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DECYZJA KOMISJI

z dnia 20 pazdziernika 2004 r.

W sprawie przyznania pomocy przez Niemcy na rzecz Bayerische Landesbank — Girozentrale

(notyfikowana jako dokument nr C(2004) 3927)

(Jedynie tekst w jezyku niemieckim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2006/739/WFE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPE]JSKICH,

uwzgledniajgc  Traktat ustanawiajgcy Wspdlnote Europejska,
w szczegblnosci jego art. 88 ust. 2 akapit 1,

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

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag ()
zgodnie z ww. artykulami, oraz uwzgledniajac te uwagi,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

L PROCEDURA

(1) Przedmiotem postepowania jest przeniesienie funduszy
kredytowych na wspieranie budownictwa mieszkaniowego
(Wohnungsbauforderdarlehen) przez Wolny kraj zwigz-
kowy Bawari¢ na rzecz Bawarskiego Banku Krajowego —
Centrali Zyrowej (Bayerische Landesbank — Girozentrale,
dalej zwanego ,BayernLB”). Postgpowanie jest powigzane
z szeScioma podobnymi postgpowaniami toczacymi si¢
przeciw Niemcom z powodu przeniesienia aktywow do
bankéw krajowych, szczeg6lnie do Zachodnioniemieckiego
Banku Krajowego (Westdeutsche Landesbank Girozentrale,
dalej zwanego ,WestLB”).

(2) Komisja przekazala Niemcom w dniu 12 stycznia 1993 r.
zapytanie dotyczace podwyzszenia kapitatu w wysokosci
4 mld DEM w banku WestLB spowodowanego polacze-
niem z Instytucja Wspierajagca Rozwdj Budownictwa
Mieszkaniowego (Wohnungsbauforderanstalt, dalej zwana
,Wfa”) oraz dotyczace podobnych podwyzszen Srodkéw
wlasnych bankéw krajowych innych krajow zwigzkowych.
Niemcy poproszone zostaly o przekazanie informacji
o tym, w ktérych bankach krajowych doszto do przenie-
sienia funduszy celowych oraz jakie powody moglyby
uzasadnia¢ przeprowadzenie powyzszych transakcji.

(3) Wladze niemieckie udzielity odpowiedzi w dniu 16 marca
1993 r. oraz w dniu 17 wrzesnia 1993 r. Komisja zwrocita
si¢ z zapytaniem o dalsze informacje w pismach z dnia
10 listopada 1993 r. oraz z dnia 13 grudnia 1993 r., na
ktore uzyskata odpowiedz Niemiec w dniu 8 marca 1994 r.

() Dz.U. C 81 z 4.4.2003, str. 13.

(4) Pismami z dnia 31 maja 1994 r. oraz z dnia 21 grudnia
1994 r. Federalne Zrzeszenie Niemieckich Bankéw (Bun-
desverband deutscher Banken e.V., dalej zwane ,BdB”),
reprezentujgce banki prywatne z siedzibg w Niemczech,
poinformowalo Komisj¢ migdzy innymi o wniesieniu na
mocy ustawy z dnia 23 lipca 1994 r. funduszy kredytowych
na wspieranie budownictwa mieszkaniowego do obowigz-
kowego kapitatu wlasnego banku BayernLB. Zdaniem BdB
zwigzane z tym podwyzszenie Srodkéw whasnych BayernLB
stanowi zakldcenie konkurencji na korzy$¢ wspomnianego
banku, poniewaz nie uzgodniono wynagrodzenia zgod-
nego z rynkowymi zasadami dzialania inwestora. W drugim
pismie BdB zlozylo formalng skarge i zwrdcito si¢ do
Komisji o wszczecie przeciw Niemcom procedury na
podstawie art. 93 ust. 2 Traktatu WE (obecnie art. 88
ust. 2).

(5) Skarga dotyczyla ponadto podobnych transferéw aktywow
na rzecz takich bankéw krajowych jak Westdeutsche
Landesbank, Norddeutsche Landesbank, Landesbank
Schleswig-Holstein, Hamburger Landesbank oraz Landes-
bank Berlin. W lutym i marcu 1995 r. oraz w grudniu
1996 r. kilka innych bankéw przylaczylo si¢ do skargi
zlozonej przez ich Zrzeszenie.

(6) Pismami z dnia 6 sierpnia 1997 r. oraz 30 lipca 1998 r. BdB
poinformowalo Komisj¢ o dwdch pozostalych transferach
aktywéw w Szlezwiku-Holsztynie oraz Hesji na rzecz
bankéw Landesbank Schleswig-Holstein oraz Landesbank
Hessen-Thiiringen.

(7) Komisja przeprowadzila najpierw badanie transferu akty-
woéw do Zachodnioniemieckiego Banku Krajowego (West-
deutsche Landesbank — dalej zwany ,WestLB"), o§wiadczyla
jednakze, ze przebada przeniesienia do innych bankéw
w $wietle wynikéw w sprawie WestLB (2). W roku 1999
Komisja podjela ostateczng decyzje w powyzszej sprawie
i uznala pomoc (réznic¢ miedzy uiszczonym wynagrodze-
niem a wynagrodzeniem rynkowym) za niezgodng ze
wspdlnym rynkiem oraz nakazala windykacje pomocy (3).

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

() Dz.U. L 150 z 23.6.2000, str. 1; Niemcy wniosly $rodki prawne
(ETS; C 376/99), Pélnocna Nadrenia-Westfalia (SPL; T 233/99) oraz
bank WestLB (SPL, T 228/99); Komisja wszczgla procedure
o naruszenie Traktatu (ETS; C 209/00).
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Powyzsza decyzje uchylit Sad Pierwszej Instancji w dniu
6 marca 2003 r. z powodu niedostatecznego uzasadnienia
dwoch parametréw zastosowanych do obliczenia wyso-
kosci wynagrodzenia (*). Znajac porozumienie miedzy
glownym skarzagcym a wszystkimi bankami krajowymi,
ktorych dotyczyly postepowania (z wyjatkiem Helaba), oraz
danymi krajami zwigzkowymi, dnia 20 pazdziernika 2004
r. Komisja wydala nowa decyzje, ktéra uwzgledniata
zastrzezenia sadu.

Dnia 1 wrze$nia 1999 r. Komisja przekazala Niemcom
zapytanie dotyczace transferéw do innych bankéw krajow
zwigzkowych. W odpowiedzi rzad federalny dnia 8 grudnia
1999 r. przestal pismo zawierajace informacje o przeniesie-
niu funduszy kredytowych na wspieranie budownictwa
mieszkaniowego wspomnianego kraju zwiazkowego na
rzecz BayernLB, ktére po ponownych zapytaniach Komisji
uzupelniono pismami rzadu federalnego z dnia 22 stycznia
2001 r. oraz z dnia 3 lipca 2001 r.

Pismem z dnia 13 listopada 2002 r. Komisja poinformo-
wala Niemcy o swojej decyzji o wszczeciu procedury na
mocy art. 88 ust. 2 Traktatu WE w sprawie przeniesienia
funduszy kredytowych na wspieranie budownictwa miesz-
kaniowego Wolnego kraju zwigzkowego Bawarii na rzecz
banku BayernLB. Komisja wszczela jednoczesnie procedure
w sprawie podobnych transferéw aktywéw do takich
bankéw krajowych jak Norddeutsche Landesbank -
Girozentrale, Landesbank Schleswig-Holstein — Girozen-
trale, Hamburgische Landesbank - Girozentrale oraz
Landesbank  Hessen-Thiringen. ~ Wczesniej ~ Komisja
wszczela juz w lipcu 2002 1. procedure w sprawie innego
podobnego transferu funduszu celowego przez kraj
zwigzkowy Berlin do Landesbank Berlin.

Decyzje o wszczeciu procedur opublikowano w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej (°). Komisja wezwala zainte-
resowane strony do przedstawienia uwag.

Pismem z dnia 15 kwietnia 2003 r. Niemcy przekazaly
swoje uwagi odnosnie do wszczecia procedury w sprawie
banku BayernLB.

Pismem z dnia 29 lipca 2003 r. zrzeszenie BdB przekazato
swoje uwagi odnosnie do wszystkich decyzji z dnia
13 listopada 2002 r. o wszczeciu procedur.

Na kolejne zapytanie Komisji z dnia 5 wrzesnia 2003 r.
Niemcy przekazaly dalsze informacje pismem z dnia
24 pazdziernika oraz zajely stanowisko odnosnie do uwag
BdB w sprawie BayernLB. Pismem z dnia 30 pazdzier-
nika 2003 r. Niemcy przekazaly zdanie rzadu kraju
zwigzkowego Nadrenia Polnocna-Westfalia oraz banku
WestLB odnosnie do uwag Federalnego Zrzeszenia Nie-
mieckich Bankéw dotyczacych transferu funduszy kredy-
towych  na  wspieranie  rozwoju  budownictwa
mieszkaniowego do banku BayernLB.

Wyrok w polaczonych sprawach T-228/99 oraz T-233/99,

Zachodnioniemiecki Bank Krajowy/Centrala Zyrowa i Péinocna
Nadrenia-Westfalia przeciwko Komisji, Zb. orzecz. 2003, 11-435.
Norddeutsche Landesbank: Dz.U. C 81 z 4.4.2003, str. 2; Bayerische
Landesbank: Dz.U. C 81 z 4.42003, str. 13; Hamburgische
Landesbank: Dz.U. C 81 z 4.4.2003, str. 24; Landesbank Hessen-
Thiiringen: Dz.U. C 73 z 26.3.2003, str. 3 oraz Landesbank
Schleswig-Holstein: Dz.U C 76 z 28.3.2003, str. 2.
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Pismem Niemiec z dnia 15 marca 2004 r. Komisja zostata
poinformowana o zmianie statutu banku BayernLB w dniu
5 marca 2004 r., zgodnie z ktérg przeniesiony fundusz
celowy, bez uszczerbku dla jego funkcji obowiazkowego
kapitalu wlasnego, nie moze by¢ juz wykorzystywany na
pokrycie dzialalnoSci komercyjnej banku BayernLB. Na
pozostale zapytania Komisji z dnia 7 kwietnia, 27. kwietnia
i 23. czerwca 2004 r. Niemcy odpowiedzialy pismami
z dnia 1 czerwca 2004 r. oraz 6 lipca 2004 r. Na ostatnie
zapytanie Komisji z dnia 27 lipca 2004 r. Niemcy udzielily
odpowiedzi pismem z dnia 18 sierpnia 2004 r.

Dnia 19 lipca 2004 r. gléwny skarzacy BdB, kraj
zwigzkowy Nadrenia Pélnocna-Westfalia oraz bank WestLB
AG przekazaly zawarte pomiedzy nimi tymczasowe
porozumienie w sprawie odpowiedniego wynagrodzenia
za przeniesiony majatek. Powyzsze wynagrodzenie
powinno stanowi¢, zdaniem stron porozumienia, podstawe
decyzji Komisji. Ostateczna wersja porozumienia wplynela
do Komisji dnia 13 pazdziernika 2004 r. Takze BdB, Wolny
kraj zwigzkowy Bawaria oraz bank BayernLB przekazaly
w dniu 10 wrze$nia 2004 r. tymczasowe porozumienie
o odpowiednim wynagrodzeniu za przeniesiony fundusz
celowy. Nastepnie Komisja otrzymala liczne pisma od stron
porozumienia oraz od Niemiec. Ostateczna wersja poro-
zumienia dotyczacego przeniesienia funduszu celowego do
banku BayernLB wplynela do Komisji dnia 24 wrze$nia
2004 r. Odpowiednie porozumienia zawarto i przekazano
Komisji takze w pozostalych przypadkach przeniesienia
funduszy na banki krajow zwigzkowych, z wyjatkiem
banku Helaba.

1. DOKLADNY OPIS POMOCY

1. BAWARSKI BANK KRAJOWY — CENTRALA ZYROWA
(BAYERISCHE LANDESBANK — GIROZENTRALE)

Bawarski Bank Krajowy — Centrala Zyrowa (BayernLB)
z siedzibg w Monachium jest jednym z najwigkszych
bankéw w Niemczech, suma bilansowa koncernu wynosi
313 mld EUR (na dzien bilansowy 31 grudnia 2003 1).
Powstal on w roku 1972 w wyniku polgczenia Landesbo-
denkreditanstalt (,LABO”) oraz Bayerische Gemeindebank
(Girozentrale). (®) Bank ten jest publicznoprawng instytucja
kredytowa o formie prawnej instytucji prawa publicznego.
Wiascicielem banku BayernLB jest posrednio Wolny kraj
zwigzkowy Bawaria oraz Bawarski Zwigzek Kas Oszczed-
no$ciowych i Zyrowych (Bayerischer Sparkassen- und
Giroverband, zwany dalej Bawarskim Zwigzkiem Kas
Oszczedno$ciowych),  kazdy w50  procentach.
W 2002 r. udzialowcy uzgodnili przeniesienie swoich
udzialbw w banku BayernLB w zamian za akcje na
BayernLB Holding AG, w ktérym Wolny kraj zwiazkowy
Bawaria oraz Zwiazek Kas Oszczgdnosciowych réwniez
posiadaja po 50 % udzialéw. BayernLB Holding AG jest
jedynym poreczycielem Bawarskiego Banku Krajowego,
a sam nie jest instytucja kredytows.

Artykut 1 Ustawy o utworzeniu Bawarskiego Banku Krajowego —
Centrali Zyrowej.
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Sprawozdanie z dzialalnosci z roku 2003 zawieralo
informacje o wspolczynniku kapitatu  podstawowego
w wysokosci 7,8 % oraz wspétczynniku Srodkow wlasnych
w wysokoSci 11,3 %. Rentowno$¢ kapitalu wlasnego
wyniosta w 2002 roku 4,3 %, a w 2003 roku 4,9 %, co
oznacza znaczny spadek w pordéwnaniu do lat weze$niej-
szych, w ktérych rentowno$¢ kapitalu wlasnego wynosita
jeszcze 15,5 % (2000 r.) oraz 18,7 % (1999 r.).

Bank BayernLB z racji posiadanej struktury wlasno$ciowej
jest bankiem ,domowym” Wolnego kraju zwigzkowego
Bawarii oraz centralng izbg rozrachunkowa bawarskich kas
oszczednosciowych. Scisle wspétdziatajac z partnerami,
przyczynia si¢ on —wedle informacji wlasnych tego banku —
do trwalego utrzymania i wzmocnienia pozycji gospodar-
czej Bawarii. Ponadto BayernLB dziala réwniez jako
miedzynarodowy bank obstugujacy firmy (wholesale-bank)
w zakresie bankowosci inwestycyjnej i komercyjnej. Wedle
informacji wlasnych banku jest on jeden z najwigkszych
bankéw emitentéw w Niemczech. Jego klientami docelo-
wymi sg pafistwo, gminy, kasy oszczednosciowe, migdzy-
narodowe koncerny, firmy krajowe, klienci prywatni
i firmowi dzialajacy na rynku nieruchomosci, wreszcie
klienci instytucjonalni i instytucje finansowe. Bank
BayernLG prowadzi Bayerische Landesbodenkreditanstalt
(dalej zwany ,LABO”), ktéry jest instrumentem panstwowej
polityki mieszkaniowej, oraz Bawarska Kase Oszczednos-
ciowo-Budowlang (dalej zwang ,LBS”), ktore nie sg prawnie
niezaleznymi jednostkami.

Koncern BayernLB, posiadajacy ponad 9.000 pracownikéw,
jest obecny we wszystkich wazniejszych centrach finanso-
wych $wiata. Bank BayernLB posiada wlasne oddzialy,
przedstawicielstwa oraz udzialy w bankach na wazniej-
szych rynkach europejskich, wiaczajac Europe Srodkowa
i Wschodnia, Ameryke Polnocng oraz Azje, dzigki czemu
oferuje swoim klientom szeroka palete produktéw banko-
wych. Po przeprowadzeniu dzialan majacych na celu
optymalizacje sieci gléwnych oddzialéw przeprowadzo-
nych w 2003 r. bank BayernLB posiada dzi§ poza dwiema
glownymi lokalizacjami w Bawarii oraz 15 dyrekcjami
sprzedazy LBS-Bayern takze cztery oddzialy w Europie
i dziewie¢ na $wiecie.

84 bawarskie kasy oszczednosciowe (stan na dzien
31 grudnia 2003 1), Towarzystwo Ubezpieczeniowe
Bawaria (Versicherungskammer Bayern), Krajowa Kasa
Oszczednosciowo-Budowlana (LBS) oraz Bawarski Bank
Krajowy tworza Bawarska Grupe Finansowa Kas Oszczed-
noSciowych (Sparkassen-Finanzgruppe Bayern). Grupa
posiada w ofercie wszystkie ustugi sektora finansowego
zgodnie z ,koncepcja pelnego finansowania”.

2. PRZENIESIENIE FUNDUSZY KREDYTOWYCH NA
WSPIERANIE BUDOWNICTWA MIESZKANIOWEGO DO
BANKU BAYERNLB

Aby wzmocni¢ konkurencyjnos¢ banku BayernLB na rynku
wewnetrznym i miedzynarodowym, Parlament Krajowy
Wolnego kraju zwigzkowego Bawarii uchwalit w dniu
23 lipca 1994 r. ,Ustawe o utworzeniu funduszu celowego
w wyniku przeniesienia naleznosci powierniczych Wolnego
kraju zwigzkowego Bawarii do obowigzkowego kapitalu
wiasnego Bawarskiego Banku Krajowego Centrali Zyrowej
(zwang dalej ‘Ustawa o funduszu celowym’) (‘Gesetz iiber
die Bildung eines Zweckvermogens durch Ubertragung von
Treuhandforderungen des Freistaates Bayern in das haftende

Bawarski Dziennik Ustaw i Rozporzadzen (Bayerisches Gesetz- und
Verordnungsblatt) nr 18/1994, str. 602.

22)
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Eigenkapital der Bayerischen Landesbank Girozentrale —
Zweckvermogensgesetz) (). Na podstawie art. 1 ust. 1
Ustawy o funduszu celowym rzad kraju zwigzkowego
zostal uprawniony do przeniesienia $rodkéw kraju zwigz-
kowego zarzadzanych przez LABO w latach 1957 — 1990
do banku BayernLB w celu utworzenia rezerwy specjalnej.
Przeniesiony fundusz celowy powinien nadal stuzy¢ celom
socjalnego budownictwa mieszkaniowego.

Zgodnie z uzasadnieniem do ustawy podwyzszenie
kapitalu wiasnego bylo konieczne, aby zagwarantowal
kontynuacje dzialalno$ci banku BayernLB (%). Zaniechanie
wzmocnienia bazy kapitalowej nie wchodzito w rachube,
poniewaz w ten sposob trwale pogorszylaby si¢ trwale
konkurencyjno$¢ banku BayernLB. Zgodnie z uzasadnie-
niem do ustawy przeniesienie dotychczasowych naleznosci
panstwowych z tytutu kredytéw budowlanych do banku
BayernLB mialo wzmocni¢ jego baze kapitalowa (%).

Pierwszg transze otwartych naleznosci z tytulu kredytéw
preferencyjnych w wysokosci okoto 3 811 mln DEM
przeniesiono do banku BayernLB z dniem 31 grudnia
1994 r. na mocy umowy o przeniesieniu z dnia 15 grudnia
1994 r. (1% Druga transz¢ otwartych naleznosci z tytutu
kredytow preferencyjnych w wysokosci 1 216 mln DEM
przeniesiono do BayernLB z dniem 31 grudnia 1995 r. na
mocy umowy o przeniesieniu z dnia 28 grudnia 1995 r. (1)
Fundusz celowy przeniesiony do banku BayernLB wynidst
tacznie 5 027 mln DEM.

3. WYMOGI KAPITALOWE ZGODNIE Z DYREKTYWA

W SPRAWIE FUNDUSZY WEASNYCH ORAZ DYREKTYWA

W SPRAWIE WSPOECZYNNIKA WYPEACALNOSCI

Zgodnie z dyrektywa Rady 89/647/EWG w sprawie
wspélezynnika wyplacalnoéci instytucji kredytowych ('2)
(dalej zwana ‘dyrektywa w sprawie wspdlczynnika wyptla-
calnoéci) oraz dyrektywa Rady 89/299/EWG w sprawie
funduszy wiasnych instytucji kredytowych (%) (dalej zwana
‘dyrektywa w sprawie funduszy wlasnych’), na podstawie
ktorych znowelizowano prawo bankowe (Kreditwesenge-
setz, dalej zwane KWG)), banki sg zobowigzane posiadaé
kapital obowigzkowy w wysokosci 8 % aktywéw skorygo-
wanych o ryzyko. Z tego co najmniej 4 punkty procentowe
winien stanowi¢ tzw. kapital podstawowy (kapital ‘pierw-
szej kategorii’), ktorego sktadniki sg do dyspozydji instytucji
kredytowej bez ograniczen oraz bezposrednio na pokrycie
ryzyk i strat w momencie ich wystgpienia. W $wietle
przepiséw o nadzorze bankowym kapital podstawowy ma
decydujace znaczenie dla wysokosci tacznych Srodkéw
wilasnych banku, poniewaz na zabezpieczenie transakeji
banku obcigzonych ryzykiem mozna przeznaczy¢ tylko
kapital uzupehiajacy (kapital ‘drugiej kategorii’) do wyso-
kosci kapitalu podstawowego.

Bawarski Parlament Krajowy, 12 kadencja dokument 12/15851

z 7 czerwca 1994 r.

Bawarski Parlament Krajowy, 12 kadencja dokument 12/15851
z 7 czerwca 1994 r..

Umowa o przeniesieniu zawarta miedzy Wolnym krajem zwigzko-
wym Bawarig oraz Bawarskim Bankiem Krajowym Centralg Zyrowa
z dnia 15 grudnia 1994.

Umowa o przeniesieniu drugiej transzy zawarta migdzy Wolnym
krajem zwiazkowym Bawariag i Bawarskim Bankiem Krajowym
Centralg Zyrowa z dnia 28 grudnia 1995 r., ktéra w pelni odwoluje
si¢ do postanowien umowy o przeniesieniu z dnia 15 grudnia 1994 r.
Dz.U. L 386 z 30.12.1989, uchylona i zastgpiona 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.
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1993 r. dostosowaé wielko$¢ kapitatu obowigzkowego do
wymogéw dyrektywy w sprawie wskaznika wyplacalnosci
oraz dyrektywy w sprawie funduszy wilasnych (). Przed
wdrozeniem dyrektywy w sprawie wspdlczynnika wypla-
calnoSci do prawa niemieckiego wiele bankéw krajow
zwigzkowych bylo stosunkowo stabo wyposazonych
w kapital obowigzkowy. Instytucje kredytowe, ktérych to
dotyczylo, musialy w trybie pilnym zwigkszy¢ baze
kapitalows, aby méc rozwijaé dziatalno$¢ lub przynajmniej
utrzymac zakres prowadzonych transakeji na dotychczaso-
wym poziomie.

