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DECYZJA KOMISJI

z dnia 20 pazdziernika 2004 r.

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

Girozentrale

(notyfikowana jako dokument nr C(2004) 3926)

(Jedynie tekst w jezyku niemieckim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2006/738/WE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

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

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

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

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

L PROCEDURA

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

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

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

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

A
)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

() Dz.U. C 81, z 4.4.2003 str. 2.
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(17)
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Ostateczng wersje porozumienia dotyczacego przeniesienia
majatku LTS do banku NordLB Komisja otrzymala w dniu
7 pazdziernika 2004 r.

1L DOKLADNY OPIS POMOCY

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(*) Informacja poufna

(29)

o
e
)

European Venture” (JEV).

3. WYMOGI KAPITALOWE ZGODNIE Z DYREKTYWA
W SPRAWIE FUNDUSZY WLASNYCH

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

b.  WARTOSC LTS

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

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

Dzien bilansowy Warto$¢ w mln DEM

31.12.1991
31.12.1992
31.12.1993
31.12.1994
31.12.1995

17544

[.]

[]

[.]

[.]

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

31.12.2003

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

(") Niedersdichsisches Gesetz- und Verordnungsblatt (Dolnosaksotiski Dziennik

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

(37)

(39)

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

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

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

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

Ponizej wykazano szczegélowo kwoty udostgpnione na
dzialalno$¢ komercyjna:

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

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

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

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

C. SKUTKI PRZENIESIENIA MAJATKU LTS DO BANKU
NORDLB

(40) Wedlug danych Niemiec bank NordLB posiadal na dzien

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

(41)

(42)

(43)

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

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

d.  'WYNAGRODZENIE ZA WNIESIENIE LTS

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

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

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

(*) informacje poufne



7.11.2006

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej

L 307/63

(44)

(45)

(46)

(47)

(49)

oprécz uzgodnionego 0,5 % rocznie, w wysokosci ok.
2,79-2,85 % na rok.

e. WNIESIENIE KAPITALU PRZEZ INNEGO UDZIALOWCA,
NSGV

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

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

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

(i) Rezerwa specjalna LBS w wysokosci 450 min DEM

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

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

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

(52)

(53)

(54)

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

(iiy ~Ciche udzialy w wysokosci 550 min DEM

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

11 UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON
1. SKARGA 1 UWAGI GEOWNEGO SKARZACEGO

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

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

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

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

Poréwnanie z innymi instrumentami kapitatu
wlasnego

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

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

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

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

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

(61)

(62)

(63)

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

Minimalne wynagrodzenie za inwestycje w kapital
zakladowy banku kraju zwigzkowego

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

oczekiwany zysk inwestycji obarczonej ryzykiem

zysk nie obciazony ryzykiem + premia za ryzyko inwestycji

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

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

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

Doplaty i potracenia zwigzane ze szczegélnym
charakterem transakgcji

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

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

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

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

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

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

prywatnych.

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

(70)

71)

(73)

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

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

3. UWAGI BANKU NORDLB ORAZ KRAJU
ZWIAZKOWEGO DOLNA SAKSONIA

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

4. UWAGI NIEMIEC

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

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

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

(75)

(76)

(79)

Komisji zastosowany w decyzji 2000/392/WE zawiera
bledy. Metoda CAPM jest niewlasciwa dla okreslenia
rynkowego zysku z kapitalu z kilku powodéw. Po pierwsze
majatkiem przekazanym bankowi NordLB nie mozna bylo
dysponowac bez ograniczen. W ten sposéb praktycznie nie
istnialy alternatywy inwestycyjne w ramach CAPM. Ponadto
ryzyko zakladane w ramach CAPM dotyczace wahan
rynkowych nie zaistniato, gdyz banki krajéw zwigzkowych
nie s3 notowane na gieldzie, wynagrodzenie depozytu
mialo stalg stope, a banki krajow zwiazkowych korzystaly
wowczas jeszcze z poreczen panstwowych Anstaltslast
i Gewiahrtragerhaftung. W ten sposéb brak jest historycz-
nych danych dla wpélczynnikow beta.

Biorgc pod uwage szczegblng sytuacje przeniesienia
majatku funduszu celowego, nalezy uwzglednié, ze odpo-
wiedzialno$¢ majatku funduszu celowego w stosunku
wewnetrznym odpowiednio do udziatu kraju zwiazkowego
Dolna Saksonia w kapitale zakladowym NordLB jest
ograniczona oraz ze kraj zwigzkowy posiada roszczenie
wyréwnawcze w stosunku do innych poreczycieli banku
NordLB. Inwestor uwzglednit w trakcie decyzji inwestycyj-
nej, ze majgtek funduszu celowego w stosunku zewnetrz-
nym uczestniczy wprawdzie w stratach bez ograniczen,
lecz odpowiedzialno$¢ w stosunku wewnetrznym jest
ograniczona do udzialu posiadanego przez kraj zwiazkowy
Dolna Saksonia w kapitale zakladowym banku NordLB.
Kraj zwigzkowy Dolna Saksonia posiada zatem roszczenie
wyréwnawcze w stosunku do innych poreczycieli NordLB —
wszyscy sa korporacjami prawa publicznego — w przypadku
ktérych nie istnieje ryzyko upadiosci.

W przypadku marzy za szczeg6lnie duzg warto¢ transakeji
nie jest jasne, jak nalezy zdefiniowal t¢ warto$¢ oraz
dlaczego usprawiedliwia ona marze. Stosunek wniesionego
majgtku do calodci uznanego przez nadzér bankowy
kapitalu wlasnego koncernu NordLB wynosit w roku
1992 tylko 34,89 %. Powyzszy udzial do roku 2001 spadt
do zaledwie 9,62 %. Obliczenia przeprowadzono na
podstawie kapitalu wlasnego NordLB w  wysokosci
4,298 mld DEM w roku 1992 oraz 15,596 mld DEM
w roku 2001. Dane dotyczace kapitatu wlasnego uwzgled-
niaja juz majatek LTS.

Marzy nie uzasadnia takze brak emisji nowych udzialéw na
rzecz kraju zwigzkowego Dolna Saksonia. W momencie
przekazania majatku funduszy celowych NSGV zobowigzal
si¢ do wniesienia kapitatlu odpowiadajacego jego udziatowi
w NordLB, do czego pézniej doszlo. Nie bylo wigc powodu
do podwyzszenia udzialéw kraju zwigzkowego.

Wreszcie, marzy nie uzasadnia brak zamiennosci majatku
funduszu celowego. W celu obliczenia minimalnego zysku
BdB oraz Komisja poréwnuja wniesienie majatku funduszy
celowych do inwestycji w kapital zakladowy. Inwestycje
w kapital zakladowy wykazujg tak samo nikla zamiennos¢
jak majatek funduszy celowych LTS.

Jesli jednak bank NordLB znalazt si¢ w uprzywilejowanej
sytuacji dzieki wniesieniu majatku funduszy celowych, stato

cych dla NordLB w wyniku wykonywania zadan w ogélnym
interesie gospodarczym. NordLB spelnia nie tylko funkcje
banku kraju zwigzkowego, lecz w regionie Braunschweigu
takze kasy oszczedno$ciowej. W ten sposéb wypelnia nie
tylko klasyczne, publiczne zadania banku kraju zwiazko-
wego 1 ponosi zwiazane z tym koszty, lecz takze zadania
kasy oszczednosciowe;.

(80) Jesli jednakze zaistniata sytuacja pomocy pafistwa, to mamy

(81)

(82)

(83)

(84)

(85)

do czynienia z istniejaca pomoca, gdyz przeniesienie
majatku  funduszy celowych nastgpilo na podstawie
porgczenia panstwowego Anstaltlast, ostatecznie uregulo-
wanego na podstawie kompromisu brukselskiego z dnia
17 lipca 2001 r.

5. POROZUMIENIE ZAWARTE MIEDZY BDB, KRAJEM
ZWIAZKOWYM DOLNA SAKSONIA ORAZ BANKIEM NORDLB

W dniu 7 pazdziernika 2004 r. Komisja otrzymata wyniki
porozumienia zawartego miedzy gtéwnym skarzacym BdB,
krajem zwigzkowym Dolna Saksonia oraz bankiem
NordLB. Niezaleznie od ich zasadniczych opinii prawnych,
ktore pozostaly niezmienione, strony porozumienia uzgod-
nily, jakie parametry uwazajg za wilasciwe dla obliczenia
odpowiedniego wynagrodzenia, a co za wlaSciwe wyna-
grodzenie. Strony porozumienia zwrocily si¢ do Komisji
o uwzglednienie wynikéw wyzej wspomnianego porozu-
mienia przy podejmowaniu decyzji.

Strony okreslity najpierw przy pomocy modelu wyceny
aktywéw kapitalowych (capital asset pricing modell —
,CAPM") wynagrodzenie minimalne za hipotetyczng inwes-
tycje w kapital zakladowy NordLB, ktére wyniosto dla
majatku funduszu celowego LTS ok. 10,03 %. Za podstawe
przyjeto nieobcigzone ryzykiem stopy procentowe indeksu
REX10 Performance Index niemieckiej gieldy (Deutsche
Borse AG) oraz wspotezynniki beta wyliczone na podstawie
zleconej przez banki krajow zwigzkowych ekspertyzy
KPMG z dnia 26 maja 2004 r. Dla NordLB obliczono
podstawowg nieobcigzong ryzykiem stope procentowa
w wysokosci 7,15 % w momencie wniesienia na dzien
31 grudnia 1991 r. Na podstawie ekspertyzy KPMG
wspolczynnik beta wynidst 0,72. Rynkowa premia za
ryzyko zostala ustalona (jednolicie dla wszystkich bankéw
krajow zwiazkowych) w wysokosci 4 %.

Nastepnie obliczono potracenie za brak plynnosci kapitatu.
Ponownie zalozono nieobcigzona ryzykiem stope procen-
towa w wysokoSci 7,15 % jako koszty refinansowania
brutto. W celu obliczenia kosztéw refinansowania netto,
zryczaltowano obcigzenie podatkowe NordLB w momencie
whniesienia do wysokosci 50 %, co daje potracenie za brak
plynnosci w wysokosci 3,57 %.

Dochodzi jeszcze marza w wysokosci 0,3 % z powodu
braku emisji praw do glosu.

Odpowiednie wynagrodzenie za majatek funduszy celo-
wych LTS wynosi facznie 6,76 % rocznie po opodatkowa-
niu za t¢ cze$¢ majatku LTS, kt6rg NordLB wykorzystuje na
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dzialalno$¢ komercyjng. Powyzsze wynagrodzenie jest
platne od konica miesigca, w ktérym uznano kapital
podstawowy (30 listopada 1993 r.).

Porozumienie nie obejmuje wynagrodzenia t¢ za cze$é
majatku funduszu celowego LTS, ktéra nie jest wykorzys-
tywana na dzialalno$¢ komercyjng NordLB (prowizja za
awal).

IV. OCENA SRODKA

Dla dokonania oceny Srodka na podstawie postanowien
Traktatu WE dotyczacych pomocy panstwa nalezy najpierw
zbadal, czy zastosowany Srodek stanowi pomoc panstwa
w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE.

1. ZASOBY PANSTWOWE ORAZ PREFERENCYJNE
TRAKTOWANIE OKRESLONYCH PRZEDSIEBIORSTW

Jak przedstawiono powyzej, udzialy kraju zwigzkowego
Dolna Saksonia w majatku trzech LTS wniesiono do
NordLB w postaci kapitalu wlasnego. Jesli taki majatek
panstwowy o wartoSci komercyjnej przekazywany jest
jakiemus$ przedsigbiorstwu, stanowi to zasoby panstwowe
w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE..

