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DECYZJA KOMISJI

z dnia 20 pazdziernika 2004 r.

w sprawie pomocy pafistwa udzielonej przez Niemcy na rzecz Landesbank Schleswig-Holstein
Girozentrale, obecnie HSH Nordbank AG

(notyfikowana jako dokument nr C(2004) 3930)

(Jedynie tekst w jezyku niemieckim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2006/741|WE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajgc  Traktat ustanawiajgcy Wspolnote Europejska,
w szczegllnosci art. 88 ust. 2 akapit pierwszy,

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

po wezwaniu Panstwa Czlonkowskiego oraz zainteresowanych
stron do przedstawienia uwag zgodnie z wyzej wymienionymi
artykufami (') oraz po uwzglednieniu tych uwag,

a takze majac na uwadze, co nastepuje

L PROCEDURA

Przedmiotem postgpowania jest przeniesienie Instytucji
Kredytowej Wspierajacej Budownictwo Mieszkaniowe kraju
zwigzkowego Szlezwik-Holsztyn (Wohnungsbaukreditan-
stalt des Landes Schleswig-Holstein, dalej zwanej ,WKA”),
Kasy Wspierajacej Rozw6j Gospodarczy kraju zwiazkowego
Szlezwik-Holsztyn (Wirtschaftsaufbaukasse Schleswig-Hol-
stein AG, dalej zwanej ,WAK”) oraz rezerwy celowej —
nieruchomosci, dokonane przez kraj zwigzkowy Szlezwik-
Holsztyn na rzecz Banku Kraju Zwigzkowego Szlezwik-
Holsztyn — Centrali Zyrowej (Landesbank Schleswig-
Holstein Girozentrale, dalej zwanego ,LSH”). Postepowanie
powigzane jest z szeScioma innymi postgpowaniami
wszczetymi  przeciw Niemcom z powodu wniesienia
aktywéw do bankéw krajow zwigzkowych, w szczegdlnosci
do Zachodnioniemieckiego Banku Kraju Zwigzkowego —
Centrali Zyrowej (Westdeutsche Landesbank Girozentrale,
dalej zwanego ,WestLB”).

W dniu 12 stycznia 1993 r. Komisja wystosowala do
Niemiec wniosek o udzielenie informacji dotyczacych
podwyzszenia kapitalu w wysokosci 4 mld DEM w WestLB
wskutek wlaczenia Instytucji Wspierajacej Rozwoj Budow-
nictwa Mieszkaniowego (Wohnungsbauforderanstalt, dalej
zwanej ,WfA”) oraz podobnego podwyzszenia Srodkéw
whasnych w bankach innych krajow zwigzkowych. We
wniosku o udzielenie informacji Komisja pytala o to,
w jakich bankach krajowych doszlo do przeniesienia
przedsi¢biorstw publiczno-prawnych oraz o powody prze-
prowadzenia powyzszych transakcji.

Niemcy odpowiedzialy w pismach z dnia 16 marca 1993 r.
oraz 17 wrze$nia 1993 r. Komisja zwrocila si¢ do Niemiec
o dalsze informacje w pismach z 10 listopada 1993 r. oraz
13 grudnia 1993 r, a Niemcy przekazaly odpowiedz
pismem z dnia 8 marca 1994 r.

() D.U. C 76 z 28.3.2003, str. 2.
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W pismach z dnia 31 maja 1994 r. oraz 21 grudnia 1994 r.
Federalne Zrzeszenie Bankéw Niemieckich (Bundesverband
deutscher Banken e.V., dalej zwane ,BdB”), reprezentujace
banki prywatne z siedzibg w Niemczech, poinformowato
Komisje miedzy innymi o wlaczeniu WKA oraz WAK
facznie z ich calym majatkiem z dniem 1 stycznia 1991 r.
do banku LSH. Jednocze$nie powstaly wcze$niej Bank
Inwestycyjny Szlezwik-Holsztyn (Investitionsbank Schles-
wig-Holstein, dalej zwany ,IB”) przejal zadania WKA oraz
WAK. IB jest osobnym dzialem banku LSH. Zdaniem BdB
zwigzane z tym podwyzszenie $rodkéw wiasnych LSH
stanowi zakl6cenie konkurencji na korzy$¢ LSH, poniewaz
za wniesienie majatku nie uzgodniono wynagrodzenia
zgodnego z zasada inwestora rynkowego. W drugim
wymienionym piSmie BdB wnioslo formalng skarge
i wezwalo Komisj¢ do wszczgcia formalnego postgpowania
wyjadniajgcego przeciwko Niemcom na podstawie art. 93
ust. 2 Traktatu WE (obecnie art. 88 ust. 2).

Skarga dotyczyta takze podobnych transferéw majatku na
rzecz Landesbank Berlin, Westdeutsche Landesbank, Nord-
deutsche Landesbank, Hamburger Landesbank oraz Bayeri-
sche Landesbank. W lutym i marcu 1995 r. oraz w grudniu
1996 r. do skargi Federalnego Zrzeszenia Bankéw Nie-
mieckich przylaczylo si¢ kilka pojedynczych bankéw.

W pismach z dnia 6 sierpnia 1997 r. oraz dnia 30 lipca
1998 r. BdB poinformowato Komisje o dwdch dalszych
transferach majatku w krajach zwigzkowych Szlezwik-
Holsztyn oraz Hesja na rzecz LSH oraz Banku Kraju
Zwiazkowego Hesja-Turyngia (Landesbank Hessen-Thiirin-
gen). Zgodnie z informacjami przekazanymi przez BdB kraj
zwigzkowy Szlezwik-Holsztyn zamierzal wnies¢ zabudo-
wane nieruchomosci gruntowe kraju zwigzkowego do
banku IB oraz wykaza¢ ten majatek jako rezerwe celowa
w kapitale wlasnym LSH. BdB powolat si¢ na § 20 projektu
ustawy zmieniajacej Ustawg o Banku Inwestycyjnym kraju
zwigzkowego Szlezwik-Holsztyn (stan na 26 czerwca
1997 r.), zgodnie z ktérym majatek w nieruchomosciach
po odjeciu zobowigzan nalezy wykaza¢ w kapitale wlasnym
LSH jako rezerwe celowa. BdB zwrdcit uwage na
uzasadnienie ustawy dotyczace § 20 projektu, wedlug
ktérego rezerwa celowa nieruchomosci stanowi obowigz-
kowy kapital wlasny banku kraju zwigzkowego zgodnie
z niemieckim Prawem bankowym (Kreditwesengesetz).
Wskazany w uzasadnieniu ustawy cel ,mobilizacji majatku
kraju zwiazkowego w celu uzyskania plynnosci bez utraty
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kompetencji dyspozycyjnej i decyzyjnej kraju zwigzko-
wego” nie zostalby spelniony, jesli bank LSH zaplacilby
rynkowa ceng zakupu za przeniesione nieruchomosci.

Komisja zbadata w pierwszej kolejnosci wniesienie majatku
do WestLB, wyjasnila jednakze, ze zbada wniesienia
majatku do innych bankéw w $wietle wynikéw sprawy
WestLB (3). W decyzji 2000/392/WE (*) Komisja wyjasnita
ostatecznie w 1999 r., Ze pomoc panstwa (roznica miedzy
uiszczonym wynagrodzeniem a wynagrodzeniem rynko-
wym) nie jest zgodna ze wspdlnym rynkiem i nakazala
zwrot pomocy. Sad Pierwszej Instancji uchylit powyzsza
decyzje wyrokiem z dnia 6 marca 2003 r. (*)z powodu
niewystarczajgcego uzasadnienia dwdch elementéw uzy-
tych do obliczenia wysoko$ci wynagrodzenia, lecz potwier-
dzit j3 w pod kazdym innym wzgledem.

W dniu 1 wrze$nia 1999 r. Komisja wystosowata do
Niemiec wniosek o udzielenie informacji dotyczacych
whniesienia majatku do pozostalych bankéw krajéw zwigz-
kowych. Niemcy w odpowiedzi przestaly w pismie z dnia
8 grudnia 1999 r. informacje odno$nie do wniesienia WKA
oraz WAK do LSH, uzupelnione w piSmie z dnia 22 stycznia
2001 r. Na kolejne pismo z dnia 22 lutego 2001 r. Niemcy
odpowiedzialy dnia 3 maja 2001 r.

Komisja poinformowala Niemcy pismem z dnia 13 listo-
pada 2002 r. o przyjeciu decyzji o wszczeciu formalnego
postepowania wyjasniajacego na podstawie art. 88 ust. 2
Traktatu WE odno$nie do przeniesienia WKA, WAK oraz
rezerwy celowej — nieruchomosci kraju zwigzkowego
Szlezwik-Holsztyn do LSH. Jednoczesnie Komisja wszczeta
takze postgpowania z powodu podobnych transferéw
aktyw6w na rzecz Norddeutsche Landesbank Girozentrale,
Bayerische Landesbank, Hamburgische Landesbank Giro-
zentrale oraz Landesbank Hessen-Thiiringen. Wezesniej, juz
w lipcu 2002 r., Komisja wszczela postepowanie w zwigzku
z wniesieniem Instytucji Kredytowej Wspierajacej Budow-
nictwo Mieszkaniowe (Wohnungsbaukreditanstalt) do Lan-
desbank Berlin.

Decyzje o wszczeciu postepowan wyjasniajacych opubliko-
wano w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (°). Komisja
wezwala zainteresowane strony do przedstawienia uwag.

W pismie z dnia 11 kwietnia 2003 r. bank LSH przekazat
uwagi dotyczgce wszczecia postgpowania w sprawie LSH.

W pi$mie z dnia 14 kwietnia 2003 r. Niemcy przedstawily
swoje uwagi odno$nie do wszczecia postepowania.

W piSmie z dnia 29 lipca 2003 r. BdB przekazalo uwagi
dotyczace wszystkich decyzji o wszczgciu postgpowania
z dnia 13 listopada 2002 r.

Na kolejny wniosek Komisji o udzielenie informacji z dnia
11 wrze$nia 2003 r. Niemcy przekazaly kolejne informacje

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

Dz.U. L 150 z 23.6.2000, str. 1; $rodki odwolawcze wobec decyzji
podjely: Niemcy (spr.; C 376/99), Nadrenia Pénocna- Westfalia (spr.
T 233/99) oraz WestLB (spr. T 228/99); Komisja wszczela
postepowanie w sprawie naruszenia Traktatu (spr. C 209/00).

Zb. Orz. 2003, str. 11-435.

Norddeutsche Landesbank: Dz.U. C 81 z 4.4.2003, str. 2; Bayerische
Landesbank: Dz.U. C 81 z 4.4.2003, str. 13; Hamburgische
Landesbank: Dz.U. C 81 z 4.4.2003, str. 24; Landesbank Hessen-
Thiiringen: Dz.U. C 73 z 26.3.2003, str. 3.
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w pismach z dnia 29. pazdziernika i 6. listopada 2003 r.
oraz ustosunkowaly si¢ do uwag BdB w kwestii LSH.
W piSmie z dnia 30 pazdziernika 2003 r. Niemcy
przekazaly stanowisko kraju zwigzkowego Nadrenia POl
nocna-Westfalia oraz WestLB odno$nie do uwag BdB
w kwestii pigciu postegpowan dotyczacych bankéw krajo-
wych wszczetych w listopadzie 2002 r.

Na kolejne wnioski Komisji o udzielenie informacji z dnia
7 kwietnia 2004 r., 30 kwietnia 2004 r., 19 maja 2004 r.
oraz 12 sierpnia 2004 r. Niemcy odpowiedzialy w pismach
z dnia 1. i 28. czerwca 2004 r, 27 maja 2004 r,
23 czerwca 2004 r., 27 sierpnia 2004 r. oraz 30 wrze$nia
2004 r.

Dnia 19 lipca 2004 r. gléwny skarzacy (BdB), kraj
zwigzkowy Nadrenia Ponocna-Westfalia oraz WestLB AG
przedlozyli tymczasowe porozumienie o odpowiednim
wynagrodzeniu za przeniesiony majatek. Powyzsze wyna-
grodzenie powinno by¢ ich zdaniem podstawa przyjecia
decyzji przez Komisje. Komisja otrzymata ostateczng wersje
porozumienia dnia 13 pazdziernika 2004 r. Ponadto BdB,
kraj zwigzkowy Szlezwik-Holsztyn oraz HSH Nordbank,
bank ktdéry powstal z LSH oraz Hamburskiego Banku
Krajowego w 2003 r., przekazaly dnia 29 wrzesnia 2004 r.
tymczasowe porozumienie o odpowiednim wynagrodzeniu
za wniesiony majatek funduszu celowego. Nastepnie
Komisja otrzymala kilka pism od powyzszych stron oraz
od Niemiec. Ostateczna wersja porozumienia w sprawie
przeniesienia majatku funduszu celowego na rzecz banku
LSH wplyneta do Komisji dnia 14 pazdziernika 2004 r. Za
wyjatkiem Banku Krajéw Zwiazkowych Hesji i Turyngii,
takze w innych przypadkach doszlo do zawarcia odpo-
wiednich porozumien zwigzanych z przeniesieniem akty-
wow do bankéw krajow zwigzkowych, ktére zostaly
przekazane Komisji.

IL. SZCZEGOLOWY OPIS SRODKOW

1. BANK KRAJU ZWIAZKOWEGO SZLEZWIK-HOLSZTYN
CENTRALA ZYROWA

Bank Kraju Zwiazkowego Szlezwik-Holsztyn Centrala
Zyrowa (w skrécie LB Kilonia) z siedziba w Kilonii
wykazujac sume bilansowa koncernu w  wysokosci
145,5 mld EUR (dzien bilansowy 31 grudnia 2002 r.),
byl jednym z 15 najwigkszych bankéw Niemiec. Zostal on
zalozony w 1917 r. jako Bank Krajowy Prowingji Szlezwik-
Holsztyn. Bank byt publiczno-prawng instytucja kredytowsa,
ktora przyjeta forme prawng instytucji prawa publicznego.

Wihascicielami LSH od 1994 r. s3 koncern WestLB (39,9%),
kraj zwiazkowy Szlezwik-Holsztyn (25,05 %), Zwiazek Kas
Oszczedno$ciowych i Zyrowych  Szlezwika-Holsztynu
(25,05 %), oraz Bank Kraju Zwiazkowego Badenia-Wirtem-
bergia (10 %). Powyzsza struktura wlasnosciowa uksztatto-
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wala si¢ na skutek przeniesienia w dniu 1 stycznia 1994 r.
udzialéw przez kraj zwiazkowy Szlezwik-Holsztyn oraz
Zwigzek Kas Oszczednosciowych i Zyrowych Szlezwika-
Holsztynu do banku WestLB oraz Banku Kraju Zwigzko-
wego Badenia-Wirtembergia. Przed powyzszym transferem
kraj zwigzkowy oraz Zwiazek Kas Oszczedno$ciowych
i Zyrowych posiadaly po 50 % udziatow.

Dnia 2 czerwca 2003 r. w wyniku fuzji LSH oraz
Hamburskiego Banku Krajowego powstal bank HSH
Nordbank AG, ktéry przyjat forme prawng spotki akeyjnej.
Podatkowo i bilansowo fuzja nastgpila z mocg wsteczna od
dnia 1 stycznia 2003 .

W 2002 r. LSH wykazal w sprawozdaniu z dziatalnosci
wspotczynnik  kapitatu  podstawowego dla  koncernu
w wysokosci 6,5 % oraz wspélczynnik wyplacalnosci
w wysokosci 10,3 %. Rentownos$¢ kapitalu wlasnego
wynosita w 2002 r. 10,4 %.

Zgodnie z § 42 Ustawy o kasach oszczednosciowych dla
kraju zwiazkowego Szlezwik-Holsztyn LSB dzialal jako
bank panstwowy, bank centralny kas oszczedno$ciowych
oraz bank komercyjny. Bank wykonywat transakcje ban-
kowe kraju zwigzkowego, wspieral kasy oszczednosciowe
przy wykonywaniu ich zadan oraz udzielal kredytéw
komunalnych. Bedac bankiem panstwowym, udzielal on
kredytow sektorowi publicznemu, uczestniczyt — czgsciowo
jako cztonek konsorcjum wraz z bankami prywatnymi —
w plasowaniu pozyczek kraju zwigzkowego oraz pozyczek
pod skrypt dtuzny. Niezaleznie od powyzszego LSH dziafal
jako uniwersalny bank komercyjny.

Zatrudniajac ponad 2 500 pracownikéw, LSH mial oparcie
w regionie i byl zorientowany na dziatalno$¢ miedzynaro-
dowa, a jako bank pdinocy postrzegal Niemcy Polnocne
oraz region baltycki za gléwny obszar swojej dzialalnosci.
Posiadal on wlasne oddzialy, przedstawicielstwa oraz
udzialy, a takze byl migdzynarodowym specjalista produktu
i sektora w zakresie finansowania transportu, budowy
statkdw 1 nieruchomosci, finansowania bankéw i w zwiek-
szajagcym  si¢ stopniu w transakcjach syndykowanych,
dzialajac réwniez aktywnie na migdzynarodowych rynkach
kapitatowych.

TRANSFER MAJATKU WKA ORAZ WAK I REZERWY CELOWE]
— NIERUCHOMOSCI DO LSH

2.1. ZALOZENIE I ROZWO] BANKU INWESTYCYJNEGO
SZLEZWIKA-HOLSZTYNU

Na mocy Ustawy o Banku Inwestycyjnym Szlezwika-
Holsztynu (Investitionsbankgesetz, zwanej dalej ,IBG”)
z dnia 11 grudnia 1990 r. z dniem 1 stycznia 1991 r.
utworzono bank IB jako organizacyjnie i gospodarczo
samodzielng instytucje prawa publicznego bez zdolnoci
prawnej, nalezacag do banku LSH. IB jest refinansowany
w imieniu i za posrednictwem LSH.

IB jest centralng instytucja wspierajaca polityke gospodar-
cza i strukturalng kraju zwigzkowego Szlezwik-Holsztyn.
Oferta IB obejmuje wspieranie gospodarki i budownictwa
mieszkaniowego, projektéw na rzecz ochrony Srodowiska
oraz energii, wspieranie zadan komunalnych i rolnictwa

(28)

oraz zarzadzanie projektami kraju zwiazkowego i gmin. (°)
Ponadto IB wspiera rozwdj infrastruktury w regionie Morza
Baltyckiego.

Na mocy ustawy z dnia 7 maja 2003 r., ktéra weszla
w zycie 1 czerwca 2003 r., z majatku LSH wyodrebniono
IB z mocg prawng od dnia 1 czerwca 2003 r., a skutkiem
bilansowym wstecznie od dnia 1 stycznia 2003 r. i nadano
mu form¢ prawna zdolnej do czynnosci prawnych
instytucji prawa publicznego pod nazwa ,Bank Inwesty-
cyjny Szlezwika-Holsztynu” z siedzibg w Kilonii. Majatek
przypisany wyodrgbnionemu Bankowi Inwestycyjnemu
Szlezwika-Holsztynu ze wszystkimi skladnikami aktywow
i pasywow zostal przeniesiony do Banku Inwestycyjnego
Szlezwik-Holsztyn w drodze sukcesji uniwersalnej. Pomimo
wstecznej mocy bilansowej na dzien 1 stycznia 2003 r. LSH
moégt do dnia 1 czerwca 2003 r. pokrywaé transakcje
komercyjne kapitalem IB w ten sam sposéb jak dotad.

Z mocy prawng od dnia 1 czerwca 2003 r. oraz wsteczng
mocg bilansowg od dnia 1 stycznia 2003 r. powstala takze
Instytucja Zarzadzajaca Nieruchomosciami Szlezwika-Hol-
sztynu (LVSH) jako instytucja prawa publicznego posiada-
jaca zdolnos¢ do czynnosci prawnych pod nazwa
Jnstytucja Zarzadzajaca Nieruchomosciami Szlezwika-Hol-
sztynu”  (,Liegenschaftsverwaltung  Schleswig-Holstein”)
z siedzibg w Kilonii. Tym samym w dniu 1 czerwca
2003 r. wyodrebniono majatek celowy — nieruchomosci na
rzecz Instytucji Zarzadzajacej Nieruchomo$ciami Szlez-
wika-Holsztynu. W ten sposéb majatek ze wszystkimi
sktadnikami aktywéw i pasywoéw przeszedt w drodze
sukcesji uniwersalnej na Instytucj¢ Zarzadzajaca Nierucho-
moSciami Szlezwika-Holsztynu. Pomimo wstecznej mocy
bilansowej od dnia 1 stycznia 2003 r. LSH mégt do dnia
1 czerwca 2003 r. pokrywal transakcje komercyjne
kapitalem IB w ten sam sposéb jak dotad.

