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DECYZJA KOMISJI

z dnia 20 pazdziernika 2004 r.

W sprawie przyznania przez Niemcy pomocy na rzecz Hamburgische Landesbank — Girozentrale,
obecnie HSH Nordbank AG

(notyfikowana jako dokument nr C(2004) 3928)

(Jedynie tekst w jezyku niemieckim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2006/740/WE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

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

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

po wezwaniu Panstwa Czlonkowskiego i innych zainteresowa-
nych stron zgodnie z powyzszymi postanowieniami do
przedstawienia uwag (!), i uwzgledniajac te uwagi,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

L PROCEDURA

(1) Przedmiotem postepowania jest przeniesienie udziatéw
w Instytucji Kredytujacej Budownictwo Mieszkaniowe
(Wohnungsbaukreditanstalt zwanej dalej ,WK”) do Ham-
burskiego Banku Krajowego — Centrali Zyrowej (Hambur-
gische Landesbank — Girozentrale — zwany dalej ,HLB”)
przez Wolne Hanzeatyckie Miasto Hamburg (,FHH").
Postepowanie jest powigzane z szeScioma podobnymi
postepowaniami toczacymi si¢ przeciw Niemcom z powodu
przeniesienia aktywéw do bankéw krajow zwigzkowych,
szczegdlnie do Zachodnioniemieckiego Banku Krajowego
(Westdeutsche Landesbank Girozentrale, dalej zwanego
~WestLB”).

(2) Komisja przekazata Niemcom w dniu 12 stycznia 1993 r.
zapytanie dotyczace okolicznosci i przyczyn podwyzszenia
kapitalu banku WestLB w wyniku wlaczenia Instytucji
Wspierajacej Rozwéj Budownictwa Mieszkaniowego (Woh-
nungsbauforderanstalt, dalej zwanej ,Wfa”) oraz o podob-
nych podwyzszeniach $rodkéw whasnych bankéw krajow
zwigzkowych w innych krajach zwiazkowych. Niemcy
przekazaly odpowiedz w pismach z marca i wrzeSnia
1993 r., a na dalsze zapytania Komisji z dnia 10. listopada
i 13. grudnia 1993 r. przekazaly kolejne informacje w marcu
1994 r. W odpowiedziach Niemiec, oprécz informacji
odnos$nie do przeniesienia WfA do WestLB, wspomniano
podobne przeniesienia, ktére mialy miejsce w Dolnej
Saksonii, Berlinie i Szlezwiku-Holsztynie.

(3) W pismach z dnia 31 maja 1994 r. i 21 grudnia 1994 r.
Federalne Zrzeszenie Niemieckich Bankéw (Bundesverband

(") Dz.U. C 81 z 4.4.2003, str. 24.

deutscher Banken eV. - zwane dalej ,BdB”), ktore
reprezentuje banki prywatne majace siedziby na terenie
Niemiec, poinformowalo Komisj¢ m.in. o tym, ze FHH ze
skutkiem na dzien 1 stycznia 1986 r. oraz ze skutkiem na
dzien 1 stycznia 1993 r. bezposrednio lub posrednio
przeniosto udzialy w WK do HLB. BdB uwaza powstale
w ten sposéb podwyzszenie Srodkéw wlasnych HLB za
zaktocenie konkurencji na korzys¢ HLB, poniewaz nie
uzgodniono wynagrodzenia zgodnego z zasada inwestora
rynkowego.

(4) W drugim z wymienionych pism BdB zlozylo formalng
skarge i wezwalo Komisj¢ do wszczecia procedury zgodnie
z art. 93 ust. 2 Traktatu WE (obecnie art. 88 ust. 2). Skarga
dotyczyta ponadto podobnych przeniesiefi aktywow w Nad-
renii Pénocnej-Westfalii, Dolnej Saksonii, Szlezwiku-Hol-
sztynie, Berlinie i Bawarii na rzecz bankéw tych krajow
zwigzkowych, tj. Westdeutsche Landesbank, Norddeutsche
Landesbank, Landesbank Schleswig-Holstein (,LSH"), Lan-
desbank Berlin oraz Bayerische Landesbank. W lutym
i marcu 1995 r. oraz w grudniu 1996 r. do skargi
Zrzeszenia przylaczylo si¢ wigcej bankow.

(5)  Komisja zbadala najpierw przeniesienie aktywow do banku
WestLB. Decyzjg 2000/392/WE (%) Komisja uznata w 1999
r. réznic¢ miedzy zaplaconym wynagrodzeniem a zyskiem
z kapitalu na poziomie rynkowym za niezgodng ze
wspolnym rynkiem oraz nakazala windykacje pomocy.
Sad Pierwszej Instancji Wspdlnot Europejskich uchylil
powyzsza decyzje w orzeczeniu z dnia 6 marca
2003 1. (}) z powodu niewystarczajacego uzasadnienia
dwoch elementéw zastosowanych do obliczenia wysokosci
wynagrodzenia, poza tym potwierdzil ja jednak w calosci.
W tym samym czasie, w ktérym wydano niniejszg decyzje,
Komisja wydala nowa decyzje w sprawie WestLB uwzgled-
niajaca zastrzezenia Sadu.

(6) W dniu 1 wrze$nia 1999 r. Komisja wystapita do Niemiec
z wnioskiem o udzielenie informacji o poszczegdlnych
przeniesieniach do innych bankéw krajow zwigzkowych,
w tym réwniez do banku HLB. Niemcy przestaly w zwiazku
z tym w piSmie z dnia 8 grudnia 1999 r. informagje
dotyczace przeniesienia WK do banku HLB, ktére uzupel-
niono pismem z dnia 22 stycznia 2001 r.

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

() Zb. Orz. 2003, str. [I-435.
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(7) W piSmie z dnia 13 listopada 2002 r. Komisja przekazata r. znowelizowano w zwigzku z czeSciowq sprzedaza tego

(10)

(11)

(12)

(13)

)
0)

Niemcom swojg decyzje o wszczeciu formalnej procedury
zgodnie z art. 88 ust. 2 Traktatu WE w zwigzku z udzielong
pomocg.
Po przedtozeniu wniosku o przedtuzenie terminu i uzyska-
niu zgody, Niemcy przedlozyly swoje uwagi w pismach
z dnia 14 kwietnia 2003 r. oraz 15 maja 2003 r. oraz
udzielity dodatkowych informacji. Dalsze kwestie zostaly
oméwione na spotkaniach z przedstawicielami wladz
niemieckich dnia 26 czerwca 2003 r. Po wystapieniu przez
Komisj¢ z ponownym wnioskiem o udzielenie informacji,
Niemcy przekazaly dodatkowe informacje w dniu 29 sierp-
nia 2003 r.
Decyzja Komisji o wszczeciu formalnego postepowania
wyjasniajacego zostala opublikowana w dniu 4 kwietnia
2003 r. w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (), aby
zainteresowane strony mogly przedstawi¢ swoje uwagi.
Komisja otrzymata uwagi BdB, ktére przekazata Niemcom,
aby mogly na nie odpowiedzie¢. W dniu 30 pazdziernika
2003 r. Niemcy przekazaly uwagi odnoénie do twierdzen
BdB.
W piSmie z dnia 7 kwietnia 2004 r. Komisja poprosita
Niemcy o dodatkowe informacje odnosnie do wszystkich
postepowan dotyczacych bankéw krajow zwigzkowych
i otrzymata odpowiedzi w pismach z dnia 1 oraz 2 czerwca
2004 r. oraz z dnia 28 czerwca 2004 r. W dniu
1 pazdziernika 2004 r. Niemcy przekazaly zaktualizowane
dane oraz informacje uzupelniajace.
W zwigzku z przeprowadzonym w dniu 2 czerwca 2003 r.
polaczeniem banku HLB z bankiem LSH, w wyniku kt6rego
powstal HSH Nordbank, udzialy, ktére bank HLB posiadal
w WK, zostaly ponownie przeniesione do FHH.
W dniu 19 lipca 2004 r. gtéwny skarzacy BdB, kraj
zwigzkowy Nadrenia Pélnocna-Westfalia oraz bank WestLB
przekazaly tymczasowe porozumienie w sprawie odpo-
wiedniego wynagrodzenia za przeniesione aktywa. Ich
zdaniem wynagrodzenie to powinno stanowi¢ podstawe
do decyzji Komisji,. W dniu 13 pazdziernika 2004 r Komisja
otrzymala ostateczng wersj¢ wspomnianego porozumienia.
W dniu 29 wrze$nia 2004 r. réwniez BdB, FHH oraz HSH
Nordbank, ktéry powstat w 2003 r. w wyniku polaczenia
banku HLB oraz Banku Kraju Zwigzkowego Szlezwik-
Holsztyn (LSH), przedlozyly tymczasowe porozumienie
w sprawie odpowiedniego wynagrodzenia za przeniesione
aktywa funduszu celowego. Nastepnie Komisja otrzymala
kolejne pisma od ww. zainteresowanych stron oraz od
Niemiec. W dniu 14 pazdziernika 2004 r. Komisja
otrzymala ostateczng wersje porozumienia w sprawie
przeniesienia aktywow funduszu celowego do banku HLB.
. SZCZEGOLOWY OPIS POMOCY
HAMBURSKI BANK KRAJOWY — CENTRALA ZYROWA (,HLB”)
W czasie przeniesienia bank HLB byl instytucja prawa
publicznego utworzong w 1938 r. na mocy dekretu. Dekret
zastagpiono w 1993 r. Ustawa w sprawie Hamburskiego
Banku Krajowego — Centrali Zyrowej (Gesetz iiber die
Hamburgische Landesbank — Girozentrale), ktéra w 1997

Patrz przypis 1.

Bank LSH jest posiadajaca zdolno$¢ prawng instytucja prawa
publicznego, jej suma bilansowa wynosi 100 mld EUR, w 1998
r. zatrudniata ok. 2000 pracownikéw. Wiascicielami banku LSH sa
od 1994 r. bank WestLB (39,9 %), kraj zwigzkowy Szlezwik-
Holsztyn (25,05 %), Zwiazek Kas Oszczednosciowych i Zyrowych
Szlezwika-Holsztynu (25,05 %) oraz Bank Kraju Zwigzkowego
Badenia-Wirtembergia (10 %).

(16)

(17)

(18)

banku Bankowi Kraju Zwiazkowego Szlezwik-Holsztyn
Centrali Zyrowej (,LSH”) (). Do tego czasu FHH byto
jedynym udzialowcem oraz poreczycielem panstwowym
zobowigzanym do zapewnienia plynnosci oraz ponosza-
cym nieograniczong odpowiedzialno$¢ za zobowigzania
(Anstalts- und Gewdhrtriger) banku HLB. Kolejnym
udzialowcem banku HLB obok FHH zostal w 1997 r. bank
LSH. Obu udzialowcéw miato po 49,5 % udzialéw w HLB.
Oprécz tego spotka HLB-Beteiligungsgesellschaft mbH
(,HLB-BG"), kontrolowana przez FHH oraz jego spotke
holdingowa Hamburger Gesellschaft fiir Beteiligungsver-
waltung mbH (,HGV”), poprzez nietypowa cichg spotke
posiadata faktyczny udzial w wysokosci 1 %.
W dniu 2 czerwca 2003 r (podatkowo i bilansowo ze
skutkiem na dzien 1 stycznia 2003 r.) w wyniku polaczenia
bankéw HLB oraz LSH powstal HSH Nordbank AG.
Wilascicielami sa FHH z udzialem ponad 35 %, kraj
zwigzkowy Szlezwig-Holsztyn z udzialem prawie 20 %,
bank WestLB z udzialem prawie 27 % oraz Zwigzek Kas
Oszczedno$ciowych i Zyrowych — Szlezwiku-Holsztynu
z udzialem ponad 18 %. Posiadajac sume bilansowg
w wysokosci 180 mld EUR oraz lacznie 4500 pracowni-
kéw, ten powstaly w wyniku polaczenia bank jest jedna
z wigkszych instytucji kredytowych w Niemczech.
W czasie, kiedy dokonywano obydwu przeniesien, bank
HLB wykazywal sume bilansowg w wysokosci odpowiednio
36,5 mld DEM (1986 r.) oraz prawie 60 mld DEM (1992 r.).
W roku 2002, bezposrednio poprzedzajacym polaczenie,
w wyniku ktérego powstal HSH Nordbank, suma bilansowa
koncernu HLB wynosita prawie 93 mld EUR (koncern),
a wspolezynnik $rodkéw whasnych 11 %. W tym samym
roku koncern zatrudniat 2700 pracownikow.
Jako bank pafistwowy HLB obstugiwal transakcje bankowe
FHH oraz nalezgcych do niego oséb prawnych prawa
publicznego i prywatnego. Dzialalno$¢ komercyjna banku
HLB obejmowala przede wszystkim finansowanie budowy
statkow oraz finansowanie nieruchomosci, obstuge klien-
tow korporacyjnych i indywidualnych oraz transakcje na
miedzynarodowych rynkach kapitalowych. Zgodnie z whas-
nymi danymi HSH Nordbank, obecnie jest on wiodaca
Swiatowa instytucjg finansujaca budowe statkéw.
PRZENIESIENIE UDZIALOW W WK DO HLB
Na mocy art. 1 Ustawy o zmianie struktury poreczycieli
panstwowych Hamburskiej Instytucji Kredytujacej Budow-
nictwo Mieszkaniowe (Gesetz zur Anderung der Triger-
schaft der Hamburgischen Wohnungsbaukreditanstalt)
z dnia 1 lipca 1986 r. FHH przeniosto ze skutkiem na
dzien 1 stycznia 1986 r. 24 % kapitalu podstawowego
i celowego w WK do banku HLB. Zgodnie z umowa
o wniesieniu kapitatu zawarta miedzy FHH a HLB dnia
10 lipca 1986 r. wniesienie to bylo Srodkiem stuzacym
podwyzszeniu kapitatu.
Na mocy Ustawy o zwigkszeniu kapitalu Hamburskiego
Banku Krajowego — Centrali Zyrowej (,Gesetz zur Ver-
stirkung des Kapitals der Hamburgischen Landesbank -
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Girozentrale”) z dnia 22 grudnia 1992 r. FHH przeniosto ze
skutkiem na dzien 1 stycznia 1993 r. kolejne 38 %
udziatéw w WK do HGV oraz pozostale udzialy w wyso-
kosci 38 % bezposrednio do HLB. HGV, ktdra jest spotka
holdingowa FHH, posiadala w ten sposéb udzialy w HLB
w formie typowego cichego udzialu w wysokosci 19,86 %
przeniesionych do niej udzialéw. Zgodnie z informacjami
przekazanymi przez Niemcy FHH wnioslo zatem lacznie
81,86 % swoich udzialéw w WK, czesciowo bezposrednio,
a czgSciowo posrednio, do HLB.

Ponadto umowa o wniesieniu kapitalu z dnia 22 grudnia
1992 r. przewidywala opcje kupna (opcje call), zgodnie
z ktérg FHH moglo w kazdej chwili zazada¢ od banku kraju
zwigzkowego przeniesienia wniesionych bezposrednio
udzialéw w WK na siebie lub na wyznaczong przez niego
strong trzecia. Opcja ta obejmowala roéwniez prawo do
zwrotu udzialéw wniesionych w 1986 r., co zostalo
uregulowane w zalaczniku do umowy (tzw. ,sideletter”)
z dnia 22 grudnia 1992 r. W przypadku zwrotu nalezy
zaplaci¢ réwnowarto$¢ udzialéw WK na podstawie wyceny
w formie ekspertyzy przeprowadzonej dla roku obroto-
wego przed zwrotem. W aneksie do umowy z dnia
22 grudnia 1992 r, ktéry zawarto dnia 21 kwietnia
1997 r., ustalono, ze w przypadku zwrotu wzrost cichych
rezerw osiagniety w wyniku zmiany systemu wspierajacego
WK zostanie przypisany nie HLB, lecz FHH.

WYMAGANIA KAPITALOWE ZGODNIE Z DYREKTYWA
W SPRAWIE FUNDUSZY WLASNYCH ORAZ DYREKTYWA
W SPRAWIE WSKAZNIKA WYPELACALNOSCI

Zgodnie z dyrektywa Rady 89/647[EWG z dnia 18 grudnia
1989 r. w sprawie wskaznika wyplacalnosci instytucji
kredytowych (°) (zwang dalej ,dyrektywa w sprawie wskaznika
wyplacalnoéci’) oraz dyrektywa Rady 89/299/EWG z dnia
17 kwietnia 1989 r. w sprawie funduszy wiasnych instytucji
kredytowych () (zwang dalej ,dyrektywa w sprawie funduszy
wilasnych”), na mocy ktérych znowelizowano ustawe o prawie
bankowym (,KWG” - Kreditwesengesetz), banki powinny
posiada¢ obowigzkowy kapital w wysokosci 8 % ich aktywéw
wazonych ryzykiem. Z tego przynajmniej 4 punkty procen-
towe muszg przypadal na tak zwany kapital podstawowy
(kapital ,pierwszej kategorii”) obejmujacy skladniki kapita-
owe, ktérymi instytucja kredytowa moze nieograniczenie
dysponowac i uzy¢ ich bezposrednio do pokrycia ryzyk i strat,
jezeli takie wystapig. Kapital podstawowy ma decydujace
znaczenie dla wysokosci tacznych Srodkéw whasnych banku
w znaczeniu przepisow o nadzorze bankowym, poniewaz
kapital uzupelniajacy (kapitat ,drugiej kategorii”), przezna-
czony na pokrycie ryzykownych operacji banku, nie moze
przekracza¢ wysokosci kapitatu podstawowego.

Do dnia 30 czerwca 1993 r. banki niemieckie musialy
dostosowac si¢ do nowych wymogéw stawianych $rodkom
wlasnym przez dyrektywe w sprawie wyplacalnosci oraz

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

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

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

Zgodnie z dyrektywa w sprawie wskaznika wyplacalnosci instytucje
kredytowe s3 zobowigzane posiada¢ $rodki wlasne w wysokosci co
najmniej 8 % aktywéw wazonych ryzykiem, podczas gdy zgodnie
z poprzednio obowiazujacymi w Niemczech przepisami wymagany
byt wskaznik w wysokosci 5,6 %; jednakze wskaznik ten opieral si¢
na definicji funduszy wlasnych, ktéra byla wezsza niz definicja
wigzaca od momentu wejscia w Zycie dyrektywy w sprawie funduszy
wlasnych.

(22)

dyrektywe w sprawie funduszy whasnych. (%) Jeszcze przed
transpozycja dyrektywy w sprawie wskaznika wyplacal-
nosci do prawa niemieckiego wiele bankéw krajowych
posiadato stosunkowo niski wskaznik kapitatu obowigzko-
wego. W zwiazku z tym niektére instytucje kredytowe
musialy zwigkszy¢ kapital whasny, aby nie dopusci¢ do
ograniczenia ich mozliwosci rozszerzania dzialalnosci lub
przynajmniej utrzymaé zakres transakcji na dotychczaso-
wym poziomie. Ze wzgledu na ogélnie napieta sytuacje
budzetowa udziatowcy publiczni nie byli w stanie dokapi-
talizowa¢ bankéw, a z drugiej strony nie chcieli ich
prywatyzowaé lub pozyskiwaé dodatkowego kapitalu na
rynkach kapitalowych. W zwigzku z tym banki publiczne
zdecydowaly si¢ na przeniesienia aktywéw i kapitatu, przy
czym w przypadku banku WestLB byl to majatek Instytucji
Wspierajacej Rozw6j Budownictwa Mieszkaniowego kraju
zwigzkowego Polnocnej Nadrenii-Westfalii (Wohnungsbau-
forderungsanstalt des Landes Nordrhein-Westfalen — zwanej
dalej ,WfA"), w przypadku banku HLB byly to wymienione
udzialy w WK, z ktérych utworzono kapital zapasowy oraz
cichy udziat banku HLB.

WPEYW PRZENIESIENIA NA WIELKOSC KAPITALU
WLASNEGO BANKU HLB

Przeniesienia motywowano zapotrzebowaniem na kapitat lub
zwigkszeniem kapitalu podstawowego w celu rozszerzenia
dziatalnosci banku HLB. Przeniesienie udziatéw w WK bylo
korzystne, poniewaz powyzszy cel zostal osiagnicty bez
koniecznosci  dodatkowego zaangazowania kapitalowego
z budzetu FHH.