Badajac, czy przeniesienie zasobéw pafistwowych do
danego przedsigbiorstwa publicznego stanowi preferen-
cyjne traktowanie oraz czy stanowi pomoc panstwa
w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE, Komisja stosuje
zasadg ,inwestora dzialajacego zgodnie z regutami gospo-
darki rynkowej”. Trybunat zaakceptowal te zasade w szeregu
orzeczen i rozwinal j3. Ocena zgodnie z powyzsza zasada
zostata przedstawiona w punkcie 93 i nast.

2. ZAKEOCENIE KONKURENC]I ORAZ WPELYW NA
WYMIANE HANDLOWA MIEDZY PANSTWAMI
CZELONKOWSKIMI

Dzigki liberalizacji ustug finansowych oraz integracji
rynkéw finansowych sektor bankowy na terenie Wspdlnoty
narazony jest coraz bardziej na zakidcenia konkurencji,
zwlaszcza ze istniejace jeszcze ograniczenia dla wolnej
konkurencji na rynkach ustug finansowych sg sukcesywnie
Znoszone.

NordLB jest bankiem uniwersalnym i zajmuje wazng
pozycje na miedzynarodowych rynkach kapitatowych.
NordLB $wiadczy ustugi bankowe w konkurencji z innymi
bankami europejskimi w Niemczech i za granicg. Pomoc
panstwa na rzecz NordLB zakldoca zatem konkurencje oraz
wplywa na wymiang handlowg miedzy Pafistwami Czlon-
kowskimi.

Nalezy réwniez zwroci¢ uwage na Sciste powiazanie migdzy
kapitalem wlasnym instytucji kredytowej oraz jej dziatal-
noscia bankowa. Tylko przy pomocy wystarczajacych
zasoboéw uznanego kapitatu wlasnego bank moze prowa-
dzi¢ oraz rozszerza¢ dzialalno$¢ komercyjna. Dzialania
podejmowane przez panstwo, majace na celu wyposazenie

(93)

(96)

NordLB w kapital wlasny na cele wyplacalnosci, wplynely
bezposrednio na mozliwo$¢ prowadzenia dziatalnosci
przez bank.

3. ZASADA INWESTORA DZIALAJACEGO ZGODNIE
Z REGULAMI GOSPODARKI RYNKOWE]

Badajac, czy udostgpnienie zasobéw panstwowych przed-
sibiorstwu publicznemu oznacza preferencyjne traktowa-
nie oraz czy stanowi pomoc pafistwa w rozumieniu art. 87
ust. 1 Traktatu WE, Komisja stosuje zasade ,inwestora
dzialajgcego zgodnie z regulami gospodarki rynkowe;j”.
Komisja stosowala powyzsza zasad¢ w wielu przypadkach,
a Trybunal Sprawiedliwosci Wspélnot Europejskich zaak-
ceptowal i rozwingt ja w wielu orzeczeniach (). Dzigki
powyzszej zasadzie Komisja moze uwzglednia¢ szczeg6lne
okolicznosci poszczegdlnych przypadkéw, na przyklad
uwzgledni¢ okreslone strategie spotek holdingowych lub
grupy przedsi¢biorstw, czy tez krétko- i dlugoterminowe
korzysci dla inwestora. Zasada inwestora dzialajacego
zgodnie z regutami gospodarki rynkowej zostanie zastoso-
wana réwniez w niniejszym przypadku.

Zgodnie z powyzsza zasada pomocy pafistwa nie stanowi
udostepnienie zasobéw kapitalowych na warunkach, ,na
ktorych inwestor prywatny, dzialajacy zgodnie z normal-
nymi zasadami gospodarki rynkowej, bylby sklonny
udostepni¢ te Srodki przedsigbiorstwu prywatnemu” (3).
W szczegblnosci, inwestor dzialajacy zgodnie z regutami
gospodarki rynkowej nie udostepni $rodkéw, jesli przewi-
dziane wynagrodzenie jest nizsze od wynagrodzenia
rynkowego za poréwnywalne inwestycje.

Z punktu widzenia ,zasady inwestora dzialajacego zgodnie
z regulami gospodarki rynkowej” gtéwne pytanie brzmi,
czy inwestor dzialajacy zgodnie z regulami gospodarki
rynkowej udostepnitby bankowi NordLB kapital charakte-
ryzujacy si¢ szczegélnymi cechami funduszy celowych LTS
na takich samych zasadach, szczeg6lnie biorac pod uwage
prawdopodobny zysk z inwestycji. Ta kwestia zostanie
zbadana ponizej.

a)  ARTYKUL 295 TRAKTAT WE

Zgodnie z art. 295 Traktatu WE zasady prawa wiasnosci
obowigzujace w poszczegdlnych Pafistwach Cztonkowskich
pozostaja bez zmian. Nie usprawiedliwia to jednak
naruszania zasad konkurencji okreslonych w Traktacie.

Niemcy podkreslaja, ze z powodu przeznaczenia celowego
majgtku LTS powyzsze Srodki nie mogly znalez¢ innego,
bardziej zyskownego przeznaczenia, niz wniesienie do
podobnej instytucji publicznej. Z tego powodu przeniesie-
nie stanowi najlepsze wykorzystanie wspomnianego
majatku z komercyjnego punktu widzenia. Kazde wyna-

Patrz na przyklad wyroki w sprawach C-303/88, Wiochy/Komisja,

Zb. Orz. 1991, 1-1433 oraz C-305/89, Wlochy/Komisja, Zb. Orz.
1991, 1-1603.

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



L 307/68

Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej

7.11.2006

(98)

(99)

grodzenie za wniesienie, tzn. kazdy dodatkowy zysk
z kapitalu LTS, jest wystarczajacy, aby usprawiedliwié
przeniesienie z punktu widzenia ,zasady inwestora dziala-
jacego zgodnie z regutami gospodarki rynkowej”.

Powyzszej argumentacji nie mozna zaakceptowal. Moz-
liwe, iz wniesienie trzech LTS do banku NordLB i wynika-
jaca z tego mozliwo$¢ wykorzystania czesci kapitatlu LTS
przez bank NordLB na zabezpieczenie dziatalno$ci komer-
cyjnej, stanowi najlepsze wyjscie z ekonomicznego punktu
widzenia. Jednakze ograniczenie si¢ do punktu widzenia
inwestora publicznego nie uwzglednia kwestii fundamen-
talnej, mianowicie uprzywilejowania beneficjenta. Istnienie
uprzywilejowania mozna stwierdzi¢ tylko poprzez spraw-
dzenie, czy cena, ktérg zaplacil beneficjent dzialania, jest
zgodna z cenag rynkows. Jezeli pieniadze publiczne oraz
inne aktywa zostang przeznaczone na dzialalno$¢ komer-
cyjna i dzialania podejmowane na zasadach konkurencyj-
nych, nalezy stosowacé reguly rynkowe.

b)  BRAK ZMIANY STRUKTURY WLASNOgCIOWE]

Sposobem zagwarantowania odpowiedniego zysku z udo-
stepnionego kapitalu byloby odpowiednie zwigkszenie
udzialu kraju zwigzkowego w banku NordLB, pod
warunkiem ze catkowita rentowno$¢ banku odpowiada
normalnemu zyskowi z inwestycji, ktérego oczekuje
inwestor dzialajacy na zasadach gospodarki rynkowej. Kraj
zwigzkowy Dolna Saksonia nie zdecydowat si¢ jednak na
taka procedure.

(100) Brak podwyzszenia udzialébw w banku NordLB Niemcy

uzasadniaja tym, ze NSGV w momencie przeniesienia
majatku funduszy celowych byt zobowiazany do wniesienia
kapitalu odpowiednio do swojego udzialu w NordLB, co
nastgpio poprzez utworzenie rezerwy specjalnej LBS
w wysokos$ci 450 mln DEM oraz wniesienie cichego
udzialu w wysokosci 550 mln DEM. Niemcy reprezentuja
stanowisko wyrazone przez Trybunal w sprawie Alitalia (*),
iz dokapitalizowanie ze Srodkéw publicznych nie narusza
zasady inwestora dzialajacego zgodnie z zasadami gospo-
darki rynkowej, jesli takze pozostaly udzialowiec dokonuje
inwestycji oraz ze w takiej sytuacji nie mozna moéwié
0 pomocy panstwa.

(101) W $wietle orzeczenia Trybunalu dotyczacego sprawy

Alitalia nalezy zwroci¢ uwage, ze decyzja dotyczyla
inwestycji przedsi¢biorstw prywatnych. NSGV nie jest
przedsigbiorstwem prywatnym, lecz organizacja publicz-
noprawng. Z powyzszego powodu nie mozna poréwnaé
whniesienia kapitalu przez NSGV ani pod wzgledem czasu,
ani zawartosci z przeniesieniem majatku funduszu celo-
wego LTS.

(102) Majatek LTS zostal przeniesiony do banku NordLB z dniem

31 grudnia 1991 r., jednak LBS wyodrebniono z banku
NordLB dopiero z dniem 1 lipca 1994 r. oraz utworzono
rezerwe specjalng LBS w wysokosci 450 mln DEM. Cichy
udzial w wysokoSci 550 mln DEM wniesiono dopiero

() Wyrok ETS z 12.12. 2000 r., T-296/97.

z dniem 10 pazdziernika 1994 r. Komisja uwaza, ze juz tak
duzy odstep w czasie miedzy transakcjami §wiadczy o tym,
ze warunki sa nieporéwnywalne.

(103) Do tego dochodzi fakt, ze ciche udzialy sa inng forma

inwestycji. Wéwczas ciche udzialy uznawano za kapitat
nizszej kategorii pierwszej (lower tier I), a wiec kapitat
uzupelniajacy, ktéry nie moze by¢ udostepniony w taki
sam sposob jak kapital zaktadowy do sprostania wymogom
wyplacalno$ci. Ponadto cisi udzialowcy nie uczestnicza,
w przeciwienstwie do inwestoréw w kapital zakladowy, we
wzrodcie wartosci przedsigbiorstwa, lecz otrzymujg wyna-
grodzenie bezposrednie, ktére zwykle jest nizsze niz
wynagrodzenie inwestujacych w kapitat zakladowy.

(104) Nawet wychodzac z zalozenia, ze — plynne — ciche udzialy

w wysokosci 550 mln DEM powinny skutkowaé wyzszym
wynagrodzeniem niz — nieplynny - majatek funduszy
celowych LTS, nie mozna poréwnac przeniesienia majatku
przez kraj zwigzkowy z transferem NSGV z powodu
réznicy w wynagrodzeniu. Wynagrodzenie za rezerwe
specjalng LBS wynosi rocznie 7,5 % (przed opodatkowa-
niem), a ciche udzialy zgodnie z informacja rzadu
federalnego sa oprocentowane na poziomie ok. 9,11 %
(przed opodatkowaniem). Majatek funduszu celowego LTS
jest oprocentowany na poziomie 0,5 % po opodatkowaniu
(ok. 1,2% przed opodatkowaniem). W ten sposob
wynagrodzenie za majgtek funduszu celowego LTS jest
zdecydowanie nizsze niz za dzialania NSGV.

(105) W ten sposéb transakcje kraju zwigzkowego oraz NSGV

r6znig si¢ zdecydowanie i otwartg pozostaje kwestia, czy
w momencie wniesienia majatku funduszu celowego LTS
do banku NordLB rzeczywiscie istnialo wigzace zobowia-
zanie NSGV do wniesienia kapitatlu do NordLB odpowied-
nio do jego udzialu, czy tez ustalono je wigzaco dopiero
pozniej.