2.2. PRZENIESIENIE WKA DO LSH

WKA powstala na mocy ustawy z dnia 31 marca 1950 r.
pod nazwg Urzad powierniczy budownictwa mieszkanio-
wego i osiedlowego w kraju zwigzkowym Szlezwik-
Holsztyn (Landestreuhandstelle fiir Wohnungs- und Klein-
siedlungswesen in Schleswig-Holstein) jako korporacja
prawa publicznego. Miala ona za zadanie wspieral kraj
zwigzkowy w zapewnianiu ludnosci odpowiednich miesz-
kaf poprzez wspieranie publicznego, preferencyjnego pod
wzgledem podatkowym budownictwa mieszkaniowego.
Majatek WKA skladal si¢ z tzw. majatku wlasnego oraz
odrebnego. Majatek odrebny zgodnie z prawem mial
przeznaczenie celowe, zgodnie z ktérym byl on wykorzys-
tywany na biezagco na wspieranie dzialan zwigzanych
z socjalnym budownictwem mieszkaniowym. Majatek
wlasny WAK nie mial przeznaczenia celowego. WKA
udzielala z majatku wlasnego przede wszystkim preferen-
cyjnych pozyczek budowlanych (7).

Zgodnie z § 2 ust. 1 IBG instytucja WKA zostala
przeniesiona z calym majatkiem, z wylaczeniem kosztow
likwidacji, z dniem 1 stycznia 1991 r. do LSH. W ten
sposéb § 2 ust. 1 IBG nakazal polaczenie WKA z LSH.
Zgodnie z § 14 ust. 1 IBG wszystkie zadania oraz
kompetencje WKA wymienione w zalaczniku 1 IBG
przeszly w dniu 1 stycznia na bank IB.

(%) Poréwnaj Sprawozdanie Banku Inwestycyjnego z 1998 r., str. 1.

(’) Komunikat Niemiec z dnia 8 grudnia 1999 ., str. 84.
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2.3. PRZENIESIENIE WAK DO LSH

Kraj zwigzkowy utworzyl WAK jako bank o zadaniach
specjalnych w formie spétki akcyjnej, ktorego zadaniem
bylo wspieranie dzialalno$ci gospodarczej oraz podejmo-
wanie pozostalych dzialai majacych na celu finansowe
wzmocnienie struktury gospodarczo-transportowej.

Na mocy § 3 IBG minister finanséw zostal upowazniony
do przejecia majatku w catosci wraz z wszystkimi prawami
i obowigzkami WAK. Niniejsze pelnomocnictwo bylo
konieczne, poniewaz WAK jako spétka akcyjna nie mogla
— analogicznie do WKA - zosta¢ polaczona z LSH. Majatek
WAK  zostal najpierw w drodze sukcesji uniwersalnej
zgodnie z § 359 Ustawy o akcjach (Aktiengesetz)
przeniesiony na kraj zwiazkowy, aby nastepnie mozna
bylo przenie$¢ sktadniki majatkowe na LSH. Odpowiada to
ekonomicznie wniesieniu WAK do LSH.

Ministerstwo finanséw zrobito uzytek z powyzszego
upowaznienia i przyjelo oferte zarzadu WAK z dnia
19 listopada 1990 r. dotyczaca przeniesienia majatku
w dniu 2 stycznia 1991 r. ,Umowa o wniesieniu majatku”,
zawarta miedzy krajem zwigzkowym i LSH w dniu
2 stycznia 1991 r., uregulowala przeniesienie majatku
WAK lacznie z wszystkimi prawami i obowigzkami z moca
obowigzujacg od dnia 1 stycznia 1991 r. (5)

Zgodnie z § 14 ust. 1 IBG bank IB kontynuowat wszystkie
zadania WAK, ktére wymieniono w zataczniku 2 do IBG.

2.4. PRZENIESIENIE REZERWY CELOWE] — NIERUCHOMOSCI
DO LSH

Zgodnie z § 17 ust. 2 IBG Ministerstwo Finanséw i Energii
kraju zwigzkowego Szlezwik-Holsztyn zostalo upowaz-
nione do przeniesienia nieruchomosci do banku IB.
Z chwila sprzedazy IB stal si¢ prawnym i ekonomicznym
wiascicielem  przeniesionych nieruchomosci. Zgodnie
z informacjami przekazanymi przez Niemcy IB nie mogt
jednak dowolnie dysponowa¢ przeniesionymi nierucho-
mosciami. Caly majatek w postaci nieruchomosci wraz
z ewentualnymi nadwyzkami mial przeznaczenie celowe.

Zgodnie z § 20 wust. 1 IBG przeniesiony majatek
w nieruchomosciach zostal odpowiednio wykazany jako
rezerwa celowa — nieruchomosci. Zgodnie z § 20 ust. 2
zyski z majatku w nieruchomosciach nalezalo przeznaczy¢
na rzecz utrzymania, nabycia i budowy nieruchomosci.
Mogly one zosta¢ takze przeznaczone — decyzja rzadu
krajowego — na spelnienie zadan banku inwestycyjnego lub
wyplacone krajowi zwigzkowemu.

Kraj zwigzkowy Szlezwik-Holsztyn sprzedal IB nierucho-
mosci nalezace do niego w kilku transzach, facznie [...] ().
Ceng sprzedazy poszczegélnych obiektéw oparto na
warto$ciach rynkowych, wczesniej obliczonych w ramach

indywidualnych ekspertyz.

Kraj zwigzkowy Szlezwik-Holsztyn wnidst do LSH kazdo-
razowo czeci kwot uzyskanych ze sprzedazy w formie tzw.

(®) Komunikat Niemiec z dnia 8 grudnia 1999 r., str. 89.
(*) Informacje poufne

Jrezerwy celowej — nieruchomosci”. Powyzsze wniesienie
nieruchomosci kraju zwiazkowego mialo nastepujacy
wplyw na bilansowe $rodki wlasne LSH: nabycie pierwszej
transzy przez IB na dzien bilansowy 31 grudnia 1999 r.
doprowadzito do podwyzszenia bilansowego kapitalu
wiasnego LSH o [..] mln DEM. Wraz z nabyciem drugiej
transzy rezerwa celowa — nieruchomosci wzrosta na dzien
bilansowy 31 grudnia 2000 r. do lacznej kwoty [...] mln
DEM. Po nabyciu trzeciej transzy osiagnela ona na dzien
bilansowy 31 grudnia 2001 r. facznie kwotg [...] mln DEM
i pozostata niezmienna do dnia 31 grudnia 2002 r. (°)

(37) Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Niemcy
rezerwa celowa — nieruchomosci nie przyczynila si¢ do
finansowania ani rozszerzenia dzialalno$ci przez LSH.
Federalny Urzad Nadzoru Bankowosci (%) (,BAKred”) nie
uznal jej za kapital podstawowy w Swietle przepiséw
o nadzorze bankowym, dlatego nie mozna jej bylo
wykorzystal do prowadzenia dziatalnosci.

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

(38) Zgodnie z dyrektywa Rady 89/647/EWG z dnia 18 grud-
nia 1989 r. w sprawie wskaznika wyplacalnosci instytucji
kredytowych (1) (dalej zwang ,dyrektywa w sprawie wsp6t-
czynnika wyplacalnosci’) oraz dyrektywa Rady 89/299/
EWG z 17 kwietnia 1989 r. w sprawie funduszy wiasnych
instytucji kredytowych ('?) (dalej zwana ,dyrektywa w spra-
wie funduszy wlasnych”), na podstawie ktérych zmieniono
niemieckie Prawo bankowe (Kreditwesengesetz, dalej zwane
,KWG”), banki sa zobowiazane posiada¢ kapital obowigz-
kowy w wysokosci 8 % aktywéw wazonych ryzykiem.
Z tego co najmniej 4 % winien stanowi¢ tzw. kapital
podstawowy (kapital ,pierwszej kategorii”), ktéry obejmuje
skfadniki kapitalu, ktérymi instytucja kredytowa moze
nieograniczenie dysponowa¢ i uzy¢ ich bezposrednio do
pokrycia ryzyk i strat, jezeli takie wystapia. Kapital
podstawowy ma w rozumieniu przepiséw o nadzorze
bankowym decydujace znaczenie dla lacznych Srodkéw
wiasnych banku, poniewaz na zabezpieczenie obcigzonych
ryzykiem transakcji banku mozna przeznaczy¢ kapitat
uzupelniajacy (kapital ,drugiej kategorii”) tylko do wyso-
kosci kapitalu podstawowego.

(39) Banki niemieckie byly zobowigzane do  dnia
30 czerwca 1993 r. (") dostosowal wysoko$¢ swojego
kapitalu obowiazkowego do wymogéw dyrektywy w spra-
wie wspotezynnika wyplacalnosci oraz dyrektywy w spra-
wie funduszy wiasnych (*4). Przed wdrozeniem dyrektywy

(®) Komunikat Niemiec z dnia 30 wrze$nia 2004 r.

(1 Obecnie Federalny Urzad Nadzoru Ustug Finansowych (Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, ,BaFin”).

(1) Dz.U. L 386 z 30.12.1989, str. 14; zastapiona przez dyrektywe
2000/12/EG Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 126
z 26.5.2000, str. 1).

(*3) Dz.U. L 124 z 5.5.1989, str. 16; zastapiona przez dyrektywe 2000/
12/WE.

() W rzeczywistosci nowe wymogi dotyczace kapitalu wlasnego
powinny byly wejs¢ w zycie dnia 1 stycznia 1993 r., w Niemczech
nastapito to z opdznieniem.

(") Zgodnie z dyrektywa w sprawie wspolczynnika wyplacalnosci
instytucje kredytowe sg zobowigzane do posiadania S$rodkow
whasnych co najmniej w wysokosci 8 % aktywéw wazonych
ryzykiem, a wedtug dawnych przepiséw niemieckich wymagany
byt wspétezynnik w wysokosci 5,6 %; nalezy jednak podkresli¢, iz
definicja tego wspotczynnika $rodkéw wilasnych byla wezsza niz ta
obowigzujgca od momentu wejscia w zycie dyrektywy o $rodkach
wiasnych.
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(40)

(42)

(44)

w sprawie wspolezynnika wyplacalnosci do prawa nie-
mieckiego wiele bankéw krajéow zwiazkowych mialo
stosunkowo niskie kapitaly obowiazkowe. Te instytucje
kredytowe musialy pilnie zwigkszy¢ baze kapitalowa, aby
zapobiec ograniczeniu rozwoju ich dzialalnosci oraz méc
przynajmniej utrzymaé dotychczasowy zakres prowadzo-
nych transakcji. Z powodu napietej sytuacji budzetowej
udziatowcy publiczni nie byli w stanie wnies¢ kapitatu do
wymienionych instytucji, ich zamiarem nie byla takze
prywatyzacja czy tez sfinansowanie dodatkowego kapitatu
poprzez rynki kapitalowe. Dlatego zdecydowano si¢
przeprowadzi¢ transfer majatku lub kapitatu, i tak np. do
banku WestLB wniesiono majatek Instytucji Wspierajacej
Rozwdj Budownictwa Mieszkaniowego kraju zwigzkowego
Nadrenia Pétnocna-Westfalia (,Wfa”), a w przypadku LSH
wymieniony wyzej majatek WKA oraz WAK, a nastgpnie
takze nieruchomosci.

4. SKUTKI PRZENIESIENIA DO LSH
4.1.  PRZENIESIENIE MAJATKU WKA I WAK DO LSH

Wedlug danych Niemiec majatek wlasny WKA i majatek
WAK zostal wniesiony do rezerwy celowej IB. Razem

(41)

kapital 1B wynosit 1 306,05 min DEM ([..] mln DEM
rezerwa celowa IB — skladajaca si¢ z kapitalu WKA: [...] mln
DEM i kapitatlu WAK: [...] mln DEM - oraz [..] mln DEM
rezerwa celowa przeznaczona na budownictwo mieszka-
niowe) (). Tymczasowy bilans otwarcia na dzieni 1 stycznia
1991 r. wykazywal sume skladnikéw kapitalu wlasnego
w wysokosci 1558 mln DEM. Ostateczna kontrola na
dzien 1 stycznia 1991 r. skorygowala sume do wysokosci
1 306,05 mln DEM (%),

BAKred przyjal do wiadomosci informacje zawarte w pismie
z dnia 15 sierpnia 1991 r., Ze obowigzkowy kapital wlasny
LSH zwickszyl sie dzieki rezerwie kapitalowej IB
0 1559,44 mln DEM. Niemcy zwrécily przy tym uwage,
ze ostateczna kontrola wykazala, iz uznany kapital wlasny
w rzeczywistosci wynosit tylko 1 306,05 mln DEM, a od
15 sierpnia 1991 r. LSH mialo do dyspozycji dodatkowy
kapital obowigzkowy tylko w tej wysokosci (V).

LSH dysponowal przeniesionymi $rodkami z pewnymi ograniczeniami, spowodowanymi szczeg6lnym przeznaczeniem celowym
rezerwy na zadania wspierajace, co nie mialo wplywu na ich funkcje gwarancyjna kapitatu wlasnego. Z rezerwy celowej IB
w wysokosci 1 306 mln DEM w 1991 r. wykorzystano 288 mln DEM na zadania wspierajace IB. W okresie od 1991 r. do
2003 r. LSH posiadal, zgodnie z informacjami przekazanymi przez Niemcy, nastepujace kwoty na zabezpieczenie dziatalnosci
konkurencyjnej, wzgl. LSH wykorzystal nastepujace kwoty w rzeczywistoéci jako zabezpieczenie:

Tabela 1

Whiesiony kapital IB, oraz kwoty kapitatu udostepnione i wykorzystane na zabezpieczenie dzialalno$ci komercyjnej (Srednie wartoSci roczne)

w min DEM
1991 2003
(@mie- | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | (5 mie-
sigce) siecy)
Kapitat IB razem 13060 | 1312,2)1337,9|1387,0(14720|1563,0(16659|1763,0(18140/|1817,0(18492]|19239| 1967,6
Uznany przez nadzér bankowy 1306,0 ( 13122 13379|1387,0(14720]1563,0|16659|1763,0|18140(1817,0|1849,2|19239| 1967,6
Wykorzystany przez 1B 288,0 | 299,0 3839 363,0 380,0 391,0| 4019 417,0 [..] [..] [..] [.] []
Mozliwy do wykorzystania przez LSH | 1018,0 | 1013,1 | 9540 | 1024,0 | 10920 | 11720 | 12640 | 1346,0 ] ] ] ] ]
Kwoty rzeczywiscie wykorzystane 0 0 347,0 326,0 161,0 508,0 815,0| 1104,0 [.] [..] [.] [..] [..]
przez LSH
Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Niemcy, LSH obowigzujagcym prawem bankowym, jego zdolno$¢ do
do dnia 31 grudnia 1990 r. posiadal kapital podstawowy udzielania kredytéw 100 % wazonych ryzykiem, wzrosla
w wysokosci 581 mln DEM oraz kapital uzupelniajacy o przynajmniej 18 000 min DEM.
w wysokosci 100 mln DEM. W stosunku do woéwczas
istniejacej bazy kapitatowej w wysokosci 681 min DEM, (45) Uwzgledniajac, ze od momentu obowigzywania wspdlno-

majatek funduszu celowego w wysokosci 1 306 mln DEM
spowodowat jej wzrost o mniej wiecej 190 %.

Uwzgledniajac, ze LSH w 1992 r. dysponowatl 1 013 min
DEM na dziatalno$¢ komercyjna, to, zaktadajac wspélezyn-
nik  wyplacalnosci 5,6 %  zgodnie z  wdwczas

towego wspolczynnika wyplacalnosci w wysokosci 8 %
LSH dysponowat kwotg miedzy 1 024 mln DEM (1994 r.)
oraz [..] mln DEM (2002 r) na dzialalno$¢ komercyjna,
zdolno$¢ do udzielania kredytow wazonych 100 % ryzy-
kiem zwigkszyla si¢ o 12 800 mln DEM (1994 r) lub
o ponad [..] mln DEM (2002 r). W 1999 r. bank

(*) Komunikat Niemiec z dnia 8 grudnia 1999 ., str. 90.
(") Komunikat Niemiec z dnia 8 grudnia 1999 ., str. 91.
() Komunikat Niemiec z dnia 8 grudnia 1999 ., str. 94.
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dysponowal nawet kwota w wysokosci [...] mln DEM,
dzigki czemu zdolnos¢ do udzielania powyzszych kredytow
wzrosla o prawie [...] mln DEM.

W rzeczywistosci jednak dopuszczalny wolumen kredy-
towy mozna bylo rozszerzy¢ zdecydowanie bardziej,
poniewaz aktywa banku obcigzone ryzykiem zwykle nie
s3 wazone 100 %-owym ryzykiem ('8). Powyzsze dotyczy
takze banku LSH, ktory prowadzi transakcje refinansowa-
nia z kasami oszczedno$ciowymi oraz transakcje kredy-
towe z gminami. Przy zalozeniu realistycznego wazenia
ryzyka, wynoszacego w przypadku LSH prawdopodobnie
ponizej 50 %, pojawia si¢ mozliwo$¢ podwojenia wyzej
wymienionego rozszerzenia dzialalnosci do ponad 30
mld DEM.

4.2. PRZENIESIENIE NIERUCHOMOSCI
WEGO DO LSH

KRAJU ZWIAZKO-

Zgodnie z informacjami podanymi przez Niemcy pismem
z dnia 25 maja 1999 r. BAKred odmoéwit uznania rezerwy
celowej — nieruchomosci za kapital podstawowy w rozu-
mieniu przepiséw nadzoru bankowego. W piSmie z dnia
25 maja 1999 r. BAKred ocenil wprawdzie rezerwe celows
— nieruchomosci jako rezerwe kapitalowa, lecz nie jako
kapital wlasny w rozumieniu przepiséw nadzoru banko-
wego. Zdaniem BAKred wniesione nieruchomosci oraz

LSH uiscit nastepujace wynagrodzenie (*%):

(48)

Tabela 2

posrednio rezerwa celowa utworzona w momencie ich
nabycia na rzecz LSH podlegajg ,zwrotowi” w dowolnym
czasie (V).

Po powyzszej odmowie uznania rezerwy celowej za kapitat
podstawowy bank LSH — réwniez w zwigzku z niniejszym
postepowaniem spowodowanym wysokoscia wynagrodze-
nia — nie zwrdcit si¢ ponownie do BAKred o uznanie
rezerwy celowej za kapital podstawowy. Zdaniem Niemiec
powoduje to, ze rezerwa celowa — nieruchomosci nie moze
by¢ wykorzystana ani przez LSH na zabezpieczenie
dziatalnosci konkurencyjnej, ani przez IB do prowadzenia
wlasnej dziatalnosci (29).

WYNAGRODZENIE ZA PRZENIESIONE SRODKI WEASNE

5.1.  WYNAGRODZENIE ZA MAJATEK WKA I WAK

LSH uiscit wynagrodzenie za przeniesiony kapital IB,
jednakze kazdorazowo wylacznie za kwote wykorzystang.
Zgodnie z przedtozonymi informacjami za rok 1993
uzgodniono wynagrodzenie ryczaltowe w wysokosci
900 000 DEM. Za lata 1994 do 1996 pobrano tzw.
ozaliczke na zysk” w wysokosci 0,5 % od czesci rezerwy
celowej kazdorazowo wykorzystanych na dzialalno$é
komercyjng plus wynagrodzenie ryczaltowe w wysokosci
750 000 DEM (1994 r.) oraz 200 000 DEM (1995 r.). Za
lata 1997 do 2002 zaliczka na zysk wyniosta [..] %
w odniesieniu do czeSci kapitatlu IB wykorzystanych na
dzialalno$¢ komercyjng (*!). Za lata 1991 oraz 1992 nie
uiszczono zadnego wynagrodzenia.

Wynagrodzenie wyplacone za wniesiony kapital IB po opodatkowaniu

w min DEM

1991 1992 1993 1994

1995

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Wyplacone wynagrodzenie po opo- 0 0 0,9 2,4

datkowaniu

1,0

2,5 5,0 6,6

Nowa dyrektywa w sprawie wspolczynnika wyplacalnosci
nie byla, zgodnie z argumentacja Niemiec, wylaczna
przyczyna przeniesienia majatku WKA oraz WAK. Wnie-
sienie majatku funduszu celowego przeznaczonego na
rozwdj budownictwa mieszkaniowego, ktéry nie mégt byé
wykorzystany jako kapital plynny, mialo na celu jak
najlepsze wykorzystanie masy majatkowej, z jednej strony
poprzez rozszerzenie bazy kapitalowej na dalsza dzialal-
no$¢ wspierajaca, a z drugiej poprzez przeznaczenie tego
majatku na dzialalno$¢ gospodarcza. Polaczenie WKA
z WAK i wniesienie do LSH okazalo si¢ dla kraju
zwigzkowego rozwigzaniem najkorzystniejszym

(*®) Patrz przypis 3, pkt. 64.
(*) Komunikat Niemiec z dnia 14 kwietnia 2003 ., zalgcznik 1, i z dnia

30 wrzesnia 2004 r.

z ekonomicznego punktu widzenia, nawet w poréwnaniu
z prawnie niezalezng instytucjg wspierajaca (*’). Wniesienie
majatku WKA i WAK moglo przyczynic si¢ do zwigkszenia
sity kapitalu LSH w przypadku ewentualnego zbycia
udzialbw w LSH. Jednocze$nie, majac na uwadze
zaostrzone przepisy wspolnotowe, dzigki przeprowadzo-
nemu polaczeniu zabezpieczono dlugoterminowo bazg
kapitalowa LSH (*. Tym samym takze na podstawie
informacji przekazanych przez Niemcy podwyzszenie
obowigzkowego kapitalu wilasnego odgrywato decydujaca
role w momencie wniesienia majatku WKA oraz WAK do
LSH.

