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DECYZJA KOMISJI

z dnia 20 pazdziernika 2004 r.

W sprawie przyznania przez Niemcy pomocy na rzecz Landesbank Hessen-Thiiringen — Girozentrale

(notyfikowana jako dokument nr C(2004) 3931)

(Jedynie tekst w jezyku niemieckim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2006/742/WE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPE]JSKICH,

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

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

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag
zgodnie z wymienionymi powyzej postanowieniami () oraz po
uwzglednieniu tych uwag,

a takZze majac na uwadze, co nastepuje:

L. PROCEDURA

(1) Pismami z dnia 31 maja 1994 r. i 21 grudnia 1994 r.
Federalne Zrzeszenie Niemieckich Bankéw (Bundesverband
deutscher Banken e.V.) (zwane dalej ,BdB”), ktére repre-
zentuje banki prywatne majace siedziby na terenie Niemiec,
poinformowalo Komisj¢ m.in. o tym, ze zostala lub
zostanie wniesiona pozyczka na wspieranie budownictwa
mieszkaniowego do obowigzkowego kapitatu wlasnego, do
ktérego wysokosci odpowiada bank, bankéw krajow
zwigzkowych w  Nadrenii Pétnocnej-Westfalii, Dolnej
Saksonii, Szlezwiku-Holsztynie, Bawarii, Hamburgu i
Berlinie, tzn. na rzecz bankéw: Westdeutsche Landesbank,
Norddeutsche Landesbank, Landesbank Schleswig-Holstein,
Hamburger Landesbank i Landesbank Berlin. BdB postrzega
w zwigzanym z tym podniesieniem S$rodkéw wihasnych
wymienionych bankéw krajéw zwigzkowych zakldcenie
konkurencji poprzez sprzyjanie tym bankom, poniewaz nie
uzgodniono wynagrodzenia wedlug zasady inwestora
dzialajacego zgodnie z regutami gospodarki rynkowej. Za
posrednictwem drugiego z wymienionych pism BdB
zlozylo formalng skarge i wezwalo Komisje do wszczecia
procedury przeciwko Niemcom zgodnie z art. 93 ust. 2
Traktatu WE (obecnie art. 88 ust. 2). W lutym i marcu 1995
r. oraz w grudniu 1996 r. liczne banki przylaczyly sie do
skargi Zrzeszenia.

() Dz.U. C 72 z 26.3.2003, str. 3.

)

SRS

BdB poinformowato Komisje o dwodch kolejnych przenie-
sieniach majatku: pismem z dnia 6 sierpnia 1997 r. w
Szlezwiku-Holsztynie na rzecz banku Landesbank Schles-
wig-Holstein oraz pismem z dnia 30 lipca 1998 r. w Hesji
na rzecz Landesbank Hessen-Thiiringen. Odnos$nie do tego
ostatniego transferu Komisja zwrécita si¢ do Niemiec w
piSmie z dnia 31 lipca 1998 r. o przestanie informacji.
Niemcy odpowiedzialy pismem z dnia 2 pazdziernika
1998 r., ze obecnie istnieje tylko wstepne opracowanie
referenta, i ani teraz, ani w przyszlosci nie ma powodu, aby
Komisja posiadata uzasadnione watpliwosci w powyzszych
kwestiach.

Komisja zbadala najpierw przeniesienie majatku do
Westdeutsche Landesbank (zwanego dalej ,WestLB”),
o$wiadczyla jednak, ze w $wietle wynikéw sprawy WestLB
zbada przeniesienia do innych bankéw (). W tej sprawie w
roku 1999 Komisja wydata decyzje nr 2000/392 z dnia
8 lipca 1999 r. w sprawie pomocy przyznanej przez
Niemcy na rzecz banku Westdeutsche Landesbank Giro-
zentrale (), w ktérej pomoc (réznica miedzy wynagrodze-
niem zaplaconym a rynkowym) zostala uznana za
niezgodng ze wspdlnym rynkiem, i ktéra nakazala zwrot
pomocy. Sad Pierwszej Instancji uchylit powyzsza decyzje
dnia 6 marca 2003 r. z powodu niewystarczajacego
uzasadnienia dwoch elementéw zastosowanych do obli-
czenia wysokosci wynagrodzenia (*). Dnia 20 pazdziernika
2004 r. Komisja wydata nowa decyzje, ktéra uwzgledniata
opini¢ Sadu.

Dnia 1 wrze$nia 1999 r. Komisja zwrdcita si¢ do Niemiec o
przekazanie informacji, ktére dotyczyly przeniesien do
innych bankéw krajow zwiazkowych, w tym réwniez do
banku Helaba. Niemcy przeslaly w zwigzku z tym pismo z
dnia 8 grudnia 1999 r. zawierajace informacje dotyczace

Dz.U. C 140 z 5.5.1998, str. 9 (decyzja o wszczeciu procedury).

Dz.U. L 150 z 23.6.2000, str. 1. Przeciwko tej decyzji wniosty skarge
Niemcy (TS; C-376/99), kraj zwigzkowy Nadrenia Pélnocna-
Westfalia (SPI; T-233/99) oraz bank WestLB (SP; T-228/99);
Komisja wszczela postgpowanie w sprawie naruszenia przepisow
Wspdlnoty (TS; C-209/00).

Wyrok z dnia 6 marca 2003 r. w sprawach polaczonych T-228/99 i
T-233/99, Westdeutsche Landesbank Girozentrale i kraj zwigzkowy
Nadrenia Pétnocna-Westfalia, Zb. Orz. 2003, 1I-435.
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przeniesienia funduszu celowego kraju zwigzkowego do
banku Helaba, ktore, na kolejng prosb¢ Komisji z dnia
31 pazdziernika 2000 r., zostaly uzupelnione pismem
rzadu federalnego z dnia 21 stycznia 2001 r.

Pismem z dnia 13 listopada 2002 r. Komisja przekazala
Niemcom swoja decyzj¢ o wszczeciu formalnej procedury
zgodnie z art. 88 ust. 2 Traktatu WE odno$nie do
whniesienia funduszu celowego kraju zwigzkowego Hesja
jako cichego udzialu na rzecz banku Helaba. Jednoczesnie
Komisja poinformowala o wszczeciu procedur w sprawie
podobnych przeniesien majatku na rzecz Norddeutsche
Landesbank — Girozentrale (,NordLB”), Landesbank Schles-
wig-Holstein — Girozentrale (,LSH”), Hamburgische Lan-
desbank — Girozentrale (,HLB”) i Bayerische Landesbank —
Girozentrale (,BayernLB”). W lipcu 2002 r. Komisja
wszczela procedure w zwigzku z podobnym przeniesie-
niem funduszu celowego przez kraj zwigzkowy Berlin na
rzecz banku Landesbank Berlin.

Decyzja Komisji o wszczeciu procedury zostata opubliko-
wana w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej (°).
Komisja wezwala zainteresowane strony do przedstawienia
uwag.

W piSmie z dnia 9 kwietnia 2003 r. Niemcy zajely
stanowisko odno$nie do wszczgcia procedury w sprawie
Helaba.

W piSmie z dnia 29 lipca 2003 r. BdB zajelo wspdlne
stanowisko odnosnie do wszystkich decyzji o wszczgciu
procedur z dnia 13 listopada 2002 r., ktére zostaly
przestane Niemcom w piSmie z dnia 28 lipca 2003 r. z
proba o zajecie stanowiska.

W pismach z dnia 10. pazdziernika i 4. grudnia 2003 r.
Niemcy zajely stanowisko odnoénie do wyjasniet BdB w
sprawie Helaba. W piSmie z dnia 30 pazdziernika 2003 r.
Niemcy przekazaly ponadto wyjasnienia rzadu kraju
zwigzkowego Nadrenia Péinocna-Westfalia i banku WestLB
odnosnie do stanowiska Federalnego Zrzeszenia Niemiec-
kich Bankéw.

W pi$mie z dnia 7 kwietnia 2004 r. Komisja zwrdcita si¢ do
Niemiec o dalsze informacje odnosnie do wszystkich
procedur dotyczacych bankéw krajow zwigzkowych, a w
pismach z dnia 19 maja 2004 r. i 3 sierpnia 2004 r.
Komisja oddzielnie poprosita o informacje dotyczgce banku
Helaba. Niemcy przekazaly swoje odpowiedzi w pismach z
dnia 1 czerwca 2004 r., 23 czerwca 2004 r. i 23 sierpnia
2004 r.

We wrzesniu i pazdzierniku 2004 r. odbyly si¢ rozmowy
miedzy przedstawicielami BdB, kraju zwiazkowego Hesja
oraz banku Helaba dotyczace odpowiedniego wynagrodze-
nia za udostepniony kapital. Nie osiaggnigto porozumienia.
W piSmie z dnia 28 wrzesnia 2004 r. BdB ponownie zaj¢lo
stanowisko odno$nie do procedury. W jego nastepstwie

NordLB: Dz.U. C 81 z 4.4.2003, str. 2; BayernLB: Dz.U. C 81 z

4.4.2003, str. 13; HLB: Dz.U. C 81 z 4.4.2003, str. 24; Helaba: Dz.U.
C 73 z 26.3.2003, str. 3 i LBKiel: Dz.U. C 76 z 28.3.2003, str. 2.
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Komisja zwrdcita sie¢ do Niemiec o ponowne zajecie
stanowiska, ktére przekazano w pismach z dnia 1 paz-
dziernika 2004 1. oraz 6 pazdziernika 2004 r.

II. DOKLADNY OPIS POMOCY
1. BANK HELABA

Bank Krajow Zwigzkowych Hesji i Turyngii/Centrala
Zyrowa — Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale — (zwany
dalej ,bankiem Helaba”) majacy siedzibe we Frankfurcie nad
Menem i w Erfurcie z sumg bilansowa koncernu w
wysokoSci ok. 140 mld EUR (na dzien 31 grudnia
2003 r) nalezy do duzych bankéw w Niemczech. Suma
bilansowa banku wynosi ok. 130 mld EUR, co daje ponad
90 % sumy bilansowej koncernu. Bank jest publiczno-
prawna instytucjg kredytowa i ma forme prawna instytucji
prawa publicznego. Wiascicielami i gwarantami banku od
dnia 1 stycznia 2001 r. sa: w 85 % Zwigzek Kas
Oszczedno$ciowych i Zyrowych Hesji i Turyngii (Sparkas-
sen- und Giroverband Hessen-Thiiringen), ktéry do chwili
whniesienia kapitalu pod koniec 1998 r. byl jedynym
wlascicielem i gwarantem banku, oraz kraj zwigzkowy
Hesja w 10 % i kraj zwigzkowy Turyngia w 5 %.
Sprawozdanie finansowe koncernu za rok 2003 wykazuje
srodki wlasne w wysokosci 4,1 mld EUR. W dniu
31 grudnia 2003 r. wskaznik kapitalu podstawowego dla
koncernu wynosit 7,8 %, a wskaznik funduszy wiasnych
11,3 %.

W zwigzku ze strukturg wilasnos$ciowg banku Helaba
spetnia on zadania banku kraju zwigzkowego Hesja oraz
Wolnego Panistwa Turyngia, a takze banku centralnego kas
oszczedno$ciowych tych krajow zwigzkowych. Ponadto
Helaba dziata jako bank komercyjny, kierujac si¢ wymaga-
niami klientéw i rynku, obstugujgc przede wszystkim duze
przedsi¢biorstwa, a takze bedac partnerem klientow z
sektora publicznego i wspierajac finansowanie i realizacje
przedsiewzig¢ inwestycyjnych krajéow zwiazkowych oraz
gmin. Poprzez udzialy w instytucjach krajéw zwigzkowych
powolanych do zadan wspierajacych, bank Helaba przy-
czynia si¢ do realizacji celow gospodarczych i strukturalno-
politycznych w Hesji i Turyngii.

W dniu 31 grudnia 2003 r. koncern Helaba zatrudnial
3 500 pracownikow. Helaba ma swoje przedstawicielstwa
w waznych centrach finansowych na catym $wiecie. Oprocz
dwoch gléwnych siedzib we Frankfurcie nad Menem i
Erfurcie, bank posiada przedstawicielstwa migdzynarodowe
miedzy innymi w Londynie, Nowym Jorku, Zurychu,
Dublinie, Madrycie, Paryzu i Luksemburgu.

2. WNIESIENIE FUNDUSZU CELOWEGO
,BUDOWNICTWO MIESZKANIOWE I INWESTYCJA W
PRZYSZEOSC” JAKO CICHEGO UDZIALU DO BANKU HELABA

Ustawg z dnia 17 grudnia 1998 r. kraj zwigzkowy Hesja
utworzyt fundusz celowy pod nazwa ,Budownictwo



7.11.2006

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej

L 307/161

(16)

(17)

(20)

mieszkaniowe i inwestycja w przyszto$¢” (,Wohnungswesen
und Zukunftsinvestition”). Upowazniala ona Ministerstwo
Finanséw Hesji do wniesienia catosci lub czgsci tego
funduszu w postaci cichego udzialu lub w innej formie
dopuszczalnej w Swietle przepiséw o nadzorze bankowym
jako udziatu kapitalowego w zamian za wynagrodzenie na
warunkach rynkowych, ktére powigkszaloby fundusz

celowy.

Fundusz celowy obejmuje wierzytelnosci kraju zwigzko-
wego z tytulu kredytéw przyznanych w latach 1948-1998
na wspieranie budowy mieszkan socjalnych. W dniu
31 grudnia 1998 r. warto$¢ kredytu wynosila 7,829 mld
DEM (udziat kraju zwigzkowego wynosit 6,026 mld DEM).
Jego warto$¢ gotéwkowa zostala obliczona przez dwoéch
niezaleznych bieglych na 2,473 mld DEM (1,264 mld
EUR). Na mocy umowy zawartej w grudniu 1998 r. miedzy
krajem zwigzkowym Hesja i bankiem Helaba fundusz
celowy zostal wniesiony do banku Helaba z dniem
31 grudnia 1998 r. jako cichy udzial.

W wyniku przeszacowania przeprowadzonego przez
biegltego zgodnie z postanowieniem umowy ustalono
warto$¢ funduszu wspierajacego w dniu 31 grudnia
2003 r. na [..] (*) mln EUR. Wzrost warto$ci wynika z
nadwyzki przychodéw nad rozchodami z funduszu
wspierajgcego od 1999 r. Jednak do czasu ostatecznego
porozumienia z Federalnym Urzedem Nadzoru Usltug
Finansowych (zwanym dalej ,BaFin”), uprzednio funkcjo-
nujacego jako Federalny Urzad Nadzoru Bankowosci
(zwany dalej ,BAKred”), odnosnie do wyniku wyceny
bieglego bank Helaba dysponowal w dniu 31 grudnia
2003 r. tylko dotychczasowa wartoscig referencyjna.

Zwigkszenie plynnoSci lub dochodéw banku nie jest
zwigzane z wniesieniem funduszu celowego w postaci
cichego udziatu. Splaty (odsetki i splaty kapitatu) pozyczek
mieszkaniowych nie zasilaja funduszy banku, ale wplywaja
do funduszu celowego i ponownie nalezy je wykorzysta¢ na
cele wspierajace.

Whiesienie funduszu celowego do banku Helaba nalezy
postrzega¢ jako dazenie kraju zwigzkowego do uporzadko-
wania oraz wydajniejszego zarzadzania swoimi instrumen-
tami w zakresie wspierania i polityki strukturalne;j.

Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Niemcy kraj
zwigzkowy rozwazal najpierw ogloszenie przetargu odnos-
nie do funduszu wspierajacego budownictwo mieszka-
niowe i jego sprzedaz bankom prywatnym w  kilku
transzach za warto$¢ gotéwkowa. Podzial funduszu
celowego na transze bylby wprawdzie korzystny ze
wzgledu na to, Ze powiekszylaby sie liczba mozliwych
partneréw bankowych kraju zwiazkowego, poniewaz
grono potengcjalnych zainteresowanych majatkiem o war-
tosci 2,5 mld DEM jest raczej waskie. Przeciwko temu
rozwigzaniu przemawialo to, ze fundusz celowy jest
funduszem odnawialnym, refinansowanym ze splat udzie-
lonych pozyczek, i ze w zwiagzku z tym stanowi jedng

(*) Informacje poufne, réwniez w dalszej czgsci tekstu oznaczone [...].
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calo§¢. Okresowe ustalanie wartosci transz podzielonych na
poszczegolne instytucje kredytowe laczytoby sig, zdaniem
Niemiec, ze znacznymi kosztami. Ponadto zmniejszylaby
si¢ elastyczno§¢ kraju zwiazkowego w wyniku ewentual-
nych przesunig¢ punktéw cigzkosci w obrebie réznych
celow wsparcia.

W zwigzku z tym kraj zwigzkowy zdecydowal si¢ nie
dzieli¢ funduszu wspierajacego budownictwo mieszka-
niowe, a splaty przeznaczy¢ ponownie na cele wspierajgce
budownictwo mieszkaniowe oraz rozwdj gospodarczy,
zorganizowa¢ zarzadzanie funduszem mozliwie wydajnie
i po jak najmniejszych kosztach, a przez inne wykorzys-
tanie zasobéw funduszu generowa¢ dodatkowe przychody.

W ramach tych zalozen politycznych bank Helaba
zadeklarowal, ze przyjmie caly zasob wierzytelnosci o
tacznej wartoéci 2,473 mld DEM (1,264 mld EUR) jako
depozyt i bedzie nim zarzadzal. Za przeniesieniem do
banku Helaba przemawial réwniez fakt, ze juz od 1953 r.
zarzadzal on prawnie niesamodzielnym obszarem dziala-
nia, jakim sg Krajowe Urze¢dy Powiernicze — Landestreuhand-
stellen (zwane dalej LTH) oraz zarzadzal powierniczo
programami wspierajacymi. Zgodnie z umowa panstwowa
oraz statutem bank Helaba jest zobowigzany do uwzgled-
niania w swojej polityce handlowej ogdlnych zasad
gospodarczych. Te trzy czynniki przekonaly kraj zwigz-
kowy, ze bank Helaba bedzie jego najlepszym partnerem,
ktory umozliwi realizacje celow ustawy powolujacej
fundusz celowy.

Zgodnie z [..] w my$l § 10 ust. 4 niemieckiego prawa
bankowego (Kreditwesengesetz — KWG) z dnia 30 grudnia
1998 r. kraj zwigzkowy przeni6st fundusz celowy do banku
w formie spotki wewnetrznej jako ,cichy udzial majat-
kowy”. To znaczy, ze kraj zwigzkowy zawiazal z bankiem
Helaba cichg spétke zgodnie z § § 230 i nast. niemieckiego
kodeksu handlowego (Handelsgesetzbuch), tzn. spétke oso-
bowa, w ktérej cichy udziatowiec uczestniczy kapitalowo w
dzialalnoici handlowej innego przedsigbiorstwa w taki
sposob, ze wklad wchodzi w sklad majatku przedsigbior-
stwa prowadzacego dzialalnosc.

Zgodnie z [...] wklad zostal wniesiony, ,aby stuzy¢ w banku
stale jako obowigzkowy kapital wlasny w formie kapitalu
podstawowego w rozumieniu przepiséw § 10 ust. 2 i 2a
zdanie 1 oraz ust. 4 KWG oraz z uwzglednieniem
wymagan sformutowanych przez Bazylejski Komitet Nad-
zoru Bankowego (Bank Rozrachunkéw Miedzynarodo-
wych) dnia 27 pazdziernika 1998 r.”.

Aby mozna bylo zaliczy¢ cichy udzial do obowigzkowego
kapitalu wlasnego instytucji kredytowych zgodnie z § 10
ust. 4 KWG, musi on przede wszystkim uczestniczy¢é w
pelnej wysokosci w stracie, a w przypadku upadtosci lub
likwidacji instytucji jest zwracany dopiero po zaspokojeniu
wszystkich wierzycieli. Poniewaz ustalono, ze kraj zwigz-
kowy Hesja nie moze wypowiedzie¢ cichego udziatu,
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zdaniem Niemiec nie stosuje si¢ do niego granicy 15 %
dotyczacej innowacyjnych instrumentéw finansowych
ustalonej przez Komitet Bazylejski, ale zostal on w pelnej
wysokos$ci uznany przez BAKred za obowiazkowy kapitat
wlasny pierwszej kategorii (kapital podstawowy).

Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Niemcy kraj
zwigzkowy nie skorzystal z mozliwosci wniesienia fundu-
szu celowego na wspieranie budownictwa mieszkaniowego
w formie kapitatu zakltadowego, zamiast w formie cichego
udziatu, poniewaz w tamtym okresie nie chcial angazowac
si¢ jako bezposredni udzialowiec i gwarant, nie bylo to
réwniez pozadane przez dwezesnego jedynego udzialoweca,
Zwigzek Kas Oszczedno$ciowych i Zyrowych Hesji i
Turyngii.

Przeniesienie majatku przez kraj zwigzkowy Hesja do
banku Helaba dokonane w roku 1998 nie ma zwiazku
czasowego z wczedniejszymi przeniesieniami funduszy
wspierajgcych do bankéw krajow zwigzkowych w Nie-
mczech, ktére réwniez sa przedmiotem skargi BdB oraz
procedury dochodzenia wszczetej przez Komisje. Zdaniem
Niemiec kraj zwiazkowy Hesja w pewnej mierze niewat-
pliwie si¢ na nich wzorowal, nawet jesli przy przeniesieniu
majgtku do banku Helaba skorzystano z instrumentéw
rynku kapitatowego i zasad nadzoru bankowego, ktére w
miedzyczasie znacznie si¢ rozwinely w kierunku wigkszego
zastosowania i akceptacji hybrydowych lub innowacyjnych
instrumentéw kapitalu podstawowego, a ktére w pierwszej
potowie lat 90-tych nie byly jeszcze dostepne w Niemczech
w tej formie lub w takim zakresie, lub nie byly uznawane
przez nadzér bankowy.

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

Zgodnie z dyrektywa Rady 89/647/EWG (%) (zwana dalej
,dyrektywa w sprawie wskaznika wyplacalnoici”) oraz
dyrektywa Rady 89/299/EWG (’) (zwang dalej ,dyrektywa
w sprawie funduszy wlasnych”), na mocy ktdrych znowe-
lizowano Prawo bankowe (,KWG” — Kreditwesengesetz),
banki powinny posiada¢ obowiazkowy kapital w wysokosci

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

2000/12/WE, Dz.U. L 126 z 26.5.2000.
Dz.U. L 124 z 5.5.1989, zniesiona i zastapiona przez dyrektywe
2000/12/WE.
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8 % ich aktywow wazonych ryzykiem. Z tego przynajmniej
4 punkty procentowe musza przypadal na tak zwany
kapital podstawowy (kapital ,pierwszej kategorii”), obejmu-
jacy skladniki kapitatowe, ktérymi instytucja kredytowa
moze nieograniczenie dysponowa¢ i uzy¢ ich bezposrednio
do pokrycia ryzyk i strat, jezeli takie wystapia. Kapitat
podstawowy ma decydujace znaczenie dla wysokosci
facznych $rodkéw wihasnych banku w rozumieniu prze-
piséw o nadzorze bankowym, poniewaz kapital uzupehnia-
jacy (kapital ,drugiej kategorii”), przeznaczony na pokrycie
ryzykownych operacji banku, nie moze przekraczaé
wysokosci kapitatu podstawowego.

4. WPEYW WNIESIENIA KAPITALU NA WIELKOSC
KAPITALU PODSTAWOWEGO BANKU HELABA

Zakres operacji przeprowadzanych przez instytucje kredy-
towe zalezy w duzej mierze od posiadanego kapitatu
wlasnego. Zostal on znacznie podwyzszony w wyniku
przeniesienia funduszu celowego na bank Helaba.

Z wartosci cichego udziatu ustalonej przez bieglego, ujetej
w bilansie banku Helaba i uznanej za kapital podstawowy
przez nadzér bankowy w wysokosci 2,473 mld DEM
(1,264 mld EUR) bank Helaba moze potencjalnie wyko-
rzysta¢ do pokrycia dzialalnosci komercyjnej rocznie
zmieniajacg si¢ kwote 2,3 mld DEM (ok. 1,2 mld EUR).
Pozostata cze$¢ wkladu, zgodnie z informacjami Niemiec,
przeznaczona jest na pokrycie naleznosci funduszu
celowego. Jednak kraj zwiazkowy Hesja oraz bank Helaba
w ww. umowie ustalily rozwigzanie stopniowe, zgodnie z
ktorym w latach od 1999 r. do 2002 r. bank Helaba moze
wykorzystal corocznie wzrastajaca kwote czesciowa kapi-
talu podstawowego na pokrycie dziatalnosci komercyjne;j,
od ktérej to czesci kapitatu powinien zaplacié¢ wynagro-
dzenie. Dopiero od roku 2003 kwota uznana przez BaFin
moze by¢ w pelni wykorzystana na pokrycie dzialalnosci
komercyjnej, jezeli nie jest ona zwigzana celowo na
potrzeby dzialalnosci wspierajacej. Dokladne kwoty, kté-
rymi dysponuje bank Helaba jako kapitalem podstawowym,
i ktére moze przeznaczy¢ na pokrycie lub ktére rzeczy-
wiscie pokrywaja dzialalno$¢ komercyjna, zostaly przed-
stawione w ponizszej tabeli:
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Diagram: Warto$¢ uznana przez nadzér bankowy oraz pokrycie lub mozliwos¢ pokrycia cichego udzialu (w
miln EUR; warto$é na koniec roku = $rednia warto$¢ roczna) (%)
1999 2000 2001 2002 2003
Warto$¢ nominalna w
S 12644 12644 12644 12644 12644
bilansie
Kapital podstawowy
oy P nadzGr ban- 1264,4 1264,4 12644 1264,4 1264,4
owy na pokrycie aktywow
ryzykownych
Kapital podstawowy
pokrywajacy dziatalno$é [..] [..] [...] [..] [.]
wspierajgcg
Kapital podstawowy, ktory
moze by¢ wykorzystany na
pokrycie dziatalnosci
komercyjnej, ale nie jest [ (-] L] [ (-]
wykorzystany ze wzgledu
na tzw. model stopniowy
Kapital podstawowy, ktéry
zgodnie z tzw. modelem
stopniowym moze by¢
wykorzystany na pokrycie [-] (-] [ [ (-]
lub ktéry pokrywa dziatal-
no$¢ komercyjna
(31) Do chwili ostatecznego porozumienia z BAFin w sprawie (33) Dzigki udostepnionym srodkom wzrosta mozliwos¢ roz-
wyniku wyceny funduszu wspierajacego przez bieglego w szerzenia dzialalnoSci o aktywa wazone 100 %-towym
dniu 31 grudnia 2003 r. bank Helaba miat do dyspozycji ryzykiem przy zatozeniu mnoznika 12,5, ktéry odpowiada
wezeSniejszg warto$¢ referencyjng (do wykorzystania na wspolczynnikowi kapitatu wlasnego w wysokosci 8 %, o
dzialalno§¢ komercyjna) w wysokosci [...] mln EUR. ok. 28 mld DEM (14 mld EUR). W rzeczywistosci dzigki
podniesieniu $rodkéw wilasnych o 2,3 mld DEM dopusz-
(32) Zgodnie z informacjami Niemiec w wyniku przeniesienia czalna warto$¢ kredytéw jest jednak duzo wigksza,
kapitalu wzrést zgloszony do BAKred, obecnie BAFin, poniewaz normalnie aktywa banku nie sa obcigzone
wspolczynnik kapitalu podstawowego zgodnie z Umowa 100 %-towym ryzykiem.
Kapitalowa Komitetu Bazylejskiego z 5,4 % (31 grudnia
1997 r) do 9,3 % (31 grudnia 1998) oraz wspotczynnik (34) Poniewaz podwyzszenie kapitalu podstawowego banku

funduszy whasnych z 9,6 % (31 grudnia 1997 r.) do 13,1 %
(31 grudnia 1998 r.). To znaczy, ze zgloszony wspotczyn-
nik kapitalu podstawowego oraz funduszy wlasnych wzrdst
odpowiednio o okoto 72 % i 36 %.

