w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE

W mysl art. 87 ust. 1 Traktatu WE wszelka pomoc
przyznawana przez pafstwo cztonkowskie lub przy uzyciu
zasoboéw panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra
zakloca lub grozi zakldceniem konkurencji poprzez
sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkcji
niektérych towardw, jest niezgodna ze wspdlnym rynkiem
w zakresie, w jakim wplywa na wymiang handlowa migdzy
panstwami czlonkowskimi. Zgodnie ze stalym orzecznic-
twem Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci warunek
zaklocenia wymiany handlowej zostaje spelniony, jesli
przedsigbiorstwo-beneficjent prowadzi dzialalno$¢ hand-
lowa, ktéra stanowi przedmiot wymiany handlowej migdzy
panstwami cztonkowskimi.

Zdaniem Komisji projekt oraz subwencja kraju zwigzko-
wego PNW stawiajg przedsiebiorstwo Magog w uprzywile-
jowanej sytuacji. Subwencja pomogla przedsi¢biorstwu
w przeprowadzeniu modernizacji procesu produkcyjnego
dzigki wybudowaniu nowych urzadzen. To stanowisko
potwierdza takze strona internetowa przedsigbiorstwa,
zgodnie z ktérg projekt przeprowadzono w celu zautoma-
tyzowania procesu przycinania, dzigki czemu przedsigbior-
stwo moze produkowaé tupki o wysokiej jakosci po
nizszych cenach oraz poprawia¢ swoja konkurencyjnosé.
Poniewaz przedsi¢biorstwo Magog nie uzyskaloby subwen-
¢ji na rynku, subwencja przysparza mu korzysci i moze
powodowa¢ zakl6cenie konkurenciji.

W odniesieniu do zakldcenia wymiany handlowej miedzy
panstwami cztonkowskimi Komisja stwierdza, ze wysokiej
jakoSci lupkowe plytki dachowe produkowane przez
przedsigbiorstwo Magog, nie tworza odrgbnego rynku,
lecz stanowig czg$¢ calego rynku tupkowych plytek
dachowych. Niemcy uwazajg, ze produkcja i sprzedaz
,krycia staroniemieckiego” jest ograniczona do okreslonych
region6w, a popytu na ,krycie staroniemieckie”, ze wzgledu
na cen¢ i zastosowanie, nie mozna zamiennie zaspokoié
standardowymi tupkowymi plytkami dachowymi. Komisja
uwaza jednak, ze fakt, Ze ,krycie staroniemieckie” jest
drozsze niz standardowe tupkowe plytki dachowe, a zapo-
trzebowanie na ten towar zglaszaja wylacznie konsumenci
zainteresowani jego szczegdlnym historycznym” wygla-
dem, nie usprawiedliwia uznania ,krycia staroniemieckiego”

za odrebny rynek.

Zgodnie z informacjami gléwnego skarzacego catkowita
produkcja tupkowych plytek dachowych we Wspdlnocie
wynosi 743 000 ton. Hiszpania jest zdecydowanie naj-
wigkszym producentem lupkowych plytek dachowych
i eksportuje znaczng cze$¢ swojej produkcji. Niemcy
produkuja ok. 9 000 do 10 000 ton tupkowych plytek
dachowych. Wedlug danych Niemiec w 2002 roku
wwieziono ponad 100 000 ton hiszpanskich tupkowych
plytek dachowych. Komisja stoi zatem na stanowisku, ze na
rynku tupkowych plytek dachowych ma miejsce wymiana
handlowa miedzy panstwami cztonkowskimi,
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a przedsigbiorstwo Magog konkuruje z producentami
z pozostalych panstw czlonkowskich.

Srodek przeprowadzit kraj zwiazkowy Pétnocna Nadrenia-
Westfalia. Jest on zatem finansowany z zasobéw panstwo-
wych i nalezy przypisaé go panstwu.

W zwigzku z tym Komisja doszla do wniosku, ze dotacje
nalezy uzna¢ za pomoc pafstwa w mysl art. 87 ust. 1
Traktatu WE i zbadac jej zgodnos¢ ze wspdlnym rynkiem.

6.2 Wyjatki zgodnie z art. 87 ust. 2 i 3 Traktatu WE

Art. 87 ust. 2 i 3 Traktatu WE przewiduje wyjatki od
ogdlnego zakazu pomocy okreslonego w ust. 1.

Wyjatki wymienione w art. 87 ust. 2 Traktatu WE nie maja
zastosowania w niniejszym przypadku, poniewaz pomoc
nie ma charakteru socjalnego, nie zostala przyznana
indywidualnym konsumentom, nie ma na celu naprawienia
szkod spowodowanych kleskami zywiotlowymi lub innymi
zdarzeniami nadzwyczajnymi; ponadto pomocy nie przy-
znano gospodarce niektérych regionéw Republiki Federal-
nej Niemiec dotknietych podzialem Niemiec.

Odnoénie do mozliwych wyjatkéw w mysl art. 87 ust. 3
Traktatu WE nalezy po pierwsze stwierdzié, ze projektu nie
przeprowadzono w regionie wsparcia w mysl art. 87 ust. 3
lit. a) lub ¢) Traktatu WE, zatem nie mozna uznaé go za
wsparcie regionalne.

Badania i Rozwdj

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 70/2001 w wersji roz-
porzadzenia (WE) nr 364/2004 (%), ktére rozszerza zakres
stosowania pomocy na rzecz badan i rozwoju, dopuszcza
pomoc panstwa na rzecz MSP ukierunkowang na badania
podstawowe, badania przemystowe oraz rozwéj przedkon-
kurencyjny. Chociaz niniejszy S$rodek przyznano przed
wejsciem w Zycie rozporzadzenia (WE) nr 364/2004,
rozporzadzenie (WE) nr 70/2001 stosuje si¢ w zmienionej
formie, poniewaz w mysl art. 9a tego rozporzadzenia,
pomoc indywidualna, ktéra przyznano przed wejSciem
w zycie rozporzgdzenia (WE) nr 364/2004 bez pozwolenia
Komisji i niezgodnie z art. 88 ust. 3, jest zgodna ze
wspolnym rynkiem, jesli spelnia warunki rozporzadzenia
(WE) nr 70/2001 w zmienionej wersji.

W art. 2 rozporzadzenia (WE) nr 70/2001 badania
podstawowe oznaczajg dzialanie majgce na celu rozsze-
rzenie wiedzy technicznej i naukowej, niezwiazane z celem
przemystowym czy tez handlowym. Badania przemystowe
oznaczajg planowane prace badawcze lub tez badania
rozstrzygajace majace na celu zdobycie nowych wiado-
mosci z zalozeniem, ze wiedza taka moze by¢ przydatna
w rozwoju nowych produktéw, proceséw lub ustug czy tez
moze doprowadzi¢ do znacznego ulepszenia juz istnieja-
cych produktéw, proceséw lub ustug. Poniewaz niniejszy
projekt dotyczy rozwoju prototypu oraz dwdch urzadzen,
ktére zostang zastosowane w produkcji, jednoznacznie nie
chodzi o badania podstawowe lub przemystowe.

() Dz.U.L 63 z 28.2.2004, str. 22.
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przeksztalcenie rezultatéw badan przemystowych w plan,
organizacj¢ lub projekt nowych, zmienionych lub udosko-
nalonych produktéw, proceséw lub ustug, zaréwno tych
planowanych na sprzedaz, jak i do uzytku, lacznie
z tworzeniem wstepnych prototypdw, ktére nie mogg by¢
wykorzystywane w celach handlowych. Termin ten moze
réwniez obejmowac sformulowania i projekty koncepcyjne
innych produktow, proceséw lub ustug oraz wstepne
projekty demonstracyjne lub projekty pilotazowe, przy
zalozeniu, ze projektow takich nie mozna przetworzy¢ lub

wykorzystaé w przemysle lub do celéw handlowych.

Komisja stwierdzila, ze pierwszy etap projektu obejmowal
powstanie prototypu oraz dwoch urzadzen, ktére ostatecz-
nie wlaczono do procesu produkcyjnego. Rozwdj przed-
konkurencyjny nie dotyczy dwoch wyzej wymienionych
urzadzen, poniewaz sa one stosowane w produkdji.
Jednakze powstanie prototypu mozna, zdaniem Komisji,
uzna¢ za rozw6j przedkonkurencyjny. Prototyp jest czescia
projektu ulepszonego procesu produkcyjnego. Nie jest on
stosowany w produkgji, poniewaz zostal zdemontowany
w 2003 r. Jezeli chodzi o innowacyjny charakter, Komisja
przyjmuje do wiadomosci twierdzenie Niemiec, ze
powstaly prototyp rézni si¢ znacznie od maszyn do
wykanczania stosowanych w produkcji popularnego tupku
w Hiszpanii, ktére nie nadajg si¢ do produkcji ,krycia
staroniemieckiego”. Ponadto projekt zaowocowal przyzna-
niem patentéw przedsiebiorstwu Magog.

W mysl art. 5a ust. 3 rozporzadzenia (WE) nr 70/2001
dopuszczalna intensywno$¢ pomocy na rozwdj przedkon-
kurencyjny matych i $rednich przedsiebiorstw wynosi 35 %
brutto uznanych kosztéw projektu. Art. 5a ust. 4
dopuszcza wyzszy pulap pomocy, do 10 punktéw
procentowych, jesli wyniki projektu zostang szeroko
udostepnione na konferencjach technicznych i naukowych
lub opublikowane w fachowych czasopismach technicz-
nych i naukowych.

Czg$¢ wynikéw udostepniono innemu przedsi¢biorstwu
w formie licencji. Ponadto wyniki projektu nalezy opu-
blikowaé w czasopismie fachowym. Komisja doszla zatem
do wniosku, ze mozna podwyzszy¢ putap pomocy brutto
w wysokosci 35 % o dalsze 10 punktéw procentowych, co
daje dopuszczalny pulap pomocy w wysokosci 45 %.
Poniewaz koszty prototypu wyniosty 464 410 EUR,
dopuszczalna pomoc wynosi 208 985 EUR.

Ponadto analiz¢ wykonalno$ci w ramach etapu 1 mozna
uznal za techniczng analiz¢ mozliwosci wykonania
poprzedzajacg rozwéj przedkonkurencyjny w rozumieniu
art. 5b rozporzadzenia (WE) nr 70/2001, dla ktorej
dopuszczalna jest intensywno$¢ pomocy do 75 %. Koszty
analizy wykonalnosci wyniosty 25565 EUR, zatem
dopuszczalna kwota pomocy to 19 174 EUR. Lacznie
dopuszczalna pomoc w mysl rozporzadzeniem (WE)
nr 70/2001 wynosi 228 158 EUR.
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Zgodnie z pkt 55 powstanie urzadzen 2 i 3 uzywanych do
produkgji handlowej nie stanowi rozwoju przedkonkuren-
cyjnego, stad nie mozna ich uwzglednié w pomocy na
rzecz badan i rozwoju. Jednocze$nie powstanie wspomnia-
nych urzadzen mozna postrzegac jako inwestycje w aktywa
materialne i wartosci niematerialne i prawne w rozumieniu
rozporzadzenia (WE) nr 70/2001, poniewaz w ten sposob
osiagnieto zdecydowang zmiang procesu produkcyjnego
w przedsigbiorstwie Magog dzigki racjonalizacji i moderni-
zacji istniejacego procesu produkeyjnego.

Art. 4 rozporzadzenia (WE) nr 70/2001 dopuszcza pomoc
na rzecz inwestycji w aktywa materialne i wartosci
niematerialne i prawne do 15 % intensywnosci pomocy
brutto w przypadku malych przedsigbiorstw. W mysl art. 2
inwestycje w aktywa materialne oznaczajg inwestycje
w fizykalne aktywa trwale zwiazane z tworzeniem nowego
przedsigbiorstwa, rozszerzeniem istniejgcego przedsigbior-
stwa lub zaangazowanie w dzialalno$¢ wymagajaca funda-
mentalnej zmiany w wytwarzanym produkcie lub procesie
produkcyjnym istniejacego przedsigbiorstwa (w szczeg6l-
nosci poprzez racjonalizacje, dywersyfikacje lub moderni-
zacje). Inwestycje w aktywa materialne oznaczajg inwestycje
w transfer technologii poprzez nabycie praw patentowych,
licencji, know-how lub nieopatentowanej wiedzy technicz-
nej.

Koszty urzadzenia 2 i 3 wynosza 733 970 EUR. Niemcy
stoja na stanowisku, ze takze koszty etapu 2 i 3 oraz
drazenie chodnika zostang uznane za inwestycje w aktywa
materialne i warto$ci niematerialne i prawne w mysl
rozporzadzenia (WE) nr 70/2001 oraz na tej podstawie
stanowig koszt uznany.

Zdaniem Komisji koszty wybudowania hali na potrzeby
nowego procesu produkcyjnego (pkt 2 tabeli 2), zakup pily
na potrzeby nowego procesu produkcyjnego (pkt 3) oraz
inwestycje w uzdatnianie wody (pkt 4) i przylaczenie biura
(pkt 5) stanowia inwestycje w aktywa materialne w rozu-
mieniu rozporzadzenia (WE) nr 70/2001. Inwestycje te
stanowig cze$¢ projektu na rzecz racjonalizacji i moderni-
zacji procesu produkcyjnego przedsigbiorstwa Magog,
zatem s3 w mys$l rozporzadzenia (WE) nr 70/2001
kosztami uznanymi. Zdaniem Komisji takze honorarium
architekta za zbudowanie ,hali 2005” (3 600 EUR)
kwalifikuje si¢ do objecia pomoca, poniewaz wchodzi
w sklad kosztéw ,hali 2005”. Koszty tych $rodkéw
wynosza lacznie 522 859 EUR.

Inaczej niz Niemcy Komisja doszla do wniosku, ze
pozostate koszty etapu 2 i 3 oraz drgzenia chodnika nie
kwalifikuja si¢ do objecia pomoca. Koszty inwestycji w ,hali
2002” (pkt 1 tabela 2) dotycza remontu i renowacji
istniejacej hali do cigcia w 2002 roku oraz jako takie
stanowig wylgcznie inwestycje zastgpczg, ktéra w mysl
rozporzadzenia (WE) nr 70/2001 nie kwalifikuje si¢ do
objecia pomoca.
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(64) Urzadzenie do przycinania jest maszyng stosowang
w wydobyciu tupku w kopalni (pkt 6). Zdaniem Komisji
nabycie tej maszyny nie stanowi inwestycji w aktywa
materialne w rozumieniu rozporzadzenia (WE) nr 70/2001,
w przypadku nabycia tej maszyny mamy raczej do
czynienia wylgcznie z kosztami dzialalnoSci. Nabycie
urzadzenia do przycinania nie stanowi czeSci projektu
inwestycyjnego na rzecz racjonalizacji oraz modernizacji
procesu produkcyjnego przedsibiorstwa Magog.

(65) Koszty patentéw w formie honorarium adwokackiego za
zgloszenie patentow (pkt 7) powigzane sa wprawdzie
z projektem racjonalizacji i modernizacji, lecz nie kwalifi-
kuja si¢ do objecia ich pomoca w rozumieniu rozporza-
dzenia (WE) nr 70/2001, poniewaz nie s3 inwestycjg
w warto$ci niematerialne i prawne.

(66) Koszty drazenia chodnika w latach 2002 do 2005 (pkt 8)
oraz planowane koszty drazenia chodnika w latach 2006
do 2007 (pkt 9) stanowia zdaniem Komisji zwykle koszty
dzialalnosci i nie nalezy ich postrzegaé jako inwestycji
w aktywa materialne w rozumieniu rozporzadzenia (WE)
nr 70/2001. To samo dotyczy kosztéw kierownika projektu
i inzyniera 2004/2005 zwiazanych z drazeniem chodnika
(pkt 10).

(67) Ponadto zdaniem Komisji koszty powstate w 2005 r. z tytulu
wyburzenia budynku (pkt 11) nie kwalifikujg si¢ do objecia
ich pomocs, gdyz wyburzenie nie jest czeScig projektu
inwestycyjnego na rzecz racjonalizacji oraz modernizacji
procesu produkcyjnego. Jest to raczej zwykla dziatalnosé
handlowa prowadzona przez przedsigbiorstwo Magog
i definicja inwestycji w aktywa materialne i wartosci
niematerialne i prawne rozporzadzenia (WE) nr 70/2001
jej nie obejmuje. Pozostata cze$¢ honorarium architekta
(pkt 12), niezwigzana z ,hala 2005”, zdaniem Komisji,
réwniez nie stanowi czeSci projektu inwestycyjnego,
poniewaz to honoriarium nie jest powigzane z inwesty-
cjami, ktore sg czgScig projektu modernizacji i racjonaliza-
Gji.

(68) Komisja doszla zatem do wniosku, Ze w rozumieniu
rozporzadzenia (WE) nr 70/2001 kwalifikujace si¢ do
objecia pomoca koszty z tytulu inwestycji w aktywa
materialne i warto$ci niematerialne i prawne wynoszg
733 970 EUR za etap 1 oraz 522 859 EUR za etapy 2 i 3,
tzn. facznie 1 256 829 EUR. Dopuszczalna intensywnosé
pomocy dla malych przedsigbiorstw to 15 %, stad dopusz-
czalna kwota pomocy z tytulu inwestycji w aktywa
materialne i wartosci niematerialne i prawne wynosi
188 524 EUR.

(69) Komisja stoi na stanowisku, ze w niniejszym przypadku nie
mozna zastosowaé zadnych innych wytycznych wspélno-
towych lub rozporzadzeni dotyczacych m. in. pomocy na
rzecz ratowania przedsigbiorstw i restrukturyzacji, ochrony
Srodowiska, wyksztalcenia, zatrudnienia lub kapitalu
ryzyka.

(70) Komisja zbadala takze, czy pomocy jest zgodna ze
wspolnym interesem oraz szczeg6lnie z celem dotyczacym
ochrony zdrowia i bezpieczefistwa pracownikéw w rozu-
mieniu art. 137 Traktatu WE. W mys] art. 137 Traktatu WE
Wspdlnota wspiera i uzupelnia dzialania panstw czton-
kowskich miedzy innymi w dziedzinach polepszania
w szczeg6lnosci Srodowiska pracy w celu ochrony zdrowia
i bezpieczenstwa pracownikéw, i warunkéw pracy. Komisja
doszta do wniosku, ze na tej podstawie pomocy nie mozna
uzna¢ za zgodng ze wspdlnym rynkiem, poniewaz nie jest
ona przede wszystkim ukierunkowana na polepszenie
Srodowiska pracy w celu ochrony zdrowia i bezpieczenistwa
pracownikéw, lecz racjonalizacje i modernizacje procesu
produkcyjnego przedsi¢biorstwa Magog. Fakt, ze projekt
(efekt uboczny) przyczynia si¢ takze do polepszenia
warunkéw pracy pracownikow oraz ogranicza prace reczng
i obcigzenie halasem w miejscu pracy, nie przeczy
powyzszemu wnioskowi.