(106) Nie jest to zatem proporcjonalne i poréwnywalne wniesie-

nie kapitatu przez prywatnego inwestora, a wigc zalozenia
przypadku Alitalia nie zostaly w niniejszej sytuacji
spetnione. Inwestycji dokonat inny publiczny udziatowiec,
NSGV, a warunki wniesienia kapitatu sa nieporéwnywalne,
poniewaz do obu transakcji nie doszlo w tym samym
czasie, a warunki wniesienia kapitatu byly rézne.

¢)  EFEKT WEASCICIELA

(107) Zdaniem Niemiec inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami

gospodarki rynkowej przy ustalaniu wynagrodzenia
wzigtby pod uwage przyrost wartosci wilasnego udzialu
w NordLB. W momencie wniesienia majatku LTS kraj
zwigzkowy Dolna Saksonia posiadal w banku NordLB
udzial w wysokosci 60 %. Warto$¢ powyzszych 60 %
wzrosta wskutek wniesienia majatku. Ponadto kraj zwigz-
kowy zapewnil, ze takze NSGV wniesie kapital odpowied-
nio do wlasnego udziatu, tak ze NSGV nie uczestniczy we
wzroscie wartosci, ktory spowodowany zostal wylacznie
przez kraj zwigzkowy.
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(108) Z powodéw przedstawionych w pkt. 102 i nast. nie ma

znaczenia, ze kraj zwigzkowy posiadal udzialy w NordLB,
a whniesienie kapitalu przez NSGV nie stanowi poréwny-
walnej inwestycji. W ten spos6b NSGV uczestniczy we
wzro$cie wartodci, nie ponoszac zwiazanych z tym
kosztow. Zaden inwestor dziatajacy zgodnie z regutami
gospodarki rynkowej nie zaakceptowalby, ze jako wspotw-
fasciciel ponosi caly cigzar inwestycji i otrzymuje tylko
cze$¢ zwigzanych z nig korzysci. Taka argumentacje
przedstawil tez Sad Pierwszej Instancji w wyroku doty-
czacym sprawy WestLB (1).

d) BAZA KAPITALOWA DO OBLICZENIA WYNAGRODZE-
NIA

(109) Zdaniem Niemiec wylacznie cze$¢ uznanego kapitatu

podstawowego, ktéra moze zosta¢ uzyta przez bank
NordLB do zabezpieczenia dzialalnosci komercyjnej, sta-
nowi dla banku warto$¢ ekonomiczng i w zwiazku z tym
kraj zwigzkowy moze za nig zadaé wynagrodzenia. BdB jest
zdania, ze cala kwota w wysokosci 1,7544 mld DEM jest
obcigzona ryzykiem i w stosunku do calej tej kwoty nalezy
zaplaci¢ wynagrodzenie.

(110) Zgodnie z podejsciem zastosowanym w decyzji 2000/392/

WE, potwierdzonym réwniez przez Sad Pierwszej Instancji,
zasadniczo za caly przeniesiony majatek nalezy zaplacic
wynagrodzenie, ktére moze by¢ rozne dla réznych czesci
whniesionego majatku.

(111) Aby ustali¢ odpowiednie wynagrodzenie, nalezy rozrézni¢

poszczegolne czesci majatku LTS zgodnie z mozliwoscig
ich wykorzystania przez bank NordLB.

(112) Warto$§¢ majatku  wynosita pod koniec 1991 roku

1,7544 mld DEM. Warto$¢ majatku podlega corocznej
wycenie. Jednak tylko 1,5 mld DEM ujeto w bilansie
NordLB jako kapital wlasny. Réznica w stosunku do
warto$ci majatku funduszu celowego LTS zostata zaksie-
gowana jako rezerwa na zobowiazania wynikajace z umowy
o wniesieniu kapitalu. Rezerwy tworzy si¢ na otwarte
zobowigzania, nie stanowig one kapitalu wilasnego. Nie
maja one zatem zasadniczo wplywu na poprawe zdolnosci
kredytowej przedsigbiorstwa. Kraj zwigzkowy Dolna Sak-
sonia jest upowazniony do pobrania odsetek i splat rat
kapitatlowych, wplywajacych do majatku funduszu celo-
wego, pod warunkiem ze warto$¢ rynkowa majatku
funduszu celowego przekracza 1,5 mld DEM. Poniewaz
kapital przewyzszajacy 1,5 mld DEM nie moze by¢
wykorzystany przez NordLB na rozszerzenie dziatalnosci
lub spelnia¢ funkcji gwarancyjnej, Komisja wychodzi
z zalozenia, ze inwestor nie moéglby zazadaé wynagro-
dzenia za t¢ cz¢$¢ majatku funduszu celowego.

() DzU. L 150 z 23.6.2000, str. 1, pkt 316.

(113) Wartos¢ 1,5 mld DEM wykazywana jest w bilansie NordLB

jako kapital wlasny od momentu wniesienia. Majatek
funduszu celowego LTS nie mégt by¢ w pelni wykorzys-
tywany jako kapital wlasny przed uznaniem go przez
BAKred. Az do momentu tymczasowego uznania za kapitat
wlasny w dniu 26 lipca 1993 r. BAKred tolerowat
wykorzystanie majatku funduszu celowego wylacznie
w celu spelnienia obowiazujacych przepiséw dotyczacych
wyplacalnosci. Dopiero od tymczasowego uznania w dniu
26 lipca 1993 r. kwota 1,5 mld DEM mogla by¢
wykorzystywana w pelni. Z kwoty 1,5 mld DEM jedynie
ok. 1,4 mld DEM — warto$¢ zmienia sie rokrocznie — bank
NordLB przeznacza na rozszerzenie dzialalnosci komercyj-
nej, poniewaz reszta potrzebna jest na dzialalno§é
wspierajgca. W roku 1992 oraz do sierpnia 1993 r. za
podstawe wynagrodzenia dla kraju zwigzkowego nalezy
przyja¢ rzeczywiscie wykorzystany kapital, a od sierpnia
1993 roku kazdorazowo wykorzystany kapital, tzn. ok.
1,4 mld DEM rocznie.

(114) Pozostalego  kapitalu  podstawowego  (od  sierpnia

1993 r. w wysokosci ok. 100 mln DEM rocznie, wczesniej
w wyzszej kwocie) nie mozna wprawdzie przeznaczy¢ na
rozszerzenie dzialalnoci konkurencyjnej, niemniej jednak
jest on korzystny dla NordLB, poniewaz wysokos¢
wykazanego w Dbilansie kapitalu wlasnego przekazuje
informacje inwestorom banku o jego solidnosci i w ten
sposob wplywa na warunki, na ktorych bank pozyskuje
kapital obcy. Wierzyciele oraz agencje ratingowe uwzgled-
niaja calosciowa sytuacje gospodarcza i finansowa banku.
Poniewaz kwota w wysokosci ok. 100 mln DEM rocznie nie
moze zosta przeznaczona na rozszerzenie dziatalnodci
komercyjnej, ale wplywa na polepszenie wizerunku banku
w oczach wierzycieli, jej funkcje ekonomiczng mozna
w zwigzku z tym poréwna¢ przynajmniej z gwarancja.

(115) W ten sposéb takze kwota w wysokosci 100 mln DEM

rocznie przynosi NordLB korzysci ekonomiczne, dlatego
inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami gospodarki rynko-
wej zazadalby za nig wynagrodzenia. Wysoko$¢ takiego
wynagrodzenia bylaby zapewne nizsza niz za czg$é
w wysokosci 1,4 mld DEM, ktéra przynosi NordLB wigksze
korzysci, poniewaz zgodnie z zasadami adekwatnosci
kapitalowej moze ona takze stuzy¢ jako kapital podsta-
wowy na rozszerzenie dziatalnoci komercyjne;j.

(116) Podsumowujac, nalezy zwréci¢ uwage, ze tekst porozu-

mienia miedzy krajem zwigzkowym Dolna Saksonia,
bankiem NordLB oraz BdB przewiduje, ze wynagrodzenie
za wniesiony majatek nalezy zaplaci¢ dopiero od konca
miesigca, w ktorym zostal on ostatecznie uznany za kapitat
podstawowy przez BAKred, tzn. dopiero od 30 listopada
1993 r. Komisja nie zgadza si¢ w tej kwestii z porozumie-
niem. NordLB mdgt dysponowaé przeniesionym majgtkiem
LTS od jego wniesienia w dniu 31 grudnia 1991 r.
przynajmniej w takim zakresie, w jakim tolerowal to
BAKred, a bank NordLB rzeczywiscie wykorzystal majatek
w znacznym zakresie jeszcze przed ostatecznym uznaniem
przez BAKred.
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e)  ODPOWIEDNIE WYNAGRODZENIE ZA KAPITAL

(117) Inwestycje finansowe o zréznicowanej jakosci ekonomicz-

nej wymagaja zroznicowanego zysku z kapitalu. W trakcie
badania, czy inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami
gospodarki rynkowej zaakceptowalby inwestycje, nalezy
uwzgledni¢ szczegdlny charakter ekonomiczny danego
dzialania kapitalowego oraz wartos¢ kapitatu udostgpnio-
nego bankowi NordLB.

(i) Poréwnanie z innymi instrumentami kapitatu wlas-
nego

(118) Niemcy sg zdania, ze wynagrodzenie za kapital zaktadowy

nie jest wlasciwym wskaznikiem poréwnawczym do
obliczenia odpowiedniego wynagrodzenia za majatek
funduszu celowego LTS. Wprawdzie z punktu widzenia
przepiséw nadzoru bankowego kapital zakladowy zalicza
si¢ do kapitalu podstawowego, jednak nie wszystkie aktywa
definiowane jako kapital podstawowy stanowig jednoczes-
nie kapital zakladowy banku. Przede wszystkim kapitat
zakladowy, ktérym bank moze w pelni dysponowal i go
inwestowad, ma zupelnie inng jako¢ niz wniesiony majatek
funduszu celowego LTS, ktéry zgodnie ze swoim przezna-
czeniem celowym nadal stuzy celom wspierajacym kraju
zwigzkowego, a bankowi NordLB nie przynosi zyskow.

(119) W momencie wniesienia majatku funduszy celowych LTS,

aktywa te mozna bylo poréwnaé do kapitatu z papieréw
warto$ciowych uprawniajacych do udzialu w  zyskach
(Genussscheine). NordLB oraz kraj zwigzkowy poréwny-
waly wynagrodzenie za majatek funduszu celowego
z wynagrodzeniem za papiery warto$ciowe uprawniajgce
do udzialu w zyskach. Papiery warto$ciowe uprawniajgce
do udzialu w zyskach stanowia kapital uzupelniajacy, kt6ry
nie moze przekraczal wartosci kapitatu podstawowego.
Jednak NordLB wykazywal na dzien 31 grudnia 1991 r.
kapital podstawowy w wysokosci 2,043 mld DEM oraz
kapital uzupelniajacy w wysokosci 543 mln DEM. Zamiast
wiec przyjmowaé majatek funduszu celowego uznany za
kapital podstawowy, mozna bylo wydaé papiery wartos-
ciowe uprawniajace do udzialu w zyskach o wartosci
1,5 mld DEM, aby pokry¢ zapotrzebowanie na kapital
wlasny.

(120) Kraj zwigzkowy Nadrenia Pélnocna-Westfalia oraz bank

WestLB kwestionujg takze w swoich uwagach, Ze rézne
wniesienie aktywéw do bankéw krajéw zwigzkowych,
szczegllnie w przypadku NordLB, mozna pordéwnaé
z kapitalem zakladowym. Wniesione aktywa mozna raczej
poréwna¢ z cichymi udziatami lub obligacjami beztermi-
nowymi (perpetuals). Ciche udzialy oraz obligacje bez-
terminowe juz w roku 1991 uznane zostaly w Niemczech
za kapital podstawowy. Ponadto wynagrodzenie nie zalezy
od przepiséw o nadzorze bankowym, ale od profilu ryzyka
danej inwestycji. Poniewaz majatek LTS stuzyl do pokrycia
strat w drugiej kolejnosci, strukture ryzyka mozna
poréwna¢ raczej z cichymi udzialami lub z obligacjami
bezterminowymi niz z kapitalem zakladowym.