(*) Pismo BAKred z dnia 25 maja 1999 r..

(*)
*
*)
(*)

Komunikat Niemiec z dnia 3 maja 2001 r., str. 2.

Komunikat Niemiec z dnia 8 grudnia 1999 r., str. 96 i z dnia
29 pazdziernika 2003 r., str. 18.

Komunikat Niemiec z dnia 8 grudnia 1999 r., str. 86.

Komunikat Niemiec z dnia 8 grudnia 1999 r., str. 88.
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5.2. WYNAGRODZENIE ZA NIERUCHOMOSCI uwzgledni¢, ze w przypadku wniesienia kapitalu pozba-

(52)

(53)

(55)

*)
()

Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Niemcy, bank
LSH nie zaplacil krajowi zwigzkowemu Szlezwik-Holsztyn
wynagrodzenia za aktywa wniesione w formie rezerwy
celowej — nieruchomosci (*).

11 POWODY WSZCZECIA POSTEPOWANIA

W decyzji 0 wszczgciu postgpowania z dnia 13 listopada
2002 r. Komisja doszla do wniosku, Ze wniesienie WKA
i WAK oraz wniesienie kwoty w wysokosci [...] mln EUR do
rezerwy celowej — nieruchomosci kraju zwigzkowego
Szlezwik-Holsztyn stanowi prawdopodobnie pomoc pan-
stwa w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE na rzecz LSH.

Punktem wyjSciowym badania byla zasada inwestora
rynkowego. Zgodnie z nig sytuacja, w ktorej przedsiebior-
stwo jest wlasno$cig sektora publicznego i dzigki temu
otrzymuje $rodki publiczne, nie stanowi pomocy panstwa.
Wrylacznie jesli powyzsze $rodki publiczne udostgpniane sa
przedsiebiorstwu na warunkach, ktérych w normalnej
sytuacji rynkowej nie byloby ono w stanie otrzymac,
stanowi to sprzyjanie danemu przedsigbiorstwu wskutek
przekazania Srodkéw panstwowych.

W niniejszym przypadku Komisja doszla do wniosku, ze
LSH odnidst korzys¢ w wyniku wniesienia $rodkow
wlasnych, szczegdlnie wskutek zwigkszenia zdolnosci do
udzielania kredytéw w ramach prowadzonej dziatalnosci
komercyjnej i konkurencyjnej LSH (funkcja rozszerzenia
dzialalnosci kapitatu wlasnego). W normalnych warunkach
rynkowych wniesienie kapitatu podlegaloby wynagrodze-
niu odpowiednio do jego wartosci przy uwzglednieniu jego
funkgji oraz podjetego ryzyka. Do wyznaczenia wynagro-
dzenia rynkowego za wniesiony kapital mozna si¢ zatem
postuzy¢ dlugoterminows stopa procentowa nieobcigzona
ryzykiem (dla dziesigcioletnich obligacji federalnych), do
ktorej nalezy doliczy¢ premie za ryzyko, odzwierciedlajaca
zwigkszone ryzyko, ktérym obcigzone sg $rodki wlasne.
Stopa wynagrodzenia za diugoterminowg lokate kapita-
fowg nieobcigzong ryzykiem juz w momencie wniesienia
kapitatu, pod koniec 1990 r., znajdowala si¢ na poziomie
9 % (%), wobec czego Komisja miata powazne watpliwosci,
czy zaplacone wynagrodzenie ryczattowe iflub wynagro-
dzenie w wysokosci 0,5 % lub [..] % rocznie za rzeczy-
wiscie wykorzystane $rodki wlasne mozna uznaé za
rynkowe, nawet nie uwzgledniajac koniecznej premii za
ryzyko.

Komisja wyrazita ponadto watpliwosci, czy inwestor
rynkowy zaakceptowalby ograniczenie wlasnego wynagro-
dzenia do tej czeSci kapitatu, ktéry rzeczywiscie zostat
wykorzystany.

Komisja przyznala jednak juz w decyzji o wszczeciu
postepowania, ze brak plynnosci wniesionego kapitatu nie
powinien pozosta¢ bez wplywu na wynagrodzenie ryn-
kowe. Chociaz pozbawione ptynnosci $rodki wiasne banku
pozwalaja na rozszerzenie wolumenu kredytowego, nalezy

Komunikat Niemiec z dnia 29 paZzdziernika 2003 r., str. 2.

W sprawozdaniu z dziatalno$ci LSH za rok 1990 podano na str. 28
warto$ci miedzy 8,8 % a ponad 9 %. W sprawozdaniu z dziatalnosci
za rok 1991 na str. 27 podano wartoéci za ten rok miedzy 8,4 %
a 9,17 %. Przeniesienie majatkow WAK i WKA nastapito z dniem
1 stycznia 1991 r., zatem porozumienie o wynagrodzeniu rynko-
wym powinno bylo przyja¢ za podstawe znane woéwczas zyski
z kapitatu z 1990 .

(58)

(60)

(61)

wionego plynnosci bank LSH moze osiggnaé najwyzsze
mozliwe zwickszenie wartosci transakgji tylko jesli dodat-
kowy wolumen kredytowy zostanie w catosci zrefinanso-
wany na rynku kapitalowym. Kraj zwiazkowy nie moze
zatem spodziewac¢ si¢ takiego samego zysku z kapitatu, jak
inwestor kapitatu plynnego, a wigc odpowiednie potracenie
z wynagrodzenia jest w tej sytuacji uzasadnione.

Komisja nie byla w stanie oceni¢, czy kraj zwigzkowy
Szlezwik-Holsztyn przy wniesieniu majatku WKA i WAK
zwrocit uwage na odpowiedni udzial w wyplacanych
zyskach banku i we wzroScie wartosci banku. Przede
wszystkim kraj zwigzkowy nie nalegal na zmiane stosun-
kow udzialowych na swoja korzy$¢, co byloby jednak
konieczne do zapewnienia, ze wyplaty dywidendy oraz
wzrost warto$ci beda odpowiadad wysokosci wniesionego
kapitatu. Ponadto kraj zwiazkowy nie podwyzszyt swojego
udzialu we wzrodcie wartosci od 1 stycznia 1994 r., a wrecz
doprowadzit do jego zmniejszenia.

Uwzgledniajac  powyzsze, Komisja uznala w decyzji
0 wszczgciu postepowania wyjasniajacego, ze w przypadku
omawianych dzialan na rzecz LSH, ktéry dziala na
poziomie regionalnym, krajowym i miedzynarodowym,
mamy prawdopodobnie do czynienia z pomocg panstwa
zgodnie z art. 87 ust. 1 Traktatu WE. Pomoc panstwa
wydawala si¢ niezgodna ze wspdlnym rynkiem, poniewaz
zadne odstepstwo przewidziane w art. 87 ust. 2 i 3 Traktatu
WE oraz z art. 86 ust. 2 Traktatu WE nie mialo
zastosowania w powyzszej sytuacji.

Iv. UWAGI NIEMIEC I LSH

Zaprezentowano stanowisko, ze kapital 1B tylko w ograni-
czonym stopniu moglt by¢é wykorzystany przez LSH,
poniewaz nie wypehnial w przeciwienistwie do normalnego
kapitalu podstawowego trzech podstawowych funkcji lub
czynit to tylko w ograniczonym stopniu: (a) funkcja
finansowania, z ktérej LSH mogltby skorzysta¢ wylacznie
w sytuacji pelnego wniesienia WAK i WKA, (b) funkcja
gwarancyjna byla bardzo zredukowana, poniewaz kapital
IB ponosi odpowiedzialno$¢ tylko w drugiej kolejnosci po
pozostalym kapitale wlasnym LSH. Ponadto zobowigzanie
do uzupehienia gwarantowalo, ze nawet w sytuacji
niewyplacalnosci LSH kapital IB nie zostanie wykorzystany,
a (c) kapital IB mozna tylko w ograniczonym stopniu
wykorzystal na rozszerzenie dzialalnosci, jako ze po
pierwsze trzeba odja¢ od niego te cze$¢ kapitalu, ktora
nalezy wykorzysta¢ na zabezpieczenie nieruchomosci kraju
zwigzkowego przekazanych do IB, a po drugie czesé
kapitatu IB udostgpniona LSH zmniejszyta si¢ w ostatnich
latach z powodu rozszerzenia dzialalnosci przez IB.

Z powyzszego wywnioskowano, ze wniesionego kapitatu
IB nie mozna traktowac jak normalnej inwestycji w kapital
zakladowy, a jego szczegélne cechy powinny wplynaé na
zmniejszenie wynagrodzenia, ktérego kraj zwiazkowy
moglby oczekiwaé jako odpowiedniego za kapital IB.
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(62) Ponadto argumentowano, ze zostala przyznana pomoc w wysokoSci 11 %. Odniesienie w tej kwestii stanowig
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paiistwa w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE. Po
pierwsze w momencie wniesienia kapitalu IB stosunek
miedzy bankiem kraju zwigzkowego a jego poreczycielami
zobowigzanymi do zapewnienia plynnosci (Anstaltstrager)
byl w duzym stopniu uwarunkowany istnieniem szczegdl-
nych form poreczen na rzecz bankéw publicznych
w Niemczech (porgczenia panstwowe Anstaltslast i Gewéhr-
trigerhaftung). ,Anstaltslast” oznacza zobowigzanie pore-
czycieli do wyposazenia instytucji w $rodki finansowe
konieczne do wypelniania zadan jej powierzonych i w ten
sposéb do utrzymywania jej zdolnosci dziatania podczas jej
istnienia. Taki wilasnie byl cel wniesienia kapitalu IB.
Zredukowanie porgczenia Anstaltslast wylacznie do zobo-
wiazania poreczyciela do ochrony instytucji przed upad-
foscig nie byloby zgodne z historycznym rozumieniem
powyzszej instytucji poreczycielskiej. Po drugie LSH
argumentuje, ze $wiadczy uslugi w ogdélnym interesie
gospodarczym. Po trzecie wymdg Sredniego zysku z kapi-
talu jest sprzeczny z art. 87 wust. 1 Traktatu WE
w polaczeniu z art. 295 Traktatu WE, poniewaz wskutek
takiego szczegdlnego wymogu stawianego publicznemu
inwestorowi naruszona zostaje wynikajaca z art. 295
zasada réwnego traktowania przedsigbiorstw prywatnych
i publicznych.

Odpowiednios¢ wynagrodzenia wedlug zasady inwestora
rynkowego

Zwrbécono uwage na trzy rozne ekonomiczne podejscia,
przy pomocy ktérych mozna obliczy¢ rynkowe wynagro-
dzenie za wniesienie kapitatu: metode premii ubezpiecze-
niowej, metode profilu ryzyka oraz metode kapitatu
zakladowego.

W przypadku metody premii ubezpieczeniowej punktem
wyjScia jest fakt, ze WAK i WKA wniesiono do LSH
wylacznie w ograniczonym zakresie oraz ze plynno$é
kapitalu z powodu jego przeznaczenia celowego lezy
w pelni w dyspozycji kraju zwigzkowego. Wynagrodzenie
nalezy zaplaci¢ wylacznie za ryzyko ponoszone przez kraj
zwigzkowy za porgczenie kapitalem IB w przypadku
niewyplacalnosci banku kraju zwigzkowego.

Metoda profilu ryzyka okresla odpowiednie wynagrodzenie
rynkowe za pomocg ponoszonego ryzyka inwestycyjnego,
ktéremu podlega zainwestowany kapital w przypadku
inwestycji w obowiazkowy kapital wlasny banku. Wniesie-
nie kapitalu o wlasciwosciach kapitalu IB poréwnuje si¢
przy tym z instrumentami rynku kapitalowego o cechach
ekonomicznych poréwnywalnych z inwestycja kraju zwigz-
kowego. W ten sposéb oznaczone zostaje wynagrodzenie
rynkowe.

Chociaz metoda kapitalu zakltadowego jest zdecydowanie
bardziej skomplikowana i bardziej podatna na bledy,
niemniej jednak przy odpowiednim zastosowaniu prowadzi
ona takze do takiego samego wyniku jak dwie pozostale
metody. W kwestii wyjSciowej stopy procentowej oraz
poszczegdlnych rodzajéw premii i potrgcent zajeto naste-
pujace stanowisko:

Zysk minimalny po opodatkowaniu: Stawka w wysokosci
12 % jest zawyzona, uwzgledniajac zysk osiggany w sekto-
rze bankowym, a szczegdlnie w sektorze bankéw publicz-
nych. Mozna by ewentualnie ustali¢ poczatkowy stawke

(68)

(70)

71)

rézne ekspertyzy przedtozone w trakcie postgpowania
dotyczacego WestLB.

Premia za ryzyko: Premia za ryzyko w wysokosci 1,5 %
wymieniona w decyzji 2000/392/WE jest nieuzasadniona
i powinna zosta w calosci odrzucona. W przypadku LSH
nie chodzi o wniesienie kapitalu w lacznej wysokosci
5,9 mld DEM (znaczna lokata finansowa) jak w przypadku
banku WestLB, lecz o wniesienie kapitalu w lacznej
wysokosci 1,6 mld DEM. Ponadto z punktu widzenia
inwestora znaczenie ma nie wielko$¢ inwestycji, lecz
struktura ryzyka. Brak zwigkszenia praw do glosu takze
nie dotyczy przypadku LSH, poniewaz zwigkszenie praw
do glosu nie zwigkszyloby wplywu kraju zwigzkowego na
bank. Réwniez trzeci podany powdd, tj. brak zamiennosci
kapitalu IB, nie jest uzasadniony, gdyz kapital IB zostal
wprawdzie wniesiony do LSH na czas nieograniczony, lecz
nie nieodwolalnie.

Potracenie za brak ptynnosci: Koszty plynnosci spowodo-
wane s3 faktem, ze z powodu ograniczen dotyczacych
wniesienia LSH uzyskal kapital IB tylko jako kapitat
podporzadkowany i musi stara¢ si¢ o odpowiednia plyn-
no$¢ na rynku kapitalowym, gdyz plynnos¢ kapitatu IB
pozostaje nadal w gestii kraju zwigzkowego. Z tego
powodu dodatkowe odsetki za kapital obcy w wysokosci
nieobciazonych ryzykiem stop procentowych nalezy
w calodci odja¢ od zadanego przez inwestora, czyli kraj
zwigzkowy, zysku z kapitalu. Zmniejszenie potracenia
o prawie polowe, uzasadnione przez Komisj¢ w sprawie
banku WestLB mniejszym przychodem banku podlegaja-
cym opodatkowania oraz zwigzanym z tym mniejszym
obciazeniem podatkiem od os6b prawnych, jest bledne.
Podatek od os6b prawnych standardowej inwestycji jest
zaliczkg na poczet podatku od oséb fizycznych lub od os6b
prawnych, ktéry placi inwestor. Zgodnie z systematyka
niemieckich przepisow dotyczacych podatku od oséb
prawnych nie stanowi on obciazenia przedsigbiorstwa.

Zaliczenie podatku od oséb prawnych od dywidendy na
podatek od dochodéw osobistych (Anrechnungsverfahren):
LSH uwaza, ze jesli Komisja chce pozostaé przy metodzie
kapitatu zakladowego, musi ona albo odja¢ kwote podatku
od 0s6b prawnych od dywidendy zaliczona na podatek od
dochodéw osobistych od zysku z kapitalu prywatnego
poréwnywalnego inwestora lub doda¢ odpowiednig, fik-
cyjng kwote podatku od oséb prawnych od dywidendy
zaliczong na podatek od dochodéw osobistych do zysku
kraju zwiazkowego z kapitatu.

Efekt wlasciciela, efekt kuponu, potracenie za stale
wynagrodzenie: LSH zwraca uwage na pozostale skutki
ekonomiczne, ktére prowadza do zmniejszenia uznanego
za ,odpowiednie” wynagrodzenia za kapitat IB.

Z punktu widzenia przepiséw dotyczacych pomocy
panstwa bez znaczenia jest fakt, w jakiej formie kraj
zwigzkowy Szlezwik-Holsztyn otrzyma od LSH wynagro-
dzenie za wniesienie kapitalu IB. Oceniajac wynagrodzenie
przystugujace krajowi zwigzkowemu, nalezy takze uwz-
gledni¢ korzysci zwigzane z efektem synergii uzyskane
dzigki wniesieniu kapitatu. Wniesienie kapitalu IB do LSH
spowodowalo, ze kraj zwiazkowy Szlezwik-Holsztyn mogl
uzyskal wyzsza ceng za udzialy banku WestLB i Banku
Kraju Zwiazkowego Badenia-Wirtembergia w LSH, niz
gdyby do transferu nie doszlo.
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(73) W kwestii rezerwy celowej — nieruchomosci argumento- uprzywilejowane, ktére nie daja prawa glosu, papiery
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wano, ze w odniesieniu do LSH nie wypelnia ona ani
funkcji finansowej, ani funkcji rozszerzenia dzialalnosci,
poniewaz nie zostala uznana przez BAKred za kapital
podstawowy w rozumieniu przepisoéw nadzoru banko-
wego. Wynagrodzenie za skladniki majatku wniesione do
LSH w formie rezerwy celowej — nieruchomosci nie bylo
nalezne, gdyz wniesienie to nie stanowito dla LSH korzysci
gospodarczej, za ktorg inwestor dziatajacy zgodnie z zasa-
dami rynkowymi zazadalby wynagrodzenia.

Podsumowujac, wniesienie majatku wspierajgcego rozwodj
budownictwa mieszkaniowego kraju zwigzkowego Szlez-
wik-Holsztyn do LSH nie stanowi pomocy panstwa.
Poréwnywalnego wniesienia méglby dokonad takze hipo-
tetyczny inwestor prywatny. Kraj zwigzkowy otrzymal od
banku LSH za powyzsze wniesienie odpowiednie, rynkowe
wynagrodzenie.

V. UWAGI BDB

Zdaniem BdB bank LSH nie uiscit odpowiedniego wyna-
grodzenia za wniesiony kapital podstawowy i otrzymat
w ten spos6b pomoc ze strony panstwa.

BdB stwierdza w uwagach z dnia 29 lipca 2003 r. odno$nie
do postepowan wszczetych w dniu 13 listopada 2002 r.
przeciw bankom krajéw zwigzkowych, ze odpowiednie
wynagrodzenie nalezy okresli¢ zgodnie z metoda przyjeta
przez Komisje w decyzji 2000/392/WE.

Nalezy zatem przeprowadzi¢ najpierw poréwnanie udo-
stepnionego kapitalu z innymi instrumentami kapitalu
wlasnego. Nastepnie nalezy obliczy¢ wynagrodzenie mini-
malne, ktérego inwestor oczekiwalby za te¢ konkretng
inwestycje w kapital wlasny banku krajowego. Ostatecznie
oblicza si¢ ewentualne potracenia lub premie z tytulu
szczeg6lnego charakteru transferu majatku.

Poréwnanie z innymi instrumentami kapitatu wlasnego

Zrzeszenie BdB uznalo w swoich uwagach, iz wniesienie
majatkéw wspierajacych rozwéj budownictwa mieszkanio-
wego we wszystkich pigciu postgpowaniach dotyczacych
bankéw krajowych oraz w przypadku LSH nalezy poréw-
na¢ z wniesieniem kapitatu zakladowego.

Prawie wszystkie banki krajow zwigzkowych potrzebowaly
od 1992 r. nowego kapitalu podstawowego po to, aby
sprostaé zaostrzonym wymaganiom w zwiazku z nowa
dyrektywa w sprawie wspélczynnika wyplacalnosci. Bez
podwyzszenia bazy kapitalowej banki krajow zwigzkowych
musialyby ograniczy¢ swoja dzialalno$é. Zdaniem BdB
nalezy z tego wyciggna¢ wniosek, ze wniesiony kapital
mozna poréwnaé tylko z takimi instrumentami kapitatu
wlasnego, ktére w roku wniesienia byly uznawane
i dostepne jako kapital podstawowy (kapital ,pierwszej
kategorii”). Stad z poréwnania nalezy wylaczy¢ akcje
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(82)

)

warto$ciowe uprawniajace do udzialu w zysku i tzw.
perpetual preferred shares. Te trzy instrumenty kapitatu
wlasnego nie s3 w Niemczech uznawane za kapital
podstawowy, lecz tylko za kapital uzupelniajacy (kapitat
,drugiej kategorii”). Ponadto na poczatku lat 90-tych
perpetual preffered shares w Niemczech nie byly jeszcze
w ogéle dostepne.

W czasie, kiedy nastapito wniesienie kapitalu, za kapitat
podstawowy uznawano w Niemczech tylko kapital zakla-
dowy oraz ciche udzialy. Por6wnania z cichymi udziatami
nie mozna zastosowa¢ w zadnym z wymienionych przy-
padkéw. Po pierwsze, w przeciwienstwie do udostepnio-
nego kapitatu zakltadowego, ciche udzialy maja wylacznie
ograniczony czas trwania lub mozna je wypowiedzie¢, a po
uplywie ich czasu trwania musza by¢ zwrécone inwes-
torowi. Inwestor nie moze oczekiwaé, iz za cichy udziat
otrzyma takie samo wynagrodzenie, jak za instrumenty
kapitalu wlasnego uznawane bezterminowo przez nadzor

bankowy.