(23) Juz w latach 80-tych rozszerzenie dzialalnosci pociggalo za

(24)

sobg ciggle rosnace zapotrzebowanie na kapital. Zgodnie
z dostepnymi informacjami bank transferowal w zwiazku
z tym regularnie cz¢$¢ zysku bilansowego na oprocento-
wany kapital zakladowy. Poniewaz to, jak si¢ wydaje, nie
wystarczato, FHH zdecydowalo juz w 1986 r. o wniesieniu
24 % udziatbw w WK (212,160 mln DEM) do HLB. Na
poczatku lat 90-tych w wyniku czwartej nowelizacji ustawy
o prawie bankowym (Kreditwesengesetz ,KWG”) konieczne
bylo kolejne podwyzszenie kapitatu wlasnego HLB, ponie-
waz w innym przypadku HLB nie spelnialby nowych
wymog6w dotyczacych wskaznikéw kapitatlowych.

W zwigzku z tym, ze w tamtym czasie réwniez FHH nie
dysponowalo $rodkami pltynnymi w budzecie w wystarczajacej
wysokosci, zdecydowano si¢ na wniesienie wkladu rzeczowego
i na dzien 1 stycznia 1993 r. FHH wniosto do HLB 57,68 %
udzialow WK (959,362 miln DEM) bezposrednio oraz
posrednio przez HGV.

Podano, ze laczna warto$¢ przeniesien  wyniosta
1171,522 mln DEM. Z tego 212,160 mln DEM przypadio
na wklad w jawny kapital zapasowy w roku 1986 (24 %
udziatéw w WK), 659,362 mln DEM na wkiad w jawny kapitat
zapasowy w roku 1993 (38 % udzialéw w WK) i 300 mln
DEM na cichy udziat spétki HGV w tym samym roku (19,86 %
udziatéw w WK). Obliczenia opierajg si¢ na ekspertyzach
dwoch spolek bieglych rewidentow wyceniajacych WK w latach
1986 oraz 1993. Laczna kwota w wysokosci 1 171,522 min
DEM zostala ujeta w bilansie za rok 1993 oraz w nastepnych
latach obrotowych.
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(26) Federalny Urzad Nadzoru Bankowosci (Bundesaufsichtsamt Zgodnie z t3 zasadg nawet w przypadku udostepnienia

(27)

(28)

(30)

(31)

(%)

fiir des Kreditwesen — zwany dalej ,BAKred”) uznat ustalony
kapital w wysokosci 212,160 mln DEM za rok 1986.
W odniesieniu do lacznego kapitalu ustalonego w roku
1993 po kolejnych przeniesieniach BAKred nie uznat
poczatkowo wniosku banku HLB, poniewaz byl zdania,
ze aby uzna¢ WK za udzial posiadajacy warto$¢, HLB
musialby by¢ uprawniony do likwidacji WK. Po zmianie
Ustawy o WK w roku 1997, ktéra przewidywata mozliwosé
wydania przez wsp6lnikow uchwaly o rozwigzaniu na
zadanie jednego z udzialowcéw (réwniez HLB), problem
ten zostal rozwigzany i wniesiony kapital uznany w pelnej
wysokosci za obowiazkowy kapital wlasny HLB.

Zgodnie z informacjami Niemiec HLB po obu przeniesie-
niach znacznie rozszerzyl swoja dzialalno$é: w okresie od
1986 do 1999 roku suma bilansowa wzrosta z 36,5 mld
DEM w roku 1986 do ponad 145 mld DEM w roku 1999.

WYNAGRODZENIE ZA PRZENIESIONE SRODKI WEASNE

Zgodnie z przekazanymi informacjami FHH nie otrzymalo
zadnego wynagrodzenia za udzialy wniesione w dniu
1 stycznia 1986 r. (24 %, tzn. 212,160 mln DEM). Za
udzialy przeniesione bezposrednio na HLB w dniu 1 sty-
cznia 1993 r. (38 %, tzn. 659,362 min DEM) réwniez nie
ustalono zadnego wynagrodzenia; jednak spotka HGV
otrzymata za wklad od HLB [...] (*) mln DEM.

Ustalono, ze HGV otrzyma za swoj wklad udzial w zyskach
w wysokosci [...], jednak nie wigcej niz 10 % rocznie.
Wedlug przekazanych informacji od momentu zawarcia
tego porozumienia z dnia 23 grudnia 1992 r. do dnia
1 stycznia 1993 r. HLB zaplacit [..] mln DEM.

Nie ustalono innego wynagrodzenia. Jednak Niemcy
wyjasnily, ze FHH jako jedyny udzialowiec banku HLB do
1997 roku otrzymywato przewidziang w statucie najwyzsza
roczng dywidende w wysokosci 6 % (°). Ponadto HLB
regularnie przeksztalcal wypracowane przez niego rezerwy
(kapital zapasowy) w oprocentowany kapital zakladowy
(zdaniem Niemiec jest to poréwnywalne z emisjg akcji
gratisowych), co zgodnie z przekazanymi informacjami
zaowocowato wskaznikiem zyskownosci na kapitale rze-
czywiscie wplaconym przez udzialowcéw w wysokosci
[..] % po opodatkowaniu (i odpowiednimi przychodami),
dzigki czemu HLB ma najwyzszy wskaznik zyskownosci ze
wszystkich bankéw krajéw zwigzkowych.

111 PRZYCZYNY WSZCZECIA PROCEDURY

W decyzji 0 wszczeciu formalnego postepowania wyja$nia-
jacego z dnia 13 listopada 2002 r. Komisja o§wiadczyla, ze
nalezy zbada¢ udostepnienie Srodkéw przez FHH na rzecz
banku HLB pod katem zasady inwestora rynkowego.

Informacja poufna; ponizej oznaczona [...] lub z podaniem zakresu
W [...].

Obowiazujaca od 1997 r., znowelizowana Ustawa o HLB nie
przewiduje juz najwyzszej dywidendy; zgodnie z przekazanymi
danymi wyplacona dywidenda wzrosta od tego czasu ponad
dwukrotnie i wynosita w 1999 r. okolo 21 %.

Dz.U. C 307 z 13.11.1993, str. 3; pkt. 11.

(32)

(33)

(34)

srodkéw przez inwestora publicznego nie mamy do
czynienia z pomoca panstwa, jezeli $rodki te zostang
udostepnione na warunkach, na ktérych takze inwestor
prywatny, dzialajacy zgodnie z normalnymi zasadami
rynkowymi, bylby gotéw udostepni¢ te Srodki przedsie-
biorstwu prywatnemu (1) (,warunki rynkowe”).

Instytucja  kredytowa uzyskuje korzy$¢ ekonomiczna
z posiadania wigkszego kapitatu wlasnego, ktéry powstal
w wyniku kwestionowanych przeniesien udzialéow w WK,
polegajaca3 na wzroscie potencjatu kredytowego oraz
mozliwosci rozszerzenia dzialalnosci. Jezeli zwickszone
srodki wlasne zostana udostgpnione przez inwestora
publicznego na warunkach korzystniejszych niz rynkowe,
mamy do czynienia ze sprzyjaniem danemu przedsi¢bior-
stwu przy uzyciu zasobow panstwowych.

W zwiazku z tym Komisja zbadala wstepnie, czy FHH
udostepnito omawiane $rodki na warunkach rynkowych.
W normalnych warunkach rynkowych za wniesienie
kapitalu o takiej wartosci, funkgji oraz za podjgte ryzyko
nalezy zaplaci¢ odpowiednie wynagrodzenie.

Komisja na podstawie posiadanych w danym momencie
informacji, wyrazita watpliwos¢ co do tego, ze wynagro-
dzenie otrzymane przez FHH oraz spétke holdingowa HGV
odpowiada wynagrodzeniu rynkowemu. Zaptacone wyna-
grodzenie w wysokosci [..] mln DEM [..] odpowiadalo,
jezeli odniesie si¢ je do facznych przeniesionych $rodkéw,
ok. [mniej niz 3 %]. Poniewaz w momencie obu prze-
niesien nawet zysk z kapitatu 10-letnich obligacji federal-
nych, a wiec z bezpiecznych inwestycji, wynosit od ponad
6% do 7%, w przypadku tego przeniesienia kapitatu
praktycznie nie mozna méwi¢ o normalnych warunkach
rynkowych. Nawet uwzgledniajac szczegdlne okolicznosci
transakgji, jak brak plynnosci przeniesionych $rodkéw, nie
mozna uznaé, ze wynagrodzenie otrzymane przez FHH
i HGV jest oprocentowaniem zgodnym z warunkami

rynkowymi.

Niemcy o$wiadczyly, Ze w momencie przeniesienia sytuacja
ekonomiczna HLB byla dobra, a warto$¢ przedsigbiorstwa
wzrastala z roku na rok. Zyski wyplacono zatem czgsciowo
FHH w postaci dywidendy, a czgSciowo przeznaczono na
kapital zapasowy z zysku zaliczany do kapitatu podstawo-
wego, co zwickszalo warto$¢ banku i bylo korzystne dla
FHH, wtedy jedynego udzialowca. Na podstawie ekspertyzy
sporzadzonej w zwigzku ze sprzedazg udzialéw (49 %)
bankowi LSH skapitalizowany dochéd HLB obliczono na
[] min DEM na dzien [..], ktéry wedlug wyliczen
wewnetrznych na dzien 31 grudnia 1985 r. wynosit jeszcze
[..] mln DEM, a na dziefi 31 grudnia 1992 r. [...] mln DEM,
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(36)

(37)

(38)

(39)

"
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co oznacza $redni wzrost wartoéci o [...] % w latach od
1986 1. do 1992 r. oraz o [..] % w latach od 1993 do
1996 r., z ktérego to wzrostu FHH jako jedyny udziatowiec
do 1997 r. odniosto pelna korzy$¢, a przy sprzedazy
bankowi LSH moglto zrealizowa¢ ten dochdd proporcjo-
nalnie do posiadanych udzialéw. Poniewaz jednak brako-
walo dodatkowych danych i wyliczen, jak na przyklad
odnos$nie do dywidendy i wzrostu wartosci wynikajacych
z wniesienia udzialow WK, Komisja nie byla w stanie
przeprowadzi¢ wlasciwej oceny.

Na podstawie dostgpnych informacji Komisja powzigla
powazne watpliwosci, ze warunki, na ktérych FHH
przeniosto §rodki, ktére bank HLB modgl w calosci
wykorzysta jako obowigzkowa podstawe kapitalowa,
odpowiadaja warunkom rynkowym. Komisja doszla zatem
do wniosku, ze HLB prawdopodobnie odnidst korzysé
w wyniku udostepnienia zasobéw panstwowych.

Odnos$nie do obliczenia wynagrodzenia Komisja o$wiad-
czyla, ze w tym stadium i po uwzglednieniu szczeg6lnych
okolicznosci tego przypadku zamierza zastosowaé meto-
dyke, na ktérej oparla sie w decyzji WestLB z dnia 8 lipca
1999 .

Poniewaz HLB dziala na rynku regionalnym, narodowym
i miedzynarodowym oraz w zwiazku z tym, ze wraz
z postepujaca integracja sektora ustug finansowych na
obszarze Wspdlnoty zaostrza si¢ konkurencja miedzy
instytucjami kredytowymi w réznych Panistwach Czlon-
kowskich, nalezato zatozy¢, ze konkurencja zostala zaklé-
cona i ze pomoc panstwa wplynela na wymiane handlowa
migdzy Panstwami Czlonkowskimi. Komisja doszla wigc
wstepnie do wniosku, ze kwestionowane $rodki sa
prawdopodobnie pomocg panstwa w znaczeniu art.. 87
ust. 1 Traktatu WE, ktére budza watpliwosci co do ich
zgodnosci ze wspdlnym rynkiem, poniewaz w omawianej
sytuacji nie wydaje si¢ by¢ mozliwym zastosowanie
wylaczen wymienionych w art. 87 ust. 2 i 3 Traktatu WE
oraz art. 86 ust. 2 Traktatu WE.

We wstepnej ocenie i zgodnie z art. 1 lit. b) rozporzadzenia
Rady (WE) nr 6591999 z dnia 22 marca 1999 r.
ustanawiajgcego szczegtowe zasady stosowania art. 93
Traktatu WE (!!) Komisja zalozyla réwniez, ze w przypadku
tego dzialania chodzi o nows, a nie o istniejgca pomoc,
wskazujac przy tym na art. 15 ust. 2 ww. rozporzadzenia.
W rozporzadzeniu przewidziano wszczgcie procedury jako
kolejne dziatanie Komisji przerywajace okres przedawnie-
nia w rozumieniu art. 15 wustep 2 i tym samym
potwierdzajace wczesniejsze dzialania wlgcznie z wnio-
skami Komisji o udzielenie informacji z dnia 12 stycznia
1993 r, 10 listopada 1993 r, 13 grudnia 1993 r. oraz
1 wrze$nia 1999 ., a takze decyzje o wszczeciu formalnego
postepowania wyjasniajacego w przypadku WestLB (1?)
i dostarczong HLB decyzje o wszczeciu formalnego
postepowania wyjasniajacego w przypadku Banku Kraju
Zwigzkowego Berlin (V).

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

z 2003 1.
Dz.U. C 140 z 5.5.1998, str. 9.
Dz.U. C 239 z 4.10.2002, str. 12.

(40)

(41)

(42)

IV. UWAGI NIEMIEC

W uwagach Niemcy powtdrzyly swoja opinie, ze zgodnie
z art. 15 ust. 2 rozporzadzenia (WE) nr 659/1999 nie
mozna nakaza¢ windykacji przeniesienia 24 % kapitalu WK
(warto$¢ przekazana na kapital zapasowy: 212,160 mln
DEM) do HLB przeprowadzonego dnia 1 stycznia 1986 r.
jako bezprawnie przyznanej pomocy, poniewaz dnia
1 stycznia 1996 r. uplynal dziesicioletni okres majacy
zastosowanie dla tego wniesienia.

To wniesienie (zwane dalej ,wniesieniem z 1986 r.”) jest
prawnie i ekonomicznie samodzielnym procesem, ktérego
nie nalezy laczy¢ z przeniesieniami z 1993 r. O ile Niemcy
moéwily najpierw o ,checi inwestowania”, jak zauwazyla
Komisja w decyzji o wszczeciu procedury, to dotyczylo
tylko przeniesien z roku 1993. Réwniez zalacznik do
umowy (,sideletter”) z dnia 22 grudnia 1992 r., o ktérym
jest mowa w piSmie Niemiec z grudnia 1999 r., odnosi si¢
do procesu z 1986 r., co jest tutaj istotne, tylko w takim
zakresie, w jakim wspomniano o prawie FHH do zgdania
zwrotu  przeniesionych  udzialdbw  obowigzujacym
w 1986 r. oraz w 1993 r. Ponadto przedstawienie sytuacji
przez Niemcy, ze zaplacone wynagrodzenie w wysokosci
[..] mln DEM rocznie odpowiada wynagrodzeniu w wyso-
kosci ok. [ponizej 3 %], jezeli te kwote odniesie si¢ do sumy
facznych przeniesie, mialo na celu tylko naswietlenie
problemu. To jednak nie zmienia faktu, Ze przeniesienie
z roku 1986 prawnie i ekonomicznie jest zupelnie
niezaleznym procesem.

Jezeli jednak przeniesienie z 1986 r. potraktuje sie
niezaleznie od przeniesien z 1993 r., to tylko dzialanie
Komisji w rozumieniu art. 15 ust. 2 rozporzadzenia (WE)
nr 659/1999 podjete przed 1 stycznia 1996 r. moze
przerwac bieg okresu przedawnienia. Pisma z wnioskiem
o udzielenie informacji poprzedzajace pismo z dnia
1 wrzesnia 1999 r. byly jednak natury ogélnej, w ogole
nie wspominaly o HLB i w zwiazku z tym nie spelniaja
warunkéw stawianych dziataniom Komisji przerywajacym
bieg okresu przedawnienia w rozumieniu art. 15 ust. 2
rozporzadzenia (WE) nr 659/1999. W tym kontekscie
Niemcy przywolaly réwniez orzeczenie Sadu Pierwszej
Instancji z dnia 10 kwietnia 2003 r. w sprawie T-369/00,
Département du Loiret przeciwko Komisji (1#) (zwanej dalej
,Scott”). Sad stwierdzit w tym orzeczeniu, ze pismo Komisji
z pro$ba o udzielenie informacji o $rodku stanowigcym
prawdopodobnie pomoc pafistwa moze by¢ dzialaniem
Komisji przerywajacym okres przedawnienia w rozumieniu
art. 15 ust. 2 rozporzadzenia (EG) nr 659/1999. Jednakze
w przypadku spornego pisma chodzito o wniosek o udzie-
lenie informacji konkretnie odnoszacy si¢ do dziaki, ktora
sprzedano przedsigbiorstwu Scott S.A. na warunkach
preferencyjnych. W tym pismie Komisja wyraznie zwrdcita
uwage na to, ze zostanie zbadana zgodno$¢ z prawem
kwestionowanej pomocy i ze moze nastgpi¢ windykacja
pomocy. Zdaniem Niemiec Sad okreslit w ten sposéb
minimalne wymagania, ktére musi spelnia¢ wniosek
u udzielenie informacji, aby uznano go za dzialanie
przerywajace bieg okresu przedawnienia.