V)

Uwagi Niemiec z dnia 23 czerwca 2004,
str. 2-7.

Helaba umozliwito réwniez zwigkszenie kapitalu uzupel-
niajacego, rzeczywisty potencjal kredytowy zwigkszyl sie
posrednio jeszcze bardziej.
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(35) Ponizsza tabela prezentuje zestawienie zmian kapitalu podstawowego banku Helaba w wielko$ciach
absolutnych i wzglednych, z uwzglednieniem cichego udzialu majgtkowego kraju zwigzkowego Hesja
oraz innych cichych udzialéw majatkowych od 1997 r., przy czym dane zostaly podzielone na wielkosci
uznane przez nadzér bankowy i ustalone umownie modelem stopniowym.

ustaleniami tzw. modelu stopniowego, wynagrodzenie w
pierwszych czterech latach (1998-2002) placone jest nie od
wartosci calego majatku, ale od uzgodnionych, corocznie
zwickszajacych si¢ transz (wartosci referencyjne), ktore
zgodnie z ustaleniami umowy o wniesieniu udzialu maja

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Wykres:
Warto$ci na koniec roku
mln € mln € mln € mln € mln € mln € mln €
Cichy udziat kraju —| 1023 1264| 1264| 1264| 1264| 1264
zwigzkowego Hesja
Inne ciche udzialy 153 153 [.] [..] [] [..] []
Zgodnie 2 Kapital podstawowy 1449 | 2579 [..] [...] [.] [...] [.]
przepisami o
nadzorze
bankowym Stosunek cichego
udziatu kraju zwigzko- -| 40% [..] [.] [..] [.] []
wego Hesja w %
Stosunek innych
cichych udzialéw w % 1% 6% [-] [ [-] L] [
Cichy udziat kraju
zwigzkowego Hesja N N [-] L [ [ [
Inne ciche udzialy 153 153 [] [..] [] [..] []
Zgodnie 2 Kapital podstawowy 1449 | 1556 [.] [...] [..] [...] [.]
umownym
planem
stopniowym Stosunek cichego
udziatu kraju zwigzko- - - [] [.] [] [..] [..]
wego Hesja w %
Stosunek innych
cichych udzialéw w % 1% 107% (-] [-] (-] [-] (-]
5. WYNAGRODZENIE ZA PRZENIESIONE FUNDUSZE by¢ wykorzystane do pokrycia dzialalnosci komercyjnej.
WEASNE Zgodnie z informacjami Niemiec wynagrodzenie opierajace
si¢ na modelu stopniowym jest platne niezaleznie od tego,
czy cichy udzial bedzie uzyty do pokrycia dzialalnosci
komercyjnej lub operacji w ramach zadai publicznych, a
(36) Zgodnie z informacjami Niemiec bank Helaba placi krajowi takze 0 d teg0, czy whiesiony kap 1.ta} zostanie w ogle uzyty
. . . . do osiggnigcia adekwatnosci kapitatowej.
zwigzkowemu wynagrodzenie za cichy udzial (tzw. pro-
wizje gwarancyjng) w wysokosci 1,4 % p.a. skladajace si¢ z
wynagrodzenia za funkcje gwarancyjng w wysokosci 1,2 %
p.a. oraz marz¢ w wysokosci 0,2 % za bezterminowo$¢
whladu oraz za jednostronne prawo banku do wypowie- 6. PRZYCZYNY WSZCZECIA PROCEDURY
dzenia, do tego nalezy naliczy¢ podatek od dziatalnosci
gospodarczej od tej czgsci funduszu wspierajacego, z ktorej
korzysta bank, co daje lacznie 1,66 %. Zgodnie z (37) W decyzji o wszczeciu procedury z dnia 13 listopada 2002

r. Komisja wyrazita tymczasowe przekonanie, ze wniesienie
pozyczki wspierajacej budownictwo mieszkaniowe przez
kraj zwigzkowy Hesja do banku Helaba jest prawdopodob-
nie nowa pomoca pafistwa w rozumieniu artykutu 87 ust. 1
Traktatu WE, ktéra zostala oceniona za niezgodna ze
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(38)

(40)

(41)

wspolnym rynkiem, poniewaz nie mozna do niej zastoso-
waé odstepstw wymienionych w art. 87 ust. 2 i 3 Traktatu
WE oraz art. 86 ust. 2 Traktatu WE.

Punktem wyjSciowym badania Komisji jest zasada rynko-
wego dzialania inwestora. Zgodnie z nig mamy do
czynienia ze sprzyjaniem przedsigbiorstwu przy uzyciu
zasobow panistwowych, jezeli udostepni mu si¢ zasoby
pafistwowe, ktorych przedsigbiorstwo nie otrzymatoby na
normalnych warunkach rynkowych.

W zwigzku ze stopa diugoterminowych bezpiecznych
papieréw wartoSciowych (dziesiecioletnie obligacje fede-
ralne) w wysokosci 4 % na koniec 1998 r. Komisja wyrazita
watpliwo$¢, czy uzgodnione wynagrodzenie mozna uznaé
za odpowiednie, w szczegdlnosci uwzgledniajac wlasciwg
marz¢ za ryzyko. Z drugiej jednak strony Komisja
przyznala, Ze przy ustalaniu wynagrodzenia na poziomie
rynkowym trzeba uwzgledni¢ brak plynnosci wniesionego
kapitalu. Pozyczki przeznaczone na cele wspierajace
wniesione w postaci cichego udziatu nalezy przeznaczy¢
na publiczne cele wspierajace, tak jak przed wniesieniem.
W ten sposdb bank Helaba nie moze uzy¢ przeniesionych
srodkéw bezposrednio w swojej dzialalnosci. Jednakze
dzigki zwickszeniu kapitalu wilasnego wzrést potencjat
kredytowy banku Helaba (funkcja rozszerzenia dzialalnosci
kapitalu wiasnego). Bank moze zwigkszy¢ wartos¢ trans-
akcji w pelnym zakresie tylko, jesli w pelnym zakresie moze
refinansowaé warto$¢ dodatkowych kredytéw na rynku
kapitalowym. Zdaniem Komisji kraj zwigzkowy nie moze w
zwigzku z tym oczekiwaé takiego samego zwrotu z
kapitalu jak inwestor wnoszacy plynny kapital, dlatego
odpowiednie potrgcenie jest uzasadnione. Jest jednak
watpliwe czy to uzasadnia odpis calosci kosztéw refinan-
sowania brutto od wynagrodzenia na zasadach rynkowych
za plynny cichy udzial, uwzgledniajac mozliwo$¢ odpisania
kosztéw refinansowania od podatku.

Komisja miala watpliwosci, czy wynagrodzenie podsta-
wowe za cichy udzial w wysokosci 1,2 % p.a. miesci si¢ w
przedziale rynkowym za poréwnywalne transakcje, w
szczegllnosci dlatego, ze warto$¢ absolutna przewyzszata
zwyczajowe kwoty rynkowe. Ponadto Komisja wyrazila
watpliwos¢, czy doplata w wysokosci 0,2 % p.a. za
dlugoterminowo$¢ wkladu odpowiada warunkom rynko-
wym, a takze czy dodatkowy podatek od dziatalnosci
gospodarczej w wysokoSci 0,26 % p.a., ktory w tym
przypadku musi zaplaci¢ bank Helaba, a ktorego nie
musialby placi¢ za przyjecie cichego udziatlu od inwestora
prowadzacego dzialalno$¢ komercyjng, moze by¢ uznany
za kolejny skladnik wynagrodzenia lub za wlasciwy do
poréwnania rynkowego.

Oprécz tego Komisja wyrazita watpliwo$é, czy inwestor
dzialajacy zgodnie z zasadami rynkowymi w poréwnywal-
nej sytuacji zgodzitby sie¢ ograniczy¢ wynagrodzenie w
pierwszych latach do kwot czesciowych. W tym kontekscie
nalezy ponadto sprawdzi¢, czy Bank Helaba odnidst
korzysci z czesci cichego udziatu, za ktdry nie zaplacono
wynagrodzenia, a w szczeg6lnosci, czy poprawila si¢ jego
wyplacalno$¢, poniewaz cichy udzial od poczatku ujeto w
pelnej wysokosci w bilansie i w zwigzku z tym mégt by¢ on
przeznaczony na cele gwarancyjne.

(42)

(44)

(45)

(46)

1IN UWAGI NIEMIEC

Niemcy wyjasnily, ze kraj zwigzkowy Hesja w latach 1997/
98 poszukiwal mozliwosci uzyskania dodatkowych przy-
chodéw ze swojego funduszu wspierajacego budownictwo
mieszkaniowe z zachowaniem jego przeznaczenia celo-
wego poprzez ulokowanie go w jednej z instytucji
kredytowych. Przy tym nie chciano dzieli¢ funduszu. Na
to zgodzit si¢ tylko bank Helaba. Udzialowcy banku Helaba
nie zgodziliby si¢ na nabycie przez kraj zwigzkowy
udzialéow w kapitale zakladowym. W zwigzku z tym
jedynym instrumentem kapitalu podstawowego byl cichy
udzial.

Zdaniem Niemiec do banku Helaba nie mozna odnies¢
wnioskéw Komisji, ktére zostaly postawione w stosunku
do innych bankéw krajow zwigzkowych, przede wszystkim
bank Helaba przynosi zyski, a jego kapitalu obowigzko-
wego nie mozna nazwaé slabym, tak ze ani utrzymanie
dotychczasowego poziomu operacji, ani wygospodarowa-
nie $rodkéw na rozwdj nie sg zalezne od przeniesienia
majatku funduszu. Bank Helaba mogt otrzymac potrzebny
kapital od swoich udziatlowcow, od Zwigzku Kas Oszczed-
no$ciowych i Zyrowych Turyngii i Hesji, a takze zdoby¢ go
na rynku kapitalowym.

Po sformulowaniu przez Bazylejski Komitet Nadzoru
Bankowego dnia 21 pazdziernika 1998 r. w tak zwanej
,Deklaracji z Sydney” nowych wytycznych dla miedzyna-
rodowych instytucji kredytowych odno$nie do zasad
uznawania przez nadzér bankowy instrumentéw kapitatu
podstawowego, kraj zwigzkowy i bank opowiedzialy si¢ za
przyjeciem S$rodkéw na czas nieokreslony po to, aby
sprosta¢ nowym zasadom odnoszacym si¢ do uznania za
kapital podstawowy po przekroczeniu granicy 15 %.
Ponadto kraj zwigzkowy zazadal zwickszenia wynagrodze-
nia w wysokosci 0,20 % p.a. za bezterminowo$¢ wkladu
oraz za jednostronne prawo banku do wypowiedzenia.

Zdaniem Niemiec w zwigzku z ww. Deklaracja z Sydney
Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego rozwinal si¢
rynek zamienny dla cichych wkladéw, ktéry charakteryzuje
si¢ duza dywersyfikacja inwestoréw, a paleta inwestorow
siega od 0s6b prywatnych do duzych inwestoréw instytu-
cjonalnych.

Cichy udzial rézni si¢ zasadniczo od udzialu w kapitale
zakladowym lub akcyjnym. Cichy wspdlnik nie posiada
udzialéw w przedsigbiorstwie, a jego uprawnienia kon-
trolne majg bardzo ograniczony zakres. Podczas gdy kapitat
podstawowy uprawnia do otrzymania dywidendy po
odprowadzeniu podatku, wyplata z zysku przypadajaca
na cichy udzial jest kosztem operacyjnym, o ktéry mozna
pomniejszy¢ podatek. Zgodnie z niemieckimi przepisami o
nadzorze bankowym ciche udzialy juz przed 1998 r.
uznawano za kapital podstawowy bez ograniczenia
warto$ciowego, a zgodnie z miedzynarodowymi przepi-
sami o nadzorze bankowym bezterminowe ciche udzialy
uznawane s3 za kapital podstawowy od ,Deklaracji z
Sydney” w pazdzierniku 1998 r. W latach 1998/99
instytucje kredytowe korzystaly z cichych udzialéw w
coraz wickszym stopniu. Kwoty te ksztaltowaly si¢ na
poziomie do 1 mld USD lub 1,2 mld DEM (ok. 0,6 mld
EUR). Na poczatku lat 90-tych ciche udzialy nie byly
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(47)

(48)

(11
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jeszcze tak powszechne, w latach 1998/99 jednak zna-
czenie tego instrumentu finansowania nie bylo juz
marginalne.

Uzgadniajac konstrukcje prawng oraz wynagrodzenie, kraj
zwigzkowy wzorowal si¢ na poréwnywalnych transakcjach
prywatnych instytucji kredytowych. Niemcy podaly, Ze na
przyklad w 1998 r. bank SGB uzgodnil wynagrodzenie za
gwarancj¢ na poziomie wyzszym o 1,2 % p.a., HypoVe-
reinsbank Luxemburg wyzszym o 1,6 % p.a, a w 1999 r.
Dresdner Capital LLC wyzszym o 1,65 %, HypoVereinsbank
Luxemburg wyzszym o 1,25 % p.a., a Deutsche Bank za
tzw. obligacje bez okreSlonego terminu zapadalnosci
(perpetuals) wyzszym o 1,15 % p.a. niz kazdorazowo
obowiazujgca stopa referencyjna. Marze na wynagrodzenia
za Srodki przyjete od instytucji prywatnych zasadniczo
miescily si¢ w przedziale miedzy 0,80 % powyzej stawki
LIBOR 12M (%) i 2,15 % powyzej oprocentowania obligacji
Stanéw Zjednoczonych (9). Ponadto kasy oszczedno$ciowe
w Hesji 1 Turyngii z dniem 5 grudnia 1997 r. wniosly do
banku Helaba cichy udzial, przy czym ich wynagrodzenie
wynosito 1,2 % p.a. powyzej stopy referencyjnej.

Niemcy wyjasnily réwniez, Ze oprocentowanie zmienne
odnosi si¢ do stop referencyjnych instrumentéw rynku
pienigznego (Libor i Euribor), a oprocentowanie stale do
instrumentéw rynku obligacji (obligacje panstwowe o
stalym oprocentowaniu, jak np. amerykanskie obligacje
skarbowe i niemieckie obligacje federalne), natomiast stopy
procentowe odnosza si¢ do rynku swapowego. Na
migdzybankowym rynku pienigznym euro handluje si¢
obligacjami zwyczajowo bez dodatkowych marz na bazie
stawek Libor lub Euribor. Jezeli dla cichych udzialow
wybrano te stopy referencyjne, marze sa identyczne z
wynagrodzeniem za gwarancj¢ dla cichych udzialéw. Na
rynku obligacji stosuje si¢ zwyczajowo zysk z obligacji
panstwowych jako stopy referencyjne, a od kornca lat
dziewigcdziesigtych coraz czgSciej stosuje si¢ stope refe-
rencyjng mid swaps (=Srednia stopa z przedziatu pienigdza
oraz papieréw dluznych na rynku swapowym). Nawet za
pierwszorzedne obligacje bankowe banki musialyby ze
wzgledu na wyplacalnos¢ iflub plynno$¢ zaplaci¢ rézna,
zmieniajacg si¢ w zaleznosci od sytuacji na rynku, marze
naliczang na stopg obligacji panstwowych o takim samym
czasie obowigzywania. Marza ta nazywana jest marza za
refinansowanie. Dlatego do obliczenia cichych udzialéw
instytucji kredytowych o stalym oprocentowaniu od marzy
na wynagrodzenie nalezy odja¢ t¢ marz¢ za refinansowanie.

Jak podaly Niemcy, marze za refinansowanie dla bankéw ze
strefy euro (senior bonds — obligacje z prawem pierwszen-
stwa, indeks JP Morgan) w stosunku do stopy obligacji
federalnych wzrosly w trakcie dwdch lat 1998 1 1999 z 20
do ponad 40 punktéw bazowych. Na koniec 1998 r.
wynosily one prawie 40 punktéw bazowych (). W
przeciwiefistwie do tego, jezeli wybrano stope swapowa
(,mid swaps”) jako stope refinansowania, marza

Patrz uwagi Niemiec z dnia 9 kwietnia 2003 r., str. 25: zmiennie
oprocentowane transze cichego udziatu przyjetego przez Deutsche
Bank w styczniu 1998 r. o wartosci ponad 700 mln USD na okres
10 lat.

Patrz uwagi Niemiec z dnia 9 kwietnia 2003 r., str. 25: transze
cichego udzialu przyjetego przez Dresdner Bank w maju 1999 r. o
warto$ci ponad 1000 mln USD na okres 32 lat.

Patrz wykres w zalaczniku 15 do uwag Niemiec z dnia 9 kwietnia
2003 r.

(50)

(1)

(52)

procentowa cichego udzialu odpowiada raczej szczeg6l-
nemu wynagrodzeniu za gwarancje cichego udzialu,
poniewaz marza procentowa stopy swapowej naliczana w
stosunku do stopy obligacji federalnych rynkowo bardziej
odpowiada marzy procentowej ,pokrytych” obligacji ban-
kowych naliczanej w stosunku do obligacji federalnych i
mozna j3 zamieni¢ na marz¢ procentowa naliczana w
stosunku do stawki Euribor.

Kraj zwigzkowy oraz bank prowadzili rozmowy na temat
wkladu oraz wynagrodzenia z pozycji dwdch niezaleznych
od siebie parteréw. Ostatecznie uzgodnione wynagrodzenie
w wysokosci 1,4 % p.a. (1,2 % p.a. oraz marza w wysokosci
0,2 % za bezterminowo$¢ wkladu oraz za jednostronne
prawo banku do wypowiedzenia) oparto na wymienionych
przedzialach zawierajacych liczne, wtedy aktualne dane z

rynku.

Odnos$nie do marzy za bezterminowo$¢ wkladu Niemcy
wyjadnily szczegélowo, ze przy poréwnywalnych trans-
akcjach stosuje si¢ czas trwania od 10 do 12 lat, ale takze
32 lata i nieograniczony. Marza w wysokosci 0,2 % za
bezterminowo$¢ wkladu odpowiada warunkom rynkowym,
jezeli wezmie si¢ pod uwage rating wyplacalnosci banku
Helaba AAA/Aaa w przedmiotowym momencie, jakiego
nie otrzymala zadna z poréwnywalnych instytucji kredy-
towych. Transakcje rynku kapitalowego przyjete do
poréwnania nie wykazywaly ponadto zaleznosci wysokosci
wynagrodzenia od kwoty otrzymanych $rodkéw, i to ani z
punktu widzenia instytucji kredytowych (faczna wartosé
kazdorazowej emisji), ani z punktu widzenia inwestoréw
(warto§¢ kazdorazowo subskrybowanej transzy).

Od wynagrodzenia w wysokosci 1,4 % bank Helaba musi
dodatkowo placi¢ podatek od dzialalnosci gospodarczej,
ktérego nie placi kraj zwigzkowy Hesja, w zwigzku z tym
faczne obcigzenie wynosi 1,66 % (przed opodatkowaniem).
Zdaniem Niemiec, poréwnujgc wynagrodzenia, nalezy
uwzgledni¢ efekt podatku od dzialalnosci gospodarczej —
w przypadku cichego wkladu banku Helaba - 0,26 % p.a.
Firmy inwestujace w Niemczech placa podatek od
dzialalnosci gospodarczej od udzialéw w zyskach z tytutu
cichych udzialow. Kraj zwiazkowy Hesja nie placi jednak
podatku od dzialalno$ci gospodarczej. W przeciwienistwie
do tego bank Helaba musi placi¢ podatek od dziatalnosci
gospodarczej od cichych wkladow. Inwestor instytucjo-
nalny dzialajacy zgodnie z zasadami rynkowymi zazadalby
wyzszego wynagrodzenia niz kraj zwiazkowy, aby zrow-
nowazy¢ obcigzenie podatkiem od dziatalnoci gospodar-
czej. 1 odwrotnie, bank Helaba zaplacitby takiemu
inwestorowi marz¢ od wynagrodzenia, poniewaz nie
stanowi to dla niego réznicy, czy zaplaci marze w ramach
wynagrodzenia inwestorowi czy podatek od dziatalnosci
gospodarczej do urzedu skarbowego. Uwzgledniajac efekt
podatku od dzialalnosci gospodarczej w wysokosci 0,26 %
p-a., obcigzenie banku Helaba za cichy udzial w zwiazku z



7.11.2006

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej

L 307/167

(54)

(55)

obowigzkowym wynagrodzeniem w wysokosci 1,40 % p.a.
wynosi lacznie 1,66 % i miesci si¢ jednoznacznie w
przedziale rynkowym, a wynika z ustalefi migdzy bankiem
Helaba a krajem zwigzkowym Hesja.

Zdaniem Niemiec placone wynagrodzenie stanowi dla
banku Helaba koszt dzialalno$ci, o ktéry mozna pomniej-
szy¢ podatek. Przy obliczaniu wskaznika wyplacalnosci
zgodnie z przepisami nadzoru bankowego ciche udzialy
stanowig kapital whasny, podczas gdy prawo spotek oraz
przepisy podatkowe traktuja je jako kapital obcy.

Ponadto na zaplanowany roczny wzrost bank potrzebowat
tylko [...] mln DEM kapitatu wlasnego, a warto$¢ funduszu
wspierajacego stanowiacego kapitat obowiazkowy z punktu
widzenia przepiséw nadzoru bankowego wynosita ponad
[...] mld DEM. Zdaniem Niemiec bank Helaba nie przyjatby
jednorazowo cichego udziatu o wartosci ok. 2,5 mld DEM,
poniewaz kwota ta pokrywa jego zapotrzebowanie na
Srodki wlasne na wiele lat; raczej skorzystalby on ponownie
z rynku kapitatowego. Pomimo tych efektéw obciazajacych
bank Helaba nie uzgodniono zmniejszenia stawki wyna-
grodzenia w wysokosci 1,4 %. Zamiast tego kraj zwigzkowy
oraz bank Helaba uzgodnily rozwigzanie przejsciowe
polegajace na stopniowym wykorzystaniu i wynagrodzeniu
za cichy udzial (tzw. model stopniowy). Bank dazyt przy
tym do rozwigzania, w ktérym placitby za depozyt tylko
odpowiednio do rozwoju zalozonego przez whascicieli w
wysoko$ci rzeczywistego pokrycia przez aktywa ryzy-
kowne. To jednak bylo zbyt nickorzystne dla kraju
zwigzkowego Hesja i w zwigzku z tym nie moglo by¢
zaakceptowane. Po negocjacjach w celu znalezienia kom-
promisu dla przeciwstawnych intereséw uzgodniono
corocznie wzrastajace transze, za ktdre nalezy zaplaci¢
wynagrodzenie (1999: [...] mln DEM, 2000: [...] mld DEM,
2001: [...] mld DEM, 2002: [..] mld DEM, 2003: [..]
mld DEM lub gérna granica wykorzystanego kapitatu
podstawowego). Ten tzw. model stopniowy przewidywat na
pierwsze lata wyraznie szybszy wzrost niz bylo to
konieczne dla planowanego wzrostu banku. Zarzad
wnioskowal u rady nadzorczej o zgode na dodatkowy
kontyngent specjalny w wysokosci [...] mln DEM na
pokrycie obowigzkowego kapitatu wiasnego, z ktdrego
przychodéw bedzie finansowane wynagrodzenie roznicy w
interesie obstugi depozytu neutralnej dla wyniku. To
pokazuje zdaniem Niemiec, Ze ,przedotowanie” nie tylko
nie przysparza dodatkowej korzysci dla banku, ale bez
kontyngentu specjalnego wplywaloby negatywnie na
dochody banku, poniewaz wynagrodzeniu za czgsci
stopniowo wzrastajacej podstawy, ktéra nie znajdowalaby
pokrycia w dodatkowych transakcjach, nie odpowiadalyby
zadne przychody.

W ten sposob powstalby corocznie wzrastajacy obowigzek
zaplaty w wysokoSci do ok. 33 mln DEM od 2003 r.
Oprécz wynagrodzenia za cichy udzial bank ponosi tez
koszty refinansowania udzielonych kredytow.

(56) Ponadto Niemcy przedstawily swoje zdanie odno$nie do

(58)

inwestora dzialajacego zgodnie z zasadami rynkowymi.
Prawo mowi, ze inwestor sam okresla, czy $wiadczenie oraz
Swiadczenie zwrotne odpowiadajg zasadom rynkowym. W
zwigzku z tym powstajg watpliwosci, jezeli Komisja w
decyzji o wszczgciu procedury zaznacza, ze chee zbadaé z
punktu widzenia otrzymujacego, czy bank Helaba odnidst
korzys¢, ktorej nie odnidstby przy zastosowaniu normal-
nych warunkéw rynkowych.

W zwigzku z tym nie wydaje si¢ wlasciwe, ze niezaleznie
od tego, czy inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami
rynkowymi zaakceptowalby stopniowo rosngcg podstawe
wynagrodzenia, Komisja chce zbadaé, czy bank Helaba
odnidst inna korzys¢ (poprawa ogdlnej wyplacalnosci) z
czedci cichego udzialu, za ktérg nie zaplacono wynagro-
dzenia. Nie mozna si¢ wylacznie powolywaé na uprzywi-
lejowane przedsigbiorstwo, zgodnie z nr 327 wyroku
dotyczacego WestLB. Dodatkowa korzys¢ otrzymujacego
nie ma znaczenia, jezeli inwestor dzialajacy na zasadach
rynkowych nie zazadal za te korzy$¢ dodatkowego
wynagrodzenia, i to bez wzgledu na jego motywacje.
Zadna instytucja kredytowa nie zgodzitaby si¢ zaptacié
wynagrodzenia od razu za calg kwotg, jezeli na rozwdj
swojej dziatalnodci moglaby spozytkowaé tylko powoli
wzrastajace kwoty czesciowe, a dla pozostalej nadwyzki nie
mialaby przeznaczenia. Pomimo znacznej wartosci fundu-
szu wspierajacego budownictwo mieszkaniowe kraj zwigz-
kowy Hesja chciat ulokowaé go w catosci w jednej instytucji
kredytowej. W takim przypadku prywatny inwestor nie
wymagalby wynagrodzenia od catego depozytu od razu,
chyba ze znalazlby instytucje kredytows, ktora koniecznie
potrzebowalaby dokapitalizowania w takiej wysokosci w
zwiazku z ekspansywnym rozwojem swojej dzialalnosci
lub w celu wyréwnania znacznych strat. W tym przypadku
tak nie byto. Bank Helaba nie odniést zadnej korzysci z tej
czedci cichego udzialu, z ktérego w pierwszych latach nie
mogt weale skorzysta¢ zgodnie z przepisami nadzoru
bankowego oraz z wola jego wiascicieli.