Po drugie, chociaz w nicktérych przypadkach twierdzono,
ze wniesiony kapital odpowiada w drugiej kolejnosci po
kapitale zakladowym na podstawie uzgodniefi migdzy
wlascicielami banku kraju zwigzkowego, nie oznacza to
jeszcze obnizenia ryzyka dla inwestora. We wszystkich
przypadkach wniesiony kapital stanowi znaczng czesé
facznego kapitalu podstawowego, czasem nawet wigcej
niz 50 %. Dlatego jest bardzo prawdopodobne, ze
wniesiony kapital méglby zostaé wykorzystany przynajm-
niej czeSciowo w przypadku strat (V).

Po trzecie, roznice w jakosci cichych udzialéw w poréwna-
niu z kapitalem zakladowym potwierdzil takze Komitet
Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego w definicji kapitatu
podstawowego na potrzeby nadzoru bankowego. Zgodnie
z t3 definicjg ciche udzialy moga by¢ uznane przez nadzor
bankowy tylko za kapital tzw. kapital nizszej kategorii
pierwszej (lower tier 1). Ten skladnik kapitalu moze
stanowi¢ tylko 15 % wymaganego wskaznika kapitalu
podstawowego, tzn. przy wskazniku kapitalu podstawo-
wego w wysokosci 4 % 3,4 % powinien stanowi¢ kapitat
akcyjny oraz otwarte rezerwy (np. wniesione rezerwy
celowe w bankach krajéw zwigzkowych). Ponadto pod-
rzedne instrumenty kapitatu wlasnego, np. akcje uprzywi-
lejowane lub papiery warto$ciowe uprawniajace do udziatu
w zyskach, sa wykorzystywane przez banki tylko w ograni-
czonym zakresie. W wyniku presji ze strony agencji
ratingowych nie przekroczyly one — inaczej niz w ocenia-
nych tutaj przypadkach — prawie nigdy 10 % calosci
kapitalu podstawowego banku. Ciche udzialy nie majg
zatem zastosowania do inwestycji o duzych warto$ciach
inwestowanych tylko przez jednego inwestora.

Ponadto premi¢ za ryzyko lub porgczenie placi si¢ przede wszystkim
z powodu ryzyka utraty w przypadku niewyplacalnodci. Wéwcezas
kapital jest bezpowrotnie stracony. Przy stalej stracie (czgSciowej),
a wigc poza niewyplacalnodcig, istnicje zawsze szansa, iz kapitat
wlasny zostanie ponownie uzupehiony dzigki zyskom.
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Minimalne wynagrodzenie za inwestyge w kapitat zaktadowy
banku kraju zwigzkowego

BdB twierdzi, ze wszystkie metody obliczenia odpowied-
niego wynagrodzenia (zysku z kapitatu) za udostepniony
kapital zaktadowy okreslaja zysku nieobcigzony ryzykiem,
a nastepnie dodajg premie za ryzyko.

Metody te opierajg si¢ na nastgpujacej podstawowej
zasadzie:

oczekiwany zysk z inwestycji obarczonej ryzykiem

= zysk kapitalowy nieobcigzony ryzykiem + premia za
ryzyko inwestycji

Do obliczenia zysku kapitalowego nieobcigzonego ryzy-
kiem BdB postuzyto si¢ zyskiem kapitalowym z dlugoter-
minowych obligacji pafstwowych, poniewaz inwestycje
w papiery wartoSciowe o stalym oprocentowaniu emito-
wane przez panstwo sa obcigzone najmniejszym ryzykiem
lub nie s3 obcigzone zadnym ryzykiem (*8).

W celu obliczenia premii za ryzyko BdB oblicza najpierw
tzw. rynkowa premi¢ za ryzyko, tzn. rdznice miedzy
Srednim zyskiem z dlugoterminowej inwestycji w akcje
oraz zyskiem z dlugoterminowych inwestycji w obligacje
panstwowe. W uwagach z dnia 29 lipca 2003 r. BdB
przyjmuje dla niemieckiego rynku akgji jednolita rynkows
premie za dlugoterminowe ryzyko w wysokosci 4,6 %.

Nastepnie BdB okresla warto$¢ wspolczynnika beta bankow
krajow zwigzkowych, tzn. indywidualng premie za ryzyko
bankéw, ktora stuzy do dopasowania ogélnej rynkowej
premii za ryzyko. BdB oblicza przy tym wartosci beta na
statystycznie, co oznacza, ze wartosci beta wyliczane sa na
podstawie probki losowej danych historycznych. BdB
otrzymato wynik, zgodnie z ktérym wszystkie wspélezyn-
niki beta dla wszystkich bankéw krajow zwigzkowych
w uwzglednionych okresach sg wigksze niz jeden (¥%).

BdB okreslifo minimalne wynagrodzenie za inwestycje
w kapital zakladowy LSH w momencie wniesienia kapitatu
IB z dniem 31 grudnia 1990 r. w wysokosci 14,85 %
rocznie, zakladajac podstawowa stope procentowa nieob-
cigzong ryzykiem w wysokosci 9,74 % oraz wspotczynnik
beta dla LSH w wysokosci 1,1105.

Premie i potrgcenia zwigzane ze szczegdlnym charakterem
transakcji

BdB stwierdza, ze Sad Pierwszej Instancji potwierdzit stope,
ktora Komisja w decyzji 2000/392/WE odjela od minimal-
nego wynagrodzenia w zwiagzku z brakiem plynnosci
majatku Wfa. W zwiazku z tym nie ma powodu, aby
w omawianym przypadku rezygnowac z tej metody; takze

(*®) Aby unikna¢ skutkéw inflacji, nalezy za kazdy okres wniesienia

obliczy¢ stope zwrotu dla dlugoterminowych obligacji pafstwo-
wych, nie uwzgledniajac najpierw prognoz inflacyjnych. W celu
obliczenia podstawowej dlugoterminowej stopy nieobcigzonej
ryzykiem, do ,realnej stopy podstawowej” w przedmiotowym
momencie nalezy dodaé¢ prognozowang $rednia, dtugoterminowa
stope inflacji w wysokosci 3,6 %.

BdB przedstawil takze dla celow poréwnawczych teoretyczne
wartosci beta wedtug metody CAPM (Capital Asset Pricing Model),
ktére jego zdaniem, nie rdéznig si¢ szczegblnie od warto$ci
ustalonych empirycznie.

(89)

(o1)

92)

tutaj konieczne jest potracenie w zwigzku z brakiem
plynnosci. Wysoko$¢ potracenia za brak plynnosci, zgodnie
z metodykg w przypadku WestLB, wynika z kosztéw
refinansowania netto (koszty refinansowania brutto minus
odpowiedni podatek placony przez przedsigbiorstwa).

Zdaniem BdB trzy aspekty majg wplyw na przeniesienie
majatku i zwigkszajg ryzyko w pordéwnaniu z ,normalng
inwestycja w kapital zakladowy”: czeSciowo wyjatkowo
wysoka warto§¢ transferowanego majgtku, brak emisji
nowych udzialéw w spélce i zwiazana z tym rezygnacja
z dodatkowych gloséw, a takze brak zamiennosci inwes-
tycji, tzn. niemozno$¢ wycofania zainwestowanego kapitalu
z przedsigbiorstwa w wybranym przez inwestora momen-
cie.

Baza kapitatowa oraz sktadniki wynagrodzenia

Wreszcie BdB podkreslito, ze obliczajac odpowiednie
wynagrodzenie w przypadku banku LSH, nalezy uwzgled-
ni¢ calg kwote uznang za kapital podstawowy, a nie tylko
jego rzeczywiScie wykorzystang czg$¢. Uzasadnialo to
argumentem, ze inwestor rynkowy nie zaakceptowalby
zmniejszenia wynagrodzenia do rzeczywiscie wykorzysta-
nej kwoty. Dla inwestora prywatnego, ktory ponosi ryzyko
swojej inwestycji, jest bez znaczenia, czy instytucja
kredytowa rzeczywiScie wykorzystuje wniesiony kapital
do rozszerzenia dzialalnosci. Dla niego liczy si¢ wylacznie
to, ze nie moze sam pomnazaé wniesionej kwoty
i uzyskiwa¢ z niej odpowiedniego zysku.

Zdaniem BdB za rezerwe celowa — nieruchomosci, ktéra
dotychczas nie zostala uznana przez BAKred za kapital
podstawowy w rozumieniu przepisow nadzoru banko-
wego, nalezne jest takze wynagrodzenie w wysokosci
0,3 %. Nawet je$li powyzszego majgtku nie uznano za
kapital podstawowy, mozna zaspokoi¢ z niej roszczenia
wierzycieli banku kraju zwiazkowego w przypadku strat,
a inwestorzy oraz agencje ratingowe przyjmuja za
wyznacznik nie tylko kapital podstawowy banku, lecz
takze ekonomiczny kapital wlasny wykazany w bilansie.
Prowizje za funkcje gwarancyjna, uwzgledniong przez
Komisje w decyzji dotyczacej WestLB w wysokosci 0,3 %
rocznie, obliczong przez nig przy pomocy poréwnania
kwoty kapitatu z porgczeniem, niniejszym takze uznaje si¢
za uzasadniong.

VI REAKCJA NIEMIEC NA UWAGI BDB ORAZ
PONOWNE PRZEDSTAWIENIE UWAG PRZEZ NIEMCY

W uwagach z dnia 29 pazdziernika 2003 r. Niemcy
zaprzeczyly zarzutowi postawionemu w uwagach BdB, iz
nalezy zaplaci¢ wynagrodzenie réwniez za niewykorzys-
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(93)

(94)

(96)

97)

(98)

tany kapital IB, ktory zostal uznany przez nadzér bankowy.
Ta czg$¢ kapitalu IB nie przysporzyta bankowi LSH korzysci
ekonomicznych, nie jest on zatem zobowigzany do
uiszczenia wynagrodzenia. Dla banku nie kazdy dodatkowy
kapital uznany przez nadzér bankowy stanowi automa-
tycznie korzy$¢ ekonomiczng. Ponadto do banku LSH nie
wniesiono plynnego kapitalu zakladowego, lecz masg
majatkowa nieposiadajaca pltynnosci, ktéra spelniala ogra-
niczone funkcje gwarancyjne oraz ktéra nie umozliwila
LSH wykorzystania kapitalu na cele inwestycyjno-pozycz-
kowe.

Nastepnie Niemcy zaprzeczyly zarzutowi, iz wynagrodze-
nie nalezy zaplaci¢ takze za czg$¢ wniesionego kapitatu
nieuznana przez nadzér bankowy (w przypadku LSH:
rezerwa celowa — nieruchomosci). Powyzszy kapitat
znajdowal si¢ w obrocie finansowym z powodu trwalego
przeznaczenia celowego i nie stanowit dla LSH korzysci
w postaci zwigkszenia wsp6tczynnika wyplacalnosci. Takze
agencje ratingowe polegaly wylacznie na kapitale uznanym
przez nadzoér bankowy za kapital podstawowy. Niemcy nie
podzielaly stanowiska, iz rezerwa celowa — nieruchomosci
z punktu widzenia nadzoru bankowego oraz wierzycieli
stanowi trwalg rezerwe wartosci.

Niemcy zwrécily uwage na fakt, ze kapital IB jest
najbardziej zblizony do tzw. perpetual preferred shares,
papieréw wartosciowych uprawniajgcych do  udzialu
w zysku oraz cichych udzialéw.

Niemcy uwazaja, ze poreczyciele panstwowi (Gewahrtrager)
banku LSH ustalili w 1994 r. zobowigzanie do uzupelnienia
kapitatu stosownie do posiadanych udzialéw, ktére zapew-
nialo, ze takze w — malo prawdopodobnym — przypadku
niewyplacalnoéci banku LSH kapital IB nie zostanie
naruszony. W ten sposob inwestor banku kraju zwiazko-
wego ponosi rowniez ryzyko, za ktore nalezy si¢
wynagrodzenie, iz wniesiony kapital zostanie utracony
wskutek cigglych strat banku. Istniejace uzgodnienie
ustalajace podporzadkowanie kapitalu stanowi skuteczng
ochrone.

Obliczenia przedstawione przez BdB dotyczace minimal-
nego wynagrodzenia s bledne z kilku powodéw. Jest to
zwigzane z zastosowaniem niewlasciwych wspétczynnikéw
obliczeniowych w metodzie CAPM, nierealistycznym
zalozeniem gwarantowanego stalego wynagrodzenia oraz
niezrozumialymi premiami i potraceniami od wynagro-
dzenia.

Niemcy krytycznie ocenily metode CAPM zastosowang
przez BdB do okreslenia minimalnego zysku z inwestycji
w kapital zakladowy w banku krajowym. Krytyka doty-
czyla, poza stosownoscig metody CAPM do obliczenia
oczekiwanego zysku z inwestycji, ktéra powinna przyniesé
stale wynagrodzenie, takze zastosowanych wskaznikéw
(stopa procentowa nicobcigzona ryzykiem, rynkowa pre-
mia za ryzyko, warto$¢ wspolczynnika beta).

Zastosowanie przez BdB rzeczywistej stopy z dnia bilanso-
wego do ustalenia stopy procentowej nieobcigzonej

(99)

ryzykiem jest watpliwg metoda. Srednia warto$¢ uwzgled-
niajaca mozliwie najdluzszy okres bylaby lepszym roz-
wiazaniem. Niemcy uzyly $redniej arytmetycznej rocznych
ytotal returns” indeksu REX10 performance index niemiec-
kiej gieldy (Deutsche Borse AG) miedzy lutym 1970
r. a grudniem 1990 r. i uzyskaly wynik w wysokosci
6,91 %.

Niemcy nie zgodzily si¢ z rynkowa premia za ryzyko
przyjeta przez BdB w wysokosci 4,6 % i uznaly, ze nalezy
przyjaé warto$¢ w wysokosci 3,0 %.

(100) Do ustalenia wspdtczynnika beta dla LSH BdB wykorzys-

tatlo banki tworzace indeks gieldowy CDAX, co zniek-
sztalca obraz w zwiazku z wysoka reprezentacja pigciu
najwiekszych bankéw kredytowych w CDAX (76 %) oraz
réznicami pod wzgledem profilu prowadzonej dzialalnosci.
Przy ustalaniu wspdlczynnika beta dla LSH powinno si¢
raczej uwzgledni¢ poréwnywalng grupe, mianowicie IKB,
bank BHF oraz Vereins- und Westbank, dzigki ktorym
uzyskano warto$¢ wspolczynnika beta w  wysokosci
0,7894.

(101) Niemcy uzyskaly wynik minimalnego wynagrodzenia za

inwestycje poréwnywalng do inwestycji w kapital zakla-
dowy w LSH (uwzgledniajac wspdlczynnik beta w wyso-
kosci 0,7894, rynkowa premig za ryzyko w wysokosci 3 %
oraz wspomniang podstawowa stope procentowg w wyso-
kosci 6,91 %) w wysokosci 9,28 % na dzient 31 grudnia
1990 r.

VIL UWAGI KRAJU ZWIAZKOWEGO NADRENIA
POLNOCNA-WESTFALIA ORAZ BANKU WESTLB

(102) Kraj zwigzkowy Pétnocna Nadrenia-Westfalia oraz bank

WestLB  zaprzeczaja w uwagach przekazanych przez
Niemcy w dniu 30 pazdziernika 2003 r., Ze wniesienie
majatku do bankéw krajowych, w szczegblnosci w przy-
padku LSH, mozna poréwnaé z wniesieniem kapitatu
zakladowego. W 1991 r. w Niemczech uznawano juz
obligacje bezterminowe (tzw. perpetuals) oraz ciche udzialy
za kapital podstawowy. Ponadto wynagrodzenie nie zalezy
od przepiséw o nadzorze bankowym, ale od profilu ryzyka
danej inwestycji. Poniewaz wniesione majatki stuzyly do
pokrycia strat w drugiej kolejnosci, strukture ryzyka mozna
poréwnacé raczej z cichymi udzialami lub z obligacjami
bezterminowymi niz z inwestycjami w kapital zakladowy.

(103) Z punktu widzenia banku WestLB nie mozna nic zarzuci¢

metodzie CAPM zastosowanej do obliczenia minimalnego
wynagrodzenia za inwestycje w kapital zakladowy. Jednak
warto$ci wspotezynnika beta wyliczone przez BdB znacz-
nie wyzsze niz 1 s3 niewlasciwe. Wspdlczynnik beta
wigkszy niz 1 oznacza, ze akcje przedsigbiorstwa wiazg si¢
z wyzszym ryzykiem niz rynek jako calo$¢. Jednak
w zwiazku z istniejgcymi wtedy poreczeniami panstwo-
wymi Anstaltslast i Gewahrtragerhaftung ryzyko inwestycji
w bank kraju zwigzkowego bylo wyraznie nizsze niz
ogdlne ryzyko rynkowe.



7.11.2006 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 307/145

(104) Ponadto w tym szczeg6lnym przypadku bankéw krajow

zwigzkowych nie nalezy koncentrowal si¢ na zwrocie
kapitalowym w momencie wniesienia aktywéw do bankéw
krajow zwigzkowych. Wprawdzie prywatni inwestorzy
stosuja ten parametr do badania oplacalnosci inwestycji,
ale w tym przypadku oznaczaloby to, ze nalezy oprzec si¢
na zwrocie kapitalowym oczekiwanym w 1991 r. Byloby to
jednak sprzeczne z ekonomiczng rzeczywistoscia, gdyby
w 2003 r. inwestor otrzymat zysk z kapitalu w wysokosci
za 1991 r., ktéry przekraczalby znacznie rzeczywisty zysk
z kapitalu. Schemat stalego stosowania stopy zysku
w wysokosci ok. 12 % stanowi nieuzasadniong dyskrymi-
nacje bankéw krajow zwigzkowych w  stosunku do
konkurentéw prywatnych.

(105) Odnosénie do potracenia za brak plynnosci wnoszonego

majatku bank WestLB i kraj zwiazkowy Pdinocna Nadrenia-
Westfalia sa zdania, ze od podstawowej stopy zysku
z kapitatu nalezy odja¢ pelna stope bezpiecznych obligacji
panstwowych. Whniesienie aktywéw do bankéw krajow
zwigzkowych nie wigzalo si¢ dla nich z dodatkows
plynnoscia. Pomniejszenie tej stawki o zaoszczedzony
podatek nie ma ekonomicznego uzasadnienia, poniewaz
ceny instrumentéw rynku kapitalowego nie zaleza od
aktualnie obowigzujacych podatkéw. W przeciwnym razie
ceny instrumentéw rynku kapitalowego zmienialyby sie
w zalezno$ci od zmian podatkéw.

(106) Wreszcie ryzyko, i co za tym idzie wynagrodzenie, nalezy

pomniejszy¢, poniewaz aktywa nie posiadaja plynnosci,
a wiec nie s3 rowniez obarczone ryzykiem jej utraty.
W zwigzku z tym nalezy uwzgledni¢ odpowiednie
potracenie. Potracenie konieczne jest réwniez ze wzgledu
na tzw. efekt wiasciciela, poniewaz inwestor posiadajacy
juz udzialy w przedsigbiorstwie zupelnie inaczej ocenia
dodatkowa inwestycje niz nowy inwestor.

VIIL POROZUMIENIE ZAWARTE MIEDZY BDB,
KRAJEM ZWIAZKOWYM SZLEZWIK-HOLSZTYN ORAZ
HSH NORDBANK

(107) Dnia 8 pazdziernika 2004 r. do Komisji wplynely wyniki

porozumienia zawartego miedzy gléwnym skarzacym BdB,
krajem zwigzkowym Szlezwik-Holsztyn oraz HSH Nord-
bank, ktéry powstal z LSH i Hamburskiego Banku
Krajowego (Hamburgische Landesbank) w 2003 r. Nieza-
leznie od nadal istniejacych zasadniczych réznic w prezen-
towanych stanowiskach prawnych strony uzgodnily, co
uznaja za wlaSciwe parametry pozwalajace na okreslenie
odpowiedniego wynagrodzenia. Strony zwrécily si¢ do
Komisji z prosbg o uwzglednienie wynikéw porozumienia
przy podejmowaniu przez nig decyzji.

(108) Strony okreslity najpierw na podstawie metody CAPM

oczekiwane minimalne wynagrodzenie za hipotetyczna
inwestycje w kapital zaktadowy LSH. Wedlug porozumie-
nia powinno ono wynosi¢ za majatek celowy 9,29 %
rocznie. Przy obliczeniu wynagrodzenia minimalnego
uwzgledniono dlugoterminowe stopy procentowe nieob-
cigzone ryzykiem obliczone przez banki krajowe przy
zastosowaniu indeksu REX10 performance index niemiec-
kiej gieldy (Deutsche Borse AG) oraz wspdlczynniki beta
wyliczone na podstawie ekspertyzy KPMG z dnia 26 maja
2004 r., ktorej przeprowadzenie zlecit bank krajowy. LSH

uzyskal podstawowa stope procentowg nieobcigzong
ryzykiem w wysokosci 6,61 % w momencie wniesienia
kapitalu dnia 31 grudnia 1990 r. Wspélczynnik beta
oznaczono na podstawie ekspertyzy KPMG w wysokosci
0,670. Rynkowa premie za ryzyko okreslono w wysokosci
4 % (jednolita dla wszystkich bankéw krajowych).