(*%) Zb. Orz. 2003, str. 11-1789.
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(43) W omawianym przypadku wnioski Komisji o udzielenie (48) Jednakze Niemcy wyjasnily ponownie, Ze na wynagrodze-
informacji skierowane do Niemiec dnia 12 stycznia 1993 ., nie sktada si¢ nie tylko uzgodnione, bezposrednie opro-
10 listopada 1993 r. i 13 grudnia 1993 r., wymienione centowanie cichego udziatu. Po pierwsze nalezy uwzglednié
w decyzji o wszczeciu procedury, zdecydowanie nie dywidendy wyplacone jedynemu udzialowcowi, FHH,
spetniaja tych wymagan. Pisma te dotyczyly tylko Zachod- poniewaz zyski wypracowane przez HLB wynikaja oczy-
nioniemieckiego Banku Krajowego i zawieraly ogdlne wiscie takze ze $rodkéw przeniesionych przez FHH. FHH
zapytanie odnosnie do podobnych przeniesieri do innych jako jedyny udziatowiec do 1997 roku otrzymato przewi-
bankéw krajéw zwigzkowych. W zadnym z tych pism nie dziang w statucie najwyzsza roczng dywidende w wysokosci
wymieniono HLB lub FHH. Zdaniem Niemiec zarzut 6%, a od 1997 roku zmienng, ale rosngca dywidendg
przedawnienia uniemozliwia dalsze badanie transakcji proporcjonalnie do udzialu w kapitale zakladowym. Z [...]
z roku 1986. mln EUR w roku 1985 do roku 1996, kiedy to jeszcze FHH
bylo jedynym wlascicielem, wyplaty te wzrosly do [..] mln
EUR w roku 1996. W roku 1997 na 50,5 % udziatéw FHH
przypadly dywidendy w wysokosci [...] mln EUR, ktére do
(44) Jezeli chodzi o ekonomiczng oceng przeniesienia kapitatu, roku 2001 wzroslty do [...] mln EUR.
Niemcy potwierdzily najpierw, ze HLB mdgl korzystaé ze
wszystkich wniesionych udzialéow w WK w roku 1986 oraz
w roku 1993 o facznej wartosci 1 171,522 min DEM jako
kapitalu wlasnego. Wniesiony kapital w zadnym momencie
nie mla} przeznaczenia Celowego i nie podlega} innym (49) Ponadto HLB regularnie przeksztalca} samodzielnie Wypra—
ograniczeniom w korzystaniu z niego. cowany kapital zapasowy w kapitat akcyjny. Kapitat akcyjny
wzrést z 228,3 mln EUR w roku 1985 do 250,9 mln EUR
w roku 1997, i od tamtej pory pozostal na niezmienionym
poziomie. Po drugie kapital zapasowy z zysku od 1985
(45) W tym kontekscie nalezy uwzgledni¢, ze kapital przenie- r. stale wzrastal, a mianowicie z 93,1 mln EUR w roku
siony w 1986 r. zostal wtedy uznany przez BAKred za 1985 do 321,8 mln EUR w roku 2001. Wszystko to
obowigzkowy kapital wlasny. Cala suma, a wigc wraz §wiadezy o znacznym wzroScie  skapitalizowanego
z przeniesieniem z 1993 r. o wartosci 959 mln DEM (38 % dochodu.
udzialéow WK przeniesionych bezposrednio, z ktérych HLB
utworzyl jawny kapital zapasowy o wartosci 659,362 mln
DEM, oraz 19,86 % udzialéw WK przeniesionych posred-
nio przez HGV, ktére zostaly wniesione do HLB jako cichy ) y o ;
udzial o wartoéci 300 mln DEM) zostala uznana przez (50) Poza tym n‘ale‘zy gw;gl@dnlc WZrost  wartoscl, ktory
BAKred za obowigzkowy kapitat wlasny dopierow 1997 r. To osiggnigto dzigki wniesionemu kapitatowi i ktory nalezy
wynikalo z tego, ze dopiero dnia 25 czerwca 1997 r. w calpéci przypisa¢ FHH. Przy tym chodzi, 0 wzrost
zostata zmieniona Ustawa o WK, ktdra przyznata bankowi wartosci o [..]% i [.]% kiory w calosci wynika
HLB — jako udzia}owcowi — prawo dO rozwiqzania 1ub Z wniesienia udZia}éW WK. Dok}adniejsze ObliCZenia przy
likwidacji WK. zastosowaniu metody skapitalizowanych dochodéw Nie-
mcy przedstawily w swoich uwagach. I tak warto§¢ HLB
w latach od 1985 do 1992 roku wrosta o [..] mln DEM,
tzn. rocznie o prawie [...] mln DEM, co w odniesieniu do
(46) Niemcy wyjasnily, ze HLB dopiero wtedy ze skutkiem udzialu WK wniesionego w 1986 r. oznacza zysk z kapitalu
wstecznym od 1 stycznia 1997 r. mégl w pelni wykorzystaé w wysokosci [...] %. W latach od 1992 do 1995 r. warto$é
przeniesione $rodki na zabezpieczenie dzialalnosci. przedsiebiorstwa wzrastala rocznie o [..] mln DEM, co
Pomimo to HLB, jak p6zniej wyjasnily Niemcy, juz przed w odniesieniu do udzialéw WK wniesionych na dzien
ta datg wykorzystal cze$¢ kapitalu zapasowego na pokrycie 1 stycznia 1993 r. oznacza roczny zysk z kapitalu
dzialalnosci, w zaokragleniu byta to kwota 183 min DEM w wysokosci [...] %. To $wiadczy ponownie o tym, ze
w 1993 r.,, ponad 436 mln DEM w 1994 .1 255 mln DEM uwzgledniwszy wszystkie czynniki, FHH otrzymalo odpo-
w 1995 r. i w koficu 208 mln DEM w roku 1996 (patrz wiedni zysk z kapitatu.
réwniez tabela w pkt. 183). Pozostale $rodki kapitatu
zapasowego nie byly pokryte i nie zostaly uznane za
obowigzkowy kapital podstawowy. Dopiero od dnia
1 stycznia 1997 r. do wydzielenia WK w zwigzku o o o
z polaczeniem z LSH przeprowadzonym dnia 2 czerwca (51) FHH mog10. oczekiwac Ofipf)","ledmegq zysku z kf‘Pltahl juz
2003 r., w wyniku ktorej powstat HSH Nordbank, kwota W momencie obu przeniesien. Sytuacja ckonomiczna HLB
6594 min DEM mogla by¢ wykorzystana w pelnej na koniec 1985 r. oraz na k(?nlec 1992 1. byla dobra, a tutaj
wysoko$ci. Rowniez cichy udzial o wartosci 300 mln podane przylf}adowo ZY§k1 z kapitalu wiasnego (przed
DEM mogt by¢ w calosci wykorzystany jako obowigzkowy opodatkowaniem) wynosity od ponad 19 % w roku 1985
kapital podstawowy od 1997 r. do tej daty. Przed poprzez ponad 8-9 % w lz}tach .1989/.90 do ponad 12%
1997 r. $rodki te nie byly pokryte i nie zostaly uznane za w rokg 1992. .Dla porownania Niemcy przedstgwﬂy
kapital podstawowy. samodzielnie obliczone zyski z kapitalu wlasnego pieciu
niemieckich bankéw prywatnych, ktére ich zdaniem
pokazuja, ze HLB w poszczegdlnych latach okresu od
1980 do 1992 roku osiagnal wartosci nie nizsze lub jesli
(47) Jezeli chodzi o wynagrodzenie, to za cichy udzial juz, to w poszczegdlnych latach ok. 1-6 % (przed

nieprzerwanie placono wynagrodzenie w maksymalnej
ustalonej wysokosci, tj. [..] mln DEM [...], odpowiednio
[maksymalnie 10 %]. Za kapital zapasowy w wysokosci
659 mln DEM nie zaplacono zadnego wynagrodzenia.

opodatkowaniem) lub 1-4 % (po opodatkowaniu) nizsze
od poszczegblnych Srednich wartosci rocznych dla tych
pieciu innych instytucji. W ten sposéb mozna powiedzie,
ze HLB nie r6zni si¢ od innych prywatnych bankéow.
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(52) Poza tym Niemcy byly zdania, ze z powodu braku plynnosci uwzglednia¢ dywidend rzeczywiscie wyplaconych na rzecz

(53)

(54)

(55)

(56)

przeniesionych $rodkéw nalezy je poréwnaé z wkladem
rzeczowym. Przy obliczaniu zysku z kapitalu zasadniczg
kwestig jest roznica miedzy wkladem rzeczowym a gotowko-
wym, ktora wynika z kosztéw refinansowania udzielonych
kredytéw rozszerzajacych zakres dziatalnosci lub z niekorzyst-
nej sytuacji, w ktorej nie mozna bezposrednio zainwestowaé
gotéwkowej rownowartosci wkladu. Zgodnie z przekazanymi
obliczeniami réznica oprocentowania w stosunku do wkladu
gotowkowego dla wkladu rzeczowego wniesionego w 1986
r. wynosi 7,6 % w przypadku udzielenia kredytu i ok. 6,8 %
w przypadku zyskownej, bezpiecznej inwestycji. Dla wniesie-
nia z dnia 1 stycznia 1993 r. réznica wynosi dokltadnie 8,3 %
w przypadku udzielenia kredytu i 7,36 % w przypadku
bezpiecznej inwestycji. W odniesieniu do zysku z kapitatu
brutto oznacza to dla hipotetycznie zainwestowanego kapitatu
w gotowcee i rzeczywiscie wniesionego kapitalu nieposiadajg-
cego plynnosci réznice ok. 6 % (w 1986 r.) lub 6,6 % (w 1993
r.). Te niekorzystng sytuacje musi uwzgledni¢ rowniez inwestor
rynkowy, ustalajac odpowiednie wynagrodzenie.

V. UWAGI BDB

BdB uwaza rzeczywiscie zaplacone wynagrodzenie za niewys-
tarczajace. Za udzialy WK wniesione dnia 1 stycznia 1986 r.
nie ustalono zadnego wynagrodzenia, a za udzialy przenie-
sione w 1993 r. tylko odsetki platne z cichego udzialu.
Odnoszac to do lacznego wniesionego kapitalu daje to
wynagrodzenie roczne ponizej 3 %, ktérego w zadnym
wypadku nie mozna uznaé za rynkowe. FHH nie podniosto
roszczenia o odpowiednie wynagrodzenie nie dlatego, ze byt
jednym udziatowcem HLB. Decydujace bylo oczekiwanie
przynajmniej Sredniego zysku z kapitalu, ktore jest charakte-
rystyczne réwniez dla bankéw prywatnych w przypadku
udostepniania kapitalu wlasnego spétkom zaleznym.

Zgadza si¢ wprawdzie, ze to oczekiwanie w stosunku do zysku
z kapitalu nie zawsze znajduje wyraz w uzgodnieniu stalego
oprocentowania, poniewaz odzyskanie zainwestowanego
kapitatu przez spotke matke odbywa si¢ zaréwno w drodze
wzrostu skapitalizowanego dochodu, jak i idacego z tym
w parze wzrostu warto$ci przedsi¢biorstwa zaleznego. Jednak
oczekiwanie zysku z kapitalu na poziomie rynkowym jest
réwne uzgodnieniu stalego oprocentowania.

W zwigzku z tym FHH jako inwestor rynkowy musialo
oczekiwaé od HLB zysku z kapitalu na poziomie rynkowym.
Takiego zalozenia jednak nie moglo przyja¢ FHH.

Najwyrazniej juz podczas wniesienia z dnia 1 stycznia 1986 r.
zgodnie z informacjg Senatu dla Parlamentu kraju zwigzko-
wego (Biirgerschaft) z dnia 17 grudnia 1985 r. nalezalo si¢
liczy¢ z zyskiem z kapitalu ponizej Sredniej, tj. od 0,3 do
0,5 mln DEM (wg BdB odpowiednio 0,1 do 0,2 %). Poniewaz
dywidendy mialy by¢ wyplacane dopiero po rzeczywistym
rozszerzeniu dzialalnoci, najwyrazniej w pierwszych latach
nie bylo wynagrodzenia dla FHH. Nie nalezy réwniez
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FHH, poniewaz w opisanych warunkach inwestor prywatny
zazadalby stalego wynagrodzenia rocznego. Nie nalezy tez
uwzgledniaé rezerw i zyskéw przeksztalconych w kapitat
zakladowy.

Nie mozna bylo tutaj réwniez oczekiwaé realizacji prawdo-
podobnych wzrostow wartosci, poniewaz nie mozna bylo
dysponowac udziatami w HLB. W zwiazku z tym udzialy nie
podlegaly stalej wycenie. Pomoc nie zostala zakoriczona
w zwigzku ze sprzedaza 49,5 % udzialéw bankowi LSH, ktéra
nastapila w 1997 r. Sprzedaz nastapila po inwestycji
i w zwiazku z tym nie ma Zzadnego znaczenia dla
oczekiwanego wynagrodzenia. Ocena $rodka w $wietle prze-
piséw o pomocy panistwa dotyczy przede wszystkim tego, czy
proces zostal przeprowadzony w normalnych warunkach

rynkowych.

Z tego wszystkiego wynika, Ze inwestor prywatny zainwes-
towalby w tych warunkach, tylko jezeli w niedlugim czasie
mozliwe byloby wygenerowanie przychodéw lub przeplywow
pieni¢znych w formie stalej dywidendy albo zmiennych
przeplywéw pienieznych. W takiej sytuacji inwestor prywatny
prawdopodobnie wybralby stale oprocentowanie. Przemawia
za tym rowniez fakt, ze FHH nie przyznano prawa zwrotu WK
bez $wiadczenia zwrotnego — wyréwnania do wartosci
ksiegowe;j.

Obliczajac wynagrodzenie rynkowe BdB zalozylo najpierw, ze
za przeniesione $rodki nalezy zaplaci¢ wynagrodzenia jak za
kapital zakladowy, poniewaz zaliczajg si¢ one do kapitatu
podstawowego uznanego przez nadzér bankowy. BdB twier-
dzi, ze obliczajac odpowiedni zysk z udostgpnionego kapitatu
nalezy si¢ oprze¢ na zysku z bezpiecznych inwestycji oraz na
premii za ryzyko, tzn. zastosowal nastgpujaca zasade:
oczekiwany zysk z inwestycji obarczonej ryzykiem = zysk
z bezpiecznej inwestycji + premia za ryzyko inwestycji.

BdB obliczylo wynagrodzenia minimalne przy zastosowaniu
metody wyceny aktywow kapitalowych (capital asset pricing
models — zwanej dalej ,CAPM”), ktéra pozwala na obliczenie
oczekiwanej indywidualnej premii za ryzyko przy pomocy
tzw. wspolczynnika beta (statystycznie mierzone odchylenie
indywidualnej premii za ryzyko od ogélnej, dlugoterminowej
rynkowej premii za ryzyko).

Przy obliczeniu zysku z bezpiecznej inwestycji BdB uwzgled-
nito zyski z dlugoterminowych obligacji pafistwowych,
poniewaz inwestycje w papiery warto$ciowe o stalym opro-
centowaniu emitowane przez panstwo sa obcigzone najniz-
szym ryzykiem lub nie sg obcigzone zZadnym ryzykiem ().

W celu obliczenia premii za ryzyko BdB oblicza najpierw
tzw. 0g6lng premie za ryzyko rynkowe, tzn. réznice miedzy
Srednim zyskiem z dlugoterminowej inwestycji w portfel
akcji dostepnych na rynku a zyskiem z bezpiecznej

Aby wykluczy¢ efekty inflacyjne, dla kazdego okresu wniesienia

nalezy obliczy¢ stope zwrotu dla dlugoterminowych obligacji
panstwowych najpierw bez uwzglednienia prognoz inflacyjnych.
W celu obliczenia stopy podstawowej dtugoterminowych bezpiecz-
nych papieréw warto$ciowych do ,realnej stopy podstawowej”
w przedmiotowym momencie dodano prognozowang $rednia,
dlugoterminows stope inflacyjna w wysokosci 3,60 %.
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inwestycji (obligacje pafistwowe). W swoich uwagach z dnia
25 czerwca 2003 r. BdB przyjelo wstepnie jednolita premig
za dlugoterminowe ryzyko rynkowe w wysokosci 4,6 %.

Przy czym BdB poinformowalo, Ze oblicza wspdlczynnik
beta na podstawie prébki losowej danych historycznych dla
poréwnywalnych bankéw. BdB otrzymalo wynik, zgodnie
z ktérym wszystkie wspolczynniki beta dla wszystkich
bankéw krajéw zwigzkowych w uwzglednionych okresach
sa wigksze niz jeden, co oznacza, Ze BdB uwazalo, ze
premia za ryzyko inwestycji w banki krajow zwiazkowych
powinna by¢ wyzsza niz premia za ryzyko rynkowe.

Zakladajac stope procentowy bezpiecznych papieréw
wartosciowych w wysokosci 8,05 % (grudzien 1985 r. dla
przeniesienia z roku 1986) oraz 5,90 % (grudzien
1992 r. dla przeniesienia z roku 1993) oraz wspétczynnik
beta dla HLB w wysokosci 1,1660 (pierwsze przeniesienie)
oraz 1,0836 (drugie przeniesienie), BdB obliczyto mini-
malne wynagrodzenie za udzialy wniesione na dzien
1 stycznia 1986 r. na poziomie 13,41 %, a za udzialy
wniesione na dzien 1 stycznia 1993 r. na poziomie
10,88 %.

BdB stwierdzito ponadto, ze Sad Pierwszej Instancji
potwierdzil stope, ktéra Komisja w decyzji 2000/392/WE
odjefa od minimalnego wynagrodzenia w zwigzku z bra-
kiem plynnosci majatku Wfa. Tym samym nie ma powodu,
aby w omawianym przypadku rezygnowac z tej metody,
i takze tutaj konieczne jest potracenie w zwigzku z brakiem
plynnosci. Wysoko$¢ potracenia za brak plynnosci, zgodnie
z metodyka w przypadku WestLB, wynika z kosztéw
refinansowania netto (koszty refinansowania brutto minus
odpowiedni podatek od przedsigbiorstw).

BdB stato ponadto na stanowisku, ze marza na minimalne
wynagrodzenie zastosowana przez Komisje w decyzji
2000/392/WE (1,5 %), potwierdzona przez Sad Pierwszej
Instancji, ma zastosowanie réwniez w przypadku HLB.
Jezeli réwniez w innych przypadkach bankéw krajow
zwigzkowych zaistnialy okoliczno$ci zwigkszajace ryzyko
w stosunku do ,normalnej inwestycji w kapital zakladowy”,
jak cze$ciowo znaczna warto$¢ transferowanych aktywoéw,
brak emisji nowych udzialéw w spélce i zwiazana z tym
rezygnacja z dodatkowych praw glosu, a takze brak
plynnosci aktywéw, to zdaniem BdB réwniez w tych
przypadkach marza jest uzasadniona.

Zamiast zysku z kapitalu obliczonego w ten sposéb FHH
nie uzgodnilo i nie otrzymalo zadnego wynagrodzenia za
przeniesienie z roku 1986, a za przeniesienie z roku
1993 r. otrzymalo za niskie wynagrodzenie. Za ostatnie
wniesienie, ktore dopiero w 1997 r. zostalo uznane przez
nadzor bankowy za kapital podstawowy, HLB wyplacal od
1993 r. roczny udzial w zysku sktadajacy si¢ z gwarantowa-
nego wynagrodzenia w wysokosci 7 % oraz czesci zmiennej
(stafa stopa procentowa w wysokosci 0,5 % na dywidende
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z zysku bilansowego). Rzeczywista wysoko$¢ byla BdB
nieznana. Tym niemniej w zwigzku z poréwnywalnoscia
z kapitalem zakladowym wynagrodzenie wydaje si¢ za
niskie. Ponadto wynagrodzenie placono HGV, ktéra jest
wprawdzie spotka holdingowa FHH, ale ekonomicznie jest
jednostka samodzielna, podczas gdy FHH nie otrzymalo
zadnego wynagrodzenia. Za wniesienie pozostalych udzia-
téow do kapitalu zapasowego w ogéle nie ustalono

wynagrodzenia.

Bieg okresu przedawnienia w stosunku do przeniesienia
udzialéw z dnia 1 stycznia 1993 r. zostal przerwany przez
wniosek Komisji o udzielenie informacji z dnia 1 wrze$nia
1999 r. oraz przez decyzje o wszczeciu formalnego
postepowania wyjasniajacego z dnia 13 listopada 2002 r.
W stosunku do wniesienia z dnia 1 stycznia 1986 r. BdB,
negujac przedawnienie, opiera si¢ na koncepcji prawnej
czynu cigglego. Znajduje ona swdj odpowiednik réwniez
w orzecznictwie w klasycznym prawie konkurenciji.
W omawianym przypadku spetnione sg przestanki zwigzku
cigglodci, poniewaz wszystkie przeniesienia mialy zwigzek
z jednolitg koncepcjg wzmocnienia kapitatowego i rozsze-
rzenia dziatalnosci i odbyly sie wedlug tego samego wzorca.
Takze nowe wymagania w stosunku do wyplacalnosci
kapitalowej nie pozwalajg na osobne rozpatrywanie
przeniesienia z dnia 1 stycznia 1993 r. Przeniesienia z roku
1986 i z roku 1993 nalezy potraktowac jako jedno
dzialanie kapitalowe, a pomoc za przyznana w calosci
dopiero 1 stycznia 1993 r.

W zwiazku z tym nie ma znaczenia, czy pisma Komisji
z wnioskami o udzielenie informacji z roku 1993 mogly
przerwaé bieg okresu przedawnienia. Przy czym BdB
stwierdza jednak, ze bieg okresu przedawnienia dla pomocy
przyznanej HLB zostalby przerwany tylko w takim przy-
padku, gdyby pisma te dotyczyly wilasnie tej pomocy.
Poniewaz BdB nie zna dokladnie tresci tych pism, nie moze
zaja¢ w tej sprawie wigzacego stanowiska.

VI REAKCJA NIEMIEC NA UWAGI BDB

Niemcy twierdzily najpierw, ze BdB Zle zinterpretowalo
orzeczenie Sadu Pierwszej Instancji w sprawie WestLB
z dnia 6 marca 2003 r. (zwany dalej ,orzeczeniem
w sprawie WestLB”). BdB uwazalo najwyrazniej, ze
orzeczenie stwierdzalo jasno, ze wzrost warto$ci w wyniku
dokapitalizowania nie jest rynkowym zyskiem z kapitatu.
Jednak w tej sprawie Sad nie wypowiedzial si¢ wiazaco.
Stanowisko Sadu, zgodnie z ktoérym prywatny inwestor
w normalnych warunkach nie zadowolitby si¢ minimaliza-
¢ja strat lub ograniczonym zyskiem z kapitalu, réwniez
wtedy, gdy juz posiada udzialy w przedsiebiorstwie, w ktére
ponownie inwestuje, nie méwi nic na temat oceny zysku
z kapitalu z punktu widzenia przepiséw dotyczacych
pomocy panstwa, ktry nie ma formy stalego oprocento-
wania, ale na przyklad wynika ze wzrostu wartosci
przedsigbiorstwa.
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przeprowadzone przez banki prywatne na rzecz ich spétek
zaleznych, ze oczekiwany zysk z kapitalu nie znajduje
wyrazu w uzgodnieniu stalego oprocentowania, lecz
w dywidendzie oraz we wzroicie skapitalizowanego
dochodu oraz w idacym z tym w parze wzrostem wartosci.
W tym kontekscie nalezy réwniez zauwazy¢, ze kwestio-
nujac mozliwos¢ realizacji wzrostu wartosci banku HLB,
BdB niewlasciwie ocenia sytuacje, poniewaz wbrew opinii
BdB nie mozna bylo dysponowaé 49,5 % udzialéw,
poniewaz w 1997 r. zostaly one sprzedane LSH.