(121) Komisja, tak jak BdB, uwaza, ze przeniesienie majatku

funduszu celowego LTS uznanego przez BAKred za kapitat
podstawowy mozna najlepiej pordwnaé z inwestycja
w kapital zakladowy.

(122) W powyzszym kontekscie nalezy najpierw zwréci¢ uwage,

ze wzglednie szeroki wachlarz innowacyjnych instrumen-
tow kapitalu wlasnego, z ktérego korzystaly instytucje
kredytowe w wielu krajach, nie istnial jeszcze w Niemczech
w momencie przeniesienia LTS do NordLB w 1991 r.,
a NordLB w roku 1993 musial sprosta¢ wchodzacym
w zycie wyzszym wymogom kapitalowym. Niektore ze
wspomnianych instrumentéw byly w migdzyczasie dopiero
wdrazane, inne juz istnialy, nie zostaly jednak jeszcze
uznane w Niemczech. Instrumentami wowczas dostgpnymi
i stosowanymi w praktyce byly papiery uprawniajace do
udzialu w zyskach (Genussscheine) oraz zobowigzania
podporzadkowane (oba stanowig kapital uzupelniajacy,
drugi z wymienionych instrumentéw zostal uznany
dopiero w 1993 r.).

(123) Z powyzszego powodu poréwnanie kapitatu LTS z instru-

mentami innowacyjnymi tego typu nie jest przekonywu-
jace, gdyz wigkszo$¢ z nich zostala wprowadzona dopiero
po6zniej, a czgs¢ z nich jest dostepna tylko w innych krajach.
Nawet same Niemcy odrzucaja (posrednio) takie poréwna-
nie, poniewaz domagaja si¢, aby Komisja ocenita przypadek
na podstawie stanu faktycznego, ktéry istnial w momencie
podejmowania decyzji pod koniec roku 1991.

(124) W przypadku tzw. ,perpetual preferred shares” oraz

papieréw warto$ciowych uprawniajacych do udziatu w zys-
kach nalezy zwrdci¢ uwage na kilka kwestii. ,Perpetual
preferred shares” klasyfikowane sa w innych krajach jako
kapital podstawowy, w Niemczech jednak nadal nie sg
uznawane. Papiery warto$ciowe uprawniajace do udziatu
w zyskach zaliczane sa do kapitalu uzupehniajacego,
natomiast kapital LTS posiada jako$¢ kapitatu podstawo-
wego. Z tego powodu kapital LTS stanowi duzo wigksza
korzy$¢ dla NordLB, poniewaz w ten sposob bank moze
pozyskal kapital uzupelniajacy (np. papiery wartoSciowe
uprawniajace do udzialu w zyskach) do tego samego
poziomu i rozszerzy¢ baze kapitalowy. Jesli po latach
przynoszacych straty nastapilyby znéw lata przynoszace
zyski, wowczas najpierw uzupelniono by do wartosci
nominalnej certyfikaty, a dopiero pézniej kapital LTS.
Ponadto kapitat LTS udostgpniono NordLB bez ograniczen
czasowych, podczas gdy papiery wartoSciowe uprawniajace
do udzialu w zyskach zwykle emitowane sg na dziesig¢ lat.
Znaczna warto$¢ wniesionego kapitalu jest nietypowa dla
papieréw warto$ciowych uprawniajacych do udziatu w zys-
kach, i w tym kontekscie nalezy rozpatrzy¢ klasyfikacje
w przypadku strat. Udzial majatku LTS jest stosunkowo
duzy, wigc przy wigkszych stratach moze on by¢ wzglednie
szybko wykorzystany.

(125) Komisja uwaza, ze rowniez poréwnanie z cichymi udzia-

fami nie jest wiasciwe dla ustalenia odpowiedniego
wynagrodzenia za rezerwe celowa uznang za kapital
podstawowy. Waznym aspektem jest dla Komisji wniesienie
majatku LTS w formie rezerwy celowej, a nie cichych
udzialéw. Takze BAKred uznal wniesienie za rezerwe, a nie
za ciche udzialy zgodnie z § 10 KWG (Prawo bankowe).
Uznanie majatku za rezerwe przez niemiecki nadzér
bankowy przemawia za tym, ze udostepniony kapitat
mozna poréwnaé raczej z kapitalem zakladowym niz
z cichymi udziatami.
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(126) Ryzyko co najmniej czgsciowej utraty wniesionego kapitatu

w przypadku upadlosci lub likwidacji nie jest mniejsze niz
ryzyko inwestycji w kapital zakladowy, poniewaz majatek
LTS stanowi znaczng cze$¢ kapitalu wilasnego banku
NordLB, a bank NordLB wykorzystal znaczna czgsé
udostepnionego kapitalu LTS na pokrycie ryzykownych
aktywéw na wiele lat.

(127) Uwzgledniajac powyzsze powody, Komisja uwaza, ze

poréwnanie z obligacjami bezterminowymi, papierami
wartoSciowymi uprawniajgcymi do udzialu w zyskach
i cichymi udzialami nie jest wlasciwe ze wzgledu na
szczegblny charakter majatku LTS i nie moze stanowi¢
podstawy obliczenia wlasciwego wynagrodzenia za kapitat
LTS. Wniesiony majatek LTS wykazuje raczej duzo
wspdlnych cech z inwestycja w kapital zakladowy.

(i) Roszczenie wyréwnawcze oraz male ryzyko gwaran-
cyjne

(128) Funkcja gwarancyjna majatku funduszu celowego ma

ograniczony zakres w stosunku wewnetrznym, odpowied-
nio do udzialu kraju zwigzkowego Dolna Saksonia
w kapitale zakladowym NordLB, a kraj zwigzkowy ma
prawo do roszczenia wyréwnawczego w stosunku do
wszystkich innych poreczycieli (Gewihrtrager) banku
NordLB. Niemcy sa zdania, ze inwestor uwzglednitby
odpowiednio powyzsza sytuacje przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnej oraz przy ustalaniu zgdanego wyna-
grodzenia.

(129) Ograniczenie gwarancji w stosunku wewnetrznym nie

moze by¢ przyczyng zmniejszenia wynagrodzenia, ponie-
waz z perspektywy NordLB korzys$¢ odniesiona wskutek
transferu kapitalu musi zosta¢ wlasciwie wynagrodzona,
aby nie dopusci¢ do zakl6cenia konkurencji. Roszczenie
wyroéwnawcze kraju zwigzkowego w stosunku do pozos-
talych poreczycieli wynika z porozumienia zawartego
miedzy porgczycielami, a nie z ustgpstwa NordLB, ktore
mogloby usprawiedliwi¢ nizsze wynagrodzenie. Jesli na
przyklad pozostali poreczyciele wyraziliby zgod¢ na
przejecie wewnetrznie pelnej gwarancji za majatek fundu-
szu celowego, nie mogloby to prowadzi¢ do sytuacji,
w ktérej bank NordLB nie musialby w ogéle placié
wynagrodzenia.

(130) Z punktu widzenia Komisji nie ma znaczenia, czy majatek

funduszu celowego LTS po uznaniu przez BAKred jest
ciggle i w pelnej wysokosci wykorzystywany w celu
wypelnienia wymagan dotyczacych wyplacalnoci. Nawet
gdyby tak nie bylo, inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami
gospodarki rynkowej obstawalby przy pelnym wynagro-
dzeniu, poniewaz bank mogt uzy¢ calego kapitatu wedtug
wlasnego uznania w ramach dzialalnosci komercyjne;j.

(iii) Odpowiednie wynagrodzenie za kwotg w wysokosci
ok. 1,4 mld DEM

(131) Odpowiednie wynagrodzenie za kwote ok.1,4 mld DEM,

ktérg NordLB moze corocznie wykorzystaé na dziatalnosé
komercyjna, mozna obliczy¢ na rézne sposoby. Jednakze,
zgodnie z ponizszymi rozwazaniami, wszystkie sposoby

obliczania wynagrodzenia za udostgpniony kapital zakta-
dowy opieraja si¢ na tych samych podstawowych zasadach.
Opierajac si¢ na tych zasadach, Komisja dokonuje obli-
czenia w nastepujacy sposob, w dwoch etapach. Najpierw
oblicza wynagrodzenie minimalne, ktérego inwestor ocze-
kiwalby za (hipotetyczna) inwestycje w kapital zakladowy
NordLB. Nastepnie sprawdza, czy na rynku ustalono by
narzuty lub potracenia z powodu szczegdlnych cech
kwestionowanej transakeji, i czy Komisja moze w danej
sytuacji przeprowadzi¢ odpowiednia kwantyfikacje, w meto-
dologicznie poprawny sposéb.

Obliczenie oczekiwanego minimalnego
wynagrodzenia za inwestycje w kapital zakladowy
NordLB

(132) Oczekiwany zysk z inwestycji oraz ryzyko inwestycji

stanowig podstawowe czynniki wplywajace na podjecie
decyzji inwestycyjnej przez inwestora dzialajacego zgodnie
z zasadami gospodarki rynkowej. Aby okresli¢ wysokos¢
obu czynnikéw, inwestor uwzglednia wszystkie dostepne
informagje o firmie i rynku. Opiera si¢ on na historycznych
danych dotyczacych Sredniego zysku z kapitalu, ktére
stanowig takze ogélnie punkt wyjsciowy dla przyszlej
wydajnosci przedsigbiorstwa, a takze miedzy innymi na
analizie aktualnego modelu dzialania przedsigbiorstwa,
strategii i jakosci zarzadzania oraz odno$nych prognozach
dotyczacych danej branzy.

(133) Inwestor  dzialajacy zgodnie z zasadami gospodarki

rynkowej zainwestuje tylko wtedy, jesli inwestycja ta bedzie
dawala wyzszy zysk z kapitalu lub nizsze ryzyko
w poréwnaniu z najkorzystniejsza mozliwa alternatywa
wykorzystania kapitatu. Inwestor nie zdecyduje si¢ na
inwestycje w przedsiebiorstwo, jesli oczekiwany zysk
z kapitalu jest nizszy niz $redni oczekiwany zysk z kapitatu
innych przedsigbiorstw o poréwnywalnym profilu ryzyka.
W tej sytuacji mozna zalozy¢, ze istnieja wystarczajace
alternatywy wobec danego zamierzenia inwestycyjnego,
ktére obiecuja wyzsze zyski przy takim samym poziomie
ryzyka.

(134) Aby obliczy¢ odpowiednie najnizsze wynagrodzenie,

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

odpowiedni minimalny zysk z inwestycji obciazonej
ryzykiem

podstawowa stopa procentowa nieobcigzona ryzykiem +
premia za ryzyko inwestycji obcigzonej ryzykiem.