VIL WNIOSEK

(71) Komisja stwierdza, Ze pomoc w wysokosci 702 093 EUR,
ktéra Niemcy przyznaly przedsigbiorstwu Magog, jest
nielegalna i narusza art. 88 ust. 3 Traktatu WE. Zdaniem
Komisji kwote 416 683 EUR (228 158 EUR na BiR oraz
188 524 EUR na inwestycje w majatek trwaly i wartosci
niematerialne i prawne (') w my$l rozporzgdzenia (WE)
nr 70/2001 mozna uzna¢ za zgodng ze wsp6lnym
rynkiem. Pozostala kwota 285 410 EUR nie jest zgodna
ze wspolnym rynkiem i nalezy ja zwrdcic,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Pomoc panstwa w wysokosci 416 683 EUR przyznana przez
Niemcy na rzecz przedsigbiorstwa Schiefergruben Magog GmbH
& Co. KG jest zgodna ze wspdlnym rynkiem w mys] art. 87 ust.
3 lit. ¢).

Artykut 2

Pomoc panstwa w wysoko$ci 285 410 EUR przyznana przez
Niemcy na rzecz przedsigbiorstwa Schiefergruben Magog GmbH
& Co. KG nie jest zgodna ze wspdlnym rynkiem.

Artykut 3

1. Niemcy podejma wszystkie konieczne $rodki w celu windy-
kacji od beneficjenta przyznanej nielegalnie pomocy, o ktérej
mowa w art. 2.

2. Windykacja pomocy nastapi natychmiast zgodnie z proce-
durami przewidzianymi w prawie krajowym, pod warunkiem, ze
przewiduja one bezzwloczne wykonanie tej decyzji. Pomoc
podlegajaca windykacji obejmuje odsetki naliczone od dnia,
w ktérym pomoc przyznana bezprawnie zostala udostgpniona
beneficjentowi, do daty jej faktycznej windykacji.

() W wyniku zaokragleni suma poszczegdlnych liczb nie jest zgodna
z kwota wymieniong jako faczna.
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3. Odsetki podlegajace windykacji w mysl ust. 2 zostana

naliczone zgodnie z art. 9 i 11 rozporzadzenia Komisji (WE)
nr 794/2004 (¥).

4. W terminie dwoch miesiecy od daty ogloszenia niniejszej
decyzji Niemcy rozpoczna formalng procedure windykacji
w stosunku do beneficjenta okreslonego w art. 2 o zwrot
nielegalnej i niezgodnej ze wspélnym rynkiem pomocy oraz
naliczonych odsetek.

Artykut 4

W terminie dwoch miesigcy od daty ogloszenia niniejszej decyziji
Niemcy poinformujg Komisj¢ o S$rodkach podjetych celem

() Dz.U. L 140 z 30.11.2004, str. 1

wykonania decyzji, stosujac w tym celu zalaczony do niniejszej
decyzji formularz.

Artykut 5

Decyzja jest skierowana do Republiki Federalnej Niemiec.

Bruksela, dnia 8 marca 2006 r.

W imieniu Komisji
Neelie KROES

Czlonek Komisji
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ZALACZNIK

INFORMACJE DOTYCZACE WYKONANIA DECYZJI KOMISJI C(2006) 641

1. Obliczenie kwoty podlegajacej zwrotowi

1.1. Prosimy o przedlozenie nast¢pujacych danych szczegélowych dotyczacych wysokosci kwoty przyznanej nielegalnej
pomocy, ktéra udostepniono beneficjentowi:

Data (daty) ptatnosci (%) Wysokos¢ pomocy (*) Waluta Beneficjent

(°)  Data(y) udostgpnienia (poszczegdlnych rat) pomocy beneficjentowi (jesli Srodki wyptacono w kilku ratach i tak odbywat bedzie si¢
ich zwrot, nalezy uzy¢ oddzielnych wierszy dla ich wymienienia)
() Wysoko$¢ przyznanej beneficjentowi pomocy (ekwiwalent pomocy brutto)

Uwagi:

1.2. Prosimy o dokladne wyjasnienie sposobu wyliczenia odsetek, ktére nalezy zaplaci¢ od pomocy podlegajacej
windykacji.

2. Zaplanowane i juz podjete dziatania w celu windykacji pomocy panstwa
2.1. Prosimy o dokladne opisanie, jakiego rodzaju dzialania zostaly podjete oraz jakie zaplanowano, aby przeprowadzi¢
bezposrednig i skuteczng windykacje pomocy panstwa. Prosimy o wyjasnienie, jakie istniejg dziatania alternatywne na

podstawie prawa krajowego w celu przeprowadzenia windykacji. Prosimy o udzielenie informacji, jesli istnicje,
o podstawie prawnej przeprowadzonych/zaplanowanych dziatar.

2.2. Kiedy windykacja pomocy zostanie zakoriczona?

3. Windykacja przeprowadzona

3.1. Prosimy o przedlozenie nastepujacych danych dotyczacych pomocy, ktéra beneficjent juz zwrocit

Data (daty) () zwrdcona kwota waluta Beneficjent

() Data(y) zwrotu pomocy

3.2. Prosimy o potwierdzenie kwot zwrdconej pomocy, ktére wymieniono w powyzszej tabeli w punkcie 3.1.
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DECYZJA KOMISJI

z dnia 8 marca 2006 r.

dotyczgca pomocy pafistwa — Francja - Pomoc na ratowanie i restrukturyzacje przedsiebiorstwa Air

(notyfikowana jako dokument nr C(2006)649)

(Jedynie tekst w jezyku francuskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2006/745WFE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajgc  Traktat ustanawiajacy Wspodlnote Europejska,
w szczegOlnosci jego art. 88 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczegdlnosci jego art. 62, ustep 1, lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag
zgodnie z wymienionymi artykutami (%),

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

()
?)

L. PROCEDURA

Pismem z dnia 22 stycznia 2002 r. Francja zglosila Komisji
Europejskiej program pomocy w celu ratowania przewo-
znika lotniczego spotki dominujacej AOM Air Liberté
(zwanego dalej ,Air Lib” lub ,przewoznikiem”).

Poniewaz $rodek ten zostal wprowadzony w zycie nie-
zgodnie z prawem, przed zatwierdzeniem go przez
Komisje, zarejestrowano go jako pomoc niezgloszong
pod numerem NN 42/2002

W pismie z dnia 24 stycznia 2003 r. Komisja poinformo-
wala Francje o swojej decyzji o wszczeciu postgpowania
przewidzianego w art. 88 ust. 2 Traktatu WE w odniesieniu
do tego $rodka.

Decyzja Komisji w sprawie wszczecia postgpowania zostala
opublikowana w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej ().
Komisja wezwala zainteresowane strony do przedstawienia
swych uwag w sprawie przedmiotowej pomocy w terminie
jednego miesigca od daty opublikowania, tzn. do dnia
11 maja 2003 r.

W pismach z dnia 9. i 12. maja 2003 r. Komisja otrzymata
uwagi w tej sprawie od zainteresowanej strony trzeciej. Na
zadanie Komisji sformutowane w dniu 21 maja, wspom-
niana wyzej strona trzecia wyrazila zgode na ujawnienie
swoich uwag. Zostaly one przekazane Francji w piSmie
z dnia 23 czerwca 2003 r. z terminem miesigcznym na ich
skomentowanie. Jednoczesnie w pismie z dnia 19 maja
2003 r. Francja przekazala swojg odpowiedZ w sprawie
wszczecie postepowania.

Decyzja z dnia 21 stycznia 2003 r. opublikowana w Dz.U. C 88

z 11.4.2003, str. 2.
Patrz: przypis na stronie 1.

(6)

I SZCZEGOLOWY OPIS POMOCY

Kontekst

W wyniku decyzji podjetej przez akcjonariuszy, w szczegdl-
nosci linii lotniczych Swissair, o zaprzestaniu strategii
inwestowania oraz wobec braku nowych inwestoréw,
w odniesieniu do spélek Air Liberté AOM (dawniej AOM
Minerve), Air Liberté i pigciu spélek zaleznych, w dniu
19 czerwca 2001 r. Sad Handlowy w Créteil wszczal
procedure upadtoiciows. Nastepnie, w dniu 27 lipca 2001
r, za symboliczng sume jednego franka, sad powierzyt
aktywa upadlych spélek spélce Holco, a nastepnie kazdej
zaleznej od niej spolce. W dniu 24 sierpnia 2001 r. zostala
utworzona w tym celu Air Lib (nazwa handlowa spélki
dominujgcej AOM Air Liberté S.A.), spétka zalezna od
Holco SAS bedacej w posiadaniu prawie w 100 % przez
pana Corbet.

W dniu 1 sierpnia 2001 r. sad zatwierdzil réwniez zasadg
transakcji proponowanej przez bylych akcjonariuszy,
zgodnie z ktéra Swissair zobowiazywal si¢ do przekazania
sumy 1,5 mld FRF (tzn. 228,7 mln EUR). W rzeczywistosci,
na poczatku wrzesnia 2001 r., przed ogloszeniem swojej
upadio$ci, Swissair przekazal jedynie 1,050 MF (tzn.
160 miln EUR). W wyniku braku funduszy oraz wobec
dodatkowych trudnosci spowodowanych wydarzeniami
z 11 wrzesnia 2001 r., przewoznik prognozowal straty
na lata 2001 i 2002. Francja wprowadzila zatem pomoc na
rzecz ratowania przewoznika; pomoc, trwajaca maksymal-
nie sze$¢ miesiecy z mozliwoscig przedtuzenia, wynoszaca
maksymalnie 30,5 mln EUR (200 mln FRF), zostala
przekazana w dniu 9 stycznia 2002 r. w wysokosci 16,5
mln EUR; pozostala kwota wynoszaca 14 mln EUR zostala
przekazana w dniu 28 lutego 2002 r. Pomoc ta pokryla
prawdopodobnie jedynie cz¢$¢ krotkoterminowych potrzeb
przewoznika. Wobec braku jakiegokolwick powiadomienia
o planie restrukturyzacji przedsigbiorstwa oraz braku
dowodu na splacanie pozyczki, w dniu 9 lipca 2002 r.
Komisja zawiadomita Francje, ze sprawa jest rozpatrywana
pod katem nielegalnie przyznanej pomocy na restruktury-
zacje.
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©

(11)

(12)

(13)

Wedlug informacji dostgpnych w prasie lub na stronie
internetowej przewoznika, w rzeczywistosci wydaje sie, ze
przewoznik uruchomit liczne nowe linie; poczatkowo od
zimy 2001 r. byla to linia do Afryki Péinocnej, nastgpnie od
kwietnia 2002 r., przedsi¢biorstwo Air Lib Express we
Francji proponowalo tanie przeloty (low cost); w koncu,
poczawszy od kofca pazdziernika 2002 r. Air Lib
wprowadzito loty low cost z Paryza do Wloch. W migdzy-
czasie okazalo si¢ takze, Ze nie zostaly prawdopodobnie
splacone zobowiazania handlowe lub zostaly przyznane
szczegOlne korzySci: przelozenie platnosci skladek na
ubezpieczenia spoleczne, zaliczki wplacone przez Air
France, zwolnienie z VAT.. W rezultacie, wedlug wiado-
mosci podawanych w prasie, na dzien 1 listopada 2002 r.
dlug Air Lib w stosunku do organizacji i przedsig¢biorstw
panstwowych mial wynosi¢ ogétem okolo 90 min EUR.
Rozwazana byla réwniez mozliwos¢ przejecia Air Lib przez
grupe holenderska IMCA, akcjonariusza wspdlnotowego.

1L UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON

W swoich uwagach skierowanych do Komisji, zaintereso-
wana strona trzecia, francuski przewoznik lotniczy S.
A. Corse Air International (,Corsair”), przekazata przede
wszystkim dokumenty prawne przedstawiajgce postepowa-
nie sadowe wszczete przed sagdem francuskim. Na poczatku
2003 r. Corsair pozwal Air Lib przed Sad Handlowy
w Créteil w celu stwierdzenia istnienia niezgodnej z prawem
pomocy, z ktorej skorzystal wedlug niego Air Lib oraz
w celu spowodowania jej zwrotu, jak réwniez zaprzestania
wymienionych powyzej dziatan handlowych, ktére Corsair
uwazat za nieuczciwe praktyki wynikajace ze wspomnianej
wyzej niezgodnej z prawem pomocy.

Zgodnie z orzeczeniem z dnia 12 lutego 2003 r. oraz
w wyniku miedzy innymi postgpowania wszczetego
z inicjatywy Komisji, sagd uznal si¢ za niekompetentny.
Przedstawiajac informacje Corsair pragnal spowodowal
zajecie stanowiska przez Komisje, powotujac si¢ na fakt, ze
decyzja sadu wydawala mu si¢ sprzeczna z jego praktyka
decyzyjng i z orzecznictwem wspdlnotowym.

Corsair przedstawil rowniez argumenty wspierajace opinie
krytyczne Komisji dotyczace poczatkowej pomocy pai-
stwa, rozwoju handlowego przedsigbiorstwa i innych
wspierajacych srodkéw podatkowych i socjalnych, z ktérych

miatoby ono korzystac.

IV. UWAGI FRAN(JI

W dniu 19 maja 2003 r. wladze francuskie powiadomity
Komisjg¢, ze poniewaz projekt przejecia Air Lib przez IMCA
nie doszedl do skutku, w dniu 5 lutego 2003 r. nie
przedtuzyly Air Lib jego czasowej licencji na prowadzenie
dzialalnosci, ktérej wazno$¢ dobiegata korica. Z tej przy-
czyny oraz wobec powaznych trudnosci finansowych,
w dniu 13 lutego 2003 r. Air Lib oglosito swoje

() Dz.U. C 288 z 9.10.1999, str. 2.

(14)

(15)

(16)

17)

(18)

bankructwo przed Sadem Handlowym w Créteil, ktory
w dniu 17 lutego postawil przedsigbiorstwo w  stan
likwidacji; likwidacja ta zostala potwierdzona w apelacji
z dnia 4 kwietnia.

Poniewaz zadna procedura podjecia na nowo dzialalnosci
nie wydawala si¢ mozliwa, w dniu 30 marca 2003 r.
koordynator lotnisk Paryza przystapit do ponownego
rozdzielenia puli okolo 35 000 uwolnionych przydzialow
czasowych.

Francja wskazala zatem, ze wedlug niej formalne postepo-
wanie wyjasniajace wszczete w dniu 21 stycznia 2003 r.
staje si¢ od tego momentu bezprzedmiotowe, gdyz sadowe
postepowanie likwidacyjne jest jednym z rozwigzan prze-
widzianych w wytycznych wspélnotowych dotyczacych
pomocy panstwa dla ratowania przedsigbiorstw.

V. WNIOSKI

Komisja stwierdza, ze zakoficzenie dziatalnosci beneficjenta
nastapito bez jakiegokolwick przejecia go przez strong
trzecia w ramach postgpowania sadowego lub postgpowa-
nia innego rodzaju. Skonczyly si¢ zatem wszelkie mozliwe
zaklocenia konkurencji wynikajace ze $rodka podjetego
przez wladze francuskie na rzecz Air Lib.

Ponadto Komisja przypomina, ze ust. 23 wytycznych
wspolnotowych w sprawie pomocy panstwa dla celow
ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw,
opublikowanych w 1999 r. (%) okresla istotnie, ze likwidacja
przedsigbiorstwa jest jednym z powodéw wygasniecia
pomocy majacej na celu ratowanie przedsi¢biorstwa.

W zwiazku z powyzszym formalne postepowanie wyjas-
niajace wszczete w dniu 21 stycznia 2003 r. na mocy art.
88 ust. 2 Traktatu WE stalo si¢ bezprzedmiotowe,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Niniejszym zamyka si¢ postepowanie wszczgte w dniu 21 sty-
cznia 2003 r. na mocy art. 88 ust. 2 Traktatu WE wobec
holdingowej spélki dominujacej AOM Air Liberté, zwanej ,Air

Lib”.

Artykut 2

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Francuskiej.

Sporzadzono w Brukseli, dnia 8 marca 2006 r.

W imieniu Komisji
Jacques BARROT
Wiceprzewodniczgcy
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DECYZJA KOMISJI

z dnia 4. aprilis 2006.

w sprawie planowanej pomocy Krélestwa Niderlandéw dla projektu ,,Marktpassageplan”
w Haaksbergen. Pomoc nr C 332005 (ex N 277/2004)

(notyfikowana jako dokument nr C(2006) 1184)

(Jedynie tekst w jezyku niderlandzkim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2006746 WE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajgc Traktat ustanawiajagcy Wspdlnote Europejska,
w szczegllnosci jej artykut 88 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym (EOG), w szczeg6lnosci art. 62 ust.1 lit. a),

po zaproszeniu zainteresowanych stron do zglaszania uwag,

zgodnie z powyzszymi artykutami,

oraz majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)

1. POSTEPOWANIE

Pismem z dnia 23 stycznia 2004 r., zarejestrowanym
23 lutego 2004 r., do Komisji wplynela skarga w sprawie
ewentualnej pomocy dla projektu budowlanego w gminie
Haaksbergen, Krélestwo Niderlandéw. Pismem z dnia
15 kwietnia 2004 r. Komisja poprosita wladze niderlandz-
kie o komentarz na temat tego $rodka pomocy. Pismem
z dnia 18 maja 2004 r., zarejestrowanym dnia 25 maja
2004 r., Krélestwo Niderlandéw powiadomilo Komisje
o tym, ze wkrotce $rodek ten zostanie zgloszony.

Pismem z dnia 25 czerwca 2004 r., zarejestrowanym dnia
30 czerwca 2004 r., Krélestwo Niderlandéw powiadomilo,
ze gmina Haaksbergen nosi si¢ z zamiarem udzielenia
pomocy przedsigbiorstwom budowlanym, ktére uczestni-
czyly przy projekcie ,Marktpassageplan”. Pismem z dnia
12 lipca 2004 r. Komisja wystapila o bardziej szczegdtowe
informacgje, ktérych udzielono podczas spotkania z Komisja
dnia 8 pazdziernika 2004 r. oraz w piSmie z dnia
30 grudnia 2004 r., zarejestrowanym dnia 10 stycznia
2005 r. Krélestwo Niderlandéw udzielito ponadto dodat-
kowych informacji pismem z dnia 11 maja 2005 r,
zarejestrowanym dnia 18 maja 2005 r.

Pismem z dnia 21 wrze$nia 2005 r. Komisja powiadomita
Krélestwo Niderlandow o podjeciu decyzji w sprawie
wszczecia procedury okreslonej w art. 88 ust. 2 traktatu
WE w zwiazku z powyzsza pomoca.