Z powodu napictej sytuacji budzetowej udzialowcy
publiczni nie byli w stanie wnie$¢ nowego kapitatu, nie
chcieli réwniez przeprowadzaé prywatyzacji i sfinansowaé
dodatkowego kapitalu na rynkach kapitalowych. Dlatego
zdecydowano si¢ przeprowadzi¢ transfer aktywéw lub
kapitatu, i tak np. do banku WestLB wniesiono aktywa
Instytucji Wspierajacej Rozwdj Budownictwa Mieszkanio-
wego kraju zwigzkowego Nadrenii Pdlnocnej-Westfalii
(‘Wfa'). W przypadku banku BayernLB fundusze kredytowe
na wspieranie budownictwa mieszkaniowego wniesiono
dopiero po tej dacie, stuzyly one zatem, niezaleznie od
wzmocnienia bazy kapitalowej, takze utrzymaniu lub
rozszerzeniu ogélnych mozliwosci transakcyjnych.

4. WPLYW TRANSFERU NA WIELKOSC KAPITALU
WLASNEGO BANKU BAYERNLB

Zakres transakcji instytucji kredytowej zalezy w znacznej
mierze od wysokosci kapitalu wlasnego. Kapital wlasny
zostal w znacznym stopniu podwyzszony wskutek trans-
feru funduszy kredytowych na wspieranie budownictwa
mieszkaniowego z LABO do banku BayernLB.

Jeszcze przed transferem do banku BayernlB dwie
ekspertyzy spolki bieglych rewidentéw [..] (*) z dnia
5 pazdziernika 1994 r. oraz z dnia 30 kwietnia 1996 r.
wycenily fundusze kredytowe na wspieranie budownictwa
mieszkaniowego, a otrzymang w ten sposob warto§¢
gotéwkowa naleznosci z tytutu kredytu wniesiono w formie
rezerwy jako kapital wlasny BayernLB. Warto$¢ gotéwkowa
pierwszej transzy wynosita na dzien 31 grudnia 1994 r.
655 min DEM, warto§¢ gotéwkowa drugiej transzy
wynosita na dzien 31 grudnia 1995 r. 542 mln DEM.
tacznie utworzono rezerwe celowa w  wysokosci
1,197 mld DEM.

Pismem z dnia 8 maja 1996 r. Federalny Urzad Nadzoru
Bankowosci (°) (Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen,

Zgodnie z dyrektywa o wyplacalnosci instytucje kredytowe sa

zobowigzane posiada¢ $rodki wlasne w wysokosci co najmniej 8 %
aktywow skorygowanych o ryzyko, natomiast zgodnie ze wczesniej
obowiazujacymi niemieckimi przepisami wymagany byl wskaznik
w wysokosci 5,6 %, ktory opieral si¢ na definicji funduszy wlasnych
wezszej niz definicja, ktora jest wigzaca od momentu wejscia w Zycie
dyrektywy w sprawie funduszy wiasnych.

informacje poufne

Obecnie Federalny Urzad Nadzoru Ustug Finansowych (‘BaFin’)

(30)

(1)

(32)

(%)
)

utworzong przez BayernLB w wysokosci 655 mln DEM
uznaje za obowigzkowy kapital wlasny w rozumieniu § 10
prawa bankowego (niem. KWG). Uznajgc cala rezerwe
celowa w wysokosci 1,197 mld DEM za obowigzkowy
kapital podstawowy, pismem z dnia 20 grudnia 1996 r.
BAKred okreslit obowiazkowy kapital wilasny BayernLB —
wlacznie z kapitalem uzupelniajacym na dzien 23 grudnia
1996 1. — na kwote 14,6 mld DEM (*). Udziat kapitatu
podstawowego w obowiazkowym kapitale wlasnym
wyniost zatem facznie 8,8 mld DEM.

Kapital wniesiony w postaci rezerwy celowej wynosit 8 %
juz istniejacych na dzien 31 grudnia 1995 r. obowigzko-
wych $rodkéw wlasnych w wysokosci 14,6 mld DEM oraz
okolo 13 % uznanego kapitatu podstawowego w wysokosci
8,8 mld DEM.

Zgodnie z dostgpnymi informacjami $rodki mozna bylo
rzeczywicie przeznaczy¢ na zabezpieczenie prowadzonej
dzialalnosci od momentu uznania przez BAKred, tzn.
655 min DEM od dnia 20 maja 1996 r. oraz 1,197 mld
DEM od dnia 23 grudnia 1996 r.

Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Niemcy bank
BayernLB tylko jeden raz w 1998 r i tylko na okres jednego
miesigca zabezpieczyt rezerwa celowa kwote w wysokosci
14 mln DEM.

Niemcy twierdzily ponadto, ze warto$¢ gotéwkowa
rezerwy celowej w wysokosci 1,197 mld DEM uznang
przez BAKred za $rodki wlasne nalezy rozumiel jedynie
jako goérna granice, ktéra moze stanowi¢ rezerwe na
ryzykowne aktywa, a nie jako kwote trwale i niezmiennie
udostepniona na zabezpieczenie dzialalnosci kredytowej.
Warto$¢ gotéwkowa faktycznie ulegala zmianom spowo-
dowanym gléwnie biezagcym wykorzystywaniem $rodkéw
plynnych na udzielone kredyty, o ktérych decydowala
wylacznie Bawaria zgodnie z § 1 wust. 3 umowy
o przeniesieniu (V), a takze zmianom spowodowanym
umorzeniami dlugu kredytowego dokonywanymi na pod-
stawie okreSlonych celow dzialan wspierajacych. 1 tak
warto$¢ gotéwkowa funduszu celowego w roku 1998 byta
ponizej kwoty 1,197 mld DEM uznanej przez nadzér
bankowy o [...] DEM oraz w roku 1999 o [...] EUR i musiala
zosta¢ wyréwnana poprzez pozyskanie innych skladnikéw
kapitalowych. Niemcy poinformowaly, ze tym samym
kapital ten w wysokosci uznanej przez BAKred nie mogl
by¢ przez caly czas wykorzystany na zabezpieczenie
ryzykownych aktywéw.

Pismo BAKred z dnia 20 grudnia 1996 r.

Moglo to, zgodnie z wyjasnieniami udzielonymi przez Niemcy, przy
uwzglednieniu dluzszego $redniego okresu niz pierwotnie przewi-
dziano, doprowadzi¢ do obnizenia wartoici gotéwkowej, a przy
uwzglednieniu krétszego $redniego okresu do wyzszej warto$ci
gotéwkowej. Jesli rzeczywista warto$¢ gotéwkowa uznanej przez
BAKred i zbilansowanej kwoty w wysokosci 1,197 mld DEM zostala
przekroczona, wéwczas réznica ksiggowana byla jako rezerwa dla
wyréwnania ryzyk spowodowanych zmiang wartosci gotowkowe;.
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(34) Rzeczywiste zmiany Niemcy przedstawily w ponizszej tabeli (tabela 1):
1994 1995 1996 1997 1998 1998 1999 2000 2001 2002 2003
tys. DEM tys. DEM tys. DEM tys. DEM | tys. DEM -> | tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Wartoé¢ gotéwkowa | 655728 | 1233164 | 1229258 | 1255390 [.] [] [] [] [] [.] [.]
funduszu celowego
Zmiana warto$ci 577 436 - 3,906 26132 [..] [..] [..] [..] [..] [..] [..]
gotéwkowej fundu-
szu celowego
Kapital wykazany 655000 (1197000 1197000 (1197000 | 1197000 612016 612016 612016 612016 612016 612016
jako rezerwa celowa
Réznica wartosé 728|  36164| 32258| 58390 10 [ [ [ [] (] (]
gotéwkowa/wyka-
zany kapitat

(36)

(37)

(38)

(") To, Ze zmniejszenie o [...] DEM spowodowalo spadek ponizej kwoty 1,197 mld DEM uznanej na podstawie przepisow nadzoru bankowego za gérng granice tylko o [..] DEM, wynika

z (przypadkowej) sytuacji, ze warto$¢ gotéwkowa przekroczyta w roku 1997 te gérng granice.

5. WYNAGRODZENIE ZA WNIESIONE SRODKI WEASNE

Zgodnie z § 4 ust. 1 umowy o przeniesieniu zawartej dnia
15 grudnia 1994 r. miedzy Wolnym krajem zwigzkowym
Bawarig oraz bankiem BayernLB uzgodniono wynagrodze-
nie za $rodki udostgpnione w wyniku przeniesienia,
jednakze wylacznie za czg$¢ rzeczywiscie wykorzystanej
kwoty. Zgodnie z umowg o przeniesieniu wynagrodzenie
wynosito 0,6 % czgSci wniesionych Srodkéw rzeczywiscie
wykorzystanych na wsparcie dzialalnosci komercyjne;j,
obcigzajac wynik operacyjny dzialalnosci bankowej, przy
czym platnos¢ byla wymagalna w momencie zatwierdzenia
bilansu za dany rok obrotowy ('¥). Zgodnie z dostepnymi
danymi i informacjami przekazanymi przez Niemcy,
ustalajac powyzsza stope wynagrodzenia, wzigto pod
uwage fakt, iz udostgpniona rezerwa celowa nie miata
plynnosci, w zwiazku z czym rzeczywiste rozszerzenie
dzialalnosci musialo by¢ w pehni refinansowane poprzez

pozyczke $rodkéw plynnych.

Zgodnie z danymi przekazanymi przez Niemcy wynagro-
dzenie za fundusz celowy zostalo podatkowo zakwalifiko-
wane do wyplaty z podzielonego zysku, nie moglo by¢
zatem zaliczone w koszty dzialalnosci, w zwiazku z czym
wynagrodzenie bylo placone z zysku po opodatkowaniu.

Odnosnie do podstawy obliczenia wynagrodzenia Niemcy
stwierdzily w trakcie postgpowania, ze w przypadku
pelnego wykorzystania rezerwy celowej uzgodnione wyna-
grodzenie wynositoby 0,6 % rocznie (*¥), czyli okoto
7,2 mln DEM. Jak juz wspomniano, wedlug informacji
przekazanych przez Niemcy bank BayernLB wykorzystat
rezerwe celowy tylko jeden raz w roku 1998 przez okres
jednego miesigc na kwote w wysokosci 14 mln DEM, za co
zaplacono wynagrodzenie w wysokosci 7 000 DEM.

Zgodnie z § 6 ust. 2 umowy o przeniesieniu z dnia
15 grudnia 1994 r. w polaczeniu z § 2 umowy

(*®) § 4 ust. 3 umowy o przeniesieniu z dnia 15 grudnia 1994.
(*) § 4 ust. 1 umowy o przeniesieniu z dnia 15 grudnia 1994.

o przeniesieniu z dnia 28 grudnia 1995 r. bank BayernLB
uiScit na rzecz Bawarii oplate w wysokosci 0,05 % za
przejecie gwarancji dotrzymania umowy (Ausfallbiirg-
schaft) w odniesieniu do kredytéw udzielonych w ramach
funduszu celowego. Niemcy podaly dokladne kwoty
uiszczonych oplat.

U8 POWODY WSZCZECIA PROCEDURY

(39) W decyzji o wszczeciu procedury z dnia 13 listopada

2002 r. Komisja stwierdzila, Ze przeniesienie funduszy
kredytowych na wspieranie budownictwa mieszkaniowego
Wolnego kraju zwigzkowego Bawarii do banku BayernLB
stanowito prawdopodobnie pomoc pafistwa w rozumieniu
art. 87 ust. 1 Traktatu WE.

(40) Podstawg badania byla zasada inwestora dzialajacego

zgodnie z regultami gospodarki rynkowej. Zgodnie z nig
srodki wniesione przez panstwo do przedsigbiorstwa
pafstwowego nie stanowa pomocy paristwa. Jedynie wtedy,
gdy przedsigbiorstwu panstwowemu zostang udostepnione
srodki na warunkach, ktérych nie otrzymatoby ono
w normalnych warunkach rynkowych, mamy do czynienia
z korzyscig wskutek transferu srodkéw panstwowych.

(41) W niniejszym przypadku Komisja uznala, ze bank

BayernLB odni6st korzys$¢ gospodarcza z przeniesienia
srodkéow whasnych, gtéwnie w zwiazku z podniesieniem
jego zdolnosci do udzielania kredytéw w ramach komer-
cyjnej dzialalnosci kredytowej BayernLB podlegajacej zasa-
dom konkurencji (funkcja rozszerzenia dzialalnoci
kapitatu wlasnego). W normalnych warunkach rynkowych
za wniesiony kapital nalezy zaplaci¢ wynagrodzenie
w zalezno$ci od jego wartosci przy uwzglednieniu jego
funkcji oraz ponoszonego ryzyka. Odniesieniem przy
ustalaniu rynkowego wynagrodzenia za wniesiony kapitat
jest zgodnie z tym stopa procentowa diugoterminowych,
bezpiecznych papieréw wartodciowych (dziesigcioletnie
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(42)

(44)

obligacje federalne), ktorg nalezy podwyzszy¢ o marze za
ryzyko odzwierciedlajaca zwigkszone ryzyko Srodkow
wlasnych. Poniewaz Niemcy podaly, ze w momencie
przeniesienia aktywéw, czyli pod koniec 1994 r., stopa
wynagrodzenia za dlugoterminowa, bezpieczng lokate
majatkowg wynosita 7,9 % rocznie, Komisja wyrazita
powazne watpliwosci, czy wynagrodzenie w wysokosci
0,6 % rocznie za faktycznie wykorzystane Srodki wiasne,
nawet pomijajac konieczng marze za ryzyko, mozna uznaé
za rynkowe.

Komisja wyrazita takze watpliwos¢, czy inwestor dziatajacy
zgodnie z regulami gospodarki rynkowej zaakceptowaltby
ograniczenie jego wynagrodzenia do czeSci rzeczywiscie
wykorzystanych $rodkéw. Dalsze watpliwosci dotyczyly
tego, czy w przypadku innych, podanych przez Niemcy
sktadnikéw wynagrodzenia mamy rzeczywiscie do czynie-
nia z wynagrodzeniem za funkcje rozszerzenia dziatalnosci
przez obowigzkowy kapital wlasny, skladnikami tymi sa
migdzy innymi oplata dla Bawarii za przejecie gwarancji
dotrzymania umowy (Ausfallbiirgschaft) za naleznosci
z pozyczek w wysokosci 0,05 % rocznie naleznosci
poreczonych i przeniesionych na rzecz Wolnego kraju
zwigzkowego Bawarii, ponadto odsetki zaplacone przez
kredytobiorcow, ktore nadal otrzymywala Bawaria oraz
oprocentowanie krétkoterminowych depozytéw. (*)

Komisja przyznala jednak, Ze wynagrodzenie obliczane
w normalnych warunkach rynkowych musialoby uwzgled-
nia¢ brak plynnosci wniesionego kapitatu. Zgodnie z art. 1
Ustawy o funduszu celowym pozyczki mieszkaniowe
wykazane jako rezerwa celowa musza by¢ przeznaczone
na cele socjalnego budownictwa mieszkaniowego, tak samo
jak przed wniesieniem. Przeniesienie funduszu celowego
nie przysporzyto ptynnosci bankowi BayernLB. Nawet jesli
srodki nieposiadajagce plynnosci umozliwiaja bankowi
rozszerzenie zakresu transakcji, nalezy uwzglednié, ze bank
moze w pelni wykorzysta¢ mozliwosci zwigkszenia zakresu
transakgji tylko wtedy, gdy wartos¢ dodatkowo udzielonych
kredytéw w pelni refinansuje on na rynku kapitalowym.
Tym samym kraj zwigzkowy nie moze oczekiwa¢ dokladnie
takiego samego zysku jak inwestor kapitalu plynnego,
w zwiazku z czym odpowiednie obnizenie wynagrodzenia
jest uzasadnione.

Komisja nie mogla uzna¢, ze wnoszac fundusze kredytowe
na wspieranie budownictwa mieszkaniowego, Bawaria
dzialala tak, aby zapewni¢ sobie nalezyty udzial w zyskach
wyplacanych przez bank lub we wzroscie wartoéci banku.
Przede wszystkim Wolny kraj zwigzkowy Bawaria nie
nalegal na zmiang stosunku udzialéw na swoja korzys¢, co
przeciez byloby konieczne dla zapewnienia, ze wyplaty
dywidend i podwyzszenia warto$ci korespondowaly z wyso-
koscig wniesionego kapitatu.

Poniewaz zadne z odstepstw wymienione w art. 87 ust. 2
i 3 Traktatu WE oraz w art. 86 ust. 2 Traktatu WE nie
znalazlo zastosowania w omawianym przypadku, oma-
wiana tutaj pomoc panstwa nie wydawala si¢ by¢ zgodna ze
wspolnym rynkiem.

(%% § 2 ust. 1 umowy o przeniesieniu z dnia 15 grudnia 1994 r.

(46)

(47)

IV. UWAGI NIEMIEC

W uwagach odnosnie do decyzji o wszczeciu procedury
Niemcy argumentowaly z pozycji, Ze przeniesienia fundu-
szu celowego do banku BayernLB, w przeciwienstwie do
sprawy WestLB, nie mozna poréwnal z wniesieniem
kapitatu zakladowego, lecz z cichymi udziatami w rozu-
mieniu § 10 ust. 4 KWG (prawo bankowe), czego nie
dostrzegla Komisja.

Decydujacym argumentem, zdaniem Niemiec, bylo to, ze
do konica 1996 r., czyli do momentu uznania funduszu
celowego przez nadzoér bankowy, bawarskie kasy oszczed-
nosciowe, ale takze inwestorzy prywatni udostepnili
bankowi BayernLB kapital podstawowy w postaci cichych
udziatéw o tacznej wartosci prawie 1,3 mld DEM, z czego
okolo 900 mln DEM wniosly bawarskie kasy oszczednos-
ciowe. BAKred uznal te depozyty za kapital podstawowy
w rozumieniu § 10 ust. 4 KWG (prawo bankowe). Ciche
udzialy byly zatem juz w momencie transferu instrumen-
tem zdobywania kapitalu podstawowego stosowanym
przez bank BayernLB.

Ponadto fundusz celowy, takze pod wzgledem jego cech,
mozna poréwnaé z cichymi udziatami banku BayernLB.
Jesli chodzi o funkcje gospodarcza, np. stworzenie
mozliwosci rozszerzenia dziatalnosci, obie formy kapitatu
sa identyczne, poniewaz zostaly uznane za kapital
podstawowy. Obie wziely tez posrednio udzial we wzroscie
warto$ci banku i nie dawaly praw do dodatkowych gloséw.
Nie réznig si¢ tez pod wzgledem ryzyka strat, poniewaz
obie formy kapitalu moga zosta¢ wykorzystane do
wyréwnywania strat. Jedyna rdznica polega na tym, ze
fundusz celowy zostal udostepniony bezterminowo, a ciche
udzialy zasadniczo maja ograniczony czas trwania.
Rezerwe celowa nickoniecznie nalezy postrzegaé za
bezterminows, gdyz w kazdym momencie mozna ja
rozwigza¢ za porozumieniem stron. Ciche udzialy nie
zawsze majg ograniczony czas trwania, istnieja rowniez
bezterminowe. Pordwnanie obu rodzajow pokazuje
ponadto, Ze na rynku ceny terminowych i bezterminowych
cichych udzialéw nie r6znig si¢ zasadniczo.

Niemcy twierdza takze, ze fundusz celowy nie jest w ten
sam sposOb narazony na ryzyko straty jak kapital
zakladowy. W przeciwienistwie do sytuacji banku WestLB,
w ktérym przeniesione aktywa Wfa stanowily prawie 50 %
srodkéw wiasnych banku, odpowiednia cz¢$¢ wniesionych
naleznosci z tytutu funduszy kredytowych na wsparcie
budownictwa mieszkaniowego wynosita w momencie
transferu jedynie 8 % Srodkéw wlasnych banku BayernLB.
Ponadto bank BayernLB, w przeciwiefistwie do WestLB, nie
byl zdany na kapital podstawowy z funduszy na wsparcie
budownictwa mieszkaniowego. Bank przez caly czas
przynosil zyski i juz przed transferem posiadal znaczne
Srodki wlasne. Obejmowaly one przede wszystkim ciche
udzialy wnoszone od roku 1991 przez bawarskie kasy
oszczednosciowe oraz przedsigbiorstwa prywatne. Ponadto
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(50)

(52)

(53)

(*

kraj zwigzkowy Bawaria oraz bank BayernLB uzgodnily, ze
fundusz celowy moze zabezpieczaé ryzykowne aktywa
dopiero po wykorzystaniu wszystkich pozostalych skladni-
kéw kapitatu.

Ryzyko ponoszone przez Bawari¢ wskutek przeniesienia
funduszu celowego bylo mniejsze niz w przypadku
inwestycji w kapital zakladowy réwniez z tego wzgledu,
ze Bawarski Zwigzek Kas Oszczednosciowych jako drugi
udzialowiec — zgodnie z § 2 umowy zawartej miedzy
Wolnym krajem zwigzkowym Bawarig a Bawarskim Zwigz-
kiem Kas Oszczedno$ciowych w dniu 15 grudnia 1994 r. —
byl zobowigzany do ponoszenia polowy strat BayernLB,
jesli rezerwa celowa zostataby juz wykorzystana na ten cel
lub przez wierzycieli banku BayernLB na pokrycie strat.

1. ODPOWIEDNIE WYNAGRODZENIE ZA FUNDUSZ
CELOWY

Wychodzac z zalozenia, ze udostgpniony kapital jest
poréwnywalny z instrumentem kapitalu podstawowego,
jakim sg ciche udzialy, a nie z kapitalem zakladowym,
Niemcy uznaly, Ze wynagrodzenie za fundusz celowy jest
odpowiednie i nie stawia banku BayernLB w uprzywilejo-
wanej sytuacji, nie doszto wigc do udzielenia pomocy przez
panstwo.

Zdaniem Niemiec uzgodnione wynagrodzenie skladalo si¢
z prowizji gwarancyjnej zaleznej od wykorzystania kapi-
tatu, ktéra wynosita 0,6 % rocznie wartosci rezerwy celowej
uznanej za kapital podstawowy przez nadzér bankowy,
a ktéra obciazata wynik operacyjny dziatalnoci bankowe;.

Ponadto nalezy uwzgledni¢ oplate za porgczenie w wyso-
kosci 0,05 % rocznie za sume naleznoSci pozyczek, za
ktorg porecza Wolny kraj zwigzkowy Bawaria, jako
Swiadczenie zwrotne za przeniesienie funduszu celowego.
Niemcy wywnioskowaly powyzsze z faktu, ze przejecie
poreczenia bylo bezposrednio zwiazane z zamiarem zwigk-
szenia kapitalu wlasnego banku kraju zwigzkowego.
Zgodnie z uzasadnieniem do ustawy poreczenie bylo
konieczne, aby zabezpieczy¢ przewidziane w ustawie
podwyzszenie kapitalu wlasnego banku kraju zwiazkowego
i zapobiec zmniejszeniu zasobéw funduszu celowego
wskutek nieSciggalnosci naleznosci (*!). Niemcy zwracajg
takze uwage, powolujac si¢ na ekspertyzy [..] z dnia
5 pazdziernika 1994 r. oraz z dnia 30 kwietnia 1996 ., ze
tzw. stope procentowq kapitalizacji okreslong na poziomie
7,5 %, konieczng do obliczenia warto$ci gotéwkowej

Patrz uzasadnienie do art. 3 ‘Ustawy o utworzeniu majatku celowego
wskutek przeniesienia nalezno$ci powierniczych Wolnego kraju
zwigzkowego Bawarii do obowigzkowego kapitalu wlasnego
Bawarskiego Banku Krajowego — Centrali Zyrowej z dnia 23 lipca
1994 r. (Bawarski Parlament Krajowy, dokument 12/1581)" regulu-
jacego gwarancje dotrzymania umowy.