W zwigzku z modelem stopniowym uzgodnionym z
krajem zwiazkowym Hesja bank Helaba wykorzystal na
rozwoj swojej dziatalnosci tylko transze o wartosci ok. [...]
mln DEM rocznie plus wymieniony kontyngent specjalny w
wysokosci [...] mln DEM. Model stopniowy odpowiada
ekonomicznie wielu roztozonym w czasie, nastgpujgcym
po sobie, przyjetym cichym udzialom. Kwoty otrzymane
od prywatnych instytucji kredytowych mozna by poréwnacd
z kwotami poszczegélnych transz. I juz dlatego mozna
méwi¢ o wielkosciach zgodnych z rynkowymi. Kraj
zwigzkowy nie mogt zada¢ marzy na wynagrodzenie za
przyjecie calego funduszu celowego, do czego byt sklonny
tylko bank Helaba, ale po negocjacjach musial raczej
zaakceptowal wynagrodzenie za stopniowo wzrastajace
czesci tego depozytu.
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stusznie nie placi si¢ za jego dodatkows funkcje gwaran-
cyjng, skoro zgodnie z przepisami nadzoru bankowego
bank nie mégl z niego skorzysta¢ w celu rozszerzenia
swojej dziatalno$ci. Z ekonomicznego punktu widzenia nie
byloby rozsadne, aby instytucja kredytowa otrzymujaca
najwyzsze oceny wyplacalnosci od wszystkich agencji
ratingowych musiala placi¢ wynagrodzenie za funkcje
gwarancyjna dodatkowo przyjetych $rodkéw. Nie popra-
wily si¢ warunki, na ktérych bank moze pozyskiwa¢ kapital
obcy, w zwigzku z tym nie odnidst on korzysci, ktérg
mozna wyrazi¢ w pienigdzu. Poniewaz wniesienie do
banku niepodzielonego kapitalu lezalo w interesie inwes-
tora, nie zdotalby on wynegocjowaé wynagrodzenia za
funkcje gwarancyjna.

Watpliwosci wyrazone przez Komisje w decyzji o wszcze-
ciu procedury, a dotyczace braku plynnosci kapitatu
wynikaly czeSciowo z metodyki decyzji w sprawie WestLB,
ktérej jednak nie mozna zastosowal w tym przypadku ze
wzgledu na duze réznice obydwu spraw. Zdaniem Niemiec
w omawianym przypadku od wynagrodzenia za poréwny-
walne, ale posiadajace plynnos¢, ciche udzialy nalezy odjaé
koszty refinansowania brutto, a nie tylko netto. Poniewaz
takze prywatne instytucje kredytowe moga zaliczy¢ do
kosztéw dzialalno$ci wynagrodzenie zaptacone za mozli-
wos¢ zaliczenia przyjetych cichych udzialéw do $rodkow
plynnych. Gdyby w przypadku banku Helaba od fikcyjnego
wynagrodzenia za cichy udzial odjeto tylko koszty
refinansowania netto, nalezaloby tak samo postapi¢ z
wynagrodzeniem za ciche udzialy rzeczywiscie zaptaconym
przez prywatne instytucje kredytowe. W innym przypadku
pordwnanie nie bytoby prawdziwe.

IV. UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON

1. UWAGI GEOWNEGO SKARZACEGO — FEDERALNEGO
ZRZESZENIA NIEMIECKICH BANKOW (BDB)

Zdaniem BdB bank Helaba nie zaplacit odpowiedniego
wynagrodzenia za wniesiony kapitat i otrzymal w zwigzku
Z tym pomoc pafstwa.

W swoich uwagach z dnia 29 lipca 2003 r. odnoszacych sie
do procedury wszczetej dnia 13 listopada 2002 r. w
stosunku do bankéw krajow zwigzkowych BdB wyrazil
przekonanie, ze odpowiednie wynagrodzenie nalezy obli-
czy¢ wedlug. metodyki, ktéra Komisja przyjela w decyzji
dotyczacej WestLB.

W zwigzku z tym po pierwsze nalezy pordéwnaé
udostepniony kapital z innymi instrumentami kapitatu
wlasnego. Po drugie nalezy obliczy¢ minimalne wynagro-
dzenie, ktérego oczekiwalby inwestor za konkretng
inwestycje w kapital wlasny banku kraju zwigzkowego.
Ostatecznie nalezy obliczy¢ zwyzki i potracenia w zwigzku
ze szczegblnym charakterem przeniesionych $rodkéw.

(64)

(65)

(66)

(67)

WLASNEGO

BdB twierdzi, ze prawie wszystkie banki krajow zwigzko-
wych potrzebowaly od roku 1992 nowego kapitatu
podstawowego po to, aby sprosta¢ zaostrzonym wymaga-
niom w zwigzku z nowg dyrektywa w sprawie wspél-
czynnika wyplacalnosci. Bez podniesienia kapitaléw banki
krajow zwigzkowych musiatyby ograniczy¢ swoja dziatal-
no$¢. Zdaniem BdB nalezy z tego wyciagnaé wniosek, ze
wniesiony kapital mozna poréwnaé tylko z takimi
instrumentami kapitatu wlasnego, ktére w roku wniesienia
byly uznawane i dostgpne jako kapitat podstawowy (kapital
Lpierwszej kategorii”). Z tego powodu z poréwnania nalezy
wylaczy¢ od poczatku akcje uprzywilejowane, ktére nie
daja prawa glosu, papiery wartoSciowe uprawniajace do
udzialu w zysku i akcje uprzywilejowane bez okreslonego
terminu zapadalno$ci. Te trzy instrumenty kapitatu wihas-
nego nie s3 w Niemczech uznawane za kapital podsta-
wowy, ale tylko za kapital uzupehiajacy (kapital ,drugiej
kategorii”).

W czasie, kiedy nastapito wniesienie kapitalu za kapitat
podstawowy uznawano w Niemczech tylko kapital zakla-
dowy oraz ciche udzialy. Zdaniem BdB w przypadku tej
konkretnej inwestycji bank Helaba mégl skorzystaé tylko z
formy prawnej kapitatu akcyjnego lub zakladowego. BdB
nie kwestionuje przy tym rzeczywistego uznania przez
wymienione urzedy. Argumentuje raczej, ze takie uznanie
nie powinno mie¢ w ogdle miejsca, poniewaz tego
konkretnego cichego udzialu kraju zwigzkowego Hesja z
ekonomicznego i prawnego punktu widzenia nie mozna
poréwnac z ,normalnymi” cichymi udziatami, ale raczej z
kapitalem akcyjnym/zakladowym. Skoro juz jednak takie
uznanie rzeczywiScie mialo miejsce, przynajmniej wyna-
grodzenie za cichy udzial dla kraju zwigzkowego Hesja
musi bazowa¢ na kapitale akcyjnym/zakladowym, ponie-
waz takiego wynagrodzenia zazadalby inwestor dzialajacy
na zasadach rynkowych w zwigzku z analogia do kapitatu
zakladowego oraz z dana konkretng struktura ryzyka.

BdB analizuje na podstawie calego katalogu kryteridw,
dlaczego jego zdaniem cichy udzial kraju zwiazkowego
Hesja z ekonomicznego i prawnego punktu widzenia jest
poréwnywalny z kapitalem zakladowym, a nie z funkcjo-
nujacymi na rynku cichymi udziatami.

BdB przytacza argument, ze ,normalne” ciche udzialy s3
ograniczone terminowo lub, Ze mozna je wypowiedziel, a
zgodnie z zasadami Bazylejskiego Komitetu Nadzoru
Bankowego nie moga one przekraczaé 15 % kapitatu
podstawowego, podczas gdy cichy udzial kraju zwigzko-
wego Hesja, podobnie jak kapital zakladowy, jest termi-
nowo nieograniczony i dopuszcza przekroczenie granicy
15 %. Z ustalonej podrzednosci wniesionego kapitatu nie
mozna wywnioskowaé zmniejszonego ryzyka dla inwes-
tora, poniewaz wniesiony kapital stanowi znaczng czesé
facznego kapitalu podstawowego, chwilami nawet ponad
50 %. W zwiazku z tym prawdopodobienstwo, ze
wniesiony kapital zostanie wykorzystany w przypadku
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straty, jest zdecydowanie wyzsze, a za to nalezy zaplaci¢
wyzszg premie za ryzyko. BdB przekonywalo réwniez, ze z
punktu widzenia przepiséw o nadzorze bankowym ciche
udzialy uznawane sg tylko za kapital uzupekniajacy, a od
wejscia w zycie ,Deklaracji z Sydney” Bazylejskiego
Komitetu Nadzoru Bankowego w roku 1998 mogg wynosi¢
tylko 15 % wymaganego wspodlczynnika kapitalu podsta-
wowego. W ten sposb nie mozna przyjmowal cichych
udzialéw o duzej wartodci, ktéra przekracza te granice.
Wreszcie tzw. perpetuals — bezterminowe obligacje Deut-
sche Bank, ktére wymienily Niemcy, nie moga stanowi¢
skali poréwnawczej dla odpowiedniego wynagrodzenia,
poniewaz do wszystkich odnosita si¢ granica 15 %, i w
zwigzku z tym nie przedstawialy one zadnej alternatywy
dla banku Helaba pod koniec 1998 r.

Do tego dochodzi jeszcze fakt, ze kraj zwigzkowy
udostepnit swéj wklad bankowi Helaba bez prawa do
wypowiedzenia, tzn. bezterminowo. Wprawdzie akcjona-
riusz rowniez nie ma mozliwosci ,wypowiedzenia” swojego
kapitalu  akcyjnego, jednak moze on swobodnie

zadecydowac o sprzedazy akgji i wyborze innej inwestycj.
Niezaleznie od formy prawnej, takie przeniesienie nie jest
mozliwe chocby dlatego, ze rynek dla inwestycji kapitato-
wej o takiej wartosci i o nieograniczonym czasie trwania
praktycznie nie istniecje. W przeciwienistwie do tego
prywatni inwestorzy zachowuja sobie mozliwo$¢ wycofania
kapitalu, jezeli wyniki sa slabe, aby z korzyscig zainwes-
towaé go gdzie indziej. Jezeli prywatny inwestor zdecydo-
walby si¢ w ogdle na bezterminowe ulokowanie kapitatu
ryzykownego, oczekiwalby na pewno odpowiednio wyso-
kiego zysku z tego kapitatu.

Dlatego wybrana forma wniesienia kapitatu jest normalng
inwestycja w kapital zakladowy, od ktérej inwestor
dzialajacy na zasadach rynkowych oczekiwalby odpowied-
niego zysku z kapitalu. Przede wszystkim wynagrodzenie
za brak ograniczenia terminowego samg tylko marza na
podstawowy zysk z kapitatu dla cichego udzialu (ograni-
czonego terminowo) obliczony w wyniku takiego poréw-
nania jest niewystarczajace.

(70) Dwie ponizsze tabele pokazujg najwazniejsze réznice miedzy ,cichym udzialem” banku Helaba a innymi
formami kapitatu wlasnego, ktére byly dostepne w chwili przeprowadzania inwestycj:

Papiery wartos-
. . . . . ciowe upraw- .
LCICEY ;d?u: Kapl(tia% zakla- Cichy udzial Ak?e. uprzywi- nizjace do Al‘<lc1'e
anku relaba owy ¢jowane udziah_l w uprzywilejowane
zysku
Dostepnos¢ na tak tak tak tak tak
rynku niemiec-
kim w 1998 .
Jakos¢ kapitatu kapital pod- | kapital pod- | kapital pod- | kapital uzu- | kapital uzu- | kapitat uzupel-
wedlug nadzoru Stawowy stawowy stawowy pod | pelniajacy pelniajacy niajacy lub
bankowego pewnymi pod pew- | kapitat podsta-
warunkami, nymi warun- | wowy, granica
granica 15 % kami 15 %
Kapitat zakladowy ,Cichy udzial” banku Helaba Cichy udziat
Duza warto§¢ tak tak nie
Brak ograniczenia terminowego tak tak nie
Inwestor nie ma prawa do tak tak tak
wypowiedzenia
Udzial w stratach biezacych tak tak tak
W przypadku upadlosci zwrot po tak tak tak
wierzycielach nie ma wewnetrznej zwrot przed kapitatem
odpowiedzialno$ci w dru- zakladowym
giej kolejnosci po kapitale
zaktadowym
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Kapital zaktadowy ,Cichy udzial” banku Helaba Cichy udzial
Udzial w zysku tak tak tak
Bez doplaty, jezeli wynagrodzenie tak tak nie, mozliwo$¢ kumulowa-

nie zostalo wyplacone w okres-
lonym terminie

nia platnosci

1.2.  ZWOLNIENIA PODATKOWE

(71) BdB wyrazilo watpliwo$¢, czy mozna zaliczy¢ w koszty
dzialalnosci udzial w zysku kraju zwiazkowego Hesja.
Nalezy przypuszczaé, ze kraj zwiazkowy Hesja przejmuje
znaczne ryzyko ekonomiczne w zwigzku z cichym
udzialem. Przemawia za tym, oprécz wysokiego zaanga-
zowania kapitalowego, takze brak mozliwosci wypowie-
dzenia udziatu. To ryzyko ekonomiczne bylo uzasadnione
prawami wspdlnika w spolce osobowej (tzw. nietypowa
cicha spotka), kwalifikacja podatkowa cichego udziatu jako
kapitatu wlasnego wspdlnika w spélce osobowej oraz brak
mozliwosci zaliczenia udziatu cichego wspélnika w koszty
dzialalnosci banku Helaba.

1.3.  MINIMALNE WYNAGRODZENIE ZA INWESTYCJE W
KAPITAt. ZAKLADOWY BANKU KRAJU ZWIAZKOWEGO

(72) BdB twierdzi, ze wszystkie metody obliczenia odpowied-
niego wynagrodzenia (zysku z kapitalu) za udostepniony
kapital wlasny nalezy oprze¢ na zysku z bezpiecznej
inwestycji, a nastepnie doda¢ premi¢ za ryzyko. Metody te
opieraja si¢ na nastgpujacej podstawowej zasadzie:

oczekiwany zysk z kapitatu inwestycji obarczonej ryzykiem

= zysk z bezpiecznej inwestycji + premia za ryzyko
inwestycji

(73) Do obliczenia zysku z bezpiecznej inwestycji BdB uwz-
glednia zyski z dlugoterminowych obligacji panstwowych,
poniewaz inwestycje w papiery wartoSciowe o stalym
oprocentowaniu emitowane przez panstwo sa obcigzone
najnizszym ryzykiem lub nie s3 obcigzone zadnym

ryzykiem (12).

(74) W celu obliczenia premii za ryzyko BdB oblicza najpierw
tzw. premi¢ za ryzyko rynkowe, tzn. réznice miedzy
$rednim zyskiem z dlugoterminowej inwestycji w akcje a
zyskiem z dlugoterminowej inwestycji w obligacje pan-
stwowe. Opierajac si¢ na analizie Stehle-Hartmond (1991
r.), BdB przyjmuje dla niemieckiego rynku akgji jednolita

('2) Aby wykluczy¢ efekty inflacyjne, dla kazdego okresu wniesienia
obliczono stope zysku dla dtugoterminowych obligacji pafistwowych
najpierw bez uwzglednienia prognoz inflacyjnych. W celu obliczenia
stopy podstawowej dlugoterminowych bezpiecznych papieréw
warto$ciowych, do ,realnej stopy podstawowej” w przedmiotowym
momencie dodano prognozowang $rednia, dlugoterminows stopg
inflacyjng w wysokosci 3,60 %.

premi¢ za dlugoterminowe ryzyko rynkowe w wysokosci
4,6 %.

(75) Nastepnie BdB okre$la warto$¢ beta bankéw krajéw
zwigzkowych, tzn. indywidualng premie za ryzyko bankéw,
ktéra stuzy do dopasowania ogdlnej premii za ryzyko
rynkowe. BdB oblicza przy tym wartosci beta na podstawie
wlasnych danych statystycznych, co oznacza, ze wartosci
beta wyliczane s na podstawie probki losowej danych
historycznych. BdB otrzymalo wynik, zgodnie z ktérym
wszystkie wartosci beta dla wszystkich bankéw krajow
zwigzkowych w uwzglednionych okresach sa wigksze niz
jeden ().

(76) Zgodnie z obliczeniami BdB minimalne wynagrodzenie za
inwestycje w kapital zakladowy banku Helaba w chwili
whniesienia majatku funduszu w dniu 31 grudnia 1998 r.
powinno wynosi¢ 11,66 % p.a.

1.4. DOPLATY I POTRACENIA ZWIAZANE ZE SZCZEGOL-
NYM CHARAKTEREM TRANSAKCJI

(77) BdB stwierdza, ze Sad Pierwszej Instancji potwierdzit stope
w wysokosci 4,2 %, ktora Komisja w decyzji WestLB odjeta
od minimalnego wynagrodzenia w wysokosci 12 % w
zwigzku z brakiem plynnosci majatku Wfa. W zwigzku z
tym nie ma powodu, aby w omawianym przypadku
rezygnowal z tej metody; takze tutaj konieczne jest
potracenie w zwigzku z brakiem plynnosci. Wysokosé
potracenia za brak plynnosci, zgodnie z metodyka w
przypadku WestLB, wynika z kosztéw refinansowania netto
(koszty refinansowania brutto minus odpowiedni podatek
placony przez przedsigbiorstwa).

(78) Potracenie za brak plynnosci nalezy obliczy¢ dla banku
Helaba, opierajac si¢ na stopie refinansowania brutto w
wysoko$ci 6,57 % p.a. (odpowiednio do stopy bazowej
dlugoterminowych, bezpiecznych papieréw wartosciowych
w chwili wniesienia kapitatu w 1998 r.), do ktdrej odnosi si¢
kazdorazowo obowigzujaca faczna stopa podatkowa, aby
otrzymac stope refinansowania netto.

() BdB zalacza do poréwnania réwniez teoretyczne wartoSci beta
zgodnie z modelem wyceny aktywéw kapitatowych (CAPM), ktdre,
jak stwierdza, nie r6znig si¢ praktycznie od ustalonych empirycznie.
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(79) Zdaniem BdB trzy aspekty ma]q Wp}yw na przeniesienie do funduszu celowego”. Poniewaz bank Helaba jest

(82)

(83)

(84)

majatku i zwickszaja ryzyko w poréwnaniu z ,normalng
inwestycja w kapital zakladowy”: czgSciowo znaczna
warto$¢ transferowanego majatku, brak emisji nowych
udzialéw w spélce i zwigzana z tym rezygnacja z
dodatkowych gloséw, a takze brak zamiennosci inwestycji,
tzn. niemozno$¢ wycofania zainwestowanego kapitalu z
przedsi¢biorstwa w wybranym przez inwestora momencie.
Zgodnie z metodyka zastosowang w przypadku WestLB
BdB uwaza, ze doplata w wysokosci co najmniej 1,5 % p.a.
jest uzasadniona.

1.5. BAZA KAPITALOWA I SKEADNIKI WYNAGRODZENIA

BdB wysuwa na poczatku twierdzenie, ze obliczajac
odpowiednie wynagrodzenie w przypadku banku Helaba,
za podstawe nalezy przyja¢ faczng kwote uznang za kapitat
podstawowy dla pokrycia dziatalnosci komercyjnej, a nie
tylko te czes¢, ktdra jest lub zostanie wykorzystana.
Uzasadnia to tym, Ze inwestor dzialajagcy na zasadach
rynkowych nie zaakceptowalby zmniejszenia wynagrodze-
nia do rzeczywiscie wykorzystanej czesci. Dla prywatnego
inwestora, ktory ponosi ryzyko utraty depozytu, nie ma
znaczenia, czy instytucja kredytowa rzeczywiScie wyko-
rzysta wniesiony kapital na rozszerzenie swojej dzialal-
nosci. Wigksze znaczenie ma dla niego fakt, ze sam nie
moégt pomnazaé wniesionej kwoty i uzyskiwal z niej
odpowiedniego zysku.

Obliczenie wynagrodzenia w latach 1998 r. do 2002 r,
ktérego podstawg byly corocznie zwigkszajace si¢ transze,
nie zmniejsza wynagrodzenia z racji braku ,podzielenia”
wniesionego kapitatu; takiego obliczenia nie usprawiedliwia
tez fakt, ze wniesienie kapitatu do banku Helaba w calosci
spowodowaloby duze obcigzenie. Nawet jezeli wniesienie
kapitalu nie bylo konieczne do wypelnienia kryteriéw
wyplacalnodci, to jednak przyczynito si¢ do zdecydowa-
nego wzrostu kapitatéw podstawowych banku Helaba i
umozliwito zdecydowane rozszerzenie dziatalnosci komer-
cyjnej. W zwigzku z uznaniem wniesionego kapitalu za
obowigzkowy kapital wlasny inwestor dzialajacy na
zasadach rynkowych zazadalby wynagrodzenia od calej
kwoty, bez zadnych ograniczen.

Od tej czgsci wniesionego kapitalu podstawowego, ktéra
nie moze by¢ wykorzystana na pokrycie dziatalnosci
komercyjnej, nalezy zaplaci¢ prowizj¢ gwarancyjng w
wysokosci 0,3 % p.a., ktéra Komisja przyjela w decyzji
WestLB, a ktorg obliczyta w drodze poréwnania kwoty
kapitatu z gwarangja.

Sktadnikami wynagrodzenia moga by¢ tylko tzw. ,prowizja
gwarancyjna” oraz ,doplata za bezterminowos¢”. Podatek
od dzialalnosci gospodarczej odprowadzany w  duzej
mierze nie do kraju zwigzkowego, ale do gminy, nie jest
skfadnikiem wynagrodzenia. Jest to obciazenie ustawowe,
niezalezne od intencji stron.

Wreszcie zysk z kapitalu nie jest wyplacany krajowi
zwigzkowemu Hesja, ale — po odprowadzeniu podatku od
dochodéw z kapitatu — ,jako warto$¢ netto przekazywany

(85)

(86)

(88)

(jedynym) wiascicielem funduszu celowego, w ostatecznym
rozrachunku placi sam sobie. Prywatny inwestor nie
zaakceptowalby takiego rozwigzania za swoja inwestycje.

2. UWAGI KRAJU ZWIAZKOWEGO NADRENIA
POENOCNA-WESTFALIA I BANKU WESTLB

W uwagach Niemiec przekazanych dnia 30 paZzdziernika
2003 r. odnosnie do decyzji Komisji z dnia 13 listopada
2002 r. o wszczeciu procedury kraj zwigzkowy Nadrenia
Pélnocna-Westfalia i bank WestLB zakwestionowaly
poréwnanie majatkéw wniesionych do bankéw krajowych
z kapitalem zaktadowym. Tym bardziej, ze ciche udzialy
oraz obligacje bezterminowe (perpetuals) uznano w
Niemczech za kapital podstawowy juz w 1991 r. Ponadto
wynagrodzenie nie zalezy od przepiséw o nadzorze
bankowym, ale od profilu ryzyka danej inwestycji.
Poniewaz wniesione majatki stuzyly do pokrycia strat w
drugiej kolejnosci, strukture ryzyka mozna poréwnal
raczej z cichymi udzialami lub z obligacjami beztermino-
wymi niz z inwestycjami w kapital zakladowy.

Z punktu widzenia przypadku WestLB nie mozna nic
zarzuci¢ metodzie CAPM zastosowanej do obliczenia
minimalnego wynagrodzenia za inwestycje w kapital
zakladowy. Jednak wartosci beta wyliczone przez BdB
znacznie wyzsze niz 1 s3 niewlasciwe. Wspolczynnik beta
wickszy niz 1 oznacza, ze akcje przedsigbiorstwa wigza sie
z wyzszym ryzykiem niz $rednia calego rynku. Jednak w
zwigzku z istniejgcymi wtedy porgczeniami panstwowymi
Anstaltslast i Gewdhrtriagerhaftung ryzyko inwestycji w
bank kraju zwigzkowego bylo wyraznie nizsze niz ogélne
ryzyko rynkowe.

Ponadto w tym specjalnym przypadku bankéw krajow
zwigzkowych nie nalezy koncentrowaé si¢ na zysku z
kapitalu w momencie wniesienia majatku funduszu do
bankéw krajow zwigzkowych. Wprawdzie prywatni inwes-
torzy stosuja ten parametr do badania oplacalnosci
inwestycji. W tym przypadku oznaczaloby to, ze nalezy
oprzec si¢ na zysku z kapitatu oczekiwanym w roku 1991.
Nie ma to jednak zadnego zwigzku z ekonomiczng
rzeczywistoscia, aby w 2003 r. inwestor otrzymal zysk z
kapitalu w wysokosci za rok 1991, ktéry przekraczalby
znacznie rzeczywiScie otrzymany zysk z kapitatu. Schema-
tycznie, permanentnie stosowana stopa zysku w wysokosci
ok. 12 % jest przyczyna niesprawiedliwego, gorszego
traktowania bankéw krajow zwigzkowych w poréwnaniu
z ich prywatnymi konkurentami.

W odniesieniu do potracenia za brak plynno$ci wnoszo-
nego majatku bank WestLB i kraj zwigzkowy Pétnocna
Nadrenia-Westfalia s3 zdania, ze od podstawowej stopy
zysku z kapitalu nalezy odja¢ pelng stopg bezpiecznych
obligacji panstwowych. Wniesienie majatkéw do bankow
krajow zwiazkowych nie wigzalo si¢ dla nich z dodatkowa
plynnoscig. Pomniejszenie tej stawki o zaoszczedzony
podatek nie ma ekonomicznego uzasadnienia, poniewaz
ceny instrumentéw rynku kapitalowego nie zaleza od
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(89)

(94)

aktualnie obowigzujacych podatkéw. W przeciwnym razie
ceny instrumentéw rynku kapitatowego zmienialyby si¢ w
zaleznosci od zmian podatkéw.

Wreszcie ryzyko, i co za tym idzie wynagrodzenie, nalezy
pomniejszy¢, poniewaz majatki nie posiadaja plynnosci, a
wiec nie sa rOwniez obarczone ryzykiem jej utraty. W
zwigzku z tym nalezy uwzgledni¢ odpowiednie potracenie.
Potracenie konieczne jest jeszcze ze wzgledu na tzw. efekt
wlasciciela, poniewaz inwestor posiadajacy juz udzialy w
przedsiebiorstwie zupelnie inaczej ocenia dodatkowa
inwestycje niz nowy inwestor.

V. REAKCJA NIEMIEC NA UWAGI BDB

Zdaniem Niemiec, BdB nie uda si¢ ani udowodni¢, ze cichy
udzial jest inwestycja w kapital zakladowy, ani wzbudzi¢
watpliwosci, czy uzgodnione wynagrodzenie placone
krajowi zwigzkowemu Hesja jest odpowiednie. W zwigzku
z tym nie mozna méwic¢ o istnieniu pomocy.