Decyzja Komisji 0 wszczeciu procedury zostata opubliko-
wana w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej () . Komisja
zwrocita si¢ do zainteresowanych stron o zglaszanie uwag
w sprawie przedmiotowej pomocy. Do Komisji nie
wplynely zadne uwagi.

OdpowiedZ Krélestwa Niderlandéw na wszczecie formal-
nego postgpowania wyjasniajagcego zostala nadestana
pismem z dnia 29 grudnia 2005 r., zarejestrowanym dnia
5 stycznia 2006 r.

() Dz.U. C 333 z 29.12.2005, str. 2.

2. OPIS
2.1. Projekt

Rada gminy Haaksbergen, liczacej 24 000 mieszkancow,
polozonej w prowingji Overijssel w poblizu granicy
z Niemcami, juz od poczatku lat 90. nosita si¢ z planem
rewitalizacji zaniedbanego centrum miasta. Z udzialem
doradcéw przeanalizowano szereg projektow opracowa-
nych dla potrzeb budowy tam mieszkan i lokali handlo-
wych wysokiej jakoSci. Ani pierwsze przedsigbiorstwo
budowlane, z udzialem ktérego gmina zamierzala zreali-
zowal projekt, ani sama gmina nie byla w stanie naby¢
dzialek gruntu, niezbednych dla realizacji tego projektu.

Pod koniec lat 90. dziatki zostaly nabyte przez szesé
przedsi¢biorstw budowlanych, ktére nastgpnie si¢ pola-
czyly. Opracowaly one projekt, ktérego przedmiotem byta
budowa 58 mieszkan i 11 lokali handlowych. Projekt ten
nie obejmowal robdt publicznych, ktére mialy zostaé
wykonane przez przedsi¢biorstwa budowlane, na przyklad
zwigzanych z infrastruktura, w celu ich pdZniejszego
udostepnienia gminie. Projekt obejmowal budowe lokali
mieszkalnych i handlowych, ktére mialy zosta¢ sprzedane
lub wynajete prywatnym inwestorom. Z wyliczefi wynikato
jednak, ze projekt nie bedzie rentowny.

2.2. Pomoc panstwa

Biorgc pod uwage duze znaczenie, jakie gmina przywigzy-
wala do realizacji tego projektu szesciu przedsigbiorstw
budowlanych, sluzgcego rewitalizacji centrum miasta,
wladze gminy, majac $wiadomo$¢, iz moga liczy¢ na
wsparcie prowincji, podjely decyzje o udzieleniu pomocy
dla projektu, szczegdlnie poprzez pokrycie spodziewanych
strat z nim zwigzanych. Gmina podpisata juz z przedsie-
biorstwami budowlanymi porozumienie o wspdlpracy,
jednak pomoc bedaca przedmiotem tego porozumienia
nie zostala jeszcze przyznana.

Pomoc panstwa zostanie udzielona gtéwnie w formie
dotacji gminy w wysokosci 2,98 miliona EUR na rzecz
przedsigbiorstw budowlanych (Srodek 1). Kwota ta obej-
muje rownocze$nie pomoc finansowa w  wysokosci
453 780 EUR (1 000 000 NLG), ktéra dla potrzeb tego
projektu zostaje przyznana gminie przez prowingje i ktéra
pokrywa si¢ ze spodziewanymi stratami zwigzanymi
z projektem, wyliczonymi na podstawie szacunkowych
kosztéw i dochodéw.
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(10) Zgodnie z jednym z postanowiefi porozumienia o wspot- przedsi¢biorstwom. Zdaniem wladz niderlandzkich kazde

(11)

(12)

(15)

)

pracy, niezalezny biegly rewident dokona wyliczenia
faktycznych kosztow i dochodéw po odbiorze robét
budowlanych. Jezeli wyliczone przez bieglego w pdzniej-
szym terminie faktyczne straty okazg si¢ mniejsze niz straty
szacowane, na podstawie ktérych ma zostal przyznana
dotacja, gminie bedzie musialo zostaé zwréconych tylko
50 % czgsci dotacji, przekraczajacej faktycznie poniesione
straty. Inaczej mowigc, przedsigbiorcy budowlani mogg
zatrzyma¢ pozostalych 50 % tej czesci pomocy, ktéra nie
pokrywa faktycznie poniesionych strat. Postanowienie to
bedzie dalej zwane ,postanowieniem o czgSciowym zwro-
cie”. Jezeli poniesione straty s wigksze niz spodziewane,
dotacja gminy nie zostaje podwyzszona.

Oprécz  postgpowania dotyczgcego pomocy w  formie
dotacji (Srodek 1) Komisja wszczeta rownoczesnie proce-
dur¢ w sprawie trzech innych s$rodkéw, ktore moga
zawieraé pomoc. Drugi $rodek dotyczy nieodplatnego
przekazania przedsigbiorcom budowlanym (') niekt6rych
dzialek gruntu gminnego (Srodek 2). Zgodnie ze zglosze-
niem wiladz niderlandzkich, warto$¢ tych dzialek wynosita
233295 EUR, jednak Komisja nie otrzymala jeszcze
sprawozdania z ich wyceny. Gmina jest ponadto w 35 %
odpowiedzialna za koszty, ktére moglyby powstal po
realizacji tego projektu (Srodek 3) w zwigzku z roszczeniami
odszkodowawczymi w rozumieniu art. 49 Ustawy o Zagos-
podarowaniu Przestrzennym. Za pozostate 65 % odpowie-
dzialni sa przedsigbiorcy budowlani. Nie bylo wreszcie
jasne, czy gmina sprzeda przedsigbiorcom budowlanym
dzialke gruntu i budynek po wartosci ksiegowej czy raczej
po warto$ci rynkowej (Srodek 4).

Po realizacji projektu gmina otrzyma nieodplatnie niektére
dziatki gruntu, ktére zgodnie z pozwoleniem na budowe
beda mialy by¢ wykorzystane jako powierzchnia publiczna.
Zgloszenie nie zawieralo dokladnej wyceny przedmioto-

wych dzialek (Srodek 2bis).

2.3. Beneficjenci

Beneficjentami powyzszego Srodka sa uczestniczace w pro-
jekcie przedsiebiorstwa budowlane.

Pierwszym bezposrednim beneficjentem jest przedsigbior-
stwo Rabo Vastgoed B.V. Przedsigbiorstwo to wchodzi
w sklad duzej grupy dzialajacej na rynkach migdzynarodo-
wych, zwlaszcza w sektorze finansowym. Rabo Vastgoed B.
V. odpowiada za 25 % projektu.

Zgodnie z porozumieniem o wspélpracy drugim bezpo-
Srednim beneficjentem jest Centrum Haaksbergen B.
V. Przedsi¢biorstwo to zostalo utworzone przez pigé
przedsiebiorstw budowlanych dla potrzeb realizacji oma-
wianego projektu. Tych pie¢ przedsigbiorstw wykona
wszystkie roboty budowlane, ktére zostaly powierzone
Centrum Haaksbergen B.V. Dlatego dotyczy to przede
wszystkim konstrukcji prawnej ad hoc bez ,prawdziwej”
wlasnej dzialalnosci gospodarczej. W zwiazku z powyz-
szym mozna wyciagnaé wniosek, Ze przyznana Centrum
Haaksbergen pomoc zostanie przekazana tym pieciu

Sze$¢ przedsigbiorstw budowlanych nabylo aktualnie od poprzed-
nich prywatnych wihascicieli okoto 90 % niezbednych dzialek.

(17)

(18)

(19)

(1)

z nich jest odpowiedzialne za 15 % projektu. Krélestwo
Niderlandéw powiadomito réwnoczesnie, ze RoTij Bou-
wontwikkeling Oost B.V. dziala na rynku krajowym,
podczas gdy cztery pozostale przedsigbiorstwa budowlane
— Besathij B.V., Bouwbedrijf Assink Eibergen B.V., Bouw-
bedrijf Deeterink B.V. oraz Bouwburo Jan Scharenborg B.
V. — s firmami regionalnymi lub lokalnymi.

Nawet jezeli w niniejszej decyzji beneficjenci sa okreslani
jako przedsigbiorstwa ,budowlane”, nie oznacza to, ze ich
dzialalno§¢ ogranicza si¢ jedynie do branzy budowlanej.
Zajmuja si¢ one kompleksowym opracowaniem i realizacja
projektow dotyczacych nieruchomosci.

2.4. Wlasciwe rynki

Wlasciwymi rynkami sa rynek budowy i sprzedazy miesz-
kan oraz rynek budowy i wynajmu powierzchni handlo-
wych. Z uwagi na to, ze Haaksbergen lezy w poblizu
granicy z Niemcami, prawdopodobne jest to, ze niektérzy
dzialajagcy na tych rynkach niderlandzcy i niemieccy
dostawcy oraz klienci prowadza takze dziatalno$¢ w sasied-
nim kraju.

3. UZASADNIENIE WSZCZECIA FORMALNEGO
POSTEPOWANIA WY]AéNIAJACEGO

Komisja wszczela formalne postgpowanie wyjasniajace,
poniewaz miala watpliwosci co do tego, czy niektére
Srodki, ktére rada gminy zamierzala zrealizowad, stanowily
pomoc panstwa oraz watpila, czy pomoc ta mogla by¢
traktowana jako zgodna ze wsp6lnym rynkiem.

W odniesieniu  do ewentualnej kwalifikacji $rodkéw
panstwowych jako pomocy, Komisja wskazala przede
wszystkim na to, Ze postanowienie o czgSciowym zwrocie
zawierato korzy$¢ dla przedsigbiorstw budowlanych.

Jesli chodzi o ewentualne wyjatki od ogélnego zakazu
pomocy pafistwa w rozumieniu art. 87 ust. 1, po pierwsze
Komisja wskazala na to, ze automatyczne zwolnienie,
o ktérym mowa w art. 87 ust. 2 lit. b) i ¢), nie znajdowato
zastosowania w odniesieniu do przedmiotowych $rodkéw
pomocy. Pomoc nie mogta by¢ takze w rozumieniu art. 87
ust. 2 lit. a) traktowana jako pomoc dla projektu
o charakterze socjalnym, miedzy innymi w zwigzku
z tym, ze nabywanie nowych mieszkan nie jest zastrzezone
dla 0s6b mniej uprzywilejowanych.

W odniesieniu do wyjatkéw, o ktérych mowa w art. 87 ust.
3, Komisja wskazala na to, ze gmina Haaksbergen nie jest
polozona w regionie objetym pomoca i dlatego nie moze
by¢ uwzgledniana do udzielenia pomocy regionalnej
w rozumieniu art. 87 ust. 3 lit. a) i ). Odstepstwo od art.
87 ust. 3 lit. b) nie znajduje oczywiscie zastosowania.
Komisja okreslita szereg wytycznych i przepisow ramo-
wych, w ktérych okreslone zostato, na jakich warunkach
pomoc moze by¢ objeta zwolnieniem w rozumieniu art. 87
ust. 3 lit. ¢). Wytyczne te wydaja si¢ nie znajdowac
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zastosowania w przedmiotowym przypadku. Rozwazono
takze kwestic wyjatku w odniesieniu do obszaréw
miejskich w trudnej sytuacji (). Projekt nie jest uwzgled-
niany do objecia tym wyjatkiem, migdzy innymi z uwagi na
to, ze Haaksbergen nie jest takim obszarem w rozumieniu
obwieszczenia Komisji. Obszar ten nie jest takze, co jest
logiczne, objety europejskim programem URBAN IL
Wryjatek, o ktorym mowa w art. 87 ust. 3 lit. d), nie
znajduje wreszcie zastosowania w odniesieniu do kultury,
poniewaz projekt ten dotyczy nowego budynku, a nie
remontu istniejgcych budynkéw czy innego celu kultural-
nego.

4. UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON

Do Komisji nie wplynely Zadne uwagi od zainteresowanych
stron.

5. UWAGI KROLESTWA NIDERLANDOW

W swojej odpowiedzi na wszczecie formalnego postepo-
wania wyjasniajacego wladze niderlandzkie udzielily dodat-
kowych informacji na temat nieodplatnego przekazania
dzialek przez gming oraz gminie (odpowiednio $rodek 2
i §rodek 2bis). Nieodplatne przekazanie dzialek przedsie-
biorstwom budowlanym (Srodek 2) dotyczy powierzchni
674 m% Gmina otrzyma z kolei 1077 m? (Srodek 2bis).
Wiladze niderlandzkie przedlozyly sprawozdanie z wyceny,
zgodnie z ktérym warto$¢ przedmiotowego gruntu wynosi
135 EUR za m~

W odniesieniu do sprzedazy innej dzialki i budynku przez
gming przedsigbiorstwom budowlanym (Srodek 4) wiadze
niderlandzkie udzielity informacji, z ktérych wynika ze
cena transakgji byla znacznie wyzsza niz cena, ktorg gmina
kilka lat wczesniej zaplacita za te nieruchomosci.

6. OCENA POMOCY

6.1. Istnienie pomocy pafnstwa w rozumieniu art. 87
ust. 1, traktatu WE

Srodki z budzetu paristwa

W przypadku pieciu badanych $rodkéw chodzi wyraznie
0 pomoc panstwa. Dotacja (Srodek 1) stanowi bezposrednie
przekazanie Srodkéw gminnych. Przeniesienie prawa wlas-
nosci dzialek i budynkéw powoduje zmiang lacznej
warto$ci majgtku gminy (Srodek 2, 2bis i 4). Poza tym
ostatni Srodek (Srodek 3) takze zawiera Srodki z budzetu
gminy, poniewaz udzielona zostaje gwarancja, z ktora
w przysztoici moze si¢ wiazal wyplata §rodkéw, i nie jest
wymagana zaplata odpowiedniej premii gwarancyjne;j.

Korzys¢

Dotacje ze §rodkéw gminnych (Srodek 1) stanowia korzys¢
dla przedsigbiorstw bedacych beneficjentami; przedsigbior-
stwa te otrzymuja Srodki, ktérych w innym przypadku
w warunkach rynkowych by nie otrzymaly.

Nieodplatne przekazanie gruntu przez gming (Srodek 2)
zostaje na mocy omawianego porozumienia zrekompenso-
wane przez przekazanie wickszej powierzchni (Srodek 2bis)

Obwieszczenie Komisji w zwigzku z wygasnieciem przepisow
ramowych w sprawie pomocy panstwa dla przedsigbiorstw
w obszarach miejskich w trudnej sytuacji (Dz.U. C 119
z 22.5.2002, str. 21).

(28)

(30)

(31)

gminie. Zgodnie z przedlozonym przez Niderlandy
sprawozdaniem z wyceny gmina otrzyma powierzchnie
netto o warto$ci 54 405 EUR (3. Z uwagi na to, te dwa
Srodki facznie nie stanowig korzysci dla przedsigbiorstw
budowlanych.

Gmina bedzie rdéwnocze$nie odpowiedzialna za 35 %
kosztow, ktore moglyby powstal z tytulu roszczen
o odszkodowanie w zwiazku z realizacja tego projektu
(Srodek 3). W rozdziale 2 cz. 1 pkt 2.1.2, Obwieszczenia
Komisji w sprawie zastosowania artykulow 87 i 88 traktatu
WE do pomocy pafistwa w formie gwarancji (}) zostaje
okreslone: ,Korzyscig plyngeg z gwarandji paristwowej jest fakt,
iz ryzyko zwigzane z gwarancjg ponosi strona paristwowa. Za
ponoszenie ryzyka, paristwo powinno w zwyklych warunkach
otrzymaé wynagrodzenie w postaci odpowiedniej premii. Jezeli
paristwo takiej premii nie otrzymuje, stanowi to zarazem korzys¢
dla przedsigbiorstwa oraz drenowanie parstwowych zasobdw.
W ten sposéb, nawet jezeli nie wystgpily zadne platnosci ze
Srodkow paristwowych w ramach gwarangji, moze zachodzic
sytuacja udzielenia pomocy paristwowej w rozumieniu art. 87
ust.1. Pomoc udzielana jest w momencie udzielenia gwarangji,
a nie w momencie, w ktdrym gwarancja zostanie powotana lub
w momencie dokonywania ptatnosci na podstawie gwarangji. To,
czy gwarancja stanowi pomoc patistwowq oraz jezeli tak, to
W jakiej wysokosci, nalezy ocenic w momencie udzielenia
gwarancii.” W tym przypadku Komisja wskazuje na to, ze
ryzyko, iz w nastepstwie roszczen z tytulu strat beda
musialy zostaé wyplacone odszkodowania, jest czgsciowo
ponoszone przez panstwo, oraz na to, ze gmina nie
otrzyma doplaty z tytulu czeSciowej gwarancji. Dlatego
srodek ten umozliwia przedsigbiorstwom uniknigcie kosz-
tow, ktére normalnie musiatyby ponie$¢ w ramach projektu
budowlanego, badz w formie gwarancji/skladki ubezpie-
czeniowej, badz, w przypadku gdy nie zawieraja one
ubezpieczenia, w formie $rodkéw na ewentualng wyplate
odszkodowania. Dlatego mozna méwi¢ o korzysci.

Jesli chodzi o sprzedaz dzialek i nieruchomosci przez
gmine przedsi¢biorstwom budowlanym (Srodek 4), dodat-
kowe informacje, ktorych udzielily wladze niderlandzkie na
temat ceny uiszczonej przez gming za nabycie tych
gruntéw, rozwiewaja watpliwosci wyrazone w decyzji
o wszczeciu procedury w zwiazku z ewentualnym ich
nabyciem po wartosci ksiegowej. Z dodatkowych doku-
mentéw wynika, ze gmina w krétkim czasie osiagnela
pokazny zysk kapitalowy. Dlatego nie utracita potencjal-
nych dochodéw. Transakcja nie zawiera zatem korzysci dla
przedsi¢biorstw budowlanych.

Konkludujgc, mozna stwierdzi¢, ze dwa $rodki przynosza
korzy$¢ przedsigbiorstwom budowlanym (Srodek 1 i 3),
jednak nie dotyczy to pozostalych srodkéw (Srodek 2, 2bis
i 4). Te ostatnie $rodki nie stanowig zatem pomocy panstwa
i nie beda przedmiotem dalszych analiz.