Odpowiedni minimalny zysk z inwestycji obcigzonej
ryzykiem mozna zatem opisaé jako sume stopy zysku
z inwestycji nieobcigzonej ryzykiem i dodatkowej premii za
ryzyko zwigzanej z przejeciem ryzyka specyficznego dla
danej inwestycji.
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(135) Podstawa obliczenia zysku z kapitatu jest zawsze istnienie Rynkowa premia za ryzyko w wysokosci 4,6 % jest rowniez

formy bezpiecznej inwestycji, dla ktérej mozna zalozy¢
nieobcigzony ryzykiem zysk z kapitatu. Zwykle do
obliczenia podstawowej stopy procentowej nicobcigzonej
ryzykiem przyjmuje si¢ oczekiwany zysk z papieréw
warto§ciowych o stalym oprocentowaniu emitowanych
przez panstwo (wzglednie indeks opierajacy si¢ na tych
papierach warto$ciowych), poniewaz sa to formy inwestycji
obcigzone poréwnywalnie niskim ryzykiem. Réznice
miedzy poszczegdlnymi metodami wystepuja jednakze
przy obliczeniu premii za ryzyko:

—  Metoda finansowa: Oczekiwany przez inwestora zysk
z kapitalu wlasnego stanowi z punktu widzenia
banku wykorzystujacego kapitat przyszle koszty
finansowania. Przy tym podejsciu okreslane sa
najpierw historyczne koszty kapitalu wlasnego, ktére
ponosza banki poréwnywalne z opisywanym ban-
kiem. Srednia arytmetyczna historycznych kosztow
kapitalu zostaje nastgpnie poréwnana z przysziymi,
oczekiwanymi kosztami kapitatu wlasnego, a w ten
sposéb z zyskiem z kapitalu oczekiwanym przez
inwestora.

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

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

zysk minimalny

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

Premi¢ za ryzyko inwestycji w kapital wlasny oblicza sig
przez pomnozenie rynkowej premii za ryzyko oraz
wspélczynnika beta (rynkowa premia za ryzyko x beta).
Wspbdtezynnik beta pozwala na poréwnanie ryzyka danego
przedsigbiorstwa z lacznym ryzykiem wszystkich przedsie-
biorstw.

(136) CAPM jest gtéwng metodg obliczania zyskow z inwestycji

w przypadku duzych przedsigbiorstw notowanych na
gieldzie. NordLB nie jest przedsi¢biorstwem notowanym
na gieldzie, dlatego nie mozna bezposrednio wyprowadzi¢
warto$ci beta. Zastosowanie metody CAPM jest mozliwe
wylacznie na podstawie orientacyjnego wspélczynnika
beta.

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

oczekiwane minimalne wynagrodzenie za inwestycje
w kapital zakladowy NordLB w momencie wniesienia
majatku LTS na dzien 31 grudnia 1991 r., obliczone przy
zastosowaniu metody CAPM, w wysokosci 13,34 % rocznie
Niemcy wyrazily zasadnicze watpliwosci co do zastosowa-
nia metody CAPM. Ponadto zdaniem Niemiec BdB zalozylo
zbyt wysoki wspélczynnik beta i blednie okreslito
podstawowg stope procentowa nieobciazona ryzykiem.

zbyt wysoka. Przy zastosowaniu poprawnych zalozei BdB
uzyskaloby zdecydowanie nizsza warto$¢ wynagrodzenia
minimalnego za hipotetyczng inwestycje w kapital zakla-
dowy NordLB.

(138) Kraj zwigzkowy Dolna Saksonia, bank NordLB oraz BdB

w porozumieniu o odpowiednim wynagrodzeniu rynko-
wym stwierdzily, ze odpowiednie minimalne wynagrodze-
nie wynosi 10,03 %.

(139) Strony porozumienia zastosowaly w swoich obliczeniach

metode CAPM, a podstawowa nieobciazona ryzykiem
stope procentowag dla NordLB przyjely w wysokosci
7,15 % na dzien 31 grudnia 1991 r. Okreslajac stopy
procentowe zalozono, ze majatek LTS zostanie udostep-
niony bankowi NordLB trwale. Strony nie zastosowaly
zatem zysku z nieobcigzonych ryzykiem papieréw wartos-
ciowych o okreSlonym czasie trwania inwestycji (np.
dziesigcioletni zysk z obligacji panstwowych) obserwowa-
nego na rynku w dniu wniesienia kapitalu na dzien
bilansowy, gdyz takie spojrzenie pomijatoby ryzyko
reinwestycji, tzn. ryzyko braku mozliwosci ponownego
zainwestowania po uplywie okresu inwestycji w wysokosci
nieobcigzonej ryzykiem stopy procentowej. Zdaniem stron
najlepiej uwzgledni si¢ ryzyko inwestycji, jesli jako
podstawe przyjmie si¢ ,total return index”. Z tego powodu
strony oparly si¢ na indeksie niemieckiej gieldy (Deutsche
Borse AG) REX10 Performance Index, ktéry odzwierciedla
doktadnie zachowanie (performance) inwestycji w obligacje
federalne o dokladnie dziesigcioletnim czasie trwania.
Zastosowany indeks uwzglednia stan indeksu REX10
Performance Index na koniec kazdego roku od
1970 r. Strony oszacowaly w ten sposéb zysk roczny,
ktory odzwierciedla tendencje przyjetego indeksu REX10
Performance Index w okresie od 1970 do 1991 r., i w ten
sposob strony uzyskaly wyzej wymieniong podstawowa
stope procentowa nieobcigzona ryzykiem w wysokosci
7,15 % (na dzien 31 grudnia 1991 r.).

(140) Biorac pod uwage, ze wklad mial zosta¢ udostgpniony

NordLB trwale, procedura obliczenia podstawowych stop
procentowych nieobciazonych ryzykiem wydaje si¢ w tym
przypadku wlasciwa. Ponadto przyjety indeks REX10
Performance Index stanowi ogdlnie uznane zrédlo danych.
Obliczone podstawowe stopy procentowe nieobcigzone
ryzykiem wydaja si¢ niniejszym uzasadnione.

(141) Wspolczynnik beta okreslono na poziomie 0,72 na

podstawie ekspertyzy KPMG, ktora dysponuje Komisja,
dotyczgcej tzw. wspolezynnika beta dostosowanego (adjus-
ted) wszystkich instytucji kredytowych w Niemczech
notowanych na gieldzie. Na podstawie powyzszej eksper-
tyzy oraz przy uwzglednieniu profilu dzialalnosci banku
NordLB nalezy uzna¢ powyzszy wspélczynnik beta za
wlasciwy.

(142) Komisja uwaza takze rynkowa premie¢ za ryzyko w wyso-

kosci 4,0 % za akceptowalng. Juz w decyzji 2000/392/WE
kilkakrotnie odniosta si¢ do tzw. ogdlnej dtugoterminowej
rynkowej premii za ryzyko, a wigc do réznicy miedzy
dlugoterminowym $rednim zyskiem ze zwyklego portfela
akcji, a zyskiem z obligacji panstwowych. W odpowiednich
ekspertyzach dotyczacych postepowania, zastosowano —
w zaleznosci od metodyki, zalozonego okresu oraz danych



7.11.2006

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej

L 307/73

— przedzial od ok. 3 % do 5 %. Do wyliczenn w ekspertyzie
sporzadzonej dla BdB alternatywnie przyjeto wartosci
3,16 % oraz 5 %, inna ekspertyza sporzadzona dla banku
WestLB w ramach tego samego postepowania zakladala
warto$ci 4,5 % oraz 5%, natomiast analitycy Lehman
Brothers, ktérzy pracowali réwniez na zlecenie WestLB,
zalozyli stope 4 %. Biorac pod uwage powyzsze, Komisja
nie widzi w tym przypadku potrzeby zrezygnowania
z rynkowej premii za ryzyko, zastosowanej w porozumie-
niu. Uwzgledniajac zastosowanie metody CAPM, zdaniem
Komisji nie ma watpliwosci, ze minimalne wynagrodzenie
obliczone przez strony jest odpowiednie.

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

obliczone przez strony wynagrodzenie za hipotetyczng
inwestycje w kapital zaktadowy nie wytrzymaloby testu
rynkowego. Komisja ustala zatem odpowiednie minimalne
wynagrodzenie w wysoko$ci 10,03 % rocznie (kazdora-
zowo po opodatkowaniu podatkiem od przedsigbiorstw
i przed opodatkowaniem podatkiem kapitalowym).

(vi) Zmniejszenie zysku z kapitalu z powodu braku
plynnosci

(144) Niemcy stoja na stanowisku, ze bank NordLB uiscit

odpowiednie wynagrodzenie, poniewaz inwestor prywatny
obnizylby wynagrodzenie o zaoszczgdzone przez niego
koszty refinansowania. Niemcy uzyskaly wynik oprocento-
wania majatku funduszu celowego LTS w wysokosci ok.
9,5%, ze wzgledu na to, ze inwestor oszczedzit na
kosztach refinansowania kapitatu.

(145) Komisja uwaza jednakze, ze bez znaczenia jest, ile

zaoszczedzil kraj zwigzkowy jako inwestor. Kraj zwigz-
kowy wni6st majatek funduszu celowego LTS do banku
NordLB jako kapital nieplynny. Nie mozna mowi¢
o oszczednosciach kraju zwigzkowego, gdyz nie byl on
zobowigzany do zapewnienia plynnosci majatku.

(146) ,Zwykle” wniesienie kapitatu do banku powoduje zaréwno

poprawe plynnosci, jak i zwigkszenie kapitalu podstawo-
wego, ktory jest konieczny do rozszerzenia dzialalnosci
komercyjnej w $wietle przepiséw o nadzorze bankowym.
Aby w pelni wykorzysta¢ kapital, tzn. rozszerzy¢ 100 %
aktywéw wazonych ryzykiem o wskaznik 12,5 (tzn. 100
podzielone przez wsp6lczynnik wyplacalnodci w wysokosci
8 %), bank musi dokona¢ 11,5-krotnego refinansowania na
rynkach finansowych. Méwiac prosciej, réznica migdzy
12,5 razy otrzymanymi i 11,5 razy zaplaconymi odsetkami
z tego kapitalu po potraceniu pozostatych kosztéw banku
(np. kosztéw administracyjnych) daje zysk z kapitalu
wilasnego (1).

(147) Poniewaz kapital LTS poczatkowo nie zwigksza plynnosci

NordLB, bank NordLB ponosi dodatkowe koszty finanso-
wania w wysokoSci kwoty kapitatowej, jesli pobiera
z rynkéw finansowych $rodki konieczne do pelnego
wykorzystania mozliwosci transakcyjnych, ktorych przy-
sporzyl mu dodatkowy kapital wlasny, tzn. do rozszerzenia
aktywéw wazonych ryzykiem o 12,5-krotno$¢ kwoty
kapitalowej (lub do utrzymania istniejacych aktywow

(") W rzeczywistosci sytuacja jest duzo bardziej skomplikowana, np.

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

w takiej wysokosci) (3. Z powodu powyzszych kosztéw
dodatkowych, ktére nie powstalyby w przypadku wniesie-
nia kapitalu wlasnego w innej formie, nalezy w celu
okreslenia wlasciwego wynagrodzenia ustali¢ odpowiednie
potracenie. Inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami gos-
podarki rynkowej nie moze oczekiwaé, ze otrzyma takie
samo wynagrodzenie jak w przypadku wniesienia kapitalu
w gotéwece.

(148) Komisja jest przy tym zdania, ze przy obliczaniu nie nalezy

uwzglednial calej stopy refinansowania. Koszty refinanso-
wania stanowig koszty dziatalnosci i zmniejszaja przychody
podlegajace opodatkowaniu. Wynik netto banku nie
zmniejsza si¢ o kwote dodatkowo zaplaconych odsetek.
Czgs¢ powyzszych kosztéw zostanie wyréwnana mniej-
szym podatkiem od oséb prawnych. Nalezy uwzglednié
wylacznie wydatki netto jako dodatkowe obciazenie
NordLB z powodu szczegdlnego charakteru wniesionego
kapitalu. Komisja uznaje ostatecznie, ze NordLB ponosi
dodatkowe koszty plynnosci” w wysokosci ,kosztéw
refinansowania minus podatek od przedsiebiorstw”.