Ponadto Niemcy uwazajg, ze bez gwarancji majatek musialby
zgodnie z pierwsza zasada prawa bankowego (KWG) by¢ wazony
w 100 % i zasadniczo zabezpieczony 8 % kapitalu wlasnego.
Naleznosci z tytutu kredytéw nie wypelnialy szczegdlnych uprzy-
wilejowanych zalozen wazenia jako kredyty realne w rozumieniu
KWG. Na tej podstawie nalezaloby zabezpieczy¢ przeniesiong
warto§¢ kredytéw okoto 400 mln DEM $rodkéw wiasnych, co
spowodowaloby obnizenie uznanej kwoty o okoto 400 mln DEM.

(54)

(55)

(56)

(57)

*)

naleznosci bez przejecia gwarancji dotrzymania umowy
(Ausfallbirgschaft) przez Wolny kraj zwigzkowy Bawarie,
nalezaloby podwyzszy¢ o dodatkowa marz¢ za ryzyko.
Z tego powodu warto$¢ gotéwkowa bylaby nizsza,
a BAKred mogltby uzna¢ tym samym takze nizsza kwote.

W trakcie postepowania Niemcy wycofaly sie jednoznacz-
nie z weze$niejszego stanowiska, iz takze platnosci z tytutu
oprocentowania  krotkoterminowych  depozytéw oraz
splaty i odsetki z pozyczek, ktére nadal otrzymywat Wolny
kraj zwiazkowy Bawaria, nalezy uzna¢ za skladniki
wynagrodzenia.

W kwestii zgodnosci zaplaconego wynagrodzenia z zasa-
dami rynkowymi Niemcy oéwiadczyly, ze z powodu
poréwnywalnoéci z cichymi udzialami BayernLB nalezy
uwzgledni¢ stope wynagrodzenia, ktére bank BayernLB
placit na rzecz cichych udzialowcéw w przedmiotowym
okresie, zwykle ok. 7-8 % rocznie odno$nej wartosci
nominalnej.

Juz tylko brak plynnosci musi prowadzi¢ do znacznego
obnizenia tej stawki wyjSciowej. W niniejszym przypadku
nalezy odliczy¢ nie tylko koszty refinansowania netto, jak
w przypadku banku WestLB, lecz takze koszty refinanso-
wania brutto. Chocby z tego powodu, ze kapital wniesiony
do BayernLB stanowit tylko 8 % $rodkéw wiasnych, a nie
50 % jak w banku WestLB, prywatny inwestor nie moglby
przeforsowaé potracenia wylacznie kosztéw refinansowania
netto.

2. BRAK ZMIANY STRUKTURY WEASNOSCIOWE]J I EFEKT
WELASCICIELA

W uwagach przedlozonych w odpowiedzi na decyzje
o wszczeciu procedury przez Komisje Niemcy zwrécily
ponadto uwage na fakt, Ze przy zalozeniu, ze w przypadku
funduszu celowego mamy do czynienia jedynie z kapitalem
poréwnywalnym z cichymi udzialami, zmiana stosunku
udzialéw w banku BayernLB na korzy$¢ Wolnego kraju
zwigzkowego Bawarii nie byla konieczna. Niezaleznie od
tego Zwigzek Kas Oszczednosciowych w zadnym wypadku
nie zgodzitby si¢ na zmiang stosunku udzialéw na jego
niekorzy$¢, poniewaz w momencie wniesienia nie istniato
zapotrzebowanie na dodatkowy kapital, a nawet wczesniej
sam Zwigzek wniost do banku 900 mln DEM w formie
cichych udziatéw (*%), przy czym Wolny kraj zwigzkowy
Bawaria nie dokonal poréwnywalnego wniesienia.

Koniec roku 1995 — w momencie wniesienia drugiej transzy — byl to
juz 1,1 mld DEM zgodnie z informacjami udostgpnionymi Komisji.
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(58) Niemcy podnosza ponadto, ze Wolny kraj zwigzkowy (64) W czasie, kiedy nastapilo wniesienie kapitatu, za kapitat
Bawaria, bedac wlascicielem polowy udzialéw, moglo podstawowy uznawano w Niemczech tylko kapital zakla-
zaklada¢ duzo wyzsze zyski z kapitatu wlasnego w poréw- dowy oraz ciche udzialy. Poréwnania z cichymi udzialami
naniu z innymi instytucjami kredytowymi. Wolny kraj nie mozna zastosowa¢ w zadnym z wymienionych przy-
zwigzkowy nie zadowolit si¢ zatem zyskiem ograniczonym padkéw. Po pierwsze, w przeciwiefistwie do udostgpnio-
lub wrecz brakiem zysku z kapitalu. Fakt ten nalezy nego kapitatu zakltadowego, ciche udzialy maja wylacznie
uwzgledni¢ w trakcie przeprowadzania oceny inwestycji ograniczony czas trwania lub mozna je wypowiedzieé, a po
przez Komisje. uplywie ich czasu trwania musza by¢ zwrdcone inwes-
torowi. Inwestor nie moze oczekiwac, iz za cichy wklad
otrzyma takie samo wynagrodzenie, jak za instrumenty
V. UWAGI GROWNEGO SKARZACEGO — kapitatu wlasnego uznawane bezterminowo przez nadzér
FEDERALNEGO ZRZESZENIA NIEMIECKICH BANKOW bankOWY'
(BDB)
(65) Jesli natomiast w niektérych przypadkach twierdzono, ze
(59) Zdaniem BdB bank BayernLB nie zaplacil odpowiedniego wniesiony kapital odpowiada w drugiej kolejnosci po
wynagrodzenia za wniesiony kapitat podstawowy i otrzymat kapitale zakladowym na podstawie uzgodnien miedzy
w zwigzku z tym pomoc paristwa. wlhascicielami banku kraju zwigzkowego, nie oznacza to
jeszcze obnizenia ryzyka dla inwestora. We wszystkich
przypadkach wniesiony kapital stanowi znaczng czgsé
(60) W swoich uwagach z dnia 29 lipca 2003 r. odnoszacych si¢ facznego kapitalu podstawowego, czeSciowo nawet wiecej
do procedury wszczetej w dniu 13 listopada 2002 r. niz 50 %. W ten sposéb jest bardzo prawdopodobne, ze
w stosunku do odnoénych bankéw krajowych w Niemezech wniesiony kapital méglby zosta¢ wykorzystany przynajm-
BdB wyrazito przekonanie, ze odpowiednie wynagrodzenie niej czeSciowo w przypadku strat (%).
nalezy obliczy¢ wg metodyki, ktéra Komisja przyjela
w decyzji dotyczacej WestLB z dnia 8 czerwca 1999 r.
(66) Zroznicowana jako$¢ cichych udzialéw w poréwnaniu
z kapitalem zakladowym potwierdzit po trzecie takze
(61) W zwigzku z tym po pierwsze naleiy poréwnaé Komitet Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego w definicji
udostepniony kapital z innymi instrumentami kapitatu kap1ta}p podstawqwego na potrzeby nadzoru bar,lkowego.
wlasnego. Po drugie nalezy obliczy¢ minimalne wynagro- Zgodnie z powyzszym ciche UdZH_}Y moga byc_ uznane
dzenie, ktorego oczekiwalby inwestor za konkretng przez nadzér bankowy tylko za kapital uzupelniajacy. Ten
inwestycje w kapitat wilasny banku kraju zwigzkowego. skladnik kapitalu moze stanowic tylko 15 % wymaganego
Ostatecznie nalezy obliczy¢ zwyzki i potracenia w zwigzku wskgzmka kapitatu podstawowego,} tzn. przy Wskazmky
ze szczegOlnym charakterem przeniesien. kapitalu podstawowego w WYSOkO.SCI. 4% kapital nomi-
nalny oraz otwarte rezerwy (np. wniesione rezerwy celowe
w bankach krajow zwiazkowych). powinny stanowi¢ 3,4 %.
L PORGWNANIE Z INNYMI INSTRUMENTAMI KAPITAEU Pongdto pod.er;dne instrumenty kapita.}u wlasnego, np.
WEASNEGO akcje uprzywilejowane lub prawo do udziatu w zyskach, sa
wykorzystywane przez banki tylko w ograniczonym zakre-
sie. W wyniku presji ze strony agencji ratingowych nie
(62) W swoich uwagach BdB doszlo ostatecznie do wniosku, iz przekroczyly one — inaczej niz w ocenianych tutaj
whniesienie funduszy celowych na wsparcie budownictwa przypadkach - prawie nigdy 10 % calosci kapitalu
mieszkaniowego we wszystkich wymienionych procedu- podstawowego banku. Ciche udzialy nie maja zatem
rach dotyczacych bankéw krajow zwigzkowych oraz zastosowania do inwestycji o duzych warto$ciach inwes-
w przypadku BayernLB nalezy poréwnaé z wniesieniem towanych tylko przez jednego inwestora.
kapitatu zakladowego.
2. MINIMALNE WYNAGRODZENIE ZA INWESTYCJE
(63) Prawie wszystkie banki krajow zwigzkowych potrzebowaty W KAPITAL ZAKEADOWY BANKU BAYERNLB
od roku 1992 nowego kapitalu podstawowego po to, aby
sprosta¢ zaostrzonym wymaganiom w zwigzku z nowg (67) BdB twierdzi, ze wszystkie metody obliczenia odpowied-

dyrektywa w sprawie wspdlczynnika wyplacalnosci. Bez
podniesienia kapitatléw banki krajow zwigzkowych musia-
lyby ograniczy¢ swoja dzialalno$¢. Zdaniem BdB nalezy
z tego wyciagnaé wniosek, ze wniesiony kapital mozna
poréwnac tylko z takimi instrumentami kapitatu wlasnego,
ktére w roku wniesienia byly uznawane i dostgpne jako
kapital podstawowy (kapital ‘pierwszej kategorii’). Z tego
powodu z poréwnania nalezy wylaczy¢ od poczatku akcje
uprzywilejowane, ktére nie daja prawa glosu, papiery
warto$ciowe uprawniajace do udzialu w zysku i tzw.
perpetual preferred shares. Te trzy instrumenty kapitalu
wlasnego nie s3 w Niemczech uznawane za kapitat
podstawowy, ale tylko za kapital uzupelniajacy (kapital
‘drugiej kategorii). Ponadto na poczatku lat 90-tych
w Niemczech nie byly jeszcze dostgpne tzw. perpetual
preferred shares.

*)

niego wynagrodzenia (zysku z kapitalu) za udostgpniony
kapital wlasny nalezy oprze¢ na zysku z bezpiecznej
inwestycji, a nastgpnie doda¢ premig za ryzyko. Metody te
opieraja si¢ na nastepujacej podstawowej zasadzie:

oczekiwany zysk z inwestycji obarczonej ryzykiem
= zysk z bezpiecznej inwestycji + premia za ryzyko
inwestycji

Ponadto premi¢ za ryzyko lub za poreczenie placi si¢ przede
wszystkim ze wzgledu na ryzyko utraty w przypadku niewyplacal-
noéci. Woéwczas kapital bezpowrotnie przepada. Przy biezacej
(cz¢sciowej) stracie, a wigc poza sytuacja niewyplacalnosci, istnieje
nadal szansa, iz kapital wlasny zostanie ponownie uzupetniony

dzigki zyskom.
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(68) Do obliczenia zysku z bezpiecznej inwestycji BdB uwz-

(69)

(70)

glednia zyski z dlugoterminowych obligacji parstwowych,
poniewaz inwestycje w papiery wartoSciowe o stalym
oprocentowaniu emitowane przez pafistwo s3 obcigzone
najnizszym ryzykiem lub nie sa obcigzone zadnym
ryzykiem (%)

W celu obliczenia premii za ryzyko BdB oblicza najpierw
tzw. premi¢ za ryzyko rynkowe, tzn. rdéznic¢ miedzy
Srednim zyskiem z dlugoterminowej inwestycji w akcje
a zyskiem z dlugoterminowej inwestycji w obligacje
panstwowe. W uwagach z dnia 29 lipca 2003 r. BdB
przyjmuje dla niemieckiego rynku akgji jednolitg premie za
dlugoterminowe ryzyko rynkowe w wysokosci 4,6 %,
opierajac si¢ na analizie Stehle/Hartmond z roku 1991.

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

Zakladajac podstawowa stope procentowa bezpiecznych
papieréow warto$ciowych w wysokosci 8,37 % (za pierwsza
transze) i 6,57 % (za drugg transze) oraz wspotezynnik beta
dla banku BayernLB w wysokosci 1,0803 (w momencie
wniesienia pierwszej transzy) i 1,0739 (w momencie
wniesienia drugiej transzy), BdB obliczylo oczekiwane
minimalne wynagrodzenie za inwestycje w kapital zakla-
dowy BayernLB w momencie przeniesienia naleznoci
z tytulu kredytéw budowlanych w wysokosci 13,34 %
rocznie na dzien 31 grudnia 1994 r. i w wysokosci 12,87 %
rocznie na dzien 31 grudnia 1995 r.

3. DOPLATY I POTRACENIA ZWIAZANE ZE
SZCZEGOLNYM CHARAKTEREM TRANSAKCJI

BdB stwierdza, ze Sad Pierwszej Instancji potwierdzit stope,
ktora Komisja w decyzji WestLB odjela od minimalnego
wynagrodzenia w zwiazku z brakiem plynnosci aktywow
Wfa. Tym samym nie ma powodu, aby w omawianym
przypadku rezygnowac z tej metody; takze tutaj konieczne
jest potracenie w zwigzku z brakiem plynnosci. Wysokos¢
potracenia za brak plynnosci, zgodnie z metodyka w przy-
padku WestLB, wynika z kosztéw refinansowania netto

(*) Aby wykluczy¢ efekty inflacyjne, dla kazdego okresu wniesienia

nalezy obliczy¢ stope zysku dla dlugoterminowych —obligacji
panstwowych najpierw bez uwzglednienia prognoz inflacyjnych.
W celu obliczenia podstawowej stopy dtugoterminowych, bezpiecz-
nych papieréw warto$ciowych, do ‘realnej stopy podstawowej
w przedmiotowym momencie dodano prognozowang $rednia,
dtugoterminows stope inflacyjng w wysokosci 3,60 %.

BdB zalacza dla poréwnania rowniez teoretyczne wartoéci beta
zgodnie z modelem wyceny aktywéw kapitatowych (CAPM), ktdre,
jak stwierdza BdB, w niewielkim stopniu rdéznig si¢ od ustalonych
empirycznie.

(76)

(koszty refinansowania brutto minus odpowiedni podatek
placony przez przedsigbiorstwa).

Zdaniem BdB w przypadku BayernLB nalezy zastosowal
taka sama marze jak w przypadku banku WestLB (1,5 %),
ktéra potwierdzit Sad Pierwszej Instancji. Zdaniem BdB trzy
aspekty maja wplyw na przeniesienie aktywow i zwigkszaja
ryzyko w poréwnaniu z ‘normalng inwestycjg w kapitat
zakladowy’: czgSciowo znaczna warto$¢ transferowanych
aktywo6w, brak emisji nowych udzialéw w spélce i zwigzana
z tym rezygnacja z dodatkowych gloséw, a takze brak
zamienno$ci inwestycji, tzn. niemozno$¢ wycofania zain-
westowanego kapitalu z przedsiebiorstwa w wybranym
przez inwestora momencie.

4. BAZA KAPITALOWA I SKEADNIKI WYNAGRODZENIA

Wreszcie BdB podkreslito, ze obliczajac odpowiednie
wynagrodzenie w przypadku banku BayernLB, nalezy
uwzgledni¢ calg kwote uznang za kapital podstawowy,
a nie tylko jego rzeczywiscie wykorzystang cze¢$¢. Uzasad-
nialo to argumentem, ze inwestor dzialajgcy na zasadach
rynkowych nie zaakceptowalby zmniejszenia wynagrodze-
nia do rzeczywiScie wykorzystanej kwoty. Dla inwestora,
ktéry ponosi ryzyko swojej inwestycji, jest bez znaczenia,
czy instytucja kredytowa rzeczywiscie wykorzystuje wnie-
siony kapital do rozszerzenia dziatalnosci. Dla niego liczy
si¢ wylacznie to, Ze nie moze sam inwestowaé wniesionej
kwoty i uzyskiwa¢ z niej odpowiedniego zysku.

Zdaniem BdB wspomnianej przez Niemcy oplaty za
poreczenie nie mozna uznaé za skladnik wynagrodzenia.
Wynika to przede wszystkim z faktu, ze wniesienie majatku
funduszu celowego nastapito od razu wedlug wartosci
gotowkowej (1,197 mld DEM), a nie wartosci nominalnej
(5,027 mld DEM). Obliczajac warto$¢ gotéwkowa, uwz-
gledniono ryzyko zwiazane z nieiciggalnoscia naleznosci
z tytutu pozyczek, a dodatkowe wynagrodzenie za przejecie
gwarancji dotrzymania umowy nie jest uzasadnione.

Ponadto, zgodnie z metodyka przyjeta w przypadku banku
WestLB, nalezy zaplaci¢ prowizje gwarancyjng w wysokoSci
0,3% rocznie za okres miedzy wniesieniem kapitatu
a uznaniem go za kapital podstawowy. Wynika to z faktu,
ze do tego momentu wniesiony kapital posiadal co
najmniej funkcje gwarancyjng. Powyzsze dotyczy okresu
do 8 maja 1996 r. dla tacznej kwoty w wysokosci 1,197
mld oraz okresu migdzy 8. maja i 23. grudnia 1996 r. dla
kwoty w wysokosci 542 mln DEM.
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(77) W uwagach odnosnie do argumentéw BdB Niemcy

(80)

(81)

zwrocily uwage na fakt, ze inwestycja w kapitat zakladowy
spotki akcyjnej nie gwarantuje dywidendy, czy tez
podwyzszenia kursu lub wartoSci, i ze inwestor ponosi
odpowiednie ryzyko zwiazane z oczekiwanym zyskiem.
Jezeli zostanie uzgodnione stale wynagrodzenie, jak
w przypadku banku BayernLB, nie ma ryzyka zwigzanego
z prognozami dotyczacymi przysztosci, ale tym samym
zysk z kapitalu jest nizszy. Pokazuje to, ze jezeli bank
BayernLB gwarantuje w umowie Wolnemu krajowi zwigz-
kowemu Bawarii w momencie wniesienia funduszu
celowego jedynie oczekiwany zysku z kapitalu, i w ten
sposéb stawia inwestora funduszu celowego w lepszej
sytuacji niz inwestora akcyjnego, nie odpowiada to
zasadom rynkowym. Sposob postepowania obrany przez
BdB stanowi pewien problem juz z tego wzgledu, ze
w przypadku inwestycji w akcje inwestor uzyska wzrost
wartosci tylko w wyniku sprzedazy swoich udzialéw, nie
obciazajac w ten sposob spétki. Inwestor prywatny nie
zdolalby doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej przedsigbior-
stwo, w ktore inwestuje, wyplaci mu ze swego majatku
ekwiwalent wzrostu wartosci, ktéry inwestor w przypadku
inwestycji w kapital zakladowy osiagnalby wylacznie dzigki

sprzedazy na rzecz oséb trzecich.

Metoda CAPM takze nie nadaje si¢ do obliczenia
rynkowego zysku z kapitatu. Zalozone w metodzie CAPM
ryzyko wahan rynkowych nie mialo miejsca, gdyz banki
krajéw zwigzkowych nie byly notowane na gieldzie. Z tego
samego wzgledu brak tez historycznych danych dla
wspotezynnikéw beta.

Niezaleznie od tego Niemcy sa zdania, ze BdB popehilo
kilka bledéw przy obliczaniu poszczegblnych skladnikéw
CAPM. Uwzglednienie dtugoterminowych oczekiwan infla-
cyjnych nie bylo prawidtowe przy obliczaniu podstawowej
stopy oprocentowania bezpiecznych papieréw wartoscio-
wych. Miarodajne sa wylacznie odsetki, ktére mozna
rzeczywiscie uzyska¢ na rynku. W Niemczech w momencie
transferu  funduszu celowego do BayernLB bylo to
wylacznie 7,5 % lub 6,10 % rocznie Zawieraly one juz
aktualne oczekiwania inflacyjne.

Zalozona przez BdB premia za ryzyko rynkowe w wyso-
kosci 4,6 % jest niewspdtmiernie wysoka. Niemcy zwrdcity
miedzy innymi uwage na to, iZ ekspertyza Stehlef
Hartmond z roku 1991 dotyczaca zmian zysku z kapitatu
na niemieckim rynku akcyjnym, na ktérg powolywalo si¢
BdB, nie zawierala informacji o premii za ryzyko rynkowe
na niemieckim rynku kapitalowym. Ponadto istnieje wiele
réznych metod obliczania premii rynkowej, ktére prowa-
dzg do bardzo réznych wynikéw. Niemcy twierdzily na
podstawie wlasnych obliczeni, ze w okresie ostatnich 30 lat
nawet w przyblizeniu nie uzyskano premii za ryzyko
rynkowe w wysokosci 4,6 %.

Przy obliczaniu wartosci beta nie mozna traktowaé bankow
krajow zwiazkowych jak tzw. bankéw kredytowych,

(82)

(83)

(84)

(85)

ktérych zresztg BdB jasno nie zdefiniowato. Nalezy odnies¢
si¢ do jasno zdefiniowanej grupy bankéw notowanych na
gieldzie, tzw. bankéw CDAX. Dla tej grupy na podstawie
danych miesigcznych z pieciu lat otrzymuje si¢ warto$¢ beta
w wysokosci 0,85 na dziefi 31 grudnia 1994 r. i w wysokosci
0,80 na dzien 31 grudnia 1995 r., zgodnie z dolaczonymi
obliczeniami bazy danych ‘datastream’, w ktérej do
obliczenia wspélczynnika beta przyjmuje si¢ odpowiednio
tylko okres piecioletni. Okres od roku 1974 brany pod
uwage przez BdB w celu obliczenia wspdlczynnika beta jest
zbyt dhugi, gdyz zaréwno otoczenie rynku kapitalowego,
jak 1 sektor bankowy ulegly znacznym zmianom na
poczatku lat dziewigcdziesiatych.

W ten sposéb mozna stwierdzié, iz wszystkie wspotczyn-
niki wykorzystywane w metodzie CAPM zostaly obliczone
w bledny sposéb, a minimalne rynkowe zyski z kapitatu dla
kwestionowanych transakeji oszacowano zbyt wysoko.