Powyzej zbadano potencjalne korzysci dla przedsigbiorstw
budowlanych. Komisja musi takze skontrolowaé, czy
korzy$¢ nie zostala czgSciowo przeniesiona na nabywcow
mieszkan i powierzchni handlowych lub osoby je wynaj-
mujace. Osoby te moga zreszta naby¢ lub wynajaé

Przekazanie przedsigbiorstwom budowlanym: 674 m? x 135 EUR =

90 990 EUR; przekazanie gminie: 1 077m? x 135 EUR = 145,395
EUR.
Dz.U. C 71 z 11.3.2000, str. 14
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powierzchni¢ mieszkalng lub handlows, ktéra w innej
sytuacji prawdopodobnie nie istnialaby lub przynajmniej
bylaby drozsza. Bylaby to jednak korzy$¢ posrednia
i rozproszona. W kazdym razie nie jest prawdopodobne,
aby korzys¢ dla 58 gospodarstw domowych wchodzita
w zakres przepisow dotyczacych pomocy pafistwa, jesli
chodzi o posrednich odbiorcéw pomocy, nie prowadzacych
dzialalnosci gospodarczej. Dla podmiotéw gospodarczych,
takich jak 11 sklepéw, ewentualna korzy$¢ bylaby bardzo
nieznaczna i w kazdym razie ksztaltowalaby si¢ ponizej
poziomu, okreSlonego w rozporzadzeniu w sprawie
pomocy de minimis. W zwiazku z tym Komisja ograniczy
postepowanie wyjasniajace do ewentualnej pomocy pan-
stwa na rzecz przedsigbiorstw budowlanych.

Selektywnos¢

Srodek posiada wyraznie selektywny charakter, poniewaz
jest ograniczony do przedsigbiorstw uczestniczacych w tym
projekcie.

Zakt6cenie konkurencji

Dzigki pomocy panstwa przedsigbiorstwa zrealizuja pro-
jekt, ktéry w innych warunkach bylby niedochodowy.
Dotyczy on budowy i sprzedazy lub wynajmu mieszkan
i powierzchni handlowej. Pomoc powoduje zatem bezpo-
Srednie zaklocenie konkurencji, poprzez dodanie nowych
mieszkan i sklepéw do juz istniejacych.

Zaklocenie konkurencji moze mie¢ ponadto miejsce
w przypadku, gdy pomoc pafstwa przewyzsza straty
poniesione przez przedsigbiorstwa w ramach projektu.
Dzigki tym dodatkowym dotacjom moglyby si¢ one na
przyklad, w przypadku przyszlych projektéw budowlanych,
ubiegal o nizsze ceny lub moglyby wykorzystywaé te
$rodki na inng dziatalno$¢. Komisja wskazuje na to, ze to
dodatkowe zaklocenie nie mialoby miejsca w sytuadji,
gdyby przedsigbiorstwa, na podstawie faktycznie poniesio-
nych strat, zgodnie z wyliczeniem niezaleznego bieglego
rewidenta, musialy po ukonczeniu projektu, zwrdcié
w calosci czg$¢ dotacji, przewyzszajaca te straty. Komisja
stwierdza, ze przepis o czgSciowym zwrocie umozliwia
przedsigbiorstwom zatrzymanie 50 % czg$ci dotacji, prze-
kraczajacej straty. Tego dodatkowego zakl6cenia nie moze
w zwiazku z tym wykluczyc.

Wplyw na wymiane handlowg migdzy pafistwami cztonkowskimi

Komisja zauwaza, ze Haaksbergen jest polozone w poblizu
granicy z Niemcami. Dlatego szereg niemieckich przedsie-
biorstw budowlanych jest obecnych na rynku budowy
i sprzedazy lub wynajmu mieszkan i powierzchni handlo-
wej. Z drugiej strony Komisja wskazuje na to, ze szereg
odno$nych przedsi¢biorstw dziala na rynkach migedzyna-
rodowych. Dlatego nalezy mowi¢ przynajmniej o poten-

cjalnym niekorzystnym wplywie na wymian¢ handlowa.

Dotacje (Srodek 1) i gwarancja czgsciowa ($rodek 3) mozna
na podstawie art. 87 ust. 1 traktatu WE traktowal jako
pomoc panstwa. Nieodplatne przekazanie netto dziatek
(Srodek 2 i 2bis, realizowane wspdlnie), jak réwniez

(37)

(38)

(41)

sprzedaz dzialki i budynku (Srodek 4) nie stanowig pomocy
panstwa.

6.2. Zgodno$¢ ze wspélnym rynkiem

W swoim zgloszeniu Krélestwo Niderlandéw nie wysunelo
zadnych roszczen do szczegblnego zwolnienia z ogdlnego
zakazu pomocy panstwa w rozumieniu art. 87 ust. 1, na
podstawie ktorego pomoc moglaby zostaé zatwierdzona.

Jak juz zauwazono powyzej, w swojej decyzji 0 wszczeciu
formalnego postgpowania wyjasniajacego Komisja watpila
co do tego, czy pomoc ta moze by¢ traktowana jako
zgodna ze wspélnym rynkiem w $wietle wyjatkéw,
o ktérych mowa w art. 87 ust. 2 i art. 87 ust. 3 lit. a),
b) i d), badz w wytycznych i przepisach ramowych,
okreslonych na podstawie art. 87 ust. 3 lit. ¢). W swojej
odpowiedzi na wspomniana decyzje Krdlestwo Niderlan-
déw nie zglosito zadnych uwag co do zgodnosci pomocy
ze wspolnym rynkiem. Dalsza analiza Komisji nie ujawnita
zadnych nowych elementéw. Dlatego Komisja wyciaga
wniosek, ze zgodnie ze wspomniang podstawa prawna
pomocy tej nie mozna uzna¢ za zgodng ze wspSlnym
rynkiem.

Jesli chodzi o potencjalng zgodno$¢ ze wspdlnym rynkiem
w rozumieniu art. 86 ust. 2, Komisja wyraza opinig¢, iz
dzialalno$¢ gospodarcza, ktorg ulatwia odnosna pomoc,
a mianowicie budowa i sprzedaz oraz wynajem wysokiej
jakosci mieszkan i powierzchni handlowej w przypadku
gdy ich dostgpno$¢ nie ogranicza si¢ do okreslonej grupy
spolecznej, z calg pewnoscig nie moze by¢ traktowana jako
ustuga Swiadczona w og6lnym interesie gospodarczym. Na
te kwestie Krolestwo Niderlandéw réwniez si¢ nie
powolato. Artykut 86 ust. 2 nie moze by¢ zatem stosowany
w odniesieniu do przedmiotowej pomocy.

W zwigzku z tym Komisja zbada, czy pomoc, ktorej
dotyczg $rodki 1 i 3, nie moze by¢ traktowana jako
bezposrednio zgodna ze wspdlnym rynkiem w rozumieniu
art. 87 ust.3 lit. ¢), w ktérym okreslone zostato, ze ,pomoc
przeznaczona na ukatwianie rozwoju niektdrych dziatari gospo-
darczych lub niektérych regionéw gospodarczych, o ile nie zmienia
ona warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze
wspélnym interesern” moze by¢ traktowana jako zgodna ze
wspolnym rynkiem.

Po zbadaniu, czy pomoc jest bezposrednio zgodna ze
wspdlnym rynkiem w rozumieniu art. 87 ust. 3 lit. ¢),
Komisja uwzgledni najpierw cele Wspélnoty, a w drugiej
kolejnosci sprawdzi, czy planowana pomoc jest odpowied-
nia i proporcjonalna do zakladanych celéw oraz czy nie
wywiera nieproporcjonalnie niekorzystnego wplywu na
konkurencj¢ i handel.

W odniesieniu do celéw, do ktorych realizacji przyczynia
si¢ wspierany projekt, Komisja zauwaza, co nastgpuje:
Wiadze niderlandzkie o$wiadczyly, Ze przeprowadzone
w 2001 roku badania wykazaly, iz 65 % mieszkancow
Haaksbergen czuje si¢ w centrum niepewnie i dlatego je
omija. Poczucie braku bezpieczenistwa dodatkowo potwier-
dzaja policyjne rejestry czynéw karalnych. Projekt, ze
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sklepami na parterze i znajdujgcymi si¢ nad nimi
mieszkaniami, oraz z nowymi budynkami mieszkalnymi,
majacymi zastapi¢ strefe, ktora dotychczas byla niewyko-
rzystana, zostal opracowany przede wszystkim z mysla
o przeciwdziataniu poczuciu braku bezpieczenstwa na tym
terenie. Wladze niderlandzkie o§wiadczyly réwniez, iz cho¢
trzy ulice sklepowe wokét centrum rozwinely si¢ z powo-
dzeniem, to samo centrum pozostaje nadal obszarem
ekonomicznie niedorozwinigtym, ktéry stanowi pewnego
rodzaju barierg¢ posrdd tych trzech obszaréw sklepowych,
ktore osiggnely sukces gospodarczy. Celem projektu jest
uatrakcyjnienie centrum, a co za tym idzie zapobieganie
dalszemu ubozeniu i wzrostowi liczby pustostanéw posrod
istniejacych sklepéw. Biorgc powyzsze pod uwage, mozna
wysnu¢ wniosek, iz projekt bedzie mial korzystne
nastepstwa dla interesu ogélnego, co zreszt3 gmina
przytoczyta juz w uzasadnieniu pomocy.

Jesli chodzi o proporcjonalno$é¢ pomocy, Komisja stwier-
dza, ze celem jej jest pokrycie strat, ktére przedsi¢biorstwa
poniostyby w zwigzku z realizacjg projektu, ktéry bez tej
pomocy nie moglby zostal zrealizowany. Pomoc jest
proporcjonalna, o ile pokrywa faktyczne straty szesciu
przedsi¢biorstw, sprzedajacych lub wynajmujacych miesz-
kania i powierzchnie handlowe po cenach, ktore pokrywaja
si¢ z istniejagcymi cenami poréwnywalnych obiektéw na
tym terenie. Projekt obejmuje jednak takze potencjalng
dodatkowa pomoc jako nastgpstwo przepisu o czgSciowym
zwrocie. Ten okreSlony w porozumieniu o wspélpracy
zawartym pomiedzy gming i przedsigbiorstwami budowla-
nymi przepis przewiduje bowiem, Ze faktyczne straty
zwigzane z realizacja projektu zostang wyliczone przez
niezaleznego bieglego rewidenta przy odbiorze robét
budowlanych na podstawie faktycznie poniesionych kosz-
tow i uzyskanych dochodéw. W przypadku gdy faktycznie
poniesione straty s3 mniejsze niz straty szacowane, na
podstawie ktorych przyznana zostaje dotacja (Srodek 1)
w czasie trwania projektu, gminie nalezy zwroci¢ jedynie
50 % czgci dotacji, ktéra przekroczyla faktycznie ponie-
sione straty. Przedsigbiorstwa budowlane moga zatem
zatrzymac 50 % czesci dotagji, ktdra nie pokrywa rzeczy-
wistych strat. W przypadku, gdy na przyklad rzeczywiscie
poniesione straty wynosza okolo zera, zamiast spodziewa-
nych 2,98 miliona EUR, przedsi¢biorstwa zwracaja 1,49
miliona EUR i taka samg sum¢ moga zatrzymal. Kwota
$§rodkow panistwowych, ktéra przekracza faktycznie ponie-
sione straty, nie jest konieczna do realizacji projektu.
Mozna zatem wyciggnaé wniosek, ze jedynie przepis, na
podstawie ktorego wymagany jest catkowity zwrot czedci
dotacji, przekraczajacej faktyczne straty, moglby ograniczy¢
pomoc do niezbednego minimum, dzigki czemu stataby si¢
ona proporcjonalna. Réwnocze$nie Komisja wskazuje na
to, ze taki ,przepis o catkowitym zwrocie” musi si¢ takze
odnosi¢ do pomocy, ktéra zawarta jest w gwarancji
czesciowej (Srodek 3), a nie jedynie do dotagji (Srodek 1),
jak to obecnie ma miejsce w przypadku przepisu
o cze$ciowym zwrocie.

Jesli chodzi o zakres zakldcenia konkurencji i wplyw na
wymiang handlowa, Komisja zauwaza, ze pomoc prowadzi
do dodania do istniejacych obecnie zasobéw 58 mieszkan
i 11 sklepow, ktére beda oferowane po cenach, pokrywa-
jacych sie z cenami istniejagcymi w przypadku poréwnywal-
nych obiektow na odnosnym obszarze. Komisja wskazuje
na to, ze zakl6cenie konkurencji i jego nastepstwa dla

warunkéw handlowych, ktére powstana w zwigzku z takim
malo obszernym projektem o charakterze lokalnym, sa
nieznaczne i nie majg wickszej wagi niz korzystne
nastepstwa, o ktérych byla mowa wczesniej.

(45) Jak juz wczesniej stwierdzono w odniesieniu do dodatko-
wych zakléocen konkurencji, Komisja stoi na stanowisku, ze
pomoc, o ile pokrywa poniesione straty, nie dostarcza
szesciu przedsigbiorstwom $rodkéw, ktére moglyby one
wykorzystal w ramach przyszlych projektéw w celu
zaklocenia konkurencji i wywierania niekorzystnego
wplywu na wymiang handlowa. Wniosek ten nie dotyczy
réwniez pomocy, przyznanej ponad faktycznymi stratami.
Jak juz zauwazono, przepis o czg¢Sciowym zwrocie
umozliwia dodatkowa pomoc.

(46) Komisja dochodzi do wniosku, ze czg$¢ pomocy, pokry-
wajaca faktyczne straty zwigzane z projektem, zgodnie
z poézniejszym wyliczeniem przez niezaleznego bieglego
rewidenta, ulatwia rozwéj okreslonych form dzialalnosci
gospodarczej lub okreslonych sektoréw gospodarki regio-
nalnej, nie zmieniajgc warunkéw, na jakich odbywa sie
wymiana handlowa, w sposéb przynoszacy szkodg intere-
sowi ogdlnemu. Komisja wnioskuje réwniez, iz czesé
pomocy, przekraczajaca rzeczywiste straty poniesione
w zwigzku z projektem, zgodnie z pdzniejszym wylicze-
niem przez niezaleznego bieglego rewidenta, nie jest
konieczna do realizacji projektu oraz jednocze$nie wplywa
niekorzystnie na warunki handlowe.

7. WNIOSEK

(47) W swietle powyzszego Komisja uwaza, ze czg$¢ pomocy,
pokrywajaca rzeczywiste straty poniesione w zwiazku
z projektem, zgodnie z wyliczeniem dokonanym przez
niezaleznego bieglego rewidenta po odbiorze robdt
budowlanych, do maksymalnej kwoty 2,98 miliona EUR
(Srodek 1), podwyzszona o stosowng premi¢ gwarancyjng
(Srodek 3), jest zgodna ze wspSlnym rynkiem w rozumieniu
art. 87 wust.3 lit. ¢). Czgs¢ pomocy, przekraczajaca
rzeczywiste straty poniesione w zwiazku z projektem,
zgodnie z wyliczeniem niezaleznego bieglego rewidenta,
dokonanym po odbiorze rob6t budowlanych, nie jest
zgodna ze wsp6lnym rynkiem w rozumieniu art. 87 ust. 3
lit. ¢), ani na podstawie innych przepiséw o wylaczeniach.
Ta czg$¢ jest zatem niezgodna ze wspdlnym rynkiem

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Nieodplatne przekazanie dzialek gruntu (Srodek 2), ktérego
Krélestwo Niderlandow zamierza dokonaé na rzecz przedsig-
biorstw budowlanych, uczestniczacych w projekcie ,Marktpassa-
geplan” w Haaksbergen, nie stanowi pomocy panstwa, poniewaz
towarzyszy mu wigksze nieodplatne przekazanie na rzecz gminy
(Srodek 2bis).

Sprzedaz dziatki gruntu i budynku tym przedsi¢biorstwom
(Srodek 4) réwniez nie stanowi pomocy panstwa.

Artykut 2

Dotacja w wysokosci 2 984 000 EUR (Srodek 1) i pokrycie 35 %
ewentualnych kosztéw w zwigzku z roszczeniami odszkodowa-
wezymi w rozumieniu artykulu 49 Ustawy o Zagospodarowaniu
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Przestrzennym ($rodek 3), ktdérg Krélestwo Niderlandéw zamie-
rza przyznaé przedsigbiorstwom bioracym udzial w projekcie
,Marktpassageplan” w Haaksbergen, stanowi pomoc pafistwa.

Artykut 3

Czg¢s¢ pomocy, o ktorej mowa w artykule 2, pokrywajaca
rzeczywiste straty w zwigzku z realizacja projektu, zgodnie
z wyliczeniem dokonanym przez niezaleznego bieglego rewi-
denta po odbiorze robdt budowlanych, jest zgodna ze wspdlnym
rynkiem.

Czg$¢ pomocy, o ktérej mowa w artykule 2, przekraczajaca
rzeczywiste straty zwigzane z projektem, zgodnie z wyliczeniem
dokonanym przez niezaleznego bieglego rewidenta po odbiorze
rob6t budowlanych, jest niezgodna ze wspSlnym rynkiem.

Artykut 4

Krélestwo Niderlandéw powiadomi Komisje w terminie dwdch
miesiecy od daty ogloszenia niniejszej decyzji, jakie $rodki
podjela w celu jej wykonania.

Artykut 5

Niniejsza decyzja jest skierowana do Krélestwa Niderlandow.

Sporzadzono w Brukseli, 2006. gada 4. aprilis
W imieniu Komisji
Neelie KROES

Czlonek Komisji
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DECYZJA KOMISJI

z dnia 26 kwietnia 2006 r.

dotyczaca pomocy pafistwa jaka Francja zamierza wdrozy¢ na rzecz spétki Euromoteurs [C 1/2005
(ex N 426/2004)]

(notyfikowana jako dokument nr C(2006) 1540)

(Jedynie tekst w jezyku francuskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2006747 |WE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajgc  Traktat ustanawiajgcy Wspdlnote Europejska,
w szczeg6lnosci jego art. 88 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po zaproszeniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag,
zgodnie z wymienionymi artykutami (!) i po uwzglednieniu tych
uwag,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

1. PROCEDURA

(1) Pismem zarejestrowanym w dniu 5 pazdziernika 2004 r.,
Francja powiadomila Komisje o swoim zamiarze finanso-
wego udzialu w restrukturyzacji przedsigbiorstwa Euro-
moteurs w kwocie 2 mln EUR. Sprawe zarejestrowano pod
numerem N426/2004. Pismem z dnia 18 pazdziernika
2004 r. Komisja zwrécila si¢ do Francji o dodatkowe
informacje dotyczace zgloszenia. Francja odpowiedziata
pismem z dnia 1 grudnia 2004 r.

(2) Pismem z dnia 19 stycznia 2005 r. Komisja poinformowata
Francje o swojej decyzji o wszczeciu procedury przewi-
dzianej w art. 88 ust. 2 Traktatu w odniesieniu do
przedmiotowego $rodka. Decyzja Komisji o wszczeciu
procedury zostala opublikowana w Dzienniku Urzgdowym
Unii  Europejskiej (%). Komisja zaprosita zainteresowane
strony do przedstawienia uwag dotyczacych $rodka
pomocy.