Minimalne zyski z kapitatu obliczone przez BdB metoda
CAPM w wysokosci 13,41 % (przeniesienie z roku 1986)
oraz 10,88 % (laczne przeniesienie z roku 1993) sg
niepoprawne. Po pierwsze zastosowaniu metody CAPM
towarzysza zasadnicze, a sposobowi zastosowania jej przez
BdB szczegblne watpliwosci. I tak BdB miedzy innymi
ograniczylo portfel rynkowy do akeji tworzacych niemiecki
indeks gieldowy CDAX, wyliczylo parametry tylko na
podstawie czg¢Sciowo historycznych danych, nie sprawdza-
jac ich adekwatnosci dla terminu przeprowadzonej inwes-
tyqji, wyliczylo premie za ryzyko rynkowe na podstawie
ekspertyzy dotyczacej tylko $redniego zysku z kapitalu
z niemieckich akeji w latach od 1954 do 1988 r, a do
obliczenia wspolczynnikéw beta zastosowalo dane bankéw
tworzacych indeks CDAX, uznajac ich profil dziatalnosci
i ryzyka za poréwnywalny. W ten sposob prawie wszystkie
czynniki istotne w metodzie CAPM zostaly obliczone
niewlaiciwie, a minimalne rynkowe zyski z kapitatu
z kwestionowanych transakeji ustalone na zbyt wysokim
poziomie.

Ponadto dla uzasadnienia marzy za szczegblne cechy
transakcji BdB powotalo si¢ tylko na kryteria wymienione
w decyzji 2000/392/WE, nie przeprowadzajgc rozréznienia
ilosciowego, jak to krytykowano w orzeczeniu w sprawie
WestLB. Nastepnie z powodu braku pltynnosci nalezy odjaé
pelng stope refinansowania, poniewaz jest absolutnie
niedopuszczalne, aby przytaczany przez BdB efekt zwol-
nienia podatkowego postrzegany jako potracenie w zwigzku
z brakiem plynnosci kompensowaé z odpowiednim zys-
kiem z kapitatu. Tutaj popelniono zasadniczy blad.
Oczekiwany przez inwestora zysk z kapitalu nie ma
zadnego zwiazku z bilansowym efektem podatkowym dla
przedsigbiorstwa.

Nie odstepujac od swojego pogladu prawnego, Niemcy
obliczyly rynkowy zysk z kapitalu alternatywnie do
kalkulacji BdB. Przy tym Niemcy uwzglednily tylko trans-
akcje z 1993 r., poniewaz przeniesienie z 1986 r. ich
zdaniem przedawnilo sie.

Niemcy byly zdania, ze najpierw nalezy przeanalizowal
profil ryzyka obu wkladéw rzeczowych. Zgodnie z tym
nalezy najpierw poréwnaé cichy udzial z innymi o réwnie
dlugim czasie trwania (16 lat). Uwzgledniajac profil ryzyka,
jak praktycznie zwolnienie z odpowiedzialnosci w przy-
padku upadlosci w zwiazku z istnieniem porgczenia

(77)

(78)

do glosu w zwiazku z tym, ze FHH jest wlascicielem 100 %
udziatéw, udzial w stratach, kolejno$¢ roszczenia o wyplate
dywidendy oraz czas trwania, kapital zapasowy mozna
najlepiej poréwnac z bezterminowym cichym udzialem. Na
tej podstawie Niemcy, aby ustosunkowa¢ si¢ do uwag BdB,
polaczyly oba instrumenty w celu obliczenia wynagrodze-
nia,, jednak wazyly ich udzial w lacznym wniesieniu wg
wkladu terminowego i bezterminowego. Po odjeciu
pelnych kosztéw refinansowania Niemcy obliczyly wyna-
grodzenie za laczne wniesienie w wysokosci 1,48 %.

Nie odstepujac od swojego pogladu prawnego, Niemcy
w swojej kontrargumentacji obliczyly zysk z kapitalu
zapasowego rowniez wg metody CAPM. Zakladajac premig
za ryzyko rynkowe w wysokosci 3 % oraz wspotczynnik
beta dla HLB w wysokosci 0,7861, w przypadku zwick-
szenia kapitatlu zapasowego otrzymujemy hipotetyczny
minimalny zysk z kapitalu dla wkladow gotéwkowych
w wysokosci 9,74 %, od ktorego jednak w zwiazku
z brakiem plynnosci nalezy odja¢ pelne koszty refinanso-
wania, co daje rzeczywisty, rynkowy minimalny zysk
z kapitalu w wysokosci 2,36 %. Poniewaz nie ma obrotu
cichymi udzialami na rynku wtérnym, Niemcy nie
zastosowaly dla tych instrumentéw metody CAPM, nato-
miast poréwnaly je z podobnymi instrumentami finanso-
wymi. Po odjeciu pelnych kosztow  refinansowania
otrzymujemy marz¢ w wysokosci 1,29 % dla beztermino-
wych cichych udziatéw poréwnywalnych z wkladem HLB.
Po zliczeniu i wazeniu otrzymujemy lgczne wynagrodzenie
w wysokosci 2,08 %.

W stosunku do kwestionowanego przedawnienia, ktdre
BdB motywuje zwiazkiem obu transakgji, Niemcy powté-
rzyly zarzuty przytoczone juz w uwagach i stwierdzily
ponownie, ze transakcja z 1986 r. jest prawnie i rzeczy-
wiScie niezalezna od przeniesienia z roku 1993, co
potwierdzaja pierwotnie oraz pdzniej przekazane doku-
menty. Ponadto koncepcja prawna czynu cigglego, na ktérg
powoluje si¢ BdB, jest sporna takze wsréd sedziow
karnistow Trybunalu Federalnego. Konstrukeji zwigzku
cigglosci w europejskim prawie kartelowym, ktora jest
wyraznie uregulowana w rozporzadzeniu dotyczacym
okreséw przedawnien w postepowaniach i wykonywaniu
sankcji, nie mozna przenie$¢ na inne kwestie rozpatrywane
w Swietle przepisow dotyczacych pomocy pafistwa,
zwlaszcza Ze rozporzgdzenie (WE) nr 659/1999 nie zna
konstrukeji zwigzku cigglosci.

VIL POROZUMIENIE MIEDZY BDB, FHH ORAZ HSH
NORDBANK

Dnia 8 pazdziernika 2004 r. Komisja otrzymala wyniki
porozumienia pomiedzy gléwnym skarzacym BdB, FHH
oraz HSH Nordbank, ktéry powstal z potaczenia LSH i HLB
w 2003 r. Niezaleznie od nadal istniejacych zasadniczych
roznic w prezentowanych stanowiskach prawnych, strony
porozumienia uzgodnily zasadnicza metodyke obliczenia
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zysku z kapitatu jako poréwnywalnego, bezposredniego
i stalego wynagrodzenia. Ponadto ustalono odpowiednie
wynagrodzenie w stosunku do dokonanego w 1993 r. prze-
niesienia 38 % udzialéw WK o wartosci 959,4 min DEM do
kapitalu zapasowego. Odnosnie do posredniego wniesienia
19,86 % udzialow WK o wartosci 300 mln DEM do
cichego wudzialu, ktére réwniez mialo miejsce dnia
1 stycznia 1993 r., ustalono wprawdzie zasade stalego
wynagrodzenia, ale nie sposob obliczenia, brak jednomysl-
nosci dotyczyl przede wszystkim kwestii potracenia za brak
plynnosci (patrz pkt 81 do 203). Strony prosza Komisje,
aby uwzglednita wyniki porozumienia przy podejmowaniu
decyzji. Porozumienie nie dotyczy przeniesienia z 1986 r.;
strony o$wiadczyly, ze nie beda podwazal ostatecznej
decyzji Komisji w kwestii przedawnienia tego przeniesienia.

Strony obliczyly najpierw przy pomocy metody CAPM
minimalne rynkowe wynagrodzenie za wniesienie do
kapitalu zapasowego (959 mln DEM). Zakladajac stope
procentowa  bezpiecznych  papieréw  warto$ciowych
w wysokosci 7,23 %, ogdlng premi¢ za ryzyko rynkowe
w wysokoSci 4 % oraz wspélczynnik beta na poziomie
0,74, zgodnie z porozumieniem odpowiednie minimalne
wynagrodzenie za udzialy wniesione do kapitalu zapaso-
wego powinno wynosi¢ 10,19 %. Poniewaz FHH bylo
jedynym udzialowcem nie uzgodniono dodatkowej marzy,
jak na przyklad za brak praw glosu. Wreszcie ustalono
potracenie 3,62 % za brak plynnosci kapitatu (na podstawie
stopy procentowej bezpiecznych papieréw warto$ciowych
jako kosztéw refinansowania brutto, z ktérych 50 %
stanowig podatki dochodowy od o0séb prawnych oraz
podatek solidarno$ciowy, w celu obliczenia kosztéw
refinansowania netto). Wynikiem jest odpowiednie wyna-
grodzenie w wysokosci 6,57 %.

Za wniesienie 300 mln DEM do cichego udzialu HSH
Nordbank i FHH obliczyly marz¢ na wynagrodzenie
w wysokoSci 129 punktéw bazowych, poniewaz koszty
refinansowania brutto nalezy potraci¢. BdB réwniez
preferowalo obliczenie wedtug metody CAPM, i stosujac
nizszy wspolezynnik beta (0,32) dla tej szczegdlnej trans-
akgji, ktéra nastgpila w tym samym momencie, oraz
potracenie za brak plynnosci po opodatkowaniu w wyso-
kosci 3,62 % (koszty refinansowania netto), uznalo, ze
odpowiednie wynagrodzenie wynosi 4,89 %.

VIIL OCENA SRODKOW

1. PRZEDAWNIENIE

Niemcy staly na stanowisku, ze dla przeniesienia 24 %
udzialéw, przeprowadzonego dnia 1 stycznia 1986 r.
i podwyzszajacego kapital HLB 0 212,160 mln DEM, jezeli
stanowi ono w ogdle pomoc, uplynat dziesigcioletni okres
przedawnienia przewidziany w art. 15 rozporzadzenia
(WE) nr 659/1999. Wnioski o udzielenie informacji
wystosowane przez Komisje dnia 12 stycznia 1993 r.,
10 listopada 1993 r. i 13 grudnia 1993 r., a wigc przed
1 stycznia 1996 r., dotyczyly kwestii ogdlnych i w zwigzku
z tym nie mogg by¢ traktowane jako dzialania przerywajace
bieg okresu przedawnienia zgodnie z art. 15 ust. 2
wspomnianego rozporzadzenia.

(82)

(84)

(85)

(86)

Po dokladnym zbadaniu tej kwestii Komisja przychyla si¢
do tego pogladu i nie bedzie dalej bada¢ przeniesienia
z dnia 1 stycznia 1986 r. w $wietle przepiséw dotyczacych
pomocy panstwa.

Nalezy stwierdzi¢, ze art. 15 ust 1 rozporzadzenia (WE)
nr 659/1999, ktére weszto w zycie dnia 16 kwietnia 1999
r., okreSlajacy okres windykacji pomocy przyznanej bez-
prawnie, dotyczy kazdego Srodka przyjetego po wejsciu
w zycie rozporzadzenia w celu ostatecznej windykacji
pomocy, réwniez jezeli pomoc zostala przyznana przez
wejSciem w zycie rozporzadzenia ('%). Za poczatek dziesie-
cioletniego okresu, w ktérym Komisja moze nakazaé
windykacje bezprawnie przyznanej pomocy, uznaje si¢
dzien, w ktérym pomoc zostala przyznana, nawet jesli
rozporzadzenie nie obowigzywalo w tym momencie (V).

Przeniesienie z dnia 1 stycznia 1986 r. bylo jednorazowym,
a nie powtarzajacym si¢ dzialaniem panstwa. To odréznia
te pomoc od innych uregulowan parnstwa, ktére przewiduja
dzialania powtarzajace si¢, jak na przyklad coroczne
dotacje lub zwolnienia podatkowe. W zwigzku z tym
whniesienie z roku 1986 nie ma zadnego prawnego lub
rzeczywistego zwigzku z przeniesieniem z roku 1993.
Réwniez aneks do umowy (,sideletter”) z dnia 22 grudnia
1992 r. wymienione w piSmie Niemiec z grudnia 1999
r. i dostarczone pdzniej nie méwi nic o zgodnej checi
inwestycji w przypadku obu przeniesien, jak to twierdzono
weze$niej. Wspomniany aneks do umowy odnosi sig¢ tylko
do przeniesienia z 1993 r. i przejmuje w tym celu okreslona
regulacje przeniesienia z 1986 r. do zastosowania przy
przeniesieniu kolejnych udzialéw dnia 1 stycznia 1993 r.,
a mianowicie prawo FHH do Zadania przeniesienia
udzialéw WK.

Przeniesienie przeprowadzone przez FHH w dniu 1 stycznia
1986 r. nalezy uzna¢ za moment przyznania bezprawnej
pomocy, jezeli jest ona w ogdle pomocg bezprawna.
W wyniku prawomocnego wniesienia Srodkéw na ww.
warunkach HLB prawdopodobnie odnidst korzys¢, ktéra
jest tutaj omawiana. HLB dysponowal S$rodkami od
1 stycznia 1986 r.; zostaly one uznane przez BAKred na
rok 1986. Okres dziesiecioletni uplywa zatem 1 stycznia
1996 r.

Zgodnie z art. 15 ust. 2 rozporzadzenia (WE) nr 659/1999
bieg tego okresu przerywa jakiekolwiek dzialanie podej-
mowane przez Komisj¢ lub Panstwo Czlonkowskie dziala-
jace na wniosek Komisji w odniesieniu do pomocy
przyznanej bezprawnie. W orzeczeniu ,Scott” Sad Pierwszej
Instancji stwierdzil, ze wniosek Komisji o udzielenie
informacji, wystosowany przed wejsciem w Zycie ww.
rozporzadzenia, dotyczacy dokladnie zdefiniowanego
srodka, ktéry moze by¢ pomoca, nie moze wprawdzie
w tym momencie przerwac biegu dziesigcioletniego okresu
przedawnienia, nalezy mu jednak przypisa¢ takie dzialanie,
jezeli Komisja skorzysta ze swoich kompetencji w zakresie
windykacji kwestionowanej pomocy po wejsciu w Zycie
rozporzadzenia ('8).

(") Orzeczenie w sprawie T-369/00 (,Scott”); patrz przypis 16.

() Tamze
('8) Tamze, pkt. 57.
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(87) W omawianym przypadku wnioski Komisji o udzielenie zaklada¢, Ze tym samym zaistniala pomoc pafistwa

(88)

(89)

informacji wystosowane przed 1 stycznia 1996 r. nie
spelniajg wymagan stawianych dzialaniu przerywajacemu
bieg dziesigcioletniego okresu przedawnienia, poniewaz
dzialania te nie dotyczyly pomocy przyznanej bezprawnie,
czego wymaga art. 15 ust. 2 rozporzadzenia (WE) nr 659/
1999.

Az do wniosku o udzielenie informacji z dnia 1 wrze$nia
1999 r. Komisja w zadnym piSmie skierowanym do
Niemiec nie pytala o przeniesienia, ktére mialy miejsce
w Hamburgu, ani nie wymieniata FHH lub HLB. Trzy pisma
z 1993 r. odnosza si¢ wylacznie do przeniesienia WfA do
WestLB; pisma te zawieraly tylko ogdlne zapytania
odnos$nie do mozliwych podobnych przeniesien do innych
bankéw krajow zwiazkowych w innych krajach zwiazko-
wych. Wniosek o udzielenie informacji z dnia 10 listopada
1993 1. oprocz WestLB dotyczyl jeszcze tylko Berlina,
Szlezwiku-Holsztyna oraz Dolnej Saksonii. Wprawdzie BdB
w obu swoich pismach z roku 1994 oraz w piSmie z dnia
3 stycznia 1995 r. zwrdcito uwage na przeniesienia FHH do
HLB, Komisja zareagowala na to jednak dopiero pismem
z dnia 1 wrzesnia 1999 r. i poprosita o informacje
dotyczgce przeniesien, ktére mialy miejsce w Hamburgu.

Tak wigc przed koficem dziesigcioletniego okresu dotycza-
cego windykacji pomocy, ktéry uplywal dnia 1 stycznia
1996 r., Komisja nie podjela zadnych widocznych dziatan
w celu zbadania przeniesien do HLB. Korespondencja
dotyczgca WestLB oraz ogélne pytania o mozliwe prze-
niesienia w innych krajach zwiazkowych nie moga zastgpi¢
wniosku o udzielenie informacji o konkretnym Srodku,
ktéry moze by¢ pomocg. W przeciwnym razie nawet
ogollne, wysylane co dziesig¢ lat okdlniki Komisji prze-
rywalyby okres przedawnienia, podwazajac jego sens.

Zdaniem Komisji Niemcy i HLB w zwigzku ze szczegdl-
nymi okoliczno$ciami przeniesienia z 1986 r. moga si¢
powolywaé na pewno$¢ prawng i zasade poufnosci, nawet
jezeli wniesienie nie zostalo zgloszone zgodnie z art. 88
Traktatu WE. Nalezy przy tym uwzglednié, ze prawo
dotyczgce pomocy panstwa oraz praktyka kontroli w tam-
tym momencie nie byly jeszcze tak zaawansowane jak to
ma miejsce, poczagwszy od lat 90-tych. Dotyczy to
szczegblnie kwestii dokapitalizowania przedsi¢biorstw
przez wiascicieli panstwowych oraz na przyklad zasady
inwestora rynkowego, ktéra rozwinieto i zastosowano
w praktyce dopiero po pierwszym przeniesieniu do HLB.
W tym zakresie wladze niemieckie i bank HLB, ktéry
w 1986 r. przenidst udzialy miedzy dwoma przedsigbior-
stwami nalezacymi do niego w 100 %, nie mogly wéwczas

1)

92)

(95)

i w konsekwencji koniecznos¢ jej zgloszenia.

Komisja uznaje zatem, ze uplynal okres dziesigcioletni
wymieniony w art. 15 ust. 1 rozporzadzenia (WE) nr 659/
1999. Whiesienie 24 % udzialéw WK do HLB w dniu
1 stycznia 1986 r., ktore moze by¢ pomoca, nalezy wiec
uzna¢ za istniejaca pomoc w znaczeniu art. 15 ust. 3
wspomnianego rozporzadzenia. Tekst zamieszczony poni-
zej dotyczy wylacznie przeniesien z dnia 1 stycznia 1993 r.

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

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

2.1. Zasoby paristwowe i sprzyjanie okreslonemu przed-
sigbiorstwu

Jak juz wspomniano wcze$niej, dnia 1 stycznia 1993 r.
przeniesiono lacznie prawie 58 % udzialéw, ktére FHH
posiadato w WE, bezposrednio lub posrednio (cichy udzial
poprzez spotke HGV) do HLB. Stanowig one zasoby
pafnstwowe w znaczeniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE.

Korzy$¢ ekonomiczna z rozszerzenia bazy kapitalowej
polega na wynikajacym z tego wzroScie potencjatu
kredytowego oraz mozliwosci rozszerzenia dzialalnosci.
Jezeli dodatkowy kapital wlasny zostanie udostgpniony
przedsicbiorstwu na warunkach korzystniejszych niz
rynkowe, mamy do czynienia ze sprzyjaniem w rozumieniu
art. 87 ust. 1 Traktatu WE. Do zbadania tej kwestii Komisja
stosuje ,zasad¢ inwestora rynkowego”. Trybunal Sprawied-
liwosci oraz Sad Pierwszej Instancji zaakceptowat i rozwinagt
te zasade w szeregu spraw, a w szczegblno$ci w orzeczeniu
Sadu Pierwszej Instancji z dnia 6 marca 2003 r. w sprawie
WestLB, ktéry ma znaczenie dla tego przypadku (%)

a) Zasada inwestora rynkowego

Zgodnie z zasadg inwestora rynkowego nie stanowi
pomocy panstwa udostepnienie zasobéw kapitatowych na
warunkach, ,na ktérych inwestor prywatny, dzialajacy
zgodnie z normalnymi zasadami gospodarki rynkowej,

(*) Patrz przypis 3.
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(96)

(97)

(98)

(99)

bylby sklonny udostepni¢ te Srodki przedsigbiorstwu
prywatnemu” (2%). Natomiast uwaza si¢, Ze inwestor
rynkowy nie zaakceptowalby dzialania finansowego, jezeli,
co nalezy zbadaé, oczekiwane lub uzgodnione wynagro-
dzenie za wniesione $rodki byloby nizsze niz wynagro-
dzenia placone na rynku za poréwnywalne inwestycje.