VIL UWAGI KRAJU ZWIAZKOWEGO NADRENIA
POLNOCNA-WESTFALIA 1 BANKU WESTLB

W uwagach rzadu federalnego przekazanych dnia 30 paz-
dziernika 2003 r. odnosnie do decyzji Komisji z dnia
13 listopada 2002 r. o wszczeciu procedury kraj zwigz-
kowy Nadrenia Poinocna-Westfalia i bank WestLB zakwes-
tionowaly poréwnanie aktywéw wniesionych do bankéw
krajowych z kapitalem zakladowym. Tym bardziej, Ze ciche
udzialy oraz obligacje bezterminowe (perpetuals) uznano
w Niemczech za kapital podstawowy juz w 1991 r. Ponadto
wynagrodzenie nie zalezy od przepisow o nadzorze
bankowym, ale od profilu ryzyka danej inwestycji.
Poniewaz wniesione aktywa stuzyly do pokrycia strat
w drugiej kolejnosci, strukture ryzyka mozna poréwnaé
raczej z cichymi udzialami lub z obligacjami beztermino-
wymi niz z inwestycjami w kapital zakladowy.

Z punktu widzenia przypadku WestLB nie mozna nic
zarzuci¢ metodzie CAPM zastosowanej do obliczenia
minimalnego wynagrodzenia za inwestycje w kapital
zakladowy. Jednak wartosci beta wyliczone przez BdB —
znacznie wyzsze niz 1 — sa niewlasciwe. Wspolczynnik
beta wigkszy niz 1 oznacza, ze akcje przedsigbiorstwa
wigza sie z wyzszym ryzykiem niz Srednia calego rynku.
Jednak w zwigzku z istniejacymi wtedy odpowiedzialnoscig
instytucji (Anstaltslast) i odpowiedzialnoscia gwaranta
(Gewdhrtragerhaftung) ryzyko inwestycji w bank kraju
zwigzkowego bylo wyraznie nizsze niz ogdlne ryzyko
rynkowe.

Ponadto w tym specjalnym przypadku bankéw krajow
zwigzkowych nie nalezy koncentrowal si¢ na zysku
z kapitalu w momencie wniesienia aktywéw do bankéw
krajow zwigzkowych. Wprawdzie prywatni inwestorzy
stosuja ten parametr do badania oplacalnosci inwestycji.
W tym przypadku oznaczaloby to, ze nalezy oprzec si¢ na
zysku z kapitatu oczekiwanym w roku 1991. Jest to jednak
sprzeczne z zasadami ekonomii, aby w 2003 r. inwestor
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otrzymat zysk z kapitalu w wysokosci za rok 1991, ktéry
przekraczalby znacznie rzeczywiscie otrzymany zysk
z kapitatu. Schematycznie i stale stosowana stopa zysku
w wysokosci ok. 12 % jest przyczyna niesprawiedliwego,
gorszego traktowania bankéw krajow zwigzkowych
w poréwnaniu z ich prywatnymi konkurentami.

Odnos$nie do potracenia za brak plynnosci wnoszonych
aktywoéw bank WestLB i kraj zwigzkowy Pdinocna
Nadrenia-Westfalia sa zdania, ze od podstawowej stopy
zysku z kapitalu nalezy odja¢ w calosci stope bezpiecznych
obligacji panstwowych. Whniesienie aktywéw do bankéw
krajow zwigzkowych nie wigzato si¢ dla nich z uzyskaniem
wiekszej plynnosci. Pomniejszenie tej stawki o zaoszcze-
dzony podatek nie ma ekonomicznego uzasadnienia,
poniewaz ceny instrumentéw rynku kapitalowego nie
zaleza od aktualnie obowigzujacych podatkéw. Gdyby tak
bylo, ceny instrumentéw rynku kapitalowego zmienialyby
si¢ w zaleznosci od zmian podatkéw.

Wreszcie ryzyko, i co za tym idzie wynagrodzenie, nalezy
pomniejszy¢, poniewaz aktywa nie posiadaja plynnoci,
a wigc nie s3 rowniez obarczone ryzykiem jej utraty.
W zwigzku z tym nalezy uwzgledni¢ odpowiednie
potracenie. Potracenie konieczne jest jeszcze ze wzgledu
na tzw. efekt wlasciciela, poniewaz inwestor posiadajacy juz
udzialy w przedsigbiorstwie inaczej ocenia dodatkows
inwestycje niz nowy inwestor.

VIIL POROZUMIENIE MIEDZY BDB, WOLNYM
KRAJEM ZWIAZKOWYM BAWARIA ORAZ BANKIEM
BAYERNLB

W dniu 24 wrzeSnia 2004 r. przekazano Komisji
porozumienie zawarte miedzy gléwnym skarzacym BdB,
Wolnym krajem zwigzkowym Bawarig oraz bankiem
BayernLB dotyczace postgpowania w sprawie pomocy
panstwa na rzecz banku BayernLB. Niezaleznie od
podtrzymywanych przez strony pogladéw na sytuacja
prawna, uzgodnily one, co uznaja za wlasciwe parametry
pozwalajace na okreslenie odpowiedniego wynagrodzenia
oraz za odpowiednie wynagrodzenie za hipotetyczng
inwestycje w kapital zaktadowy banku BayernLB. Strony
zwrdcily si¢ do Komisji z prosba o uwzglednienie wynikéw
porozumienia przy podejmowaniu decyzji.

Strony okredlily najpierw na podstawie metody CAPM
oczekiwane minimalne wynagrodzenie za hipotetyczng
inwestycje w kapital zakladowy BayernLB. Wedlug uzgod-
nienia powinno ono wynosi¢ 9,87 % rocznie za pierwszg
transz¢ funduszu celowego oraz 8,0 % rocznie za druga
transze.

Przy obliczeniu minimalnego wynagrodzenia uwzgled-
niono stopy procentowe dtugoterminowych, bezpiecznych
papieréw warto$ciowych obliczone przez banki krajowe
przy zastosowaniu REX10 performance index niemieckiej
gieldy (Deutsche Borse AG) oraz wspélczynniki beta
wyliczone na podstawie zleconej przez banki krajowe
ekspertyzy [..] z dnia 26 maja 2004 r. BayernLB uzyskal
podstawowa stope procentowa bezpiecznych papieréw
warto$ciowych w wysokosci 7,5 % w momencie wniesienia
dnia 31 grudnia 1994 r. oraz 6,1 % na dzien 31 grudnia
1995 r. Za wspélezynnik beta przyjeto na podstawie

(91)

(93)

(96)

97)

(98)

stanowiska [...] warto$¢ 0,593 (31 grudnia 1994 r.) oraz
0,475 (31 grudnia 1995 r). Rynkowa premia za ryzyko
zostata ustalona jednolicie dla wszystkich bankéw krajow
zwigzkowych w wysokosci 4 %.

Wyjsciowa stopa procentowa w wysokosci 9,87 % (31 grud-
nia 1994 r.) zostata obliczona w nastepujacy sposéb: stopa
procentowa bezpiecznych papieréw warto$ciowych 7,5 % +
(ogblna premia za ryzyko rynkowe 4,0 % x wspdlczynnik
beta 0,593).

Wyjsciowa stopa procentowa w wysokosci 8,00 % (31 grud-
nia 1995 r)) zostala obliczona w nastepujacy sposéb: stopa
procentowa bezpiecznych papieréw wartosciowych 6,1 % +
(ogdlna premia za ryzyko rynkowe 4,0 % x wspélczynnik
beta 0,475).

W ten sposéb obliczono potracenie za brak plynnosci
aktywow funduszu celowego. Ryczaltowo zalozono wymie-
niong stope procentowg bezpiecznych papieréw wartos-
ciowych w wysokosci 7,5 % oraz koszty refinansowania
brutto w wysokosci 6,1 %. Do obliczenia miarodajnych
kosztéw refinansowania netto zryczaltowano rzeczywiste
obciazenie podatkowe BayernLB w odniesieniu do dat
dokonania obydwu wniesien w wysokosci 50 %, co daje
potracenie w wysokosci 3,75 % (31 grudnia 1994 r.) oraz
3,05 % (31 grudnia 1995 r.).

Ostatecznie wynagrodzenie zostaje jeszcze zwigkszone
0 0,3 % z powodu braku emisji praw glosu.

Ustalone laczne odpowiednie wynagrodzenie za majatek
funduszu wynosi 6,42 % (pierwsza transza) lub 5,25 %
(druga transza) po opodatkowaniu za calo$¢ kwoty uznanej
przez BAKred, platne kazdorazowo od konca miesigca
uznania za kapital podstawowy przez BAKred (za kwote
w wysokosci 655 min DEM od dnia 31 maja 1996 r. i za
cala kwote w wysokosci 1,197 mld DEM od dnia 31 grudnia
1996 r). Za lata 1998 i 1999, w ktérych warto§é
gotowkowa kwoty uznanej przez BAKred nie zostala
faktycznie osiggnigta z powodu wahaf, nalezy za podstawe
obliczenia wynagrodzenia przyja¢ jedynie zmniejszong
warto$¢ gotéwkowa.

Zgodnie z porozumieniem wysoko$¢ pomocy stanowi
réznice miedzy wynagrodzeniem rzeczywiscie zaplaconym
przez BayernLB w wysokosci 0,6 % rocznie za cze§é
funduszu celowego wykorzystang na zabezpieczenie ryzy-
kownych aktywéw a wynagrodzeniem ustalonym jako
odpowiednie w wysokosci 6,42 %, (pierwsza transza) oraz
5,25 % (druga transza), ktorg bank BayernLB powinien
zwrocié.

Strony nie doszly do porozumienia, czy nalezy odjal
prowizj¢ za poreczenie przejete przez Wolny kraj zwigz-
kowy Bawari¢ zaplacong przez BayernLB w wysokosci
0,05 % wartosci nominalnej funduszu celowego, i uznac ja
za kolejny zaplacony skladnik wynagrodzenia.

Porozumienie nie zawiera wprawdzie stanowiska odnosnie
do prowizji gwarancyjnej, ktérg nalezy zaplaci¢ za okres
miedzy wniesieniem kapitalu do banku a uznaniem
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kapitatu przez BAKred. Jednakze strony zalozyly w tabeli
dolaczonej do porozumienia, w ktérej obliczono wysokosé
pomocy, prowizj¢ gwarancyjng za obie transze w wysokosci
0,15 % rocznie po opodatkowaniu za ten okres.

IX. OCENA SRODKOW

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

Zgodnie z art. 87 ust. 1 Traktatu WE, z zastrzezeniem
innych postanowien przewidzianych w Traktacie, wszelka
pomoc przyznawana przez Pafstwo Czlonkowskie lub
przy uzyciu zasobow panstwowych w jakiejkolwiek formie,
ktora zakloca lub grozi zaktdceniem konkurencji poprzez
sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkgji
niektorych towaréw, jest niezgodna ze wspdlnym rynkiem
w zakresie, w jakim wplywa na wymiang handlowa migdzy
Pafistwami Cztonkowskimi.

1.1. ZASOBY PANSTWOWE

(100) Wnoszac cichy udzial, Wolny kraj zwigzkowy Bawaria

wybral taki sposéb wniesienia $rodkéw, ktérego zasadnicza
koncepcja polegala na tym, aby przenies¢ publiczne
naleznodci z tytulu kredytéw budowlanych na bank
BayernLB w celu zwigkszenia jego bazy kapitalowej (*6).
Niezaleznie od tego, ze otrzymane naleznosci ponownie
przekazywano na cele budownictwa mieszkaniowego i tym
samym stuzyly dobru ogdlnemu, $rodki te zostaly uznane
przez nadzor bankowy i mogly pelni¢ funkcje kapitatu
obowiazkowego banku BayernLB konkurujgcego z innymi
instytucjami kredytowymi. Wolny kraj zwiazkowy Bawaria
zostal uprawomocnione na mocy ustawy uchwalonej przez
Parlament Krajowy do zawarcia umowy o przeniesieniu
funduszu kredytowego na wspieranie budownictwa miesz-
kaniowego na bank BayernLB. Bank BayernLB otrzymal
w zwigzku z tym zasoby pafstwowe.

1.2.  SPRZYJANIE OKRESLONEMU PRZEDSIEBIORSTWU

(101) Badajac, czy udostepnienie zasoboéw panstwowych przed-

sigbiorstwu publicznemu oznacza sprzyjanie mu i stanowi
tym samym pomoc panstwa w rozumieniu art. 87 ust. 1
Traktatu WE, Komisja stosuje zasad¢ ‘inwestora dzialajg-
cego zgodnie z regutami gospodarki rynkowej. Trybunat
Sprawiedliwosci oraz Sad Pierwszej Instancji zaakceptowat
i rozwingl t¢ zasade w szeregu spraw, a w szczegdlnosci
w wyroku Sadu Pierwszej Instancji z dnia 6 marca 2003 r.
w sprawiec WestLB, ktory ma znaczenie dla omawianego
przypadku (¥).

a)  Zasada inwestora dzialajgcego zgodnie z regulami
gospodarki rynkowej

(102) Zgodnie z tg zasada nie stanowi sprzyjania okreslonemu

()
*)

przedsigbiorstwu udostepnienie zasobéw kapitalowych na
warunkach, ‘na ktérych inwestor prywatny, dzialajacy

Bawarski Parlament Krajowy, 12 kadencja, dokument 12/15851

z dnia 7 czerwca 1994 r.

Wyrok w sprawach polaczonych T-228/99 i T-233/99, Zachodnio-
niemiecki Bank Krajowy Centrala Zyrowa i Pémocna Nadrenia-
Westfalia przeciw Komisji, Zb. Orz. 2003, 11-435.

zgodnie z normalnymi zasadami gospodarki rynkowej,
bylby sklonny udostepni¢ te $rodki przedsi¢biorstwu
prywatnemu’ (*%). W przeciwiefistwie do tego, z tego
rodzaju sprzyjaniem w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu
WE mamy do czynienia, jezeli uzgodnione wynagrodzenie
i/lub stan finanséw przedsigbiorstwa nie pozwalaja ocze-
kiwa¢ normalnego zysku z kapitalu w odpowiednim
terminie (*°).

(103) Zasada inwestora dzialajacego zgodnie z regutami gospo-

darki rynkowej w takim samym stopniu dotyczy wszyst-
kich przedsigbiorstw publicznych, i to niezaleznie od tego,
czy przynosza one zyski, czy straty. To stanowisko Komisji
potwierdzit Sad Pierwszej Instancji w wyroku dotyczacym
WestLB (39).

(104) Komisja ocenia dany przypadek na podstawie danych, do

ktorych inwestor miat dostep w momencie podejmowania
decyzji o kwestionowanym dzialaniu finansowym. Wias-
ciwe wladze publiczne zadecydowaly o przeniesieniu
$rodkéw funduszu celowego w latach 1994 i 1995. Komisja
winna zatem oceni¢ transakcje na podstawie wowczas
dostepnych danych oraz istniejacej sytuacji gospodarczej
i rynkowej. Informacje przytoczone w decyzji, dotyczace
pozniejszych lat uwzgledniono tylko w celu okreslenia
skutkéw transferu dla sytuacji banku BayernLB, a nie w celu
pOzniejszego uzasadnienia transakeji lub jej zakwestiono-
wania.

(105) Z zastosowaniem zasady inwestora dzialajgcego zgodnie

(30

z regulami gospodarki rynkowej, na podstawie ktorej
nalezy sprawdzi¢, czy oczekiwany lub uzgodniony zysk
z wniesionych $rodkéw jest nizszy od wynagrodzenia za
podobne inwestycje na rynku, nie kici si¢ fakt, ze Wolny
kraj zwigzkowy Bawaria byt juz wiascicielem polowy
udzialéw tej instytucji kredytowej. Niemcy zauwazaja
w tym kontekscie, ze niniejszej inwestycji Wolnego kraju
zwigzkowego Bawarii nie da si¢ poréwnal z dowolng
inwestycja osob trzecich, ktérym zalezy przede wszystkim
na uzyskaniu mozliwie najkorzystniejszego oprocentowa-
nia wniesionego przez nie kapitalu. Wolnemu krajowi
zwigzkowemu Bawarii jako wlascicielowi polowy udziatéw
zalezalo przede wszystkim na tym, aby utrzymaé dlugo-
terminowg konkurencyjnos¢ banku panstwowego i swojego
banku domowego, i aby wskutek wniesienia nowych,
dodatkowych $rodkéw zagwarantowal zdolno$é ‘swojego’
banku do obslugiwania klientéw takze w przyszlosci.
Oprocz tego decyzja o inwestycji zostala takze podjeta
z uwagi na wizerunek banku. Takze prywatny udzialowiec,
na przyklad prywatny holding lub grupa przedsigbiorstw,
zdecydowalby si¢ w takiej sytuacji na wniesienie kapitatu

(*%) Komunikat Komisji do Pafistw Czlonkowskich: Stosowanie art. 92

i 93 Traktatu WE oraz art. 5 dyrektywy Komisji 80/723/EWG
w sprawie przejrzystosci stosunkéw finansowych migdzy Paristwami
Czlonkowskimi a przedsiebiorstwami publicznymi, Dz.U. C 307
z 13.11.1993, str. 3, patrz nr 11. W niniejszym komunikacie chodzi
wprawdzie wyraznie o przemyst przetworczy, jednakze zasada ma
zastosowanie niewatpliwie takze do wszystkich pozostatych branz
gospodarczych. Jesli chodzi o ustugi finansowe, Komisja podkreslita
powyzsze kilkoma decyzjami, m. in. w sprawie Crédit Lyonnais (Dz.
U.L 221 z 8.8.1998, str. 28) i GAN (Dz.U. L 78 z 16.3.1998, str. 1).
Udzialy sektora publicznego w kapitale przedsigbiorstw — stano-
wisko Komisji, Biuletyn WE 9-1984, str. 93 i nast.

Wyrok z dnia 6 marca 2003 r. w sprawach pofaczonych T-228/99
i T-233/99, Zachodnioniemiecki Bank Krajowy Centrala Zyrowa
i Polnocna Nadrenia-Westfalia przeciw Komisji, Zb. Orz 2003, II-
435, nr 206 i nast.
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do banku i w pierwszej linii nie bralby pod uwage
wylacznie optymalizacji zysku.

(106) Komisja nie moze jednakze zgodzi¢ si¢ z argumentami

Niemiec. Inwestor dzialajacy zgodnie z regulami gospo-
darki rynkowej wezmie pod uwage mozliwosci inwesty-
cyjne poza przedsigbiorstwem, takze jezeli juz posiada
udzialy w danym przedsi¢biorstwie. Podejmie on decyzje
o inwestycji dalszych $rodkéw w  przedsigbiorstwo
publiczne z reguly tylko wowczas, jesli moze oczekiwal
odpowiedniego zysku z zainwestowanych dodatkowych
srodkéw. Diugoterminowe prognozy zysku udziatowca lub
jedynie wzglad na wizerunek zasadniczo nie moga by¢
brane pod uwage przy rozstrzyganiu kwestii, czy dane
whniesienie kapitalu stanowi pomoc pafstwa. Natomiast
whiesienie kapitatu przez udzialowca — niezaleznie od tego,
z jakich powodéw do niego dochodzi — nalezy oceni¢ ze
wzgledu na to, czy inwestor moze liczy¢ na zwykly zysk
z kapitalu w odpowiednim okresie.

(107) Powyzsza interpretacja zasady inwestora dzialajacego

zgodnie z regulami gospodarki rynkowej, ktéra Komisja
zastosowala juz w decyzji dotyczacej WestLB z roku 1999
(pkt. 161 i nast), nie zostala zakwestionowana przez
Trybunat Sprawiedliwosci. Trybunal wzial pod uwage, ze
prywatnemu inwestorowi, ktéry posiada juz udzialy
w  przedsigbiorstwie, nie wystarczylby fakt, Ze dana
inwestycja nie przynosi strat lub tez przynosi tylko
ograniczone zyski. Raczej bralby on zawsze pod uwage
odpowiedni zysk z inwestycji w zaleznosci od okolicznosci
oraz od swoich krotko-, $rednio- i dlugoterminowych
interesow (*1).

(108) Z punktu widzenia ‘zasady inwestora dzialajacego zgodnie

z regulami gospodarki rynkowej pojawia si¢ glowne
pytanie, czy inwestor dzialajacy zgodnie z regulami
gospodarki rynkowej udostepnitby kapital charakteryzujacy
si¢ takimi samymi cechami jak fundusz celowy Wolnego
kraju zwigzkowego Bawarii na takich samych zasadach,
szczegblnie w odniesieniu do prawdopodobnego zysku
z inwestycji.

b)  Artykut 295 Traktatu WE

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

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

(110) Niemcy podkreslaja w zwiazku z toczacymi sie postepo-

waniami w sprawie bankéw krajow zwiazkowych, ze
przeniesionych $rodkéw nie mozna bylo spozytkowal
w inny, bardziej rentowny spos6b niz poprzez wniesienie
do podobnej instytucji publicznej. Dlatego tez transfer
stanowil najbardziej sensowne, komercyjne zaangazowanie
tych srodkow. Kazde wynagrodzenie za transfer, tzn. kazdy
dodatkowy zysk z przeniesionego kapitatu bylby wystar-
czajacy, aby uzasadnié transfer z punktu widzenia ‘inwes-
tora dzialajacego zgodnie z zasadami gospodarki rynkowej’.

(*!) Wyrok Sadu Pierwszej Instancji z dnia 6 marca 2003 r. w sprawach

polaczonych T-228/99 i T-233/99, Zachodnioniemiecki Bank
Krajowy Centrala Zyrowa i Pélnocna Nadrenia-Westfalia przeciw
Komisji, Zb. Orz 2003, 1435, nr 241, 314.

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

whiesienie Srodkéw funduszu celowego do BayernLB oraz
wynikajaca z tego mozliwos¢ dla banku spozytkowania
czesci kapitatu, aby spelni¢ kryteria wyplacalnosci, byly
ekonomicznie najbardziej sensownym wykorzystaniem
kapitalu. Jednakze jesli pieniadze publiczne oraz inne
aktywa zostang uzyte na dziatalno$¢ komercyjna i zoriento-
wang na sprostanie konkurencji, nalezy stosowa¢ do nich
reguly rynkowe. Oznacza to, Ze jezeli pafistwo zdecyduje
o przeznaczeniu okreslonego majatku (takze) na cele
komercyjne, powinno wymaga¢ wynagrodzenia, ktore
odpowiada wynagrodzeniu rynkowemu.

¢)  Brak zmiany struktury wlasnosciowej

(112) Sposobem na zapewnienie odpowiedniego zysku z udo-

stepnionego kapitalu byloby adekwatne podwyzszenie
udzialu kraju zwigzkowego w banku BayernLB, jesli
catkowita rentowno$¢ banku odpowiada normalnemu
zyskowi z inwestycji, ktérego oczekiwalby inwestor
dzialajacy zgodnie z zasadami gospodarki rynkowej. Wolny
kraj zwigzkowy Bawaria nie zdecydowal si¢ na taka
procedure.