Préba obliczenia podstawy wynagrodzenia okrezng drogg
poprzez wynagrodzenie za fikcyjng inwestycje w kapital
zakladowy jest nieuzasadniona. Kraj zwigzkowy Hesja od
poczatku wnidst swoj fundusz wspierajacy budownictwo
mieszkaniowe do banku w formie cichego udzialu. Przy
tym chodzi tutaj o instrument finansowania przewidziany
w prawie spolek, podatkowym oraz nadzoru bankowego,
réznigey si¢ zasadniczo od inwestycji w kapitat zakladowy,
ktérg to formg kraj zwigzkowy nie byt zainteresowany, a
wlasciciele banku w ogdle nie chcieli z niej korzystac.

BdB nie uwzglednito z jednej strony istotnych czynnikéw
réznigeych kapital zakladowy od cichego udzialu, a z
drugiej powolywalo si¢ na réznice miedzy ,normalnymi”
cichymi udziatami a cichym udzialem kraju zwiazkowego
Hesja, ktore w rzeczywisto$ci nie istniejg.

BdB argumentuje, ze ciche udzialy maja ograniczony czas
trwania lub mozna je wypowiedzie¢, to znaczy, ze zgodnie
z zasadami Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego
uznawane s3 one za kapital podstawowy tylko do
wysokosci 15 % tacznego kapitatlu podstawowego instytucji
kredytowej. Poniewaz cichy udzial kraju zwigzkowego
Hesja zostal udostgpniony bankowi Helaba bezterminowo
i nie podlega granicy 15 %, nie jest ,normalnym” cichym
udzialem, lecz funkcjonalnie nalezy go postrzegac jako
kapital zakladowy, w zwigzku z tym przy obliczaniu
wynagrodzenia nie nalezy opiera¢ si¢ na innych cichych
udziatach lub na pozostalych innowacyjnych instrumen-
tach kapitalowych, ale na inwestycjach w kapital pod-
stawowy.

Ten podstawowy argument BdB jest niewlasciwy z kilku
powodéw. Okreslony czas trwania lub mozliwos¢ wypo-
wiedzenia nie sg koniecznymi i nieodzownymi cechami
cichych udzialéw ani z punktu widzenia prawa spotek, ani

(96)

97)

przepisow o nadzorze bankowym. I odwrotnie, jezeli
zachodzi taka potrzeba, kapital zakladowy nie musi mieé
nieograniczonego terminu bez mozliwosci wypowiedzenia.
Zgodnie z niemieckim prawem spélek wszystkie spotki,
niezaleznie od ich formy prawnej, moga mie¢ ograniczony
czas trwania, a wniesione wklady moga by¢ wypowie-
dziane, co nie przeszkadza w uznaniu ich za kapital
podstawowy zgodnie z niemieckimi przepisami o nadzorze

bankowym.

BdB przemilczalo ponadto, ze 15 % granica uznania za
kapital podstawowy zgodnie z miedzynarodowymi prze-
pisami o nadzorze oraz ,Deklaracjg z Sydney” Bazylejskiego
Komitetu Nadzoru Bankowego oraz zgodnie z obowigzu-
jaca na jej podstawie praktyka niemieckiego urzedu ds.
nadzoru bankowego nie obowiazuje w stosunku do
bezterminowych instrumentéw kapitalowych, ktére moga
by¢ wypowiedziane tylko z inicjatywy emitenta (a nie przez
inwestora). Ponadto praktyka niemieckiego urzedu ds.
nadzoru bankowego zaklada, ze réwniez wklad na okres
przynajmniej 30 lat, wyraznie wykluczajagcy mozliwosé
wypowiedzenia przez inwestora jest ,bezterminowy” i w
zwigzku z tym nie dotyczy go granica 15 %. Rowniez to
pokazuje, ze réznica miedzy terminowymi i beztermino-
wymi wkladami nie jest w takim stopniu decydujaca, jak
przedstawia to BdB. To nie powoduje czy tez nie uzasadnia
- w odniesieniu do odpowiedniego wynagrodzenia —
zmiany kwalifikacji cichych udzialéw na kapitat zakladowy.

Kilka miesigcy po transakcji banku Helaba Deutsche Bank
pozyskal na rynku kapitalowym ,wieczny” wklad, w
postaci obligacji bez okre$lonego terminu zapadalnoci
(tzw. ,wiecznych obligacji”). W przeciwienistwie do twier-
dzenia BdB, a zgodnie z przedlozong, miarodajng informa-
cja prasowa do tego wkladu nie stosuje si¢ granicy 15 %,
poniewaz nie ustalono podwyzki stopy procentowej w
przypadku nieskorzystania przez bank z prawa do
wypowiedzenia (brak klauzuli ,step up”). Obligacje Deut-
sche Bank bez okreslonego terminu zapadalnosci nie maja
w zadnym razie charakteru wyjatkowego, poniewaz po tym
czasie liczne inne instytucje kredytowe pozyskaly na rynku
,wieczne” wklady; Niemcy przytoczyly odpowiednie przy-
klady. Ani jedna emisja, ktérej warto$¢ przy duzym popycie
wynosita od 150 mln EUR do ponad 2 mld EUR byta
chociaz w przyblizeniu tak zyskowna, jak kapital zakla-
dowy; wynagrodzenie zawiera si¢ w przedziale od 110 do
290 punktéw bazowych ponad mid-swaps. Juz w roku
1999 w odniesieniu do wynagrodzenia rynek nie przy-
wigzywal decydujacej wagi ani do rozrézniania miedzy
terminowymi lub bezterminowymi instrumentami kapita-
fowymi, ani do tego, czy granica 15 % odnosi si¢ do
przychodéw z emisji.

Rowniez kryteria potraktowane wybidrczo przez BdB,
ktore z jednej strony mialy wykazaé cechy wspdlne kapitalu
zakladowego i cichego udziatu kraju zwiazkowego Hesja, a
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(98)

(99)

z drugiej réznice miedzy cichym udzialem a ,normalnym”
cichym udzialem, sg nieprzekonywujace. BdB nie uwzgled-
nito po pierwsze zakresu, w jakim konstrukcja cichych
udzialéw mogla zosta¢ uzgodniona w ramach porozumie-
nia stron, a po drugie istotnych czynnikéw rézniacych
kapital zakladowy od cichego udziatu.

Kapitalu zakladowego nie ,oprocentowuje” sig, lecz stanowi
on podstawe roszczenia o wyplate dywidendy, ktéra nie
tylko zalezy od wysokosci osiagnietego zysku, ale przede
wszystkim od ilosci posiadanych udziatéw. W przeciw-
ienstwie do tego wynagrodzenie za cichy udzial zalezy
tylko od zysku. Kwestia ewentualnej doplaty do wynagro-
dzenia za cichy udzial jest sprawg ustalang przez strony, i w
zadnym wypadku nie jest podstawowa cechg ,normalnego”
cichego udziatu. Niezaleznie od tego, zgodnie z [..] § 10
ust. 4 KWG (Prawo bankowe) dla cichych wkladéw
przewiduje wyrazZnie typowy obowigzek doplaty w drugiej
kolejnosci w przypadku wystapienia straty. W pierwszej
kolejnosci z przyszlych zyskow nalezy uzupehni¢ wklad do
jego pierwotnej wysokosci (14).

Twierdzeniu, Ze inwestycje znacznej wartosci powinny
mie¢ forme tylko kapitatu zakladowego, a nie ,normalnych”

cichych udzialéw, zaprzeczajg wartoéci cichych udzialéw
pobrane przez prywatne instytucje kredytowe z rynku
kapitalowego w latach 1998/99, a takze w ostatnich latach.
Ich warto$¢ dochodzita do prawie 1 mld EUR. Kazdy cichy
udzial, relatywnie rzecz ujmujac, nawet przekraczajacy
granice 15 %, moze by¢ uznany za kapital podstawowy,
jezeli spelnia on wymagania Bazylejskiego Komitetu
Nadzoru Bankowego oraz wynikajacej z tego praktyki
niemieckich urzedéw ds. nadzoru bankowego.

(100) Dowodu na mozliwo$¢ przekroczenia granicy 15 %

dostarczyt cztonek BdB, mianowicie Deutsche Bank, trans-
akcja kapitalows z dnia 2 grudnia 2003 r. Chodzi przy tym
o przyjecie od inwestoréw prywatnych majatku w formie
cichego udzialu o warto$ci 300 mln EUR z nieograni-
czonym czasem trwania (tzw. ,wieczne obligacje”) (°). Po
raz kolejny $wiadczy to o tym, jak plynny i przejrzysty jest
rynek cichych udzialéw niemieckich bankéw, réwniez tych
o duzej wartosci. W zwiazku z uzgodniona marzg za
funkcje kapitalu obowiazkowego w wysokosci 0,99 %
transakgcja ta jest poza tym kolejnym dowodem na to, ze
wynagrodzenie za funkcje kapitalu obowiazkowego,
uzgodnione za cichy udzial kraju zwigzkowego Hesja w
banku Helaba, jest wlasciwe.

(101) Na prosbe Komisji Niemcy przedlozyly tabelaryczne zestawienie zmian inwestycji w formie cichych udzialéw oraz innych
hybrydowych kapitaléw podstawowych w wybranych prywatnych duzych bankach niemieckich w latach 1998 do 2003 r. Zdaniem
Niemiec wynika z tego jasno, w jakim zakresie te instytucje przyjely hybrydowy kapital podstawowy powyzej granicy 15 %

wynikajacej z przepiséw o nadzorze bankowym, poniewaz jego udzial w tacznym kapitale podstawowym przekracza 15 % (*):

[Bank A] [Bank B] [Bank (]
Hybrydowe .
H H t hybry-
instrumenty Udzial hybry- | ybrydowe Udzial hybry- | ybrydowe Udzia 'ybry
. . . instrumenty . . instrumenty . dowych instru-
kapitalu podsta- | Kapital podsta- | dowych instru- . Kapital podsta- | dowych instru- . Kapital podsta- ,
, kapitatu pod- , kapitatu pod- mentéw pod-
wowego (z tego | wowy (mln €) | mentéw pod- wowy (mln €) | mentéw pod- wowy (mln €) 0
iche udzialy) stawowych (%) stawowego stawowych (%) stawowego stawowych (%)
ce WY (mln €) W (mln €) *)
(mln €)
612
1998 (612) 15978 4% - 10 623 - 614 13,0 5%
3096
1999 (713) 17 338 18 % 1495 12908 12 % 1937 14,6 13 %
3275
2000 (768) 21575 15 % 1574 12 046 13 % 2014 21,3 9%
(" [..] brzmi: ,[...]”

(*%) Patrz Borsenzeitung z dnia 7 listopada 2003 r. i International Financial Review z dnia 22 listopada 2003 r.

(") Nazwy przytoczonych prywatnych duzych bankéw sa informacjg poufna, w tabeli oznaczono je jako bank A, bank B i bank C.
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[Bank A] [Bank B] [Bank C]
Hybrydowe .
instrumenty Udzial hybry- .Hytbrydov:e Udzial hybry- .Hytbrydovs;e dUdmal}ﬁyb:y—
kapitatu podsta- | Kapital podsta- | dowych instru- 1ns-rurnen Y Kapital podsta- | dowych instru- ms,rumen 7 Kapital podsta- OWYC, {nstr
, kapitatu pod- , kapitatu pod- mentéw pod-
wowego (z tego | wowy (mln €) | mentéw pod- wowy (mln €) | mentéw pod- wowy (mln €) 0
ciche udzialy) stawowych (%) stawowego stawowych (%) stawowego stawowych (%)
(mln €) (mln €) *)
(mln €)
3 404
2001 (811) 24 803 14 % 1923 11 542 17 % 3650 21,7 17 %
2973
2002 (686) 22742 13 % 1732 8572 20 % 4164 19,1 22 %
3 859 (*%)
2003 (572) 21618 18 % 1561 7 339 21 % 4076 14,4 28 %

(*) zakladajac pelne zaliczenie do kapitatu podstawowego

(**) wiaczajac kumulatywne akcje uprzywilejowane po wylaczeniu z konsolidacji spétek powierniczych

(102) W przeciwienstwie do twierdzenia BdB, zaréwno cichy

udzial kraju zwiazkowego Hesja, jak i ciche udzialy
pozyskane na rynku zostang zwrécone w przypadku
upadlosci przed kapitalem zakladowym, co znaczy, ze ich
odpowiedzialno$¢ ma wyzszg range. W przeciwienstwie do
twierdzenia BdB, zaréwno kraj zwigzkowy Hesja, jak i
inwestor innego cichego udzialu w przypadku upadlosci
odzyskalby go z masy upadlosciowej, podczas gdy
wlaiciciel nie otrzymalby niczego, co znaczy, Ze ryzyko
w poréwnaniu z kapitalem zakladowym jest mniejsze.

(103) Cicha spétka tym rézni si¢ od kapitatu zakladowego, ze

cichy wspélnik nie posiada udzialow w majatku przed-
sigbiorstwa, ani prawa do glosu. BdB nie uwzglednito tego
w swoim podziale i zazadalo dodatkowej marzy. Rynek nie
kieruje si¢ taka logika.

(104) Watpliwoéci BdB odnosnie do mozliwosci zaliczenia

wynagrodzenia w koszty dzialalnosci sa nieuzasadnione.
Kraj zwiazkowy Hesja nie przejal ani koniecznego ryzyka
ekonomicznego, ani inicjatywy zwiazanej z takim zaanga-
zowaniem. Kraj zwigzkowy Hesja — tak jak kazdy inny
typowy cichy udzialowiec — zgodnie z postanowieniami
umowy o utworzeniu cichej spétki ma udzial w biezacym
zysku i stratach banku Helaba, ale nie w cichych rezerwach
i rowniez nie w wartosci przedsigbiorstwa oraz w rosnacej
warto$ci majatku przedsigbiorstwa. Z chwilg rozwigzania
cichej spotki tylko otrzyma swéj wklad z powrotem. Kraj
zwiazkowy Hesja nie otrzymal zadnej mozliwosci wyko-
nywania praw w spolce, ktére odpowiadalyby prawom do
glosu, prawom kontrolnym oraz sprzeciwu przystuguja-
cym komandytariuszom, czy tez prawom kontrolnym
wspélnika w spélce cywilnej zgodnie z § 716 ust. 1 BGB
(niemieckiego  kodeksu cywilnego). Ponadto umowa

zawarta migdzy krajami zwigzkowymi Hesja oraz Turyngia
o utworzeniu wspolnej instytucji dla kas oszczednoscio-
wych nie zezwala bankowi na przyjecie nietypowego
cichego wspélnika. Wobec braku uprawnien do decydo-
wania o spolce wiladze finansowe uznaly mozliwosé
zaliczenia w koszty wynagrodzenia placonego dla kraju
zwigzkowego Hesja.

(105) Sposdb ujecia w bilansie jest tez rozny. Kapital zaktadowy

moze by¢ podniesiony z zysku bilansowego (nadwyzka
aktywow nad pasywami) na mocy uchwaly walnego
zgromadzenia. W przypadku cichego udziatu banku kraju
zwigzkowego Hesja wynagrodzenie pomniejsza wynik na
dzialalnosci operacyjnej, zmniejszajac nadwyzke odset-
kowa (wynagrodzenie jest elementem kosztéw odsetko-
wych), nie stanowi natomiast podziatu zysku, w zwiazku z
tym nie wymaga tez uchwaly wspdlnikéw. Obowigzkowy
sposéb ujecia cichych udzialéw w bilansie obciaza
wskaznik kosztéw do dochodéw oraz bilansowa rentow-
no$¢ kapitatu wilasnego.

(106) Przeciwnie do twierdzenia BdB, inwestor dzialajacy na

zasadach rynkowych zaakceptowalby ograniczenia pod-
stawy przyjetej do obliczenia wynagrodzenia do czgsci
kapitatu rzeczywiscie wykorzystanego na rozszerzenie
dzialalnosci, a od nadwyzki nie zadatby wynagrodzenia w
wysokosci 0,3 %, odwolujac si¢ do decyzji Komisji w
sprawie WestLB. W zwigzku z tym, ze bank Helaba od
poczatku informowal o swoich ograniczonych potrzebach,
inny inwestor nie wynegocjowatby lepszych warunkéw niz
kraj zwigzkowy Hesja.

(107) Argumentacja BdB odnosnie do odpowiedniego wynagro-

dzenia jest juz z gruntu niewlasciwa. Mozna poréwnywac
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tylko wynagrodzenia wynegocjowane na rynku w danym
okresie za poréwnywalne ciche udzialy w instytucjach
kredytowych. Rézne warunki wniesionych cichych udzia-
tow, ale takze rézna jako$¢ przyjmujacych instytucji
kredytowych powinny znalezé wyraz w poréwnaniu
wynagrodzen w postaci doplat i potragcen od tych
wynagrodzen, a nie od wynagrodzenia za hipotetyczng
inwestycje w kapital zakladowy.

(108) Niezaleznie od tego wyliczenie zysku z inwestycji w kapitat

zakladowy, wykonane przez BdB, jest bledne. Wyliczajac
warto$¢ beta, nie nalezy poréwnywaé bankéw krajow
zwigzkowych z tzw. bankami kredytowymi, ktérych ryzyko
systematyczne jest wyzsze od Sredniej. O wicle bardziej
wlasciwe jest poréwnanie z jasno zdefiniowang grupa
bankéw notowanych na gieldzie, tzw. bankami CDAX.
Znaczna czg$¢ sumy bilansowej banku Helaba sklada si¢ z
bezpiecznych naleznosci od gmin, wewnatrzbankowych
oraz hipotecznych. Na dzien 1 stycznia 1999 r. biegly
wykonal obiektywna wyceng przedsigbiorstwa dla siedmiu
instytucji kredytowych z poréwnywalng struktura ryzyka,
uwzglednil przy tym ryzyko dzialalnosci handlowej,
prowadzong dzialalno$¢ handlows, strukture klientéw oraz
wielko§¢ przedsigbiorstwa i wyliczyt Sredni wspdlczynnik
beta na poziomie [...], co oznacza znacznie mniej niz jeden.
Biegly zalozyl zysk z inwestycji dlugoterminowych w
wysokoSci 5,0 % oraz stopg dla dlugoterminowych,
bezpiecznych inwestycji w wysokosci 6 %. Koszt kapitalu
wlasnego zostal skalkulowany na dzief 1 stycznia 1999 r.
na poziomie [..] %. Podany przez BdB zysk z kapitalu
wlasnego dla banku Helaba w wysokosci 11,66 % na dzien
31 grudnia 1998 r. uwzglednia znacznie zawyZzony
wspolczynnik beta oraz nieaktualne, historyczne dane.
Poziom odsetek zmienit si¢ znacznie w ostatnich dziesie-
cioleciach, a rozwazania BdB na temat inflacji i prognoz
inflacyjnych sa w tym kontekscie niezrozumiale.

(109) Ponadto wynagrodzenie uzgodnione na czas trwania

cichego udzialu mozna poréwna¢ tylko ze zmiennym, w
danej chwili osiaganym zyskiem z kapitatu zaktadowego, a
nie na przyklad z zyskiem z kapitalu zakladowego
przedsi¢biorstwa w momencie inwestycji. Nikt nie zagwa-
rantowatby wlascicielowi banku zysku z kapitatu wlasnego
na poziomie z konca roku 1998, co zniwelowatoby ryzyko
wahan zysku z kapitatu.

(110) Rozwazania BdB na temat wysokosci kosztéw refinanso-

wania zaliczonych do kosztéw dzialalnosci sa niezrozu-
miale. Koszty refinansowania netto mozna wzig¢ pod
uwage, tylko jezeli od wynagrodzen uwzglednionych w
poréwnaniu, placonych przez prywatne instytucje bankowe
za poréwnywalne ciche udzialy pozyskane na rynku
kapitalowym, odejmie si¢ teoretyczng lub efektywna stawke
podatkowa tych instytucji. Dla depozytéw pozyskanych na
rynku kapitalowym podaje si¢ zwyczajowo nie laczne
wynagrodzenie, ale tylko marz¢ na wynagrodzenie, ktéra
jest taka sama dla instrumentéw z oprocentowaniem
zmiennym i aportéw oraz dla wynagrodzenia za funkcje
kapitalu obowigzkowego. Mozna wigc bezposrednio

poréwnaé wynagrodzenie za cichy udzial kraju zwigzko-
wego Hesja z wynagrodzeniem rynkowym. Droga okrezna
przez fikcyjne wynagrodzenie laczne za fikcyjny wklad
gotéwkowy, od ktérego odejmuje si¢ koszty refinansowa-
nia, jest zbedna i tylko zwigksza kilkukrotnie niepewnosé
wyceny, poniewaz trzeba wielostopniowo wprowadzaé
wielkosci szacunkowe.

(111) Odmiennie od twierdzenia BdB narzuty na wynagrodzenie

nie sg uzasadnione. Praktyka nie pokazuje, Ze za depozyty o
znacznej wartosci placi si¢ dodatkowe wynagrodzenie. W
przypadku poréwnywalnego pobrania kapitalu przez
prywatne instytucje kredytowe brak zaleznosci miedzy
kwotg a wynagrodzeniem. Kraj zwigzkowy musiat si¢ raczej
zgodzi¢ na uzgodniony model stopniowy, poniewaz bank
Helaba nie méglby od razu wykorzystaé catego funduszu
celowego. Na rynku zaden inwestor nie tylko nie
otrzymalby wynagrodzenia od razu za calg kwotg, ale
réwniez dodatkowej marzy.

(112) Ponadto twierdzenia, ze rezygnacja z prawa do glosu w

przypadku inwestycji w kapital zakladowy musi by¢
skompensowana przez dodatkowe wynagrodzenie, nie
mozna zastosowal do cichej spétki. Cichy wspdlnik z
mocy prawa nie posiada prawa do glosu, a rynek nie
wynagradza tej ,rezygnacji” cichego wspélnika z wplywu
na podejmowane decyzje.

(113) Zgadza si¢ wprawdzie, ze inwestor na rynku kapitalowym

zazadatby wyzszego zysku z kapitalu w zamian za brak
zamiennodci zainwestowanego kapitatlu. Jednak brak
zamiennosci cichego udziatu kraju zwigzkowego w poréw-
naniu do kapitalu uprawniajagcego do udzialu w zyskach
wzigto pod rozwage przy podejmowaniu decyzji o trans-
akgji. Strony uwzglednily réwniez bezterminowo$¢ wkladu,
uzgadniajac narzut na wynagrodzenie w wysokosci 0,20 %
p.a. Prywatny inwestor uwzglednitby jednak, ze szukano
depozytu nie dla gotéwki, lecz dla znacznego, niepodziel-
nego funduszu z przeznaczeniem celowym, ktéry mozna
bylo wnie$¢ tylko w postaci aportu. Jezeli BdB twierdzi, Ze
praktycznie nie istnieje rynek na takie inwestycje, nie
dotyczy to tylko mozliwosci ponownej inwestycji (brak
zamiennosci), ale takze juz pierwotnej inwestycji. Wyjas-
nienie, Ze prywatny inwestor zazadal lub otrzymalby w
zwigzku z tym jeszcze wyzszy narzut na wynagrodzenie,
niz wynagrodzenie za dlugoterminowos$¢ wkladu uzgod-
nione w wysokosci 0,20 % p.a., nie jest zrozumiate. BdB nie
wyjasnito, ani nie uzasadnito go dokladniej.

(114) Przeprowadzajac poréwnanie z rynkiem, odmiennie do

twierdzenia BdB, nalezy uwzglednié efekt podatku od
dzialalnoici  gospodarczej. Ciche udzialy do bankéw
wnosza z reguly inwestorzy instytucjonalni, ktérzy sami
musza odprowadzi¢ podatek od dzialalnosci gospodarczej
od wynagrodzenia otrzymanego od cichych wkladéw. W
przeciwienistwie do tego, kraj zwigzkowy jest zwolniony z
podatku od dziatalnosci gospodarczej i moze zadowoli¢ si¢
nizszym wynagrodzeniem. Dla wyréwnania, zwolnienie
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kraju zwigzkowego wywoluje obowigzek podatkowy po
stronie banku, ktéry musi zaplaci¢ podatek od dziatalnosci
gospodarczej. To, czy jest on placony krajowi zwigzko-
wemu, czy gminie, nie ma znaczenia, podobnie jak fakt, ze
podatek od dziatalnoici gospodarczej naliczany jest od
dochodu — z reguly jest to odbiorca wynagrodzenia, tutaj
jednak bank — tak dlugo, jak bank w ogdle osiaga zyski.
Jezeli jednak wykaze strate, nie tylko nie zaptaci podatku od
prowadzonej dzialalnosci gospodarczej, ale rowniez wyna-
grodzenia za depozyt.

(115) Wbrew twierdzeniu BdB, bank Helaba nie placi wynagro-

dzenia sam sobie. Zgodnie z decyzjg kraju zwigzkowego
Hesja dochéd po opodatkowaniu uzyskany z lokaty
funduszu celowego nie wplywa do ogélnego budzetu, ale
réwniez ma przeznaczenie celowe i stuzy rozszerzeniu
dzialalnosci wspierajacej. Jest to kwestia przeznaczenia
srodkéw, ktore bank Helaba placi krajowi zwigzkowemu.

VL OCENA PODJETEGO DZIALANIA

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

(116) Zgodnie z art. 87 ust. 1 Traktatu WE, z zastrzezeniem

innych postanowient przewidzianych w Traktacie, wszelka
pomoc przyznawana przez Panstwo Czlonkowskie lub
przy uzyciu zasobow panstwowych w jakiejkolwiek formie,
ktora zakloca lub grozi zakldceniem konkurencji poprzez
sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkgji
niektorych towardw, jest niezgodna ze wspolnym rynkiem
w zakresie, w jakim wplywa na wymiang handlowa migdzy
Panstwami Czlonkowskimi.

1.1.  ZASOBY PANSTWOWE

(117) Wnoszac cichy udzial, kraj zwigzkowy Hesja wybral taki

spos6b wniesienia $Srodkéw, ktorego zasadnicza koncepcja
polegala na tym, aby przenie$¢ majatek funduszu celowego
na bank Helaba w celu zwigkszenia jego bazy kapitatowe;j,
ale réwniez w celu uzyskania dodatkowych przychodéw
kraju zwigzkowego Hesja. Niezaleznie od tego, Ze otrzy-
mane nalezno$ci ponownie przekazywano do majatku
funduszu celowego, gdzie stuzyly dobru ogdlnemu,
majatek ten zostal uznany przez nadzér bankowy i mogl
petni¢ funkcje kapitalu obowigzkowego banku Helaba
konkurujacego z innymi instytucjami kredytowymi. Bank
Helaba otrzymal w zwigzku z tym zasoby panstwowe.