(149) Na podstawie indeksu REX 10 Performance Index nie-

mieckiej gieldy (Deutsche Borse AG) stopa procentowa
nieobcigzona  ryzykiem  wynosita  pod  koniec
1991 r. 7,15 %. Dwie emisje trzydziestoletnich obligacji
federalnych z 1986 roku osiagnely zysk z kapitatu
w wysokosci 7,8 % oraz 7,6 %. Niemcy twierdzily, ze
indywidualna stopa refinansowania NordLB na dzien
31 grudnia 1991 r. wynosita [..] %. W zawartym porozu-
mieniu strony uwzglednily dlugoterminowa stope procen-
towg nieobcigzong ryzykiem w wysokosci 7,15 %. Ponadto
strony uzgodnily przyjecie zryczaltowanej stopy podatko-
wej w wysoko$ci 50 % (%). Strony ustality w ten spos6b
stope refinansowania netto w wysokosci 3,57 %, ktéra
uwzglednia odpowiednie potracenie za brak plynnosci.

(150) Na podstawie powyzszego porozumienia oraz faktu, ze

wymienione kwoty mieszcza si¢ w przedziale wczesniej
okreslonym przez Niemcy, Komisja nie widzi powodu, aby
podwazal warto$¢ 3,57 % i przyjmuje ja do obliczenia
elementu pomocy.

(v) Marza na zysk z kapitatu ze wzgledu na szczegdlne
cechy transferu

(151) W praktyce przy ustalaniu wynagrodzenia za inwestycje,

®)

okoliczno$ci nietypowe, odbiegajace od standardowej
inwestycji w kapital zakladowy znajduja zwykle wyraz
w postaci odpowiednich doplat lub potracen. Nalezy zatem
sprawdzié, czy szczegdlne okolicznosci, zwlaszcza dany
profil ryzyka transferu LTS sprawiaja, ze konieczne jest
dostosowanie ustalonego minimalnego wynagrodzenia
w wysokosci 10,03 %, ktérego oczekiwalby inwestor
prywatny za (hipotetyczng) inwestycje w kapital zaktadowy

Sytuacja nie ulegnie zmianie, jeSli uwzgledni si¢ mozliwo$é
pozyskania kapitalu uzupelniajgcego do wysokosci kapitatu pod-
stawowego (wspolczynnik 25 zamiast 12,5 dla kapitalu podstawo-
wego).

Dokumenty udostgpnione przez rzad niemiecki zawieraly informa-
cje o podatku od oséb prawnych w roku 1992 w wysokosci 46 %,
do ktérego nalezato doliczy¢ podatek solidarnosciowy w wysokosci
3,75 % (razem 49,75 %). W roku 1993 fgczne obciazenie podatkowe
ulegla zmniejszeniu do 46 %, a w latach 1994 do 2000 wynosito
49,5 %. Od 2001 r. faczne obcigzenie podatkowe wynosito 30 %.
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banku NordLB, oraz czy Komisja moze przeprowadzié
kwantyfikacje w sposéb metodologicznie poprawny.
W powyzszym kontekscie wlasciwe wydaje si¢ zbadanie
trzech kwestii: po pierwsze braku emisji nowych udzialow
w spolce oraz zwiazanych z nimi praw do glosu, po drugie
wyjatkowo wysokiej wartosci przeniesionego majatku oraz
po trzecie braku zamiennosci inwestycji.

(152) Kraj zwiazkowy nie uzyskal wskutek wniesienia kapitatu

dodatkowych gloséw i nie zostalo to zréwnowazone
poréwnywalng inwestycja innego udzialowca. W wyniku
rezygnacji z prawa do glosu inwestor traci mozliwo$é
wplywania na decyzje zarzadu banku. Dla wyréwnania
przyjecia wyzszego ryzyka strat bez odpowiedniego
zwickszenia wplywu na przedsigbiorstwo inwestor dziala-
jacy na zasadach gospodarki rynkowej (nawet przy
zmniejszeniu ryzyka wskutek uzgodnienn wewnetrznych
z innymi udzialowcami) zazadalby wyzszego wynagrodze-
nia. Zakladajac wyzsze wynagrodzenie za akcje uprzywi-
lejowane w stosunku do akji zwyklych, Komisja uwaza za
uzasadniong marz¢ na wynagrodzenie w wysokosci co
najmniej 0,3 % rocznie (po opodatkowaniu podatkiem od
przedsiebiorstw). Réwniez strony porozumienia uwazaja
marz¢ w wysokosci 0,3 % rocznie za uzasadniong ze
wzgledu na brak emisji nowych praw do glosu.

(153) Wielko$¢ wniesionego majatku oraz wplyw, jaki wywiera

on na bank NordlB z punktu widzenia dyrektywy
w  sprawie wspélczynnika wyplacalnosci, zostal juz
oméwiony powyzej (pkt. 40 i nast.). Wskutek wniesienia
LTS zwickszyl si¢ znacznie kapital podstawowy NordLB,
i to bez ponoszenia kosztow uzyskania i oplat admini-
stracyjnych. Inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami gos-
podarki rynkowej zazadalby za wniesienie kapitatu
o znacznej wielkosci wzglednej i bezwzglednej, jakim jest
majatek LTS, marzy na wynagrodzenie. Z drugiej strony
wniesienia kapitalu zakladowego w wysokosci 1,5 mld
DEM do jednego z najwigkszych niemieckich bankéw
uniwersalnych nie nalezy uwazaé za transakcje zupelnie
odbiegajaca od normalnych wielkosci, biorac pod uwage
szczegblne zapotrzebowanie na kapital europejskich insty-
tugji kredytowych wskutek wdrazania dyrektywy w sprawie
wspolczynnika wyplacalnosci. Dodatkowo nalezy zauwa-
zy¢, ze znaczna warto$¢ transakcji moze sugerowal
podobiefistwo wkladu majatkowego do kapitatu zaklado-
wego, gdyZ w momencie transferu pod koniec 1991 r. ciche
udzialy o duzej wartosci nie byly typowe na rynku. Gdyby
w przypadku inwestycji podobnej do kapitalu zakladowego
zadano marzy za warto$¢ wniesionego majatku, oznacza-
loby to podwdjng marze za warto$¢ majatku. Komisja
rezygnuje na korzy$¢ NordLB z nalozenia marzy za
warto$¢ przeniesionego majatku. Porozumienie zaklada
réwniez, ze nie bedzie naliczana marza za warto$¢
przenoszonego majatku.

(154) Wreszcie nalezy zwrdci¢ uwage na brak zamiennosci

inwestydji, tzn. brak mozliwosci odzyskania zainwestowa-
nego kapitalu w dowolnym momencie. Inwestor moze
zwykle zby¢ instrument kapitalu wlasnego na rynku na
rzecz osoby trzeciej i w ten sposéb zakonczy¢ swoja
inwestycje. Standardowe wniesienie kapitalu zakladowego
odbywa si¢ w nastepujacy sposéb: Inwestor wnosi po

stronie aktywoéw w bilansie majatek (w gotéwce lub formie
aportu). Po stronie pasywoéw odpowiada temu zwykle
udzial na rzecz inwestora, ktérym moze on dysponowac,
np. w przypadku spotki akcyjnej sg to akcje. Akcje moze on
odsprzeda¢ osobie trzeciej. W ten sposéb nie moze
odzyska¢ aktywéw wniesionych pierwotnie, poniewaz
zaliczaja si¢ one obecnie do obowiazkowego kapitatu
wlasnego spotki i nie ma on do nich dostepu. Jednak moze
- w zaleznosci od kursu gieldowego — uzyskal ich
réwnowarto$¢, zbywajac posiadane akcje. Jego inwestycja
jest w ten sposob zamienna. Kraj zwiazkowy nie posiada
takiej mozliwosci z powodu szczegdlnych okolicznosci
przeniesienia majatku LTS. Komisja nie widzi jednakze
powodu dla ustalenia kolejnej marzy. Kraj zwigzkowy nie
mial wprawdzie mozliwosci uzyskania réwnowartosci
poprzez wolne dysponowanie inwestycja, jednak przy-
najmniej zasadniczo istniala i nadal istnieje mozliwo$é
ponownego wydzielenia majgtku funduszu z banku
NordLB na mocy ustawy i w ten sposob uzyskania
wyzszego zysku z kapitalu poprzez ponowng inwestycje
w inng instytucje kredytowa. Takze w tym przypadku
porozumienie migdzy BdB, krajem zwigzkowym i bankiem
NordLB zaklada, ze z powodu braku zamiennosci majatku
nie jest konieczna marza.

(155) Komisja uwaza ostatecznie za uzasadniong marz¢ na zysk

z kapitatu w wysokosci 0,3 % rocznie (po opodatkowaniu
podatkiem od przedsi¢biorstw) za rezygnacje z uzupehnia-
jacych praw do glosu.

(vi) Brak zmniejszenia wynagrodzenia z powodu uzgod-
nienia wynagrodzenia ryczaltowego

(156) W przypadku akcji wynagrodzenie zalezy bezposrednio od

wynikow uzyskiwanych przez przedsigbiorstwo i wyraza
si¢ przede wszystkim w formie dywidend i w formie
udzialu w przyroScie wartoSci przedsigbiorstwa (np.
wyrazonym we wzroScie kursu akcji). Kraj zwiazkowy
otrzymuje wynagrodzenie ryczaltowe, ktérego wysokosé
ma uwzglednia¢ oba powyzsze aspekty wynagrodzenia za
,normalne” dokapitalizowanie. Mozna by argumentowac,
ze stale wynagrodzenie zamiast bezposredniego uzaleznia-
nia wynagrodzenia od wynikéw NordLB stanowi korzys¢
dla kraju zwigzkowego, ktéra to korzy$¢ usprawiedliwia
redukcje stopy wynagrodzenia. Czy jednak takie stale
wynagrodzenie rzeczywiScie jest korzystniejsze niz wyna-
grodzenie zmienne zalezne od zysku, zalezy w duzej
mierze od wynikéw przedsigbiorstwa osigganych w przy-
sztosci. Jesli pogorszg si¢ one, wowczas stopa ryczaltowa
jest korzystniejsza dla inwestora, jednak przy ich polep-
szeniu stanowi wade. Rzeczywistego rozwoju sytuacji nie
mozna uwzgledni¢ przy pdzniejszej ocenie decyzji inwes-
tycyjnej. Biorac pod uwage powyzsze argumenty, Komisja
uwaza, ze stopa wynagrodzenia nie moze zosta¢ zreduko-
wana.

(vii) Egczne wynagrodzenie

(157) Na podstawie wszystkich powyzszych rozwazan Komisja

doszla do wniosku, ze odpowiednie wynagrodzenie za
kapital powinno wynosi¢ 6,76 % rocznie (po opodatkowa-
niu podatkiem od przedsigbiorstw), a mianowicie 10,03 %
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zwyklego zysku z tego instrumentu plus marza w wyso-
kosci 0,3 % za szczegélny charakter transakcji minus
3,75 % z powodu nakladéw finansowych, ktére ponidst
NordLB w zwigzku z brakiem plynnosci wniesionego
majatku.

(vii) Odpowiednie wynagrodzenie za kwotg ok. 100 min
DEM

(158) Jak przedstawiono powyzej, takze cz¢$¢ kapitatu wlasnego

w wysoko$ci ok. 100 mln DEM stanowi dla NordLB
warto$¢ materialng, a jego funkcje ekonomiczng mozna
poréwnal z poreczeniem lub gwarancja. Aby podjal
ryzyko tego typu, inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami
gospodarki rynkowej zazadalby odpowiedniego wynagro-
dzenia. Porozumienie miedzy BdB, krajem zwigzkowym
oraz bankiem NordLB nie porusza powyzszej kwestii.

