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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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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



7.11.2006

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej

L 307/25

(25)

(26)

(27)

(28)

()
)

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.



L 307/28 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 7.11.2006
(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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(61)

(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

(90)

1)

92)

(93)

(94)

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.



L 307/44

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 7.11.2006

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.
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(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-
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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.
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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.