1.2. SPRZYJANIE OKRESLONEMU PRZEDSIEBIORSTWU

(118) Badajac, czy udostepnienie zasoboéw panstwowych przed-

sigbiorstwu publicznemu oznacza sprzyjanie mu, oraz czy
stanowi pomoc panstwa w rozumieniu art. 87 ust. 1
Traktatu WE, Komisja stosuje zasad¢ ,inwestora dzialaja-
cego zgodnie z regulami gospodarki rynkowej”. Trybunat
Sprawiedliwosci oraz Sad Pierwszej Instancji zaakceptowat i
rozwingl t¢ zasade¢ w szeregu spraw, a w szczeg6lnosci w

orzeczeniu w sprawie WestLB, kt6éry ma znaczenie dla tego

przypadku ().

a)  Zasada inwestora dzialajgcego zgodnie z regulami
gospodarki rynkowej

(119) Zgodnie z ta zasadg, nie stanowi sprzyjania okreslonemu
przedsiebiorstwu udostepnienie zasobéw kapitatowych na
warunkach, ,na ktérych inwestor prywatny, dzialajacy
zgodnie z normalnymi zasadami gospodarki rynkowej,
bylby sklonny udostepni¢ te S$rodki przedsigbiorstwu
prywatnemu (V).” W przeciwienstwie do tego, ze sprzyja-
niem w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE mamy do
czynienia, jezeli uzgodnione wynagrodzenie iflub stan
finanséw przedsigbiorstwa nie pozwalaja oczekiwal nor-
malnego zysku z kapitalu w odpowiednim terminie.

(120) Zasada inwestora dzialajacego zgodnie z regutami gospo-
darki rynkowej w takim samym stopniu dotyczy wszyst-
kich przedsigbiorstw publicznych, i to niezaleznie od tego,
czy przynosza one zyski, czy straty. To stanowisko Komisji
potwierdzit Sad Pierwszej Instancji w orzeczeniu
WestLB ('8).

(121) W zwiazku z tym gléwne pytanie, ktdre trzeba postawic w
tej procedurze badania brzmi, czy inwestor dzialajacy
zgodnie z regulami gospodarki rynkowej wni6slby kapitat
posiadajacy te same cechy co majatek funduszu celowego
kraju zwigzkowego Hesja do banku Helaba na takich
samych warunkach, w szczegélnosci w odniesieniu do
zysku z kapitatu, ktéry moze osiggnaé inwestor.

b)  Kwalifikacja prawna i ekonomiczna wniesionego
kapitatu

(122) Kraj zwigzkowy Hesja dnia 31 grudnia 1998 r. wniést do
banku Helaba majatek funduszu w postaci pozyczki o
warto$ci nominalnej udziatu kraju zwigzkowego w wyso-
kosci 6,026 mld DEM (3,081 mld EUR) oraz gotéwki
wycenionej przez bieglego na 2,473 mld DEM (1,264 mld
EUR) jako cichy udzial. BAKred (Federalny Urzad Nadzoru
Bankowosci), jak wspomniano wyzej, uznat te $rodki w ich
pelnej wysokosci za kapital podstawowy. Tylko w nie-
wielkim stopniu sg one wykorzystywane do pokrycia
dzialan wspierajacych, corocznie potrzebna kwota jest
zmienna. Ta cz¢$¢ cichego udziatu, ktéry wykazywany jest
w bilansie, ma tylko funkcj¢ gwarancyjng dla banku Helaba.
Pozostala, wigksza cze$¢ bank Helaba mogt wykorzystaé do
pokrycia lub rozszerzenia dzialalno$ci komercyjnej.

(123) Analogicznie do przypadku WestLB Komisja oblicza
odpowiednie wynagrodzenie za przeniesiony majatek
funduszu, biorgc pod uwage mozliwos¢ jego wykorzystania
do celéw komercyjnych przez bank Helaba. Jak juz

(") Orzeczenie w sprawach pofaczonych T-228/99 i T-233/99.

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

('8) Orzeczenie WestLB punkt 206 i nast.



7.11.2006 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 307/177

wyja$niono, punktem odniesienia oceny, czy wynagrodze-
nie jest zgodne z zasadami rynkowymi, jest wynagrodzenie,
ktérego zazadalby inwestor dzialajacy na zasadach rynko-
wych, udostepniajacy bankowi kapital wlasny w takiej
formie.

(124) Skarzacy twierdzi przy tym, ze w przypadku majatku

udostepnionego bankowi Helaba mamy do czynienia z
inwestycja podobng do inwestycji w kapital zakladowy,
analogicznie do przeniesienia majatku WfA na bank
WestLB. Niemcy natomiast zaprzeczajg, ze inwestycja ta
jest podobna do inwestycji w kapital zakladowy. Kapitat jest
raczej cichym udzialem, co ma wplyw na wysokosé
wynagrodzenia.

(125) Niemcy, bank Helaba oraz skarzacy zgadzaja si¢, ze majatek

funduszu wniesiony w postaci cichego udziatu kraju
zwigzkowego Hesja stanowi kapital podstawowy. Rezerwa
celowa zostala uznana przez BAKred za kapital podsta-
wowy (,kapital pierwszej kategorii”) i dlatego mozna ja
poréwnac tylko z takimi instrumentami kapitatu wlasnego,
ktére w roku wniesienia byly uznawane w Niemczech za
kapital podstawowy, i ktére bank Helaba w momencie
wniesienia moglby pozyska¢ na inwestycje te wielkosci,
przekraczajacg wyraznie 15 % kapitalu podstawowego.

(126) W tej czeSci Komisja zgadza si¢ ze stanowiskiem

zainteresowanych stron. Juz w decyzji dotyczacej banku
WestLB z roku 1999 Komisja sprecyzowala, ze poréwnanie
majatku Wfa, rowniez uznanego za kapital podstawowy, z
instrumentami kapitalowymi, ktére moga by¢ uznane tylko
za kapital uzupelniajacy, jak np. papiery wartosciowe
uprawniajace do udzialu w zyskach oraz akcje uprzywile-
jowane bez prawa do glosu, nie moga stanowi¢ podstawy
odpowiedniego wynagrodzenia za przeniesiony kapitat
(decyzja 2000/392/WE, nr 199). Kapital podstawowy ma
istotne znaczenie dla przedsigbiorstwa, poniewaz pozwala
na pozyskanie $rodkoéw uzupelniajacych (np. papieréw
warto$ciowych uprawniajgcych do udzialu w zyskach) w
takiej samej wysokosci, i w ten sposob pozwala na
powickszenie $rodkéw whasnych. Warunkiem uznania za
kapital podstawowy jest podwyzszona ekspozycja na
ryzyko udostepnionego kapitalu, co przewaznie wyraza
sic w wyzszym wynagrodzeniu rynkowym tych instru-
ment6éw. Poréwnanie z kapitalem uzupelniajacym, ktory
tylko w ograniczonym stopniu moze by¢ przeznaczony na
rozszerzenie dzialalnosci, nalezy tutaj wykluczy¢.

(127) Zdaniem BdB w przypadku tej konkretnej inwestycji bank

Helaba mégl jednak skorzysta¢ z formy prawnej kapitalu
akcyjnego lub zakladowego Zdaniem Niemiec oprdcz tego
mozna bylo skorzysta¢ z formy prawnej bezterminowego
cichego udziatu (perpetual), ktéry spelnia wymagania § 10
ust. 4 KWG (Prawo bankowe) oraz réwniez kryteria tzw.
,Deklaracji z Sydney” Komitetu. Nadzoru Bankowego
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei, kt6re
z kolei ksztaltujg praktyke decyzyjng Federalnego Urzedu
Nadzoru Bankowosci (BAKred). Przedmiotem porozumie-
nia miedzy krajem zwigzkowym Hesja a bankiem Helaba
byla dlatego forma prawna bezterminowego cichego
udzialu, ktéry zostal uznany przez Federalny Urzad
Nadzoru Bankowosci (BAKred) oraz przez wlasciwe wladze
podatkowe.

(128) Zdaniem Komisji Niemcy udowodnily w wystarczajacy

sposob, ze argumenty BdB nie sg przekonywujace. BdB
argumentuje, ze cichy udzial kraju zwigzkowego Hesja
stanowi naduzycie formy ,normalnego” cichego udziatu. Z
ekonomicznego punktu widzenia cichy udzial ma tak wiele
cech wspdlnych z kapitalem zakladowym, ze inwestor
zazadalby oprocentowania odpowiadajacego wynagrodze-
niu za kapitat zakladowy.

(129) Po pierwsze Komisja przyjmuje do wiadomosci, ze kraj

zwigzkowy Hesja oraz bank Helaba wyraznie uzgodnily
forme cichego udzialu, ktérg uznaly réwniez wilasciwe
niemieckie wiladze. Aby mozna bylo uznaé naduzycie
formy, nalezaloby stwierdzi¢ w sposéb niebudzacy watpli-
wosci, ze wlasciwe niemieckie wladze niestusznie uznaly
forme cichego udzialu kraju zwigzkowego Hesja. Do tego
nie ma jednak podstaw. W zwigzku z tym Komisja
przychyla si¢ do zdania Niemiec, Ze okre$lony czas trwania
lub mozliwo$¢ wypowiedzenia cichego udzialu nie s3
koniecznymi cechami, ani z punktu widzenia prawa spélek,
ani przepisow o nadzorze bankowym, aby cichy udzial
uzna¢ za kapital podstawowy w rozumieniu § 10 ust. 4
KWG (Prawo bankowe). Ponadto Komisja interpretuje
,Deklaracje z Sydney” Bazylejskiego Komitetu Nadzoru
Bankowego z pazdziernika 1998 r. w ten sposéb, ze 15 %
granicg ustanowiono wylacznie na potrzeby uznania za
kapital podstawowy okreslonych, szczegélnie krétkotrwa-
lych, innowacyjnych instrumentéw kapitalowych. Z tego
nie wynika jednak twierdzenie przeciwne, ze beztermi-
nowe, innowacyjne instrumenty kapitalowe nie moga by¢
uznane za kapital podstawowy, albo ze dotyczy ich ta
granica. Za wykorzystaniem bezterminowych, innowacyj-
nych instrumentéw kapitatowych jako kapitalu podstawo-
wego ponad granica 15 % przemawia réwniez praktyka
prywatnych bankéw ostatnich lat, co zostalo szeroko
udokumentowane przez Niemcy.

(130) Komisja uznaje, ze réwniez selektywne kryteria przyjete

przez BdB nie sa przekonywujace. Z punktu widzenia
analizy ryzyka, cichy udzial kraju zwigzkowego Hesja
stypologicznie” nalezy raczej poréwnaé z ,normalnym”
cichym udzialem niz z kapitalem zakladowym. Takze w
tym punkcie Komisja przychyla si¢ do zdania Niemiec.

(131) Dla Komisji decydujace jest w tym kontekscie, ze zaréwno

cichy udzial kraju zwigzkowego Hesja, jak réwniez inne,
,normalne”, tzn. terminowe ciche udzialy pozyskane na
rynku kapitalowym zostalyby zwrécone w przypadku
upadtosci przed kapitalem zakladowym, co znaczy, ze
inwestor otrzyma je z masy upadloSciowej, a w przypadku
inwestycji w kapital zakladowy nie otrzymalby nic. W
oparciu o ekspertyze prawng Niemcy wyjasnily, ze zgodnie
z postanowieniami umowy cichy udzial kraju zwiazkowego
Hesja w czasie jego trwania, jezeli nie zostanie zmniejszony
przez straty lub zupehie zuzyty, w przypadku upadtosci
lub likwidacji zostanie zaspokojony z ewentualnie pozos-

tatej kwoty przed kapitalem zaktadowym.

(132) Tak dlugo, jak przedsigbiorstwo nie bedzie przynosic strat,

zaréwno kraj zwigzkowy Hesja, jak i inwestor terminowego
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cichego udzialu otrzyma ponadto cale uzgodnione wyna-
grodzenie, podczas gdy inwestorowi w kapital zakladowy
przystuguje tylko roszczenie do wyplaty dywidendy
odpowiednio do jego udzialu w zyskach. Réwniez w tym
aspekcie cichy udzial kraju zwigzkowego Hesja jest
typowym cichym udzialem w rozumieniu § 10 ust. 4
KWG (Prawo bankowe).

(133) Nieprzekonywujacy jest réwniez zarzut BdB, ze cichy

udzial nalezy raczej poréwnal z kapitalem zakladowym,
poniewaz dlugoterminowo byl on przyczyna podniesienia
kapitatu podstawowego banku Helaba o prawie 50 %. Tutaj
nalezy najpierw wskaza¢ na rozwiazanie stopniowe
uzgodnione przez kraj zwigzkowy Hesja oraz bank Helaba,
zgodnie z ktérym w latach od 1999 do 2002 r. bank
Helaba, moze wykorzystal corocznie wzrastajaca kwote
czeSciowy kapitalu podstawowego na pokrycie gléwnej
dzialalnosci odpowiednio do rzeczywistego zapotrzebowa-
nia na kapital. W tym kontekscie Komisja zwraca wyraznie
uwage na to, ze réwniez w przypadku banku WestLB
znaczna warto$¢ wniesionego kapitalu byla przestanka, ale
nie kwestia decydujaca do zalozenia podobieristwa do
kapitalu zakladowego. W decyzji WestLB 2000/392/WE
oraz w ponownej decyzji z dnia 20 pazdziernika 2004 r.
Komisja, biorac pod uwage catoksztalt, doszta do wniosku,
ze przewaza podobiefistwo ocenianej transakcji do inwes-
tycji w kapital zakladowy. Istotnym czynnikiem byla na
przyklad okoliczno$¢, ze majatek WfA, tak jak kapital
zakladowy, jest narazony na ryzyko pelnej utraty w
przypadku upadlosci lub likwidacji. Ponadto w przypadku
banku WestLB Komisja uwzglednita réwniez, ze w
momencie wniesienia majatku Wfa w roku 1991 - inaczej
niz w momencie plasowania cichego udzialu kraju
zwigzkowego Hesja w banku Helaba w roku 1998 — rynek
na hybrydowe instrumenty kapitalowe w Niemczech nie
byt jeszcze rozwiniety, i taka instytucja kredytowa jak
WestLB mogla pozyska¢ kapital podstawowy o poréwny-
walnej warto$ci na rynku tylko w formie kapitatu
zakladowego. Bank Helaba mdgt bez problemu zaspokoié
swoje zapotrzebowanie na kapital w latach od 1998 do
2002 r. réwniez na rynku, przyjmujac od réznych
inwestoréw kilka roztozonych w czasie cichych udziatéw
0 mniejszej wartosci.

(134) BdB zwraca ponadto uwage na to, ze dzigki cichemu

udziatowi kraju zwigzkowego Hesja bufor kapitatu zakla-
dowego banku Helaba wynosit juz tylko 50 %, podczas gdy
w prywatnych instytucjach kredytowych udzial instrumen-
téw hybrydowych w kapitale podstawowym znajdowat sie
na poziomie ponizej 20 %, w zwiazku z tym bufor kapitatu
zakladowego wynosit ponad 80 %. Zdaniem BdB, inwestor
instytucjonalny nie wnidstby poréwnywalnego wkiadu,
wzigwszy pod uwage wysoki udzial w calym kapitale
podstawowym banku Helaba. Niemcy potwierdzily, ze
udzial cichych rezerw w kapitale podstawowym w roku
2003, a wigc po realizacji ostatniego stopnia w ramach

modelu stopniowego, wynosit [...] %, a udzial wszystkich
cichych udzialéw (tzn. nie tylko cichego udzialu kraju
zwigzkowego Hesja) w roku 2003 wynosit [...] %. Zdaniem
Komisji nie da si¢ z tego bezsprzecznie wywnioskowac, ze
inwestor instytucjonalny nie plasowalby poréwnywalnego
cichego udzialu, wzigwszy pod uwage wysoki udzial w
calym kapitale podstawowym. Niemcy wyjasnily, ze banki
krajéow zwigzkowych (Landesbanken) generalnie w duzej
mierze wykorzystuja ciche udzialy powyzej granicy 15 %
jako instrument pozyskiwania kapitalu podstawowego, i to
od udzialowcéw zobowigzanych do nieograniczonej odpo-
wiedzialno$ci za zobowigzania (Gewdahrtrager) oraz od
inwestoréw trzecich. Zgodnie z danymi Niemiec stosunek
cichych udziatéw w [..] () w roku 2003 wynosit 72 %, w
[.] 039 %, w ] (9 i 33 %, w [.] (%) v39 % aw[.] ()
42 %.(*) Powodem wysokiego udziatu instrumentéw
hybrydowych jest fakt, ze banki krajéw zwigzkowych w
zwigzku z ich strukturg publicznoprawng nie moga
pozyskiwaé kapitalu na rynkach akcji. Wyglada na to, ze
inwestorzy bankéw krajow zwigzkowych s3 bardziej
sktonni zaakceptowa¢ mniejszy bufor kapitatu zaklado-
wego, poniewaz kapital jest narazony na mniejsze ryzyko
w zwigzku z innym profilem dzialania i mniejszym
ryzykiem instytucji, a co za tym idzie ogdlnie na mniejsze
ryzyko. Komisja nie moze wykluczy¢, ze w przypadku
banku Helaba, ktory wiréd wymienionych bankéw krajéw
zwigzkowych postrzegany jest jako instytucja kredytowa o
relatywnie niskim ryzyku, znalazlby si¢ inwestor instytu-
cjonalny, ktéry pomimo bufora kapitalu wlasnego w
wysokosci (tylko) 50 % zdecydowalby si¢ na poréwny-
walng inwestycje w formie cichego udziatu w bank Helaba.

(135) Komisja zbadala tez dokladnie, w jakim stopniu beztermi-
nowo$¢ depozytu, a wigc fakt, ze nie ma on okreslonego
terminu, i ze kraj zwigzkowy nie moze go wypowiedzied,
wplywa na analizowane ryzyko.

(136) BdB twierdzi rowniez, ze na rynku kapitalowym nie ma
bezterminowych instrumentéw hybrydowych. Inwestorzy
instytucjonalni zasadniczo kupuja tylko hybrydowe instru-
menty kapitalu wlasnego z okreslonym terminem lub takie
instrumenty, w przypadku ktérych zakladaja, ze zostang
one zwrdcone, poniewaz wzrasta stopa dywidendy (tzw.
step up) lub moga zamieni¢ dany instrument na inng forme
inwestycji w okreslonym czasie. Klauzule step up sa przy
tym silng ekonomiczna zacheta dla dtuznika (emitenta) do
zwrotu cichego udziatu. Klauzula step up czyni z
instrumentéw bezterminowych (perpetual) instrumenty o
okre§lonym czasie trwania. Ponadto innowacyjne instru-
menty kapitalowe plasowane sg gtéwnie przez inwestoréw

prywatnych.

(137) Niemcy i bank Helaba wysuwaja twierdzenie przeciwne, ze
inwestujagcy w bezterminowe instrumenty (perpetuals) z
opcja ,step up” muszg sie liczy¢ z tym, ze wbrew ich
ewentualnym oczekiwaniom moze nie doj$¢ do ,termino-

") Informacja poufna, tutaj oznaczono jako bank I

( j

() Informacja poufna, tutaj oznaczono jako bank II

() Informacja poufna, tutaj oznaczono jako bank III
(") Informacja poufna, tutaj oznaczono jako bank IV
(") Informacja poufna, tutaj oznaczono jako bank V

(

%) Informacja rzadu federalnego z dnia 1 pazdziernika 2004, str. 16.
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wego” zwrotu w momencie wymagalnosci klauzul step up,
co znaczy, ze ryzyko jest bezterminowe. Wynika to po
pierwsze z faktu, ze ,prawo do wypowiedzenia” ma tylko i
wylacznie dluznik (emitent), po drugie dla terminowego
zwrotu decydujaca jest sytuacja ekonomiczna emitenta w
momencie wymagalnosci klauzuli step up, a po trzecie
nadzor bankowy musialby wyrazi¢ zgode na wypowiedze-
nie, przy czym wyraza ja tylko, jezeli dtuznik w momencie
wypowiedzenia posiada bezpieczna ilo$¢ kapitatu wlasnego
zgodnie z przepisami o nadzorze bankowym lub plasuje na
rynku transakcje zastepcza. Przyklady pokazujg ponadto,
ze réwniez inwestorzy instytucjonalni plasuja beztermi-
nowe instrumenty hybrydowe bez opcji step up, Niemcy
wymienily tutaj podrzedne i bezterminowe obligacje Air
Canada z roku 1987, dla ktérych, jak przekonala sig
Komisja, rzeczywiScie nie uzgodniono zasady step up.
Niemcy wyjasnily réwniez, ze wprawdzie istnienie prawa
do wypowiedzenia znajduje swoj wyraz w wynagrodzeniu,
ale mozliwosci z tym zwiazane nie sa wielkie.

(138) W sytuacji ocenianej przez Komisje decydujace jest przede

wszystkim, Ze bezterminowo$¢ depozytu dotyczy w
pierwszej kolejnosci ryzyka inwestora, ktéry nie moze
skorzysta¢ z podwyzek odsetek na rynku, poniewaz z
jednej strony nie przystuguje mu prawo do wypowiedzenia,
a z drugiej nie moze by¢ pewny wykorzystania opcji ,step
up”. W przeciwienistwie do tego bezterminowo$¢ nie ma
wplywu na ryzyko strat w przypadku upadlosci lub
likwidacji. Majac na uwadze powyzsze okolicznosci oraz
analiz¢ rynku przedstawiong przez Niemcy Komisja doszta
do wniosku, ze réwniez bezterminowo$¢ nie uzasadnia
zmiany instrumentu referencyjnego z ,cichego udziatu” na
,kapital zakladowy”. Jednakze Komisja zbada pdzniej
dokladniej, czy w zwigzku z bezterminowoscia nalezy
zaplaci¢ marz¢ na rynkowe wynagrodzenie za ciche

udzialy.

(139) Ostatecznie nalezy stwierdzi¢, ze w przypadku banku

Helaba wniesienie bez watpienia mialo form¢ prawna
cichego udziatu, ktéry ma wiecej cech wspdlnych z innymi
cichymi udzialami niz z kapitalem zakladowym. Zdaniem
Komisji nie ma wystarczajgcych podstaw, aby uznaé, ze
doszlo do naduzycia formy prawnej cichego udziatu
wskutek wniesienia kapitatu, ktéry z ekonomicznego
punktu widzenia mialby stanowi¢ kapital zakladowy.
Punktem wyjScia dla wynagrodzenia za kwestionowany
instrument kapitalowy sa w zwiazku z tym ,normalne”,
tzn. terminowe ciche udzialy o wartosci typowej dla rynku,
i do wynagrodzenia za nie nalezy doliczy¢ marze. W
zwigzku z tym rozwazania BdB na temat odpowiedniego
wynagrodzenia za kapital zakladowy nie majg dalej
zadnego znaczenia.

¢) Obliczenie bazy kapitatowej, od ktorej nalezy
zaplaci¢ wynagrodzenie

Baza kapitalowa, od ktdrej nalezy zaplacié
wynagrodzenie

(140) Na potrzeby obliczenia bazy kapitalowej, za ktéra nalezy

zaplaci¢ wynagrodzenie, Komisja rozréznia miedzy tzw.
funkcja rozszerzenia dzialalnosci a (zwykla) funkcja
gwarancyjng majatku funduszu udostgpnionego jako

kapital wilasny na potrzeby dzialalnosci komercyjnej
instytucji kredytowe;j.

(141) Pod pojeciem funkcji rozszerzenia dzialalnosci, ktéra

spelnia kapital, nalezy rozumieé rozszerzenie potencjalu
transakcyjnego przez aktywa ryzykowne w wyniku uznania
przez nadzér bankowy dodatkowego kapitalu wiasnego
banku. Punktem odniesienia oceny, czy wynagrodzenie jest
zgodne z zasadami rynkowymi, jest wynagrodzenie,
ktorego zazadalby prywatny inwestor dzialajacy na zasa-
dach rynkowych, udostepniajacy bankowi kapitat wlasny w
tej konkretnej sytuacji. O ile udostepniony kapital zostat
ujety w bilansie jako kapital wlasny, ale przez nadzoér
bankowy nie zostal za taki uznany albo jest przeznaczony
na dzialalno$¢ wspierajaca, albo z innych powodéw nie
moze by¢ wykorzystany na pokrycie dzialalnosci komer-
cyjnej, nie mozna go wykorzystaé do rozszerzenia
dzialalnosci. Jednak kapital ma znaczenie nie tylko z
punktu widzenia nadzoru bankowego. Poniewaz gwaran-
tuje on przynajmniej nalezno$ci wierzycieli instytucji
kredytowej (tzw. funkcja gwarancyjna), jego funkcje
ekonomiczng mozna poréwnaé chociazby z poreczeniem
lub gwarancja. Wysoko$¢ kapitalu wlasnego ujeta w
bilansie informuje inwestoréw o wyplacalnosci banku i w
zwigzku z tym moze wplywa¢ na warunki, na ktérych bank
pozyskuje kapital obcy. Rynkowe wynagrodzenie za tzw.
funkcje gwarancyjna kapitatu opiera si¢ na wynagrodzeniu,
ktérego w tej konkretnej sytuacji zazadalby prywatny
gwarant od instytucji kredytowej o pordwnywalnej wiel-
kosci i profilu ryzyka jak bank Helaba.

(142) Do obliczenia wynagrodzenia nalezy wiec podzieli¢ cichy

udzial uznany w pelnej wysokosci jako kapital podstawowy
na dwie rézne bazy kapitalowe. Za baze kapitalows, ktorg
bank Helaba mégl wykorzystac na dzialalno$¢ komercyjna,
nalezy zaplaci¢ wynagrodzenie, ktorego zazadatby inwestor
dzialajacy zgodnie z zasadami rynkowymi za cichy udziat o
tych samych parametrach w tej konkretnej sytuacji. Za baze
kapitatows, ktorej bank Helaba nie mégt wykorzystaé¢ na
dzialalno$¢ komercyjna, nalezy zaplaci¢ wynagrodzenie,
ktérego zazadalby inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami
rynkowymi w tej konkretnej sytuacji.

Baza kapitalowa, kt6rg bank Helaba méglt wykorzystaé
do pokrycia dzialalnoéci komercyjnej

(143) Zasadniczo Komisja jest zdania, Ze to, ile udostgpnionego

kapitalu zostalo rzeczywiScie wykorzystane, nie ma
znaczenia przy obliczaniu odpowiedniego wynagrodzenia.
Jedynym wyznacznikiem jest mozliwos¢ wykorzystania
kapitalu na rozszerzenie dzialalnosci. Réwniez prywatny
inwestor nie zadowolilby si¢ wynagrodzeniem, ktére
zalezaloby od wykorzystania kapitalu. Tutaj Komisja
przychyla si¢ do twierdzenia BdB, ktore zwrdcilo uwage
na to, ze dla inwestora dzialajacego na zasadach rynko-
wych, ponoszacego ryzyko utraty swojego depozytu, nie
ma znaczenia, czy instytucja kredytowa rzeczywiscie
wykorzystuje kapital do rozszerzenia dziatalnosci. Gene-
ralnie BdB slusznie zwraca uwage na to, ze dla inwestora
dzialajagcego na zasadach rynkowych liczy si¢ wylacznie to,
ze nie moze sam pomnaza¢ wniesionej kwoty i uzyskiwacé
z niej odpowiedniego zysku. Mozna to pokazaé na
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przykladzie wynajmu mieszkania: wynajmujacy zadatby
zaplaty czynszu takze wtedy, jesli najemca z jakiegokolwiek
powodu nie mieszkalby w mieszkaniu, poniewaz wynaj-
mujgc je jednemu najemcy, nie ma mozliwosci wynajecia
go komus innemu, a miejsce przebywania najemcy jest bez
znaczenia. Przedmiotem umowy najmu jest wiec mozli-
wos$¢ korzystania z mieszkania.