Zasada inwestora rynkowego w takim samym stopniu
dotyczy wszystkich przedsi¢biorstw publicznych, i to
niezaleznie od tego, czy przynosza one zyski, czy straty.
To stanowisko Komisji potwierdzit Sad Pierwszej Instancji
w orzeczeniu w sprawie WestLB (21).

Komisja w swojej ocenie musi oprze¢ si¢ na danych
dostepnych inwestorowi w momencie podejmowania przez
niego decyzji w sprawie kwestionowanego dzialania
finansowego. Odnosne wladze zadecydowaly o tutaj oce-
nianym przeniesieniu pod koniec 1992 r., a dnia 1 stycznia
1993 r. weszlo ono w zycie. I tak Komisja musi oceni¢
transakcje na podstawie wtedy dostepnych danych, oraz
uwzgledniajac sytuacje gospodarcza i rynkowa w tamtym
czasie. Dane przytoczone w tej decyzji, a odnoszace si¢ do
lat poézniejszych, maja tylko za zadanie zilustrowanie
sytuacji.

Jezeli udzialowiec publiczny postanawia, ze nalezy doka-
pitalizowaé bank, aby sprostal on wymaganiom dotycza-
cym kapitalu wlasnego, pojawia si¢ pytanie, czy inwestor
rynkowy zaakceptowalby te szczegblne okolicznosci udo-
stepnienia kapitatu. Jezeli dokapitalizowanie jest konieczne,
aby spelni¢ wymagania dotyczace adekwatnosci kapitato-
wej, inwestor rynkowy zgodzitby si¢ na takie dzialanie, aby
utrzymaé warto$¢ dotychczasowych inwestycji. Zazadalby
on jednak odpowiedniego zysku z kapitalu z nowego
dokapitalizowania, uwzgledniajac przy tym profil ryzyka.

Inwestor rynkowy wezmie pod uwage mozliwosci inwes-
tycyjne poza przedsigbiorstwem, takze jezeli juz posiada
udzialy w danym przedsigbiorstwie. Podejmie on decyzje
o inwestycji dalszych S$rodkéw w  przedsigbiorstwo
publiczne z reguly tylko wowczas, jesli moze oczekiwal
odpowiedniego zysku z dodatkowo zainwestowanych
srodkéw. Samo tylko uniknigcie strat lub lepsze niz
wezesniej wykorzystanie kwestionowanych Srodkéw zasad-
niczo nie mogg by¢ brane pod uwage przy rozstrzyganiu
kwestii, czy dane wniesienie kapitalu stanowi pomoc
panistwa. Zamiast tego wniesienie kapitalu przez udzia-
fowca — niezaleznie od tego, z jakich powodéw do niego
dochodzi — nalezy oceni¢ wedtug tego, czy inwestor moze
liczy¢ na zwykly zysk z kapitalu w odpowiednim okresie.

(100) Powyzsza interpretacja zasady inwestora rynkowego, ktora

(*%)

(*")
*)

Komisja zastosowala juz w decyzji 2000/392/WE (22), nie
zostata zakwestionowana przez Sad. Sad wziagl pod uwage,
ze prywatnemu inwestorowi, ktéry posiada juz udzialy
w  przedsigbiorstwie, nie wystarczylby fakt, ze dana

Komunikat Komisji do Paistw Czlonkowskich: Stosowanie art. 92
i 93 Traktatu WE oraz art. 5 dyrektywy Komisji 80/723/EWG
w sprawie przejrzystosci stosunkéw finansowych migdzy Pafistwami
Czlonkowskimi a przedsigbiorstwami publicznymi, Dz.U. C 307
z 13.11.1993, str. 3, patrz pkt. 11. W niniejszym komunikacie chodzi
wprawdzie wyraznie o przemyst przetworczy, jednakze zasada ma
zastosowanie niewatpliwie takze do wszystkich pozostalych branz
gospodarczych. Jesli chodzi o ustugi finansowe, Komisja podkreslita
powyzsze kilkoma decyzjami, m. in. w sprawie Crédit Lyonnais (Dz.
U.L 221 z 8.8.1998, str. 28) i GAN (Dz.U. L 78 z 16.3.1998, str. 1).
Patrz przypis 3, pkt. 206 i nast.

Patrz przypis 2, pkt. 161 i nast.

inwestycja nie przynosi strat lub tez przynosi tylko
ograniczone zyski. Raczej bralby on zawsze pod uwage
odpowiedni zysk z inwestycji w zaleznosci od okolicznosci
oraz od swoich krotko-, $rednio- i dlugoterminowych
interesow (23).

(101) Z punktu widzenia zasady inwestora rynkowego gléwna

kwestia niniejszego postgpowania wyjasniajacego jest
sprawa tego, czy inwestor rynkowy przenidstby kapital
posiadajacy te same cechy co majatek funduszu celowego
FHH na takich samych warunkach, w szczegélnosci
w odniesieniu do przewidzianego zysku z kapitatu.

b)  Artykul 295 Traktatu WE

(102) Zgodnie z art. 295 Traktatu WE zasady prawa wlasnosci

obowigzujace w poszczegblnych Pafistwach Czlonkow-
skich pozostaja bez zmian. Nie usprawiedliwia to jednakze
naruszania regut konkurencji okre$lonych w Traktacie.

(103) Niemcy uzasadnialy, ze przeniesionych $rodkéw nie mozna

bylo spozytkowaé w inny, bardziej oplacalny sposéb niz
poprzez wniesienie do podobnej instytucji publicznej.
Dlatego tez przeniesienie stanowilo najbardziej sensowne
komercyjne zaangazowanie majatku. Kazde wynagrodzenie
za wniesienie, tzn. kazdy dodatkowy zysk z przeniesionego
kapitalu, bylby wystarczajacy, aby uzasadni¢ przeniesienie
ze wzgledu na zasade ,inwestora rynkowego”.

(104) Powyzszej argumentacji nie mozna przyjac. Mozliwe, ze

whniesienie udzialéw do HLB oraz wynikajaca z tego dla
banku mozliwos¢ spozytkowania czeSci kapitatu, aby
spetni¢ kryteria wyplacalnosci, byly ekonomicznie najbar-
dziej sensownym wykorzystaniem kapitatu. Jezeli jednak
pieniagdze publiczne oraz inne aktywa zostana uzyte na
dzialalno$¢ komercyjna i zorientowang na sprostanie
konkurencji, nalezy stosowal do nich reguly rynkowe.
Oznacza to, ze jezeli panstwo zdecyduje o wykorzystaniu
majatku przeznaczonego na cele publiczne (takze) na cele
komercyjne, powinno wymagaé wynagrodzenia, ktore
odpowiada wynagrodzeniu rynkowemu.

¢)  Struktura wlasno$ciowa

(105) Zasadnicza kwestia tego badania jest, czy dzialajacy

w normalnych warunkach gospodarki rynkowej inwestor
prywatny o podobnej wielkosci jak organy administracyjne
sektora publicznego w odpowiednich okolicznosciach
zdecydowalby si¢ na omawiane dokapitalizowanie, jak
stwierdzil to Sad Pierwszej Instancji w orzeczeniu w sprawie
WestLB, odsylajac do dotychczasowego orzecznictwa (*4).
Wreszcie, jak wyjasnit Sad, odsylajac ponownie do innych
orzeczen, ,nalezy poréwnaé zachowanie inwestora publicz-
nego z prywatnym pod katem zachowania inwestora
prywatnego w stosunku do omawianej transakcji wobec
informagji dostepnych w tamtym momencie i przewidywal-

(*%) Patrz przypis 3, pkt. 241, 314.
(*) Wyrok WestLB, pkt. 245.
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nego rozwoju sytuacji” (). To pokazuje, ze dla badania
istotny jest moment inwestycji oraz rozsadne oczekiwania
inwestora, tzn. wynikajace z dostepnych w tamtym
momencie informacji. Dotycza one przede wszystkim
prawdopodobnego zysku z kapitatu.

(106) FHH bylo jedynym udzialowcem HLB. Nawet jesli ta

okoliczno$¢ umozliwialaby rezygnacje z uwzglednienia
wylacznie wynagrodzenia stalego — tutaj [...] min DEM [..],
odpowiednio [maksymalnie 10 %] za cichy udzial — nie
mozna w tym przypadku uzy¢ argumentu wlasciciela,
jakim bylo FHH, do uzasadnienia niskiego bezposredniego
wynagrodzenia.

(107) Powolywanie si¢ na to, ze FHH bylo jedynym wiascicielem,

zakladaloby istnienie odpowiedniego planu dziatania,
ekspertyzy dotyczacej wartosci lub wyceny oczekiwanego
zysku z kwestionowanej inwestycji.

(108) Tak nie bylo w omawianym przypadku. W momencie

inwestycji nie istnial ani biznesplan, ani ekspertyza
dotyczgca wartosci lub inna ekspertyza dotyczaca oczeki-
wanego zysku z kwestionowanej inwestycji. W zwiazku
z tym oprocz uzgodnionego, bezposredniego wynagro-
dzenia Komisja nie posiada zadnych znaczgcych i kwanty-
tatywnych dowodéw potwierdzajacych, jakiego zysku
z kapitalu oczekiwalo FHH w tamtym czasie.

(109) Niemcy wyjasnily, ze nalezy uwzgledni¢ zaréwno zyski

samodzielnie wypracowane przez HLB i kapital zapasowy
regularnie przeksztalcany w kapital akcyjny, jak réwniez
dywidendy wyplacone jedynemu udzialowcowi, FHH,
poniewaz zyski wypracowane przez HLB wynikaja w spo-
s6b oczywisty ze $rodkéw przeniesionych przez FHH. Poza
tym nalezy uwzgledni¢ wzrost wartosci, ktory osiggnieto
dzicki wniesionemu kapitalowi 1 ktéry zrealizowano
poprzez sprzedaz udzialéw bankowi LSH w 1997 r.

(110) Jednak zgodnie z zasadg inwestora rynkowego dywidendy

wyplacone po dokonanej inwestycji oraz zrealizowany
wzrost wartosci nie sa istotne, gdyz inwestor oczekuje
odpowiedniego zysku z kapitatu albo ustala staly zysk na
podstawie informacji dostgpnych w momencie inwestycji.
Zatem dywidendy lub wzrost wartosci, ktérych nie mozna
bylo skalkulowa¢ z gory, nie sa miarodajne. Decydujaca nie
jest réwniez kwestia, czy wzrost wartoSci w drodze
sprzedazy generuje przychdd, czy nie. Ponadto dywidendy
wyplaca si¢ od udzialéw w kapitale akcyjnym, a nie
w kapitale zapasowym, nawet jesli przyczynia si¢ on do
wzrostu zysku przypadajacego na udzial.

(111) Komisja uwaza w zwiazku z tym, ze w omawianym

przypadku odpowiedni zysk z kapitalu nalezy ustali¢ na
podstawie wynagrodzenia, ktérego zazadalby inwestor

rynkowy.

(**) Wyrok WestLB, pkt. 246.

d) Wynagrodzenie i elementy wynagrodzenia za
whiesienie 659,4 min DEM do kapitalu zapaso-
wego HLB

Baza kapitatowa do obliczenia wynagrodzenia

(112) Zgodnie z podejsciem w  przypadku WestLB, ktore

potwierdzit réwniez Sad Pierwszej Instancji, wynagrodzenie
nalezy zaplaci¢ za calg warto$¢ przeniesionych aktywéw.
Przy czym wynagrodzenie za rdzne czeSci przeniesionych
aktywow moze by¢ rézne. Aby ustalié odpowiednie
wynagrodzenie, nalezy podzieli¢ rézne cz¢ici kapitalu
zapasowego w zaleznosci od tego, jaka korzy$¢ odni6st
z nich bank HLB.

(113) Warto$¢ przeniesionych i ujetych w bilansie udzialéw

wynosita od dnia 1 stycznia 1993 r. nieprzerwanie
659,4 mln DEM. Jednak przed uznaniem tej kwoty przez
BAKred nie mogla by¢ ona w pelni wykorzystana jako
kapital wlasny. Az do chwili uznania za kapital wlasny do
dnia 1 stycznia 1997 r. BAKred tolerowat korzystanie z niej
w zakresie, w jakim bylo to konieczne do spelnienia
obowiazujacych w danym momencie przepiséw dotycza-
cych wyplacalnosci. 1 tak w okresie od 1993 r. do
1996 r. HLB wykorzystal czeSciowo kapital zapasowy,
tzn. od 182,5 mln DEM (1993 r.), poprzez 435,6 mln DEM
(1994 1) i 255,1 mln DEM (1995 1) do 451,1 (1996 ). Od
1997 r. z powodu wymaganego przez nadzér bankowy
pokrycia kapitalu zapasowego przez kapital wlasny w stalej
wysokosci [...] mln DEM w pelnym zakresie mozna bylo
wykorzysta¢ tylko [...] mln DEM do maja 2003 r. wlacznie.
W zamieszczonej w pkt 183 tabeli przedstawiono
podstawe obliczenia odpowiedniego zysku z obowigzko-
wego kapitalu wlasnego.

(114) Czesci kapitalu zapasowego niepokryte do 1997 r., lub

ktére od tego momentu nie mogly by¢ pokryte, (patrz
tabela w pkt. 183) wprawdzie nie byly lub nie mogly by¢
wykorzystane do rozszerzenia dzialalnosci komercyjnej,
stanowily jednak korzy$¢ dla HLB, poniewaz wysokosé
kapitalu wiasnego ujeta w bilansie informuje inwestoréw
o solidnosci banku i w zwigzku z tym wplywa na warunki,
na ktérych bank moze pozyskac kapital obcy. Wierzyciele
i agencje ratingowe biorg pod uwage calosciowa sytuacje
ekonomiczng i finansowg banku. Kwoty te wprawdzie nie
mogly by¢ wykorzystane do corocznego rozszerzenia
dzialalnosci, ale poprawialy wizerunek banku w oczach
wierzycieli, dlatego funkcje ekonomiczng kapitalu mozna
pod tym wzgledem poréwnaé przynajmniej z gwarancja.

(115) Inwestor rynkowy zazadalby odpowiedniego wynagrodze-

nia w zwiazku z korzyscig ekonomiczng plynaca z tych
srodkow.

Odpowiednie wynagrodzenie za kapitat obowigzkowy

(116) Za inwestycje finansowe o rdéznej jakosci ekonomicznej

wymaga si¢ réznych zyskéw z kapitatu. Badajac, czy
inwestycje zaakceptowalby inwestor rynkowy, nalezy wziagé
pod uwage szczegdlny charakter ekonomiczny kwestiono-
wanego dzialania kapitalowego oraz warto$¢ kapitalu
udostepnionego HLB.
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Podobieristwo inwestycji do kapitatu zaktadowego

(117) Komisja jest zdania, Ze Srodki wniesione do kapitalu
zapasowego, ktére BAKred przynajmniej od 1997 r. uznat
za kapital podstawowy, niezaleznie od braku plynnosci,
najbardziej przypominajg inwestycje w kapitat zakladowy.

(118) To zdanie podziela réwniez gléwny skarzacy. Niemcy
poréwnaly kapital zapasowy —ze wzgledu na profil ryzyka
- z cichym udzialem. W swoim porozumieniu strony
przyjely podobiefistwo do kapitalu zakladowego jako
podstawe do obliczenia odpowiedniego wynagrodzenia.

(119) Poniewaz rezerwa celowa zostala uznana przez BAKred za
kapital podstawowy (,kapital pierwszej kategorii”), mozna
ja poréwnaé tylko z takimi instrumentami kapitalu
wlasnego, ktére w roku wniesienia byly uznawane
w Niemczech za kapital podstawowy. Wedlug informacji
posiadanych przez Komisje w roku 1992 tylko kapital
akcyjny lub zakladowy banku i kapital zapasowy oraz ciche
udzialy spehnialy szczegélne wymagania § 10 ust. 4 KWG
(Prawo bankowe).

(120) Juz w decyzji 2000/392/WE Komisja jasno stwierdzila, ze
poréwnanie majatku Wfa, rowniez uznanego za kapitat
podstawowy, z hybrydowymi instrumentami kapitalo-
wymi, ktére zostaly uznane tylko za kapital uzupelniajacy,
jak np. certyfikaty uprawniajace do udziatlu w zyskach oraz
akgcje uprzywilejowane bez prawa glosu, nie mogg stanowi¢
podstawy do okreslenia odpowiedniego wynagrodzenia za
przeniesiony kapital (26). Kapital podstawowy ma istotne
znaczenie dla przedsicbiorstwa, poniewaz pozwala na
pozyskanie uzupehniajacych $rodkéw wlasnych (np. certy-
fikatéw uprawniajagcych do udzialu w zyskach) do takiej
samej wysokosci, i w ten sposob pozwala na powickszenie
srodkéw wlasnych. Warunkiem uznania za kapital pod-
stawowy jest podwyzszona ekspozycja na ryzyko udo-
stepnionego kapitatu, co przewaznie znajduje takze odbicie
w wyzszym wynagrodzeniu rynkowym tych instrumentéw.
Poréwnanie z kapitalem uzupelniajagcym, ktéry tylko
w ograniczonym stopniu moze by¢ przeznaczony na
rozszerzenie dzialalnoSci, nalezy zatem od poczatku
wykluczy¢.

(121) Komisja jest zdania, Ze poréwnanie z cichymi udziatami,
ktorego dokonaty Niemcy i HLB, jest niewlasciwe i na jego
podstawie nie mozna obliczy¢ odpowiedniego wynagro-
dzenia za kapital zapasowy. Przeniesienie udzialow nalezy
raczej poréwnal z inwestycja w kapitat zaktadowy HLB.

(122) Waznym aspektem jest przy tym dla Komisji fakt, ze
wniesienie majgtku funduszu celowego nie nastapito
w formie prawnej cichego udziatu, lecz w wyniku
utworzenia kapitalu zapasowego. Ponadto zgadza si¢

(%) Patrz przypis 2, pkt. 199.

wprawdzie, Ze kapital rezerwowy ma niektére cechy, ktore
sa bardziej charakterystyczne dla typowych cichych
udziatéw. Jednak Komisja jest zdania, Ze réwniez ryzyko,
ze wniesiony kapital w przypadku niewyplacalnosci lub
likwidacji zostanie przynajmniej czgSciowo uzyty na
pokrycie strat, nie jest mniejsze niz w przypadku inwestycji
w kapital zakladowy.

(123) Na podstawie wymienionych aspektéw, szczegdlnie analizy

ryzyka, ktére podjal inwestor w przypadku omawianej
transakcji, Komisja doszta do wniosku, Ze podstawg
obliczenia odpowiedniego wynagrodzenia za wniesiony
kapital zapasowy jest kapital zakladowy udostepniony
HLB.

Koszty zwigzane z plynnoscig

(124) Niemcy sa zdania, ze z powodu braku plynnosci

przeniesionych udziatéw WK i zwigzanych z tym kosztéw
refinansowania nalezy je poréwna¢ z wkladem rzeczowym.
Jak twierdzily Niemcy w swoich pierwszych uwagach,
w odniesieniu do zysku z kapitalu brutto oznacza to
réznice ok. 6,6 % w poréwnaniu z kapitalem w gotowece.
Koszty te musi uwzgledni¢ réwniez inwestor rynkowy,
ustalajac odpowiednie wynagrodzenie.

(125) Komisja jest rowniez zdania, Ze nalezy uwzgledni¢ brak

plynnosci. ,Normalne” wniesienie kapitalu oznacza dla
banku zaréwno poprawe plynnosci, jak i zwigkszenie
srodkéw whasnych koniecznych do rozszerzenia dziatal-
nosci w $wietle przepiséw nadzoru bankowego. Aby bank
moégl w pelni wykorzysta kapital, tzn. rozszerzy¢ aktywa
wazone 100 %-towym ryzykiem o wspétczynnik 12,5 (100
podzielone przez wspélczynnik wyplacalnosci 8 %), musi
si¢ on refinansowa¢ na rynkach kapitalowych 11,5 razy.
Mowigc prosciej, roznica 12,5 razy otrzymanych i 11,5
razy zaplaconych odsetek od tego kapitalu minus inne
koszty banku (np. koszty administracyjne) daje zysk
z kapitalu wlasnego (¥).