(113) W tym kontekscie Niemcy twierdza, ze takze prywatny

inwestor nie mogtby w tej sytuacji doprowadzi¢ do zmiany
stosunku udziatéw. Zwigzek Kas Oszczednosciowych jako
drugi wiaciciel polowy udzialéw nie zgodzilby si¢ na
zmiang stosunku udzialéw na jego niekorzys¢, poniewaz
w momencie wniesienia bank BayernLB nie potrzebowat
dodatkowego kapitalu podstawowego, aby utrzyma¢ wolu-
men transakcji kredytowych na dotychczasowym poziomie,
a zgodnie z § 2 umowy o przeniesieniu Zwigzek Kas
Oszczednos$ciowych byl zobowigzany do ponoszenia
potowy strat funduszu celowego. Ponadto bawarskie kasy
oszczedno$ciowe juz w momencie wniesienia pierwszej
transzy wniosly do banku 900 mln DEM w formie cichych
udzialéw — w momencie wniesienia drugiej transzy bylo to
1,1 mld DEM - i nie uzyskaly poréwnywalnej pozycji do
Wolnego kraju zwigzkowego Bawarii.

(114) Jesli zmiana stosunkéw udziatowych nie jest mozliwa,

woéwczas, zdaniem Komisji, inwestor dzialajacy zgodnie
z regulami gospodarki rynkowej zdecydowalby si¢ na
inwestycje tylko w przypadku, gdyby uzgodniono co
najmniej odpowiednie wynagrodzenie bezposrednie. Pry-
watnemu inwestorowi nie wystarczy zwykle fakt unikniecia
strat lub uzyskania ograniczonego zysku z inwestycji, lecz
stara si¢ on uzyska¢ jak najwigkszy zysk z kapitalu,
uwzgledniajgc okolicznosci oraz swoje interesy (*2). Zwykle
takze prywatny inwestor, ktory juz posiada udzialy
w danym przedsigbiorstwie, bedzie nalegat albo na zmiang
stosunkéw udziatlowych, albo na otrzymanie odpowied-
niego stalego wynagrodzenia. W przeciwnym razie rezyg-
nuje on z czgsci dodatkowego zysku z wniesionego
kapitatu, poniewaz takze pozostali udzialowcy korzystaja
z wyzszych dywidend i ze wzrostu wartosci przedsigbior-
stwa, mimo ze nie dokonali poréwnywalnego wniesienia.

(*?) Wyrok Sadu Pierwszej Instancji z dnia 6 marca 2003 r. w sprawach

polgczonych T-228/99 i T-233/99, Zachodnioniemiecki Bank
Krajowy Centrala Zyrowa i Pénocna Nadrenia-Westfalia przeciw
Komisji, Zb. Orz 2003, 11-435, nr 320, 335.
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(115) Inna ocena sytuacji nie jest dopuszczalna takze z tego funduszu kredytowego do banku BayernLB zrezygnowalby

wzgledu, iz w momencie wniesienia drugiej transzy w roku
1995 takze bawarskie kasy oszczednosciowe wniosly juz
do banku BayernLB kapital w facznej kwocie 1,1 mld DEM
w formie cichych udzialéw. Kwestig otwarta pozostanie,
czy takze prywatny inwestor zrezygnowalby ze zmiany
stosunku udzialéw na jego korzys¢ lub z bezposredniego
wynagrodzenia, gdy w tym samym czasie i w bezposrednim
zwigzku z jego transferem kapitatu takze inny udzialowiec
wniostby kapital tego samego rodzaju odpowiadajacy
stosunkom udziatowym, ktéry w ten sam sposéb mogtby
doprowadzi¢ do wzrostu zysku z kapitatu. Zdaniem
Komisji brak jest koniecznego bezposredniego zwigzku
cichych udzialéw z przeniesieniem funduszu celowego.
Ciche udzialy, tylko czgsciowo o nieograniczonym czasie
trwania, byly wniesione juz w momencie wniesienia
funduszu celowego. Od 1991 r. do konca 1995 r. byly
one sukcesywnie w malych transzach wnoszone do banku
BayernLB. Owe udzialy nie byly zatem ani czasowo, ani
merytorycznie powigzane z przeniesieniem funduszu
celowego. Taki zwigzek, na ile mozna bylo to ustali¢, nie
powstal tez pdzniej po wniesieniu funduszu celowego. Nie
ustalono na przyklad zadnego zobowigzania do trwalego
i stalego utrzymania wartosci lacznych wkladéw kas
oszczedno$ciowych (*%). Nie jest takze jednoznaczne, czy
Wolny kraj zwigzkowy Bawaria uwzglednit wklad kas
oszczedno$ciowych w momencie ustalania wynagrodzenia
za swoje wniesienie kapitatu.

(116) Ponadto nie da si¢ merytorycznie poréwnaé wkladow,

poniewaz zgodnie z wryjaSnieniami Niemiec za ciche
udzialy placi si¢ wylacznie stale wynagrodzenie rynkowe,
a za wniesienie kapitalu Wolnego kraju zwiazkowego
Bawarii zaplacono wynagrodzenie cze¢Sciowo w formie
stalej oplaty, a czgSciowo, jak podaja Niemcy, oczekiwanym
wzrostem warto$ci. Nie ma zatem symetrii miedzy
obydwoma poréwnywanymi kapitatami w odniesieniu do
skladnikéw wynagrodzenia, ktére z jednej strony maja
forme bezposredniego wynagrodzenia, a z drugiej strony
mozliwego wzrostu warto$ci. Kwestionowane wniesienie
kapitatu przez Wolny kraj zwigzkowy Bawaria bylo zatem
zdecydowanie innego rodzaju niz wklad kas oszczednos-
ciowych.

(117) Biorac pod uwage juz cytowana przez Niemcy decyzji Sadu

Pierwszej Instancji w sprawie Alitalia (**), nalezy zwrdci¢
uwage, iz decyzja to dotyczy inwestycji oséb fizycznych.
Zwiazek Kas OszczednoSciowych lub kasy oszczednos-
ciowe nie s3 osobami fizycznymi, lecz organizacjami
publicznoprawnymi. Ponadto, jak wykazano powyzej,
whniesienie kapitalu przez Zwigzek Kas Oszczgdnosciowych
lub przez kasy oszczednosciowe nie jest poréwnywalne ani
pod wzgledem zawartosci, ani terminu z przeniesieniem
funduszu celowego.

(118) W rezultacie nie mozna stwierdzi¢, czy prywatny inwestor

w sytuacji poréwnywalnej do przeniesienia Srodkéw

(**) Nie mozna tego wywnioskowac takze z ustawy i statutu. Istnieje tam

tylko zapis, ze kapitat akcyjny’ winien zosta¢ wniesiony odpowied-
nio do posiadanych udzialéw przez obu udzialowcéw lub -
w przypadku Zwigzku Kas Oszczedno$ciowych — takze przez same
kasy oszczedno$ciowe.

(**) Orzeczenie z dnia 12 grudnia 2000 r., T-296/97.

z odpowiedniego wynagrodzenia bezposredniego.

Efekt whasciciela

(119) Niemcy wyja$niaja ponadto, ze Bawaria, bedac wlascicielem

polowy udzialéw, mogla zaklada¢ - przynajmniej
w momencie przenoszenia Srodkéw funduszu celowego —
duzo wyzsze zyski z kapitalu wlasnego w poréwnaniu
z innymi instytucjami kredytowymi, o czym jednoznacznie
Swiadcza wéwczas uzyskiwane zyski z kapitalu wlasnego.
Bawaria nie godzila si¢ zatem na ograniczony zysk badz
brak zysku z kapitalu, lecz wiedziala, Ze inwestuje
w przedsigbiorstwo przynoszace ponadprzecigtne zyski.
Tzw. efekt whasciciela, a wigc fakt posiadania juz przez
inwestora udzialéw w przedsigbiorstwie, w ktdre inwestuje,
nalezy uwzgledni¢ przynajmniej w sytuacji, w ktorej
rentowno$¢ tego przedsiebiorstwa wykracza ponad prze-
cietna. Podobnie wypowiedzial si¢ Sad Pierwszej Instancji
w orzeczeniu dotyczacym sprawy WestLB.

(120) Komisja nie moze przychyli¢ si¢ do argumentacji Niemiec.

Bawaria posiadala w momencie inwestycji tylko polowe
udzialow. Z tego wynika, ze Wolny kraj zwigzkowy
Bawaria skorzysta tylko z polowy oczekiwanego przy-
szlego wzrostu wartosci przedsi¢biorstwa oraz z polowy
wyplat dywidend bedacych wynikiem inwestycji, pomimo
tego, ze wspomniany kraj zwigzkowy samodzielnie
przeprowadzit kwestionowang inwestycje. Zaden inwestor
dzialajacy zgodnie z regulami gospodarki rynkowej nie
zgodzilby si¢ na to, zeby jako wspotwlasciciel ponosi¢ caly
cigzar inwestycji i otrzymywac tylko cze$¢ zwigzanych
z nig korzysci. Taka, niezgodng ze stanowiskiem Niemiec,
argumentacje przedstawil tez Sad Pierwszej Instancji
w orzeczeniu dotyczacym sprawy WestLB (*). Zgodnie
z tym orzeczeniem zasada rynkowego dzialania inwestora
zostaje zlamana, jesli podwyzszenie kapitalu przysparza
zyskow takze pozostalym udzialowcom, ktérzy nie
uczestniczyli w inwestycji.

(121) Zatem nawet w przypadku przedsigbiorstwa przynosza-

cego ponadprzecigtne zyski — tak jak wedlug Niemiec ma to
miejsce w przypadku banku BayernLB nie chodzi o to, o ile
jego rentowno$¢ przewyzsza Srednia, i czy w momencie
przeprowadzania inwestycji inwestor jeszcze osigga zado-
walajacy zysk z kapitatu. Nawet w przypadku przedsigbior-
stwa przynoszacego ponadprzecietne zyski prywatny
inwestor zwrécitby uwage na to, czy zrealizuje cala
dodatkowg korzy$¢ wynikajaca z inwestycji. W przypadku
inwestycji dokonanej przez jednego wspétwlasciciela, za
ktora nie idzie proporcjonalne podwyzszenie udzialéw na
niekorzy$¢ drugiego (niedokonujacego inwestycji) wspotw-
fasciciela lub odpowiednie réwnolegle dzialania inwesty-
cyjne pozostalych wspdtwhascicieli, dodatkowa korzysé
mozna zapewni¢ wylacznie dzigki wynagrodzeniu placo-
nemu przez wszystkich wspolwlascicieli na rzecz inwestora

(*°) Orzeczenie z dnia 6 marca 2003 r. w sprawach polaczonych T-228/

99 i T-233/99, Zachodnioniemiecki Bank Krajowy Centrala Zyrowa
i Polnocna Nadrenia-Westfalia przeciw Komisji, Zb. Orz 2003, II-
435, nr 316.
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przed wyplata dywidendy, niezaleznie od jego sytuacji jako
wlasciciela, w ten sposéb tylko on korzysta ze wspomnia-
nego wynagrodzenia.

d) Baza kapitatowa, od ktdrej nalezy zaplacié wyna-
grodzenie oraz skladniki wynagrodzenia

i)  Baza kapitalowa

(122) Zgodnie z postepowaniem w przypadku banku WestLB
Komisja okresla odpowiednie wynagrodzenie za wniesiony
majatek funduszu celowego, uwzgledniajagc mozliwosé
wykorzystania tego majatku przez bank BayernLB na cele
komercyjne. Komisja dokonuje rozréznienia miedzy tzw.
funkcja rozszerzenia dzialalnodci a (zwyklg) funkeja
gwarancyjng majatku funduszu udostgpnionego jako
kapital wlasny na potrzeby komercyjnej dziatalnosci
instytugji kredytowej.

(123) Pod pojeciem funkcji rozszerzenia dzialalnosci, ktéra
spelnia kapital, nalezy rozumie¢ rozszerzenie potencjatu
transakcyjnego przez ryzykowne aktywa w wyniku uznania
przez nadzér bankowy dodatkowego kapitatu wlasnego
banku. Punktem odniesienia do oceny tego, czy wynagro-
dzenie jest zgodne z zasadami rynkowymi, jest wynagro-
dzenie, ktorego zazadalby prywatny inwestor dzialajacy na
zasadach rynkowych, udostgpniajacy bankowi kapital
wihasny. O ile udostepniony kapitat zostal ujety w bilansie
jako kapital wlasny, ale przez nadzor bankowy nie zostat za
taki uznany albo jest przeznaczony na dzialalno$é
wspierajaca, albo z innych powodéw nie moze byé
wykorzystany na pokrycie dzialalno$ci komercyjnej, nie
mozna go wykorzystal do rozszerzenia dziatalnosci.
Jednak kapital ma znaczenie nie tylko z punktu widzenia
nadzoru bankowego. Poniewaz gwarantuje on przynajm-
niej nalezno$ci wierzycieli instytucji kredytowej (tzw.
funkcja gwarancyjna), jego funkcje ekonomiczng mozna
poréwnaé chociazby z porgczeniem lub gwarancja.
Wysokos¢ kapitalu wlasnego ujeta w bilansie informuje
inwestoréw o stabilnosci finansowej banku i tym samym
wplywa na warunki, na ktérych bank moze pozyskiwaé
kapital obcy. Rynkowe wynagrodzenie za tzw. funkcje
gwarancyjng kapitalu opiera si¢ na wynagrodzeniu, ktérego
w tej konkretnej sytuacji zazadalby prywatny gwarant od
instytucji kredytowej o poréwnywalnej wielkosci i profilu
ryzyka jak bank BayernLB.

(124) Wolny kraj zwigzkowy Bawaria przeniést do banku
BayernLB na dzien 31 grudnia 1994 r. nieoprocentowane
i niskooprocentowane kredyty o wartosci konicowej 3 798
0160mln DEM oraz na dzien 31 grudnia 1995 r. o wartosci
konicowej 1219 mIn DEM. Warto$¢ gotdwkowa tych
Srodkéw funduszu celowego zostala obliczona w eksperty-
zie — pierwsza transza na 655,7 mln DEM oraz druga
transza na 542,1 mln DEM. Lacznie utworzono rezerwe
celowa w wysokosci 1,197 mld DEM, ktérg wykazano
w bilansie banku BayernLB jako $rodki wlasne.

(125) BAKred uznal za kapital podstawowy calg wartos¢
gotéwkowg obu transz w lacznej wysokosci 1,197 mld
DEM, ktéra zostala kazdorazowo okreslona w momencie
przeniesienia i ujeta w bilansie jako $rodki wiasne (*°).

(*%) Niniejszy przypadek rozni si¢ od sprawy WestLB. W postgpowaniu
dotyczacym WestLB tylko cze$¢ okreslonej i wykazanej w bilansie
jako $rodki wiasne wartosci gotéwkowej majatku przeznaczonego
na wspieranie rozwoju budownictwa mieszkaniowego zostata
uznana w $wietle przepiséw prawa nadzorczego za kapital wiasny.

Zdaniem Niemiec bank BayernLB mogt w pelni wykorzys-
ta¢ $rodki funduszu celowego ujete w rezerwie celowej na
zabezpieczenie prowadzonej dziatalnosci komercyjnej (*7).
W przeciwiefistwie do przypadku banku WestLB rezerwa
celowa nie miata by¢ czgSciowo przeznaczona na zabez-
pieczenie dzialalnosci wspierajacej instytucji kredytowej.
Nie powstaje zatem pytanie, czy ewentualnie cz¢s¢ rezerwy
celowej zbilansowanej jako $rodki wlasne spelniata wylacz-
nie funkcje gwarancyjng dla banku BayernLB. Warto$é
rezerwy celowej uznana przez nadzér bankowy stanowi
tym samym podstawe do obliczenia odpowiedniego
wynagrodzenia za funkcj¢ rozszerzenia dzialalnosci pel-
niong przez udostgpniony kapital.

(126) Komisja uwzglednia przy tym fakt, ze warto$¢ gotéwkowa

rezerwy celowej spadfa w latach 1998 i 1999 ponizej
kwoty 1,197 mld DEM uznanej przez BAKred, w zwigzku
z czym rezerwa celowa w powyzszych latach nie mogla
w pelnym uznanym przez BAKred zakresie stluzy¢ do
zabezpieczenia  dzialalno$ci  komercyjnej. Wprawdzie
dzigki gwarancji dotrzymania umowy (Ausfallgarantie)
Wolnego kraju zwigzkowego Bawarii w odniesieniu do
kredytéw z funduszu celowego zabezpieczono przynajm-
niej zwrot naleznosci z tytulu kredytéw funduszu
celowego. Tym niemniej spadki ponizej wartosci gotéwko-
wej mogly wystapic, jesli wplywajace $rodki przeznaczono
ponownie na dzialania wspierajace budownictwo mieszka-
niowe, 0 czym na mocy umowy o przeniesieniu mogt
zadecydowaé wylacznie Wolny kraj zwiazkowy Bawaria.
Nie zawarto porozumienia o zapewnieniu przez Wolny
kraj zwigzkowy Bawaria, Ze wniesione aktywa nie zejda
ponizej okreslonej wartosci gotowkowej. W latach 1998
i 1999, w ktérych warto$¢ gotdwkowa kwoty uznanej
przez BAKred rzeczywiscie spadta z powodu wahan, nalezy
przyja¢ jako podstawe obliczen jedynie zmniejszong
warto$¢ gotowkowa. Zgodzily si¢ na to strony porozumie-
nia przekazanego w dniu 24 wrze$nia 2004 r. (*%)

(127) Przy czym Komisja podkreila ponownie, ze to, ile

N

udostgpnionego kapitalu zostalo rzeczywiscie wykorzys-
tane, nie ma znaczenia przy obliczaniu odpowiedniego
wynagrodzenia. Jedynym wyznacznikiem jest sam fakt
istnienia mozliwo$ci wykorzystania kapitalu na rozszerze-

() O ile warto§¢ gotéwkowa rezerwy celowej przekroczyla warto$c

uznang w $wietle przepiséw o nadzorze bankowym, réznica wpisana
zostala w pasywa jako rezerwa, dzigki czemu kapital wlasny banku
BayernLB nie zostal zwigkszony ani z punktu widzenia prawa
handlowego, ani nadzoru bankowego.

Ponadto w trakcie prowadzenia postgpowania Niemcy staly na
stanowisku, ze nalezy przyjaé zryczaltowana obnizke wynagrodze-
nia za zabezpieczenie w wysokosci 25 % wartoSci gotéwkowej
uznanej przez BAKred. Poza wymienionymi powodami, ktére mogly
spowodowa¢ wahania wartosci gotéwkowej, moglo dojs¢ do
zmniejszenia wartosci gotéwkowej wskutek zmiany polityki wspie-
rajacej kraju zwiazkowego polegajacej na odejsciu od udzielania
kredytéw preferencyjnych na rzecz realizacji programu przydzielania
dotacji. W ten sposob bank nie méglby nigdy w pelni wykorzystaé
kwoty na dzialalno$¢ komercyjng z powodéw zabezpieczenia.
Komisja przeanalizowata powyzsze argumenty i doszla do wniosku,
ze nie jest prawdopodobny drastyczny spadek wartosci gotéwkowej
z powodu Scistej wspélpracy miedzy bankiem a Bawaria. Zatem
takze i w tym kontekscie uwzglednienie wylacznie rzeczywistych
spadkéw wartosci ponizej warto$ci gotéwkowej wydaje si¢ by¢
usprawiedliwione.
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nie dzialalnoci. Rowniez prywatny inwestor nie zadowo-
litby si¢ wynagrodzeniem, ktére zalezaloby od wykorzys-
tania kapitatu. Tutaj Komisja przychyla si¢ do twierdzenia
BdB, ktére zwrécilo uwage na to, ze dla inwestora
dzialajacego na zasadach rynkowych, ponoszacego ryzyko
utraty swojego udziatu, nie ma znaczenia, czy instytucja
kredytowa rzeczywiscie wykorzystuje kapital do rozsze-
rzenia dzialalnosci. BdB stusznie zwraca uwage na fakt, iz
dla inwestora dzialajacego na zasadach rynkowych liczy sie
wylacznie to, Ze nie moze sam pomnazaé wniesionej kwoty
i uzyskiwa¢ z niej odpowiedniego zysku. Dlatego dla
rozpatrywanej tutaj kwestii miarodajnej bazy kapitalowej
takze tutaj nie ma znaczenia, ze bank BayernLB wykorzys-
tal udostepniony kapital tylko raz w roku 1996, i to
w nieznacznym stopniu, dla zabezpieczenia ryzykownych
aktywow, co zostalo zresztg uznane przez strony w poro-
zumieniu, ktore przekazaly Komisji w dniu 24 wrzesnia
2004 r.

(128) Ponadto nalezy zwrdci¢ réwniez uwage na fakt, Ze
odpowiednim momentem do okre$lenia wynagrodzenia
za funkcje rozszerzenia dzialalnosci posiadana przez
kapital jest moment uznania rezerwy celowej za kapitat
podstawowy przez BAKred. Zgodnie z informacjami
przekazanymi przez Niemcy, BayernLB oraz gloéwnego
skarzacego kapital mégt dopiero od tego momentu by¢
wykorzystany jako zabezpieczenie ryzykownych aktywoéw.

(129) Tym niemniej, jesli kapital juz wczesniej wykazano
w bilansie jako $rodki wiasne, posiadal on co najmniej
funkcje gwarancyjng, jak juz dokladniej wyjasniono
powyzej. Obliczajac odpowiednie wynagrodzenie, nalezy
wzigé to pod uwage (*).

ii) Rzeczywiscie zaplacone wynagrodzenie (ele-
menty wynagrodzenia)

(130) Poza uiszczonym wynagrodzeniem w wysokosci 0,6 %
rocznie za kapital rzeczywicie wykorzystany na zabezpie-
czenie ryzykownych aktywéw, Komisja uznala za sktadnik
wynagrodzenia, wbrew tymczasowej opinii wyrazonej
wezesniej w decyzji o wszczeciu procedury, takze oplate
za poreczenie w wysokoSci 0,05 % rocznie, ktérg bank
BayernLB musial zaplaci¢ za przejecie przez Wolny kraj
zwiazkowy Bawari¢ gwarancji dotrzymania umowy.

(131) Niemcy byly w stanie udowodnié, powolujac sie na
przedlozone Komisji ekspertyzy bieglych rewidentéw [...]
z dnia 5 pazdziernika 1994 r. i 30 kwietnia 1996 r., ze bez
gwarancji dotrzymania umowy warto$¢ gotéwkowa prze-
niesionych naleznosci z tytutu kredytéw nalezaloby ustalié
na nizszym poziomie, gdyz przyjeta stope kapitalizacji na
poziomie 7,5 % nalezaloby uzupehi¢ o marze za ryzyko.
Takie stanowisko znalazto potwierdzenie takze w uwagach
przedlozonych Komisji przez BAFin (Federalny Urzad
Nadzoru Ustug Finansowych) z dnia 2 wrzesnia 2004 r.
Komisja uznaje zatem za udowodnione, ze tym samym
oplata za porgczenie jest bezposrednio zwigzana z pod-
legajaca wynagrodzeniu funkcjg rozszerzenia dzialalnosci
obowiazkowego kapitalu wlasnego i ze nalezy ja zatem
uzna¢ za skladnik wynagrodzenia.