(3) Komisja otrzymata uwagi wladz francuskich w dniu 19 maja
2005 r. W dniu 12 pazdziernika 2005 r. doszlo do
spotkania miedzy wladzami francuskimi i przedstawicielami
Komisji. Wiadze francuskie przekazaly Komisji informacje
pismem z dnia 10 listopada 2005 r. oraz poczty
elektroniczng z dnia 31 stycznia 2006 r.

() Dz.U. C 137 z 4.6.2005, str. 16.
() Patrz przypis 1.

2. OPIS SRODKOW

2.1. Beneficjent pomocy

Spétka Euromoteurs S.A.S. (,Euromoteurs”) powstala na
bazie dawnej jednostki zaleznej firmy Moulinex zajmujacej
si¢ produkcjg silnikéw elektrycznych z gléwnym przezna-
czeniem na potrzeby rynku artykuléw gospodarstwa
domowego.

Dokladniej, w grudniu 1999 r. Moulinex tworzy Compag-
nie Générale des Moteurs Electriques (,CGME”) w celu
przekazania dzialalno$ci w zakresie produkeji silnikow
jednostce zaleznej. We wrzesniu 2001 r. firma Moulinex,
a tym samym CGME, zostala objeta zarzagdem przymuso-
wym. Kiedy grupa SEB (,SEB”) nabywa w czesci spotke
Moulinex w pazdzierniku 2001 r., nie przejmuje CGME, ale
zawiera z nig umowe na dostawe na okres czterech lat
umozliwiajacg grupie przejecie dziatalnosci tej firmy.

W styczniu 2002 r. dwunastu przedstawicieli kadry
kierowniczej CGME tworzy spotke pod nazwa S.A.R.-
L. Compagnie Financiecre des Moteurs Electriques
(,COFIME") prowadzaca dzialalno$¢ biura projektowego
i posiadajacg pakiet wigkszosciowy w utworzonej we
wrzeniu tego samego roku spotce Euromoteurs.

We wrzesniu 2002 r. COFIME i Euromoteurs przejmuja
aktywa CGME. Orzeczenie sadu handlowego zezwala na
dokonanie przejecia, zakazujac jednocze$nie, do wrze$nia
2004 roku, dokonywania zwolnien z przyczyn ekonomicz-
nych, jak réwniez cesji aktywow spolki.

Wspomniany zakaz jest sprzeczny z poczatkowym pro-
jektem przejmujacych, ktérzy zamierzali dokonaé centrali-
zagji $rodkéw produkeji spotki CGME, lokalizujac je
w jednym zakladzie zamiast w dwdch, oraz dokonujac
zwolnienia ponad polowy pracownikéw. Ponadto przed-
sigbiorstwo musi stawi¢ czola znaczacemu spadkowi
sprzedazy spowodowanemu, zdaniem Francji, bardzo zlg
koniunktura miedzynarodows, zmniejszeniem zamoéwien
ze strony SEB oraz spadkiem kursu dolara wobec euro.
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(10)

(12)

(13)

Zmiany w zakresie danych ksiggowych Euromoteurs:

2002 (4-
(W mln EUR) fiesieczny 2003 2004
rok obro-
towy)
Obroty 13 25 18
Wynik netto -0 -1 -5
Kapital wlasny 4 3 -3

W 2004 roku, sprzedaz na rzecz SEB stanowila 93 %
obrotéw Euromoteurs.

2.2. Rynek

Zgodnie z informacjami przekazanymi w grudniu 2004 r.,
produkcja Euromoteurs w zakresie silnikéw uniwersalnych
przeznaczonych do elektrycznych urzadzen gospodarstwa
domowego odpowiada 25 % europejskiego zapotrzebowa-
nia. W ramach strategii dywersyfikacji, przedsi¢biorstwo
zaklada wyprodukowanie w 2006 roku prawie 10 %
europejskiego  zapotrzebowania na silniki do regulacji
siedzen.

Zdaniem wiadz francuskich, gléwni konkurenci Euro-
moteurs znajduja si¢ w Europie i w Azji, zaréwno
w przypadku produkcji silnikow uniwersalnych (Ametek,
Domel, LG, Johnson Electric, Sun Motors), jak i silnikéw
z magnesami trwalymi (Valeo, Bosch, Meritor, Johnson
Electric).

2.3. Plan restrukturyzacji

Przedstawiony przez wladze francuskie plan restrukturyza-
¢ji obejmuje okres dwoch lat od dnia wyplaty zgloszonych
Srodkéw pomocy. Sklada si¢ z trzech czgsci: przemysltowe;j,
finansowej i socjalnej, na realizacj¢ ktorych przeznaczono
catkowitg kwote 5,95 mln EUR:

—  koszt restrukturyzacji przemystowej jest oceniany na
kwote 1,10 mln EUR i przewiduje:

1)  zamkniecie jednego z dwdch zakladéw produk-
cyjnych,

2)  poszukiwanie mniej kosztownych Zrédet zaopa-
trzenia,

3)  poszukiwanie nowych partneréw handlowych,

4)  zréznicowanie w sektorze samochodowym (sil-
niki do regulacji siedzen),

restrukturyzacja finansowa ma na celu splate dlugéw
przedsigbiorstwa w wysokosci 2,50 mln EUR,

restrukturyzacja socjalna ma na celu pomoc dla 246
zwolnionych pracownikéw w ich przekwalifikowaniu
sie w kwocie 2,35 mln EUR.

(14) Sposéb finansowania projektu:

(17)

(18)

(20)

—

[

)

sprzedaz jednego z dwdch zakladéw produkcyjnych:
1,45 min EUR,

zwigkszenie zamdwien SEB: 1,5 min EUR,
uwolnienie kapitalu zakladowego: 1 mln EUR,
pomoc na restrukturyzacje.

2.4. Opis pomocy

Zgodnie ze zgloszeniem z dnia 5 paZzdziernika 2004 r.,
pomoc na restrukturyzacje stanowita kwote 2 mln EUR.

W pismie wystosowanym przez wiadze francuskie w dniu
1 grudnia 2004 r. zgloszona pomoc przybierata forme
dotagji panstwowej w kwocie 1 mln EUR oraz umorzenia
zadluzenia wobec wiadz lokalnych (1 mln EUR przez radg
regionu (Conseil régional) i 0,25 mln EUR przez rady
generalne Departamentéw la Manche i Calvados (Conseils
généraux de la Manche et du Calvados) w wysokosci
2,25 mln EUR ogdtem.

Na koniec, w piSmie z dnia 10 listopada 2005 r. wladze
francuskie oznajmily, ze ,potrzeby w zakresie publicznej
pomocy finansowej (...) wynoszag minimum 2,65 min
EUR.”

W konsekwencji, kwota zgloszonej pomocy nie jest
dokladnie okreslona i stanowi 2 mln EUR, 2,25 mln EUR
lub tez 2,65 mln EUR.

3. UZASADNIENIE WSZCZECIA PROCEDURY
OKREéLONE} W ART. 88 UST. 2 TRAKTATU

Decyzja o wszczeciu procedury okreslonej w art. 88 ust. 2
Traktatu zawiera wstepng oceng Srodka pomocy, zwlaszcza
w $wietle Wytycznych wspdlnotowych w sprawie pomocy
panstwa na ratowanie i restrukturyzacje przedsigbiorstw

znajdujacych  sie w  trudnej sytuacji ®) z 1999
r. (,wytyczne”).
W decyzji tej Komisja przedstawila watpliwosci dotyczace

powodzenia planu restrukturyzacji i przywrécenia rentow-
nosci Euromoteurs, braku nieuzasadnionych zakldcen
konkurencji oraz ograniczenia pomocy do minimum.

Jednoczesnie Komisja podkreslita, ze Euromoteurs mogla
korzysta¢ z pewnych ulg podatkowych na mocy art. 44f
Ogolnego Kodeksu Podatkowego (,art. 44f"). Pomoc ta
zostala uznana za bezprawng i niezgodna na mocy decyzji
Komisji nr 2004/343/WE z dnia 16 grudnia 2003 r.
w sprawie systemu pomocy wprowadzonego przez Francj¢
w zakresie przejmowania przedsi¢biorstw znajdujacych sie
w trudnej sytuacji (*), i Komisja wyrazita watpliwosci co do
zgodnosci zgloszonej pomocy na mocy wyroku ,Deggen-

dorf”.

Dz.U. C 288 z 9.10.1999, str. 2.

() Dz.U. L 108 z 16.4.2004, str. 38.
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4. UWAGI STRON TRZECICH I KOMENTARZ FRAN(JI

(22) Po wszczeciu procedury Komisja nie otrzymala zadnych

(23)

(24)

(26)

2

uwag od zainteresowanych stron trzecich. Komentarz ze
strony Francji mozna stre$ci¢ w nastepujacy sposob.

Bezprawnos¢ i niezgodnosé pomocy otrzymanej przez Euromoteurs
na mocy art. 44f

W piSmie z dnia 19 maja 2005 r. wladze francuskie
potwierdzily, ze Euromoteurs korzystata, na mocy art. 44f,
z pewnych ulg podatkowych.

We wezesniejszym piSmie do Komisji z dnia 15 marca
2005 r., wladze francuskie ocenily, ze otrzymana w ten
sposéb  korzy$¢ finansowa stanowila maksymalnie (°)
1,7 mln EUR w przypadku Euromoteurs i 1,5 mln EUR
w przypadku COFIME.

W chwili korzystania przez Euromoteurs ze Srodkéw
pomocy okreslonych w art. 44f, przedsigbiorstwo nie
nalezalo do kategorii malych i Srednich przedsigbiorstw
zdefiniowanej w zaleceniu Komisji nr 2003/361/WE z dnia
6 maja 2003 r. dotyczacym definicji mikroprzedsigbiorstw
oraz malych i $rednich przedsigbiorstw (%), oraz nie bylo
zlokalizowane w strefie kwalifikujacej si¢ do pomocy
regionalnej. W konsekwencji, nawet, jesli kwota niezgodnej
pomocy, ktéra powinna by¢ odzyskana, nie bedzie
dokladnie znany w chwili wydawania niniejszej decyzji,
Komisja ocenia, Ze Euromoteurs bedzie musiala zwrocié
kwote okolo 1,7 mln EUR. Kwota ta bedzie musiata by¢
powiekszona o odsetki zgodnie z art. 14 ust.2 Rozporzg-
dzenia Rady (WE) nr 659/1999 z dnia 22 marca 1999 r.
ustanawiajacego szczegétowe zasady stosowania art. 93
Traktatu WE (7).

W komentarzu z dnia 19 maja 2005 r. wladze francuskie
o$wiadczyly, ze kwota pomocy niezbgdna do restruktury-
zacji Euromoteurs nie uwzgledniala perspektywy zwrotu
bezprawnej i niezgodnej pomocy otrzymanej przez spotke
i ze ,tego typu ewentualny zwrot, mdgtby w konsekwencji
znaczqgco pogorszyC sytuacje finansowg Euromoteurs”.

Przywrdcenie rentownosci wskutek restrukturyzacji

Wiadze francuskie poinformowaly Komisje, ze w potowie
2005 roku Euromoteurs podpisata z Johnson Electric
Industrial Manufacturing Ltd (,Johnson”) trzyletnig degre-
sywng umowe na dostawy (zastepujaca istniejace umowy
miedzy SEB a Euromoteurs) opiewajaca na kwote 12 mln
EUR w 2005 r. i 9 mln EUR w 2006 r. Umowa ta
umozliwia réwniez Euromoteurs zaopatrywanie si¢ w firmie
Johnson na korzystnych warunkach w surowce i podzes-

poly.

Francja zwraca uwage, ze zdaniem mig¢dzybranzowej grupy
producentéow  artykuléw  gospodarstwa  domowego

Pomoc wyliczona bez uwzglednienia odliczeri dozwolonych na
mocy wlasciwych wspélnotowych ram regulacyjnych.

Dz.U. L 124 z 20.5.2003, str. 36.

Dz.U. L 83 z 27.3.1999, str. 1. Rozporza}dzenie zmienione Aktem
Przystapienia z 2003 r.

(29)

(30)

(31)

(32)

(33)

[Groupement interprofessionnel des fabricants d'appareils d’équi-
pement ménager] umowy na dostawy w sektorze artykuléw
gospodarstwa domowego s3 podpisywane bardzo rzadko
i ich czas trwania rzadko przekracza jeden rok. Wysuwa
z tego wniosek, Ze trzyletnia umowa oznacza wolg
ustanowienia przez zleceniodawce dlugotrwalych relacji
ze swym dostawca.

Wiadze francuskie przekazaly réwniez prognozowany
rachunek zyskéw i strat i sprawozdanie z przep
§rodkéw pienieznych Euromoteurs na rok 2006. Poza 9
mln EUR sprzedazy na rzecz firmy Johnson, Euromoteurs
przewiduje osiagniecie 6 miln EUR obrotu poprzez
dywersyfikacje klientow. W listopadzie 2005 roku 25 %
realizacji tego celu gwarantowaly zamdwienia, a jednoczes-
nie prowadzone byly negocjacje dotyczace uméw sprze-
dazy na faczna kwote 0,6 mln EUR.

Zapobieganie nieuzasadnionym zaktceniom konkurencji

Wiladze francuskie podkreslily, ze w ramach restrukturyza-
¢ji przemystowej Euromoteurs zwolnita 60 % pracownikéw
i zamknela jeden z dwoch zakladow produkeyjnych, stajac
sie w rozumieniu przepisow wspdlnotowych Sredniej
wielko$ci przedsigbiorstwem. Zwrodcily tez uwage na fake,
ze przedsigbiorstwo jest zmuszone rywalizowa¢ z duzymi
grupami, jak Ametek we Wtoszech, Domel w Stowenii czy
Goldstar w Korei, ktére dysponuja bardziej rozwinigtymi
sieciami handlowymi.

Wreszcie, w zwigzku z tym ze, Euromoteurs stala sig
$redniej wielko$ci przedsigbiorstwem, wiladze francuskie
zasugerowaly, aby analiza Komisji byla prowadzona
w ramach nowych wytycznych w zakresie pomocy na
restrukturyzacje (5).

5. OCENA
5.1. Istnienie pomocy pafstwa

Srodek zgloszony przez Francje stanowi pomoc panstwa
w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu. Przyznany przez
panstwo, bedzie finansowany z zasob6éw panstwowych na
rzecz okreslonego przedsigbiorstwa — Euromoteurs. Poza
tym, Euromoteurs posiada na wspdlnym rynku konkuren-
tow, takich jak Ametek we Wloszech i Domel w Stowenii,
a jej produkty stanowia przedmiot migdzynarodowej
wymiany handlowej (Euromoteurs ma klientow w Nie-
mczech i w Egipcie). W konsekwencji, zgloszony $rodek
wplywa na wymiang handlowa miedzy pafstwami czlon-
kowskimi i zakloca lub grozi zakldceniem konkurencji.

Tak wiec Francja przestrzegala zobowigzan spoczywajacych
na niej na mocy art. 88 ust. 3 Traktatu.

() Dz.U. C 244 z 1.10.2004, str. 2.
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(34)

(35)

(36)

(38)

)
*)

5.2. Zgodno$¢ pomocy ze wspélnym rynkiem

Uwagi wstepne

Jak okresla wyrok Trybunalu Sprawiedliwosci Wspdlnot
Europejskich z dnia 3 pazdziernika 1991 r, Wiochy
przeciwko Komisji (°), ,Komisja, badajac zgodnos$¢ pomocy
panstwa ze wspolnym rynkiem, musi wzia¢ pod uwage
wszelkie istotne okoliczno$ci, w tym — stosownie do
przypadku — oceniony juz kontekst w uprzedniej decyzji,
jak réwniez obowiazki ewentualnie nalozone tg decyzja na
panstwo czlonkowskie”.

W wyroku ,Deggendorf” z dnia 15 maja 1997 r. (')
Trybunat okresla nawet, ze w przypadku, gdy wczesniejsza,
bezprawna i niezgodna pomoc nie zostala jeszcze
odzyskana wbrew temu, co nakazuje decyzja Komisji,
badanie nowej pomocy tego samego beneficjenta musi
uwzgledniaé, po pierwsze, skumulowany skutek wezesniej-
szej bezprawnej i niezgodnej pomocy oraz nowej pomocy,
po drugie, fakt, Ze wczeSniejsza pomoc nie zostala
zwrdcona.

Badajac zgodno$¢ zgloszonego przez Francje S$rodka,
Komisja wezmie wigc pod uwage wszystkie wlasciwe
elementy, w tym fakt, ze, wedlug informacji przekazanych
przez wladze francuskie, Euromoteurs korzystata z wezes-
niejszej pomocy w ramach programu, ktdry zostal uznany
przez Komisje¢ za bezprawny i czgSciowo niezgodny, oraz
ze pomoc ta, ktéra nie wchodzi w zakres $rodkéw
uznanych za niestanowigce pomocy ani za pomoc uznang
przez Komisje za zgodna, nie zostala jeszcze odzyskana
wbrew temu, co nakazywala decyzja 2004/343/WE.

Odstepstwa od zasady zakazu przyznawania pomocy paristwa

W ramach niniejszego badania, pomoc powinna by¢
oceniana jako pomoc panstwa ad hoc. Artykul 87 ust. 2
i 3 Traktatu przewiduje odstepstwa od ogdlnej niezgod-
nosci, o ktérej mowa w ust. 1.

Odstepstwa okreslone w art. 87 ust. 2 Traktatu nie maja
zastosowania w tym przypadku, poniewaz $rodki pomocy
nie majg charakteru pomocy socjalnej przyznawanej
indywidualnym konsumentom, nie majg na celu naprawie-
nie szkéd spowodowanych kleskami zywiotowymi lub
innymi zdarzeniami nadzwyczajnymi, i nie s3 pomoca
przyznawana gospodarce niektdrych regionéw Republiki
Federalnej Niemiec dotknigtych podzialem Niemiec. Pod-
obnie, nie majg zastosowania odstepstwa okreSlone w art.
87 ust.3 lit. b) i d).

Wyrok Trybunatu z dnia 3 pazdziernika 1991 r. w sprawie C-261/89

(Republika Wloska przeciwko Komisji), Zb. Orz. 1991, str. 1-4437.
Wyrok Trybunalu z dnia 15 maja 1997 r. w sprawie C-355/95
P (Textilwerke Deggendorf GmbH przeciwko Komisji i Republice
Federalnej Niemiec, Zb. Orz. 1997 str. 1-2549.