(126) Poniewaz na poczatku kapitat nie oznaczat dla banku HLB

wigkszej plynnosci, ponidst on dodatkowe koszty finanso-
wania w wysokoSci kwoty kapitatu, kiedy pozyskiwat
konieczne $rodki na rynkach finansowych, aby w pelni
wykorzysta¢ mozliwosci transakcyjne stworzone dzigki
dodatkowemu kapitatowi wilasnemu, tzn. aby rozszerzy¢
aktywa wazone ryzykiem o 12,5-krotno$¢ kwoty kapitatu
(lub utrzyma¢ aktywa w tej wysokosci) (%). Z powodu tych
dodatkowych kosztéw, ktore nie powstalyby w przypadku
whniesieniu plynnego kapitalu wlasnego, przy obliczaniu
odpowiedniego wynagrodzenia konieczne jest wilasciwe
potracenie. Inwestor rynkowy nie moze oczekiwaé, ze
otrzyma takie samo wynagrodzenie, jak za kapital
wniesiony w gotowce.

(¥) W rzeczywistodci sytuacja jest duzo bardziej skomplikowana, np.

z powodu pozycji pozabilasowych, réznych wag ryzyka dla aktywow
oraz pozycji z ryzykiem zerowym. Sens argumentacji nie zostaje
jednak naruszony.

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

kapitalu uzupelniajgcego do wysokosci kapitalu podstawowego
(wspoltczynnik 25 zamiast 12,5 dla kapitalu podstawowego).
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(127) Komisja jest przy tym zdania, ze w rachunku nie trzeba
uwzgledniaé calej stopy refinansowania. Koszty refinanso-
wania sg kosztami dzialalnoci i zmniejszaja przychdéd do
opodatkowania. Wynik netto banku w obu przypadkach
nie zmniejsza si¢ 0 kwote dodatkowo zaptaconych odsetek.
Cze$¢ kosztow jest rekompensowana nizszym podatkiem
dochodowym od o0séb prawnych. Tylko koszty netto moga
by¢ uznane za dodatkowe obciazenie banku HLB w zwiazku
ze szczegblnym charakterem przeniesionego kapitatu.
Ogdlnie Komisja uznaje wigc, ze HLB ponosi dodatkowe
,koszty plynnosci” w wysokosci ,kosztéw refinansowania
minus podatek placony przez przedsigbiorstwa”.

(128) W swoim porozumieniu strony rowniez zalozyly koszty
refinansowania netto i na tej podstawie wykonaly obli-
czenia. Dla pelnych kosztéw refinansowania ustalily one
ponadto stope dlugoterminowych bezpiecznych papieréw
warto$ciowych w wysokosci 7,23 % (¥). Ponadto strony
porozumialy si¢ co do zastosowania ryczaltowej stopy
podatkowej w wysokosci 50 % (*9).

Obliczenie oczekiwanego minimalnego wynagrodzenia za
inwestycje w kapitat zaktadowy HLB

(129) Oczekiwany zysk z inwestycji oraz ryzyko inwestycji
stanowig podstawowe czynniki wplywajace na decyzje
inwestora rynkowego. Aby okresli¢ wysokos¢ obu czynni-
kéw, inwestor wykorzystuje wszystkie dostepne informacje
o firmie i rynku. Opiera si¢ on przy tym na historycznych
danych dotyczacych $redniego zysku z kapitalu, ktére daja
ogolne pojecie o przyszlej wydajnosci przedsigbiorstwa,
a takze miedzy innymi na analizie aktualnego modelu
dzialania przedsigbiorstwa, strategii i jakosci zarzadzania
oraz relatywnych prognoz dla danej branzy.

(130) Inwestor rynkowy zainwestuje tylko wtedy, jesli inwestycja
ta bedzie dawala wyzszy zysk z kapitatu lub nizsze ryzyko
w poréwnaniu z najbardziej mozliwg alternatywa zaanga-
zowania kapitalu. Inwestor nie zdecyduje si¢ na inwestycje
w przedsiebiorstwo, jesli oczekiwany zysk z kapitatu jest
nizszy niz $redni oczekiwany zysk z kapitalu innych
przedsiebiorstw o poréwnywalnym profilu ryzyka. W oma-
wianym przypadku mozna zalozy¢, ze istnieja wystarcza-
jace  alternatywy  do  zakladanego  zamierzenia
inwestycyjnego, ktére obiecuja wyzsze zyski przy takim
samym poziomie ryzyka.

(131) Aby obliczy¢ odpowiednie najnizsze wynagrodzenie,
mozna uzy¢ réznych metod. Poczawszy od najrézniejszych
warjantow podejscia finansowego do metody CAPM. Do
przedstawienia réznych rozwigzan nalezy dokonaé roz-
réznienia dwoch skladnikéw — zysku z bezpiecznych
inwestycji oraz premii za ryzyko danego projektu:
odpowiedni minimalny zysk z inwestycji obciazonej
ryzykiem = podstawowa stopa procentowa bezpiecznych
papier6w warto$ciowych + premia za ryzyko inwestycji
obcigzonej ryzykiem. Odpowiedni minimalny zysk z inwes-
tycji obcigzonej ryzykiem mozna réwniez okresli¢ jako

(*%) Obliczajac stopg procentowa bezpiecznych papieréw warto$cio-
wych, oparto si¢ na indeksie REX10 performance index niemieckiej
gieldy (Deutsche Borse AG), ktéry stanowi ogdlnie uznane zrddio
danych.

(%% Dokumenty udostepnione przez rzad niemiecki zawieraly informa-
¢je o podatku dochodowym od oséb prawnych w roku 1992
w wysokosci 46 %, do ktorego nalezalo doliczy¢ podatek solidar-
nosciowy w wysokosci 3,75 % (razem 49,75 %). W roku 1993
faczne obcigzenie podatkowe uleglo zmniejszeniu do 46 %, a w latach
1994 do 2000 wynosito 49,5 %. Od 2001 r. laczne obcigZenie
podatkowe wynosito 30 %.

sume stopy zysku z bezpiecznej inwestycji i dodatkowej
premii za ryzyko w zwiazku z przejeciem ryzyka
specyficznego dla danej inwestycji.

(132) Podstawg obliczenia zysku z kapitatu jest zawsze istnienie

formy bezpiecznej inwestycji, dla ktérej mozna zalozy¢
bezpieczny zysk z kapitalu. Zwykle do obliczenia pod-
stawowej stopy bezpiecznych papieréw wartosciowych
przyjmuje si¢ oczekiwany zysk z papieréw wartosciowych
o stalym oprocentowaniu emitowanych przez pafstwo
(wzglednie indeks bazujacy na tych papierach wartoscio-
wych), poniewaz s to formy inwestycji o poréwnywalnie
niskim ryzyku. Réznice miedzy poszczegdlnymi metodami
wystepuja jednakze przy obliczeniu premii za ryzyko:

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

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

—  Metoda wyceny aktywow kapitatowych (capital asset pricing
model — CAPM): W nowoczesnych finansach metoda
najbardziej znang i najczesciej testowana jest CAPM,
przy pomocy tej metody mozna okresli¢ zysk
z kapitalu oczekiwany przez inwestora przy pomocy
nastepujacego wzoru: oczekiwany zysk z kapitatu =
stopa bezpiecznych papier6w warto$ciowych + pre-
mia za ryzyko rynkowe x beta. Wspélczynnik beta
pozwala na poréwnanie ryzyka danego przedsigbior-
stwa z lacznym ryzykiem wszystkich przedsigbiorstw.
Premie za ryzyko tej szczegdlnej inwestycji oblicza sie
przez pomnozenie premii za ryzyko rynkowe oraz

wspolezynnik beta.

(133) CAPM jest gtéwng metoda obliczania zyskow z inwestycji

w duze przedsi¢biorstwa notowane na gieldzie. HLB nie jest
przedsi¢biorstwem notowanym na gieldzie, dlatego nie
mozna bezposrednio wyprowadzi¢ wspélczynnika beta.
Zastosowanie metody CAPM jest mozliwe wylacznie na
podstawie orientacyjnego wspolczynnika beta. Jak juz
wspomniano, miedzy innymi z tego powodu Niemcy
wyrazily watpliwosci co do zastosowania metody CAPM do
whniesienia kapitatu do banku kraju zwigzkowego.

(134) Strony porozumienia zastosowaly w swoich obliczeniach

metode CAPM. Przy tym przyjely podstawowa stope
procentowa  bezpiecznych  papieréw  wartosciowych
w wysokosci 7,23 %. Obliczajac stope procentowa zato-
zono, ze majatek celowy zostanie udostepniony bankowi
HLB trwale. Strony nie zastosowaly zatem zysku z bez-
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piecznych papieréw wartoSciowych o okreslonym czasie
trwania inwestycji (np. dziesigcioletni zysk z obligacji
panstwowych) obserwowanego na rynku w dniu wniesienia
kapitatu, gdyz takie podejscie pomijatoby ryzyko reinwes-
tycji, tzn. ryzyko braku mozliwosci ponownego zainwes-
towania po uplywie okresu inwestycji w wysokosci stopy
procentowej bezpiecznych papieréw wartosciowych. Zda-
niem stron najlepiej odda si¢ ryzyko inwestycji, przyjmujac
za podstawe total return index”. Z tego powodu strony
oparly si¢ na indeksie niemieckiej gieldy (Deutsche Borse
AG) REX10 performance index, ktéry odzwierciedla
dokladnie zachowanie (performance) inwestycji w obligacje
federalne o dokladnie dziesiecioletnim czasie trwania.
Zastosowany indeks uwzglednia stan indeksu REX10
performance index na koniec kazdego roku od 1970 roku.
Strony obliczyly w ten sposob zysk roczny, ktory
odzwierciedla tendencje przyjetego indeksu REX10 perfor-
mance index w okresie od 1970 do 1992 roku, i w ten
sposéb strony uzyskaly wyzej wymieniong bezpieczng
podstawowa stope procentowa w wysokosci 7,23 %.

(135) Biorac pod uwage, ze wkiad miat zosta¢ udostepniony HLB

trwale, procedura obliczenia podstawowych stép procen-
towych bezpiecznych papieréw wartosciowych wydaje si¢
w tym przypadku wiasciwa. Ponadto przyjety indeks
REX10 performance index stanowi ogélnie uznane zrédlo
danych. Obliczona podstawowa stopa procentowa bez-
piecznych papieréw wartosciowych wydaje si¢ niniejszym
uzasadniona.

(136) Wspélezynnik beta okreslony na poziomie 0,74 na

podstawie ekspertyzy KPMG, ktérg dysponuje Komisja,
dotyczgcej tzw. skorygowanych (adjusted) wspotezynnikéw
beta wszystkich instytucji kredytowych notowanych na
gieldzie w Niemczech. Na podstawie powyzszej ekspertyzy
oraz przy uwzglednieniu profilu dzialalno$ci banku HLB
nalezy uzna¢ powyzszy wspélczynnik beta za wiasciwy.

(137) Komisja uwaza takze premi¢ za ryzyko rynkowe w wyso-

kosci 4,0 % za uzasadniong. Juz w trakcie postgpowania,
ktérego wynikiem byla decyzja 2000/392/WE, kilkakrotnie
podnoszono kwesti¢ tzw. ogélnej dlugoterminowej premii
za ryzyko rynkowe, a wigc roéznicy miedzy dlugotermino-
wym $rednim zyskiem ze zwyklego portfela akgji a zyskiem
z obligacji panstwowych. W odpowiednich ekspertyzach
sporzadzonych na potrzeby postepowania zastosowano,
w zaleznosci od metodyki, zalozonego okresu oraz danych,
przedzial od ok. 3 % do 5 %. Do wyliczen w ekspertyzie
sporzadzonej dla BdB alternatywnie przyjeto wartosci
3,16 % oraz 5 %, a inna ekspertyza sporzadzona dla banku
WestLB w ramach tego samego postgpowania zakladata
alternatywne wartosci 4,5 % oraz 5 %, natomiast Lehman
Brothers, ktérzy réwniez pracowali na zlecenie WestLB,
zalozyli stope 4 %. Bioragc powyzsze pod uwage, Komisja
nie widzi potrzeby w niniejszym przypadku zrezygnowania
z rynkowej premii za ryzyko zastosowanej w porozumieniu.
Na podstawie metody CAPM — zdaniem Komisji — nie ma
watpliwosci, ze minimalne wynagrodzenie obliczone przez
strony jest odpowiednie.

(138) Komisja nie dostrzega przestanek swiadczacych o tym, ze

obliczone przez strony minimalne wynagrodzenie za

hipotetyczna inwestycje w kapital zaktadowy nie wytrzy-
maloby testu rynkowego. Komisja ustala zatem odpowied-
nie minimalne wynagrodzenie w wysokosci 10,19 %
rocznie (kazdorazowo po opodatkowaniu podatkiem od
przedsi¢biorstw i przed opodatkowaniem podatkiem
kapitalowym).

Brak marzy na zysk z kapitatu w zwigzku ze 100 %-towym
udziatem wlasnosciowym

(139) Nalezy zbada¢, czy istnieja powody dostosowania wyna-

grodzenia minimalnego. Zgodnie z podejiciem zastosowa-
nym w procedurach dotyczacych innych bankéw krajow
zwigzkowych nastgpujace trzy szczegdlne cechy transakeji
mogg uzasadnial te marze: po pierwsze brak emisji
nowych udzialéw w spélce i zwigzany z tym brak
dodatkowych praw glosu, po drugie znaczna wartos$é
przeniesionych aktywéw i po trzecie brak plynnosci tego
kapitatu.

(140) Analogicznie do innych procedur Komisja uwaza marze

w dwoch ostatnich przypadkach za nieuzasadnione. Brak
praw glosu w zwigzku z nieprzeprowadzeniem emisji
nowych udzialéw réwniez nie uprawnia do naliczenia
marzy, poniewaz FHH juz posiadalo 100 % udzialow
i glosow.

Brak zmniejszenia wynagrodzenia z powodu uzgodnienia
wynagrodzenia ryczattowego

(141) Wynagrodzenie za akcje zalezy bezposrednio od wynikow

uzyskiwanych przez przedsigbiorstwo i wyraza si¢ przede
wszystkim w formie dywidend i udzialu w przyroscie
warto$ci przedsigbiorstwa (np. wyrazonym we wzroscie
kursu akgji). FHH otrzymuje wynagrodzenie ryczaltowe,
ktérego wysoko$¢ ma uwzglednial oba powyzsze aspekty
wynagrodzenia za ,normalne” dokapitalizowanie. Mozna
by argumentowad, ze stale wynagrodzenie zamiast bezpo-
$redniego uzalezniania wynagrodzenia od wynikéw HLB
stanowi korzy$¢ dla FHH, ktéra usprawiedliwia redukcje
stopy wynagrodzenia. Czy jednak takie stale wynagrodze-
nie rzeczywiscie jest korzystniejsze niz zmienne, zalezne od
zysku, zalezy w duzej mierze od wynikow przedsigbiorstwa
osigganych w przyszlosci. Jesli pogorsza si¢ one, wowczas
stopa ryczaltowa jest korzystniejsza dla inwestora, przy ich
poprawie jednak, przeciwnie, stanowi niekorzys¢. Rzeczy-
wistego rozwoju sytuacji nie mozna jednak uwzgledniaé
przy pézniejszej ocenie decyzji inwestycyjnej. Biorac pod
uwage powyzsze argumenty, Komisja uwaza, ze stopa
wynagrodzenia nie moze zosta¢ zredukowana.

Lgczne wynagrodzenie

(142) Na podstawie wszystkich powyzszych rozwazan i przychy-

lajac si¢ do prosby gtéwnego skarzacego BdB, FHH i HLB,
Komisja doszta do wniosku, Ze odpowiednie wynagrodze-
nie za kwoty wykorzystane do 1997 r. lub po tym terminie
jako kapital zapasowy lub na zabezpieczenie dziatalnosci
powinno wynosi¢ 6,57 % (po opodatkowaniu podatkiem
od przedsi¢cbiorstw), tj. 10,19 % zwyklego zysku z tej
inwestycji minus 3,62 % z powodu nakladéw finansowych,
ktére poniést HLB w zwigzku z brakiem plynnosci
wniesionych aktywoéw.
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Odpowiednie wynagrodzenie za niepokrytg lub niemozliwg do (147) Premia gwarancyjna jest kosztem dzialalnosci banku HLB

pokrycia czgs¢ kapitatu zapasowego

(143) Jak juz udowodniono, réwniez ta czes¢ kapitatu wlasnego,

ktora byla niewykorzystana do 1997 r. lub nie mogta by¢
pokryta pdzniej, miata warto$¢ materialng dla HLB, a jej
funkcje ekonomiczng mozna poréwnaé z gwarancjg lub
poreczeniem. Aby podjac takie ryzyko, inwestor rynkowy
zazadalby odpowiedniego wynagrodzenia. Porozumienie
miedzy BdB, FHH oraz HSH Nordbank nie dotyczy tej
kwestii.

(144) Niemcy, opierajac si¢ na decyzji 2000/392/WE (*!),

uwazajg, ze stopa wyjsciowa 0,3 % rocznie przed opodat-
kowaniem jest odpowiednia. Powody zwigkszenia stopy
wyjSciowej we wspomnianej decyzji nie dotycza jednak
niniejszego przypadku. W decyzji na wymieniong stope
w wysokosci 0,3 % rocznie (przed opodatkowaniem)
ustalono marze w wysokosci kolejnych 0,3 % rocznie,
poniewaz z jednej strony awale zwykle wigza sie
z okreSlonymi transakcjami i majg ograniczony czas
trwania (tak nie bylo w przypadku WestLB), a z drugiej
strony kwota w wysokosci ponad 3,4 mld DEM udostep-
niona bankowi WestLB jest wyzsza niz kwoty zwykle
pokrywane przez takie poreczenia bankowe.

(145) Bioragc pod uwage zasadnicza poréwnywalno$é przypad-

kow bankéw WestLB oraz HLB, a takze z braku innych
wyznacznikéw, Komisja uwaza, ze stopa w wysokosci
0,3 % odpowiada wynagrodzeniu, ktére HLB musialby
zaplaci¢ na poczatku lat 90-tych na rynku za przejecie
awalu na jego rzecz. Komisja stwierdza ponadto, ze kwota
kwestionowanego kapitalu jest zdecydowanie nizsza
w przypadku banku HLB niz banku WestLB, a zatem drugi
powdd wymieniony w decyzji WestLB nie dotyczy tego
przypadku. Funkcja gwarancyjna réwniez w banku HLB nie
byla ograniczona czasowo lub tez powigzana z okreslong
transakcja. Z drugiej jednak strony ograniczenie czasowe
wynikato de facto z mozliwo$ci wykorzystania calej kwoty
na rozszerzenie dzialalnosci po uznaniu jej przez BAKred
za kapital podstawowy. W ten sposéb oddzielna prowizja
za awal byla zbedna. Wynagrodzenie za funkcje gwaran-
cyjng bylo zawarte w wynagrodzeniu za funkcje rozsze-
rzenia dzialalnoSci. Korzystanie z samej tylko funkcji
gwarancyjnej bylo od poczatku ograniczone, co rdzni
przypadek HLB od przypadku WestLB.

(146) Komisja jest zdania, iz w przypadku banku HLB, w przeciw-

ienstwie do WestLB, marza nie jest uzasadniona i uznaje
stope w wysokosci 0,3 % rocznie (przed opodatkowaniem)
za odpowiednie wynagrodzenie za funkcje gwarancyjna
kapitalu od chwili bilansowego wniesienia kapitalu na
dzien 1 stycznia 1993 r. do momentu uznania przez
BAKred. Uwzglednienie podatku, przy zalozeniu podatku
od przedsi¢biorstw w wysokosci 50 % w tamtym terminie,
daje stopg w wysokosci 0,15 % rocznie Stopa w wysokosci
0,15% rocznie po opodatkowaniu zostala wzigta pod
uwage przez strony w tabeli dolaczonej do porozumienia,
w ktérej obliczono element pomocy.

(1) Patrz przypis 2, pkt. 221.

i pomniejsza dochéd do opodatkowania. Wynagrodzenie
dla FHH pfaci si¢ z zysku po opodatkowaniu. W zwigzku
z tym stope 0,3 % nalezy zasadniczo skorygowaé o stope
podatkowa. Podobnie jak w przypadku kosztéw refinanso-
wania Komisja zaklada jednolita taczna stope podatkowa
w wysokosci 50 %. Komisja ustala zatem stope w wysokosci
0,15 % rocznie po opodatkowaniu.

e) Wynagrodzenie za cichy udzial

(148) Za cichy udzial placono nieprzerwanie wynagrodzenie

w wysokosci [..] mln DEM, odpowiednio [maksymalnie
10 %] rocznie od kwoty 300 mln DEM. Zdaniem Komisji
dla oceny nie ma znaczenia, ze zostalo ono zaplacone
HGV, 100 % spétce holdingowej FHH, i ze t¢ posrednig
droge wybrano wylacznie ze wzgledéw podatkowych. To,
czy inwestor otrzyma wynagrodzenie przez spotke holdin-
gowy, czy bezposrednio, nie ma znaczenia podczas badania
niniejszego przypadku w $wietle przepisow dotyczacych
pomocy.