(*%) W przypadku funkcji gwarancyjnej nie chodzi o moment sporza-
dzenia bilansu na dzien 31 grudnia danego roku obrotowego.
Miarodajne jest raczej rzeczywiste wniesienie kapitatu. Nalezy wyjs¢
z zalozenia, Ze bank poinformowalby swoich wierzycieli przy-
najmniej w przypadku wickszych transakcji o wniesieniu kapitatu.
Zdaniem Komisji w ten spos6b mozliwos¢ ujecia w bilansie aktywuje
funkcje gwarancyjna.

(132) Jesdli chodzi o pozostale skladniki wynagrodzenia wymie-

nione w decyzji o wszczeciu procedury, takie jak (1) odsetki
zaplacone przez kredytobiorcow, ktére nadal wplywaja do
Wolnego kraju zwigzkowego Bawaria oraz (2) oprocento-
wanie krétkoterminowych depozytéw i (3) proporcjonalny
podzial oplat administracyjnych, Niemcy przyznaly, ze
jednak nie nalezy postrzegaé ich jako skladnikéw wyna-
grodzenia. Komisja nie widzi zatem powodu, aby zmieni¢
stanowisko wyrazone w decyzji o wszczeciu procedury:

(133) Odsetki zaptacone przez kredytobiorcéw: Postanowienie § 2 ust.

1 umowy o przeniesieniu, zgodnie z ktéra przyszle
i biezace odsetki z tytulu naleznosci przeniesionego
funduszu celowego wplywaja na rachunek panstwa, wynika
z faktu, ze fundusz celowy powinien by¢ oddzielony od
pozostalych aktyw6éw banku, por. § 2 ust. 3 umowy
o przeniesieniu. Przyszlych i biezacych odsetek z tytulu
naleznosci przeniesionego funduszu celowego nie mozna
zatem traktowaé jako wynagrodzenia za funkcje rozsze-
rzenia dzialalno$ci majatku celowego jako kapitatu wihas-
nego. Postanowienie § 2 ust. 1 umowy o przeniesieniu
wynika raczej z zapisu w art. 1 ust. 2 Ustawy o funduszu
celowym, zgodnie z ktérym przeniesiony fundusz wspie-
rajacy ma by¢ przeznaczany na cele spoleczne. Zgodnie
z art. 1 ust. 2 Ustawy o funduszu celowym $rodki funduszu
muszg by¢ przeznaczone na cele socjalnego budownictwa
mieszkaniowego, tak samo, jak przed wniesieniem.
W zwiazku z przeznaczeniem celowym przyszle i biezace
odsetki z tytulu nalezno$ci funduszu celowego nalezy
przeznaczy¢ wylacznie na dzialania zwigzane z socjalnym
budownictwem mieszkaniowym. Przekazywanie odsetek
panstwu jest spowodowane wylacznie spolecznym prze-
znaczeniem celowym funduszu wspierajgcego i nie mozne
by¢ postrzegane jako wynagrodzenie zaptacone przez bank
BayernLB.

(134) Oprocentowanie krdtkoterminowych depozytéw: Oprocentowa-

nia krétkoterminowych depozytéw przewidzianego w § 2
ust. 1 zdania 4 i 5 umowy o przeniesieniu réwniez nie
mozna potraktowaé jako wynagrodzenie za funkcje
rozszerzenia dzialalnosci obowigzkowego kapitatu wias-
nego. Zwigzane jest to z ponownym przeznaczaniem splat,
ktore i tak wplywaja do funduszu celowego w zwigzku
z ich przeznaczeniem celowym, na kredyty preferencyjne
przeznaczone na cele socjalnego budownictwa mieszka-
niowego zgodnie z wytycznymi i wymogami Wolnego
kraju zwigzkowego Bawarii (*°). Wedlug informacji prze-
kazanych przez Niemcy bank BayernLB posiada wylacznie
glowng cze$¢ praw do pozyczek (funkcja zabezpieczenia
kapitatu wlasnego), zgodnie z umowa funkcja korzystania
i dochodow kapitalu wlasnego powinna catkowicie pozos-
taé w gestii Wolnego kraju zwigzkowego Bawaria w celu
wypelniania przypisanych celéw spotecznych (*!). Niniejsza
procedura dotyczy wlasnie odpowiedniego wynagrodzenia
za funkcje zabezpieczenia kapitalu wlasnego, dlatego
wynagrodzenia ewentualnie placonego za wykorzystanie
nie mozna zaliczy¢ na poczet wynagrodzenia za funkcje
zabezpieczenia.

(*9) Pismo Niemiec z 3 lipca 2001, str. 9.
(*) Pismo Niemiec z 3 lipca 2001, str. 10.
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(135) Proporgonalny podziat optat administracyjnych: Kolejnym

skutkiem zasady rozdzielenia wniesionych $rodkéw od
pozostatych aktywéw banku, okreSlonej w § 2 ust. 3
umowy o przeniesieniu, jest takze wylaczenie z funduszu
celowego oplat administracyjnych przystugujacych Wol-
nemu krajowi zwigzkowemu Bawarii. Fakt, ze pafistwo
otrzymuje czg$¢ oplat administracyjnych ponoszonych
przez kredytobiorcéw, $wiadczy o zachowaniu przezna-
czenia celowego oraz o zwigzanym z tym majatkowym
rozdziale wniesionych $rodkéw. Réwniez to nie mozna by¢
postrzegane jako wynagrodzenie placone przez bank
BayernLB.

e)  Poréwnanie z innymi instrumentami kapitatu wlas-
nego

(136) Jak juz wspomniano, postawg obliczenia wynagrodzenia

rynkowego jest wynagrodzenie, ktorego zazadalby inwes-
tor dzialajacy zgodnie z regulami gospodarki rynkowej,
ktéry udostepnia kapital wlasny bankowi.

(137) Nie pozostawia zadnych watpliwosci fakt, Ze nie jest

mozliwe bezposrednie poréwnanie z innymi transakcjami
przeniesienia aktywoéw funduszu celowego do banku
BayernLB. Jesli nawet powyzsza transakcja pod pewnymi
aspektami jest podobna do niektérych instrumentow, to
jednak istnieje tak wiele roznic w poréwnaniu z dowolnym
instrumentem, ze jakiekolwiek pordéwnanie moze mieé
jedynie ograniczong warto$¢. Dlatego tez odpowiednie
wynagrodzenie réwniez w tym przypadku mozna obliczy¢
tylko zgodnie z procedurg zastosowang w przypadku
WestLB, poréwnujac transfer aktywéw do innych rynko-
wych instrumentéw kapitalu wlasnego i wyznaczajac
najbardziej podobny instrument, ktéry bedzie wyznaczni-
kiem dla obliczanego wynagrodzenia.

(138) Niemcy, bank BayernLB oraz gléwny skarzacy zgadzaja si¢

co do tego, ze majatek funduszu celowego tworzacy
rezerwe celowg mozna poréwnaé wylacznie z kapitalem
zakladowym lub z cichymi udzialami. BAKred uznat
rezerwe celowg za kapital podstawowy (kapital ‘pierwszej
kategorif’) i dlatego mozna poréwnac ja wylacznie z takimi
instrumentami kapitatu wlasnego, ktére w roku dokonania
transferu uznane byly w Niemczech za kapital podsta-
wowy. Na podstawie informacji przekazanych przez
Niemcy w latach 1994 i 1995 wylacznie kapital akcyjny
lub kapital zaktadowy banku oraz rezerwy i ciche udzialy
odpowiadaly szczeg6lnym warunkom okre$lonym w § 10
ust. 4 KWG (prawo bankowe).

(139) Komisja zgadza si¢ w tym punkcie z opinig stron

postepowania. Juz w decyzji 2000/392/WE dotyczacej
banku WestLB z roku 1999 (pkt. 199) Komisja jedno-
znacznie stwierdzila, ze poréwnanie uznanego takze za
kapital podstawowy majatku Wfa z hybrydowymi instru-
mentami kapitalowymi uznanymi jedynie za kapital
uzupelniajacy, jak na przyklad papiery wartoSciowe
uprawniajace do udzialu w zyskach oraz akcje uprzywile-
jowane bez prawa glosu, nie moze stuzy¢ jako podstawa do
obliczenia odpowiedniego wynagrodzenia za przeniesiony

kapital. Kapital podstawowy ma bardzo duze znaczenie dla
przedsi¢biorstwa, poniewaz moze ono przy jego uzyciu
pozyskiwaé uzupelniajgce Srodki wlasne (np. papiery
warto$ciowe uprawniajace do udzialu w zyskach) do takiej
samej wysokosci, i w ten sposob rozszerzaé Srodki whasne.
Warunkiem uznania za kapital wlasny jest zwigkszona
ekspozycja na ryzyko udostepnionego kapitatu, odzwier-
ciedlajaca si¢ zasadniczo réwniez w podwyzszonym wyna-
grodzeniu rynkowym za tego typu instrument. Poréwnanie
z tzw. $rodkami uzupelniajacymi, ktére tylko w ograniczo-
nym zakresie moga by¢ wykorzystane na rozszerzenie
dzialalnosci, mozna tym samym od razu wykluczy¢.

(140) Komisja nie zmienita swojego stanowiska, zgodnie z ktérym

przedstawione przez Niemcy i bank BayernLB poréwnanie
z cichymi udzialami w znaczeniu § 10 ust. 4 KWG (prawo
bankowe) lub z cichymi udzialami bawarskich kas
oszczedno$ciowych i innych inwestoréw instytucjonalnych,
wniesionymi do instytugcji kredytowej od poczatku 1991
roku, nie jest odpowiednie, aby stuzy¢ jako podstawa do
okreslenia wlasciwego wynagrodzenia za rezerwe celowg.
Przeniesienie funduszu celowego nalezy raczej poréwnaé
z inwestycja w kapital zakladowy banku BayernLB.

(141) Komisja uwaza przy tym za znaczacy fakt, ze do wniesienia

majatku funduszu nie zastosowano formy prawnej cichych
udzialéw, lecz utworzono rezerwe, chociaz bank BayernLB
w momencie wniesienia obu transz juz przyjal ciche
udzialy o do$¢ znacznej wartosci i znany mu byl ten
instrument podwyzszania kapitatu wlasnego. BAKred takze
uznal rezerwe celowa, zgodnie z decyzjami dostepnymi
Komisji, nie za ciche udzialy w znaczeniu § 10 ust. 4 KWG
(prawo bankowe), lecz za rezerwe zgodnie z § 10 ust. 2 pkt.
5 zdanie 1 i ust. 3 zdanie 2 KWG. Powyzsze dwa fakty
stanowig dowdd na to, iz udostepniony kapital wykazuje
podobiefistwo raczej do kapitalu zakladowego niz do
cichych udzialow.

(142) Zgadza si¢ wprawdzie, ze fundusz celowy banku BayernLB

wykazuje kilka cech typowych raczej dla cichych udzia-
16w (*). Jednakze Komisja jest zdania, ze ryzyko, ze
wniesiony kapital w przypadku likwidacji badz niewypla-
calnosci przynajmniej czesciowo zostanie przeznaczony na
pokrycie strat, ogélnie nie jest mniejsze niz ryzyko
inwestycji w kapital zakladowy.

(143) Komisja nie zgadza si¢ ze stanowiskiem Niemiec, iz

w pordéwnaniu z inwestycja w kapital zakladowy ryzyko
strat bylo mniejsze, gdyz BayernLB juz przed wniesieniem
funduszu celowego posiadal znaczne $rodki wlasne i nie
byl zdany na powyzszy kapital. Wprawdzie rezerwa celowa
zostala wykorzystana tylko jeden raz i tylko przez krotki
czas na pokrycie ryzykownych aktywéw. Jednakze niewy-
korzystywanie kapitalu przez bank nie bylo jednoznaczne
z weze$niejszego punktu widzenia. Przeciwnie, w uzasad-
nieniu do projektu Ustawy o majatku celowym w wersji
ostatecznie przyjetej przez Bawarski Parlament Krajowy
jednoznacznie podano jako powdd wniesienia kapitalu
konieczno§¢ wzmocnienia konkurencyjnoici Bawarskiego

(*?) Np. porozumienie o tzw. roszczeniu o doplate w przypadku, gdyby

prowizja gwarancyjna nie zostala wyplacona w danym roku
obrotowym, poniewaz w ten sposob powstalaby strata bilansowa
(patrz § 3 umowy o przeniesieniu).
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Banku Krajowego na rynku wewnetrznym i miedzy- (146) Komisji nie przekonuje takze argument, iz w omawianym

narodowym poprzez podwyzszenie kapitalu wlasnego,
aby zapewni¢ kontynuacje efektywnej dziatalnosci. Takze
projekty wstepne oraz uwagi wewnetrzne Bawarskiego
Sekretariatu Stanu okreslaly jako cel transakcji umozliwie-
nie rozszerzenia dzialalno$ci. Ponadto Niemcy same
podaly, Ze w momencie transferu pierwszej i drugiej
transzy w latach 1994 oraz 1995 istnial zamiar wykorzys-
tania przeniesionej rezerwy celowej na rzecz zabezpiecze-
nia ryzykownych aktywow (+%). Inwestor dziatajgcy zgodnie
z regulami gospodarki rynkowej, ktéry na takich zasadach
udostepnitby kapital, nalegalby zapewne na pelne wyna-
grodzenie, poniewaz po pierwsze ponosi on pelne ryzyko
strat, a po drugie bank moze korzysta¢ z calosci kapitatu,
w taki sam sposob jak z pozostalego kapitalu wedlug
swojego uznania i kalkulacji ekonomicznych.

(144) Zdaniem Niemiec i banku BayernLB istniata zgodno$¢ co

do faktu, iz BayernLB pokrywa zapotrzebowanie kapita-
fowe na rozszerzenie wlasnej dzialalnosci komercyjnej
cichymi wkladami inwestoréw instytucjonalnych. Jednak
nalezy stwierdzi¢, ze taki zamiar nie zostal zapisany ani
w odpowiednich klauzulach uméw o przeniesieniu kapitatu
ani w Ustawie o przeniesieniu. Prywatny inwestor nie
mialby zatem pewnosci, ze jego kapital nie zostanie
wykorzystany. To, ze istniala zgodno$¢ co do faktu, ze
BayernLB wykorzysta rezerwe celowa na pokrycie ryzy-
kownych aktywéw dopiero po wykorzystaniu pozostatego
kapitalu wiasnego, nie zaprzecza tej analizie ryzyka, jesli
zalozy si¢, iz w kazdym przypadku zamierzano zabezpie-
czy¢ ryzykowne aktywa przy pomocy kapitalu. Zdaniem
Komisji, biorgc pod uwage réwniez oba powyzsze aspekty,
nie mozna udowodnié, ze ryzyko strat w momencie
niewyplacalnosciflikwidacji byloby mniejsze niz w przy-
padku kapitatu zaktadowego.

(145) Fakt, iz Bawarski Zwigzek Kas Oszczednosciowych jako

drugi udzialowiec zgodnie z § 2 umowy zawartej miedzy
Wolnym krajem zwigzkowym Bawarig oraz Bawarskim
Zwiazkiem Kas Oszczednosciowych w dniu 15 grudnia
1994 r., byt zobowigzany do ponoszenia polowy strat
banku BayernLB, jesli rezerwa celowa zostanie wykorzys-
tana na ten cel, lub jesli wierzyciele BayernLB zuzyja ja na
pokrycie strat, réwniez nie niwelowat ryzyka przynajmniej
czgdciowej utraty rezerwy celowej w przypadku niewypla-
calnosci lub likwidacji, poniewaz w takiej sytuacji rezerwe
nalezy uzupehi¢ wylacznie proporcjonalnie do udzialéw.
Ponadto wspomniane porozumienie mi¢dzy udzialowcami
nie zmniejsza korzysci banku BayernLB z kapitalu, a wiec
taka sytuacja nie moze wplyna¢ na zmniejszenie wynagro-
dzenia placonego przez BayernLB. Nie mogloby zatem
dojs¢ do sytuacji, w ktérej BayernLB nie zaplacilby nic, jesli
Bawarski Zwigzek Kas Oszczednosciowych zobowigzalby
si¢ w stosunku do Wolnego kraju zwiazkowego Bawarii do
ponoszenia calosci strat. W stosunku wewnetrznym
powyzsze ustalenia moglyby doprowadzi¢ do splaty
Bawarskiego Zwigzku Kas Oszczednosciowych przez
Wolny kraj zwigzkowy Bawari¢ za przejecie dodatkowego
ryzyka, co jednakze nie zostalo uzgodnione i dla niniej-
szego postepowania pozostaje bez znaczenia.

(*) Pismo Niemiec z dnia 3 lipca 2001 r., str. 11.

przypadku udzial rezerwy celowej w calosci kapitatu
w momencie wniesienia wynosit jedynie 8 %, dzieki czemu
ryzyko strat bylo znacznie nizsze niz w przypadku banku
WestLB, w ktorym majatek Wfa wynosit prawie 50 %
kapitalu wlasnego banku. W przypadku banku WestLB
duza warto$¢ wniesionego kapitatu byla przestanka, ale nie
czynnikiem decydujagcym o uznaniu podobienstwa do
inwestycji w kapital zakladowy. Takze w decyzji dotyczacej
banku WestLB Komisja, po rozpatrzeniu sprawy calos-
ciowo, doszta do wniosku, ze podobiefistwo ocenianej
transakcji do inwestycji w kapital zakladowy jest istotniej-
sze od pozostalych czynnikow.

(147) Na podstawie wymienionych aspektéw, w szczegdlnosci

analizy ryzyka, ktére ponosilby inwestor w zwigzku
z oceniang transakcja, Komisja doszta do wniosku, ze
wyznacznikiem okreSlenia odpowiedniego wynagrodzenia
za fundusz celowy jest wynagrodzenie za kapital zakladowy
udostepniony bankowi BayernLB. Réwniez strony porozu-
mienia, ktére przekazano Komisji w dniu 24 wrze$nia
2004 r., w swojej propozycji wynagrodzenia za podstawe
jego obliczenia przyjely inwestycje w kapital zakladowy.

f)  Koszty zwigzane z plynnoscig

(148) W zasadzie mozna przyjaé argumentacje Niemiec i banku

BayernLB dotyczaca kosztéw zwigzanych z plynnoscia.
‘Zwykle’ wniesienie kapitalu do banku powoduje zaréwno
poprawe plynnosci, jak i zwigkszenie kapitalu podstawo-
wego, ktory jest konieczny do rozszerzenia dzialalnosci
komercyjnej w $wietle przepiséw o nadzorze bankowym.
Aby w pelni wykorzysta¢ kapital, tzn. rozszerzy¢ 100 %
aktywow wazonych ryzykiem o wspélczynnik 12,5 (tzn.
100 podzielone przez wspétczynnik wyplacalno$ci w wyso-
kosci 8 %), bank musi dokona¢ 11,5-krotnego refinanso-
wania na rynkach finansowych. Mowigc prosciej, réznica
miedzy 12,5 razy otrzymanymi i 11,5 razy zaplaconymi
odsetkami z tego kapitalu po potraceniu pozostalych
kosztéw banku (np. kosztéw administracyjnych) daje zysk
z kapitalu wlasnego (*). Poczatkowo majatek funduszu
celowego nie przysparza plynnosci BayernLB, poniewaz
przeniesiony majatek oraz wszystkie zyski z majatku
funduszu zastrzezono ustawowo na cele zwigzane ze
wspieraniem budownictwa mieszkaniowego, w zwiazku
z tym BayernLB ponosil dodatkowe koszty finansowania
w wysokosci kwoty kapitatowej, jesli pobieral konieczne
srodki z rynkéw finansowych, aby w pelni wykorzystaé
mozliwosci transakcyjne, ktorych przysporzyt jej dodat-
kowy kapital wlasny, tzn. aby rozszerzy¢ aktywa wazone
ryzykiem o 12,5-krotno$¢ kwoty kapitatowej (lub utrzymac
istniejace aktywa w takiej wysokosci) (*). Z powodu
powyzszych kosztéw dodatkowych, ktére nie powstatyby
w przypadku kapitalu wlasnego wniesionego w formie
plynnej, nalezy w celu okreslenia wlasciwego wynagrodze-
nia dokona¢ odpowiedniego potracenia. Inwestor dziatajacy
zgodnie z regulami gospodarki rynkowej nie moze
oczekiwaé, Ze otrzyma takie samo wynagrodzenie jak
w przypadku wniesienia kapitalu w gotowce.

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

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

(¥) Sytuacja nie ulegnie zmianie, jesli uwzgledni si¢ mozliwosé

pozyskania kapitalu uzupelniajgcego do wysokosci kapitatu pod-
stawowego (wsp6lczynnik 25 zamiast 12,5 dla kapitatu podstawo-
wego).
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(149) Komisja jest jednakze zdania, ze w rachunku nie nalezy

uwzgledniaé calej stopy refinansowania. Koszty refinanso-
wania stanowia koszty prowadzenia dziatalnosci i zmniej-
szajg przychody podlegajace opodatkowaniu. Wynik netto
banku nie zmniejsza si¢ o kwote dodatkowo zaplaconych
odsetek. Cze$¢ powyzszych kosztéw zostanie wyrdwnana
mniejszym podatkiem dochodowym od osob prawnych.
Wrylacznie koszty netto nalezy uwzgledni¢ jako dodatkowe
obcigzenie BayernLB z racji szczegblnego charakteru
wniesionego kapitalu. Komisja uznaje ostatecznie, ze
BayernLB ponosi dodatkowe ‘koszty plynnosci’, na ktére
skladaja si¢ koszty refinansowania minus podatek od
przedsiebiorstw” ().

(150) Komisja nie zgadza si¢ takze z opinia Niemiec, iz inwestor

prywatny nie wynegocjowalby potracenia jedynie kosztéw
refinansowania netto tylko na tej podstawie, ze kwota
kapitalu wniesiona do BayernLB wynosita tylko 8 %
srodkéw wiasnych, a nie tak jak w przypadku WestLB
prawie 50 %. Powyzszy argument jest nieprzekonujacy.
Decydujace jest wylacznie to, ze BayernLB mogt zaliczy¢
koszty refinansowania w koszty dzialalnoici pomniejsza-
jace podstawe opodatkowania, i w ten sposéb uzyskatby
korzys¢, ktéra nalezy uwzgledni¢ niezaleznie od wartosci
udostepnionego kapitatu z punktu widzenia europejskiego
prawa dotyczacego pomocy pafstwa.

g)  Odpowiednie wynagrodzenie za kwotg w wysokosci
1,197 mld DEM

(151) Istnieje kilka réznych sposobéw ustalenia odpowiedniego

wynagrodzenia za kwote w wysokosci 1,197 mld DEM.
Jednakze, jak zostanie to przedstawione ponizej, wszystkie
sposoby obliczenia wynagrodzenia za udost¢pniony kapitat
zakladowy opieraja si¢ na tych samych zasadach. Opierajac
si¢ na tych zasadach, Komisja przeprowadza obliczenia
w dwoch etapach: najpierw oblicza wynagrodzenie mini-
malne, ktérego inwestor moze oczekiwac za (hipotetyczna)
inwestycje w kapital zakladowy w BayernLB. Nastgpnie
Komisja sprawdza, czy z powodu szczegblnych cech
kwestionowanej transakcji na rynku ustalono by narzuty
lub potracenia, i czy w takim przypadku Komisja moze
dokona¢ odpowiedniej kwantyfikacji tej kwoty, uwzgled-
niajac wystarczajace obcigzenie.

i)  Obliczenie oczekiwanego minimalnego wynagro-
dzenia za inwestycje w kapital zakladowy
BayernLB

(152) Oczekiwany zysk z inwestycji oraz ryzyko inwestycji

stanowig podstawowe czynniki wplywajace na decyzje
inwestora dzialajacego zgodnie z zasadami gospodarki

rynkowej. Aby okresli¢ wysokos¢ obu czynnikéw, inwestor
uwzglednia wszystkie dostgpne informacje o firmie i rynku.
Opiera si¢ on na historycznych danych dotyczacych
Sredniego zysku z kapitatu, ktére stanowiag takze ogélnie
punkt wyjsciowy dla przyszlej wydajnosci przedsigbior-
stwa, a takze miedzy innymi na analizie aktualnego modelu
dzialania przedsi¢biorstwa, strategii i jakoSci zarzadzania
oraz relatywnych prognozach danej branzy.