(39)

(41)

Inne odstepstwa okresla art. 87 ust.3 lit. a) i ¢) Traktatu WE.
Poniewaz gléwny cel pomocy nie ma charakteru regional-
nego, ale dotyczy restrukturyzacji zagrozonego przedsie-
biorstwa, maja tu zastosowanie wylacznie odstepstwa,
o ktérych mowa w lit. ). Przepis ten przewiduje
przyzwolenie na pomoc przeznaczong na ulatwianie
rozwoju niektorych dziatan gospodarczych, o ile nie
zmienia warunkéw wymiany handlowej w  zakresie
sprzecznym ze wspolnym interesem. Komisja opublikowata
szczegblowe wytyczne w zakresie oceny pomocy pafistwa
na rzecz wspomagania i restrukturyzacji przedsigbiorstw
znajdujacych sie w trudnej sytuacji. Wbrew temu, co
proponuja wladze francuskie, omawiana, zgloszona przed
10 pazdziernika 2004 r., pomoc powinna by¢ oceniana
w $wietle kryteriéw ustanowionych w wytycznych z 1999
r. (). Jasnym jest, ze $rodek nie dotyczy zadnego innego
celu horyzontalnego. Ponadto Francja nie powoluje si¢ na
zaden inny S$rodek, opierajgc si¢ na wspomnianych
wytycznych w celu uzasadnienia zgodnosci zgloszonego
Srodka.

Ocena pomocy jako pomocy na restrukturyzacje

Kwalifikowalno$é: przedsigbiorstwo

znajdujgce si¢ w trudnej sytuacji

Aby kwalifikowaé si¢ do pomocy na restrukturyzacje
przedsigbiorstwo powinno by¢ uznawane za znajdujace
si¢ w trudnej sytuacji. Pojecie to dokladnie definiuje punkt
2.1 wytycznych. Przy kapitale zakladowym w wysokosci
4 mln EUR, Euromoteurs odnotowala w 2004 r. strate
w wysokosci 5,4 mln EUR, ktéra pomniejszyta jej kapitat
wlasny do - 2,6 mln EUR. Przedsigbiorstwo moze wigc
zostal uznane za znajdujgce si¢ w trudnej sytuacji
w rozumieniu lit. 5a) wytycznych.

Punkt 7 wytycznych stanowi, ze nowo utworzone przed-
sighiorstwo nie kwalifikuje si¢ do pomocy na restrukturyza-
cje nawet wtedy, gdy jego pierwotna sytuacja finansowa jest
niepewna. Zgodnie z praktyka Komisji w zastosowaniu
wytycznych, poniewaz przedsigbiorstwo zostalo utworzone
dwa lata i miesigc przed zgloszeniem, nie moze zostal
uznane za nowo utworzone.

Zapobieganie zakldéceniom konkurencji
(punkty 35 - 39 wytycznych)

W ramach restrukturyzacji przemystowej, Euromoteurs
zwolnita 60 % pracownikéw i zamknela jeden z dwoéch
zakladéw produkcyjnych, stajac si¢ przedsigbiorstwem
Sredniej wielkosci. W zwiazku z tym, Komisja uwaza, ze
pomoc na restrukturyzacje uzyskana niezaleznie od
bezprawnej i niezgodnej pomocy nie powoduje powstania
nieprawidtowych zaklécen konkurenciji.

(") Zgodnie z punktem 103 nowych wytycznych.
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(43) Jednakze, jak podkresla to wyrok Trybunatu ('), w momen- Euromoteurs, firma nie prowadzi zadnych zaawansowa-

(44)

(46)

(47)

(49)

cie gdy Komisja bada zgodno$¢ pomocy panstwa ze
wspolnym rynkiem, powinna wzigé pod uwage wszystkie
wlasciwe elementy, w tym réwniez, w danym przypadku,
kontekst oceniony juz w decyzji wczesniejszej, a takze
zobowigzania, jakie poprzednio wydana decyzja mogla
nalozy¢ na panstwo czlonkowskie.

W omawianym przypadku, Komisja stwierdza, ze do chwili
zwrotu przez Euromoteurs bezprawnie przyznanej
pomocy, skumulowanym skutkiem tej pomocy i nowej
zgloszonej pomocy sa nadmierne i nienalezne korzysci dla
Euromoteurs, ktére zmieniajg warunki wymiany handlowej
w zakresie sprzecznym ze wspOlnym interesem. W prak-
tyce, tak dlugo jak bezprawna i niezgodna pomoc pozostaje
niezwrocona, nie mozna zaradzi¢ spowodowanym przez
nia nieprawidtowym zakléceniom konkurencji. Zakl6cenia
te bylyby jeszcze powazniejsze, gdyby Euromoteurs, obok
przyznanej bezprawnej i niezgodnej pomocy, korzystata
z pomocy na restrukturyzacje.

Podsumowujgc, aby zapobiec powstaniu nieuzasadnionych
zaklcenn konkurencji, niezbedne jest zwrdcenie przez
Euromoteurs bezprawnie przyznanej pomocy, zanim
bedzie mogla skorzystaé ze zgloszonej pomocy na
restrukturyzacje.

Odzyskanie rentownos$ci (punkty 32 - 34
wytycznych)

Zgodnie z pkt 3.2.2 wytycznych, przyznanie pomocy jest
uzaleznione od uruchomienia planu restrukturyzacji,
umozliwiajgcego przywrécenie w mozliwie najkrétszym
czasie dlugoterminowej rentowno$ci przedsigbiorstwa,
w oparciu o realistyczne zalozenia co do przyszlych
warunkéw dziatania.

Odzyskanie przez Euromoteurs rentowno$ci wymaga od
przedsiebiorstwa postawienia sobie dwoch wyzwan: racjo-
nalizacji Srodkéw produkeji i dywersyfikacji klientéw tak,
aby moéc funkcjonowaé niezaleznie od zamdwien SEB
(coraz mniejsze zaméwienia od 2002 r., skfadane, niestety,
za posrednictwem firmy Johnson).

Odnos$nie do pierwszego punktu, Komisja zauwaza, ze
zamkniecie zakladu w Carpiquet i zwolnienie 246 osdb
umozliwilo Euromoteurs znaczne ograniczenie kosztéw
dzialalnosci operacyjnej (Francja ocenila oszczednosci
wynikajace z koncentracji produkeji w jednym zakladzie
na kwote 1,491 min EUR) i dostosowa¢ Srodki produkcji
do wielkosci sprzedazy.

Odnoénie do drugiego punktu, umowa z firmg Johnson
podpisana na lata 2005 — 2007 daje przedsigbiorstwu czas
na okreslenie strategii dzialania, gwarantujac mu wysoki
poziom sprzedazy do 2007 roku. Na podstawie informacjj,
jakimi dysponuje Komisja uwaza ona, ze w sektorze
silnikow elektrycznych, przyjeta przez Euromoteurs strate-
gia dywersyfikacji wydaje si¢ przynosi¢ pewne wyniki.
Natomiast, jezeli chodzi o rynek silnikow do regulacji
siedzen, czyli drugi filar projektu dywersyfikacji

(12 Patrz pkt 34 niniejszej decyzji.

(50)

(51)

(52)

nych negocjacji.

Jedyne prognozy liczbowe przekazane Komisji przez
wiadze francuskie dotycza 2006 roku. Zgodnie z nimi,
Euromoteurs uzyska obrét w wysokosci 15 mln EUR zysk
z dzialalno$ci operacyjnej w wysokosci 0,2 min EUR oraz
zysk netto w wysokosci 1,7 mln EUR. Komisja uwaza, ze
prognozy ograniczone do jednego roku dzialalnosci
wskazujace na marze réwng 1,3 %, nie pozwalajg jej
stwierdzi¢, czy dzigki zastosowaniu planu restrukturyzacji
uda si¢ trwale przywroci¢ rentowno$¢ przedsigbiorstwa.
W 2006 r. Euromoteurs korzysta jeszcze z podpisanej
z firmg Johnson umowy. Jednakze umowa ta wygasa
w 2007 roku. W konsekwencji, wyniki ograniczone do
roku obrotowego 2006 nie s3 wystarczajace, aby Komisja
mogla stwierdzi¢ trwale przywrocenie rentownosci przed-
siebiorstwa.

Ponadto, zgodnie z tym, co Francja o§wiadczyla w komen-
tarzu z dnia 19 maja 2005 r, zgloszona pomoc
i towarzyszacy jej plan restrukturyzacji nie uwzgledniaja
mozliwosci zwrotu bezprawnej i niezgodnej pomocy
otrzymanej przez Euromoteurs na mocy art. 44f. Komisja,
w decyzji nr 2004/343/WE, nakazywala zwrot tej pomocy,
a kwota do odzyskania od Euromoteurs oceniana jest na
1,7 mln EUR. Powyzszy zwrot zwigkszy problemy
finansowe przedsigbiorstwa, w zwiazku z tym Komisja
uwaza, ze, w takiej sytuacji, plan nie moze zosta¢ uznany
za wykonalny. Oceng t¢ potwierdza fakt, ze w listopadzie
2005 r. wladze francuskie poinformowaty Komisje o tym,
iz trudno$ci nierozlgcznie zwigzane z restrukturyzacja
Euromoteurs (w szczeg6lnosci zapotrzebowanie na $rodki
finansowe) byly niedoszacowane w chwili zgloszenia
i potrzeby przedsigbiorstwa w zakresie publicznej pomocy
finansowej powinny by¢ okreslone jako wigksze
(+132,5 %).

Na podstawie powyzszego, Komisja stwierdza, iz wladze
francuskie nie wykazaly, ze zgloszony plan restrukturyzacji
oparty jest na wykonalnych zalozeniach i pozwoli na
przywrocenie rentownosci przedsigbiorstwa.

Ograniczenie pomocy do minimum (punkty
40 - 41 wytycznych)

Wiladze francuskie oceniajg koszt planu restrukturyzacji
przedstawionego Komisji na kwote 5,95 min EUR. Plan
uzasadnia finansowanie ze Srodkéw publicznych w wyso-
kosci 2 mln EUR. W piSmie z dnia 10 listopada 2005 r.
wladze francuskie poinformowaly Komisje, iz trudnosci
nierozlacznie zwigzane z restrukturyzacjg Euromoteurs
(w szczegdlnosci zapotrzebowanie na $rodki finansowe)
byly niedoszacowane w chwili zgloszenia i potrzeby
przedsicbiorstwa w  zakresie finansowania ze $rodkéw
publicznych  powinny by¢ ocenione na minimum
2,65 mln EUR. Komisja nie otrzymata zadnego szczegd-
fowego wyliczenia nowych potrzeb przedsigbiorstwa (ani
w zakresie dodatkowych kosztéw restrukturyzacji, ani
nowych potrzeb w zakresie przeplywéw Srodkéw pieniez-
nych).
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(54) W konsekwencji, w kazdym razie, Komisja uwaza, iz
wladze francuskie nie wykazaly, ze do przywrécenia
rentownosci  przedsi¢biorstwa niezbgdna jest pomoc
wyzsza niz kwota 2 mln EUR i nie moze, tym samym,
twierdzi¢, Ze zgloszona pomoc jest ograniczona do
minimum.

Zasada pomocy jednorazowej

(55) Zdaniem wiladz francuskich, firmie Euromoteurs nie
wyplacono wczesniej zZadnej pomocy na restrukturyzacje,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Pomoc panstwa, jaka Francja zamierza wdrozy¢ na rzecz spotki
Euromoteurs w kwocie 2 mln EUR, 2,25 mln EUR lub 2,65 mln
EUR, jest niezgodna ze wsp6lnym rynkiem.

Z tego wzgledu, pomoc ta nie moze zosta¢ wdrozona.

Artykut 2

Adresatem niniejszej decyzji jest Republika Francuska.

Sporzadzono w Brukseli, dnia 26 kwietnia 2006.
W imieniu Komisji
Neelie KROES

Cztonek Komisji
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DECYZJA KOMISJI

z dnia 4 lipca 2006 r.

w sprawie pomocy pafistwa nr C 30/2004 (ex NN 34/2004) przyznanej przez Portugalie zwalniajacej
z podatku dochodowego od 0s6b prawnych zyski kapitalowe z pewnych operacjiftransakcji
realizowanych przez przedsigbiorstwa publiczne

(notyfikowana jako dokument nr C(2006) 2950)

(Jedynie tekst w jezyku portugalskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2006/748/WE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajgc  Traktat ustanawiajgcy Wspolnote Europejska,
w szczegllnosci jego art. 88, ust. 2, pierwszy akapit,

uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczegdlnosci jego art. 62, ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia swoich
uwag zgodnie z postanowieniami wspomnianego artykutu (%),

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1)

ST =
= 2=

=

L. PROCEDURA

Po rozpatrzeniu informacji dotyczacych wyzej wymienio-
nych zwolnien podatkowych od zyskéw kapitalowych
udzielonych przez wladze portugalskie niektérym przed-
sighiorstwom publicznym na podstawie art. 25 portugal-
skiego Statutu KorzySci Podatkowych (dalej zwanego
EBF) (%), Komisja zwrdcila si¢ do tych wladz o udzielenie
szczegbtowych informacji pismem z dnia 14 marca 2001 r.

Wiadze portugalskie udzielity odpowiedzi w pi§mie z dnia
25 kwietnia 2001 r. Dnia 28 pazdziernika 2003 r. wyslano
nowy wniosek o udzielenie informacji, na ktéry odpowie-
dziano dnia 30 stycznia 2004 r. Wladze portugalskie
przedstawily informacje uzupelniajace w piSmie z dnia
8 wrzesnia 2004 r.

W piSmie z dnia 6 paZdziernika 2004 r.(°) Komisja
poinformowala Portugalic o swojej decyzji o wszczeciu
postepowania przewidzianego w art. 88 ust. 2 Traktatu
ustanawiajgcego Wspolnote Europejska w odniesieniu do
wyzej wymienionego $rodka pomocy. W decyzji tej,
opublikowanej w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (),
Komisja wezwala zainteresowane strony do przedstawienia
swoich uwag na temat przedmiotowego $rodka.

W piSmie otrzymanym przez Komisj¢ Europejska dnia
21 grudnia 2005 r. wladze portugalskie przedstawily swoje
uwagi.

Zadna z zainteresowanych stron nie przedstawita uwag.

1. SZCZEGOLOWY OPIS SYSTEMU POMOCY

Zwolnienia podatkowe zostaly przewidziane w artykule 25
EBF, zatytulowanym ,Zyski  kapitalowe w  procesie

Dz.U. C 256 z 15.10.2005, str. 26.

Dekret z mocg ustawy 215/89 z 1 lipca.
C (2004) 2637 z 6.10.2004.
Zob. przypis 1.

(10)

prywatyzagji”, ktéry odpowiada art. 32-C w wersji oryginal-
nej z 2000 r., zanim EBF zostal zmieniony dekretem
z mocg ustawy 198/2001 z dnia 3 lipca.

Artykul 25 EBF przewiduje, dla celéw ustalenia dochodu
podlegajacego opodatkowaniu z tytutu podatku dochodo-
wego w przypadku przedsi¢biorstw z kapitalem wylacznie
publicznym, jak réwniez spélek, wobec ktérych te pierwsze
posiadaja pozycje dominujaca, wylaczenie z podstawy
opodatkowania zyskéw kapitatowych pochodzacych z ope-
ragji prywatyzacyjnych lub z proceséw restrukturyzacyj-
nych  przeprowadzonych  zgodnie z  wytycznymi
strategicznymi w ramach wykonywania przez Panstwo
funkcji udzialowca i uznanych za takowe decyzja Ministra
Finansow.

Artykul 25 portugalskiego EBF wszedl w zycie dnia
1 stycznia 2000 r. zgodnie z art. 103 ustawy 3-B/2000
z dnia 4 kwietnia.

11 PODSTAWY WSZCZECIA POSTEPOWANIA

Decyzja o wszczeciu formalnego postgpowania wyjasniaja-
cego wskazywala na to, ze art. 25 EBF moglt stworzy¢
podstawy do systemu pomocy panstwa w rozumieniu art.
87 ust. 1 Traktatu ustanawiajacego Wspélnote Europejska.
System ten mogl stanowi¢ pomoc przeznaczong na
prowadzenie biezacej dzialalnoci, natomiast na podstawie
dostepnych informacji byl niezgodny ze wspdlnym ryn-
kiem, zwazywszy na to, Ze jego celem nie bylo wspieranie
jakichkolwiek inwestycji ani zgodnych wydatkéw kwalifi-
kowanych. Nalezy dodaé, ze zadne ze zwolnien przewi-
dzianych w art. 87 ust. 2 i 3 Traktatu ustanawiajacego
Wspélnote Europejska raczej nie miato tu zastosowania.
Wrecz przeciwnie, przedmiotowy Srodek stanowil nieuza-
sadnione wsparcie, ktore stawialo w uprzywilejowanej
pozycji przedsigbiorstwa publiczne ze szkodg dla ich
konkurentéw w sektorze prywatnym.

IV. UWAGI ZGLOSZONE PRZEZ PORTUGALIE

W pismie otrzymanym przez Komisj¢ dnia 21 grudnia
2005 r. Portugalia potwierdzila to, co zostalo przedsta-
wione wczesniej podczas wstepnej oceny dokonanej przez
Komisje.
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(11) Wladze portugalskie opisuja ewolucje opodatkowania (14) Artykut 25 EBF wyklucza réwniez z podstawy opodatko-

—
s

~

—
~—

—
=

zyskow kapitatowych z tytulu podatku dochodowego
w Portugalii w nastgpujacy sposéb:

— 0d 1993 r. ponownie inwestowane zyski kapitalowe
cieszg si¢ uprzywilejowanym traktowaniem w ramach
systemu podatkowego pod warunkiem, Ze pochodzg
z majatku trwalego lub z akcji posiadanych przez
spotki zarzadzajace udziatami (SGPS) (°). W takich
wypadkach ponowne inwestowanie zyskéw prowadzi
do ich wylaczenia z dochodu podlegajacego opodat-
kowaniu.

— Opisywana sytuacja zmieniala si¢ poczawszy od
2001 r. (®) Dodatni wynik réznicy miedzy zyskami
a stratami kapitalowymi byl opodatkowany w naste-
pujacy sposéb: jesli zyski byty ponownie inwestowane
w tym samym roku, w ktérym zostaly osiagniete,
jedna piata tych zyskéw podlegala opodatkowaniu
w tym samym roku, natomiast kolejna jedna piata
w kazdym z czterech kolejnych lat.

— Poczawszy od 2002 r. polowa osiagni¢tych zyskow
kapitatowych zaczela podlegaé opodatkowaniu, nawet
jesli byly one ponownie inwestowane (7).

— W 2003 r. sytuacja zmienila si¢ ponownie: spotki
zarzadzajace udziatami (jak réwniez spotki kapitatu
podwyzszonego ryzyka — SCR) korzystaly z catkowi-
tego zwolnienia z podatku od zyskéw kapitalowych
realizowanych z posiadanych przez nie akcji, pod
warunkiem, ze byly w ich posiadaniu przez okres nie
krétszy niz jeden rok ().