(159) W decyzji 0 wszczeciu procedury przewidzianej w art. 88

ust. 2 Traktatu WE Komisja przedstawita stope w wysokosci
0,3 % rocznie (po opodatkowaniu), ktérg Niemcy okreslity
jako odpowiednig prowizje za awal dla banku takiego jak
NordLB. Podwyzszenie wynagrodzenia ze wzgledu na
szczeg6lnie wysoki zakres ,poreczenia” wydaje sie w przy-
padku kwoty ok. 100 mln DEM niewlasciwe. Komisja
uznala, Ze nawet marza za oba lata 1992 1 1993, w ktérych
kwota do dyspozycji wynosita zdecydowanie wigcej niz
100 mln DEM, nie jest uzasadniona. Podwyzszenie tej stopy
z tego wzgledu, ze bank NordLB mdgt korzysta¢ z majatku
funduszu LTS zasadniczo w sposdb nieograniczony, jest
watpliwe z tych samych powodéw, z ktérych nie
zdecydowano si¢ na wprowadzenie marzy za kapital, ktéry
mozna bylo wykorzysta¢ na dziatalnos¢ komercyjna.

(160) Premia gwarancyjna stanowi koszt dzialalnosci banku

NordLB i zmniejsza zysk podlegajacy opodatkowaniu.
Wynagrodzenie nalezne krajowi zwiazkowemu Dolna
Saksonia w zamian za majatek LTS placone jest z zyskow
po opodatkowaniu. Z tego powodu stope w wysokosci
0,3 % nalezy zasadniczo skorygowac o stope podatkows.
Tak samo jak w przypadku kosztéw refinansowania,
Komisja zaklada — w tej sytuacji na korzy$¢ banku NordLB
— jednolita stope podatkowa w wysokosci 50 %. Komisja
ustala zatem stope w wysokosci 0,15 % rocznie po
opodatkowaniu.

f) ELEMENT POMOCY

(161) Zgodnie z powyzszymi obliczeniami, Komisja uwaza

wynagrodzenie w wysokosci 6,76 % rocznie po opodatko-
waniu za t¢ cze$¢ kapitalu, ktora bank NordLB moze
wykorzysta¢ na zabezpieczenie dzialalnosci komercyjnej, tj.
ok. 1,4 mld DEM, oraz wynagrodzenie w wysokosci 0,15 %
rocznie po opodatkowaniu za réznice miedzy ta czeScig
kapitalu a kwotg 1,5 mld DEM wykazang w bilansie
NordLB jako kapital wlasny, tj. ok. 100 min DEM, za
zgodne z zasadami rynkowymi.

(162) NordLB placi obecnie wynagrodzenie w wysokosci 0,5 %

rocznie po opodatkowaniu za kwote, ktérg rzeczywiscie
wykorzystuje na zabezpieczenie dzialalnosci komercyjne;j.
Powyzsze wynagrodzenie zostalo po raz pierwszy wypla-
cone za rok 1992.

(163) Poza wynagrodzeniem w wysokosci 0,5 % rocznie po

opodatkowaniu Niemcy uwazaja za kolejny skladnik
wynagrodzenia prawo kraju zwigzkowego do pobierania
splat oprocentowania i rat kapitatlowych wplywajacych do
majatku funduszu celowego LTS, jezeli warto$¢ rynkowa
majatku funduszu przekracza 1,5 mld DEM.

(164) Komisja jest zdania, ze inwestor rynkowy nie zdecydowalby

sie otrzymywac wynagrodzenia z wplywéw, ktére uzalez-
nione sg od zachowania banku zarzadzajacego majatkiem
funduszu celowego. Ponadto NordLB nie odniést korzysci
gospodarczych z czgSci majatku przekraczajacej kwote
1,5 mld DEM (w zwigzku z tym nie ma koniecznosci
placenia wynagrodzenia). Kwot pobranych z tej czesci
majatku funduszu LTS nie mozna traktowac jako kolejnego
wynagrodzenia, gdyz z ekonomicznego punktu widzenia
nie s3 one kosztem banku NordLB, lecz od poczatku
przystuguja krajowi zwigzkowemu.

(165) Niemcy twierdza ponadto, ze powodem przeniesienia

majatku byly potencjalne efekty synergii, a nie podwyz-
szenie kapitalu wlasnego banku NordLB. Jednak przy-
najmniej czgSciowo przeniesienie majatku  funduszu
celowego miato na celu sprostanie wymogom dyrektywy
w sprawie wspolczynnika wyplacalnodci. Nawet jesli
powstang oszczednosci i efekty synergii dla majatku LTS,
redukgja kosztéw bedzie stanowila korzys¢ dla LTS, jednak
nie mozna tego postrzegaé jako $wiadczenia zwrotnego
banku NordLB w zamian za udostgpnienie kapitalu
podstawowego. Efekty synergii nie mogg mie¢ wplywu na
wysoko$¢ wynagrodzenia, ktorego méglby zazadaé od
banku inwestor dzialajacy zgodnie z zasadami gospodarki
rynkowej za udostepniony kapital wlasny, poniewaz dzigki
efektom synergii nie zmniejsza si¢ mozliwosci wykorzys-
tania przeniesionego kapitatu przez NordLB, ani nie
zwicksza si¢ koszty ponoszone przez NordLB na skutek
przeniesienia. Takze w przypadku rzeczywistej korzysci dla
kraju zwigzkowego spowodowanej efektami synergii kazdy
konkurent bylby zmuszony do ,zaplacenia” krajowi
zwigzkowemu za instrument finansowy (LTS) oraz za
udostepniony kapital wlasny wynagrodzenia w formie
takich korzysci. Poza tym efekty synergii wynikajace
z polaczenia powstaja zwykle dla obu bioracych w nim
udzial przedsigbiorstw. Trudno zrozumieé, dlaczego
NordLB nie mialby odnie$¢ z tego zadnych korzysci.
Komisja jest zatem zdania, ze ewentualnych efektéw
synergii nie mozna postrzega¢ jako wynagrodzenia zapla-
conego przez NordLB za przeniesienie LTS.

(166) Ostatecznie takze tak zwany efekt wlasciciela nie jest

powodem do zalozenia wyzszego wynagrodzenia niz 0,5 %
rocznie. Jak wspomniano powyzej, inwestor dzialajacy
zgodnie z zasadami gospodarki rynkowej, ktory posiada
juz udzialy w przedsigbiorstwie, nie zrezygnowalby
z pelnego, bezposredniego wynagrodzenia, jesli jeden lub
kilku udzialowcow odniostoby korzysci z wniesionego
kapitalu nie ponoszac zadnych kosztéw. Poniewaz NSGV
nie wniosto udziatu kapitalowego odpowiadajacego udzia-
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towi kraju zwigzkowego, kraj zwigzkowy musialby zazgdac (167) Element pomocy mozna obliczy¢ jako réznice miedzy
znacznego wynagrodzenia bezposredniego. rzeczywiScie zaplaconym wynagrodzeniem a wynagrodze-
niem zgodnym z zasadami rynkowymi.

(168) Obliczenia elementu pomocy (w mln DEM)

Rok 1992
rok 1992 stycz luty marz kwie maj czer lipiec sierp wrze pazdz listo grudz
1. za udzial wykorzystywany na 120 101 145 109 71 0 0 0 0 19 63 162

dzialalno§¢ komercyjng

2. pozostala kwota (r6znica do 1380 1399| 1355 1391 1429| 1500 1500 1500 1500| 1481 | 1437 1338
1,5 mln DEM)

Wynagrodzenie w wysokosci 0,67 0,56 0,81 0,61 0,39 0 0 0 0 0,1 0,35 0,91
6,76 % rocznie (po opodatko-
waniu) za 1

Wynagrodzenie w wysokoSci 0,17 0,17 0,16 0,17 0,17 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,17 0,16
0,15 % rocznie (po opodatko-
waniu) za 2

Wynagrodzenie zgodne z rynko-| 0,84 0,73| 097| 0,78 056| 018 0,18| 018| 0,18 028| 0,52 1,07

wym lacznie
T 6,47
Rzeczywiste wynagrodzenie (po 0,9
opodatkowaniu) (0,5 %) za caly
rok 1992
Element pomocy 5,57
Rok 1993
rok 1993 stycz luty marz kwie maj czer lipiec sierp wrze pazdz listo grudz

1. za udzial wykorzystywany na 133 133 207 147 174| 1,143| 1,222 1400| 1400| 1400| 1400 1400
dzialalno$¢ komercyjna

2. pozostata kwota (réznica do 1,367 | 1,367 | 1,293 1,353 | 1,326 357 278 100 100 100 100 100
1,5 mln DEM

Wynagrodzenie w wysokosci 0,74 0,74 1,16 0,82 0,98 6,43 6,88 7,88 7,88 7,88 7,88 7,88
6,76 % rocznie (po opodatko-
waniu) za 1

Wynagrodzenie w wysokosci 0,17 0,17 0,16 0,16 0,16 0,04 0,03 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
0,15 % rocznie (po opodatko-
waniu) za 2

Wynagrodzenie zgodne z rynko-| 0,91 | 0,91 1,32 0,98 1,14 6,47 691 7,89 7.89| 7.89 7,89 7,89

wym lacznie

2 58,09
Rzeczywiste wynagrodzenie (po 7
opodatkowaniu) (0,5 %) za caly
rok 1992

Element pomocy 51,09
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rok 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
1. za udzial wykorzystywany na dziatalnos¢ 1400 1390| 1390| 1390| 1390 [.] [...] [...] [.] [.]
komercyjng

2. pozostala kwota (réznica do 1,5 mln DEM 100 110 110 110 110 [..] [...] [..] [...] [..]
Wynagrodzenie w wysokosci 6,76 % rocznie (po 94,64 | 93,96| 93,96 93,96| 93,96 [-] [-] [.] [...] [.]
opodatkowaniu) za 1
Wynagrodzenie w wysokosci 0,15 % rocznie (po 0,15 0,16 0,16 0,16 0,16 [...] [..] [...] [..] [..]
opodatkowaniu) za 2
Wynagrodzenie zgodne z rynkowym lacznie 94,79 94,12| 94,12| 9412| 9412 [..] [..] [] [..] [..]
Rzeczywiste wynagrodzenie (po opodatkowaniu) 7 6,95 6,95 6,95 6,95 [...] [..] [...] [..] []
(0,5 %) za caly rok 1992
Element pomocy 87,79 87,17 8717 | 87,17 | 87,17| 87,17| 85,88 | 8588 | 85,88 85,88

Od 1 stycznia 1999 DEM sg przeliczane na EUR wg kursu 1,95583. Dane w DEM nalezy odpowiednio przeliczy¢ na EUR.

(169) Réznica miedzy uzgodnionym wynagrodzeniem w wyso-

kosci 0,5% rocznie a odpowiednim wynagrodzeniem
w wysokosci 6,76 % rocznie (za cze$¢ majatku funduszu
LTS przeznaczong na dzialalno$¢ komercyjna NordLB) oraz
0,15 % rocznie (za cz¢$¢ majatku poréwnywalna z gwaran-
¢ja bankows) stanowi pomoc pafstwa w rozumieniu art.
87 ust. 1 Traktatu WE.

(170) Element pomocy za okres od przyznania pomocy do korica

2003 r. wynosi w markach niemieckich 923,82 mln DEM.
Powyzsza kwota przeliczona na EUR wynosi 472,34 min
EUR. NordLB nadal dysponuje majatkiem LTS. Element
pomocy ulega stale zwigkszeniu.

4. ZGODNOSC DZIAEANIA Z TRAKTATEM WE

(171) Mozna stwierdzi¢, ze wszystkie kryteria art. 87 ust. 1

Traktatu WE zostaly spelnione, a przeniesienie majatku LTS
zawiera element pomocy panstwa w rozumieniu ww.
artykulu. Wychodzac z powyzszego zalozenia, nalezy
zbadaé, czy pomoc pafistwa jest zgodna ze wspdlnym
rynkiem. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w odniesieniu do
elementéw pomocy w ramach przeniesienia majatku
funduszu celowego, Niemcy powolaly sie wylacznie na
odstepstwo przewidziane w art. 86 ust. 2 Traktatu WE.