(109) Nastepnie ustalono zmniejszenie wynagrodzenia z powodu
braku plynnosci kapitalu. Ponownie zalozono przy tym
stope procentowa nieobcigzong ryzykiem w wysokosci
6,61 % jako koszt refinansowania brutto. Dla okreslenia
kosztéw refinansowania netto zryczaltowano obcigzenie
podatkowe LSH w momencie wniesienia majatku do
wysoko$ci 50 %, co daje potracenie wynagrodzenia
zwigzane z brakiem plynnosci w wysokosci 3,31 %.

(110) Ostatecznie wynagrodzenie zostaje zwigkszone o 0,3 %
z powodu braku emisji praw do glosu.

(111) Odpowiednie wynagrodzenie za majatek celowy wynosi
tacznie 6,28 % rocznie po opodatkowaniu za te cze$é
majatku celowego, ktérg bank LSH moze wykorzysta¢ na
dzialalnos¢ komercyjng. Powyzsze wynagrodzenie jest
platne od konca miesigca, w ktorym uznano kapitat
podstawowy (31 sierpnia 1991 r.).

(112) Zgodnie z porozumieniem element pomocy stanowi
réznica migdzy wynagrodzeniem rzeczywiscie zaplaconym
przez LSH oraz wynagrodzeniem ustalonym jako odpo-
wiednie w wysokosci 6,28 %, ktora HSH Nordbank musi
zwrocic.

(113) Strony ustality ponadto prowizje za awal w wysokosci
0,3%, platna zaréwno od kapitalu obowiazkowego
wykorzystanego przez 1B, jak i od rezerwy celowej —
nieruchomosci. Ponadto HSH Nordbank nie zaprzeczyl, ze
prowizja za awal jest nalezna réwniez za okres od
whiesienia kapitalu do kofica miesigca uznania za kapitat
podstawowy przez BAKred (1 stycznia 1991 r. — 30 sierpnia
1991 r.) w wysokosci 0,3 % od kwoty wykazanej w bilansie
w wysokosci 1 306,05 min DEM.

(114) Pierwszy raz w trakcie negocjacji porozumienia zwrdcono
uwage, Ze poza juz uwzglednionym wynagrodzeniem za
kapitat IB, krajowi zwigzkowemu Szlezwik-Holsztyn wypla-
cono takze dodatkowy element wynagrodzenia, mianowicie
nadwyzke roczng IB. Podstawe prawna powyzszego
wyplacenia stanowi § 17 ust. 2 IBG (wersja z 1990 r.) lub
§ 19 ust. 2 IBG (wersja z 1998 r). Na mocy powyzszej
ustawy wyplacono krajowi zwigzkowemu nadwyzke
roczng rezerwy celowej 1B (kazdorazowo na podstawie
odpowiedniej uchwaly o wyplacie dywidendy podjetej
przez organy LB). Zgodnie z regulacjami zawartymi
w odpowiednich ustawach budzetowych kraju zwigzko-
wego Szlezwik-Holsztyn powyzsze platnosci zostaly prze-
znaczone na cele IB, a wigc na rzecz zadan wspierajacych
kraju zwigzkowego i zostaly ponowne wniesione do
majatku IB. Dzigki takiej procedurze uwzgledniono upraw-
nienia Landtagu do decydowania o budzecie, poniewaz to
parlament, a nie wladza wykonawcza mogt podja¢ decyzje
dotyczace powyzszych $rodkéw. Powyzsza procedura
wykorzystywala strategie ekonomiczng polegajaca na
wyplacie dywidendy i jej ponownym wniesieniu, a podatek
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od dywidendy moégt by¢ zaliczony na podatek od
dochodéw osobistych (Anrechnungsverfahren).

(115) Powyzszy obieg przerwano przy pomocy zniesienia na

mocy kilku (pojedynczych) ustaw towarzyszacych ustawom
budzetowym przeznaczenia celowego kazdorazowej nad-
wyzki rocznej. W powyzszych przypadkach nie doszto do
ponownego wniesienia wyplaconych srodkéw do banku IB.
Z powodu zniesienia przeznaczenia celowego kraj zwigz-
kowy  Szlezwik-Holsztyn ~ dysponowal ~ w  pelni

Tabela 3

w powyzszych latach wyplacona nadwyzka na finansowa-
nie wydatkéw z budzetu kraju zwiazkowego. Nalezy przy
tym zwrdci¢ uwage, ze kwoty wyplaconej dywidendy,
ktorych na mocy powyzszych uregulowan nie wniesiono
ponownie do IB, lecz w calosci pozostawiono krajowi
zwigzkowemu Szlezwik-Holsztyn, stanowily zdecydowanie
najwigksza czg$¢ omawianych tu kwot wyplaconej dywi-
dendy.

(116) Ponizsza tabela przedstawia wyplaty dywidend IB na rzecz kraju zwigzkowego:

Wyplaty dywidendy IB na rzecz kraju zwigzkowego Szlezwik-Holsztyn (w min DEM)

w mln. DEM

1991 1992 1993 1994

1995

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Wyplaty dywidend IB na rzecz kraju 0,0 0,0 1,1 2,6
zwigzkowego

25 35| 475 [.] [.] [] [.] []

(117) Nalezy odpowiednio uwzgledni¢ te wyplaty nadwyzki

rocznej przy obliczaniu elementu pomocy, co strony
porozumienia uczynily w przeprowadzonych obliczeniach.

IX. OCENA SRODKOW

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

(118) Zgodnie z art. 87 ust. 1 Traktatu WE, o ile postanowienia

Traktat WE nie stanowia inaczej, wszelka pomoc przy-
znawana przez Panstwo Czlonkowskie lub przy uzyciu
zasobéw panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktdra
zakléca lub grozi zakldceniem konkurencji poprzez
sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkgji
niektérych towardw, jest niezgodna ze wspdlnym rynkiem
w zakresie, w jakim wplywa na wymiang handlowa miedzy
Panstwami Czlonkowskimi.

1.1. ZASOBY PANSTWOWE

(119) Kraj zwigzkowy Szlezwik-Holsztyn zdecydowal sie na

przeprowadzenie — powyzej  opisanego  przeniesienia
majatku, aby podwyzszy¢ kapital w drodze wniesienia
majatku WKA i WAK oraz nieruchomosci do banku LSH
w celu wzmocnienia jego bazy kapitalowej. Niezaleznie od
faktu, ze LSH nie mégt korzystac z przeniesionych srodkéw
bez ograniczen z powodu przeznaczenia celowego rezerwy
na rzecz zadan wspierajgcych, majatek zostat uznany przez
nadzor bankowy i moégt by¢ wykorzystany na cele
gwarancyjne przez bank LSH konkurujacy z innymi

(%% Patrz przypis 4.

instytucjami kredytowymi. LSH otrzymalo w ten sposéb
bez watpienia zasoby panstwowe.

1.2. SPRZYJANIE OKRESLONEMU PRZEDSIEBIORSTWU

(120) Badajac, czy przeniesienie zasobéw panstwowych do

przedsigbiorstwa publicznego oznacza sprzyjanie mu, oraz
czy stanowi pomoc pafistwa w rozumieniu art. 87 ust. 1
Traktatu WE, Komisja stosuje zasade ,inwestora rynko-
wego”. Trybunal Sprawiedliwosci oraz Sad Pierwszej
Instancji zaakceptowal i rozwinal t¢ zasade w szeregu
spraw, a w szczegolnosci w wyroku Sadu Pierwszej
Instangji z dnia 6 marca 2003 r. w sprawie WestLB, ktory
ma znaczenie dla tego przypadku (*°).

a)  Zasada inwestora rynkowego

(121) Zgodnie z tg zasada, nie stanowi sprzyjania okre§lonemu

przedsiebiorstwu udostepnienie zasobéw kapitalowych na
warunkach, ,na ktorych prywatny inwestor, dzialajacy
w normalnych warunkach rynkowych, bylby sktonny do
wniesienia §rodkéw do przedsigbiorstwa prywatnego” (*!).
W przeciwienistwie do tego, ze sprzyjaniem w rozumieniu
art. 87 ust. 1 Traktatu WE mamy do czynienia, jezeli
uzgodnione wynagrodzenie iflub stan finanséw przedsie-
biorstwa nie pozwalaja oczekiwal normalnego zysku
z kapitalu w odpowiednim terminie.

(122) Zasada inwestora rynkowego ma zastosowanie niezaleznie

od faktu, zZe bank LSH w momencie wniesienia majatku
celowego byl przedsigbiorstwem rentownym. Fakt dotych-
czasowego stosowania powyzszej zasady wylacznie w przy-

(*") Komunikat Komisji do Panistw Czlonkowskich: Stosowanie art. 92

i 93 Traktatu WE oraz art. 5 dyrektywy Komisji 80/723/EWG wobec
przedsi¢biorstw publicznych w  przemysle przetwérczym, Dz.
U. C 307 z 13.11.1993, str. 3, patrz pkt 11. Wprawdzie tematem
powyzszego komunikatu jest wylgcznie przemyst przetworczy,
jednakze zasada ma zastosowanic bez watpienia takze dla
wszystkich pozostalych galezi przemystu. Jesli chodzi o $wiadczenia
finansowe, powyzsze zostalo podkreslone w kilku decyzjach
Komisji, np. w sprawie Crédit Lyonnais (Dz.U. L 221 z 8.8.1998,
str. 28) oraz GAN (Dz.U. L 78 z 16.3.1998, str. 1).
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padku przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w trudnej sytuaciji,
nie ogranicza jej stosowania do tej kategorii przedsie-
biorstw.

(123) Nie istnieje regula, zgodnie z ktérg w przypadku przed-

sichiorstwa rentownego nie moze doj$¢ do zaistnienia
elementéw pomocy paistwa w momencie wniesienia
kapitalu. Nawet jesli przedsigbiorstwo przynosi zyski,
inwestor rynkowy moglby zrezygnowaé z (dalszego)
whiesienia kapitatu, jesli nie moze spodziewad si¢ odpo-
wiedniego zysku z zainwestowanego kapitalu (w formie
dywidend lub wzrostu wartosci). Jesli przedsigbiorstwo nie
wyplacaloby oczekiwanego zysku w momencie inwestycji,
inwestor rynkowy zazadalby podjecia dzialan prowadza-
cych do podwyzszenia zysku. Zasade inwestora rynkowego
nalezy zatem stosowaé w ten sam sposob w przypadku
wszystkich przedsigbiorstw panstwowych, niezaleznie od
faktu przynoszenia zysku lub strat. Stanowisko Komisji
potwierdzil Sad Pierwszej Instancji w wyroku dotyczacym
banku WestLB (*?).

(124) Zatem podstawowa kwestia podlegajaca badaniu jest

pytanie, czy inwestor rynkowy dokonalby transferu
kapitatu o takich samych cechach jak majatek celowy oraz
nieruchomosci kraju zwiazkowego Szlezwik-Holsztyn na
takich samych warunkach, szczegélnie uwzgledniajac
przewidziany zysk z inwestycji.

(125) Szczegblnie wazne bylo zdaniem Niemiec polaczenie

calodci dzialan wspierajacych kraju zwigzkowego i ich
kontynuacja w sposéb bardziej ekonomiczny i wydajny,
ponadto optymalizacja doradztwa i realizacji dzialan
wspierajacych oraz stworzenie uwarunkowan do elastycz-
nego wykorzystania $rodkéw. Z powyzsza reorganizacja
zwigzane bylo podwyzszenie kapitalu wlasnego LSH, ktére
w zwigzku ze spodziewang zmiang wymagan dotyczacych
wyplacalnoéci  przyczynito si¢ do dlugoterminowego
zapewnienia zdolnosci do rozszerzania dzialalnosci przez
LSH. Kraj zwigzkowy zamierzal ponadto zasadniczo
przeorientowal zarzgdzanie wlasnymi nieruchomosciami
oraz nieruchomo$ciami uzytkowanymi przez rdzne
oddzialy i instytucje kraju zwigzkowego, majac na celu
zredukowanie malo wydajnych dzialan.

(126) Inwestor rynkowy sprawdzi roéwniez w sytuacji, gdy

posiada juz udzialy w danym przedsigbiorstwie, inne
mozliwosci inwestycyjne poza danym przedsigbiorstwem.
Z reguly podejmie on decyzj¢ o zainwestowaniu dodatko-
wych $rodkéw w przedsiebiorstwo publiczne tylko w tym
wypadku, jesli bedzie mogt oczekiwaé w zamian za
dodatkowe $rodki odpowiedniego zysku. Oceniajac, czy
wniesienie kapitalu stanowi pomoc pafstwa, nie nalezy
zasadniczo uwzglednia¢ dlugoterminowej prognozy zysku
udzialowca lub kwestii wydajnosci i synergii.. Zamiast tego
nalezy zbada¢ wniesienie kapitalu przez udzialowca —
niezaleznie od motywéw, ktérymi si¢ on kieruje -
w kontekscie, czy inwestor moze liczy¢ na normalny zysk
za dodatkowe wniesione $rodki w odpowiednim okresie.

(*?) Patrz przypis 4 pkt 206 i nast.

(127) Sad Pierwszej Instancji nie zakwestionowal powyzszej

wykladni zasady inwestora rynkowego, ktérg Komisja
przedstawila juz w decyzji 2000/392/WE (*). Sad zasto-
sowal to samo podejcie, ze prywatnemu inwestorowi,
ktory posiada juz udzialy w przedsigbiorstwie, nie
wystarczylby fakt, iz dana inwestycja nie przynosi strat
lub tez przynosi tylko ograniczone zyski. Raczej bralby on
zawsze pod uwage odpowiedni zysk z inwestycji w zalez-
nosci od okolicznoéci oraz od swoich krétko-, $rednio-
i dtugoterminowych intereséw (>4).

(128) Z punktu widzenia ,zasady inwestora rynkowego” pojawia

si¢ gléwne pytanie, czy inwestor rynkowy udostepnitby na
takich samych warunkach kapital charakteryzujacy sie
takimi samymi szczeg6lnymi cechami co majatek celowy
kraju  zwigzkowego  Szlezwik-Holsztyn, szczegdlnie
w odniesieniu do prawdopodobnego zysku z inwestycji.

b)  Artykut 295 Traktatu WE

(129) Zgodnie z art. 295 Traktatu WE zasady prawa wiasnosci

obowigzujace w poszczegdlnych Panstwach Czlonkow-
skich pozostaja bez zmian. Nie usprawiedliwia to jednakze
naruszania regul konkurencji okreslonych w Traktacie.

(130) Niemcy podkreslaja w zwigzku z toczacymi si¢ postepo-

waniami w sprawie bankéw krajéw zwigzkowych, ze
przeniesionych $rodkéw nie mozna bylo spozytkowaé
w inny, bardziej rentowny sposéb niz poprzez wniesienie
do podobne;j instytucji publicznej. Dlatego tez przeniesienie
stanowilo komercyjnie najrozsadniejsze zaangazowanie
majatku. Kazde wynagrodzenie za przeniesienie, tzn. kazdy
dodatkowy zysk z kapitalu, bylby wystarczajacy, aby
uzasadni¢ transfer z punktu widzenia ,zasady inwestora
rynkowego”.

(131) Powyzszej argumentacji nie mozna przyjal. Mozliwe, ze

whniesienie majatku celowego do LSH i wynikajaca z tego
mozliwos¢ dla banku wykorzystania czesci kapitatu, aby
spetni¢ kryteria wyplacalnosci, byly ekonomicznie najbar-
dziej sensownym wykorzystaniem kapitatu. Jezeli jednak
srodki publiczne oraz inne aktywa zostaja uzyte na
dzialalno$¢ komercyjng, majaca na celu sprostanie kon-
kurencji, nalezy stosowa¢ do nich reguly rynkowe. Oznacza
to, ze jezeli panstwo zdecyduje o przeznaczeniu okreslo-
nego majatku (takze) na cele komercyjne, powinno
wymaga¢ wynagrodzenia, ktére odpowiada wynagrodzeniu
rynkowemu.

¢)  Brak zmiany struktury wlasnosciowej

(132) Sposobem na zagwarantowanie inwestorowi rynkowemu

banku wynagrodzenia rynkowego jest przyznanie mu
odpowiedniego udzialu w zyskach oraz we wzroscie
wartodci banku. Moze do tego dojs¢ dzigki zmianie
udzialéw odpowiednio do wniesionego kapitalu. W ten
sposdb inwestor moze partycypowa¢ odpowiednio w dywi-
dendach oraz mozliwym wzroScie wartosci w wyniku

(*%) Patrz przypis 3 pkt 161 i nast.
(*%) Patrz przypis 4, pkt 241, 314.
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wickszych mozliwosci zysku. Sposobem na zagwaranto-
wanie odpowiedniego zysku z udostgpnionego kapitatu
byloby odpowiednie podwyzszenie udziatu kraju zwiazko-
wego w banku LSH, pod warunkiem Ze rentowno$¢ banku
odpowiada zwyklemu zyskowi, ktdérego oczekiwalby
inwestor rynkowy ze swojej inwestycji. W ten sposob
odpowiedZ na pytanie, czy ustalone wynagrodzenie jest
odpowiednie za cz¢$¢ kapitatu w rzeczywistosci wykorzys-
tang na zabezpieczenie dzialalno$ci konkurencyjnej jest
zbedna. Kraj zwigzkowy Szlezwik-Holsztyn nie zdecydowat
si¢ jednak na taki krok.

(133) Niemcy uwazaja, ze z punktu widzenia przepiséw

dotyczacych pomocy pafistwa nie ma znaczenia, w jaki
sposob kraj zwigzkowy Szlezwik-Holsztyn uzyskal od LSH
wynagrodzenie za wniesiony kapitat IB, poniewaz wniesie-
nie kapitatu nie musi by¢ koniecznie zwigzane z nabyciem
udziatéw w zysku i praw do glosu. Ponadto nalezy
uwzgledni¢, ze dzigki wniesieniu kapitatu IB do LSH kraj
zwiazkowy Szlezwik-Holsztyn mogl uzyskaé wyzsza ceng
za udzialy, ktére WestLB i Bank Kraju Zwiazkowego
Badenia-Wirtembergia posiadaly w LSH, niz cena, ktéra
uzyskano by bez powyzszego transferu.

(134) Jesli zmiana stosunkéw udzialowych nie jest mozliwa, to,

zdaniem Komisji, inwestor rynkowy zdecydowalby si¢ na
inwestycje tylko wtedy, jesli uzgodniono by przynajmniej
odpowiednie wynagrodzenie bezpo$rednie. Inwestora ryn-
kowego nie usatysfakcjonuje zwykle fakt uniknigcia strat
lub uzyskanie ograniczonego zysku z inwestycji, lecz stara
si¢ on raczej maksymalizowal zysk ze swojego majatku,
uwzgledniajac okolicznosci oraz swoje interesy (*°). Pry-
watny inwestor, posiadajgcy juz udzialy w uprzywilejowa-
nym przedsigbiorstwie, bedzie nalegal na zmiang
stosunkéw udziatowych lub na odpowiednie stale wyna-
grodzenie. W przeciwnym razie zrezygnowatby on z czgsci
dodatkowo wypracowanego zysku dzieki wniesieniu kapi-
tatu, poniewaz takze inni udzialowcy uzyskaliby korzysci
z wyzszych dywidend oraz wzrostu wartosci przedsigbior-
stwa, nie ponoszac przy tym kosztow.

(135) Nie mozna zatem stwierdzié, ze inwestor rynkowy

zrezygnowatby z odpowiedniego wynagrodzenia bezpo-
Sredniego w sytuacji poréwnywalnej z przeniesieniem
majagtku celowego do LSH, w ktérej nie mozna bylo
zmieni¢ stosunkéw udziatowych, a drugi udzialowiec
posiadajacy potowe udzialéw nie wnidst odpowiedniego
kapitalu w bezposrednim zwigzku z przeniesieniem.

d) Baza kapitalowa do obliczenia wynagrodzenia

(136) Zgodnie z postgpowaniem w sprawie banku WestLB

Komisja okre$la odpowiednie wynagrodzenie za wniesiony
majgtek funduszu celowego oraz za rezerwe celowa —
nieruchomosci uwzgledniajagc mozliwos¢ wykorzystania
tego majatku przez bank LSH na cele komercyjne. Komisja
rozréznia miedzy tzw. funkcja rozszerzenia dziatalnosci
a (zwykla) funkcja gwarancyjng majatku funduszu udo-
stepnionego jako kapital wlasny na potrzeby komercyjnej
dzialalnosci instytucji kredytowej.

(*°) Patrz przypis 4, nr 320, 335.