(12) Wladze portugalskie twierdza, ze przepisy prawne doty-

czgce zwolnien podatkowych ograniczaly si¢ do zastoso-
wania wobec przedsi¢biorstw z sektora publicznego takich
samych zasad opodatkowania zyskoéw kapitalowych oraz
neutralnosci podatkowej, jakie maja zastosowanie do
przedsiebiorstw prywatnych przechodzgcych restruktury-
zacje od momentu wprowadzenia reformy skarbowej
w 1988 r. oraz utworzenia podatku dochodowego od osob
prawnych (IRC).

W tym kontekscie wladze portugalskie argumentowaly, ze
na mocy ustawodawstwa portugalskiego dotyczacego
zwolnien podatkowych ponownie inwestowane zyski
kapitatowe s traktowane w uprzywilejowany sposéb pod
warunkiem, Ze pochodza z majatku trwalego lub z akcji
posiadanych przez SGPS. W takich wypadkach ponowne
inwestowanie zyskow prowadzi do ich wylaczenia
z dochodu podlegajacego opodatkowaniu, co stanowi
strukturalny element portugalskiego systemu podatkowego.

() Artykut 7 ust. 2 dekretu z mocg ustawy 495/88 z 30 grudnia i art.

31 ust. 2 EBF zastosowaly postanowienia art. 44 (nowy art. 45)
Kodeksu podatku dochodowego od 0séb prawnych (CIRC).

Ustawa 30-G/2000 z 29 grudnia.

Ustawa 109-B/2001 z 27 grudnia.

Na podstawie art. 31 ust. 2 EBF, w brzmieniu nadanym mu ustawa
32-B/2002 z 30 grudnia, ktéra zatwierdzita budzet panstwa na rok
2003, ,zyski i straty kapitatowe realizowane przez SGPS i SCR poprzez
przeniesienie pod tytutem obcigzliwym, bez wzgledu na rodzaj tytutu, czesci
kapitatu, ktrych sq wlascicielami, pod warunkiem, ze posiadaly je przez
okres nie krétszy niz jeden rok, jak réwniez zobowigzania finansowe
zwigzane z ich nabyciem, nie przyczyniajg si¢ do stworzenia dochodu tych
spdtek podlegajgcego opodatkowaniu”.

wania z tytutu podatku od oséb prawnych zyski kapitalowe
realizowane przez przedsigbiorstwa w calosci nalezace do
panstwa i przedsigbiorstwa przez nie kontrolowane.
Ogranicza si¢ do rozciggnigcia na te jednostki przepisow
podatkowych majacych zastosowanie do zyskow kapitato-
wych ponownie inwestowanych przez SGPS oraz do
restrukturyzacji prowadzonych przez inne przedsigbior-
stwa prywatne. Tym samym, przedsi¢biorstwa podlegajace
tym przepisom nie czerpig korzysci finansowych wéwczas,
gdy s3 zaangazowane w procesy prywatyzacyjne, reorgani-
zacyjne i restrukturyzacyjne.

Wedlug wladz portugalskich art. 25 EBF dazyl do
unikniecia uzaleznienia prywatyzacji i procesow restruktu-
ryzacyjnych w sektorze przedsigbiorstw publicznych od
interwengji publicznych SGPS, ulatwiajagc w ten sposéb
panistwu pelnienie funkeji udziatowca.

Wiadze portugalskie podkreslaja, ze art. 25 EBF nie zawiera
przepiséw, ktdre tworzylyby system wyjatkowego opodat-
kowania zyskow kapitalowych w poréwnaniu z ogélnie
obowigzujagcym systemem. Ich stosowanie nie oznacza
przyznania jakichkolwiek dodatkowych korzysci przedsi¢-
biorstwom bedacym beneficjentami, ktére sa zaangazo-
wane w procesy reorganizacyjne lub restrukturyzacyjne.

Wiadze portugalskie informuja jednoczesnie o swoim
zamiarze uchylenia art. 25 EBF. W konsekwencji, poczaw-
szy od momentu jego uchylenia, kazdy proces restruktu-
ryzagji lub prywatyzacji, w jaki byloby zaangazowane
przedsi¢biorstwo publiczne, bylby traktowany zgodnie
z powszechnym portugalskim systemem korzysci poda-
tkowych majacym zastosowanie do przedsigbiorstw pry-
watnych.

(18) Jesli chodzi o zwrot pomocy, wladze portugalskie uzyly

nastepujacych argumentéw; a) tylko cztery transakcje
zostaly objete omawianym systemem pomocy, za$ w kaz-
dym przypadku przedsigbiorstwo prywatne otrzymaloby
identyczne korzysci podatkowe, tworzac SGPS i ponownie
inwestujac fundusze w aktywa finansowe; b) trzy sposréd
czterech wymienionych transakgcji zostaly uznane przez
Zarzad Powszechnej Kasy Depozytowej (CGD) jako nalezace
do sfery prywatnej (utworzenie SGPS), zwazywszy na to, ze
w tamtym okresie art. 25 EBF nie byl jeszcze zatwierdzony.
Wobec powyzszego i z uwagi na to, ze przedsigbiorstwa nie
uzyskaly od panstwa jakiejkolwiek korzysci finansowej,
wladze portugalskie podtrzymuja opinig, ze nie moze by¢
mowy o jakimkolwiek zwrocie pomocy.

Cztery transakcje, ktore zostaly objete tym systemem,
opisane sa w nastgpujacy sposob:

—  Pierwsza dotyczy sprzedazy przez Mundial Confianca
(MCQ), firm¢ ubezpieczeniowy bedaca spolka zalezng
portugalskiej instytucji finansowej CGD, swoich
udzialow w wysokoSci 5,46 % w Crédito Predial
Portugués (CPP) bankowi Banco Santander Central
Hispano (BSCH) dnia 5 kwietnia 2000 r. Zyski
kapitatowe uzyskane przez MC wyniosly 9,3 milionéw
EUR.

— Druga transakcja dotyczy sprzedazy przez bank
Banco Pinto & Sotto Mayor (BPSM), kontrolowany
przez CGD w momencie transakgji, swoich udzialéw
wynoszacych 94,38 % w banku Banco Totta & Agores
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(20)

(21)

(22)

(23)

(24)

(BTA), jak réwniez swoich udzialéw w CPP wyno-
szacych 7,09 % bankowi BSCH dnia 7 kwietnia
2000 r. Zyski kapitalowe osiagnigte przez BPSM
zostaly oszacowane na kwote 310 milionéw EUR.

—  Trzecia transakcja dotyczy zamiany akcji pomiedzy
MC i BCP. MC sprzedala swdj udzial w BPSM
wynoszacy 53,05 % bankowi BCP, otrzymujac
w zamian okolo 10 % kapitatu BCP dnia 19 czerwca
2000 r. Zyski kapitalowe osiggniete przez MC
wyniosly 1 566,4 milionéw EUR.

— Czwarta i ostatnia z wymienionych transakcji dotyczy
zyskéw kapitalowych ze sprzedazy udzialéw CGD
w brazylijskim banku ITAU, S.A., ktéra miata miejsce
w latach 2000-2003. Suma zyskow kapitalowych
osiagnietych przez CGD wyniosta 357,4 milionéw
EUR.

Decyzja o przeprowadzeniu trzech pierwszych transakeji
zostala podjeta w konsekwencji porozumiei zawartych
miedzy ,Grupo Champalimaud” i BSCH. W tym celu CGD
i BSCH podpisaly dnia 11 listopada 1999 r. umowe, na
mocy ktorej:

— BSCH kupowal udzialy Anténio Champalimaud
w ,Grupo Champalimaud”, aby nastepnie sprzeda je
CGD.

— Udzialy w BTA i w CPP zostaly sprzedane BSCH.

Celem restrukturyzacji ,Grupo Champalimaud” bylo
oddzielenie dzialalno$ci bankowej od ubezpieczeniowe;j,
aby zwickszy¢ skuteczno$¢ dzialania portugalskich orga-
néw nadzorczych (Banco de Portugal i portugalskiego
zakladu Ubezpieczen — Instituto de Seguros de Portugal).

W czwartym przypadku zbycie nastapito na skutek nowego
porozumienia zawartego pomigdzy CGD i Unibanco —
Unido de Bancos Brasileiros, S.A. (Unia Bankow Brazylijskich,
S.A).

Celem przedmiotowego $rodka jest zapewnienie neutral-
noéci podatkowej operacji prywatyzacyjnych i proceséw
restrukturyzacyjnych, w ktére sg zaangazowane przedsie-
biorstwa z kapitalem wylacznie publicznym i przedsigbior-
stwa przez nie kontrolowane.

Wiadze portugalskie, wystepujac w charakterze akcjonariu-
sza CGD, przestaly w dniach 18. pazdziernika i 31. marca
2000 r. pisma Ministra Finanséw, w ktérych wyrazit on
zgode na wyzej wymienione operacje, zgodnie z wytycz-
nymi strategicznymi.

V. OCENA UDZIELONE]J POMOCY
V.1. Uznanie za pomoc panstwa

Komisja potwierdza stanowisko przyjete w  decyzji
o wszczeciu formalnego postgpowania dotyczacego uzna-
nia przedmiotowego $rodka za pomoc panistwa. Artykut 25
EBF, ktory zwalnia z podatku dochodowego od o0séb
prawnych zyski kapitalowe przedsigbiorstw panstwowych
pochodzace z operacji prywatyzacyjnych i proceséw res-
trukturyzacyjnych, ustanawia system pomocy panstwa.

(26)

(30)

(33)

)

Trybunal Sprawiedliwosci podtrzymuje swoja opinie, Ze
srodek, za posrednictwem ktérego wiadze publiczne
przyznaja okreslonym przedsigbiorstwom zwolnienia pod-
atkowe, nawet je$li nie oznacza to przeplywu Srodkéw
finansowych z zasobéw pafistwowych, stawia beneficjen-
tow w uprzywilejowanej sytuacji finansowej w stosunku do
innych podatnikéw, co stanowi pomoc paistwa w rozu-
mieniu art. 87 ust. 1 traktatu (°).

Zasoby parstwowe

Srodek przewidziany w artykule 25 EBF wykorzystuje
zasoby panstwowe, poniewaz polega na niescigganiu
podatkéw od spélek, od ktoérych podatki w normalnych
okolicznosciach bylyby Sciagane przez panstwo. Decyzja
o rezygnacji z tego dochodu spetnia kryteria odnoszace si¢
do zasobow panstwowych.

Korzys¢ selektywna

W poréwnaniu z systemem podatkowym majacym w nor-
malnych okoliczno$ciach zastosowanie do zyskéw kapita-
towych w Portugalii, postanowienia art. 25 EBF przyznaja
beneficjentom korzys¢.

Normalnym systemem podatkowym, ktéry nalezy wziaé
pod uwage, jest system majgcy zastosowanie do przedsie-
biorstw bez wzgledu na ich wlasciciela (publiczne lub nie)
oraz na ich charakter (SGPS lub nie).

Normalny system podatkowy nie jest systemem majacym
zastosowanie wylacznie do SGPS, poniewaz transakcje
objete art. 25 EBF (procesy restrukturyzacyjne) moga
dotyczy¢ zaréwno SGPS, jak i innych spélek.

Jesli chodzi o system podatkowy majacy zastosowanie do
zyskéw kapitatowych uzyskiwanych przez SGPS w Portu-
galii, uprzywilejowany system podatkowy zaczal by¢
stosowany w 1993 r. Jednakze w momencie przeprowa-
dzania wymienionych wyzej transakcji uprzywilejowane
traktowanie bylo mozliwe tylko wowczas, gdy uzyskane
dochody byly ponownie inwestowane. Oznacza to, ze
nawet w poréwnaniu z systemem majagcym zastosowanie
do SGPS, ktéry nie byt normalnym systemem podatkowym
w Portugalii, stwierdza si¢, ze korzy$¢ selektywna zostala
przyznana przedsigbiorstwom z wylacznie publicznym
kapitalem i przedsigbiorstwom przez nie kontrolowanym.

Zwolnienie z podatku dotyczacego zyskéw kapitatowych
stawia korzystajace z niego przedsigbiorstwa publiczne
w sytuacji uprzywilejowanej w stosunku do innych
przedsi¢biorstw dzialajacych w tych samych branzach,
w miare jak wymienione przedsiebiorstwa publiczne
korzystalyby ze zwigkszonego przeplywu Srodkéw pienigz-
nych podczas prowadzenia swojej dziatalnosci. Niezaleznie
od celow przedmiotowego S$rodka, charakter pomocy
panstwa jest oceniany w kontekscie jej skutkéw, a nie jej
celow.

Korzy$¢ przyznawana jest tylko okreslonym przedsigbior-
stwom, tym z kapitalem wylacznie publicznym, oraz
przedsigbiorstwom przez nie kontrolowanym, zaangazo-
wanym w procesy prywatyzacyjne lub reorganizacyjne,

Sprawa C-6/97, Republika Wioska/Komisja Zb. Orz. 1999, str. [-2981,

pkt 16.
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ktore sg zgodne z celami politycznymi panstwa. Wyklucza
wszelkie inne przedsigbiorstwa, w tym przedsigbiorstwa
prywatne, ktore konkurujg z przedsi¢biorstwami z kapita-
fem publicznym bedgcymi beneficjentami. Komunikat
Komisji dotyczacy zastosowania zasad pomocy panstwa
do $rodkow, ktére dotycza bezposredniego opodatkowania
przedsiebiorstw (%) przypomina, ze, na przyklad, jesli
niektére przedsigbiorstwa publiczne zwolnione s3 z poda-
tku dochodowego od o0séb prawnych, przyznanie prefe-
rencyjnego traktowania przedsigbiorstwom, ktére majg
status prawny przedsiebiorstwa publicznego i prowadzg
dzialalno$¢ gospodarcza, moze kwalifikowaé si¢ jako
pomoc panstwa w rozumieniu art. 92 traktatu.

Przepisy podatkowe art. 25 EBF sg selektywne de iure,
zwazywszy na to, ze odnosza si¢ jedynie do niekt6rych
przedsiebiorstw (to znaczy przedsigbiorstw publicznych lub
przedsi¢biorstw przez nie kontrolowanych). Oprécz tego,
de facto, przedmiotowy $rodek miat zastosowanie wylacznie
do przedsigbiorstw publicznych z sektora bankowego lub
ubezpieczeniowego lub do przedsi¢biorstw przez nie
kontrolowanych, jak wynika z danych dostarczonych przez
wladze portugalskie.

Wiladze portugalskie neguja selektywny charakter przed-
miotowego Srodka, twierdzac, ze jest on przeznaczony dla
jednostek z sektora publicznego, jesli chodzi o kategorig
przedsigbiorstw, w zwigzku z czym jest to Srodek
o charakterze powszechnym. Jednak argument ten nie
moze by¢ przyjety przez Komisje z nastepujacych powo-
dow:

Po pierwsze, nie istnieje pojecie przedsigbiorstw z sektora
publicznego majace znaczenie dla celéw podatkowych,
zwazywszy na to, ze przedsigbiorstwa, ktére potencjalnie
moglyby czerpaé uzyskac¢ korzy$¢ okreslong w art. 25 EBF,
moga z zalozenia interweniowaé¢ na wielu réznych
rynkach.

Po drugie, przedmiotowy $rodek nie pozwala na okreslenie
specyficznych cech przedsigbiorstw publicznych w zesta-
wieniu z przedsigbiorstwami prywatnymi. Przedsigbiorstwa
prywatne i zagraniczne przedsigbiorstwa publiczne posia-
dajace oddzialy w Portugalii moga réwniez wdrazal
programy reorganizacyjne. Poza tym, ich akcjonariusze
moga podejmowac decyzje o sprzedazy przedsigbiorstw, ale
nie mogliby korzysta¢ z omawianego systemu pomocy.

Po trzecie, zaledwie jeden podsektor przedsigbiorstw
publicznych jest objety oddzialywaniem przedmiotowego
$rodka, a mianowicie przedsigbiorstwa, ktére przechodzg
procesy prywatyzacyjne lub reorganizacyjne, pod warun-
kiem uznania ich za takowe przez Ministra Finanséw.
Przedmiotowy $rodek pociaga za sobg selektywnos¢, nawet
w odniesieniu do przedsigbiorstw sektora publicznego,
réwniez dlatego, ze wlasciwy organ wladzy ma mozliwo$é
podejmowania decyzji o charakterze uznaniowym.

(1% Dz.U. C 384 z 10.12.1998, str. 3.

(39)

(40)

(41)

(42)

(43)

(44)

(45)

*)
)
*)

W $wietle powyzszego Komisja stwierdza, ze art. 25 EBF
przyznaje korzy$¢ selektywna. Selektywnos¢ przedmioto-
wego §rodka nie jest uzasadniona ani charakterem, ani
ekonomig portugalskiego systemu podatkowego.

Wphw na wymiang handlowg i zaklécanie konkurencji

Zezwalajac na to, by przedsi¢biorstwa publiczne przecho-
dzace procesy prywatyzacyjne lub restrukturyzacyjne
korzystaly z obnizek podatkéw od swoich zyskéw
kapitalowych, art. 25 EBF przyznaje im korzy$¢ w zakresie
dzialalnosci i wzmacnia ich pozycje w stosunku do innych
przedsiebiorstw. Dokonujac przedmiotowej oceny, Komisja
nie musi badad, czy pomoc wywiera rzeczywisty wplyw na
wymiang handlowa migdzy panstwami cztonkowskimi lub
czy konkurengja jest rzeczywiscie zaktdcana, lecz wystar-
czy, ze zbada mozliwos¢ wywierania przez t¢ pomoc
wplywu na wymiane handlowg i zaklécania konkuren-
¢ji (). Jesli pomoc udzielana przez pafstwo cztonkowskie
wzmacnia pozycje danego przedsigbiorstwa w stosunku do
innych konkurujacych z nim przedsigbiorstw w handlu
wewnatrzwspolnotowym, nalezy uznaé, ze te ostatnie
doznajg uszczerbku na skutek przyznania tej pomocy (1.

Ponadto, wszyscy zidentyfikowani beneficjenci opisywa-
nego systemu dzialaja w sektorach bankowym i ubezpie-
czeniowym, czyli sektorach otwartych na konkurencje
wiele lat temu. Postepujaca liberalizacja przyczynita si¢ do
wzrostu  konkurencyjnosci, ktorej efektem mogt by¢
swobodny przeplyw kapitatu przewidziany w traktacie WE.

Reperkusje zwigzane z wymiana handlowa pomiedzy
panstwami czlonkowskimi oraz wplyw przyznawanej
pomocy w zakresie zaklocania konkurencji dajg si¢
szczegdlnie odczué¢ w tych sektorach dziatalnosci gospo-
darczej (V).

Wobec powyzszego omawiany system pomocy moze
wywiera¢ wplyw na wymiane handlowa i zaktéca¢ kon-
kurengje.