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

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

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

przeznaczona ani na sprzyjanie rozwojowi gospodarczemu
regionéw, w ktérych poziom zycia jest nienormalnie niski

lub regionéw, w ktorych istnieje powazny stan niedo-
statecznego zatrudnienia, ani na ulatwianie rozwoju
niektérych regionéw gospodarczych — dlatego nie ma
zastosowania ani art. 87 ust. 3 lit. a), ani aspekt regionalny
wymieniony w art. 87 ust. 3 lit. ¢) Traktatu WE. Pomoc nie
jest przeznaczona na wspieranie realizacji waznych pro-
jektow stanowiacych przedmiot wspélnego europejskiego
zainteresowania. Celem pomocy nie jest rowniez wspiera-
nie kultury i zachowanie dziedzictwa kulturowego.

(174) Kontynuacja dzialalnosci banku NordLB réwniez nie byla

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

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

wspdlnym rynkiem moze zosta¢ uznana pomoc panstwa
przeznaczona na ulatwianie rozwoju niektérych regionéw
gospodarczych. Zasadniczo powyzsze postanowienie mog-
foby réwniez dotyczyé pomocy na restrukturyzacje
w sektorze bankowym. Jednak w omawianym przypadku
nie zostaly spelnione warunki konieczne do zastosowania
powyzszego odstepstwa. Banku NordLB nie mozna uznaé
za przedsigbiorstwo w trudnej sytuacji, ktére musi
otrzyma¢ pomoc panstwa dla odzyskania rentownosci.

(176) Artykut 86 ust. 2 Traktatu WE, ktéry zezwala w okreslo-

nych warunkach na odstgpstwa od przepisow Traktatu
dotyczacych pomocy pafistwa, zasadniczo dotyczy takze
sektora ustug finansowych. Komisja potwierdzita powyzsze
stwierdzenie w sprawozdaniu pt. ,Ustugi $wiadczone
w og6lnym interesie gospodarczym przez sektor ban-

kowy” (1).

(") Powyzsze sprawozdanie zostalo przediozone Radzie ds. Gospodarki

i Finanséw w dniu 23 listopada 1998 r, ale nie zostalo
opublikowane. Jest ono dostgpne w Dyrekcji Generalnej ds.
Konkurengji oraz na stronach internetowych Komisji.
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(177) Niemcy uwazajg, Ze ewentualne uprzywilejowanie NordLB
wskutek wniesienia majatku funduszu celowego LTS mialo
stanowi¢ wylacznie rekompensate dla NordLB z tytulu
kosztow powstalych w zwigzku z ustugami $wiadczonymi
w ogélnym interesie gospodarczym. NordLB nie jest
wylacznie bankiem kraju zwigzkowego, lecz w regionie
Braunschweigu wypelnia zadania kasy oszczednosciowej.
Z tego wzgledu $wiadczy on nie tylko typowe ustugi banku
kraju zwigzkowego w ogélnym interesie gospodarczym
i ponosi zwiazane z tym koszty, lecz takze pelni funkcje
kasy oszczednosciowe;.

(178) Niemcy nie obliczyly kosztéow powstalych dla NordLB
w zwiazku z ustugami $wiadczonymi w ogdélnym interesie
gospodarczym. Chociazby z tego powodu Komisja nie
moze uznaé odstepstwa od stosowania art. 87 ust. 1
Traktatu WE na podstawie art. 86 ust. 2 Traktatu WE.
Ponadto przeniesienie kapitalu przeprowadzono, aby
NordLB spelnial nowe wymogi dotyczace kapitatu whas-
nego. Celem nie byla rekompensata z tytulu uslug
$wiadczonych w ogdlnym interesie gospodarczym przez
bank NordLB.

(179) Poniewaz zadne z odstepstw od zasady zakazu pomocy
panistwa wymienione w art. 87 ust. 1 Traktatu WE nie
znajduje zastosowania, niniejszej pomocy pafstwa nie
mozna uznaé za zgodng ze wspdlnym rynkiem.

5. BRAK ISTNIEJACE] POMOCY

(180) Przeciwnie do twierdzenia Niemiec nie mozna uznaé, ze
przeniesienie majatku funduszu LTS mieSci si¢ w istnieja-
cym systemie pomocy porgczen pafnstwowych Anstaltslast
i Gewidhrtrigerhaftung.

(181) Po pierwsze przestanki stanu nieograniczonej odpowie-
dzialnosci udzialowcéw banku za roszczenia wierzycieli
(Gewdhrtragerhaftung), jezeli majatek banku nie jest
wystarczajacy do ich zaspokojenia, nie byly w tym
przypadku spelnione. Whniesienie kapitalu nie shuzylo
zaspokojeniu roszczen wierzycieli NordLB, a majatek
NordLB nie byl wyczerpany.

(182) Po drugie nie zachodzi stan koniecznoSci zapewnienia
bankowi plynnosci (Anstaltslast). Porgczenie panstwowe
Anstaltslast zobowigzuje poreczycieli (Anstaltstriger), czyli
kraj zwiagzkowy Dolna Saksonia i NSGV, do zapewnienia
bankowi NordLB $rodkéw koniecznych do prowadzenia
dzialalnosci, jezeli zdecyduja oni, Ze bank ma kontynuowa¢
dzialalno$¢. Jednak w momencie wniesienia kapitatu bank
NordLB w zadnym wypadku nie byt w sytuacji, w ktérej
prowadzenie prawidlowej dziatalnosci nie byloby mozliwe.
Whiesiony kapital nie byt wigc konieczny do zapewnienia
prawidlowej dziatalnosci banku NordLB. Celem bylo raczej
utrzymanie wartosci transakcji na dotychczasowym pozio-
mie lub umozliwienie rozszerzenia dzialalno$ci banku
kraju zwigzkowego w zwigzku z nowymi wymogami
stawianymi kapitalowi wlasnemu przez dyrektywe w spra-
wie wspélczynnika wyplacalnoéci. Bank NordLB mogt
dziki temu réwniez w przyszlosci wykorzystal szanse
rynkowe i sprosta¢ konkurencji zgodnie z zamierzeniami
ekonomicznymi kraju zwigzkowego jako wspétwlasciciela.

,Przepisu awaryjnego” poreczenia pafistwowego Anstaltslast
nie stosuje si¢ do takich normalnych decyzji ekonomicz-
nych kraju zwigzkowego. Z braku innego istniejacego
systemu pomocy, ktéry mozna by zastosowaé zgodnie
z art. 87 ust. 1, art. 88 ust. 1 Traktatu WE, wniesienie
kapitatu stanowi nowa pomoc w rozumieniu art. 87 ust. 1,
art. 88 ust. 3 Traktatu WE.

VL WNIOSEK

(183) Komisja stwierdza, ze Niemcy przyznaly bezprawnie nowa
pomoc pafistwa, naruszajac art. 88 ust. 3 Traktatu WE.

(184) Pomocy nie mozna uzna¢ za zgodna ze wsp6lnym rynkiem
ani na podstawie art. 87 ust. 2 lub ust. 3 Traktatu WE, ani
na podstawie innego postanowienia Traktatu. Zgodnie
Z POWYyZszym pomoc uznaje si¢ za niezgodng ze wspolnym
rynkiem, konieczne jest jej zniesienie i przeprowadzenie
windykacji bezprawnej pomocy przez Niemcy.

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

1. Roznica miedzy odpowiednim wynagrodzeniem w wyso-
kosci 6,76 % rocznie (po opodatkowaniu podatkiem od
przedsigbiorstw i przed opodatkowaniem podatkiem kapitato-
wym) a wynagrodzeniem uzgodnionym przez Norddeutsche
Landesbank — Girozentrale i kraj zwiazkowy Dolna Saksonia
w wysokosci 0,5 % rocznie (po opodatkowaniu podatkiem od
przedsigbiorstw i przed opodatkowaniem podatkiem kapitato-
wym) za te¢ cze$¢ wniesionego kapitatu, ktéra Norddeutsche
Landesbank — Girozentrale mégt od dnia 1 stycznia 1992 r.
wykorzystywaé na zabezpieczenie dzialalnosci komercyjnej,
stanowi pomoc pafistwa niezgodng ze wspdlnym rynkiem.

2. Rezygnacja z odpowiedniego wynagrodzenia w wysokosci
0,15 % rocznie (po opodatkowaniu podatkiem od przedsie-
biorstw i przed opodatkowaniem podatkiem kapitalowym) za t¢
cze$¢ kapitalu wniesionego do Norddeutsche Landesbank -
Girozentrale, ktérg bank od 1 stycznia 1992 r. mogl
wykorzystywa¢ jako gwarancje, stanowi pomoc panstwa nie-
zgodng ze wspolnym rynkiem.

3. Warto$¢ pomocy pafistwa wymienionej w ustepach 1 i 2
wynosi za okres od 1 stycznia 1992 r. do 31 grudnia 2003 r.
472,34 mln EUR.

Artykut 2

1. Niemcy zniosg pomoc wymieniong w art. 1 ust. 1 i 2
najpozniej do dnia 31 grudnia 2004 r.

2. Niemcy podejma wszystkie konieczne dzialania, aby
odzyska¢ od beneficjenta bezprawnie przyznang pomoc panstwa
wymieniong w art. 1 ust. 11 2.

pomoc panstwa podlegajaca windykacji wymieniona w art. 1 ust.
11 2 obejmuje:

a)  kwote wymieniona w art. 1 ust. 3 za okres od 1 stycznia
1992 r. do 31 grudnia 2003 r;
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b)  kwotg obliczong wedlug metody wymienionej w art. 1 ust.
112 za okres od 1 stycznia 2004 r. do momentu zniesienia
pomocy.

Artykut 3

Windykacja pomocy nastapi niezwlocznie na podstawie prze-
piséw krajowych, jesli mozliwe bedzie w ten sposéb natychmias-
towe i faktyczne wykonanie niniejszej decyzji.

Kwota podlegajaca zwrotowi obejmuje odsetki obliczone od
momentu przyznania bezprawnej pomocy beneficjentowi do jej
rzeczywistego zZwrotu.

Odsetki nalezy obliczy¢ wedtug przepiséw rozdziatu V rozporza-
dzenia Komisji (WE) 794/2004 (}).

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

Artykut 4
Niemcy poinformujg Komisje w terminie dwdch miesigcy od
ogloszenia niniejszej decyzji przy pomocy zalaczonego kwes-
tionariusza o dzialaniach podjetych w celu wykonania decyzji.
Artykut 5

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Federalnej
Niemiec.

Bruksela, dnia 20 pazdziernika 2004 r.
W imieniu Komisji

Mario MONTI
Czlonek Komisji
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ZALACZNIK

INFORMACJE DOTYCZACE WYKONANIA DECYZ]JI KOMISJI

Obliczenie kwoty podlegajacej zwrotowi

Prosz¢ przedlozy¢ nastgpujace dane szczegblowe dotyczace wysokosci kwoty przyznanej bezprawnie pomocy, ktéra
udostgpniono beneficjentowi.

Data platnosci (°) Wysokos¢ pomocy (¥) Waluta Beneficjent

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

Uwagi:

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

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

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

Kiedy windykacja pomocy zostanie zakoniczona?

Windykacja przeprowadzona

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

Data () Zwrocona kwota Waluta Beneficjent

() Data zwrotu pomocy

Prosz¢ dolgczy¢ dokumenty potwierdzajace zwrot kwot pomocy, ktére wymieniono w powyzszej tabeli w punkcie
3.1