(149) Cichy udzial mial czas trwania 16 lat, tzn. wczesniejsze

wypowiedzenie bylo wykluczone. W zwiazku z tym nalezy
go uzna¢ za cichy udzial terminowy, pomimo tak dlugiego
okresu trwania.

(150) Niemcy twierdzily, Ze wynagrodzenie za cichy udzial

w wysokosci 1,29 % jest odpowiednie w zwiazku z porow-
nywalnoécig z innymi instrumentami oraz brakiem
plynnosci. BdB uwazalo, ze w przeciwienstwie do kapitatu
zapasowego nalezy dokonal potracenia, ale generalnie
nalezy zalozy¢ podobieistwo z inwestycja w kapital
zakladowy, stad wyzsze wynagrodzenie, jak juz przedsta-
wiono powyzej.

Baza kapitatowa

(151) Warto$¢ cichego udziatu wynosita od dnia 1 stycznia 1993

r. nieprzerwanie 300 mln DEM. Jednak przed uznaniem tej
kwoty przez BAKred nie mogla by¢ ona w pelni
wykorzystana jako obowiazkowy kapital wiasny, jak juz
przedstawiono powyzej. Od dnia 1 stycznia 1997 r. do
maja 2003 r. wlacznie mozna bylo wykorzystal cale
300 mln DEM. W zamieszczonej w pkt 183 tabeli
przedstawiono podstawe obliczenia odpowiedniego zysku
z obowigzkowego kapitatu wlasnego.

(152) Cichy udzial niepokryty do 1997 r. wprawdzie nie byt lub

nie mégt by¢ wykorzystany do rozszerzenia dziatalnosci
komercyjnej, stanowit jednak korzys¢ dla HLB, poniewaz
wysoko$¢ kapitalu wlasnego ujeta w bilansie informuje
inwestoréw takze o solidnosci banku i w zwiazku z tym
wplywa na warunki, na ktérych bank moze pozyskiwaé
kapital obcy. Wierzyciele i agencje ratingowe biora pod
uwage caloSciowa sytuacje ekonomiczna i finansowa
banku. Kwota ta wprawdzie nie mogla by¢ wykorzystana
do corocznego rozszerzenia dzialalnosci, ale poprawila
wizerunek banku w oczach wierzycieli, dlatego funkcje
ekonomiczng kapitalu mozna poréwnal przynajmniej
Z gwarancja.
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(153) Inwestor rynkowy zazadalby odpowiedniego wynagrodze-

nia w zwigzku z korzyscig ekonomiczna plynaca z tych
srodkéw. Wynagrodzenie to, dokladnie tak jak w przypadku
kapitalu zapasowego, bylo jednakze nizsze od wynagro-
dzenia za t¢ czes¢ kapitatu, ktérg HLB mogl wykorzystaé na
dzialalno$¢ komercyjna.

Kwalifikacja prawna i ekonomiczna wniesionego kapitatu

(154) Analogicznie do decyzji 200/392/WE Komisja oblicza

odpowiednie wynagrodzenie za przeniesiony majatek
celowy, biorac pod uwage mozliwo$¢ jego wykorzystania
do celéw komercyjnych przez bank HLB. Jak juz
wyjasniono, punktem odniesienia dla oceny, czy wynagro-
dzenie jest zgodne z zasadami rynkowymi, jest wynagro-
dzenie,  ktérego  zazadalby  inwestor  rynkowy,
udostepniajacy bankowi kapital wlasny w takiej formie.

(155) BdB twierdzi przy tym, ze mamy do czynienia z inwestycja

podobna do inwestycji w kapital zaktadowy. Wprawdzie
przeciwko tej poréwnywalnosci przemawia mozliwo$¢
wypowiedzenia, nawet jesli po tak dlugim czasie. Jednak
cichy udzial pokrywa straty w takim samym stopniu jak
kapital zaktadowy. Ostatecznie mozliwo$¢ wypowiedzenia
zmniejsza ryzyko, co pozwala na obnizenie marzy za cichy
udzial w poréwnaniu z marzg za kapital zakladowy.
Niemcy natomiast zaprzeczaja, ze inwestycja ta jest
podobna do inwestycji w kapital zakladowy, utrzymujac
ze kapital jest raczej cichym udzialem, co ma wplyw na
wysoko$¢ wynagrodzenia.

(156) Niemcy, BdB oraz Komisja zgadzaja si¢, ze cichy udziat

stanowi kapital podstawowy. Cichy udzial zostal uznany
przez BAKred, chociaz dopiero od 1997 r., za kapitat
podstawowy (,kapital pierwszej kategorii”) i dlatego mozna
go poréwnaé tylko z takimi instrumentami kapitatu
wlasnego, ktére w roku wniesienia byly uznawane
w Niemczech za kapital podstawowy.

(157) W tej czeSci Komisja zgadza si¢ ze stanowiskiem stron

bioracych udzial w postepowaniu. Juz w decyzji 2000/392/
WE Komisja sprecyzowala, Ze poréwnanie majatku Wrfa,
réwniez uznanego za kapital podstawowy, z instrumentami
kapitalowymi, ktére moga by¢ wykorzystane tylko jako
kapital uzupelniajacy, jak np. certyfikaty uprawniajace do
udzialu w zyskach oraz akcje uprzywilejowane bez prawa
glosu, nie moze stanowi¢ podstawy odpowiedniego
wynagrodzenia za przeniesiony kapitat (*3). Kapital pod-
stawowy ma istotne znaczenie dla przedsigbiorstwa,
poniewaz pozwala na pozyskanie srodkéw uzupelniajacych
(np. certyfikatéw uprawniajacych do udzialu w zyskach)
w takiej samej wysokosci, i w ten sposob pozwala na
powigkszenie $rodkéw wlasnych. Warunkiem uznania za
kapital podstawowy jest podwyzszona ekspozycja na
ryzyko udostepnionego kapitatu, co przewaznie znajduje
odbicie w wyzszym wynagrodzeniu rynkowym tych
instrumentéw. Poréwnanie z kapitalem uzupelniajacym,
ktory tylko w ograniczonym stopniu moze by¢

(*?) Patrz przypis 2, pkt. 199.

przeznaczony na rozszerzenie dzialalnosci, nalezy od razu

wykluczyc.

(158) Zdaniem Komisji analiza ryzyka przemawia za tym, ze

cichy udzial typologicznie jest ,normalnym” cichym
udzialem, a nie kapitalem zakladowym. W tym punkcie
Komisja przychyla si¢ do zdania Niemiec. Zaréwno
kwestionowany cichy udzial, jak réwniez inne, terminowe
ciche udzialy pozyskane na rynku kapitalowym zostatyby
zwrocone w przypadku upadlosci przed kapitalem zakla-
dowym, co znaczy, ze inwestor otrzyma je z masy
upadlosciowej, a w przypadku inwestycji w kapital zakla-
dowy nie otrzymalby nic. Tak dlugo, jak przedsigbiorstwo
nie bedzie przynosi¢ strat, FHH otrzyma cale uzgodnione
wynagrodzenie, podczas gdy inwestorowi w kapital zakla-
dowy przystuguje tylko roszczenie do wyplaty dywidendy
odpowiednio do jego udzialu w zyskach, tzn. znacznie
zredukowanej.

Obliczenie odpowiedniego wynagrodzenia za terminowy cichy
udziat w HLB

(159) Jak juz wyjasniono, Komisja uznaje przedmiotowe dziata-

nie kapitatowe za cichy udzial. Zatem do oceny zgodnosci
z rynkiem tego konkretnie ustalonego wynagrodzenia
miarodajne jest, czy mozna je uznal za standardowe
wynagrodzenie rynkowe za ekonomicznie i prawnie
poréwnywalne transakcje, ktérych przedmiotem sg ciche
udzialy. Wynagrodzenie za przedmiotowy cichy udzial,
nalezy, zakladajac metodyke zastosowana przez FHH oraz
HLB, obliczy¢ na podstawie cichych udzialéw o okreslonym
czasie trwania, ktérych inne parametry sg jednak porow-

nywalne.

(160) Niemcy twierdzily, ze w latach 90-tych banki krajéw

zwiazkowych coraz czgsciej wykorzystywaly ciche udzialy
do rozszerzenia swojej bazy kapitalowej. Cichy udziat
powstaly w wyniku wniesienia udziatéw WK do HLB jest
prawdopodobnie jedna z pierwszych takich transakcji
o znacznej warto$ci w niemieckim sektorze bankowym.

(161) Jak pokazuje analiza ryzyka réznych instrumentéw kapitatu

wiasnego, ciche udzialy — przy pordéwnywalnej funkcji
gwarancyjnej — ze wzgledu na mozliwo$¢ nadania im cech
terminowej inwestycji ze stalym wynagrodzeniem wyka-
zujg duze podobienstwo do certyfikatéw uprawniajacych
do udzialu w zyskach (Genussscheine). Bank przyjmujacy
uzyskuje przy tym korzy$¢ podatkows, poniewaz odsetek
nie wyplaca si¢ z podzielonego zysku, ale zwyczajowo,
i takze w tym przypadku, sa one kosztem dziatalnosci
(pomniejszajacym podatek).

(162) Cichy udzial banku HLB z dnia 1 stycznia 1993 r. byt

pierwsza i przez prawie pig¢ lat réwniez jedyng taka
transakcja dla banku, a HLB nie mial informacji o poréw-
nywalnych transakcjach innych bankéw krajow zwiazko-
wych w tym czasie. Bezposrednie okreslenie odpowiedniej
premii za ryzyko dla cichego udzialu na podstawie innych
uméw o wniesienie cichych udziatéw jest w zwigzku z tym
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niemozliwe. Dostepne dane dotyczace terminowych i bez-
terminowych cichych udzialéw wniesionych przez osoby
trzecie w latach 1997 do 1998 r. umozliwiaja jednak
posrednie wnioski, jezeli mozliwa jest kwantyfikacja zmian
odpowiedniej premii za ryzyko za instrumenty kapitalu
wlasnego banku HLB miedzy koficem 1992 r. a koficem
1997 r. Wymiernikiem moga tutaj by¢ zmiany premii za
ryzyko dla dlugoterminowych papieréw wartosciowych
uprawniajacych do udzialu w zyskach HLB (HLB-Genuss-
scheine). Jak pokazuje przekazane zestawienie, marza za
ryzyko certyfikatow uprawniajacych do udzialu w zyskach
banku HLB, ktérej zadali inwestorzy, w tym okresie wzrosta
zauwazalnie (*%). Jezeli wiec przeniesiemy sytuacje rynkowg
z kofica 1997 r. na dzien 31 grudnia 1992 r., odpowiednia
premia za ryzyko na koniec 1992 r. przynajmniej nie
bedzie za niska (*¥). Zgodnie z tym premi¢ odpowiednig na
koniec 1992 r. za ryzyko cichego udzialu o czasie trwania
i mozna obliczy¢ przy pomocy nastepujacego rownania:
Premia za ryzy ko ciche udzialy, i,1992 = SWap Spread obligacje federalne, i,1992
+ swap spread e uizialy, i,1997.

(163) Z danych uzyskanych z rynku w grudniu 1997 r. oraz

w lutym 1998 r. oraz stop procentowych wniesionych
cichych udzialéw dla cichych udziatéw z 16-letnim
terminem wyliczono marze w wysokosci ok. 1,25 % ponad
swap. W odniesieniu do danych rynkowych z dnia
31 grudnia 1992 r. (swap spread obligacji federalnych
w wysokosci 0,04 %) odpowiednia premi¢ za ryzyko 16-
letnich cichych udzialéw nalezy obliczy¢é w nastepujacy
sposob: 0,04 % + 1,25 % = 1,29 %.

(164) Alternatywnie mozna réwniez obliczy¢ odpowiednig

(35

premi¢ za ryzyko na podstawie warunkéw innych
instrumentéw finansowych o podobnym profilu ryzyka,
co jest powszechnie stosowane w praktyce. Terminowe
ciche udzialy ze wzgledu na profil ryzyka nalezy umiesci¢
miedzy certyfikatami uprawniajacymi do udzialu w zyskach
a bezterminowymi cichymi udzialami. Ich premia za
ryzyko powinna wigc by¢ wyzsza niz certyfikatow
uprawniajacych do udzialu w zyskach, ale nizsza niz
bezterminowych cichych udzialéw. Podczas gdy wartosci
referencyjne dla bezterminowych cichych udzialéw istnialy
dopiero od pazdziernika 1999 r, dane rynkowe dla
certyfikatow uprawniajacych do udzialu w zysku byly
dostepne juz na poczatku lat 90-tych, poniewaz instru-
menty te od dawna sg juz emitowane i znajdujg sie
w obrocie gieldowym. Oprécz tego premie za ryzyko dla
certyfikatéw uprawniajacych do udzialu w zyskach bankéw
niemieckich na polowe grudnia 1991 r. znalazly sie
réwniez w ekspertyzie Lehman Brothers sporzadzonej na
potrzeby WestLB (*°).

(*%) Miarodajna jest nie marza na zysk z kapitatu w stosunku do obligacji

federalnych, ale do swaps, poniewaz na swap spread obligacji
federalnych ma wplyw przede wszystkim podaz i popyt na rynku
swapowym, a nie rozwazania na temat wyplacalnosci.

W zwiazku z licznymi zawirowaniami na rynkach finansowych —
tutaj nalezy wymieni¢ np. kryzys na rynkach rozwijajacych sie
w polowie 1997 r. — oraz implikacjami z procedury Komisji
dotyczgcej pomocy przyznanej WestLB, premia za ryzyko, ktorej
zazadalby inwestor za terminowy cichy udzial w HLB na koniec
1992 r., powinna by¢ rzeczywiscie nizsza niz wynika to z sytuacji
rynkowej na koniec 1997 r.

Poréwnaj: Lehman Brothers, Analiza dokapitalizowania w zwiazku
z wniesieniem Instytucji Wspierajacej Rozwdj Budownictwa Miesz-
kaniowego kraju zwigzkowego Péinocnej Nadrenii-Westfalii z dnia
8.7.1997, str. 4 oraz za}e}cznik 11, str. 27. Zosta%y tam wymienione
emisje duzych niemieckich bankéw komercyjnych (Deutsche Bank,
Dresdner Bank itp.), ktére w tamtym czasie w pordéwnaniu
z Hamburskim Bankiem Krajowym wykazywaly wyzsze ryzyko.

(165) Aby na podstawie warunkéw dla certyfikatow uprawnia-

jacych do udziatu w zyskach HLB na koniec 1992 r. wyciag-
na¢ wnioski na potrzeby premii za ryzyko terminowych
cichych udziatéow w HLB, konieczne bylo oszacowanie
odpowiedniej marzy na zysk z kapitalu miedzy tymi
dwoma instrumentami. Takze tutaj w zwigzku z niepelnymi
danymi mozna bylo oprzec si¢ tylko na sytuacji rynkowej
na koniec 1997 r.[poczatek 1998 r. i obliczone w ten
sposéb ryzyko inwestora banku HLB przyja¢ jako adek-
watne na koniec 1992 r. Odpowiednig premie¢ za ryzyko
cichego udzialu na koniec 1992 r. mozna obliczy¢ przy
pomocy nastepujgcego réwnania: premia za 1yzyko e udzialy,
11992 = premia za ryzyko papiery wart. uprawniajgce do udziatu
w zy sku i1992 F Spread ciche udziaty/certyfikaty. uprawniajgce do udziahu w zysku,
,1997.

(166) Z danych uzyskanych z rynku w grudniu 1997 r. oraz

w lutym 1998 r. dla cichych udzialéow z 16-letnim
terminem wyliczono na koniec 1997 r. marze w wysokosci
ok. 0,35 % do 0,40 % ponad stopa 10-letnich certyfikatéw
uprawniajacych do udzialu w zyskach HLB. W odniesieniu
do danych rynkowych z dnia 31 grudnia 1992 r. (premia za
ryzyko 8-letnich certyfikatéw uprawniajacych do udzialu
w zyskach HLB w wysokosci 0,91 %) odpowiednia premia
za ryzyko 16-letnich cichych udzialéw wynosi od 1,26 %
do 1,31 %. Stosujgc premie za ryzyko 10-letnich certyfika-
tow uprawniajacych do udzialu w zyskach w wysokosci
0,90 %, przyjeta w ekspertyzie Lehman Brothers na koniec
1991 r. (*%), otrzymamy prawie identyczne wartosci.

(167) Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Niemcy

marza — obliczona obydwiema metodami — wynosi od
1,26 % do 1,31 %. Komisja otrzymala dane dotyczace
emisji certyfikatow uprawniajacych do udzialu w zyskach
oraz wniesionych wkladéw, na podstawie ktérych doko-
nano obliczen. Komisja dysponuje réwniez zestawieniami
za odpowiednie lata obowigzujacych stop procentowych
bezpiecznych obligacji federalnych oraz federalnych swaps
spreds i miarodajnych spreads obowiazujacych dla cichych
udziatéw. W zwigzku z tym Komisja doszla do wniosku, ze
marza w wysokosci 1,29 % jest w pelni uzasadniona.

(168) Zdaniem Komisji, przeprowadzajac oceng przedmiotowego

cichego udziatlu z punktu widzenia przepiséw o pomocy
panstwa, mozna zrezygnowa¢ z bardziej zaawansowanego
badania rynku. Wystarczy, ze Komisja przekona si¢ na
podstawie przedstawionych tendencji, ze uzgodnione
wynagrodzenie miesci si¢ w przedziale rynkowym.

Koszty plynnosci

(169) Mozna uzna¢ zgodne w tym zakresie argumenty Niemiec

oraz BdB odnosnie do kosztéw plynnosci, ze ,normalne”
wniesienie kapitatu do banku przysparza mu zaréwno
plynnosci, jak i srodkéw wihasnych, ktére sa konieczne do
rozszerzenia dzialalno$ci w $wietle przepisow nadzoru
bankowego. Jak juz wczesniej wyjasniono, aby bank mégt
w pelni wykorzysta¢ kapital, tzn. rozszerzy¢ aktywa
wazone 100 %-towym ryzykiem o wspélczynnik 12,5
(tzn. 100 podzielone przez wspdlezynnik wyplacalnosci
8 %), musi si¢ on refinansowac na rynkach kapitatowych
11,5 razy. Méwiac prosciej, roznica 12,5 razy otrzymanych
i 11,5 razy zaplaconych odsetek od tego kapitalu minus

(*%) Poréwnaj: Lehman Brothers, Analiza dokapitalizowania w zwiazku

z wniesieniem Instytucji Wspierajacej Rozwdj Budownictwa Miesz-
kaniowego kraju zwiazkowego Péinocnej Nadrenii-Westfalii z dnia
8.7.1997, str. 4.
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inne koszty banku (np. koszty administracyjne) daje zysk
z kapitatu wlasnego (*’). Poniewaz na poczatku przedmio-
towy cichy udzial nie przysparzat ptynnosci bankowi HLB,
ponidst on dodatkowe koszty finansowania w wysokosci
kwoty kapitalu, kiedy pozyskiwal konieczne $rodki na
rynkach finansowych, aby w pelni wykorzysta¢ mozliwosci
transakcyjne. Z powodu dodatkowych kosztow przy
obliczaniu odpowiedniego wynagrodzenia konieczne jest
wlhasciwe potracenie. Inwestor rynkowy nie moze oczeki-
wac, ze otrzyma takie samo wynagrodzenie, jak za kapital
whiesiony w gotowce.

(170) Jednakze, w odréznieniu od BdB, Komisja uwaza, ze nalezy
odjaé stope refinansowania brutto. Koszty refinansowania
sa kosztami dzialalno$ci i zmniejszajg przychdéd do
opodatkowania. To samo dotyczy takze wynagrodzenia
za cichy udzial wniesiony od poczatku w plynnej formie.
W poréwnaniu z tym, ktéry, jak przedstawiono powyzej,
umozliwia odpowiedni test rynkowy, nie powstaje zadna
dodatkowa korzy$¢ podatkowa. Wynik netto banku
zmniejsza si¢ zatem w obu przypadkach o kwote odsetek
zaplaconych za plynno$¢. W ten sposéb calos¢ kosztéw
refinansowania mozna zaliczy¢ w koszty.