(144) Komisja przyjmuje wstepnie do wiadomosci, ze uzgod-

niona baza kapitalowa, kt6rg bank Helaba mégt wykorzys-
ta¢ do pokrycia dziatalno$ci komercyjnej, i za ktéra nalezy
zaplaci¢ wynagrodzenie, nie zalezy od rzeczywistego
pokrycia, ale tylko i wylacznie od mozliwosci pokrycia
dzialalnosci komercyjnej. To znaczy, ze ta regulacja
odpowiada powyzej oméwionym kryteriom Komisji.

(145) Kraj zwiazkowy Hesja oraz bank Helaba uzgodnily powyzej

opisany tzw. model stopniowy. Zgodnie z nim warto§¢
gotowkowa calego majatku funduszu zostala ujeta w
bilansie na dzien 31 grudnia 1998 r., po to, aby nie trzeba
bylo dzieli¢ majatku funduszu. Od poczatku bylo to w
przewazajacej czesci, tzn. z wyjatkiem czesci przeznaczonej
na pokrycie dzialalnosci wspierajacej, korzystne dla
pokrycia dzialalnosci komercyjnej banku. Bank Helaba od
poczatku przedstawit krajowi zwigzkowemu, Ze zgodnie ze
swoim planem dzialalno$ci do pokrycia dziatalnosci
komercyjnej potrzebuje kapitatu tylko sukcesywnie, tzn.
zgodnie z ostatecznie uzgodnionym planem stopniowym.
W przeciwienstwie do tego wynagrodzenie w ramach
regulacji stopniowej dotyczylo mozliwosci wykorzystania
kapitalu, tzn. bylo niezalezne od rzeczywistego pokrycia.
W zwigzku z jednoznacznym planem wykorzystania kraj
zwigzkowy Hesja od poczatku znal baze kapitalows, za
ktérg nalezy zaplaci¢ wynagrodzenie. Odnos$nie do pokry-
cia kraj zwiazkowy Hesja nie zdawal si¢ na uznanie banku,
lecz zgodzit si¢ na taka regulacje wynikajaca ze zrozumia-
tego zyczenia banku Helaba.

(146) Komisja uznaje, ze to zachowanie odpowiada rynkowym

zasadom dzialania inwestora, ktéremu w sytuacji kraju
zwigzkowego Hesja réwniez nie udaloby si¢ wynegocjowaé
szybszego wzrostu bazy kapitalowej, za ktdérg nalezy
zaplaci¢ wynagrodzenie, poniewaz bank Helaba nie
zgodzilby si¢ na to ze wzgledu na swéj plan dzialania.
Zdaniem Komisji za okres od 1999 r. do 2002 r. nalezy
zaplaci¢ wynagrodzenie za przewidziane wartosci stop-
niowe, a od roku 2003 za cala kwotg cichego udziatu, ktéra
moze by¢ wykorzystana na pokrycie dziatalnoici komer-
cyjnej, ktérego zazadalby inwestor dzialajacy zgodnie z
zasadami rynkowymi za cichy udzial o tych samych
parametrach w tej konkretnej sytuacji.

Baza kapitalowa ujeta w bilansie, ktorej bank Helaba
nie mégl jednak wykorzysta¢ do pokrycia dzialalno$ci
komercyjnej

(147) Jak przedstawiono powyzej, rowniez ta kwota cichego

udziatu, ktdrej bank Helaba nie mdgl wykorzysta¢ do
pokrycia dziatalnosci komercyjnej, zostata ujeta w bilansie

banku na dzien 31 grudnia 1998 r. Zostal on zaliczony do
kapitalu podstawowego w pelnej wysokosci i od poczatku
stanowil zabezpieczenie wierzycieli banku. Jest to przy-
najmniej potencjalna korzy$¢ dla banku, poniewaz wyso-
kos¢ kapitalu wlasnego ujeta w bilansie informuje
inwestoréw o wyplacalnosci banku i w zwigzku z tym
moze wplywaé na warunki, na ktérych bank pozyskuje
kapital obcy.

(148) Niemcy oponujg, ze z faktu, iz bank Helaba zaksiegowal w

bilansie cichy udzial w calej wysokosci 1 264,4 mln EUR
bezposrednio po jego otrzymaniu, nie da si¢ wywniosko-
wal poprawy wyplacalnosci. W dlugoterminowych ratin-
gach wyplacalno$ci, miarodajnych dla wierzycieli, bank
Helaba otrzymuje od polowy lat 80-tych najwyzsza
kategoric AAA[Aaa, ktora przede wszystkim opiera si¢ na
istniejacych poreczeniach pafistwowych zobowigzujgcych
udzialowcéw do zapewnienia plynnosci (Anstaltslast) oraz
do nieograniczonej odpowiedzialnoici za zobowigzania
(Gewdhrtrigerhaftung), i w ten sposdb na nieograniczonej
wyplacalnosci udzialowcéw (Gewdhrtrager). Wykazanie
cichego udzialu nie wplynelo na poprawe tej nadzwyczaj-
nej wyplacalnosci najwyzszego stopnia (29).

(149) Na kolejne pytanie Komisji Niemcy o$wiadczyly, Ze nawet

bioragc pod uwage tzw. rating sily finansowej agencji
Moody’s Investors’ Service i tzw. rating indywidualny
agengji Fitch dla banku Helaba w interesujgcym okresie,
nie zaobserwowano zadnego wplywu cichego udzialu na
oceng sily finansowej banku Helaba. Oba wyzej wymie-
nione ratingi uwzglednialy, niezaleznie od istniejacych
poreczen panstwowych Anstaltslast i Gewahrtragerhaftung
oraz struktury wlasnosciowej, wylacznie i bezposrednio
dochodowos¢ danej instytugji, jako$¢ zarzadzania, pozycje
na rynku oraz wyposazenie w kapital wiasny (*!). Oba
wymienione ratingi nie zmienily si¢ (rating sily finansowej
agencji Moody’s na poziomie C+ oraz indywidualny rating
agencji Fitch na poziomie B/C) w okresie od 1997 r. do
2000 r., pomimo wniesienia cichego udziatlu na koniec
1998 r,, a od 2001 r. obnizaly si¢ (rating sily finansowej
agencji Moody’s na poziomie C+ (neg.) lub C (neg.) oraz
rating agengji Fitch na poziomie C). Zdaniem Niemiec
dowodzi to faktu, ze cichy udzial nie mial wplywu na
wyplacalno$¢ banku Helaba, niezaleznie od istniejacych
poreczen panstwowych (22).

(%) Odpowiedz Niemiec z dnia 23 czerwca 2004 r., str. 12.

(*1) Odpowiedz Niemiec z dnia 23 czerwca 2004, str. 12, zafacznik 29/

(22

2004, rating agencji Fitch: Bank Rating Methodology: maj 2004, str.
12: ,Pod rozwage brane sq przede wszystkim: dochodowosé, integralnosé
bilansowa (wlgczajgc  kapitalizacjg), ustabilizowana pozyga rynkowa,
zarzgdzanie, Srodowisko dziatania, cigglosé oraz wielkos¢ (w rozumieniu
kapitatu wlasnego banku)”.

Powodem bylo, jak juz wspomniano, osiagnigcie wskaznikéw
wyraznie przewyzszajacych minimalne wymogi dla wspétczynnikéw
kapitalu podstawowego (wspélczynnik kapitalu  podstawowego
4,0 %, wspolczynnik laczny lub wspélezynnik srodkéw wilasnych
8,0 %) w przedmiotowym okresie, co jest decydujacg réznica w
poréwnaniu z sytuacjg WesLB. W 1997 r., tzn. przed wniesieniem
kapitatu, wspétezynnik kapitalu podstawowego zgodnie z zasadg I
do § 10a KWG (Prawo bankowe) wynosit dla koncernu Helaba 4,8
%, a dla banku Helaba 5,0 %. Zgodnie z zasadami Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych wspélczynnik kapitalu podsta-
wowego (kategoria I) wynosit 5,4 % w roku 1997. Wspdlezynnik
taczny lub wspélezynnik kapitalu wlasnego w 1997 r. wynosit 8,9 %
lub 9,6 % dla koncernu oraz 9,2 % dla samego banku. Rowniez
zakladany plan rozwoju dzialalnosci banku Helaba w kolejnych
latach obrachunkowych nie wykazywal bezposredniej koniecznosci
przyjecia kapitatu podstawowego w wysokosci 1 264,4 mln EUR.
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(150) Komisja nie moze zgodzi¢ si¢ z argumentami Niemiec.

Rozwazania Niemiec na temat sily finansowej lub ratingu
indywidualnego pokazuja o wiele bardziej, ze wielko$¢
kapitalu wilasnego instytucji finansowej jest istotnym
czynnikiem wplywajacym na jako$¢ ratingu, a przez to
na wyplacalno$¢. Z wczesniejszej perspektywy, tzn. w
momencie uzgodnienia cichego wkladu miedzy krajem
zwigzkowym Hesja oraz bankiem Helaba obie strony
musialy zalozy¢, ze zaksiegowanie kapitalu podstawowego
w wysokosci ok. 1,2 mld EUR wplynie na dalszg poprawe
wyplacalnosci banku. Przytoczony przez Niemcy ratingi
sily finansowej agencji Moody’s i Fitch pokazuja wlasnie, ze
dalsza poprawa byla jak najbardziej mozliwa, poniewaz
najwyzszy stopiefi jeszcze nie zostal osiggniety. Fakt, ze
pbzniej nie zaobserwowano zadnych zmian ratingu
finansowego, nie oznacza jeszcze, ze nie doszlo do
pozytywnego wplywu na rating sily finansowej. Pozytywny
wplyw znacznego zwigkszenia kapitalu podstawowego
zapobiegl by¢ moze obnizeniu si¢ ratingu sily finansowej
z innych powodéw lub szybszemu obnizeniu ratingu niz to
mialo miejsce w rzeczywistosci, tzn. dopiero od 2001 r.

(151) Oceniajac potencjalny, weze$niej oceniany wplyw dziatania

na wyplacalno§¢ banku i/lub na przyszle warunki finanso-
wania banku, Komisja przyklada osobne znaczenie do
ratingu sily finansowej banku kraju zwigzkowego obok
dlugoterminowego ratingu przyznanego w zwiazku z
istniejagcymi  porgczeniami  panstwowymi Anstaltslast i
Gewahrtragerhaftung.

(152) Odnosnie do przyszlego pozyskania kapitalu obcego z

punktu widzenia 1998 r., bank Helaba w 1998 r. i w latach
nastepnych otrzymat najlepsza oceng ratingowa AAA/Aaa
z powodu porgczen panstwowych Anstaltslast i Gewédhr-
trigerhaftung. Wedlug informacji Komisji oraz zgodnie z
wypowiedziami Niemiec konkretne koszty refinansowania
banku, poréwnujac takze z innymi podobnymi bankami,
zmieniajg lub wahaja si¢ w okreslonym przedziale przy
danej kategorii ratingu. Innymi stowy, z okreslonego,
dlugoterminowego ratingu, tutaj AAA[Aaa, nie mozna
wywnioskowa¢ dokladnych i niezmiennych, w danym
czasie okreslonych, kosztow refinansowania dla wszystkich
bankéw o takim samym ratingu. Z do$wiadczenia wynika,
ze znaczenie mialy réwniez inne czynniki, jak sila
finansowa banku Helaba w poréwnaniu do innych bankéw
krajowych o takim samym dlugoterminowym ratingu
przyznanym w zwigzku z istniejgcymi poreczeniami
panstwowymi Anstaltslast i Gewdhrtrigerhaftung. Im
wigksza sita finansowa banku Helaba, tym wigksze
mozliwosci, aby przy konkretnych rokowaniach na temat
warunkéw finansowania w obrebie kategorii ratingu AAA/
Aaa uzyska¢ mozliwie najkorzystniejsze warunki refinan-
sowania na rynku dla kategorii AAA[/Aaa. Ponadto
zalezno§¢ od ratingu gwaranta (Gewdahrtriger) zmniejsza
si¢, tzn. przy ewentualnym pogorszeniu si¢ jego ratingu,
ktérego nie mozna byto wezesniej wykluczy¢, bank Helaba
moglby argumentowac swojg indywidualng silg finansows,
aby utrzymad korzystne warunki refinansowania.

(153) Odnoénie do przyszlego pozyskania kolejnych Srodkéw

whasnych z punktu widzenia roku 1998, ktére rzeczywiscie
mialo miejsce w 2001 r. w formie cichego udzialu, to
wysoki, ujety w bilansie bufor kapitalowy zmniejsza
prawdopodobiefistwo utraty tego nowego kapitalu w
przypadku upadlosci, przy zalozeniu, ze gwarancja starego
i nowego kapitalu jest réwnorzedna. Niemcy twierdzily, ze
réwnorzednos¢ gwarandji jest regulg dla cichych udzialéw.
Z punktu widzenia roku 1998 nie mozna byto wykluczy¢,
ze nowi inwestorzy mogliby tego zadac.

(154) Na pytanie Komisji Niemcy wyjasnily ponadto, ze w

rozumieniu § 10 ust. 4 KWG (Prawo bankowe) ochrona,
jaka daja porgczenia publiczne Anstaltslast i Gewahrtra-
gerhaftung, nie obejmuje cichych udzialéw. Wynika to
bezposrednio z umownie ustalonego udzialu w stratach
jako warunku dla uznania za obowiazkowe Srodki wlasne.
W ten sposob inwestor nie jest traktowany jak wierzyciel
banku i w zwigzku z tym nie obejmuje go nieograniczona
odpowiedzialno$¢ udziatowcow za zobowiazania (Gewahr-
tragerhaftung). Nie korzysta on réwniez z koniecznosci
zapewnienia plynnosci (Anstaltslast), poniewaz z tego
wynika tylko obowigzek zapewnienia instytucji podstawy
ekonomicznej oraz depozytéw koniecznych do prowadze-
nia zwyczajowej dzialalnosci. W kazdym razie nie
wyklucza to udziatu oséb trzecich w stratach. Zasadniczo
wysoko$¢ strat nie moze przekraczaé obowiazkowych
srodkéw wiasnych. W ten spos6b interesy majatkowe
cichego udzialowca nie sa chronione przez interwencje
gwaranta w zwigzku z jego obowigzkiem do zapewnienia
plynnosci (Anstaltslast). Poniewaz inwestorzy wnoszacy
Srodki wlasne nie sg chronieni przez porgczenia publiczne
Anstaltslast i Gewdhrtrigerhaftung, wzmocniona lub
pozostajaca na tym samym poziomie indywidualna sita
finansowa banku Helaba z punktu widzenia roku 1998
miala, zdaniem Komisji, pozytywny wplyw na przyszle
warunki, na ktorych bank Helaba mégt pozyskiwaé dalsze
srodki wiasne, jak ciche udzialy.

(155) Podsumowujac, Komisja stwierdza, ze znaczne zwigkszenie

wspolczynnika kapitalu podstawowego, mozliwe dzieki
natychmiastowemu zaksiegowaniu cichego udziatu w 1998
r., jest przynajmniej z wczesniejszego punktu widzenia
decydujacym czynnikiem oceny indywidualnej sily finan-
sowej oraz przyszlych warunkéw finansowania i w
zwigzku z tym stanowi korzy$¢ dla banku Helaba,
niezaleznie od kwestii, czy kwota ta zostala uzyta na
pokrycie dziatalnoSci komercyjnej. Inwestor dzialajacy
zgodnie z zasadami rynkowymi, ktéry poprzez natych-
miastowe zaksiegowanie w bilansie calego wniesionego
kapitalu wystawitby go w calosci na ryzyko utraty w
przypadku upadtosci, zazadalby w zamian odpowiedniego
wynagrodzenia. Z drugiej jednak strony bank Helaba
zgodzil si¢ na wynagrodzenie ze wzgledu na przynajmniej
potencjalnie istniejaca korzy$¢, ktérej urzeczywistnienie
zalezalo od przyszlego rozwoju sytuacji, ktorego z kolei nie
mozna bylo dokladnie przewidzie¢c w 1998 r. W tym
punkcie Komisja przychyla si¢ ostatecznie do zdania
skarzacego BdB.
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d)  Odpowiednie wynagrodzenie za wniesiony kapital
oraz poréwnanie z rzeczywiscie zaplaconym wyna-
grodzeniem

(1)  Ocena, czy wynagrodzenie za kapitat wykorzystany do
pokrycia dziatalnosci komercyjnej byto wynagrodzeniem

rynkowym

(aa) Uwaga wstepna

(156) Jak juz wyjasniono Komisja traktuje przyjecie kapitatu

uzgodnione miedzy krajem zwigzkowym Hesja a bankiem
Helaba jako cichy udzial. W ten sposéb do oceny zgodnosci
z rynkiem tego konkretnie ustalonego wynagrodzenia
miarodajne jest, czy miesci si¢ ono w przedziale wynagro-
dzen rynkowych za ekonomicznie i prawnie poréwny-
walne transakgje, ktorych przedmiotem sg ciche udzialy.

(157) Zdaniem Niemiec, poréwnujac cichy udzial kraju zwiazko-

wego Hesja z cichymi udzialami na rynku, nalezy
uwzgledni¢ efekt podatku od dziatalnosci gospodarczej —
w przypadku cichego wkiadu banku Helaba - 0,26 % p.a.
Od wynagrodzenia w wysokosci 1,4 % bank Helaba musi
dodatkowo zaplaci¢ podatek od dzialalnosci gospodarczej,
ktorego nie placi kraj zwigzkowy Hesja, w zwigzku z tym
faczne obcigzenie wynosi 1,66 % (przed opodatkowaniem).
Firmy inwestujace w Niemczech placa podatek od
dzialalnosci gospodarczej od udziatéw w zyskach z tytutu
cichych udzialéw. Kraj zwiazkowy Hesja nie placi jednak
podatku od dzialalno$ci gospodarczej. W przeciwienstwie
do tego bank Helaba musi placi¢ podatek od dzialalnosci
gospodarczej od cichych wkladow. Inwestor dzialajacy
zgodnie z zasadami rynkowymi zazadalaby wyzszego
wynagrodzenia niz kraj zwigzkowy, aby zréwnowazy¢
obcigzenie podatkiem od dzialalnoici gospodarczej. 1
odwrotnie, bank Helaba zaplacitby takiemu inwestorowi
marz¢ od wynagrodzenia, poniewaz nie stanowi to dla
niego réznicy, czy zaplaci marze od wynagrodzenia dla
inwestora, czy podatek od dzialalno$ci gospodarczej do
urzedu skarbowego.

(158) Komisja uznaje stluszno$¢ uwagi BdB, Ze podatek od

dzialalno$ci gospodarczej odprowadzany w duzej mierze
nie do kraju zwigzkowego, ale do gminy, nie jest
sktadnikiem wynagrodzenia oraz Ze to obciazenie wynika
z przepiséw prawa, niezalezne od intencji stron. Jednakze
BdB nie dostrzega, Ze przy pordwnaniu rynkowym
ostatecznie nie chodzi o to, czy podatek od dziatalnosci
gospodarczej jest skladnikiem wynagrodzenia, czy nie.
Wazniejsze jest uwzglednienie w poréwnaniu rynkowym
specjalnej sytuacji banku Helaba w momencie przyj-
mowania cichego udziatu kraju zwigzkowego Hesja, a przy
tym réwniez istniejace szczegdlne obcigzenie, ktére nie
mialoby miejsca w przypadku przyjecia cichych udziatéw
od inwestujacych przedsigbiorstw.

(159) Ostatecznie Komisja przychyla si¢ do zdania Niemiec, ze w

poréwnaniu rynkowym nalezy doliczy¢ podatek od
dzialalnosci gospodarczej w wysokosci 0,26 % p.a., ktory
musi zaplaci¢ bank Helaba, do wynagrodzenia w wysokosci
1,40 % p.a., co daje taczne obcigzenie w wysokosci 1,66 %

(bb)

p.a. Wedtug informacji Niemiec podatek od dziatalnosci
gospodarczej mozna podzieli¢ stosunkowo na oba sklad-
niki wynagrodzenia, mianowicie 0,23 % p.a. na uzgod-
nione wynagrodzenie poczatkowe w wysokosci 1,2 % p.a.
oraz 0,03 % na marz¢ za bezterminowo$¢, ktéra wynosi
0,2 %. Do celéow poréwnania rynkowego nalezy zatem
przyjaé: dla wynagrodzenia wyjSciowego stopg w wyso-
kosci 1,43 % p.a., a dla marzy za bezterminowo$¢ stawke w
wysokosci 0,23 % p.a.

Zgodno$¢ ustalonego wynagrodzenia wyj-
§ciowego w wysokosci 1,2 % p.a. z wyna-
grodzeniem rynkowym (stopa 1,43 % p.a.
istotna dla poréwnania rynkowego, z uwz-
glednieniem podatku od dzialalno$ci gos-
podarczej)

(160) Wynagrodzenie wyjsciowe za przedmiotowy cichy udzial,

nalezy, zakladajac metodyke zastosowang przez kraj
zwigzkowy Hesja oraz bank Helaba, obliczy¢ na podstawie
cichych udzialéw o okre$lonym czasie trwania, kt6rych
inne parametry sa jednak poréwnywalne. Kwestia odpo-
wiedniego wynagrodzenia za bezterminowos¢ cichego
udziatu kraju zwiazkowego Hesja w odniesieniu do marzy
na to wynagrodzenie wyjSciowe zostanie zbadana oddziel-
nie w lit. bb).

(161) Niemcy przedlozyly obszerne dane dotyczace wynagro-

dzenia za ciche udzialy w momencie wniesienia na koniec
1998 r. oraz przed i po tym terminie.

(162) Zdaniem Niemiec, poréwnujgc marze na ciche udzialy,

nalezy rozrézniaé wedlug stopy referencyjnej. Jezeli w
przypadku zmiennego tacznego wynagrodzenia marz¢ na
wynagrodzenie odniesie si¢ do (zmiennej) stopy depozytoéw
pienigznych na rynku migdzybankowym (Libor lub
Euribor), tzn. do stopy refinansowania dla pierwszorzed-
nych bankéw, odpowiada ona wynagrodzeniu gwarancyj-
nemu za ciche udzialy i nie ma potrzeby jej dalszego
dostosowywania. Jezeli w przeciwienstwie do tego, w
przypadku stalego lacznego wynagrodzenia marz¢ na
wynagrodzenie odniesie si¢ do (stalej) stopy papieréw
warto$ciowych o stalym oprocentowaniu (z reguly zysk z
dziesigcioletnich obligacji panstwowych), marza na wyna-
grodzenie sklada si¢ z (og6lnej) marzy za refinansowanie
banku w stosunku do panstwa za przysporzenie pltynnosci
oraz ze szczegblnego wynagrodzenia gwarancyjnego za
cichy udzial. Zatem dla poréwnania wynagrodzenia
gwarancyjnego z wynagrodzeniami gwarancyjnymi na
rynku depozytéw pieni¢znych nalezy w tym przypadku
od marzy na wynagrodzenie odja¢ marze za refinansowa-
nie. [ przeciwnie, w przypadku aportéw, jakim jest cichy
udziat kraju zwigzkowego Hesja, marza na wynagrodzenie
zwyczajowo jest taka sama jak wynagrodzenie gwaran-
cyjne, tak jak to jest w przypadku zmiennie oprocentowa-
nych instrumentéw na rynku depozytéw pieni¢znych.

(163) Z tego wynika, ze wynagrodzenie za cichy udzial kraju

zwigzkowego Hesja jako aportu mozna bezposrednio
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poréwna¢ z narzutami na wynagrodzenia na rynku
depozytéw pieni¢znych (tzn. ze zmiennymi wynagrodze-
niami f3cznie), poniewaz odpowiadaja one wynagrodze-
niom gwarancyjnym. I przeciwnie, przy poréwnaniu z
facznymi wynagrodzeniami na rynku papieréw wartoscio-
wych o stalym oprocentowaniu nalezy od nich odjaé narzut

za refinansowanie (zasadniczo ok. 20 do 40 punktéw
bazowych, niezaleznie od krétkotrwalych odchylen w gére
lub w dol, w interesujacym okresie zgodnie z danymi

Niemiec (*3),

gwarancyjne za cichy udzial.

aby obliczy¢ szczegdlne wynagrodzenie

(164) Opierajgc si¢ na informacjach przekazanych przez Niemcy, Komisja przeprowadzita poréwnanie rynkowe na podstawie

poréwnywalnych transakcji przytoczonych w ponizszym zestawieniu, ktére byly znane krajowi zwigzkowemu Hesja i bankowi
Helaba albo w momencie przeprowadzania transakeji na koniec 1998 r., albo, jezeli mialy miejsce dopiero kilka miesigcy pdzniej, ze
wzgledu na to, ze nie s3 odlegle w czasie, pozwalaja na wyciagnigcie wnioskéw na temat warunkéw na rynku panujacych w

momencie przeprowadzania transakgji na koniec 1998 r.:

Miarodajne poréwnywalne transakcje (*)

Stopa refinansowania
. Marza na wyna- i e\.)v. korekta (**) Wynagfodzer}ie
Opis transakgji Wartosé Czas trwania Rat’erlg P lac?l— grodzenie marsz e Wy"agré' gwarAanchne m’laro—
nosci/produktow dzenie przez odjecie dajne dla celow
p-a. (pkt. bazowe) . \ .
marzy za refinanso- poréwnawczych
wanie
Cichy udzial kas oszczed- 300 mln DEM 10 lat Rating wypla- 1,2 % 10-letnie obligacje 80-100 pkt.
no$ciowych w Hesji i calnodci: Aaaf federalne (korek- bazowych
Turyngii wniesiony do AAA (z powodu cyjne potracenie
banku Helaba w grudniu poreczen pan- 20-40 pkt. bazo-
1997 r. stwowych) wych)
Rating produk-
tow: ?
Transza cichego udzialu w 1 transza o 10 lat Rating wypla- 80 pkt. bazo- Libor 12M 80 pkt. bazowych
USD wniesionego do Deut- | wartosci 700 calnosci: AAA/ wych (bez korekty)
sche Bank w styczniu 1998 mln USD Aal
r.,, stale oprocentowanie Rating produk-
tow: AA-
Transza cichego udzialu w 2 transza o 10 lat Rating wypla- | 140 pkt. bazo- | 10-letnie amery- | 75 pkt. bazowych
USD wniesionego do Deut- | wartosci 700 calnosci: AAA/ wych kanskie obligacje
sche Bank w styczniu 1998 mln USD Aal skarbowe
I., oprocentowanie zmienne Rating produk- (korekcyjne potrg-
tow: AA- cenie 65 pkt.
bazowych (%)
Transza cichego udziatu 50 mln DEM 10 lat Rating wypla- | 120 pkt. bazo- Libor 12M 120 pkt. bazo-
whniesionego do banku SGZ calno$ci: A1/A+ wych (bez korekty) wych
w pazdzierniku 1998 r., Rating produk-
oprocentowanie zmienne tow: ?