(153) 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 inng powaznie brang pod uwage
alternatywa uzycia kapitatu. Inwestor nie zdecyduje si¢ na
inwestycje w przedsicbiorstwo, jesli oczekiwany zysk
z kapitalu jest nizszy niz $redni oczekiwany zysk z kapitatu
zainwestowanego w inne przedsiebiorstwa o poréwnywal-
nym profilu ryzyka. W omawianym przypadku mozna
przyjaé, ze istnieja wystarczajace alternatywy do zaklada-
nego zamierzenia inwestycyjnego, ktore obiecuja wyzsze
zyski przy takim samym poziomie ryzyka.

(154) Aby obliczy¢ odpowiednie najnizsze wynagrodzenie,

mozna uzy¢ réznych metod, poczawszy od réznych
wariantow podejscia finansowego az do metody CAPM.
W celu przedstawienia réznych podejs¢ nalezy dokonaé
rozréznienia dwoch skladnikéw, mianowicie zysku z bez-
piecznych inwestycji oraz premii za ryzyko istniejace
w przypadku danego projektu:

odpowiedni minimalny zysk z inwestycji obciazonej
ryzykiem

podstawowa stopa procentowa bezpiecznych papierow
warto$ciowych + premia za ryzyko inwestycji obcigzonej
ryzykiem.

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

(155) Podstawg obliczenia zysku z kapitalu jest zatem zawsze

istnienie formy bezpiecznej inwestycji z bezpiecznym
zyskiem z kapitatu. Zwykle do obliczenia podstawowej
stopy bezpiecznych papieréw wartosciowych przyjmuje si¢
oczekiwany zysk z papieréw wartoSciowych o stalym
oprocentowaniu emitowanych przez panstwo (wzglednie
indeks opierajacy si¢ na tych papierach wartosciowych),

poniewaz sg to formy inwestycji o stosunkowo niskim
stopniu ryzyka. Réznice miedzy poszczegdlnymi meto-
dami wystepuja jednakze przy obliczeniu premii za ryzyko:

(*%) Potwierdzone przez orzeczenie Sadu Pierwszej Instancji z dnia
6 marca 2003 r. w sprawach polaczonych T-228/99 i T-233/99, nr
od 321 do 331.
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— Podejscie finansowe: Oczekiwany przez inwestora
zysk z kapitalu wlasnego stanowi z punktu widzenia
banku wykorzystujacego kapital przyszle koszty
finansowe. Przy tym podejSciu ustalane sg najpierw
historyczne koszty kapitalu wlasnego, ktére ponosza
banki poréwnywalne z opisywanym bankiem. Srednia
arytmetyczna historycznych kosztéw kapitalu zostaje
nastgpnie zréwnana z przyszlymi, oczekiwanymi
kosztami kapitatu wlasnego, i w ten sposéb z zyskiem
z kapitalu oczekiwanym przez inwestora.

—  Podejscie finansowe ze skumulowanym rocznym wzrostem
(compound annual growth rate): Centralnym punktem
tego podejscia jest zastosowanie Sredniej wartoSci
geometrycznej zamiast arytmetycznej (compound
annual growth rate).

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

zysk minimalny

podstawowa stopa bezpiecznych papieréw wartosciowych
+ (rynkowa premia za ryzyko x beta)

Premi¢ za ryzyko inwestycji w kapital wlasny oblicza si¢
przez pomnozenie rynkowej premii za ryzyko oraz
wspolczynnika beta (rynkowa premia za ryzyko x beta).
Wspdlczynnik beta pozwala na poréwnanie ryzyka danego
przedsi¢biorstwa z lacznym ryzykiem wszystkich przedsig-
biorstw.

(156) CAPM jest gtéwng metoda obliczania zyskow z inwestycji

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

(157) W uwagach z dnia 29 lipca 2003 r. BdB przedstawilo

oczekiwane minimalne wynagrodzenie za inwestycje
w kapital zakladowy BayernLB w momencie wniesienia
naleznosci z tytulu kredytéw budowlanych obliczone przy
zastosowaniu metody CAPM na dzie 31 grudnia 1994 r.
w wysokosci 13,34 % rocznie oraz na dzien 31 grudnia
1995 r. w wysokosci 12,87 % rocznie. Niemcy wyrazily
zasadnicze watpliwosci co do zastosowania metody CAPM.
Ich zdaniem BdB zalozylo zawyzony wspdlczynnik beta
i blednie okreslito podstawowa stope procentowa bez-
piecznych papieréw wartoSciowych. Rynkowa premia za
ryzyko w wysokosci 4,6 % jest rowniez zdecydowanie zbyt
wysoka. Przy zastosowaniu poprawnych zalozen BdB
uzyskalby przy pomocy metody CAPM zdecydowanie
nizszy wynik minimalnego wynagrodzenia za hipotetyczna
inwestycje w kapital zakladowy BayernLB. Wolny kraj
zwigzkowy Bawaria, BayernLB oraz BdB w porozumieniu
o odpowiednim wynagrodzeniu rynkowym doszly do
wniosku, Ze odpowiednie minimalne wynagrodzenie
wynosi 9,87 % za pierwsza transz¢ oraz 8,00 % za druga
transze.

(158) Strony porozumienia zastosowaly w swoich obliczeniach

metode CAPM. Przyjely podstawowsa stope procentowa

bezpiecznych papieréw wartoSciowych w  wysokosci
7,50 % (31 grudnia 1994 r) oraz 6,10 % (31 grudnia
1995 r.). Okreslajac powyzsza stope procentows, zatozono,
ze fundusz celowy zostanie udostgpniony BayernLB trwale.
Strony nie zastosowaly zatem zysku z bezpiecznych
papieréw warto$ciowych o okreSlonym czasie trwania
inwestycji (np. dziesigcioletni zysk z obligacji panstwo-
wych) obserwowanego na rynku w dniu wniesienia
kapitatu na dzien bilansowy, gdyz takie podejicie pomija-
oby ryzyko reinwestycji, tzn. ryzyko braku mozliwosci
ponownego zainwestowania po uplywie okresu inwestycji
w wysokosci stopy procentowej bezpiecznych papieréw
warto$ciowych. Zdaniem stron najlepiej uwzgledni sie
ryzyko inwestycji, jesli jako podstawe przyjmie si¢ ,total
return index”. Z tego powodu strony oparly si¢ na indeksie
niemieckiej gieldy (Deutsche Borse AG) REX10 perfor-
mance index, ktéry odzwierciedla dokladnie rezultaty
(performance) inwestycji w obligacje federalne o dokladnie
dziesiecioletnim czasie trwania. Zastosowany w niniejszym
przypadku indeks uwzglednia stan indeksu REX10 perfor-
mance index na koniec kazdego roku, poczawszy od
1970 r. Strony oszacowaly zatem zysk roczny, ktéry
odzwierciedla tendencje przyjetego indeksu REX10 perfor-
mance index w okresie od 1970 do 1994 roku lub od 1970
do 1995 roku, i w ten sposob uzyskaly wyzej wymieniong
bezpieczng podstawowa stope procentowa w wysokosci
7,50 % (31 grudnia 1994 1) i 6,10 % (31 grudnia 1995 ..

(159) Biorac pod uwage, ze wkiad mial zosta¢ udostepniony

BayernLB trwale, procedura obliczenia podstawowych stop
procentowych bezpiecznych papieréw wartosciowych
wydaje si¢ w tym przypadku wlasciwa. Ponadto przyjety
indeks REX10 performance index stanowi ogélnie uznane
zrédlo danych. Obliczone podstawowe stopy procentowe
bezpiecznych papieréw wartoSciowych wydaja si¢ niniej-
szym uzasadnione.

(160) Wspolczynniki beta oszacowano na poziomie 0,593

(31 grudnia 1994 r.) oraz 0,475 (31 grudnia 1995 r.) na
podstawie ekspertyzy [..], ktéra dysponuje Komisja,
dotyczgcej tzw. skorygowanych (adjusted) wspotezynnikéw
beta wszystkich instytucji kredytowych notowanych na
gieldzie w Niemczech. Na podstawie powyzszej ekspertyzy
oraz przy uwzglednieniu profilu dzialalnosci banku
BayernLB nalezy uznaé powyzsze wspdlczynniki beta za
wlasciwe.

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

kosci 4,0 % za akceptowalng. Réwniez w postgpowaniu
dotyczagcym WestLB kilkakrotnie odnoszono si¢ do tzw.
o0godlnej dlugoterminowej rynkowej premii za ryzyko, a wigc
do réznicy miedzy dlugoterminowym $rednim zyskiem ze
zwyklego portfela akcji a zyskiem z obligacji paristwowych.
W odpowiednich ekspertyzach dotyczacych postgpowania
zastosowano, w zaleznoSci od metodyki, zaloZonego
okresu oraz danych, przedzial od ok. 3% do 5%. Do
wyliczen w ekspertyzie sporzadzonej dla BdB alternatywnie
przyjeto wartoSci 3,16 % oraz 5%, a inna ekspertyza
sporzadzona dla banku WestLB w ramach tego samego
postepowania alternatywnie przyjela wartosci 4,5 % oraz
5 %, natomiast Lehman Brothers, ktorzy pracowali réwniez
na zlecenie WestLB, zalozyli stope 4 %. Biorac powyzsze
pod uwage, Komisja nie widzi potrzeby w niniejszym
przypadku odstapienia od rynkowej premii za ryzyko
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zastosowanej w porozumieniu. Uwzgledniajac zastosowa-
nie metody CAPM, zdaniem Komisji nie ma watpliwosci, ze
w niniejszym przypadku minimalne wynagrodzenie obli-
czone przez strony mozna uzna¢ za odpowiednie.

(162) Komisja nie dostrzega przestanek $wiadczacych o tym, ze
obliczone przez strony wynagrodzenie za hipotetyczng
inwestycje w kapital zakladowy nie wytrzymaloby testu
rynkowego. Komisja ustala zatem odpowiednie minimalne
wynagrodzenie za pierwszg transz¢ funduszu celowego na
poziomie 9,87 % rocznie oraz za drugg transz¢ na
poziomie 8,00 % rocznie (kazdorazowo po opodatkowaniu
podatkiem od przedsigbiorstw i przed opodatkowaniem
podatkiem kapitatowym).

ii) Zmniejszenie zysku z kapitalu z powodu braku
plynnosci

(163) Niemcy podaly, ze rzeczywiste koszty refinansowania
BayernLB wynosily w drugiej polowie roku 1994, a wiec
w momencie wniesienia pierwszej transzy, Srednio 7,71 %,
a w drugiej polowie roku 1995, a wigc w momencie
whniesienia drugiej transzy, 6,78 %. W porozumieniu strony
przyjely za podstawe stope dlugoterminowych, bezpiecz-
nych papieréw wartoSciowych w wysokosci 7,50 % na
dzien 31 grudnia 1994 r. (pierwsza transza) oraz 6,10 % na
dzien 31 grudnia 1995 r. (druga transza) jako minimalne
koszty refinansowania brutto. Ponadto strony uzgodnily
przyjecie zryczaltowanej stopy podatkowej w wysokosci
50 % (¥). W ten spos6b strony uzyskaly stope refinanso-
wania netto w wysokosci 3,75 % za pierwsza transz¢ oraz
3,05 % za druga transz¢, a w ten sposéb odpowiednie
zmniejszenie z powodu braku plynnosci.

(164) Na podstawie tego porozumienia oraz faktu, ze wymie-
nione kwoty mieszczg si¢ w okreSlonym uprzednio przez
Niemcy przedziale, Komisja nie widzi potrzeby ich
podwazenia i uwzglednia powyzsze kwoty jako podstawe
przy obliczaniu elementu pomocy.

iij) Marza na zysk z kapitalu ze wzgledu na
szczegblne cechy transferu

(165) W praktyce przy ustalaniu wynagrodzenia za inwestycje,
cechy nietypowe, odbiegajace od standardowej inwestycji
w kapital zakladowy znajduja zwykle wyraz w postaci
odpowiednich dopfat lub potracen. Nalezy zatem spraw-
dzi¢, czy cechy szczegélne, zwlaszcza dany profil ryzyka
transferu funduszu celowego, sprawiaja, ze konieczne jest
dostosowanie ustalonego minimalnego wynagrodzenia
w wysokosci 9,87 % (pierwsza transza) oraz 8 % (druga
transza), ktérego oczekiwalby inwestor prywatny za
(hipotetyczng) inwestycje w kapital zakladowy banku
BayernLB, oraz czy Komisja moze przedsigwzigé kwanty-
fikacje uwzgledniajaca wystarczajace obcigzenie. W powyz-
szym kontekscie wlasciwe wydaje si¢ sprawdzenie trzech
kwestii: po pierwsze brak emisji nowych udziatow w spolce
oraz zwigzanych z nimi praw glosu, po drugie nadzwy-
czajna warto$¢ przeniesionych aktywow oraz po trzecie
brak plynnosci aktywoéw.

() Dokumenty udostgpnione przez rzad niemiecki zawieraly informa-
¢je o podatku dochodowym od 0s6b prawnych w roku 1995 i 1996
w wysokosci 42 %, do ktérego nalezalo doliczy¢ podatek solidar-
no$ciowy w wysokosci 7,5 % (razem 49,5 %). W roku 1998 aczne
obcigzenie podatkowe uleglo zmniejszeniu do 47,5 %, a od 2001
roku wynosilo juz tylko 30,5 %.

(166) Kraj zwigzkowy nie uzyskal wskutek wniesienia kapitatu

dodatkowych gloséw i nie zostalo to zréwnowazone
poréwnywalna inwestycjg innego udzialowca. W wyniku
rezygnacji z gloséw inwestor traci mozliwo$¢ wplywania
na decyzje zarzadu banku. Dla wyréwnania przyjecia
wyzszego ryzyka strat bez odpowiedniego zwigkszenia
wplywu na przedsigbiorstwo inwestor dzialajacy na
zasadach gospodarki rynkowej (nawet przy zmniejszeniu
ryzyka wskutek uzgodnien wewnetrznych z innymi udzia-
fowcami) zazadalby wyzszego wynagrodzenia. Wychodzac
od wyzszego wynagrodzenia za akcje uprzywilejowane
w stosunku do akgcji zwyklych, Komisja uwaza marz¢ na
wynagrodzenie w wysokosci co najmniej 0,3 % rocznie (po
opodatkowaniu podatkiem od przedsigbiorstw) za uzasad-
niona. Réwniez strony porozumienia uwazajg marze¢
w wysokosci 0,3 % rocznie ze wzgledu na brak emisji
nowych praw glosu za uzasadniona.

(167) Komisja uwaza, ze nie jest konieczna marza w zwigzku

z wielkoScig przeniesionych aktywow oraz wplywem, jaki
przeniesienie to mialo na bank BayernLB z punktu
widzenia dyrektywy w sprawie wspélczynnika wyplacal-
nosci. Wskutek wniesienia $rodkéw funduszu celowego
kapital podstawowy BayernLB zwickszy! si¢ jedynie o 8 %,
inaczej niz w innych wymienionych przypadkach bankéw
krajow zwiazkowych, w ktérych czg¢Sciowo doszto do
podwojenia kapitalu podstawowego. Takze wniesienia
kapitalu zakladowego w wysokosci 1,197 mld DEM do
jednego z najwickszych niemieckich bankéw uniwersal-
nych, biorgc pod uwage szczegélne zapotrzebowanie na
kapital europejskich instytucji kredytowych wskutek wdra-
zania dyrektywy w sprawie wskaznika wyplacalnosci, nie
nalezy postrzegaé jako transakcji zasadniczo rdézniacej sig
pod wzgledem wielkosci od normalnych operacji. Komisja
uznaje zatem raczej za mato prawdopodobne, aby inwestor
dzialajacy zgodnie z regulami gospodarki rynkowej zazadat
za dana absolutng i wzgledna wielko$¢ wniesionego
kapitalu szczegélnej marzy. Komisja odstgpuje zatem na
korzys¢ banku BayernLB od marzy za wielko$¢ przeniesio-
nych aktywéw. Porozumienie wychodzi takze z zalozenia,
ze nie nalezy zada¢ marzy w zwigzku z wartoscig
przeniesionych aktywow.

(168) Wreszcie nalezy zwrdcié uwage na brak plynnosci

aktywow, tzn. brak mozliwosci odzyskania z danego
przedsi¢biorstwa w dowolnym momencie zainwestowa-
nego kapitatu. Inwestor moze zwykle zby¢ instrument
kapitalowy na rynku na rzecz osoby trzeciej i w ten sposéb
zakoniczy¢ swoja inwestycje. Standardowe wniesienie
kapitalu zakladowego odbywa si¢, przygladajac si¢ doktad-
nie, w nastepujacy sposob: Inwestor wnosi po stronie
aktywow w bilansie majatek (w postaci wkladu gotéwko-
wego albo w formie aportu). Po stronie pasywow
odpowiada temu zwykle udzial na rzecz inwestora, ktérym
moze on dysponowal, np. w przypadku spotki akeyjnej sa
to akcje. Akcje moze on odsprzedaé osobie trzeciej. W ten
sposéb inwestor nie moze wprawdzie odzyskal poczat-
kowo wniesionych aktywéw, poniewaz zaliczaja si¢ one
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obecnie do obowigzkowego kapitatu wilasnego spétki i nie
ma on do nich dostepu. Jednakze moze — w zaleznosci od
kursu gieldowego — uzyska¢ ich réwnowarto$¢, zbywajac
posiadane akgje. Jego inwestycja kapitatowa uzyskuje w ten
sposob plynnosé. Kraj zwiazkowy nie posiada takiej
mozliwosci z powodu szczegdlnych okolicznosci przenie-
sienia aktywow funduszu celowego. Komisja nie widzi
jednakze powodu dla ustalenia kolejnej marzy. Kraj
zwigzkowy nie mial wprawdzie mozliwosci uzyskania
réwnowarto$ci poprzez wolne dysponowanie inwestycja,
jednakze przynajmniej zasadniczo istniala mozliwosé
ponownego wydzielenia aktywéw funduszu z banku
BayernLB na mocy ustawy i uzyskania wyzszego zysku
z kapitalu poprzez ponowng inwestycje w inng instytucje
kredytowsa. Takze w tym przypadku porozumienie mig¢dzy
BdB, Wolnym krajem zwigzkowym Bawarig i bankiem
BayernLB zaklada, ze z powodu braku plynnosci aktywéw
nie jest konieczna marza.

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

z kapitalu w wysokosci 0,3 % rocznie (po opodatkowaniu
podatkiem od przedsiebiorstw i przed opodatkowaniem
podatkiem kapitalowym) za rezygnacje z uzupehniajacych
praw glosu.

iv) Brak zmniejszenia wynagrodzenia z powodu
uzgodnienia wynagrodzenia ryczaltowego

(170) W przypadku akgji wynagrodzenie zalezy bezposrednio od

wynikéw uzyskiwanych przez przedsiebiorstwo i wyraza
si¢ przede wszystkim w formie dywidend i udzialu
w przyroScie wartosci przedsigbiorstwa (np. wyrazonym
we wzroScie kursu akgji). Kraj zwigzkowy otrzymuje
wynagrodzenie ryczaltowe, ktérego wysokos¢ ma uwz-
glednial oba powyzsze aspekty wynagrodzenia za ,nor-
malne” dokapitalizowanie. Mozna by argumentowa¢, ze
stale wynagrodzenie, ktdére kraj zwigzkowy otrzymuje
w miejsce wynagrodzenia bezposrednio powigzanego
z wynikami WestLB, stanowi korzys¢ dla kraju zwiazko-
wego, ktora usprawiedliwia redukcje stopy wynagrodzenia.
Czy takie stale wynagrodzenie jest rzeczywiscie korzyst-
niejsze niz zmienne, zalezne od zysku, bedzie w duzej
mierze zalezalo od wynikéw przedsigbiorstwa osigganych
w przysztosci. Jesli beda one gorsze, wowczas stopa
ryczaltowa jest korzystniejsza dla inwestora, przy ich
polepszeniu jednakze, przeciwnie, stanowi rozwigzanie
niekorzystne. Rzeczywistego rozwoju sytuacji nie mozna
uwzglednia pdzZniej do oceny decyzji inwestycyjnej.
Ryczaltowy charakter wynagrodzenia nie jest korzystny
dla inwestora, gdyz musi si¢ on zgadza¢ z ewentualnym
pomniejszeniem wynagrodzenia. Biorac pod uwage powyz-
sze argumenty, Komisja uwaza, ze stopa wynagrodzenia nie
moze zostaé zredukowana.

v) Laczne wynagrodzenie

(171) Na podstawie powyzszych rozwazan i w porozumieniu

z gléwnym skarzacym BdB, Wolnym krajem zwiazkowym
Bawariag oraz bankiem BayernLB Komisja doszla do
wniosku, iz odpowiednie wynagrodzenie za pierwsza
transz¢ kapitalu powinno wynosi¢ 6,42 % rocznie (po
opodatkowaniu podatkiem od przedsigbiorstw i przed

opodatkowaniem podatkiem kapitatlowym), to jest 9,87 %
zwyklego zysku z tego instrumentu plus marza w wyso-
kosci 0,3 % za szczegélny charakter transakcji minus
3,75 % z powodu nakladéw finansowych, ktore ponidst
BayernLB w zwiazku z brakiem plynnosci przeniesionych
aktywow. Komisja uznata, ze odpowiednie wynagrodzenie
za druga transz¢ powinno wynosi¢ 5,25 % rocznie (po
opodatkowaniu podatkiem od przedsigbiorstw i przed
opodatkowaniem podatkiem kapitalowym), to jest 8,00 %
normalnego zysku plus marza w wysokosci 0,3 % minus
3,05 % w zwigzku z brakiem plynnosci udostgpnionego
kapitatu.

iv) Obliczenie minimalnego wynagrodzenia za kapi-
tal w wysokosci 1,197 mld DEM do momentu
uznania przez BAKred

(172) Jak przedstawiono powyzej, rezerwa celowa w wysokosci

1,197 mld DEM stanowita dla banku BayernLB wartos¢
materialng juz przed uznaniem jej przez BAKred za kapital
podstawowy w rozumieniu przepisow KWG (Prawo
bankowe), poniewaz obie transze zostaly zbilansowane
jako kapital wlasny juz w momencie wniesienia. Funkcje
ekonomiczng powyzszego kapitalu mozna pordéwnad
z porgczeniem lub gwarancjg. Aby podjaé ryzyko tego
typu, inwestor dzialajacy zgodnie z regulami gospodarki
rynkowej zazadalby odpowiedniego wynagrodzenia.