(137) Pod pojeciem funkcji rozszerzenia dzialalnosci, ktéra
spetnia kapital, nalezy rozumie¢ rozszerzenie potencjatu
transakcyjnego przez aktywa obciazone ryzykiem w wyniku
uznania przez nadzér bankowy dodatkowego kapitatu
wlasnego banku. Punktem odniesienia dla okreslenia
wynagrodzenia zgodnego z zasadami rynkowymi, jest
wynagrodzenie, ktorego zazadalby prywatny inwestor
udostepniajacy bankowi kapital whasny. O ile udostepniony
kapital zostal ujety w bilansie jako kapital wlasny, ale przez
nadzér bankowy nie zostal uznany za kapital podstawowy
albo jest przeznaczony na dzialalno$¢ wspierajaca, albo
z innych powodéw nie moze byé wykorzystany na
pokrycie dziatalnosci komercyjnej, nie mozna go wyko-
rzysta¢ do rozszerzenia dzialalnodci. Jednak kapital ma
znaczenie nie tylko z punktu widzenia nadzoru banko-
wego. Poniewaz gwarantuje on przynajmniej naleznosci
wierzycieli instytucji kredytowej (tzw. funkcja gwarancyjna),
jego funkcje¢ ekonomiczng mozna poréwnac z porgczeniem
lub gwarancjag. Wysoko$¢ kapitalu wlasnego ujetego
w bilansie informuje inwestoréw o wyplacalnosci banku
i w zwigzku z tym moze wplywaé na warunki, na ktorych
bank pozyskuje kapital obcy. Rynkowe wynagrodzenie za
tzw. funkcje gwarancyjng kapitalu opiera si¢ na wynagro-
dzeniu, ktérego w tej konkretnej sytuacji zazadalby
prywatny gwarant od instytucji kredytowej o poréwnywal-
nej wielkosci i profilu ryzyka jak bank LSH.

(138) Kraj zwigzkowy Szlezwik-Holsztyn przeniést z dniem
1 stycznia 1991 r. kapital IB do LSH, wynoszacy po
ostatecznym badaniu 1 306 mln DEM. Whniesiony kapitat
IB zwigkszal si¢ corocznie i osiggnal w 2003 r. warto$¢
1967,6 mln DEM.

(139) Kraj zwigzkowy przenidst z dniem bilansowym 31 grudnia
1999 r. rezerwe celowa — nieruchomosci do LSH, co
doprowadzito do podwyzszenia ujetego w bilansie kapitatu
wlasnego o [...] mln DEM. Po dwdch kolejnych transferach
rezerwa celowa wynosita na dzien 31 grudnia 2002 r.
tacznie [...] min DEM.

(140) BAKred uznawal corocznie przeniesiony kapital B
w calodci jako dodatkowy kapital podstawowy (3%). LSH
nie modgl jednakze dysponowaé nim w caloci na
zabezpieczenie wlasnej dziatalnoci komercyjnej. Podobnie
jak w sprawie WestLB, rezerwa celowa zostala czeSciowo
przeznaczona na zadania wspierajgce banku IB. Ta cze$¢
rezerwy celowej nie mogla zosta¢ przeznaczona na
rozszerzenie dzialalno$ci komercyjnej banku, jednakze
spelniata funkcje gwarancyjna dla banku LSH. Taka sama
sytuacja wystapila w przypadku rezerwy celowej -
nieruchomosci, nieuznanej przez BAKred za kapital
podstawowy, lecz spelniajacej funkcje gwarancyjng dla
banku.

(141) Komisja jest zdania, iz do obliczenia odpowiedniego
wynagrodzenia nie ma znaczenia, do jakiej wielkosci
udostepniony kapital zostal w rzeczywistosci wykorzys-
tany. Miarodajna jest wylacznie mozliwo$¢ wykorzystania
kapitalu do rozszerzenia dzialalnosci. Prywatny inwestor
nie bylby usatysfakcjonowany uzaleznieniem wynagrodze-

(*%) Niniejszy przypadek rdzni si¢ od sprawy WestLB tym, ze tylko czgsé

warto$ci gotdwkowej Instytucji Wspierajacej Rozwdj Budownictwa
Mieszkaniowego (Wfa), okreslonej i wykazanej w bilansie jako $rodki
wlasne, zostala uznana w rozumieniu przepiséw nadzoru banko-
wego za kapital wlasny.
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nia od wykorzystania kapitatu. Komisja jest podobnego
zdania co BdB, ktére zwraca uwagg, iz dla inwestora, ktory
ponosi ryzyko utraty zainwestowanego kapitatu oraz dziala
na zasadach rynkowych nie ma szczegblnego znaczenia
fakt, czy instytucja kredytowa rzeczywiscie wykorzystala
wniesiony kapital do rozszerzenia dzialalnosci. BdB
stwierdza ponadto stusznie, ze dla inwestora rynkowego
decydujgce znaczenie ma fakt, ze sam nie moze juz
gospodarowaé wniesionym kapitatem, w zwigzku z czym
nie moze generowaé odpowiednich zyskéw. W kwestii
okreslenia odpowiedniej bazy kapitalowej nie ma tez
znaczenia, ze LSH w pelni wykorzystal udost¢pniony
kapital wylacznie w latach od 1999 do 2003.

(142) Ponadto nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze miarodajnym

momentem, dla ktérego nalezy obliczy¢ wynagrodzenie za
funkcje rozszerzenia dzialalnosci, jest moment uznania
rezerwy celowej za kapital podstawowy przez BAKred
w rozumieniu przepiséw nadzoru bankowego. Dopiero od
tego momentu, zgodnie z informacja przekazang przez
Niemcy, kapital mozna bylo wykorzysta¢ w celu zabezpie-
czenia aktywow obcigzonych ryzykiem.

(143) Jesli jednakze kapital zostal juz wczesniej wykazany

w Dbilansie jako $rodki wlasne, posiadal on przynajmniej
funkcje gwarancyjng, jak wyjasniono powyzej. To samo
dotyczy kwoty wykorzystanej przez samo IB oraz na
potrzeby rezerwy celowej — nieruchomosci. Powyzsze
nalezy uwzgledni¢ przy obliczaniu odpowiedniego wyna-
grodzenia.

e)  Poréwnanie z innymi instrumentami kapitalu wlas-
nego

(144) Jak juz wspomniano, postawa obliczenia wynagrodzenia

rynkowego jest wynagrodzenie, ktérego zazadalby inwes-
tor dzialajacy zgodnie z regulami gospodarki rynkowej,
udostepniajacy bankowi kapital wlasny.

(145) Nie pozostawia zadnych watpliwosci fakt, ze nie jest

mozliwe bezposrednie poréwnanie majatku celowego
przeniesionego do LSH z innymi transakcjami. Jesli nawet
powyzsza transakcja pod pewnymi aspektami jest podobna
do niektérych instrumentéw, to istnieje tak wiele réznic
w stosunku do kazdego instrumentu, ze jakiekolwiek
poréwnanie moze obowigzywal tylko w zawezonym
zakresie. Dlatego tez odpowiednie wynagrodzenie mozna
réwniez w tym przypadku obliczy¢ zgodnie z metoda
wykorzystang w sprawie WestLB (¥), poréwnujac transfer
majatku do innych rynkowych instrumentéw kapitatu
wlasnego i znajdujac najbardziej podobny instrument,
ktéry bedzie wyznacznikiem dla obliczanego wynagrodze-
nia.

(*’) Patrz przypis 3 pkt 19.

(146) Zdaniem gléwnego skarzacego majatek rezerwy celowej

mozna poréwnaé wylacznie z kapitalem zakladowym.
Federalny Urzad Nadzoru Bankowosci uznal rezerwe
celows za kapital podstawowy (kapitat ,pierwszej katego-
rii”) 1 dlatego mozna poréwnaé ja wylacznie z takimi
instrumentami kapitalu wlasnego, ktére uznane byly
w Niemczech w roku transferu za kapital podstawowy.
Niemcy uwazaja natomiast, ze poréwnanie poszczegdlnych
instrumentéw kapitalu wlasnego stuzy jedynie okresleniu
najbardziej podobnego profilu ryzyka (i na tej podstawie
zakresu wynagrodzenia) z punktu widzenia inwestora.
Zgodnie z tym kapital wykazuje najwigksze podobiefistwo
do tzw. perpetual preferred shares, papieréw wartoscio-
wych uprawniajacych do udzialu w zyskach i do cichych

udziatow.

(147) Nalezy zwréci¢ uwage, ze instrumenty przywolywane

przez Niemcy dla celéw pordéwnawczych stanowia dla
banku z reguly tylko bardzo ograniczong czg$¢ $rodkow
wlasnych. Sa to instrumenty, ktére uzupelniajg ,podsta-
wowy kapital wlasny”, skladajacy si¢ przede wszystkich
z kapitatu akcyjnego i otwartych rezerw. Dzigki wniesieniu
majatku celowego Srodki wiasne LSH dla celow okreslenia
wspétczynnika wyplacalnosci zostaly prawie potrojone.
Nawet jesli uwzgledni si¢ jedynie podwyzszenie kwoty,
ktéra LSH mogl wykorzystaé na zabezpieczenie prowa-
dzonej dzialalnosci, nadal oznacza to podwyzszenie
srodkéw wilasnych o ponad 50 %. BdB stwierdza, ze
pozostale wspomniane instrumenty uwzgledniano zwykle
tylko w nieznacznym stopniu. Zaden z instrumentéw
poréwnawczych nie wystarczylby do podwyzszenia kapi-
tatu LSH w podobny sposéb i trwale.

(148) W powyzszym kontekscie nalezy takze zwrdcié uwage, ze

wzglednie szeroki wachlarz innowacyjnych instrumentéw
kapitatu wlasnego stuzacych jako podstawowe i uzupelnia-
jace Srodki wilasne, ktory byl dostepny dla instytucji
kredytowych wielu krajow, nie istnial w Niemczech
w momencie przeniesienia IB do LSH w 1991 r. ani
w 1993 r., kiedy LSH musial sprosta¢ wchodzacym w zycie
wyzszym wymogom kapitalowym. Niektére ze wspomnia-
nych instrumentéw zostaly wprowadzone w migdzyczasie,
inne juz istnialy, nie byly jednak uznawane w Niemczech.
W praktyce instrumentami dostgpnymi i stosowanymi byly
wowczas papiery warto$ciowe uprawniajgce do udzialu
w zyskach oraz zobowigzania podporzadkowane (oba to
uzupelniajace $rodki wlasne, drugi z wymienionych instru-
mentoéw uznano dopiero od 1993 r.). Dlatego poréwnanie
kapitalu IB z podobnymi instrumentami innowacyjnymi,
z ktorych wigkszo§¢ zostala stworzona dopiero pdzniej,
a czg§¢ byla dostgpna tylko w innych krajach, nie jest
przekonujace.

(149) Jesli chodzi o oba instrumenty kapitalu wilasnego, ktére

ogrywaja centralng role w poréwnaniu podjetym przez
Niemcy jako najblizsze wskazniki, mianowicie tzw. perpe-
tual preferred shares i papiery warto§ciowe uprawniajace
do udzialu w zyskach, nalezy zwréci¢ uwage na kilka
podstawowych kwestii. Perpetual preferred shares klasyfi-
kowane sa w innych krajach jako kapital podstawowy, lecz
w Niemczech nadal nie s3 one uznawane za tego rodzaju
kapital. Papiery wartoSciowe uprawniajace do udziatu
w zyskach zalicza si¢ jedynie do uzupelniajacych Srodkow
wlasnych, natomiast kapital IB wykazuje jakos$¢ kapitatu
podstawowego. Z wymienionego powodu kapital IB jest
duzo bardziej uzyteczny dla LSH, poniewaz dzigki niemu
bank moze pozyskaé uzupelniajace Srodki whasne (np.
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papiery warto$ciowe uprawniajace do udzialu w zyskach)
w tej samej wysokosci i rozszerzy¢ kapital podstawowy.
Jesli po uplywie lat przynoszacych straty nastapig znéw lata
przynoszace zyski, wéwczas najpierw uzupeliono by do
warto$ci nominalnej papiery wartosciowe uprawniajace do
udziatu w zyskach, a dopiero p6Zniej kapitat IB. Kapital IB
udostepniono ponadto LSH bez ograniczen czasowych,
podczas gdy papiery wartoSciowe uprawniajgce do udziatu
w zyskach zwykle emitowane sg na dziesig¢ lat. Znaczna
wielko$¢ wniesionego kapitatu jest w przypadku papieréw
warto$ciowych uprawniajgcych do udzialu w zyskach
nietypowa, przy czym nalezy réwniez uwzgledni¢ kolej-
no$¢ w razie strat. Udzial majatku IB jest relatywnie duzy,
wiec przy wigkszych stratach zostanie do$¢ szybko
wykorzystany.

(150) Uwzgledniajac powyzsze powody, Komisja uwaza, ze

przedstawione przez Niemcy poréwnanie z innowacyjnymi
instrumentami kapitalu wlasnego nie jest wlasciwe
z powodu szczegdlnego charakteru majatku IB i nie moze
stanowi¢ podstawy okreslenia wlasciwego wynagrodzenia
za kapital IB. W porozumieniu z dnia 8 pazdziernika
2004 r. strony réwniez doszly do wniosku, iz omawiana
transakcja wykazuje raczej podobienistwo do wniesienia
kapitatu zakladowego.

(151) Komisja przychyla si¢ ponadto do opinii BdB, ze

uzgodnienie o podporzadkowaniu kapitatu znajdujace si¢
w umowie gtéwnej zawartej miedzy udzialowcami LSH, na
podstawie ktorego kapital IB zostanie wykorzystany
dopiero w drugiej kolejnosci po pozostalym kapitale
wlasnym LSH, nie zmniejsza ryzyka inwestora. Wniesiony
kapital stanowit znaczng czg$¢ calego kapitatu podstawo-
wego i istnieje duze prawdopodobienstwo, iz kapital
zostanie przynajmniej czeSciowo wykorzystany w przy-
padku strat.

f)  Koszty plynnosci

(152) W zasadzie zrozumiala jest argumentacja LSH dotyczgca

kosztéw plynnosci. ,Zwykle” wniesienie kapitatu do banku
powoduje zaréwno poprawe plynnosci, jak i zwigkszenie
kapitalu podstawowego, ktéry jest konieczny do rozsze-
rzenia dziatalnosci komercyjnej w rozumieniu przepiséw
o nadzorze bankowym. Aby w pelni wykorzysta¢ kapital,
tzn. rozszerzy¢ aktywa wazone 100 % ryzykiem o wskaznik
12,5 (tzn. 100 podzielone przez wspélczynnik wyplacal-
nosci w wysokosci 8 %), bank musi dokonaé 11,5-krotnego
refinansowania na rynkach finansowych. Méwiac prosciej,
réznica migdzy 12,5 razy otrzymanymi i 11,5 razy
zaplaconymi odsetkami z tego kapitalu po potraceniu
pozostatych kosztéw banku (np. kosztéw administracyj-
nych) daje zysk z kapitalu wlasnego. (*3) Majatek celowy nie
zwigksza poczatkowo plynnosci LSH, poniewaz wniesiony
majatek oraz caly uzyskany z niego zysk przeznaczono
ustawowo na zadania wspierajace rozw6j gospodarki oraz
budownictwa mieszkaniowego, dlatego LSH ponosi dodat-
kowe koszty finansowania w wysokosci kwoty kapitalowej,

(*%) W rzeczywisto$ci sytuacja jest duzo bardziej skomplikowana, np.

z powodu pozycji pozabilansowych, réznego stopnia wazenia
ryzyka aktywoéw i pozycji o zerowym stopniu ryzyka. Sens
argumentagji nie zostaje jednak naruszony.

(*%) Sytuacja nie zmieni sie, jesli weZmie si¢ pod uwage mozliwo$é

pozyskania kapitatu uzupelniajacego do wysokosci kapitatu pod-
stawowego (wspélczynnik 25 zamiast 12,5 dla kapitatu podstawo-
wego).

jesli pobiera z rynkéw finansowych $rodki konieczne do
pelnego wykorzystania mozliwosci transakcyjnych, ktérych
przysporzyl mu dodatkowy kapital wlasny, tzn. do
rozszerzenia aktywéw wazonych ryzykiem o 12,5-krot-
no$¢ kwoty kapitalu (lub do utrzymania istniejacych
aktywow w takiej wysokosci) (*) Z powodu powyzszych
kosztéw dodatkowych, ktére nie powstalyby w przypadku
whniesienia plynnego kapitalu wlasnego, nalezy w celu
okreslenia wlasciwego wynagrodzenia ustali¢ odpowiednie
potracenie. Inwestor rynkowy nie moze oczekiwal, ze
otrzyma takie samo wynagrodzenie jak za kapital wnie-
siony w gotowce.

(153) Komisja jest przy tym zdania, ze przy obliczeniach nie

nalezy uwzglednia¢ calej stopy refinansowania. Koszty
refinansowania stanowia koszty prowadzenia dzialalnosci
i zmniejszaja przychdd podlegajacy opodatkowaniu. Wynik
netto banku nie zmniejsza si¢ zatem o kwote dodatkowo
zaplaconych odsetek. Czgs¢ powyzszych kosztow zostanie
wyréwnana mniejszym podatkiem od oséb prawnych.
Nalezy uwzgledni¢ wylacznie wydatki netto jako dodat-
kowe obcigzenie dla LSH z powodu szczegblnego
charakteru wniesionego kapitatu. Komisja uznaje ostatecz-
nie, ze LSH ponosi dodatkowe ,koszty pltynnosci” w wyso-
kosci  ,kosztéw refinansowania minus podatek od
przedsiebiorstw” .

g)  Odpowiednie wynagrodzenie

Odpowiednie wynagrodzenie za kwote stanowigca
zabezpieczenie dzialalno$ci komercyjnej

(154) Odpowiednie wynagrodzenie za kwote wykorzystana na

dzialalno$¢ komercyjng mozna bez watpienia okreslié
w rézny sposob. Wszystkie sposoby obliczenia wynagro-
dzenia za udostegpniony kapitat zakladowy opieraja si¢ na
takich samych zasadach. Postugujac si¢ tymi zasadami
Komisja przeprowadzita obliczenia w dwoch etapach:
najpierw obliczono wynagrodzenie minimalne, ktérego
inwestor moze oczekiwaé za (hipotetyczng) inwestycje
w kapital zakladowy w LSH. Nastepnie sprawdzono, czy
z powodu szczegdlnych cech kwestionowanej transakeji na
rynku ustalono by narzuty lub potracenia i czy Komisja
moze w danej sytuacji przeprowadzi¢ odpowiednig rzetelng
kwantyfikacje.

Obliczenie oczekiwanego minimalnego
wynagrodzenia za inwestycje w kapital zakladowy
LSH

(155) Oczekiwany zysk z inwestycji oraz ryzyko inwestycji

stanowig podstawowe czynniki wplywajace na decyzje
inwestora rynkowego. Aby okresli¢ wysoko$¢ obu czynni-
kéw, inwestor uwzglednia wszystkie dostepne informacje
o firmie i rynku. Opiera si¢ on na historycznych danych
dotyczgcych $redniego zysku z kapitatu, ktére takze daja
ogdlne wyobrazenie o przyszlej wydajnosci przedsigbior-
stwa, a takze miedzy innymi na analizie aktualnego modelu

Potwierdza wyrok Sadu Pierwszej Instancji, patrz przypis 4, pkt 321

do 331.
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dzialania przedsigbiorstwa, strategii i jakosci zarzadzania
oraz odnosnych prognozach dotyczacych danej branzy.

(156) Inwestor rynkowy zainwestuje tylko wtedy, jesli inwestycja

ta bedzie dawata wyzszy zysk z kapitatu lub nizsze ryzyko
w poréwnaniu z najkorzystniejsza alternatywa wykorzys-
tania kapitalu. Inwestor nie zdecyduje si¢ na inwestycje
w przedsigbiorstwo, jesli oczekiwany zysk z kapitalu jest
nizszy niz $redni oczekiwany zysk z kapitalu innych
przedsigbiorstw o poréwnywalnym profilu ryzyka. W tej
sytuacji mozna zalozy¢, ze istnieja wystarczajace alterna-
tywy wobec danego zamierzenia inwestycyjnego, ktore
obiecujg wyzsze zyski przy takim samym poziomie ryzyka.

(157) Aby obliczy¢ odpowiednie najnizsze wynagrodzenie,

mozna uzy¢ réznych metod, poczawszy od najrézniejszych
wariantéw metody finansowej do metody CAPM. Przy
przedstawieniu réznych rozwigzan nalezy rozrézni¢ dwa
skfadniki, zysk nieobcigzony ryzykiem oraz premi¢ za
ryzyko w przypadku danego projektu:

odpowiedni zysk minimalny inwestycji obcigzonej ryzy-
kiem

podstawowa stopa procentowa nieobcigzona ryzykiem +
premia za ryzyko inwestycyjne

Odpowiedni minimalny zysk z inwestycji obciaZonej
ryzykiem mozna zatem opisaé jako sume stopy zysku
nieobciazonej ryzykiem i dodatkowej premii za ryzyko
zwigzanej z przejeciem ryzyka specyficznego dla danej
inwestycji.

(158) Podstawg obliczenia zysku z kapitalu jest zawsze istnienie

formy inwestycji nieobcigzonej ryzykiem z nieobcigzonym
ryzykiem zyskiem z kapitalu . Zwykle dla oceny
podstawowej stopy procentowej nieobcigzonej ryzykiem
przyjmuje si¢ oczekiwany zysk z papieréw wartosciowych
o stalym oprocentowaniu emitowanych przez pafstwo
(wzglednie indeks opierajacy si¢ na tego typu papierach
warto$ciowych), poniewaz sa to formy inwestycji obcia-
zone pordéwnywalnie niskim ryzykiem. Réznice miedzy
poszczegdlnymi metodami wystepuja jednakze przy obli-
czeniu premii za ryzyko:

— Podejicie finansowe: Oczekiwany przez inwestora
zysk z kapitatu wlasnego stanowi z punktu widzenia
banku wykorzystujacego kapital przyszte koszty
finansowania. Przy tym podejsciu okreslane sa
najpierw historyczne koszty kapitalu wlasnego, ktdre
ponosza banki poréwnywalne z opisywanym ban-
kiem. Srednia arytmetyczna historycznych kosztéw
kapitalu zostaje nastepnie poréwnana z przyszlymi,
oczekiwanymi kosztami kapitalu wlasnego, a w ten
sposéb z zyskiem z kapitalu oczekiwanym przez
inwestora.