(*%) Patrz uwagi Niemiec z dnia 9 kwietnia 2003 r., zalacznik 15-16.

Dane dotycza marzy za refinansowanie dla bankéw ze strefy euro w
stosunku do obligacji federalnych oraz marzy za refinansowanie
obligacji bankowych (10-letnie hipoteczne listy zastawne) w
stosunku do obligacji federalnych. Z braku danych odno$nie do
odpowiedniej marzy za refinansowanie w poréwnaniu z amerykan-
skimi obligacjami skarbowymi oraz w zwiazku z ekonomiczna
poréwnywalno$cig Komisja stosuje wymieniony przedzial marz za
refinansowanie réwniez dla amerykanskich obligacji skarbowych,
poniewaz nie chodzi o dokladne liczby, ale o wielkosci orientacyjne
do obliczenia przedzialu dla miarodajnego wynagrodzenia gwaran-
cyjnego.
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Miarodajne poréwnywalne transakcje (>4)

Rating wyplacal-

Marza na wyna-

Stopa refinansowania
i ew. korekta (*°)
marzy na wynagro-

Wynagrodzenie
gwarancyjne miaro-

Opis transakd Wartose Czas trwania noscifproduktéw grodzenie dzenie przez odjecie dajne dla celow
p-a. (pkt. bazowe) . . .
marzy za refinanso- poréwnawczych
wanie
Cichy udzial wniesiony do 1 transza w 10 lat Rating wypla- | 160 pkt. bazo- DEM Libor 160 pkt. bazo-
HypoVereinsbank w grud- wysokosci 1,2 calnodci: Aa2, wych (bez korekty) wych
niu 1998 r. mld DEM (¥) Aa3[AA-
Rating produk-
tow: A2
Transza w euro, cichy 500 mln EUR 12 lat Rating wypla- | 165 pkt. bazo- | 10-letnie niemiec- 125-145 pkt.
udzial wniesiony do Dresd- calno$ci: Aal| wych kie obligacje fede- bazowych
ner Bank w maju 1999 r. AA ralne (korekcyjne
Rating produk- potracenie 20-40
tow: Aa2; A+ pkt. bazowych)
Transza w USD, cichy 1 mld USD 32 lata Rating wypla- | 215 pkt. bazo- | 30-letnie amery- 150 pkt. bazo-
udzial wniesiony do Dresd- calnosci: Aalf wych kanskie obligacje wych
ner Bank w maju 1999 r. AA skarbowe
Rating produk- (korekcyjne potra-
tow: Aa2; A+ cenie 65 pkt.
bazowych (8)
Cichy udzial wniesiony do 500 mln EUR 12 lat Rating wypta- | 125 pkt. bazo- Euribor 12M 125 pkt. bazo-
HypoVereinsbank w maju calnosci: Aa2, wych (bez korekty) wych
1999 r. Aa3[AA-
Rating produk-
tow: ?
Transza w euro, obligacje 500 mln EUR | nieograni-czony | Rating wypla- Lacznie 6,6 % | Odpowiada 30-let- | 75-95 pkt. bazo-
bezterminowe wniesione calno$ci: Aa3| | (odpowiada 115 nim obligacjom wych
do Deutsche Bank w lipcu AA pkt. bazowym) | federalnym (korek-
1999 r. Rating produk- cyjne potracenie
tow: Al 20-40 pkt. bazo-
wych)
Transza w USD, obligacje 200 mln USD | nieograni-czony | Rating wypla- | Lacznie 7,75 % | Odpowiada 30-let- | 95 pkt. bazowych
bezterminowe wniesione calno$ci: Aa3| | (odpowiada 160 | nim amerykanskim
do Deutsche Bank w lipcu AA pkt. bazowym) | obligacjom skarbo-
1999 r. Rating produk- wym (korekcyjne
tow: Al potracenie 65 pkt.

bazowych)

Druga transza o stalym oprocentowaniu, ale poréwnywalne warunki.

Patrz przede wszystkim uwagi Niemiec z dnia 9 kwietnia 2003 r., zataczniki 2-4, 8-12, 17-18.
Korekta w drodze potracenia podjeta przez Komisje na podstawie danych przedstawionych przez Niemcy.

*)
*)
(%%) Marza za refinansowanie w stosunku do amerykanskich obligacji skarbowych o takim samym czasie trwania, patrz uwagi Niemiec z dnia 9 kwietnia 2003 ., str. 27.
*)
*9)

Marza za refinansowanie w stosunku do amerykanskich obligacji skarbowych o takim samym czasie trwania, patrz uwagi Niemiec z dnia 9 kwietnia 2003 r., str. 27.
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(165) Z tabeli zawierajacej miarodajne poréwnywalne transakcje

wynika przedzial rynkowych, miarodajnych wynagrodzen
gwarancyjnych od 0,75 % do 1,6 % p.a. Na poparcie tego
twierdzenia Niemcy przedlozyly zestawienie banku inwes-
tycyjnego [...] przedstawiajace zmiany wynagrodzen gwa-
rancyjnych  za  hybrydowe  instrumenty  kapitalu
podstawowego notowane w euro za okres od grudnia
2001 r. do lipca 2004 r. (*%) Wynagrodzenie gwarancyjne
(marza na stawke Libor) we wszystkich klasach ratingo-
wych miesci si¢ w tym okresie w przedziale migdzy gorna
granicg 2,25 % p.a. (na przetomie lat 2002/2003) a dolng
granicg ok. 0,8 % p.a. (w roku 2004), przy czym S$rednig
wartoscig dla tego okresu jest 1,5 % p.a. Zgodnie z
zestawieniem warto$¢ ta dla instytucji kredytowych
ocenionych na A lub lepiej jest o ok. 10 do 20 punktéw
bazowych nizsza, a dla instytucji kredytowych ocenionych
na BAA wyzsza o ok. 10 do 250 punktéw bazowych w
najgorszym (krotkim) okresie wiosng 2003 r.

(166) Komisja jest $wiadoma, Ze wynagrodzenia rynkowe

wymienione w tabeli ujmuja problem tylko ogdlnie.
Transakcje réznig si¢ od siebie pod wieloma wzgledami,
w szczegdlnosci odnosnie do ratingu bankow-emitentow,
wartosci oraz przyjetej stopy referencyjnej. Czynniki te
maja decydujacy wplyw na ceny i nalezaloby je metodycz-
nie podzieli¢ ze wzgledu na ich rézny wplyw na ceng,
wykonujac dodatkowe badania rynku.

(167) Zdaniem Komisji mozna jednak zrezygnowa z takiego

dodatkowego badania rynku, przeprowadzajac ocene
cichego udzialu kraju zwigzkowego Hesja pod wzgledem
zgodnodci z rynkiem z punktu widzenia przepiséw o
pomocy panstwa. Wystarczy, ze Komisja przekona si¢ na
podstawie przedstawionych tendencji, ze uzgodnione
wynagrodzenie miesci si¢ w przedziale rynkowym.

(168) Mozna wigc stwierdzi¢, ze warto$¢ przytoczonych pordw-

nywalnych transakcji wynosi od mniej niz 50 min DEM
(ok. 25 mln EUR) do ok. 1 mld USD (w zaleznosci od kursu
wymiany ok. 1 mld EUR). Warto$¢ cichego udzialu kraju
zwigzkowego Hesja wynosi ok. 1,2 mld EUR, czyli
przekracza nieznacznie powyzsze warto$ci. Komisja przy-
chyla si¢ jednak do zdania Niemiec, ze cichy udziat kraju
zwiazkowego Hesja w zwigzku z powyzej przedstawionym
modelem stopniowym mozna poréwnaé do nastgpujacych
po sobie, czterech mniejszych cichych udziatéw, kazdy o
wartosci ok. 150 mIn EUR i 300 mln EUR. Bank Helaba nie
potrzebowal natychmiastowego zastrzyku tak duzej kwoty,
lecz mdgt sukcesywnie pozyskaé ciche udzialy na rynku

(*%) Odpowiedz Niemiec z dnia 23 sierpnia 2004 r., zalacznik 6.
(*% OdpowiedZ Niemiec z dnia 23 sierpnia 2004 r., str. 11-12. W tam

wymienionych [...] prywatnych bankach niemieckich [...], [...] i [...]
udzial ten wzrdst z ok. 5 % w roku 1998 na ok. 20-30 % w roku
2003. Zgodnie z informacjami Niemiec udzial banku Helaba miesci
si¢ w przedziale obserwowanym dla bankéw krajow zwigzkowych
od 33 % do 72 %.

zgodnie ze swoim planem dzialania. Komisja przyjmuje do
wiadomosci, ze przyjecie niepodzielonego cichego udziatu
przez bank Helaba lezalo przede wszystkim w interesie
Niemiec po to, by zapobiec podziatlowi majgtku funduszu.

(169) Z drugiej jednak strony cichy udzial kraju zwiazkowego

Hesja, nawet jesli skladal si¢ z kilku czesci, zwigkszyt sie
udzial cichych udzialéw w kapitale podstawowym banku
Helaba do ok. [..] %. Zdaniem Niemiec jest to znacznie
wiecej niz zwyczajowy udzial hybrydowych instrumentéw
kapitatu podstawowego w bankach prywatnych (*%). Komi-
sja zaklada, ze prywatny inwestor zazadalby tym wyzszego
wynagrodzenia, im wyzszy jest udzial hybrydowych
kapitatéw podstawowych w stosunku do kapitatu zakfado-
wego, poniewaz wtedy wzrasta prawdopodobiefistwo
wykorzystania cichych udzialow w stosunku do kapitatu
zakladowego, jezeli bank bedzie mial trudnosci. Niemcy
zaprzeczaja temu, twierdzac, ze ciche udzialy gwarantuja
réwnorzednie, a poéZniej przyjete ciche udzialy w zadnym
razie nie gwarantuja pierwszorzednie. Niezaleznie od
stosunku gwarancyjnego cichych udzialéw miedzy sobag,
Komisja widzi zwigkszone ryzyko réwniez w tym, ze przy
wysokim stosunku cichych udzialéw w kapitale podstawo-
wym w razie potrzeby ciche udzialy pokrywaja wiecej
ryzykownych aktywow banku, i w ten sposéb zmniejsza si¢
dzialanie bufora kapitatu zakladowego, tak Ze prawdopo-
dobienstwo ich wykorzystania w przypadku straty jest
wigksze lub tez spadnie predkos¢ ich ponownego uzupel-
nienia przy poprawionej dochodowosci. Niemcy twierdza
ponadto, Ze z danych rynkowych nie wynika, iz inwestorzy
wnoszacy ciche udzialy w przedsi¢biorstwo, ktére juz ma
zwigkszony stosunek cichych udzialéw, zazadaliby rowniez
wyzszego wynagrodzenia gwarancyjnego. Komisja przy-
jmuje to do wiadomosci i uwaza, Ze metodyczna
kwantyfikacja takiego narzutu na potrzeby tej decyzji nie
jest mozliwa. Komisja uwaza jednak, ze to moze
przemawial za tym, ze inwestor dzialajacy zgodnie z
zasadami rynkowymi nie zaakceptowalby wynagrodzenia
w dolnej czgsci przedzialu rynkowego.

(170) W przeciwieistwie do Niemiec Komisja uwaza, Ze

najwyzsza ocena ratingowa AAA[Aaa dla banku Helaba
na koniec 1998 r. przyznana na podstawie istniejacych
poreczen panstwowych Anstaltslast i Gewahrtragerhaftung,
jest niemiarodajna do zbadania wynagrodzenia za cichy
udzial. Jak wyjasniono powyzej, interesy majatkowe
cichego udzialowca nie sa chronione przez interwencje
gwaranta w zwigzku z jego obowigzkiem do zapewnienia
plynnosci (Anstaltslast).
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(171) Komisja wyciaga z tego wniosek, ze ocena ratingowa Poza tym kraj zwigzkowy ograniczyl swoje mozliwosci

przyznana na podstawie poreczen panstwowych Anstalt-
slast i Gewahrtragerhaftung nie moze by¢ wskazéwka co
do ryzyka, jakie przyjmuje na siebie inwestor. Zdaniem
Komisji bardziej miarodajny jest dlugoterminowy rating
bez poreczen panstwowych. W tym kontekscie Niemcy
wyjasniaja, Ze nie da si¢ ustali¢ takiej oceny ratingowej na
koniec 1998 r., poniewaz odpowiednia metoda przyzna-
wania ocen ratingowych dla bankéw krajow zwigzkowych
zostala opracowana dopiero po zniesieniu poreczen
panstwowych, tzn. po 2001 r. lub 2002 r. Na potrzeby
niniejszej decyzji Komisja zaklada wigc, ze inwestor
dzialajacy zgodnie z zasadami rynkowymi zalozylby dla
banku Helaba podobne ryzyko strat jak dla inwestycji w
jeden z duzych bankéw prywatnych ujetych w poréwnaniu
rynkowym, ktéry réwniez miatby oceng ratingowa A, a nie
obnizone ryzyko zgodnie z najlepsza mozliwa oceng
ratingowa AAA. Nie wydaje si¢ zatem, ze wykazano
zmniejszenie odpowiedniej marzy na wynagrodzenie w
stosunku do poréwnywalnych danych rynkowych; te
ostatnie mozna znacznie prosciej pozyska¢ bezposrednio.

(172) Z powyzszych powodéw Komisja uwaza, ze wynagrodze-

nie za cichy udzial kraju zwigzkowego Hesja w dolnej
czeSci przedzialu rynkowego byloby juz niezgodne z
rynkowym. W oparciu o ustalony przedzial rynkowy dla
wynagrodzenia gwarancyjnego za ciche udziaty od 0,75 %
do 1,6 % miarodajna poréwnywalna wielkos¢ dla cichego
udziatu kraju zwigzkowego Hesja wynosi 1,43 % (uwzgled-
niajac efekt podatku od dziatalnosci gospodarczej), czyli
znajduje si¢ po Srodku lub w gérnych wartosciach
przedzialu. W zwiazku z powyzszym Komisja jest zdania,
ze odnosnie do wynagrodzenia wyjSciowego nie ma
podstaw do stwierdzenia uprzywilejowania banku Helaba
i w zwigzku z tym pomocy panstwa.

(cc) Rynkowa zgodno$¢ uzgodnionej marzy
za bezterminowo$§¢é w wysokos$ci 0,2 %
p.a. (stopa 0,23 % p.a. istotna dla
poréwnania rynkowego, z uwzglednie-
niem podatku od dziatalno$ci gospo-
darczej)

(173) Cichy udzial kraju zwigzkowego Hesja jest bezterminowy i

stanowi zgodnie z terminologia migdzynarodowa perpe-
tual. Tym odréznia si¢ od wigkszosci innych transakeji
przytoczonych przez Niemcy w poréwnaniu, ktére w
latach 90-tych byly juz postrzegane jako typowe, a ktorych
okres trwania wynosit z reguly od 10 do 12 lat.

(174) Bezterminowo$¢ powoduje, ze przewidywanie rynku jest

abstrakcyjne i w zwigzku z tym dla inwestora wzrasta
ryzyko strat i ryzyko zmian oprocentowania, ktére ma
wyréwnaé marza, przy czym ryzyko zmian oprocentowa-
nia nie gra niniejszym roli z racji braku plynnosci kapitatu.

dysponowania cichym udzialem silniej, niz zwyczajowo
mialoby to miejsce w przypadku inwestycji o ograniczo-
nym czasie trwania. (*!) Z drugiej strony bezterminowo$¢
cichego udzialu przynosi wigksza korzy$¢ ekonomiczng dla
banku Helaba, poniewaz moze on by¢ uznany za kapitat
podstawowy powyzej granicy 15 %, i w tym konkretnym
przypadku tak si¢ stalo. Odpowiednia regulacje zawiera
ww. ,Deklaracja z Sydney” Bazylejskiego Komitetu Nadzoru
Bankowego z pazdziernika 1998 r.

(175) Z tych powodéw kraj zwigzkowy Hesja oraz bank Helaba

uzgodnily kolejng marz¢ na wynagrodzenie podstawowe,
tzw. marz¢ za bezterminowo$¢ w wysokosci 0,2 % p.a.
Uwzgledniajac  powyzej wyjasniony efekt podatku od
przedsigbiorstw, stopa miarodajna do poréwnania rynko-
wego wzrasta do 0,23 % p.a.

(176) Oceniajac, czy stawka 0,23 % p.a. jest zgodna z zasada

rynkowego dzialania inwestora, Komisja nie mogla lub
mogla tylko w ograniczonym zakresie oprze¢ si¢ na danych
rynkowych z okresu transakcji. Jak przedstawiaja to
Niemcy, bank Helaba i kraj zwigzkowy Hesja przeprowa-
dzily w pewnym sensie pionierska transakcje na rynku po
to, aby odpowiednie wladze nadzorcze i finansowe uznaly
za kapital podstawowy pelna kwote powyzej granicy 15 %.
Wedlug informacji Niemiec byla to pierwsza transakcja
tego typu. Strony umowy nie dysponowaly na koniec 1998
r. poréwnywalnymi danymi odnosnie do zgodnosci marzy
za bezterminowo$¢ z sytuacja rynkowa, poniewaz w czasie
miedzy ,Deklaracja z Sydney” z dnia 28 pazdziernika 1998
r. a dniem 1 grudnia 1998 r. nie mégl powstal przejrzysty
rynek cichych udziatéw.

(177) Komisja zauwaza wstepnie, ze nie mozna zabronié

publicznemu inwestorowi lub bankowi podejmowania
pionierskich dzialan na rynku. Pionierowi nalezy wrecz
przyznaé wigkszg uznaniowo$¢ przy ustalaniu warunkéw,
niz ma to miejsce w przypadku odno$nikéw juz stosowa-
nych na rynku, ktére wyznaczaja miarodajne przedzialy
rynkowe, i przy pomocy ktérych nalezy przeprowadzi¢ test
rynkowy. W kazdym razie Komisja moze zbadal, czy
ustalenie marzy za bezterminowos¢ wynikato jednoznacz-
nie z blednego osadu, ktéry na przyklad opieral si¢ na
niewlasciwych zatozeniach.

(178) Zastepczo nalezy wigc uzy¢ w badaniu dane rynkowe z

pozniejszego okresu. Zdaniem Komisji nie ma powodu
zakladaé, ze doplata za bezterminowo$¢ cichego udzialu
zmienia si¢ znacznie w miare uplywu czasu. Istotnie, nie

(*!) Nie oznacza to automatycznie, ze kraj zwiazkowy zwiazal si¢ z

bankiem Helaba ,na wieczno$¢” lub ze juz nigdy nie moze
dysponowal $rodkami przeznaczonymi na cichy udzial. Kraj
zwigzkowy moze scedowaé prawa z cichego udzialu — przynajmniej
za zgoda banku Helaba — na osoby trzecie, otrzymujac odpowiednie
wynagrodzenie. Co oznacza, ze wymienno$¢ cichego udziatu nie
koniecznie zostata zredukowana do zera.
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ma danych rynkowych odnosnie do wysokosci marzy za
bezterminowos¢. Instrument bezterminowych obligacji
(perpetuals), do ktorych zalicza si¢ takze bezterminowy

cichy udzial, stosowany jest na rynku dopiero od czasu
Deklaracji z Sydney w pazdzierniku 1998 r., a przede
wszystkim od 1999 r.

(179) Z tego powodu Niemcy nie przedlozyly do (pomocniczo przeprowadzonego pézniej) poréwnania

rynkowego wyodrebnionych danych dotyczace wysoko$ci odpowiedniej marzy za bezterminowo$(, ale
raczej ogolne, dostrzegalne na rynku ceny bezterminowych obligacji (perpetuals) lub cichych udziatéw
od 1999 r. (za bezterminowe uwaza si¢ na rynku réwniez depozyty o czasie trwania 30 lat i dluzej).
Dane te zostaly zestawione w ponizszych tabelach, przy czym bezterminowe obligacje (perpetuals) z
roku 1999 ujete w gornej tabeli zostaly wymienione ponownie w celu zapewnienia ich kompletnosci:

Miarodajne poréwnywalne transakcje (*2)

Stopa refinanso-

. Wynagrodzenie
Marza na wania rew. gwarancyjne
Rating wypla- korekta (*%) . )
. . . . . wynagro-dze- . miarodajne dla
Opis transakji Warto$¢ Czas trwania | cal-nosci/pro- 8 marzy na wyna- K
, nie p.a. (pkt. ) celow
duktéw grodzenie przez ,
bazowe) o . poréwnaw-
odjecie marzy za
i . czych
refinansowanie
Transza w USD, cichy | 1 mld USD 32 lata Rating 215 pkt. | 30-letnie ame- 150 pkt.
udzial wniesiony do wyplacal- bazowych rykanskie bazowych
Dresdner Bank w nosci: Aal/ obligacje skar-
maju 1999 r. AA bowe
Rating pro- (korekeyjne
duktéw: potracenie 65
Aa2; A+ pkt. bazo-
wych (*%)
Transza w euro, obli- 500 mln nieograni- Rating Stala 6,6 % Odpowiada 75-95 pkt.
gacje bezterminowe EUR czony wyplacal- | (odpowiada 30-letnim bazowych
whniesione do Deut- nosci: Aa3/ 115 pkt. obligacjom
sche Bank w lipcu AA bazowym) federalnym
1999 r. Rating pro- (korekeyjne
duktow: Al potrgcenie 20-
40 pkt. bazo-
wych)
Transza w USD, obli- | 200 mln nieograni- Rating Stala 7,75 % | Odpowiada | 95 pkt. bazo-
gacje bezterminowe usD czony wyplacal- | (odpowiada 30-letnim wych
whniesione do Deut- nosci: Aa3/ 160 pkt. | amerykanskim
sche Bank w lipcu AA bazowym) obligacjom
1999 r. Rating pro- skarbowym
duktéw: A1 (korekcyjne
potracenie 65
pkt. bazo-
wych)
Deutsche Bank z 300 mln nieograni- | Rating pro- | Stala 6,15 % | Odpowiada | 99 pkt. bazo-
grudnia 2003 r. EUR czony duktéw: A2/ | (odpowiada mid swaps wych
A 99 pkt. (bez korekty)
bazowym
ponad mid
swaps)

(*3) Patrz szczeg6lnie uwagi Niemiec z dnia 9 kwietnia 2003 r., zalgczniki 2-4, 8-12, 17-18.

(*%) Korekta w drodze potracenia podjeta przez Komisje na podstawie danych przedstawionych przez Niemcy.

(*) Marza za refinansowanie w stosunku do amerykanskich obligacji skarbowych o takim samym czasie trwania, patrz uwagi Niemiec
z dnia 9 kwietnia 2003 r., str. 27.
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(180) Nieliczne przytoczone dane poréwnawcze dla beztermi- poréwnaniu terminowego cichego udzialu banku Helaba

nowych obligacji (perpetuals) nie powoduja zmiany
poréwnywalnego przedzialu rynkowego w stosunku do
cichych udzialéow z okreslonym czasem trwania. Teoria
ekonomii méwi, ze inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami
rynkowymi z pewnoscia zada marzy za bezterminowos¢ w
poréwnaniu z takim samym cichym udzialem o okres-
lonym czasie trwania, aby wyréwnal dodatkowe ryzyko
straty w zwiazku z dluzszym zaangazowaniem. Z
przedtozonych danych wynika w kazdym razie, ze na
rynku bezterminowych obligacji (perpetuals) nie zada si¢
bynajmniej duzo wyzszego wynagrodzenia gwarancyjnego
niz za ciche udzialy o okreslonym czasie trwania. Wniosek
ten, ktorego w obliczu niewystarczajacej liczby poréwny-
walnych transakeji z pewnoscig nie mozna okreslic jako nie
do podwazenia, sprawia, ze argumentacja Niemiec staje si¢
bardziej spdjna, ze bezterminowo$¢ nie przeksztalca
cichego udzialu w instrument kapitalowy innego rodzaju,
jak twierdzi BdB.

(181) Niemcy przedlozyly rachunek poréwnawczy marzy za

bezterminowo$¢ dla bezterminowych transakcji w euro
(perpetual) w Deutsche Bank w lipcu 1999 r. z termino-
wymi transakcjami Dresdner Bank w maju 1999 r. (¥).
Obligacje bezterminowe Deutsche Bank z lipca 1999 r.
wykazuja laczne wynagrodzenie w wysokosci 6,6 % p.a.
(patrz tabela powyzej). Dnia 1 lipca 1999 r. ogdlny zysk z
10-letnich obligacji federalnych wynosit 4,66 % p.a., tak ze
marza na wynagrodzenie bazujaca na tej stopie wynosila
1,94 % p.a. (*%). Wynagrodzenie transzy w euro 12-letniego
cichego udzialu Dresdner Bank z maja 1999 r. wynosito
1,65 powyzej 10-letnich obligacji federalnych. Z tego
wynika réznica 0,29 % p.a. Przewyzsza to tylko nieznacz-
nie uzgodniong marze w wysokosci 0,20 % p.a. (0,23 % p.
a. po uwzglednieniu efektu podatku od dzialalnosci
gospodarczej). Réznica jest troche wigksza réwniez z tego
powodu, ze obligacje bezterminowe Deutsche Bank,
ocenione przez Moody's na poziomie Al, otrzymaly
gorszy rating, niz cichy udzial przyjety przez Dresdner
Bank, oceniony na Aa2, w zwigzku z tym wymagaly
nastepnie wyzszego wynagrodzenia.

(182) Komisja uwaza, Ze ten rachunek poréwnawczy jest spdjny,

zwlaszcza uwzgledniajac ograniczong ilo$¢ danych za okres
1998/1999, co nie moze $wiadczy¢ na niekorzys¢ kraju
zwigzkowego Hesja i banku Helaba. Wartos¢ 0,29 %,
wynikajaca z rachunku poréwnawczego, jest tylko nie-
znacznie wyzsza niz uzgodniona migdzy krajem zwigzko-
wym Hesja a bankiem Helaba marza za bezterminowos¢ w
miarodajnej wysokosci 0,23 %. Ponadto przynajmniej czesé
zwigkszonej réznicy da si¢ wyjasni¢ réznicami w ocenie
ratingowej  produktéw, ktére przy alternatywnym

z bezterminowym powinny by¢ mniejsze w zwiazku z tym,
ze chodzi o tego samego emitenta.

(183) W zwiazku z powyzszym Komisja nie ma podstaw do

stwierdzenia, ze stopa poréwnawcza w wysokosci 0,23 %
p.a., miarodajna dla marzy za bezterminowos¢, znajduje si¢
ponizej przedziatu rynkowego, i Ze mamy w zwigzku z tym
do czynienia ze sprzyjaniem bankowi Helaba, tzn. z
pomocg panstwa.