Whiosek

Z powyzszego wynika, ze wyjatkowy system przewidziany
w art. 25 EBF, ktory zwalnia z podatku dochodowego od
osob prawnych zyski kapitatowe przedsigbiorstw publicz-
nych pochodzace z operacji prywatyzacyjnych i restruktu-
ryzacyjnych,  stanowi  system  pomocy  panstwa
w rozumieniu art. 87 ust. 1 traktatu WE.

V.2. Uznanie systemu za pomoc niedozwolong

Portugalia zastosowala ten system pomocy bez uprzed-
niego zgloszenia. W zwiazku z tym stosujac art. 25 EBF,
Portugalia naruszyta przepisy art. 88 ust. 3 traktatu.

Zob. np. orzeczenie Trybunalu w sprawie C-372/97 Wlochy/Komija

(Zb. Orz. 2004 str. I - 3679, pkt 44).

Sprawa 730/79, Philip Morris Holland/Komisja (Zb. Orz. 1980,
str. 2671, pkt 11).

W odniesieniu do wplywu na wymiang handlowa i zakldcania
konkurencji w sektorze bankowym, zob. przede wszystkim
orzeczenie Trybunalu Sprawiedliwosci z 15.12.2005 w sprawie C-
222/04 ,Fondazioni bancarie”, pkt 139 i kolejne, oraz cytowane
orzecznictwo.
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(46)

(49)

(50)

()

V.3. Zgodno$¢ systemu niedozwolonej pomocy ze
wspolnym rynkiem

Pomoc ta nie jest zgodna z art. 87 ust. 2. Nie chodzi tu
bowiem o pomoc o charakterze socjalnym udzielana
indywidualnym konsumentom, ani o naprawienie szkdd
spowodowanych przez kleske zywiolowa lub zdarzenia
nadzwyczajne; nie jest to rowniez pomoc przyznana
gospodarce niektorych rejonéw Republiki Federalnej Nie-
miec dotknietych podziatem Niemiec.

Pomoc stosowana jest w taki sam sposéb na calym
terytorium kraju i nie moze by¢ z tego powodu uznana
za zgodng ze wspdlnym rynkiem w rozumieniu art. 87 ust.
3 lit. a) lub ), ktére dotycza rozwoju okreslonych
regionéw.

Komisja stoi na stanowisku, ze przedmiotowa pomoc nie
moze by¢ postrzegana jako wspierajaca rozwoj okreslonej
dzialalnosci gospodarczej, zgodnie z art. 87 ust. 3 lit. ¢),
poniewaz przepis ten wymaga, by pomoc ,nie zmieniata
warunkow wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze
wspolnym interesem”, ktéry to warunek w niniejszym
przypadku, zdaniem Komisji, nie zostal spelniony. Pomoc
ta nie spelnia takze niektérych warunkéw okreslonych
w wytycznych wspdlnotowych w sprawie pomocy panstwa
na ratowanie i restrukturyzacj¢, obowiazujacym w momen-
cie udzielenia tej pomocy (14). Nie dotyczy ona takze
jakiegokolwiek innego celu horyzontalnego wyznaczonego
w zakresie wspdlnego interesu. Wreszcie, jej zastosowanie
ograniczone do sektora finansowego nie zmienia wnioskow
plynacych z oceny, konkretnie dlatego, ze wplyw na
wymiane handlowa pomiedzy panstwami czlonkowskimi
oraz wplyw tej pomocy na biezaca dziatalnos¢ w kontekscie
zakldcania konkurendji jest szczegdlnie odczuwalny w tym
sektorze.

Pomoc nie jest rowniez zgodna z art. 87 ust. 3 lit. d) (pomoc
przeznaczona na wspieranie kultury i zachowanie dzie-
dzictwa kulturowego) ani e) (inne kategorie pomocy, jakie
Rada moze okresli¢ decyzja). Portugalia nigdy nie powolala
si¢ na zadne z tych odstepstw.

Ponadto pomoc nie jest réwniez zgodna z art. 87 ust. 3
lit. b). Omawiana pomoc nie moze by¢ uznana za ,projekt
stanowigcy przedmiot wspdlnego europejskiego zaintere-
sowania”, zwazywszy na to, ze bedzie przynosi¢ korzysci
przedsi¢biorstwom publicznym jednego panstwa czlon-
kowskiego, a nie calej Wspdlnocie, oraz ze nie wspiera
konkretnego, Scisle okreslonego projektu; nie ma réwniez
na celu ,zaradzenia powaznym zaburzeniom w gospodarce
pafistwa czlonkowskiego”, poniewaz nie wydaje sie, by bez
tej pomocy w gospodarce portugalskiej wystapily powazne
zaburzenia.

Bioragc pod uwage wszelkie okolicznosci, z wyjatkiem
o$wiadczen o charakterze ogélnym, Portugalia nie powo-
fala si¢ na zadne z odstepstw wspomnianych w traktacie.

Wytyczne wspdlnotowe w sprawie pomocy paiistwa na ratowanie

i restrukturyzacje przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji
(Dz.U. C 288 z 9.10.1999, str. 2).

(52)

(53)

(54)

(56)

()
(%)

(")

VL ZWROT POMOCY

Na mocy art. 14 ust. 1 rozporzadzenia (WE) nr 659/1999,
przy podejmowaniu negatywnych decyzji dotyczacych
niedozwolonej pomocy Komisja postanawia, ze dane
panstwo czlonkowskie winno podja¢ wszelkie mozliwe
dzialania w celu odzyskania Srodkéw przyznanych benefi-
cjentowi w ramach udzielonej pomocy. Mimo tego Komisja
nie powinna wymaga¢ odzyskania Srodkéw przyznanych
jako pomoc, jesli byloby to sprzeczne z ogdlnymi
przepisami prawa wspolnotowego.

Komisja stoi na stanowisku, Ze w omawianym przypadku
ogllne przepisy prawa wspélnotowego nie stoja na
przeszkodzie zwrotowi pomocy.

Wiladze portugalskie argumentuja, ze w kazdym przypadku
cztery transakcje, ktore zostaly objete systemem pomocy,
bylyby zwolnione z podatku na podstawie systemu
majacego zastosowanie do SGPS. Poza tym trzy sposrod
czterech transakeji zostaly juz zatwierdzone na podstawie
poprzednio obowiazujgcego systemu, zwazywszy na fak,
ze w tamtym okresie art. 25 EBF nie byl jeszcze
zatwierdzony. Wobec powyzszego wladze portugalskie
podtrzymuja swoje stanowisko, Ze nie nalezy zada¢ zwrotu
pomocy.

Zgodnie z orzecznictwem Trybunalu Sprawiedliwosci (*°)
oraz komunikatem Komisji na temat bezposredniego
opodatkowania przedsigbiorstw (1), ocena przywrdcenia
poprzedniego stanu rzeczy winna nastgpi¢ na etapie
dokonywania zwrotu po to, by ustali, czy istnieje
alternatywne rozwiazanie podatkowe, ktore wobec braku
mozliwosci zastosowania pomocy niedozwolonej i na
mocy krajowych przepiséw zgodnych z prawem wspdlno-
towym umozliwitoby zainteresowanym przedsigbiorstwom
uzyskanie podobnej korzysci.

Kwota do odzyskania w celu przywrécenia poprzedniej
sytuacji jest roznica miedzy: (i) suma korzysci netto
przyznanych przedsigbiorstwom publicznym lub przedsi¢-
biorstwom przez nie kontrolowanym w konsekwencji
zastosowania art. 25 EBF i (i) ,normalny” tryb podatkowy,
ktory zostalby zastosowany, gdyby przedmiotowe operacje
byly przeprowadzone bez uzycia $rodka pomocy. W spra-
wie ,,Unicredito” (1), Trybunat Sprawiedliwosci wskazuje, ze
nie byloby wlasciwe ustalanie kwot przeznaczonych do
zwrotu w $wietle réznych operacji, ktére moglyby by¢
przeprowadzone przez przedsigbiorstwa, gdyby nie
wybraly one takiego rodzaju operacji, ktéry zostal objety
pomocg. W tym kontekscie Komisja nie musi bra¢ pod
uwage rozwigzan, ktére teoretycznie moglyby by¢ zasto-
sowane przez zainteresowane strony, takich jak na przyklad
mozliwos¢ przeprowadzenia tych operacji w inny sposob.

Dlatego tez, w celu dokonania oceny sytuacji, ktora
zaistnialaby, gdyby przedmiotowe operacje zostaly wyko-
nane bez obnizki podatku, nalezy przeprowadzi¢ analize
kazdej transakgji, ktora zostala objeta zakresem art. 25 EBF.

Sprawa C-148/04 ,Unicredito Italiano SpA”.

Obwieszczenie Komisji w sprawie zastosowania regul pomocy
panstwa do $rodkéw dotyczacych podatkéw bezposrednich od 0séb
prawnych (Dz.U. C 384 z 10.12.1998, str. 3).

Zob. nota 19, pkt 113-119.
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W omawianym przypadku analiza ta moze by¢ przeprowa-
dzona na podstawie informacji przedstawionych przez
wladze portugalskie, bez uszczerbku dla mozliwosci
dokonania ponownej oceny kazdej transakcji w oparciu

o nowe informacje, ktére moga si¢ pojawic.
Dwie pierwsze transakgje

Pierwsza transakcja wigze si¢ ze sprzedaza przez MC
bankowi BSCH udzialéw w CPP dnia 5 kwietnia 2000 r.
Druga transakcja dotyczy sprzedazy przez BPSM, kontro-
lowany przez CDG, udzialéw w BTA, jak rowniez udziatéw
w CPP bankowi BSCH dnia 7 kwietnia 2000 r.

Zwazywszy na to, ze art. 25 EBF nie byl jeszcze
opublikowany w momencie, gdy planowano te transakcje,
obie transakcje zostaly zaplanowane i zatwierdzone przez
zarzad CGD zgodnie z ustawodawstwem podatkowym
majacym  zastosowanie do SGPS. W zwiazku z tym
utworzenie SGPS, jak réwniez kolejne sprzedaze lub
zamiany akgji, bylyby zwolnione z podatku na podstawie
normalnego portugalskiego systemu podatkowego. Wladze
portugalskie przekazaly Komisji wszystkie dokumenty
majace znaczenie dla sprawy.

W przedmiotowych transakcjach wybér operatoréw nie byt
zupehie przypadkowy, jednak decyzje zostaly juz wczes-
niej zaplanowane i zatwierdzone przez zarzady wlasciwych
grup. Ponadto zostaly spelnione warunki przeprowadzenia
transakcji na podstawie ogdlnego ustawodawstwa pod-
atkowego majacego zastosowanie do SGPS. Wiadze
portugalskie potwierdzily, ze nie bylo koniecznosci uzys-
kania zgody organéw skarbowych na przeprowadzenie
takich transakcji.

Podsumowujac, Komisja uwaza, ze w tych dwoch przy-
padkach nie ma koniecznosci przystgpowaé do odzyskiwa-
nia pomocy. W przypadku tych transakeji tych nie miala
miejsca zadna korzy$¢ w wyniku zastosowania art. 25 EBF,
poniewaz w braku tego artykulu i ze wzgledu na cechy
przeprowadzonej operacji MC i BPSM zostalyby zwolnione
z podatku w ramach systemu zwolnien majacych zastoso-
wanie do SGPS, ktdry jest trybem normalnym zgodnym
z przepisami prawa krajowego.

Trzecia transakcja

Trzecia transakcja dotyczy zamiany akcji pomiedzy MC
i BCP, jak to zostalo wyjasnione wczesniej.

Tym samym zyski kapitalowe zrealizowane przez MC
z tytulu zamiany wigkszoSci kapitalu BPSM na akgje
reprezentujagce okoto 10 % kapitalu zakladowego BCP
podlegalyby ,szczegblnemu systemowi majacemu zastoso-
wanie do polaczen, podzialéw, wnoszenia aktywow

Dyrektywa 90/434/EWG Rady z dnia 23 lipca 1990 1., w sprawie

wspdlnego systemu opodatkowania majacego zastosowanie w przy-
padku laczenia, podzialéw, wnoszenia aktywéw i wymiany udzia-
16w, dotyczacych spélek réznych panstw czlonkowskich (Dz.
U. L 225 z 20.8.1990). Artyku} 8 ust. 1 stanowi, ze ,W czasie
faczenia, podzialu lub wymiany udzialéw przydziat papieréw
wartosciowych reprezentujacych kapital spétki przejmujacej akcjo-
nariuszowi spotki przekazujacej lub nabywanej w zamian za papiery
warto$ciowe reprezentujace kapital tej ostatniej spolki, nie stanowi
podstawy, jako takiej, opodatkowania dochodu, zyskéw lub zyskéw
kapitalowych tego akcjonariusza”.

(64)

(65)

(66)

(68)

i wymiany udzialow” przewidzianemu w art. 67-72
Kodeksu podatku dochodowego od o0séb prawnych.
Artykuly te stosuja dyrektywe 90/434/EWG (%), ktéra nie
pozostawia pafistwom cztonkowskim innej mozliwosci, niz
zwolnienie operacji z podatku.

Pewne jest, ze decyzja z dnia 14 listopada 2000 r. Minister
Finanséw postanowit zastosowaé do tej transakgji art. 25
EBF. Jednakze w tym przypadku zastosowanie art. 25 EBF
nie przyniosto Zadnej korzysci, poniewaz zwolnienie,
udzielone na mocy dyrektywy wspdlnotowej transpono-
wanej przepisami art. 71 ust. 1 Kodeksu podatku
dochodowego od o0séb prawnych, wchodzi w zakres
normalnego systemu podatkowego, ktory w przypadku
braku pomocy niedozwolonej i w oparciu o przepisy
krajowe zgodne z prawem wspélnotowym mialby zasto-
sowanie do faktycznie przeprowadzonej operacji. Wobec
tego réwniez w tym wypadku nie ma podstaw do zgdania
ZWIotu pPomocy.

Czwarta transakcja

Czwarta i ostatnia transakcja dotyczy zyskow kapitalowych
ze sprzedazy udzialéw CGD w brazylijskim banku ITAU, S.
A., ktéra miata miejsce w latach 2000-2003. W przeciw-
ienstwie do pozostalych trzech operacji, ta ostatnia nie ma
zwigzku z porozumieniami zawartymi miedzy ,Grupo
Champalimaud” a BSCH.

Faktyczna sprzedaz nastgpila w drodze réznych nastgpu-
jacych po sobie transakcji w latach 2000-2003. Chociaz
wladze portugalskie argumentujg, ze ta transakcja mogla
zostal przeprowadzona za posSrednictwem jednego z SGPS,
w rzeczywistoSci ta forma jej realizacji w celu uzyskania
rozwigzania podatkowego korzystniejszego niz ogdlny
system, nie byla faktycznie planowana. Wobec powyzszego,
biorgc pod uwage sprawe Unicredito, Komisja uznaje, ze
w omawianym przypadku zastosowanie zwolnienia pod-
atkowego na rzecz SGPS oznaczaloby rekonstrukcje
zdarzen z przesztosci na podstawie elementéw hipotetycz-
nych. Wladze portugalskie nie dostarczyly wystarczajacej
informacji szczeg6towych odnoszacych si¢ do poszczegdl-
nych etapéw operacji, ktére oznaczalyby mozliwosé
uzyskania neutralnosci podatkowa nawet woéwczas, gdy
art. 25 EBF nie zostalby zastosowany.

W $wietle powyzszego wladze portugalskie nie wykazaly
na obecnym etapie, ze kwota do naliczenia przy zastoso-
waniu do otrzymanych zyskow kapitatlowych (357,4 milio-
néw EUR) rzeczywistej stawki podatkowej, powickszona
o odsetki, nie powinna zosta¢ odzyskana.

VIL WNIOSKI

Komisja stoi na stanowisku, Ze stosujgc art. 25 EBF,
Portugalia naruszyla art. 88 ust. 3 traktatu WE. Ten system
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pomocy jest niezgodny ze wspdlnym rynkiem i winien
zosta¢ uchylony, zgodnie z zobowigzaniami przyjetymi
przez wladze portugalskie.

(69) Niniejsza decyzja odnosi si¢ do systemu jako takiego
i powinna zosta¢ bezzwlocznie wykonana, lgcznie ze
zwrotem pomocy przyznanej w ramach systemu. Jednakze
decyzja pozostaje bez uszczerbku dla mozliwosci uznania
w szczegllnych przypadkach catosci lub czesci przyznanej
pomocy za zgodna ze wsp6lnym rynkiem.

(70) Wiadze portugalskie wykazaly, ze w przypadku trzech
pierwszych transakcji nie ma koniecznosci zadania zwrotu
pomocy. Wobec powyzszego, na podstawie informacji
przedstawionych  przez ~ wladze portugalskie, bez
uszczerbku dla mozliwosci dokonania ponownej oceny
kazdej z tych transakcji na podstawie nowych informacj,
ktére moga si¢ pojawié, jedynie pomoc odnoszaca si¢ do
zyskow kapitatowych pochodzacych z transakgji sprzedazy
udzialéow CGD w brazylijskim banku ITAU, S.A. winna
podlega¢ zwrotowi,

PRZYJELA NINIEJSZA DECYZJE:
Artykut 1

System pomocy pafistwa ustanowiony przez Portugalie w oparciu
o art. 25 EBF jest niezgodny ze wspdlnym rynkiem.

Artykut 2

Portugalia winna uchyli¢ system pomocy wspomniany w art. 1.

Artykut 3

1. Portugalia powinna podja¢ niezbedne Srodki w celu odzys-
kania od beneficjentéw pomocy wymienionej w art. 1, ktéra
zostala im przyznana w sposéb niedozwolony.

2. Zwrot powinien nastapi¢ bezzwlocznie i zgodnie z proce-
durami okre$lonymi w prawie krajowym, pod warunkiem ze
dopuszcza ono bezzwlocznie i skuteczne wykonanie niniejszej
decyzji.

3. Pomoc, ktéra podlega zwrotowi, obejmuje nalezne odsetki
naliczane od dnia, w ktérym pomoc zostala przekazana do
dyspozycji beneficjenta, do dnia zwrotu.

4. Odsetki nalicza si¢ na podstawie stawki referencyjnej
uzywanej do wyliczania ekwiwalentu dotacji w ramach pomocy
regionalne;j.

Artykut 4

Portugalia informuje Komisj¢ w terminie dwoch miesiecy, liczac
od daty zgloszenia niniejszej decyzji, o dzialaniach podjetych
w celu jej wykonania, wykorzystujac do tego celu kwestionariusz
zamieszczony w Zalaczniku I do niniejszej decyzji.

Artykut 5

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Portugalskiej.

Sporzadzono w Brukseli, dnia 4 lipca 2006 r.
W imieniu Komisji
Neelie KROES

Czlonek Komisji
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