(171) Ten stan rzeczy jest podobny do przypadku Banku Krajow
Zwigzkowych Hesji i Turyngii, a rézni si¢ od innych
bankéw krajéw zwigzkowych, ktére réwniez byly przed-
miotem postgpowania wyjasniajacego, poniewaz w tych
ostatnich fundusze celowe zostaly zaksiggowane w bilansie
jako kapital zapasowy, a cale wynagrodzenie potraktowane
jako zysk do podzialu, a nie jako koszty dzialalnosci,
i w zwigzku z tym platne z zysku po opodatkowaniu. Te
banki odniosty wigc korzy$¢ podatkows, skoro koszty
pozyskiwanej plynno$ci mozna zaliczy¢é w koszty dzialal-
nosci i pomniejszy¢ o nie podatek, podczas gdy nie
mialoby to miejsca w przypadku inwestycji gotéwkowej
z identycznymi pozostalymi parametrami, ktéra stanowi
tutaj skale poréwnawcza.

(172) Z braku (innej) korzysci podatkowej HLB musi zaplaci¢
jedynie wynagrodzenie za ryzyko, na ktére FHH naraza
swoj fundusz celowy wniesiony w postaci cichego udziatu,
tzn. wynagrodzenie gwarancyjne wyrazone w punktach
bazowych powyzej miarodajnej stopy referencyjnej.

Odpowiednie wynagrodzenie za niepokrytg czgsé cichego udziatu

(173) Jak juz wspomniano weczesniej, w latach 1993 r. do 1996
r. wlacznie cichego udziatu nie byl uznany za obowiazkowy
kapital podstawowy.

(174) W decyzji 2000/392/WE Komisja przyjela stope wyjsciowa
od kwoty ujetej w bilansie, ktéra jednak nie mogla by¢
wykorzystana na pokrycie dzialalnoici komercyjnej,
w wysokoSci 0,3 % przed opodatkowaniem. Do tego
doliczono marze w wysokosci kolejnych 0,3 % w zwiazku

() W rzeczywistosci sytuacja jest duzo bardziej skomplikowana, np.
z powodu pozygji pozabilansowych, réznych wag ryzyka dla
aktywow oraz pozycji z ryzykiem zerowym. Sens argumentacji nie
zostaje jednak naruszony.

z wysokoScia przedmiotowej kwoty oraz bezterminowoscia
(patrz pkt 144).

(175) Inaczej niz w przypadku WestLB, Komisja uwaza, ze
w zwiazku z duzo nizsza kwota cichego udzialu marza
w przypadku HLB jest nieuzasadniona. Jednak z powodu
poréwnywalnodci innych parametréw Komisja uznala
stope w wysokosci 0,3 % rocznie (przed opodatkowaniem)
za odpowiednie wynagrodzenie za funkcje gwarancyjng
kapitatu od chwili bilansowego wniesienia kapitatu na dzien
1 stycznia 1993 r. do momentu uznania przez BAKred
(patrz rowniez pkt 145). Poniewaz wynagrodzenie za caly
cichy udzial mozna zaksiggowaé w koszty dzialalnosci
i pomniejszy¢ o nie podatek, co takze w tym punkcie
odréznia je od podatkowej kwalifikacji wynagrodzenia
w decyzji 2000/392/WE, marze te¢ nalezy potraktowac jako
stope przed opodatkowaniem, jako ze mozna jg zaliczyé
w koszty dzialalnosci w pelnej wysokosci.

(176) Z powyzszego wynika, ze wynagrodzenie za cichy udziat
w wysokosci [...] mln DEM [...] odpowiednio [maksymalnie
10 %] bylo zdecydowanie za wysokie.

f)  Zakoficzenie uprzywilejowania banku

(177) Niemcy wyjasnily, ze w zwiazku z przeprowadzonym
w dniu 2 czerwca 2003 r. polaczeniem banku HLB
z bankiem LSH, w wyniku ktérego powstal HSH Nordbank,
udzialy, ktére bank HLB posiadal w WK, zostaly ponownie
przeniesione na FHH.

(178) W ten sposéb bank HLB od dnia 2 czerwca 2003 r. nie
moze juz pokrywaé ewentualnych ryzykownych aktywow
z dzialalno$ci komercyjnej majatkiem funduszu celowego
lub wykorzystywac go jako gwarancje.

(179) Tak wigec Komisja uwaza za udowodnione, ze wylaczenie
majgtku funduszu celowego w dniu 2 czerwca 2003 r.
zakonczylo badane tutaj uprzywilejowanie.

¢) Element pomocy

(180) Z przedstawionych podstaw obliczen, skladnikéw wyna-
grodzenia oraz wynagrodzen za rézne rodzaje przeniesio-
nych aktywéw wynikaja kwoty zebrane w tabeli w pkt 183,
ktére powinny byly zosta¢ zaplacone za poszczegélne
sktadniki i lata jako odpowiednie wynagrodzenie.

(181) Od tego nalezy odja¢ kwoty, ktére byly skladnikami
wynagrodzenia ustalonymi w momencie inwestycji. Zda-
niem Komisji mowa jest o wynagrodzeniu za cichy udzial
w wysokosci [...| mln DEM [...]. W przeciwienstwie do tego
nie mozna zaliczy¢ innych skladnikéw, jak zaplacone
dywidendy, ktére wymienily Niemcy. Jak wyjasniono
powyzej (patrz pkt 110), zgodnie z zasadg inwestora
rynkowego nie majg znaczenia dywidendy wyplacone po
inwestydji iflub zrealizowany wzrost wartosci.
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(182) Komisja stoi jednakze na stanowisku, ze pomimo réznic

miedzy obydwoma instrumentami kapitalowymi, dopusz-
czalne jest zaliczenie uzgodnionego, zawyzonego wyna-
grodzenia za cichy udzial na poczet wynagrodzenia za cale
zamierzenie  inwestycyjne,  poniewaz  przeniesienie

przeprowadzone przez FHH w 1993 r. mialo charakter
calosciowy. Dzigki temu mozna zaliczy¢ nadplate na
wynagrodzenie za kapital zapasowy. W tym celu musi on
zostaé przeksztalcony w warto$¢ po opodatkowaniu, ktdrg
to kwestie strony pozostawily w ich porozumieniu otwarta.

(183) Pomoc sklada sie zatem z nastepujacych elementéw (3%):

Tabela 1

Obliczenie elementu pomocy — HLB (w mln DM)

(5 miesigcy)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
cz¢$¢ cichegu udzialu udostep- 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0
nioego HLB
nalezne wynagrodzenie (1,29 %) 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 1,6
nalezna prowizja za awal (0,3 %) 0,9 0,9 0,9 0,9
oplacono 30,0 30,0 30,0 30,0 [-] [.] [.] [-] [...] [..] [..]
nadplata (=zaliczona za kapitat 29,1 29,1 29,1 29,1 [...] [.] [.] [...] [...] [..] [...]
Zapasowy)
stopa opodatkowania przedsie- 50,00 % 50,00 % 50,00 % 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
biorstw
bez podatkéw -146  -146 -146 -146 [] [] [] [] [] [] []
podlegajaca zaliczeniu nadplata 14,6 14,6 14,6 14,6 [.] [...] [.] [.] [o] [.] [..]
po opodatkowaniu
cze$¢ kapitatu zapasowego udo- r 6594 6594 6594 6594 6594 6594 6594 6594 6594 6594
stegpnionego HLB z WK1993
uznane ostatecznie przez BAKred 0,0 0,0 0,0 0,0 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4
z tego niepokryte — naliczenie GS 0,0 0,0 0,0 0,0 [.] [..] [.] [...] [..] [...] [..]
I
z tego pokryte/mozliwe do 182,9 4356 2551 2083 [...] [...] [..] [...] [..] [...] [...]
pokrycia (od 1997)
z tego niepokryte/niemozliwe do  476,5  223,7 4042  451,1 [...] [.] [...] [...] [...] [...] [...]
pokrycia (od 1997)
nalezne wynagrodzenie (6,57 %) 12,0 28,6 16,8 13,7 [.] [..] [.] [.] [] [] []
nalezna prowizja za awal (0.15 %) 0,7 0,3 0,6 0,7 [..] [..] [..] [..] [..] [..] [..]
nalezne wynagrodzenie facznie 12,7 29,0 17,4 14,4 [..] [..] [..] [..] [.] [..] [.]
podlegajaca zaliczeniu nadplata 14,6 14,6 14,6 14,6 [.] [.] [.] [.] [-] [.] [.]
z cichego udziatu
Element pomocy

-1,9 14,4 2,8 -0,2 [] [.] [.] [.] [] [] []

(**) Od 1.1.1999 r. DEM przeliczane sa na euro po kursie 1,95583. Zawarte w tabeli dane dotyczace elementu pomocy za poszczegélne lata nalezy
odpowiednio przeliczy¢ w celu kalkulacji facznej pomocy podlegajacej windykacji.



7.11.2006 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 307/131

(184) Réznica migdzy rzeczywistymi platno$ciami a platnosciami
zgodnymi z warunkami rynkowymi stanowi element
pomocy w wysokosci 177,5 mln DEM (90,75 mln EUR).

2.2. Zakldcenie konkurencji oraz wplyw na wymiang
handlowq migdzy Pafistwami Czlonkowskimi

(185) Wskutek liberalizacji ustug finansowych oraz integracji
rynkéw finansowych sektor bankowy na obszarze Wsp6l-
noty narazony jest coraz bardziej na zaklocenia konkuren-
Gji. Sytuacja ta zaostrza si¢ obecnie jeszcze w ramach unii
gospodarczo-walutowej, ktéra ma przyczyni¢ si¢ do
zniesienia pozostalych przeszkéd dla konkurencyjnosci na
rynkach ustug finansowych.

(186) Bedacy beneficjentem Bank HLB prowadzi dzialalnos¢
bankowa zaréwno regionalnie, jak i w skali migdzynaro-
dowej. HLB uwazal si¢ za uniwersalny bank komercyjny,
ktéry finansowal i nadal finansuje jako HSH Nordbank
budowy statkéw na calym $wiecie. Pomimo nazwy, tradycji
oraz zadan uregulowanych ustawowo, bank HLB do 2003
r. w zadnym razie nie byl jedynie bankiem lokalnym lub
regionalnym.

(187) Fakty pokazuja, ze bank HLB $wiadczyt ustugi, konkurujac
z innymi bankami europejskimi poza Niemcami oraz,
poniewaz banki z innych panstw europejskich prowadza
swoja dziatalno$¢ w Niemczech, na terenie Niemiec.

(188) Nalezy zwréci¢ uwage réwniez na to, zZe istnieje Scisly
zwigzek miedzy kapitalem wlasnym instytucji kredytowej
a jego dzialalnoicia bankowa. Bank moze pracowal
i rozszerza¢ swoja dzialalno§¢ komercyjna tylko wtedy,
gdy posiada wystarczajacy, uznany kapital wilasny. Ponie-
waz bank HLB otrzymal ten kapital wlasny na cele
wyplacalnosci wskutek podjecia przez panstwo Srodka
pomocy, wplynelo to posrednio na mozliwosci trans-
akcyjne banku.

(189) W zwigzku z tym stwierdza sie, ze pomoc udzielona
bankowi HLB zakléca konkurencje oraz wplywa na
wymiang¢ handlowa miedzy Panstwami Czlonkowskimi.

2.3. Wynik

(190) Na podstawie powyzszych rozwazan mozna stwierdzié, ze
zostaly spelnione wszystkie kryteria art. 87 ust. 1 Traktatu
WE i w zwiazku z tym przeniesienie majatku funduszu
celowego stanowi pomoc w rozumieniu tego artykutu.

3, ZGODNOSC ZE WSPOLNYM RYNKIEM

(191) W dalszej kolejnosci nalezy zbadal, czy pomoc ta moze
by¢ uznana za zgodng ze wspdlnym rynkiem. Zadne
odstepstwo okreSlone w art. 87 ust. 2 Traktatu WE nie
znajduje zastosowania. Pomoc nie ma charakteru socjal-
nego, ani nie zostala przyznana indywidualnym konsu-
mentom. Nie miala ona takze na celu naprawienia szkod
spowodowanych kleskami zywiotowymi lub innymi zda-
rzeniami nadzwyczajnymi, ani skompensowania nieko-
rzystnych  skutkéw  gospodarczych — spowodowanych
podzialem Niemiec.

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

przeznaczona ani na sprzyjanie rozwojowi gospodarczemu
regionéw, w ktérych poziom zycia jest nienormalnie niski
lub regiondéw, w ktérych istnieje powazny stan niedo-
statecznego zatrudnienia, ani na ulatwianie rozwoju
niektérych regionéw gospodarczych — dlatego nie ma
zastosowania ani art. 87 ust. 3 lit. a), ani aspekt regionéw
gospodarczych wymieniony w art. 87 ust. 3 lit. ¢) Traktatu
WE. Pomoc nie jest przeznaczona na wspieranie realizacji
waznych projektéw stanowigcych przedmiot wspdlnego
europejskiego zainteresowania. Wspieranie kultury i zacho-
wanie dziedzictwa kulturowego takze nie stanowig celu
pomocy.

(193) Kontynuacja dzialalnosci banku HLB réwniez nie byla

zagrozona w momencie przeprowadzania wymienionego
dzialania, dlatego nie pojawila si¢ kwestia czy upadtosé
jednego z duzych bankéw, jakim jest HLB, moglaby
doprowadzi¢ do kryzysu sektora bankowego w Niemczech,
co z kolei na podstawie art. 87 ust. 3 lit. b) Traktatu WE
mogloby uzasadnia¢ przyznanie pomocy w celu zaradzenia
powaznym zaburzeniom w gospodarce Niemiec.

(194) Zgodnie z art. 87 ust. 3 lit. ¢) Traktatu WE za zgodng ze

wspolnym rynkiem moze zostal uznana pomoc panstwa
przeznaczona na sprzyjanie rozwojowi niektdrych sekto-
réw gospodarczych. Zasadniczo moze to takze odnosic si¢
do pomocy na restrukturyzacje w sektorze bankowym.
W omawianym przypadku jednakze brak przestanek
koniecznych do zastosowania powyzszego wyjatku. Banku
HLB nie mozna uzna¢ za przedsigbiorstwo w trudnej
sytuacji, ktére musi otrzymaé pomoc panstwa dla
odzyskania rentownosci.

(195) Art. 86 ust. 2 Traktatu WE, ktéry dopuszcza w okreslonych

wyjatkowych sytuacjach odstepstwa od przepiséw Traktatu
0 pomocy pafistwa, zasadniczo dotyczy takze sektora ustug
finansowych. Komisja potwierdzita powyzsze stwierdzenie
w sprawozdaniu pt. ,Ushugi $wiadczone w ogdlnym
interesie  gospodarczym przez sektor bankowy” (*%).
W niniejszym przypadku nie zostaly spelnione przestanki
formalne, Niemcy réwniez nie powolaly si¢ na nie.

(196) Poniewaz zadne z odstepstw od zasady zakazu pomocy

pafistwa zgodnie z art. 87 ust. 1 Traktatu WE nie znajduje
zastosowania, niniejszej pomocy panstwa nie mozna uznaé
za zgodna z Traktatem. Wniesienie udzialéw WK do HLB
w dniu 1 stycznia 1993 r. nie jest pomocg istniejaca.

(197) Nie mozna uznad, ze przeniesienie z dnia 1 stycznia 1993 r.

miesci si¢ w systemie poreczenn pafnstwowych Anstaltslast
i Gewahrtragerhaftung.

(198) Po pierwsze przestanki stanu nieograniczonej odpowie-

dzialnosci udziatowcéw banku za zobowigzania wierzycieli
(Gewdhrtragerhaftung), jezeli majatek banku nie jest
wystarczajacy do ich zaspokojenia, od poczatku nie byly
spelnione. Wniesienie kapitatu nie ma nic wspdlnego ani
z zaspokojeniem wierzycieli HLB, ani tez majatek HLB nie

byl wyczerpany.

(*%) Powyzsze sprawozdanie przedlozono Radzie ds. Gospodarczych

i Finansowych w dniu 23 listopada 1998 r., ale nie zostalo ono
opublikowane. Powyzsze sprawozdanie mozna otrzyma¢ w Dyrekgji
Generalnej ds. Konkurencji oraz przeczytaé na stronie internetowej
Komisji.
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(199) Po drugie nie zachodzi stan koniecznoSci zapewnienia
bankowi plynnosci (Anstaltslast). Porgczenie panstwowe
Anstaltslast zobowigzuje udzialowca (Anstaltstrager) do
zapewnienia bankowi HLB S$rodkéw koniecznych do
prowadzenia dzialalnosci banku kraju zwigzkowego, jezeli
zdecyduje on, ze bank ma kontynuowa¢ dziatalno$¢. Jednak
w momencie wniesienia kapitalu bank HLB w Zadnym
wypadku nie byl w sytuacji, w ktérej prowadzenie
prawidlowej dziatalnosci nie byloby mozliwe. Wniesiony
kapital nie byt wigc konieczny do zapewnienia prawidtowej
dziatalnosci banku HLB. Dzigki dziataniu kraju zwiazko-
wego jako wiasciciela, wynikajacym ze $wiadomej kalkula-
¢ji ekonomicznej, bank bedzie mégl réwniez w przysziosci
sprosta  konkurencji na rynku. Do takiej normalnej,
ekonomicznej decyzji kraju zwigzkowego nie ma zastoso-
wania ,szczegdlna regulacja” poreczenia panstwowego
Anstaltslast. Z braku innych regul pomocy panstwa, ktore
mozna by zastosowa¢ zgodnie z art. 87 ust. 1 i art. 88 ust.
1 Traktatu WE, wniesienie kapitatu nalezy uznac za nowg
pomoc panstwa w rozumieniu art. 87 ust. 1 i art. 88 ust. 3
Traktatu WE.

IX. WNIOSKI

(200) Nie mozna nakaza¢ windykacji prawdopodobnej pomocy
zwigzanej z wniesieniem udzialéw WK w dniu 1 stycznia
1986 r., poniewaz uplynat termin okreslony w art. 15 ust. 1
rozporzadzenia (WE) nr 659/1999, nalezy wiec uznac ja za
pomoc istniejgcg w rozumieniu art. 15 ust. 3 ww.
rozporzadzenia.

(201) Pomocy zwigzanej z wniesieniem udzialow WK w dniu
1 stycznia 1993 r. nie mozna uznaé za zgodng ze
wspolnym rynkiem ani na podstawie art. 87 ust. 2 lub
ust. 3 Traktatu WE, ani na podstawie innego postanowienia
Traktatu. Zgodnie z tym pomoc uznaje si¢ za niezgodna ze
wspélnym rynkiem, nalezy ja znie$¢, a Niemcy muszg
przeprowadzi¢ windykacje pomocy przyznanej bezpraw-
nie,

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

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Pomoc panistwa w wysokosci 90,75 mln EUR, przyznang przez
Niemcy w okresie od dnia 1 stycznia 1993 r. do dnia 1 czerwca
2003 r. na rzecz Hamburskiego Banku Krajowego — Centrali
Zyrowej, obecnie HSH Nordbank AG, uznaje si¢ za niezgodna ze
wspdlnym rynkiem.

Artykut 2

Niemcy podejma wszystkie konieczne $rodki w celu windykacji
od beneficjenta przyznanej bezprawnie pomocy, o ktorej jest
mowa w art. 1.

Artykut 3

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

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

Odsetki zostang naliczone zgodnie z postanowieniami roz-
dzialu V rozporzadzenia Komisji (WE) nr 794/2004 (*0).

Artykut 4

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

Artykut 5

Decyzja jest skierowana jest do Republiki Federalnej Niemiec.

Bruksela, dnia 20 pazdziernika 2004 r.

W imieniu Komisji
Mario MONTI
Czlonek Komisji
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ZALACZNIK

INFORMACJE DOTYCZACE WYKONANIA DECYZJI KOMIS]JI

Obliczenie kwoty podlegajacej windykacji

Prosimy o przedlozenie nast¢pujacych danych szczeg6towych dotyczacych wysokosci kwoty niedozwolonej pomocy,
ktérg udostepniono beneficjentowi:

Data platnosci () Wysokos¢ pomocy (*) Waluta Nazwa beneficjenta

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

Uwagi:

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

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

alternatywne na podstawie prawna narodowego w celu przeprowadzenia windykacji. Prosimy o podanie podstawy
prawnej do przeprowadzonych/zaplanowanych dzialan, o ile ona istnieje.

Prosz¢ podaé w jakim terminie nastapi zakonczenie windykacji pomocy.

Windykacja przeprowadzona

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

Data (°) Zwrécona kwota Waluta Nazwa beneficjenta

(°) Data zwrotu pomocy

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