— Podejicie finansowe ze skumulowanym rocznym
wzrostem (compound annual growth rate): Central-
nym punktem tego podejscia jest zastosowanie
$redniej geometrycznej zamiast arytmetyczne;.

— Metoda wyceny aktywéw kapitatowych (capital asset
pricing model — CAPM): W nowoczesnych finansach
metoda najbardziej znang i najczeSciej testowana jest
CAPM. Przy pomocy tej metody mozna okresli¢ zysk
z kapitatu oczekiwany przez inwestora przy pomocy
nastepujgcego wzoru:

minimalny zysk

podstawowa stopa procentowa nieobcigzona ryzy-
kiem" + (premia rynkowa za ryzyko x beta)

Premi¢ za ryzyko inwestycji w kapital wilasny oblicza si¢
przez pomnozenie rynkowej premii za ryzyko oraz
wspolezynnika beta (premia rynkowa za ryzyko x beta).
Wspdlczynnik beta pozwala na poréwnanie ryzyka danego
przedsigbiorstwa z tacznym ryzykiem wszystkich przedsie-
biorstw.

CAPM jest gléwng metodg obliczenia zyskéw inwestycyj-
nych w przypadku duzych przedsi¢biorstw notowanych na
gieldzie. LSH nie jest przedsi¢biorstwem notowanym na
gieldzie, dlatego nie mozna bezposrednio wyliczy¢ war-
toSci beta. Zastosowanie metody CAPM jest mozliwe
wylacznie na podstawie orientacyjnego wspdlczynnika
beta.

(159) W uwagach z dnia 29 lipca 2003 r. BdB przedstawito

oczekiwane minimalne wynagrodzenie za inwestycje
w kapital zakladowy LSH w momencie wniesienia majatku
na dzief 31 grudnia 1990 r., obliczone przy zastosowaniu
metody CAPM, w wysoko$ci 14,85 % rocznie. Niemcy
wyrazily zasadnicze watpliwosci co do zastosowania
metody CAPM. Ich zdaniem BdB zalozylo zawyzony
wspolezynnik beta i blednie okreslito podstawowa stope
procentowa nieobcigzong ryzykiem. Rynkowa premia za
ryzyko w wysokosci 4,6 % jest rowniez zbyt wysoka.
Gdyby BdB przyjelo poprawne zalozenia, otrzymaloby
przy pomocy metody CAPM zdecydowanie nizszg wartos§¢
minimalnego wynagrodzenia za hipotetyczng inwestycje
w kapital zakladowy LSH. Kraj zwigzkowy Szlezwik-
Holsztyn, HSH Nordbank oraz BdB w porozumieniu
o odpowiednim rynkowym wynagrodzeniu stwierdzily, ze
odpowiednie minimalne wynagrodzenie wynosi 9,29 %.

(160) Strony porozumienia zastosowaly w swoich obliczeniach

metode CAPM. Przyjely podstawowa stope procentows
nieobcigzong ryzykiem w wysokosci 6,61 %. Okreslajac
powyzszg stope procentowa, zalozono, ze majatek celowy
LSH zostal udostgpniony trwale. Strony nie zastosowaly
zatem zysku nieobcigzonego ryzykiem z inwestycji o okres-
lonym czasie trwania (np. zysk z dziesigcioletnich obligacji
panstwowych) obserwowanego na rynku w dniu wniesienia
kapitatlu na dzien bilansowy, gdyz takie spojrzenie
pomijaloby ryzyko reinwestycji, tzn. ryzyko braku mozli-
wosci ponownego zainwestowania po uplywie okresu
inwestycji w wysokosci stopy procentowej nieobcigzonej
ryzykiem. Zdaniem stron najlepiej uwzgledni sie ryzyko
inwestycji, jesli jako podstawe przyjmie si¢ ,total return
index”. Z tego powodu strony oparly si¢ na indeksie
niemieckiej gieldy (Deutsche Borse AG) REX10 perfor-
mance index, ktory odzwierciedla zachowanie inwestycji
w obligacje federalne o dokladnie dziesigcioletnim czasie
trwania. Zastosowany indeks uwzglednia stan indeksu
REX10 performance index na koniec kazdego roku od
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1970 r. Strony oszacowaly w ten sposéb zysk roczny,
odzwierciedlajacy tendencje przyjetego indeksu: REX10
performance index w okresie od 1970 do 1990 r. i uzgodnily
podstawowg stope procentowa nieobcigzong ryzykiem
w wysokosci 6,61 %.

(161) Procedura obliczenia podstawowej stopy procentowej

nieobcigzonej ryzykiem w tym szczegdlnym przypadku
wydaje si¢ wiasciwa, uwzgledniajac, Ze kapital udostep-
niono bankowi LSH trwale. Ponadto przyjety indeks REX10
performance index stanowi ogdlnie uznane zrédto danych.
Obliczona podstawowa stopa procentowa nieobcigzona
ryzykiem wydaje si¢ niniejszym uzasadniona.

(162) Wspélezynnik beta okreSlono na poziomie 0,670 na

podstawie ekspertyzy KPMG, ktéra dysponuje Komisja,
dotyczacej tzw. dostosowanych (adjusted) wspotczynnikéw
beta wszystkich instytucji kredytowych w Niemczech
notowanych na gieldzie. Na podstawie powyzszej eksper-
tyzy oraz przy uwzglednieniu profilu dzialalnosci banku
LSH powyzszy wspolczynnik beta nalezy uznaé za
wlasciwy.

(163) Komisja uwaza takze rynkowg premie za ryzyko w wyso-

kosci 4,0 % za akceptowalna. Juz w postgpowaniu w spra-
wie WestLB, zakonczonym decyzjg 2000/392/WE, Komisja
kilkakrotnie omawiata tzw. ogélng dlugoterminowa ryn-
kowa premi¢ za ryzyko, a wigc réznice migdzy dlugoter-
minowym zyskiem $rednim ze zwyklego portfela akeji oraz
z obligacji panstwowych. W odpowiednich ekspertyzach
dotyczacych postgpowania zastosowano przedziat od ok.
3% do 5 %, w zaleznosci od metodyki, oceny czasu oraz
danych. Do wyliczen w ekspertyzie sporzadzonej dla BdB
alternatywnie przyjeto wartoSci 3,16 % oraz 5 %, a inna
ekspertyza sporzadzona dla banku WestLB w ramach tego
samego postepowania przyjela wartoici 4,5 % oraz 5 %,
natomiast analitycy Lehman Brothers, ktérzy pracowali na
zlecenie WestLB, zalozyli stope 4 %. Biorac pod uwage
powyzsze, Komisja nie widzi potrzeby rezygnowania
z rynkowej premii za ryzyko zastosowanej w porozumie-
niu. Uwzgledniajac zastosowanie metody CAPM, zdaniem
Komisja nie ma watpliwosci, Ze minimalne wynagrodzenie
obliczone przez strony jest odpowiednie.

(164) Komisja nie dostrzega przestanek $wiadczacych o tym, ze

obliczone przez strony wynagrodzenie za hipotetyczna
inwestycje w kapital zakladowy nie wytrzymaloby testu
rynkowego. Komisja ustala zatem odpowiednie minimalne
wynagrodzenie za majatek celowy na poziomie 9,29 %
rocznie. (kazdorazowo po opodatkowaniu podatkiem od
przedsi¢biorstw i przed opodatkowaniem podatkiem
kapitalowym).

Potracenie z zysku z kapitalu z powodu braku
plynnosci

(165) Dlugoterminowa stopa procentowa nieobcigzona ryzykiem

(dziesigcioletnie niemieckie obligacje federalne) wynosita na
koniec 1990 r. 8,98 %. LSH podal, Ze koszty refinansowa-
nia wynosily ok. 9,2 % w momencie przeniesienia majatku
w zwiazku z jego struktura finansowa. W porozumieniu
strony  przyjely  podstawowa  stope  procentowa

nieobcigzong ryzykiem w wysokosci 6,61 % (*). Ponadto
strony uzgodnily przyjecie zryczaltowanej stawki podatko-
wej w wysokosci 50 %. W ten sposéb uzyskaly stope
refinansowania netto w wysokosci 3,31 %, co stanowi
odpowiednie potracenie z wynagrodzenia z powodu braku
plynnosci.

(166) Na podstawie powyzszego porozumienia i faktu, ze kwota

mieSci si¢ w przedziale wczesniej okreSlonym przez
Niemcy, Komisja nie widzi powodu, aby uznal jg za
niewlasciwa i przyjmuje powyzsza kwote jako podstawe
przy obliczaniu elementu pomocy.

Marza na zysk z kapitalu ze wzgledu na szczegélne
cechy transferu

(167) W praktyce przy ustalaniu wynagrodzenia za inwestycje

cechy nietypowe, odbiegajace od standardowej inwestycji
w kapital zakladowy znajduja zwykle wyraz w postaci
odpowiednich doplat lub potrgcen. Nalezy zatem spraw-
dzi¢, czy szczegblne cechy, zwlaszcza dany profil ryzyka
transferu kapitalu IB sprawiaja, ze istnieja powody do
dostosowania okreslonego minimalnego wynagrodzenia
w  wysokosci 9,29 %, ktorego oczekiwalby inwestor
prywatny za (hipotetyczng) inwestycje w kapitat zaktadowy
LSH, oraz czy Komisja moze przeprowadzi¢ kwantyfikacje
w spos6b metodologicznie poprawny. W tym kontekscie
nalezy zbadal trzy aspekty: po pierwsze brak emisji
nowych udzialéw w spélce oraz zwigzanych z nimi praw
do glosu, po drugie szczegdlny zakres transferu majatku
oraz po trzecie brak zamiennosci inwestycji.

(168) Kraj zwiazkowy nie uzyskal dodatkowych gloséw wskutek

whniesienia kapitatu. Rezygnujac z prawa do glosu, inwestor
traci mozliwo$¢ wplywu na zarzad banku przy podejmo-
waniu decyzji. Gdyby doszto do zwigkszenia praw do glosu
kraju zwigzkowego, posiadatby on ponad 50 % praw glosu,
tzn. kraj zwigzkowy stalby sie udzialowcem wigkszoscio-
wym. Dla wyréwnania podwyzszonego ryzyka strat, za
ktérym nie idzie odpowiednio wigkszy wplyw na przed-
sighiorstwo, inwestor rynkowy (nawet w przypadku
zmniejszenia ryzyka wskutek wewnetrznych ustalen
z innymi udzialowcami) zazadatby wyzszego wynagrodze-
nia. Zakladajac wyzsze wynagrodzenie za akcje uprzywi-
lejowane w  stosunku do akcji zwyklych oraz
w porozumieniu z gléwnym skarzgcym BdB, krajem
zwigzkowym Szlezwik-Holsztyn oraz LSH, ktére w wyniku
rozméw prowadzonych w sierpniu/wrzesniu 2004 r. uznaly
za wlasciwg stope w wysokosci 0,3 % rocznie (po
opodatkowaniu), Komisja uwaza podwyzszenie wynagro-
dzenia o co najmniej 0,3 % (po opodatkowaniu podatkiem
od przedsicbiorstw) za uzasadnione. Réwniez strony
porozumienia uwazaja podwyzszenie wynagrodzenia
0 0,3% z powodu braku emisji nowych praw do glosu
za whasciwe.

(169) Wielko§¢ wniesionego majatku oraz wplyw, jaki miat on na

LSH z punktu widzenia wymogéw dyrektywy w sprawie
wspolczynnika  wyplacalnosci, zostal juz omoéwiony.
Wskutek wniesienia kapitatu 1B zwigkszyt si¢ znacznie
kapital podstawowy LSH i to bez ponoszenia kosztéw
uzyskania i opfat administracyjnych. Inwestor rynkowy
zazadatby prawdopodobnie podwyzszenia wynagrodzenia

za wniesienie kapitalu o znacznej wielkosci wzglednej

(*9) Strony przyjmujg za podstawe stopy procentowe nieobcigzone

ryzykiem okre$lone wedtug REX10 performance index niemieckiej
gieldy (Deutsche Borse AG).
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i bezwzglednej, jakim jest masa majatkowa IB. Z drugiej
strony wniesienia kapitalu zakladowego w wysokosci
1,3 mld DEM do jednego z najwigkszych niemieckich
bankéw uniwersalnych, szczegdlnie w kontekscie duzego
zapotrzebowania kapitalowego europejskich  instytucji
kredytowych spowodowanego dyrektywa w sprawie wspot-
czynnika wyplacalnoci, nie mozna uznaé za transakcje
zupetnie odbiegajaca od normalnych wielko$ci. Dodatkowo
nalezy zauwazy¢, ze znaczny warto$¢ transakcji moze
sugerowal podobiefistwo wkladu majatkowego do wnie-
sienia kapitatu zakladowego, gdyz w momencie transferu
pod koniec 1990 r. ciche udzialy o duzej wartosci byly na
rynku do$¢ nietypowe. Oznaczaloby to niedopuszczalne
podwdjne uwzglednienie warto$ci majatku, gdyby w przy-
padku inwestycji podobnej do wniesienia kapitatu zakla-
dowego uzasadniano dodatkowa marze wartoscig
wniesionego majatku. Komisja uznaje zatem, Ze nie
udowodniono dostatecznie, ze inwestor rynkowy zaza-
dalby za dana bezwzgledna i wzgledng wielko$¢ wniesio-
nego kapitalu szczegdlnej dodatkowej marzy. Komisja
rezygnuje na korzy$¢ LSH z nalozenia marzy za pobrania
zwigkszonego wynagrodzenia, uwzgledniajac wolumen
przeniesienia majgtku. Porozumienie réwniez zawiera
postanowienie, ze z powodu warto$ci wniesionego majatku
nie nalezy zwigksza¢ wynagrodzenia.

(170) Wreszcie nalezy zwréci¢ uwage na brak zamiennosci

inwestycji, tzn. brak mozliwosci odzyskania zainwestowa-
nego kapitalu w dowolnym momencie. Inwestor moze
zwykle zby¢ instrument kapitalu wlasnego na rynku na
rzecz osoby trzeciej i w ten sposéb zakofczyé swojg
inwestycje. Standardowe wniesienie kapitalu zakladowego
odbywa si¢ w nastepujacy sposob: inwestor wnosi po
stronie aktywoéw w Dbilansie majatek (w gotowce lub
w formie aportu). Po stronie pasywéw odpowiada temu
zwykle udzial na rzecz inwestora, ktéorym moze on
dysponowad, np. w przypadku spétki akcyjnej sa to akgje.
Akcje moze on odsprzedaé osobie trzeciej. W ten sposob
nie moze odzyska¢ aktywéw wniesionych pierwotnie,
poniewaz zaliczaja si¢ one obecnie do obowigzkowego
kapitalu wlasnego spélki i nie ma on do nich dostepu.
Jednak moze — w zaleznosci od kursu gieldowego -
uzyskac ich rownowarto$¢, zbywajac posiadane akcje. Jego
inwestycja jest w ten spos6b zamienna. Kraj zwigzkowy nie
posiada takiej mozliwosci z powodu szczeg6lnych okolicz-
nosci wniesienia majatku IB. Komisja nie widzi jednakze
powodu dla ustalenia kolejnej marzy. Kraj zwigzkowy nie
mial wprawdzie mozliwosci uzyskania réwnowartosci
poprzez wolne dysponowanie inwestycja, jednak przy-
najmniej zasadniczo przez caly czas istniala mozliwos¢
ponownego wydzielenia majatku celowego z LSH na mocy
ustawy i w ten spos6b uzyskania wyzszego zysku z kapitatu
poprzez ponowna inwestycje w inng instytucje kredytowa.
Takze w tym przypadku porozumienie miedzy BdB, krajem
zwiazkowym Szlezwik-Holsztyn i HSH Nordbank zaklada,
ze z powodu braku zamienno$ci majatku nie jest konieczna
marza.

(171) Komisja uwaza ostatecznie za uzasadniong marze¢ na zysk

z kapitalu w wysokosci 0,3 % rocznie (po opodatkowaniu
podatkiem od przedsi¢biorstw i przed opodatkowaniem
podatkiem kapitalowym) za rezygnacje z uzupelniajacych
praw do glosu.

Laczne wynagrodzenie

(172) Na podstawie wszystkich powyzszych rozwazan i w poro-

zumieniu z gléwnym skarzacym BdB, krajem zwigzkowym
Szlezwik-Holsztyn oraz LSH Komisja doszta do wniosku, ze
odpowiednie wynagrodzenie za kapital powinno wynosi¢
6,28 % rocznie (po opodatkowaniu podatkiem od przedsie-
biorstw), a mianowicie 9,29 % zwyklego zwrotu z danej
inwestycji plus marza 0,3 % za szczegdlny charakter
transakcji minus 3,31 % z powodu nakladéw finansowych,
ktére ponosi bank LSH w zwiazku z brakiem plynnosci
wniesionego majatku.

Odpowiednie wynagrodzenie za kapital IB do
momentu uznania przez BAKred, za kwote
wykorzystang przez IB oraz za rezerwe celowg —
nieruchomosci

(173) Jak przedstawiono powyzej, kapital IB stanowil dla LSH

warto$¢ materialng juz przez uznaniem go przez BAKred
za kapital podstawowy w rozumieniu przepiséw Prawa
bankowego (KWG), poniewaz zostal on wykazany w bilan-
sie jako kapital wlasny juz w momencie wniesienia. To
samo dotyczy kwoty wykorzystanej przez IB oraz rezerwy
celowej — nieruchomosci. Funkcje ekonomiczng powyz-
szego kapitalu mozna pordéwnaé z poreczeniem lub
gwarancjg. Aby podja¢ ryzyko tego typu, inwestor rynkowy
zazadatby odpowiedniego wynagrodzenia. Niemcy uznaly
poczatkowo marze zaakceptowana (Y1) przez Komisje
w decyzji 2000/392/WE w wysokosci 0,3 % za funkcje
gwarancyjna na rzecz LSH za niewlasciwa. W decyzji 2000/
392/WE ustalono marz¢ w wysokosci 0,3 % rocznie na
wymieniong stope w wysokosci 0,3 % rocznie, poniewaz
z jednej strony poreczenia awalowe wiaza sie zwykle
z okreSlonymi transakcjami i majg ograniczony czas
trwania (co nie mialo miejsca w przypadku WestLB),
a z drugiej strony kwota w wysokosci ponad 3,4 mld DEM
udostepniona WestLB jest wyzsza niz kwota, ktorg zwykle
pokrywaja tego typu poreczenia bankowe.

(174) Biorac pod uwage zasadniczg poréwnywalno$¢ przypad-

kéw bankéw WestLB i LSH oraz z powodu braku innych
wyznacznikéw, Komisja uwaza, Ze stopa ta odpowiada
wynagrodzeniu, ktére LSH musiatby zaplaci¢ na rynku za
poreczenie awalowe na jego rzecz.

(175) Porozumienie miedzy BdB, krajem zwiazkowym Szlezwik-

Holsztyn oraz LSH zaklada réwniez, Ze marza w wysokosci
0,3 % rocznie jest uzasadniona. Komisja uwaza dodatkowg
marz¢ LSH za uzasadniong i ustala stope w wysokosci
0,3 % rocznie jako odpowiednie wynagrodzenie za funkcje
gwarancyjng kapitalu w momencie wykazania transferu
w bilansie na dzien 1 stycznia 1991 r. do momentu uznania
przez BAKred. Stopa w wysokosci 0,3 % rocznie po
opodatkowaniu zostala przyjeta przez strony w tabeli
dolaczonej do porozumienia dotyczacej kalkulacji elementu
pomocy.

Brak uwzglednienia wyplat dywidendy przez IB

(176) Niemcy stwierdzily, Ze nalezne wynagrodzenie nalezy

obnizy¢ o dywidendy IB wyplacone w latach 1993 do
2002 na rzecz kraju zwigzkowego w wysokosci 99,9 min

(Y1) Patrz przypis 3 pkt 221.
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DEM. Platnosci dokonane po przeprowadzeniu inwestycji
oraz zrealizowane podwyzszenia wartosci nie sg relewantne
w $wietle zasady inwestora rynkowego, ktéry na podstawie
informacji udostgpnionych w momencie inwestycji moze
oczekiwa¢ odpowiedniego zysku lub bezposredniego
wynagrodzenia. Stad z géry obliczone wyplaty dywidend
lub wzrost warto$ci nie moga by¢ miarodajne.