(dd) Odpowiednie uwzglednienie wad plyn-
nosci

(184) Mozna uzna¢ jak dotychczas zgodne argumenty Niemiec,

banku Helaba oraz BdB odnosnie do wad plynnosci, ze
ynormalne” wniesienie kapitalu do banku przysparza mu
zarbwno plynnosci, jak i Srodkéw wihasnych, ktére sa
konieczne do rozszerzenia dzialalno$ci w $wietle prze-
piséw nadzoru bankowego. Aby bank mdgl w peni
wykorzystaC kapital, tzn. rozszerzy¢ aktywa wazone 100
%-towym ryzykiem o wspolczynnik 12,5 (tzn. 100
podzielone przez wspélczynnik wyplacalnosci 8 %), musi
si¢ on refinansowa¢ na rynkach kapitalowych 11,5 razy.
Moéwigc prosciej, roznica 12,5 razy otrzymanych i 11,5
razy zaplaconych odsetek od tego kapitalu minus inne
koszty banku (np. koszty administracyjne) daje zysk z
kapitatu whasnego (¥’). Cichy udzial kraju zwigzkowego
Hesja nie przysparza bankowi Helaba poczatkowo plyn-
nosci — poniewaz przeniesiony majatek oraz wszystkie
dochody funduszu s3 zgodnie z prawem zastrzezone dla
funduszu wspierajacego budownictwo - zatem bank
Helaba ponidst dodatkowe koszty finansowania w wyso-
kosci kwoty kapitatu, kiedy pozyskiwal konieczne Srodki
na rynkach finansowych, aby w pelni wykorzystaé
mozliwosci transakcyjne stworzone dzigki dodatkowemu
kapitalowi wlasnemu, tzn. aby rozszerzy¢ aktywa wazone
ryzykiem o 12,5-krotno$¢ kwoty kapitalu (lub utrzymad
aktywa w tej wysokosci) (*8). Z powodu dodatkowych
kosztéw, ktore nie powstalyby w przypadku wniesienia
plynnego kapitalu wlasnego, przy obliczaniu odpowied-
niego wynagrodzenia konieczne jest wlasciwe potracenie.
Inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami rynkowymi nie
moze oczekiwal, ze otrzyma takie samo wynagrodzenie,
jak za kapital wniesiony w gotéwee.

(*°) Patrz uwagi Niemiec z dnia 9 kwietnia 2004 r., str. 28.
(*%) Marza na wynagrodzenie za bezterminowe obligacje Deutsche Bank

(uzgodnione wynagrodzenie stale w wysokosci 6,60 %) w wysokosci (185) Inaczej niz BdB, a zgodnie ze zdaniem Niemiec i banku

1,94 % p.a. jest naliczana na 10-letnie obligacje federalne po to, aby
ja lepiej poréwnaé z 12-letnim cichym udzialem Dresdner Bank
(1,65 % powyzej 10-letnich obligacji federalnych) i otrzymad
informacj¢ o wysokosci marzy za bezterminowo$¢. W powyzszej
tabeli marza za wynagrodzenie tych samych obligacji beztermino-
wych wynosi 1,15 % p.a. od 30-letnich obligacji federalnych,
poniewaz maja one taki sam czas trwania (rynek traktuje 30 lat jako
,quasi-bezterminowo”). Marza na wynagrodzenie liczona od 30-
letnich obligacji jest nizsza, poniewaz przy normalnej krzywej
oprocentowania, tak jak przedstawiono, obligacje o dluzszym (30
lat) czasie trwania majg wyzsza rentowno$¢ niz te o krétszym czasie
trwania (10 lat) i w zwigzku z tym potracenie od ustalonego
wynagrodzenia stalego w wysokosci 6,60 % p.a. jest wigksze.

Helaba, Komisja uwaza, ze nalezy odjaé stope refinanso-
wania brutto. Koszty refinansowania sg kosztami dzialal-
nosci i zmniejszaja przychéd do opodatkowania. To samo
dotyczy jednak wynagrodzenia za cichy udzial wniesiony

() W rzeczywistoSci sytuacja jest naturalnie bardziej skomplikowana,

np. z powodu pozycji pozabilansowych, roznych wag ryzyka dla
aktywow oraz pozycji z ryzykiem zerowym. Zasadnicze przemysle-
nia pozostaja jednak niezmienne.

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

kapitalu uzupelniajacego do wysokosci kapitalu podstawowego
(wspolczynnik 25 zamiast 12,5 dla kapitalu podstawowego).
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od poczatku w plynnej formie. W poréwnaniu z tym,
ktory, jak przedstawiono powyzej, pozwala na odpowiedni
test rynkowy, nie powstaje zadna dodatkowa korzysé
podatkowa. Wynik netto banku zmniejsza si¢ w obu
przypadkach o kwote odsetek zaptaconych za plynnosé. W
ten sposob calo§¢ kosztéw refinansowania mozna zaliczy¢
w koszty.

(186) Ten stan rzeczy miarodajnie rézni przypadek Helaba od

przypadku WestLB oraz innych bankéw krajow zwiazko-
wych, ktére réwniez byly przedmiotem procedury badania,
poniewaz w tych ostatnich fundusze celowe zostaly
zaksiggowane w bilansie jako rezerwy, a cale wynagro-
dzenie jest traktowane jako zysk do podzialu, a nie jako
koszty dziatalnosci, i w zwiazku z tym nalezy je zaplaci¢ z
zysku po opodatkowaniu. Inne banki odniosty wigc
korzys$¢ podatkows, skoro koszty pozyskiwanej pltynnosci
mozna zaliczy¢ w koszty dzialalnosci i pomniejszy¢ o nie
podatek, podczas gdy nie bytoby to mozliwe w przypadku
inwestycji gotowkowej z identycznymi pozostalymi para-
metrami, ktéra stanowi tutaj skale poréwnawcza.

(187) Z braku (dalszych) korzysci podatkowych bank Helaba

musi zaplaci¢ tylko wynagrodzenie za ryzyko, na ktdre
bank kraju zwigzkowego Hesja naraza swoj fundusz celowy
wniesiony w postaci cichego udziatu, tzn. wynagrodzenie
gwarancyjne wyrazone w punktach bazowych powyzej
miarodajnej stopy referencyjne;j.

(2)  Obliczenie minimalnego wynagrodzenia za kapitat
potrzebny do pokrycia dziatalnosci wspierajgcej oraz za
kapital, ktory w zwigzku z tzw. modelem stopniowym nie
mégt by¢ od razu wykorzystany do pokrycia dziatalnosci
komercyjnej

(188) W decyzji WestLB z 1999 r. Komisja postanowila, ze od

kwoty zaksiggowanej w bilans, ktéra jednak nie mogla by¢
wykorzystana na pokrycie dziatalnosci komercyjnej, nalezy
zaplaci¢ prowizje za awal w wysokosci 0,5-0,6 % przed
opodatkowaniem lub 0,3 % po opodatkowaniu. Prowizja
za awal opiera si¢ na stopie 0,3 % przed opodatkowaniem,
ktorg Niemcy podaly jako odpowiednig prowizje za awal
dla takiego banku, jak WestLB na koniec 1999 r. Komisja
podniosta t¢ stope na 0,5 do 0,6 % przed opodatkowaniem
(odpowiada 0,3 % po opodatkowaniu) z dwdch powodéw.
Po pierwsze kwestionowana kwota w przypadku WestLB w
wysokosci 3,4 mld DEM (1,74 mld EUR) przewyzszala
kwoty, ktére normalnie moga by¢ pokryte takimi gwaran-
cjami bankowymi. Po drugie gwarancje bankowe sa
zwyczajowo polaczone z okre§lonymi transakcjami i maja
okreslony czas trwania.

(189) Réwniez w niniejszej procedurze badania w sprawie Helaba

Komisja poprosita Niemcy o podanie prowizji za awal,
ktora mozna przyja¢ za rynkows dla takiego banku, jak
Helaba. Niemcy nie spelnily tej prosby, lecz wyjasnily, ze
awal wystawia si¢ tylko na okreslone transakcje, i ze nie ma
takiego rynku, na podstawie ktérego mozna by podaé
wynagrodzenie za taki awal. Jezeli Komisja bedzie jednak
chciata pozna¢ wynagrodzenie pomimo tych zastrzezen, to
zdaniem Niemiec mozna je obliczy¢ tylko indywidualnie,
uwzgledniajac szczegdlne ryzyko, ktore podjat kraj zwiaz-
kowy, uwzgledniajac to podejscie i kwoty réznic. Poniewaz
zaplanowany wzrost aktywow ryzykownych o tylko [.]
mln DEM rocznie przedstawia ostrozna polityke wzrostu w
poréwnaniu z bankiem WestLB, to bardzo niskie prawdo-
podobiefistwo skorzystania z corocznie zmniejszajacej sig

kwoty réznicy przez wierzycieli banku jest zdecydowanym
argumentem za bardzo niskim wynagrodzeniem gwaran-
cyjnym. Ponadto bank Helaba tylko czgSciowo pokryt
stopniowe kwoty, za ktére nalezy zaplaci¢ wynagrodzenie, i
w  przeciwienstwie do WestLB z nawiazka osiagnat
minimalne wskazniki kapitalu podstawowego wymagane
w $wietle przepisow nadzoru bankowego, tak ze ryzyka
dzialalnosci banku Helaba byly pokryte w sposob bardziej
niz wystarczajacy. Marza bezpieczenstwa wyklucza prze-
niesienie stawki wynagrodzenia podstawowego w wyso-
kosci 0,3 % p.a. przed opodatkowaniem, jak i marzy na t¢
stawke w wysokosci 0,2 do 0,3 % p.a. przed opodatkowa-
niem z decyzji w sprawie WestLB (tam lacznie 0,3 % p.a. po
opodatkowaniu) na przypadek banku Helaba.

(190) Z tego powodu Komisja czuje si¢ zmuszona do samo-

dzielnego ustalenia odpowiedniej prowizji za awal dla
banku. Z powodu zasadniczej poréwnywalnosci bankéw
WestLB i Helaba oraz z braku innych podstaw Komisja
zaklada, Ze odpowiednia stopa bazowg bedzie 0,3 % p.a.
przed opodatkowaniem, tak jak w przypadku WestLB.
Zdaniem Komisji nie sa konieczne marze na t¢ stope. Po
pierwsze kwota cichego udziatu w przedziale od 50 do 100
mln EUR, ktéra jest przewidziana na stale pokrycie
dzialalnosci wspierajacej, jest znacznie mnigjsza niz
korespondujagca kwota ok. 1,7 mld EUR w przypadku
WestLB. Po drugie kwota, ktéra zgodnie z modelem
stopniowym nie mogla by¢ wykorzystana do pokrycia
dzialalnosci komercyjnej, wskutek modelu stopniowego
jest ograniczona czasowo i zmniejszyla si¢ do zera w 2003
r. Ten fakt pokazuje wyraznie, Ze ryzyko kraju zwiazko-
wego Hesja nie bylo wyzsze niz w przypadku typowego dla
rynku poreczenia na korzys¢ takiego banku, jak Helaba, i
nie uzasadnia ono podwyzszenia stopy bazowej w
wysokosci 0,3 % p.a. przed opodatkowaniem. Poniewaz
wynagrodzenie za caly cichy udzial mozna zaksiggowa w
koszty dziatalnosci i pomniejszy¢ podatek, co takze w tym
punkcie odréznia je od podatkowej kwalifikacji wynagro-
dzenia w przypadku WestLB, Komisja ustala dla tej decyzji
prowizj¢ za awal jako stope¢ przed opodatkowaniem, ktéra
mozna zaliczy¢é w koszty dzialalnoSci w pelnej wysokosci.

¢)  Element pomocy

(191) Jak przedstawiono powyzej, Komisja uwaza za odpowied-

nie wynagrodzenie w wysokosci 0,3 % p.a. przed
opodatkowaniem za t¢ cz¢$¢ kapitatu, ktérej bank Helaba
nie mogl wykorzysta¢ do pokrycia dziatalnosci komercyj-
nej, a ktora zostala ujeta w bilansie banku Helaba na dzien
31 grudnia 1998 r.

(192) Bank Helaba placi wynagrodzenie w wysokosci 1,4 % p.a.

tylko od kwoty, ktéra zgodnie z modelem stopniowym
moze stanowi rezerwe na ryzykowne aktywa, jednak nie
od czesci cichego udzialu ujetej w bilansie, ale nie
wykorzystanej do pokrycia dzialalnosci komercyjne;.
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(193) Element pomocy mozna wigc obliczy¢ jako wynik prowizji za awal w wysokosci 0,3 % p.a. przed
opodatkowaniem, ktérg Komisja uznala za zgodna z rynkowa, oraz czesci cichego udzialu ujetej w
bilansie, ale nie wykorzystanej do pokrycia dzialalnosci komercyjnej, zgodnie z ponizszym
zestawieniem:

Warto$¢ na koniec roku
w mln EUR

1999

2000

2001

2002

2003

Warto$¢ nominalna w bilansie

12644

12644

1264,4

1264,4

12644

Kapital podstawowy, ktéry zgodnie z

tzw. modelem stopniowym moze by¢
wykorzystany na pokrycie dziatalno$ci
komercyjnej

Kapital podstawowy wykorzystywany

na dzialalno$¢ wspierajaca

Kapital podstawowy, ktéry moze by¢
wykorzystany na pokrycie dziatalnoci
komercyjnej, ale nie jest wykorzystany
ze wzgledu na tzw. model stopniowy

Roéznica 1) i 2), odpowiada sumie 3) i
4)

Potracenie zabezpieczajace w zwigzku
z przejSciowo nizsza wartoscig ujeta w
bilansie na dzien 31.12.1998 r. (*)

Baza kapitalowa, za ktorg nalezy
zaplaci¢ prowizje¢ za awal w wysokosci
0,3 % p.a. (przed opodatkowaniem)

Wynagrodzenie do zaplaty, ktére
mozna zaliczy¢ w koszty dzialalnosci,
odpowiada wysoko$ci pomocy (ele-
ment pomocy)

1,95

0,73

0,15

Ad 6) Potracenie zabezpieczajace w zwigzku z przejsciowo nizsza warto$cig ujeta w bilansie na dzien 31 grudnia 1998 r.: Zgodnie
z informacjami Niemiec (*) postgpowanie nadzoru bankowego w celu uznania za kapital podstawowy dnia 31.12.1998 r. nie byto
jeszcze zakoficzone, w zwigzku z tym w bilansie ujeto najpierw kwote 1 023 mln EUR (2 000 mln DEM). Wynikajaca z wyceny
warto$¢ 1 264 mln EUR zostata zaksiggowana bezposrednio po przeprowadzeniu wyceny i w zwiazku tym zostala ujeta w
sprawozdaniu finansowym za rok 1999. W zwigzku z tym procesem Komisja uwaza za stuszne, aby od bazy kapitalowej, od
ktérej nalezy zaplaci¢ wynagrodzenie w 1999 r., na korzy$¢ banku Helaba odja¢ potracenie zabezpieczajace. Wierzyciele banku
Helaba oparli oceng wyplacalnosci w 1999 r. na liczbach sprawozdania finansowego z 1998 r. zawierajacego przejsciowo nizszg
kwotg cichego udziatu w wysokosci 1 023 mln EUR. W zwigzku z tym za rok 1999 nalezy zaplaci¢ tylko wynagrodzenie za
réznice migdzy ta kwota a kapitalem podstawowym, ktéry zgodnie z modelem stopniowym moze by¢ wykorzystany do pokrycia
dzialalnosci komercyjnej, wraz z prowizjg za awal w wysokosci 0,3 % p.a. (przed opodatkowaniem), a wiec [...] mln EUR. W
nastepnych latach warto$¢ z bilansu roku poprzedniego odpowiada wartosci cichego udzialu w bilansie roku biezgcego.

(*) Patrz odpowiedz Niemiec z dnia 23 sierpnia 2004 r., str. 6-7.
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f)  Wynik tymczasowy

(194) Komisja doszta wiec do wniosku, ze zaistniala sytuacja

sprzyjania bankowi Helaba w ten sposdb, ze nie zaplacit on
odpowiedniego wynagrodzenia gwarancyjnego za te czg$¢
kapitatu udostgpnionego przez kraj zwigzkowy Hesja w
formie cichego udziatu, ktéra byla potrzebna do pokrycia
dzialalnosci wspierajacej oraz za te czegsé, ktora w zwigzku
z modelem stopniowym nie mogla by¢ od razu wykorzys-
tana do pokrycia dzialalno$ci komercyjnej. Komisja uwaza
wynagrodzenie gwarancyjne w wysokosci 0,3 % p.a. (przed
opodatkowaniem) za odpowiednie. Od chwili, w ktorej
kapital mégl by¢ wykorzystany do pokrycia dziatalnosci
komercyjnej, zaplacono uzgodnione, odpowiednie wyna-
grodzenie za cichy udzial w wysokosci 1,43 % p.a. (z
uwzglednieniem podatku od dzialalnosci gospodarczej).
Nie mamy wiec do czynienia z uprzywilejowaniem banku.

1.3. ZAKLOCENIE KONKURENCJI ORAZ NARUSZENIE
HANDLU MIEDZY PANSTWAMI CZLONKOWSKIMI

(195) Wskutek liberalizacji ustug finansowych oraz integracji

rynkéw finansowych sektor bankowy na obszarze Wsp6l-
noty narazony jest coraz bardziej na zaklocenia konkuren-
¢ji. Sytuacja ta zaostrza si¢ obecnie jeszcze w ramach unii
gospodarczo-walutowej, ktéra ma przyczyni¢ si¢ do
zniesienia istniejacych przeszkéd konkurencyjnych na

rynkach ustug finansowych.

(196) Bank Helaba, ktory uzyskal pomoc, prowadzi dzialalnosé

bankowa zaréwno regionalnie, jak i w skali miedzynaro-
dowej. Bank Helaba jest uniwersalnym bankiem komercyj-
nym, bankiem centralnym dla kas oszczedno$ciowych oraz
bankiem publiczno-komunalnym. Pomimo nazwy, tradycji
oraz zadan uregulowanych ustawowo, bank Helaba w
zadnym razie nie jest bankiem lokalnym lub regionalnym.

(197) To pokazuje wyraznie, Ze bank Helaba $wiadczy ustugi

bankowe, konkurujac z innymi bankami europejskimi poza
Niemcami oraz na terenie Niemiec, poniewaz banki z
innych panstw europejskich prowadza swoja dzialalno$¢ w
Niemczech. Z uwagi na taka sytuacje stwierdzono, ze
pomoc udzielana bankowi Helaba zakléca konkurencje
oraz wplywa negatywnie na wymian¢ handlowa miedzy
Pafistwami Czlonkowskimi.

1.4. WYNIK

(198) Poniewaz bank Helaba nie zaplacit odpowiedniego wyna-

grodzenia gwarancyjnego za te czeS¢ udostgpnionego
kapitatu, ktéra byla potrzebna do pokrycia dzialalnosci
wspierajacej oraz za t¢ cze$é, ktéra w zwigzku z modelem
stopniowym nie mogla by¢ od razu wykorzystana do
pokrycia dzialalnosci komercyjnej, zostaly spelnione
wszystkie przestanki pomocy pafstwa w rozumieniu art.
87 ust. 1 Traktatu WE. W odniesieniu do tej czesci kapitalu,
ktéra mogla by¢ wykorzystana do pokrycia dziatalnosci
komercyjnej, mozna uznaé wynagrodzenie w wysokosci
1,43 % p.a. (z uwzglednieniem podatku od dzialalnosci

gospodarczej) zaplacone od tej kwoty za jeszcze zgodne z
wynagrodzeniem rynkowym. W zwigzku z tym nie mamy
do czynienia z sytuacjg sprzyjania i z pomocg pafistwa w
rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE na rzecz banku
Helaba.

2. ZGODNOSC ZE WSPOLNYM RYNKIEM

(199) Jezeli wniesienie cichego udzialu stanowi pomoc panstwa

w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE, nalezy zbadac,
czy pomoc ta moze by¢ uznana za zgodng ze wspdlnym
rynkiem.

(200) Zadne odstepstwo okreslone w art. 87 ust. 2 Traktatu WE

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

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

przeznaczona ani na sprzyjanie rozwojowi gospodarczemu
region6w, w ktérych poziom Zycia jest nienormalnie niski
lub regionéw, w ktérych istnieje powazny stan niedo-
statecznego zatrudnienia, ani na ulatwianie rozwoju
niektorych regionéw gospodarczych — dlatego nie ma
zastosowania ani art. 87 ust. 3 lit. a), ani aspekt regionéw
gospodarczych wymieniony w art. 87 ust. 3 lit. ¢) Traktatu
WE. Pomoc nie jest przeznaczona na wspieranie realizacji
waznych projektéw stanowigcych przedmiot wspdlnego
europejskiego zainteresowania. Wspieranie kultury i zacho-
wanie dziedzictwa kulturowego takze nie stanowig celu
pomocy.

(202) Kontynuacja dzialalnosci banku Helaba réwniez nie byla

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

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

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

(204) Art. 86 ust. 2 Traktatu WE, ktdry dopuszcza w okreslonych

wyjatkowych sytuacjach odstepstwa od przepiséw Traktatu
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0 pomocy pafistwa, zasadniczo dotyczy takze sektora ustug
finansowych. Komisja potwierdzila powyzsze stwierdzenie
w sprawozdaniu pt. ,Uslugi $wiadczone w ogélnym
interesie gospodarczym przez sektor bankowy” (*°). Tutaj
nie zostaly jednak spelnione przestanki formalne: nie
zostaly ustalone ani zadania, ktére bank Helaba miatby
wykonywa¢ w ramach $wiadczenia ustug w ogdlnym
interesie gospodarczym, ani koszty tej dziatalnosci. W
zwigzku z tym jest jasne, Ze przeniesienie majatku nie ma
zadnego zwiazku z jakimikolwiek ustugami $wiadczonymi
w ogllnym interesie gospodarczym. Dlatego w omawia-
nym przypadku nie ma zastosowania takze to odstgpstwo.

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

3. BRAK POMOCY

(206) Przeciwnie do twierdzenia Niemiec w innych procedurach
w sprawie bankéw krajéw zwigzkowych, nie mozna
powiedzie¢, ze wniesiony kapital miesci si¢ w istniejacym
systemie pomocy poreczenn panstwowych Anstaltslast i
Gewahrtragerhaftung, lecz nalezy go postrzegaé jako nowg
pomoc.

(207) Po pierwsze przestanki stanu nieograniczonej odpowie-
dzialnodci udziatowcéw banku za zobowigzania wierzycieli
(Gewdhrtragerhaftung), jezeli majatek banku nie jest
wystarczajacy do ich zaspokojenia, od poczatku nie byly
spelnione. Wniesienie kapitatu nie ma nic wspélnego ani z
zaspokojeniem wierzycieli banku krajowego, ani tez
majatek banku krajowego nie byl wyczerpany.

(208) Po drugie nie zachodzi stan koniecznosci zapewnienia
bankowi plynnosci (Anstaltslast). Porgczenie pafistwowe
Anstaltslast zobowigzuje udzialowca (Anstaltstriger), czyli
Zwigzek Kas Oszczednoéciowych i Zyrowych Hesji i
Turyngii, do zapewnienia bankowi Helaba S$rodkéw
koniecznych do prowadzenia dzialalnosci, jezeli zdecyduje
on, ze bank ma kontynuowaé dzialalno$¢. Jednak w
momencie wniesienia kapitalu bank Helaba w Zadnym
wypadku nie byl w sytuacji, w ktorej prowadzenie
prawidlowej dziatalnoci nie byloby mozliwe na przyklad
z braku wystarczajacych Srodkéw. Whniesiony kapital nie
byt wiec konieczny do zapewnienia prawidlowej dziatal-
nosci banku kraju zwiazkowego. Dzigki niemu bank
krajowy mogl raczej, uwzgledniajac $wiadoma kalkulacje
ekonomiczng przeprowadzong przez kraj zwigzkowy jako
(wspol-)whasciciela, takze w przyszlosci korzystaé z szans
pojawiajacych si¢ na rynku w ramach gry konkurencyjnej.
Do takiej normalnej, ekonomicznej decyzji kraju zwiazko-
wego jako (wspol-)wlasciciela nie ma zastosowania

(*) Powyzsze sprawozdanie przedtozono Radzie ds. Gospodarki i
Finanséow w dniu 23 listopada 1998 roku, ale nie zostalo ono
opublikowane. Powyzsze sprawozdanie mozna otrzymaé w Dyrekcji
Generalnej ds. Konkurendji, oraz przeczytaé na stronie internetowej
Komisji.

,szczegllna regulacja” poreczenia panstwowego Anstalt-
slast. Z braku innych regul pomocy panstwa, ktére mozna
by zastosowal zgodnie z art. 87 ust. 1, art. 88 ust. 1
Traktatu WE, wniesienie kapitalu nalezy uzna¢ za nowa
pomoc pafstwa w rozumieniu art. 87 ust. 1, art. 88 ust. 3
Traktatu WE i odpowiednio zbadac.

VIL WNIOSEK

(209) Pomocy nie mozna uznaé za zgodng ze wspdlnym
rynkiem ani na podstawie art. 87 ust. 2 lub ust. 3, ani na
podstawie innego postanowienia Traktatu WE. Pomoc
uznaje si¢ za niezgodng ze wspdlnym rynkiem, a wielkosé
pomocy przyznanej niezgodnie z prawem musi zostaé
zwrdcona przez Niemcy,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

1. Rezygnacja z odpowiedniego wynagrodzenia w wysokosci
0,3 % pa. (przed opodatkowaniem) za te cze$¢ kapitalu
przekazanego przez kraj zwigzkowy Hesja na rzecz Banku
Krajowego Hesji i Turyngii/Centrali Zyrowej, ktéra bank mogt
wykorzystaC jako gwarancje od 31 grudnia 1998 r., stanowi
pomoc panistwa niezgodng ze wspdlnym rynkiem.

2. Pomoc paristwa wymieniona w ust. 1 wynosi w okresie od
dnia 31 grudnia 1998 r. do dnia 31. grudnia 2003 r. 6,09 mln
EUR.

Artykut 2

1. Niemcy zniosa pomoc pafistwa wymieniong w art. 1 ust. 1
najpdzniej do dnia 31. grudnia 2004 r.

2. Niemcy podejma wszystkie konieczne dzialania, aby
odzyska¢ od beneficjenta pomoc wymieniona w art. 1 ust. 1, a
przyznana bezprawnie. Windykowana kwota obejmuje:

a)  kwote wymieniong w art. 1 ust. 2 za okres od dnia
31 grudnia 1998 r. do dnia 31 grudnia 2003 r;

b) kwote obliczona przy zastosowaniu metody wymienionej
w art. 1 ust. 1 za okres od dnia 1 stycznia 2004 r. do chwili
zniesienia pomocy.

Artykut 3

Windykacja pomocy nastapi niezwlocznie wedlug postepowania
krajowego, jesli mozliwe bedzie natychmiastowe i rzeczywiste
wykonanie niniejszej decyzji.

Kwota pomocy podlegajaca windykacji zostanie zwickszona o
odsetki, ktére zostang obliczone od dnia udostepnienia
bezprawnej pomocy beneficjentowi do jej rzeczywistego zwrotu.
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Odsetki zostang obliczone zgodnie z postanowieniami rozdziatu
V rozporzadzenia Komisji (WE) nr 794/2004 (*).

Artykut 4

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

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

Artykut 5

Decyzja jest skierowana jest do Republiki Federalnej Niemiec.

Bruksela, dnia 20 pazdziernika 2004.
W imieniu Komisji
Neelie KROES
Czlonek Komisji