(177) Komisja uznaje, ze w niniejszym przypadku nie nalezy
obniza¢ naleznego wynagrodzenia o wyplate dywidend IB.

h)  Efekty synergii

(178) LSH uwaza, ze obliczajgc wynagrodzenie kraju zwigzko-
wego, nalezy uwzgledni¢ takze uzyskane efekty synergii.
Jednoznaczne jest, ze rzeczywistym celem przeniesienia
bylo uzyskanie przez LSH bazy kapitalowej zgodnej
z nowymi przepisami dotyczacymi wyplacalnosci. Efekty
synergii uznano za pozytywny efekt (uboczny), ktéry
jednak nie byl gtéwnym powodem przeprowadzania
transakdji.

(179) Jesli IB uzyska ponadto efekty synergii i oszczednosci,
woéwczas przysporzy to korzysci WKA i WAK (i w ten
sposob krajowi zwigzkowemu) poprzez redukcje kosztow,
ale nie mozna ich uznal za $wiadczenie zwrotne LSH
z tytutu udostgpnienia podstawowych Srodkéw wihasnych.
Powyzsze efekty synergii nie zmniejsza uZytecznosci
wniesionego kapitalu dla LSH, ani nie zwigksza kosztéw
zwigzanych z przeniesieniem; efekty synergii nie powinny
zatem mie¢ takze wplywu na wynagrodzenie, ktdrego
moéglby zazadal za udostgpniony kapital inwestor ryn-
kowy. Réwniez w przypadku rzeczywistej korzysci kraju
zwigzkowego spowodowanej efektami synergii, kazdy
konkurent bytby zmuszony do ,zaplaty” ,wynagrodzenia”
za instrument finansowy (kapital IB) na rzecz kraju
zwigzkowego w formie takich korzysci wraz z odpowied-
nim wynagrodzeniem za udostgpniony kapital wlasny.

(180) Efekty synergii odczuwalne sa zwykle po stronach obu
przedsigbiorstw biorgcych udzial w polaczeniu. Nie jest

(188) Ponizsza tabela przedstawia obliczenie elementu pomocy:

zatem zrozumiale, dlaczego LSH nie mialoby uzyskaé
zadnego zysku z takich korzysci.

)  Zmiana ustawy w dniu 1 czerwca 2003 r.

(181) Niemcy potwierdzily, ze z moca prawng na dzien 1 czerwca
2003 r. IB zostal wylaczony z majatku LSH. Majatek celowy
— nieruchomosci natomiast wylaczono z LSH z dniem
1 czerwca 2003 r.

(182) LSH nie moze zatem od dnia 1 czerwca 2003 r.
zabezpieczaé aktywéw obcigzonych ryzykiem z prowadzo-
nej dzialalnosci komercyjnej LSH majatkiem celowym lub
tez wykorzystywac jego funkcji gwarancyjne;j.

(183) Komisja uznaje, ze udowodniono, iz niniejszym badane
sprzyjanie danemu przedsigbiorstwu zostalo zakonczone
wraz z wyodrebnieniem majatku celowego z dniem
1 czerwca 2003 r.

j)  Element pomocy

(184) Po przeprowadzeniu powyzszych obliczeni Komisja doszta
do wniosku, ze wynagrodzenie, ktére LSH powinien
zaplaci¢ za majatek celowy, uznany przez BAKred za
kapital podstawowy, wynosi 6,28 % rocznie po opodatko-
waniu oraz 0,3 % po opodatkowaniu za réznice miedzy ta
czescig kapitalu a kwota wykazang w bilansie LSH jako
kapital wlasny oraz za rezerwe celowa — nieruchomosci.

(185) Powyzsze wynagrodzenie nalezy zaplaci¢ za okres od dnia
1 stycznia 1991 r. do zakoriczenia preferencyjnego
traktowania w dniu 31 maja 2003 r.

(186) LSH zaplacit wynagrodzenie wylacznie za kwote, ktdra
mogl wykorzystaé na zabezpieczenie dziatalnosci komer-

cyjnej.

(187) Element pomocy stanowi réznica miedzy rzeczywistymi
platnosciami a platnosciami, ktére odpowiadalyby warun-
kom rynkowym.

Tabela 4

Obliczenie elementu pomocy (w mln DEM)

W mln DEM
2003
1991 (%) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 (5 mie-
siecy)
Kapitat IB facznie 1306,0 1312213379 (1387,0|14720|15630(16659|17630(18140|1817,0|18492|19239| 1967,6
1. Kwota, ktérg mogt wykorzys- | 1018,0 | 1 013,1 954,01 10240| 10920 1172,0| 1264,0 | 1346,0 [] [] [] [] []
ta¢ LSH
2. Kwota wykorzystana przez 1B 288,0 299,0 3839 363,0 380,0 391,0| 4019 417,0 [] [.] [] [] [.]
3. Kwota miedzy 1.1.1991 870,7 - - - - - - - - - - - -
a 30.8.1991
4. Rezerwa celowa nierucho- - - - - - - - - - [] [] [.] []
mosci
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W mln DEM
2003
1991 (%) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 (5 mie-
siecy)
Wynagrodzenie w wysokosci 6,28 % 21,3 63,6 59,9 64,3 68,6 73,6 79,4 84,5 [] [.] [] [] [.]
(po opodatkowaniu) za 1.
Wrynagrodzenie 0,3 % (po opodatko- 0,3 0,9 1,2 1,1 1,1 1,2 1,2 13 [] [.] [] [] [.]
waniu) za 2.
Wynagrodzenie 0,3 % (po opodatko- 2,6 - - - - - - - - - - - -
waniu) za 3.
Wynagrodzenie 0,3 % (po opodatko- - - - - - - - - - [..] [.] [] [.]
waniu) za 4.
Wynagrodzenie rynkowe facznie 24,2 64,5 61,1 65,4 69,7 74,8 80,6 85,8 [.] [] [] [.] []
Rzeczywiste wynagrodzenie (po 0 0 0,9 2,4 1,0 2,5 5,0 6,6 [] [..] [..] [.] [..]
opodatkowaniu)
Element pomocy 242  645| 602| 630| 687| 723| 756| 792 ] [ ] [] [.]

(*)  Kapitat IB zostat dla celéw bilansowych wniesiony w dniu 1.1.1991 r. i udostgpniony LSH przez pierwsze 8 miesiecy 1991 r. jako zabezpieczenie (funkcja gwarancyjna). Po uznaniu przez BAKred, tzn.

przez ostatnie 4 miesigce roku 1991 r., kapital mogt by¢ wykorzystany takze na dziatalnos¢ konkurencyjng.

Od dnia 1 stycznia 1999 r. DEM przeliczono na EUR wedtug kursu 1,95583. Dane w DEM nalezy odpowiednio przeliczy¢ na EUR.

(189) Element pomocy wynosi za okres od przyznania pomocy
do dnia 31 maja 2003 r. facznie w markach niemieckich
845,6 mln DEM. Powyzsza kwote nalezy przeliczy¢ na
EUR, wynosi ona 432,3 mln EUR.

1.3. ZAKLOCENIE KONKURENC]I  ORAZ WPLYW NA
WYMIANE HANDLOWA MIEDZY PANSTWAMI CZLON-
KOWSKIMI

(190) Wskutek liberalizacji ustug finansowych oraz integracji
rynkéw finansowych sektor bankowy na obszarze Wsp6l-
noty narazony jest coraz bardziej na zaklocenia konkuren-
cji. Obecnie sytuacja ta jeszcze si¢ zaostrza w ramach unii
gospodarczo-walutowej, ktéra ma przyczyni¢ si¢ do
zniesienia istniejgcych barier konkurencyjnych na rynkach
ustug finansowych.

(191) Bank LSH prowadzil dzialalno§¢ zaréwno na poziomie
regionalnym, jak i w skali migdzynarodowej. LSH jest
uniwersalnym bankiem komercyjnym, bankiem centralnym
kas oszczgdnosciowych oraz bankiem publiczno-komunal-
nym. Pomimo nazwy, tradycji oraz zadan uregulowanych
ustawowo LSH w Zadnym razie nie jest bankiem lokalnym
lub regionalnym.

(192) To pokazuje wyraznie, ze bank LSH $wiadczy ustugi
bankowe, konkurujac z innymi bankami europejskimi poza
Niemcami, a takze na terenie Niemiec, poniewaz banki
z innych panstw europejskich prowadza swoja dziatalnos¢
w Niemczech.

(193) Nalezy zwréci¢ uwage na Scisle powigzanie miedzy
kapitatem wlasnym instytucji kredytowej i jej dziatalnoscig
bankowsg. Tylko przy pomocy wystarczajacych zasobéw
uznanego kapitalu wlasnego bank moze prowadzi¢ oraz
rozszerza¢ dzialalno$¢ komercyjng. LSH zostal wyposa-
zony w taki kapital wlasny na cele wyplacalnosci dzieki
zasobom panstwowym, co wplynelo bezposrednio na
mozliwosci transakcyjne banku.

(194) Stwierdza si¢ zatem, ze pomoc przeznaczona dla LSH

zakloca konkurencje i wyplywa na wymiang handlows
miedzy Panstwami Czlonkowskimi.

1.4. WYNIK

(195) Na podstawie powyzszych rozwazan mozna stwierdzié, ze

sa spelnione wszystkie kryteria art. 87 ust. 1 Traktatu WE,
a przeniesienie majatku funduszu celowego wiaze si¢
z pomoca pafistwa w rozumieniu tego artykutu.

2. ZGODNOSC ZE WSPOLNYM RYNKIEM

(196) Wychodzac z powyzszego zalozenia, nalezy sprawdzié, czy

pomoc mozna uzna¢ za zgodng ze wspdlnym rynkiem.
Nalezy przy tym zauwazy¢, ze LSH powolywat si¢ tylko na
odstgpstwo okreslone w art. 86 ust. 2 Traktatu WE
w odniesieniu do réznych elementéw pomocy zwiazanych
z transferem kapitatu IB oraz nieruchomosci.

(197) Zadne odstepstwo okre§lone w art. 87 ust. 2 Traktatu WE

nie znajduje w powyzszej sytuacji zastosowania. Pomoc nie
ma charakteru socjalnego, ani nie zostala przyznana
indywidualnym konsumentom. Nie miala ona takze na
celu naprawienia szkéd spowodowanych kleskami zywio-
fowymi lub innym zdarzeniami nadzwyczajnymi, ani
skompensowania niekorzystnych skutkéw gospodarczych
spowodowanych podzialem Niemiec.

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

przeznaczona ani na sprzyjanie rozwojowi gospodarczemu
regionéw, w ktérych poziom zycia jest nienormalnie niski
lub regionéw, w ktorych istnieje powazny stan niedo-
statecznego zatrudnienia, ani na ulatwianie rozwoju
niektérych regionéw gospodarczych — dlatego nie ma
zastosowania ani art. 87 ust. 3 lit. a), ani aspekt regionalny
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okre$lony w art. 87 ust. 3 lit. ¢) Traktatu WE. Pomoc nie
jest przeznaczona na wspieranie realizacji waznych pro-
jektow stanowiacych przedmiot wspélnego europejskiego
zainteresowania. Wspieranie kultury i zachowanie dzie-
dzictwa kulturowego takze nie stanowig celu pomocy.

(199) Kontynuacja dzialalnosci LSH nie byla zagrozona
w momencie przeprowadzania wymienionego dzialania,
dlatego nie pojawila si¢ kwestia czy bankructwo jednego
duzego banku, jakim jest LSH w Niemczech, mogloby
doprowadzi¢ do kryzysu sektora bankowego, co z kolei na
podstawie art. 87 ust. 3 lit. b) Traktatu WE mogloby
uzasadnia¢ przyznanie pomocy w celu zaradzenia powaz-
nym zaburzeniom w gospodarce Niemiec.

(200) Zgodnie z art. 87 ust. 3 lit. ¢) Traktatu WE za zgodng ze
wspdlnym rynkiem moze zostaé uznana pomoc panstwa
przeznaczona na sprzyjanie rozwojowi niektorych sekto-
réw gospodarczych. Zasadniczo powyzsze moze takze
dotyczy¢ pomocy na restrukturyzacje w sektorze banko-
wym. W omawianym przypadku jednakze brak przestanek
koniecznych do zastosowania powyzszego wyjatku. Banku
LSH nie mozna uzna¢ za przedsi¢biorstwo znajdujace si¢
w trudnej sytuacji, ktére musi otrzyma¢ pomoc panstwa
dla odzyskania rentownosci.

(201) Art. 86 ust. 2 Traktatu WE, ktéry dopuszcza w okreslonych
okolicznosciach  odstepstwa od  przepiséw Traktatu
o pomocy panstwa, zasadniczo dotyczy takze sektora
ustug finansowych. Komisja potwierdzita powyzsze stwier-
dzenie w sprawozdaniu pt. ,Uslugi $wiadczone w og6lnym
interesie gospodarczym przez sektor bankowy” (+?). LSH
stwierdzil, iz $wiadczy on uslugi w ogélnym interesie
gospodarczym i ze w zakresie, w jakim ewentualne dotacje
kraju zwigzkowego Szlezwik-Holsztyn przeznaczane s3 na
realizacje zadan publicznych lub ustug uzytecznosci
publicznej, nie stanowig one niezgodnej z prawem pomocy
panstwa. LSH nie spetnia jednakze formalnych wymogéw:
nie podano konkretnych zadan, ktére LSH wypelnia
w ramach ustug Swiadczonych w ogélnym interesie
gospodarczym, ani nie podano zwiazanych z tym kosztéw.
Zatem jest jasne, ze transfer przeprowadzono, aby LSH
mogt sprostaé nowym wymogom dotyczacym kapitatu
wlasnego, i bez zwiazku z jakimikolwiek ustugami na rzecz
ogdlnego interesu gospodarczego. Zatem w niniejszym
przypadku nie ma réwniez zastosowanie powyzsze
wylaczenie.

(202) Poniewaz zadne wylgczenie od zasady zakazu pomocy
panstwa okreslone w art. 87 ust. 1 Traktatu WE nie
znajduje zastosowania, niniejszej pomocy panstwa nie
mozna uzna¢ za zgodng z Traktatem.

3. BRAK ISTNIEJACE] POMOCY

(203) W przeciwienstwie do stanowiska Niemiec dotyczgcego
LSH nie mozna uzna¢, ze wniesienie kapitalu miesci si¢
w istniejgcym systemie poreczen pafistwowych Anstaltslast
i Gewdhrtragerhaftung.

(204) Po pierwsze przestanki stanu nieograniczonej odpowie-
dzialno$ci udziatowcow banku za zobowiazania wierzycieli
(Gewiahrtragerhaftung), jezeli majatek banku nie jest
wystarczajacy do zaspokojenia ich roszczen, nie byly

(*?) Powyzsze sprawozdanie przedlozono Radzie ds. Gospodarki
i Finanséw w dniu 23 listopada 1998 r, ale nie zostalo ono
opublikowane. Powyzsze sprawozdanie jest dostgpne w Dyrekgji
Generalnej ds. Konkurencji oraz na stronie internetowej Komisji.

w tym przypadku spelnione. Whiesienie kapitatu nie
stuzylo zaspokojeniu roszczen wierzycieli banku krajo-
wego, a majatek banku krajowego nie byt wyczerpany.

(205) Po drugie nie zachodzi stan koniecznosci zapewnienia
bankowi plynnosci (Anstaltslast). Poreczenie panstwowe
Anstaltslast zobowigzuje porgczyciela (Anstaltstrager), czyli
kraj zwigzkowy Szlezwik-Holsztyn, do zapewnienia ban-
kowi LSH $rodkéw koniecznych do prowadzenia dziatal-
nosci, jezeli zdecyduje on, ze bank ma kontynuowaé t¢
dzialalno$¢. Jednak w momencie wniesienia kapitalu bank
LSH w zadnym wypadku nie byl w sytuacji, w ktorej
prowadzenie prawidlowej dzialalnosci nie bytoby mozliwe,
na przyklad z braku wystarczajacych $rodkoéw. Wniesiony
kapitat nie byt wiec konieczny do zapewnienia prawidlowej
dzialalnosci banku kraju zwiazkowego. Mial on raczej na
celu zwigkszenie kapitalu banku w zwiazku z wejsciem
w zycie dnia 30 czerwca 1993 r. zaostrzonych przepiséw
dotyczacych wskaznikéw kapitalu podstawowego/srodkéw
wlasnych i umozliwienie przyszlego efektywnego rozsze-
rzenia dzialalnosci lub niedopuszczenie do w przeciwnym
razie koniecznego zmniejszenia wartoSci transakcjifakty-
wow obcigzonych ryzykiem banku kraju zwigzkowego.
Dzigki dziataniu kraju zwigzkowego jako wspélwlasciciela,
wynikajacym ze $wiadomej kalkulacji ekonomicznej, bank
bedzie mégl réwniez w przysziosci sprostaé konkurenciji
na rynku. Do takiej normalnej, ekonomicznej decyzji kraju
zwigzkowego jako wspotwlasciciela nie ma zastosowania
,szezegblna regulacja” poreczenia panstwowego Anstalt-
slast. Z braku innego istniejacego programu pomocy, ktéry
mozna by zastosowac zgodnie z art. 87 ust. 1, art. 88 ust. 1
Traktatu WE, wniesienie kapitalu nalezy uzna¢ za nowa
pomoc panstwa w rozumieniu art. 87 ust. 1 i art. 88 ust. 3
Traktatu WE i odpowiednio zbada¢.

X. WNIOSEK

(206) Komisja stwierdza, ze Niemcy przyznaly bezprawnie nowa
pomoc panstwa, naruszajac art. 88 ust. 3 Traktatu WE.
Przyznana pomoc jest niezgodna z prawen.

(207) Pomocy nie mozna uznaé za zgodng ze wspSlnym
rynkiem ani na podstawie art. 87 ust. 2 lub ust. 3 Traktatu
WE, ani na podstawie innego postanowienia Traktatu.
Zgodnie z powyzszym pomoc uznaje si¢ za niezgodna ze
wspolnym rynkiem i konieczne jest jej zniesienie i prze-
prowadzenie windykacji bezprawnie przyznanej pomocy
przez rzad niemiecki,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Pomoc pafistwa przyznana przez Niemcy na rzecz Landesbank
Schleswig-Holstein Girozentrale, obecnie HSH Nordbank AG,
w wysokoSci 432,3 mln EUR w okresie od dnia 1 stycznia
1999 r. do dnia 31 maja 2003 r. jest niezgodna ze wspdlnym
rynkiem.

Artykut 2

Niemcy podejma wszystkie konieczne dziatania w celu windyka-
¢ji od beneficjenta bezprawnie przyznanej pomocy wymienionej
w art. 1.
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Artykut 3

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

Kwota pomocy podlegajaca windykacji zostanie zwigkszona
o odsetki, ktore zostang naliczone od dnia, w ktérym pomoc
przyznana bezprawnie zostala udostgpniona beneficjentowi do
daty jej skutecznej windykacji.

Odsetki zostang naliczone zgodnie z przepisami rozdzialu V roz-
porzadzenia Komisji (WE) nr 794/2004. (¥))

Artykut 4

W terminie dwoch miesiecy od daty ogloszenia niniejszej decyzji
Niemcy poinformuja Komisj¢ przy pomocy zalaczonego kwes-
tionariusza o $rodkach podjetych w celu wykonania decyzji.

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

Artykut 5

Niniejsza decyzja jest skierowana do Republiki Federalnej
Niemiec.

Bruksela, dnia 20 pazdziernika 2004.

W imieniu Komisji

Mario MONTI

Czlonek Komisji
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1.1.

1.2.

2.1.

2.2,

3.1

3.2

ZALACZNIK

INFORMACJE DOTYCZACE WYKONANIA DECYZ]JI KOMISJI

Obliczenie kwoty podlegajacej windykacji

Prosz¢ przedlozy¢ nastepujace dane szczegétowe dotyczace wysokosci bezprawnie przyznanej pomocy, ktéra
udostgpniono beneficjentowi.

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

() Data udostepnienia pomocy lub poszczegdlnych rat pomocy beneficjentowi (jesli dziatanie sktada si¢ z kilku rat i wynagrodzen,
nalezy uzy¢ oddzielnych wierszy dla ich wymienienia)
(*)  Wysokos¢ pomocy przyznanej beneficjentowi (ekwiwalent pomocy brutto)

Uwagi:

Prosz¢ o dokladnie wyjasni¢ sposob naliczenia odsetek, ktére nalezy zaptaci¢ od pomocy podlegajacej windykacj.

Dzialania juz podjete lub zaplanowane w celu windykacji pomocy pafistwa
Prosz¢ dokladnie opisaé, jakiego rodzaju dzialania zostaly podjete oraz jakie dzialania zaplanowano, aby
przeprowadzi¢ bezposrednia i skuteczng windykacje pomocy pafistwa. Prosz¢ wyjasni¢, jakie dzialania alternatywne

istniejg w prawie krajowym w celu przeprowadzenia windykacji. Jesli to mozliwe, prosz¢ podaé podstawe prawna
przeprowadzonych/zaplanowanych dzialan.

Kiedy windykacja pomocy zostanie zakoniczona?

Windykacja przeprowadzona

Prosz¢ przedlozy¢ nastepujace dane szczegblowe dotyczace pomocy, ktéra beneficjent juz zwrdcil:

Data (%) zwrdcona kwota Waluta Beneficjent

() Data zwrotu pomocy

Prosz¢ dofaczyé dokumenty potwierdzajgce zwrot kwot windykowanej pomocy, ktére wymieniono w powyzszej
tabeli w punkcie 3.1.