(173) Niemcy, podobnie jak uznala to Komisja w przypadku

banku WestLB (*¥), uwazaja, ze wlasciwa stopa wyjsciowa
wynagrodzenia za funkcj¢ gwarancyjng na rzecz banku
BayernLB wynosi 0,3 % rocznie przed opodatkowaniem.
Natomiast zdaniem Niemiec powody podwyzszenia wyj-
Sciowej stopy wynagrodzenia wymienione w decyzji nie sg
wlasciwe. W przypadku WestLB na wymieniong stopg
w wysokosci 0,3 % rocznie ustalono marze (przed
opodatkowaniem) w wysokosci kolejnych 0,3 % rocznie,
poniewaz a) awale (porgczenia wekslowe) zwykle powig-
zane s3 z okre$lonymi transakcjami i majg ograniczony
czas trwania (tak nie bylo w przypadku WestLB) oraz
b) kwota w wysokosci ponad 3,4 mld DEM udostepniona
bankowi WestLB jest wyzsza niz kwoty, ktore zwykle
pokrywaja tego typu poreczenia bankowe.

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

kéw bankéw WestLB oraz BayernLB oraz z powodu braku
innych wyznacznikéw, Komisja uwaza, ze taka stopa
odpowiada wynagrodzeniu, ktére BayernLB musiatby
zaplaci¢ na rynku w polowie lat 90-tych za przejecie awalu
na jego rzecz. Komisja zgadza si¢ wstepnie z opinig
Niemiec, iz kwota przeniesionych aktywéw jest zdecydo-
wanie nizsza w przypadku BayernLB niz banku WestLB,
a zatem drugi powod wymieniony w decyzji WestLB nie ma
tutaj zastosowania. Funkcja gwarancyjna réwniez w banku
BayernLB nie byla ograniczona czasowo lub tez powiazana
z okreSlong transakcja. Jednakze ograniczenie czasowe
wynikalo de facto z mozliwosci wykorzystania calej kwoty
na rozszerzenie dzialalnosci po uznaniu jej przez BAKred
za kapital podstawowy. W rezultacie oddzielna prowizja za
awal stala si¢ zbedna. Wynagrodzenie za funkcje gwaran-
cyjng byto zawarte w wynagrodzeniu za funkcje rozsze-

(*%) Decyzja 2000/392/WE.
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rzenia dziatalnosci. Sytuacja obowigzywania tylko funkcji
gwarancyjnej byla zatem od poczatku ograniczona, co
odréznia sytuacje banku BayernLB od przypadku banku
WestLB.

Komisja jest zdania, iz w przypadku banku BayernLB,
w przeciwienstwie do WestLB, marza nie jest uzasadniona
i uznaje stope w wysokoSci 0,3 % rocznie (przed
opodatkowaniem) za odpowiednie wynagrodzenie za
funkcje gwarancyjng kapitatu od chwili bilansowego
whniesienia kapitatu na dziert 31 grudnia 1994 r.i 31 grudnia
1995 r. do momentu uznania przez BAKred (+). Uwzgled-
nienie podatku, przy zalozeniu podatku od przedsig¢biorstw
w wysoko$ci 50 % w tamtym okresie czasu (*%), daje stope
w wysokosci 0,15 % rocznie Stopa w wysokosci 0,15 %
rocznie po opodatkowaniu zostala wzigta pod uwage przez
strony w tabeli dolaczonej do porozumienia, w ktdrej
obliczono element pomocy.

h)  Zmiana statutu w dniu 5 marca 2004 r.

(175) Niemcy przedstawily informacje, ze z dniem 5 marca 2004

r. wprowadzono zmiany w statucie Bawarskiego Banku
Krajowego, zgodnie z ktérymi na podstawie dodanego § 2
a fundusz celowy wniesiony na dzien 31 grudnia 1994 r.
oraz 31 grudnia 1995 r. do Bawarskiego Banku Krajowego,
bez uszczerbku dla jego funkcji obowigzkowego kapitatu
wlasnego, nie stluzy juz bankowi do zabezpieczenia
dzialalnosci komercyjne;.

(176) W ten sposob bank nie moze od chwili wejscia w Zycie

powyzszego postanowienia zabezpieczal ryzykownych
aktywéw z  prowadzonej dzialalnosci komercyjnej
BayernLB majatkiem celowym. Majatek celowy nie spelnia
zatem funkcji rozszerzenia dzialalnosci. Kapital posiada
wylacznie funkcje gwarancyjng.

(177) Zgodnie z umowa przedlozong Komisji, zawarta miedzy

Bawarig oraz bankiem BayernLB, uzgodniono wynagro-
dzenie za funkcje gwarancyjng w formie prowizji w wyso-
kosci 0,3 % rocznie po opodatkowaniu. Zdaniem Niemiec,
przytaczajacych uregulowania dotyczace wynagrodzenia za
poréwnywalng transakcje, mamy do czynienia z wynagro-
dzeniem rynkowym, ktére bank BayernLB musialby
zaplaci¢ obecnie na rynku za przejecie awalu. Niemcy
zauwazyly ponadto, ze w przypadku banku BayernLB
wynagrodzenie za fundusz celowy podatkowo nalezy
przyporzadkowaé do podziatu zysku, tym samym nie
moze zostac zaliczone do kosztéw dzialalnosci. W zwigzku
z tym wynagrodzenie nalezy zaplaci¢ po opodatkowaniu
(netto).

(*%) Jak powyzej wspomniano, w przypadku funkcji gwarancyjnej

decydujacy nie jest moment zatwierdzenia bilansu sporzadzonego
na dzien 31 grudnia danego roku obrotowego. Raczej nalezy si¢
kierowa¢ rzeczywistym wniesieniem kapitatu (patrz przypis 41).

(°*) Patrz przypis 49.

(178) Komisja zgadza si¢ ze zdaniem Niemiec, iz prowizja

w wysokosci 0,3 % rocznie po opodatkowaniu stanowi
odpowiednig kwote. Komisja przyjmuje niniejszym takze
stope wyjSciowa w wysokosci 0,3 % rocznie przed
opodatkowaniem dla ocenianej transakcji. Komisja nie
widzi podstaw, ktore moglyby w ostatnich latach dopro-
wadzi¢ do zmiany stopy wyjsciowej w wysokosci 0,3 %
rocznie przed opodatkowaniem, jaka przyjeto w decyzji
dotyczacej WestLB 2000/392/WE oraz réwniez w niniej-
szym przypadku za odpowiednie wynagrodzenie za
udostepniony kapital do chwili uznaniu przez BAKred za
kapital podstawowy. Niemcy réwniez nie przytoczyly
zadnych kontrargumentéw. Niemniej jednak, uwzgledniajac
przynajmniej (>!) okoliczno$¢ bezterminowego udostepnie-
nia kapitalu bankowi BayernLB na cele gwarancyjne,
zgodnie z metodg przyjeta w decyzji dotyczacej WestLB,
marza w wysokoSci co najmniej 0,15 % rocznie przed
opodatkowaniem jest uzasadniona. Przy czym nalezy
uwzglednié, ze stopy podatku od przedsigbiorstw byly
w roku 2004 zdecydowanie nizsze niz w latach dziewigé-
dziesigtych (*?). Ocena powzigta po opodatkowaniu prowa-
dzi zatem do wniosku, zZe Komisja moze zaakceptowal
wybrany sposéb obliczenia wynagrodzenia w wysokosci
0,3 % po opodatkowaniu.

(179) Komisja uznaje, ze wraz z nowa regulacja dotyczaca

pozostania funduszu celowego w banku badana pomoc
panstwa zostala zniesiona w dniu 5 marca 2004, czyli
w dniu wejicia w zycie statutu, a wynagrodzenie w wyso-
kosci 6,42 % rocznie po opodatkowaniu (pierwsza transza)
oraz 5,25 % rocznie po opodatkowaniu (druga transza)
uznane przez Komisj¢ za odpowiednie nalezy zaplaci¢
wylacznie do tego dnia.

i)  Element pomocy

(180) Zgodnie z powyzszymi obliczeniami Komisja uwaza, ze

wynagrodzenie placone przez BayernLB za fundusz celowy,
uznany przez BAKred w wysokosci wartoSci gotéwkowej
za kapital podstawowy, wynosi 6,42 % rocznie za pierwsza
transze (31 grudnia 1994 r.) oraz 5,25 % rocznie za drugg
transze (31 grudnia 1995 r.), w kazdym z tych przypadkow
od korica miesigca uznania za kapital podstawowy przez
BAKred (za kwote w wysokosci 655 mln DEM od 31 maja
1996 r. oraz za faczng kwote w wysokosci 1,197 mld DEM
od 31 grudnia 1996 r.). Podstawg obliczenia wynagrodze-
nia jest faczna warto$¢ gotéwkowa funduszu celowego
(rezerwy celowej), uznana przez BAKred za kapital
podstawowy. W latach 1998 i 1999, w ktorych wartos¢
gotowkowa kwoty uznanej przez BAKred rzeczywiscie
spadla z powodu wahaf, nalezy przyja¢ wylacznie
zmniejszona warto$¢ gotéwkowa jako podstawe obliczen.

(") Komisja zdaje sobie sprawe, ze wysoko$¢ kwoty udostgpnionej na

cele gwarancyjne, wymienionej w decyzji WestLB 2000/392/WE
jako kolejny powdd podwyzszenia, jest nizsza w przypadku banku
BayernLB, a wiec ma tutaj mniejsze znaczenie.

(*?) Zgodnie z dokumentami przedstawionymi przez rzad niemiecki,

podatek dochodowy od 0s6b prawnych wynosit w 1995 1 1996 roku
42 %, do ktérego dochodzil podatek solidarnosciowy w wysokosci
7,5% (a wiec razem 49,5 %). Stopa podatkowa zmniejszyla sie
w 1998 roku do 47,5 %. Od 2001 roku stopa podatkowa wynosita
juz tylko 30,5 %.
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(181) Powyzsze wynagrodzenie powinno zostal zaplacone od
momentu uznania przez BAKred do zniesienia pomocy
w dniu 5 marca 2004 r.

(182) Komisja uznaje ponadto, zZe wynagrodzenie w wysokosci
0,15 % rocznie po opodatkowaniu, ktére nalezy zaplaci¢ za
kwote rezerwy celowej wykazanej w bilansie juz jako
kapital wiasny, ale jeszcze nieuznanej przez BAKred za
kapital podstawowy, to jest 655 mln DEM do uznania
pierwszej transzy w dniu 8 maja 1996 r. oraz 542 min
DEM do uznania drugiej transzy w dniu 20 grudnia
1996 r., jest zgodne z rynkowym.

(183) Bank BayernLB pfaci obecnie wynagrodzenie w wysokosci
0,6 % rocznie (po opodatkowaniuy), i to wylacznie za kwote,

ktéra rzeczywiscie wykorzystuje jako zabezpieczenie
ryzykownych aktywéw. To wynagrodzenie zaplacono
w roku 1996 w jednej transzy w wysokosci 7 000 DEM.
Komisja akceptuje ponadto zaplacong przez BayernLB
oplate za porgczenie jako dodatkowe wynagrodzenie na
rzecz kraju zwigzkowego (patrz pkt 131).

(184) Element pomocy stanowi réznice miedzy rzeczywistymi

platno$ciami a platnosciami zgodnymi z warunkami
rynkowym. Element pomocy udostepniony zostal benefi-
cjentowi w dniu, w ktoérym nalezalo zaplaci¢ wynagro-
dzenie. Zgodnie z umowami o transferach jest to data
zatwierdzenia bilansu za dany rok obrotowy.



(185) Tabela 2: Obliczenie elementu pomocy:

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Transza 1
1 | udostgpniona na cele gwarancyjne (od-do): 01.01.-31.12. | 01.01.-31.05.
2 | udostepniona na cele gwarancyjne (DEM): 655000 000 [ 655 000 000
3 | udostgpniona na cele rozszerzenia dzatalnosci 01.06.-31.12. | 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12. | 01.01.-31.12.| 01.01.-05.03.
(od-do):
4 | udostepniona na cele rozszerzenia dzatalno$ci 655 000 000 | 655 000 000 [-] [..]| 655000 000 | 655 000 000 | 655 000 000 | 655 000 000 [ 655 000 000
(DEM):
Transza 2
5 | udostgpniona na cele gwarancyjne (od-do): 01.01.-31.12.
6 | udostepniona na cele gwarancyjne (DEM): 542 000 000
7 | udostgpniona na cele rozszerzenia dzatalnosci 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-05.03.
(od-do):
8 | udostepniona na cele rozszerzenia dzatalnosci 542 000 000 [...] [...]] 542 000 000 | 542 000 000 | 542 000 000 | 542 000 000 | 542 000 000
(DEM):
Obliczenie elementu pomocy
9 | Wynagrodzenie w wysokosci 0,15 % po opo- 982 500 408 033
datkowaniu za 2 (DEM)
10 | Wynagrodzenie w wysokosci 6,42 % po opo- 24587197 | 42051000 [..] [..]] 42051000| 42051000| 42051000(| 42051000 7468 074
datkowaniu za 4. (DEM)
Suma posrednia: Wynagrodzenie za pierwszg transze 982 500| 24995230| 42051 000 [...] [..]| 42051000| 42051000| 42051000| 42051000 7468 074
(DEM)
11 | Wynagrodzenie w wysokosci 0,15 % po opo- 813 000

datkowaniu za 6 (DEM)
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
12 | Wynagrodzenie w wysokosci 5,25 % po opo- 28 455 000 [-] [..]| 28 455000| 28455000 | 28 455000| 28455000 5053 484
datkowaiu za 8 (DEM)
Suma posrednia: Wynagrodzenie za drugg transzg 0 813 000 | 28455000 [-] [..]| 28455000 28455000 28455000 28455000 5053 484
(DEM)
13 | Suma wynagrodzeni (DEM) 982 500| 25808230| 70506 000 [-] [..]| 70506 000| 70506000 70506000 70506 000 12 521 557
14 | juz oplacone wynagrodzenie (DEM) 1722080 | 2249 846 2217 376 [...] [.] [..] [...] [.] [...]
w tym: oplata za porgczenie *) (po opodatko- 1722080 2242846| 2217376 [.] [..] [.] [.] [..] [.]
waniu) w DEM
w tym: prowizja gwarancyjna (po opodatkowa- 7 000
niu) w DEM
15 | Element pomocy (13 — 14) - DEM -739580| 23558383| 68288624 [.] [..] [] [..] [...] [-] [-]
16 | Suma elementéw pomocy — DEM 509 453 993
260 479 690

Suma elementéw pomocy — po przeliczeniu na
EUR

0d1 stycznia 1999 DEM przeliczana jest na EUR na podstawie kursu 1,95583. Dane nalezy odpowiednio przeliczy¢ na EUR.

Zmniejszenia wartosci gotowkowej w latach 1998 i 1999 zostaly zryczaltowane w obu transzach w stosunku do wartosci gotéwkowej. przyporzadkowane transzom ryczaltowo w stosunku do wartosci gotowkowe;.
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1.3. ZAKLOCENIE KONKURENC]I  ORAZ WPLYW NA
WYMIANE HANDLOWA MIEDZY PANSTWAMI CZEON-
KOWSKIMI

(186) Wskutek liberalizacji ustug finansowych oraz integracji

rynkéw finansowych sektor bankowy na obszarze Wsp6l-
noty narazony jest coraz bardziej na zaktécenia konkuren-
Gji. Sytuacja ta zaostrza si¢ obecnie w ramach unii
gospodarczo-walutowej, ktéra ma przyczyni¢ si¢ do
zniesienia pozostalych przeszkéd dla konkurencyjnosci na
rynkach ustug finansowych.

(187) Bedacy beneficjentem bank BayernLB prowadzi dziatalno$¢

bankowg zaréwno regionalnie, jak i w skali miedzynaro-
dowej. Bank BayernLB uwaza si¢ za uniwersalny bank
komercyjny, bank centralny dla kas oszczednoSciowych
oraz bank kraju zwiazkowego i jego gmin. Pomimo nazwy,
tradycji oraz zadan uregulowanych ustawowo, bank
BayernlB w zadnym razie nie jest jedynie bankiem
lokalnym lub regionalnym.

(188) Fakty pokazuja, Ze bank BayernLB $wiadczy uslugi

bankowe, konkurujagc z innymi bankami europejskimi
poza Niemcami oraz, jako ze banki z innych pafstw
europejskich prowadza swoja dziatalnos¢ w Niemczech, na
terenie Niemiec

(189) Nalezy takze zwréci¢ uwage na Sciste powigzanie miedzy

kapitalem wlasnym instytucji kredytowej i jego dzialalnos-
cia bankows. Tylko przy pomocy wystarczajacych zasobéw
uznanego kapitalu wlasnego bank moze prowadzi¢ oraz
rozszerzaé dzialalno$¢ komercyjng. BayernLB zostal wypo-
sazony w taki kapital wlasny na cele wyplacalnosci wskutek
podjecia przez panstwo Srodka pomocy, co bezposrednio
wplynelo na mozliwosci transakcyjne banku.

(190) Stwierdza si¢ zatem, Ze pomoc przeznaczona dla banku

BayernLB zakléca konkurencje i wplywa na wymiang
handlowa migdzy Panstwami Czlonkowskimi.

1.4. WYNIK

(191) Na podstawie powyzszych rozwazan mozna stwierdzié, ze

zostaly spelnione wszystkie kryteria art. 87 ust. 1 Traktatu
WE. Réznica miedzy uzgodnionym wynagrodzeniem
w wysokosci 0,6 % rocznie oraz oplata za poreczenie
w wysokosci 0,05 % rocznie a whasciwym wynagrodzeniem
w wysokosci 6,42 % rocznie (pierwsza transza) i 5,25 %
rocznie (druga transza) (obie po opodatkowaniu podatkiem
od przedsigbiorstw i przed opodatkowaniem podatkiem
kapitalowym) za przeniesiony kapital, z ktérego bank
BayernLB mogl korzysta¢ do dnia 5 marca 2004 r. na
zabezpieczenie dzialalnosci komercyjnej, oraz 0,15 %
rocznie (po opodatkowaniu podatkiem od przedsigbiorstw
i przed opodatkowaniem podatkiem kapitatowym) za czg$¢
majatku réwnoznaczng z porgczeniem, stanowig pomoc
panstwa w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE.

2. ZGODNOSC ZE WSPOLNYM RYNKIEM

(192) W dalszej kolejnosci nalezy sprawdzi¢, czy pomoc mozna

uzna¢ za zgodng ze wspdlnym rynkiem. 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 indywi-
dualnym konsumentom. Nie miala ona takze na celu
naprawienia szkdd spowodowanych kleskami zywioto-
wymi lub innym zdarzeniami nadzwyczajnymi, ani
skompensowania niekorzystnych skutkéw gospodarczych
spowodowanych podzialem Niemiec.

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

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

(195) Zgodnie z art. 87 ust. 3 lit. ¢) Traktatu WE za zgodng ze
wspolnym rynkiem moze zosta¢ uznana pomoc panstwa
przeznaczona na sprzyjanie rozwojowi niektorych regio-
néw gospodarczych. Zasadniczo moze to takze odnosic si¢
do pomocy na restrukturyzacje w sektorze bankowym.
W omawianym przypadku jednakze brak przestanek
koniecznych do zastosowania powyzszego odstepstwa.
Banku BayernLB nie mozna uzna¢ za przedsigbiorstwo
w trudnej sytuacji, ktére musi otrzymaé pomoc panstwa
dla odzyskania rentownosci.

(196) Art. 86 ust. 2 Traktatu WE, ktéry dopuszcza w okreslonych
wyjatkowych sytuacjach odstepstwa od przepiséw Traktatu
0 pomocy pafistwa, zasadniczo dotyczy takze sektora ustug
finansowych. Komisja potwierdzila powyzsze stwierdzenie
w sprawozdaniu pt. ,Uslugi $wiadczone w ogélnym
interesic  gospodarczym przez sektor bankowy” (*).
W niniejszym przypadku nie zostaly jednak spelnione
przestanki formalne: Nie zostaly ustalone ani zadania, kt6re
bank BayernLB mialby wykonywa¢ w ramach $wiadczenia
ustug w ogélnym interesie gospodarczym, ani koszty tej
dzialalnosci. W zwigzku z tym jest jasne, ze przeniesienie
majatku nie ma zadnego zwiazku z jakimikolwiek ustugami
$wiadczonymi w ogblnym interesie gospodarczym i miato
na celu umozliwienie bankowi BayernLB spelnienie nowych
wymogéw kapitalowych. Dlatego w omawianym przy-
padku nie ma zastosowania takze to odstepstwo.

(197) Poniewaz Zadne z odstepstw od zasady zakazu pomocy
panstwa zgodnie z art. 87 ust. 1 Traktatu WE nie znajduje
zastosowania, niniejszej pomocy panstwa nie mozna uznac
za zgodng z Traktatem.

(*%) Powyzsze sprawozdanie przedlozono Radzie ds. Gospodarczych

i Finansowych w dniu 23 listopada 1998 roku, ale nie zostato ono
opublikowane. Powyzsze sprawozdanie mozna otrzyma¢ w Dyrekgji
Generalnej ds. Konkurencji, oraz przeczytaé na stronie internetowej
Komisji.
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3. BRAK POMOCY

(198) Wbrew temu, co twierdzily Niemcy, nie mozna powiedziec,
ze wniesiony kapital mieSci si¢ w istniejgcym systemie
pomocy poreczen panstwowych dla ,odpowiedzialnosci
instytucji” (Anstaltslast) i dla ,odpowiedzialno$ci gwaranta”
(Gewdhrtrigerhaftung), lecz nalezy go postrzegaé jako
nowg pomoc.

(199) Po pierwsze przestanki stanu nieograniczonej odpowie-
dzialno$ci udziatlowcéw banku za zobowigzania wierzycieli
(Gewihrtragerhaftung), jezeli majatek banku nie jest
wystarczajacy do ich zaspokojenia, od poczatku nie byly
spelnione. Wniesienie kapitalu nie ma nic wspdlnego ani
z zaspokojeniem wierzycieli banku krajowego, ani tez
majatek banku krajowego nie byl wyczerpany.

(200) Po drugie nie ma zastosowania takze ,odpowiedzialno$¢
instytucji” (Anstaltslast). Poreczenie paistwowe Anstaltslast
zobowigzuje udziatowca (Anstaltstriger), czyli kraj zwigz-
kowy Bawarig, do zapewnienia bankowi BayernLB srodkéw
koniecznych do prowadzenia dzialalnosci, jezeli zdecyduje
on, ze bank ma kontynuowal dzialalno$¢. Jednak
w momencie wniesienia kapitalu bank BayernLB w zadnym
wypadku nie byt w sytuagji, w ktérej prowadzenie
prawidlowej dzialalnosci nie bytoby mozliwe na przyklad
z braku wystarczajacych Srodkéw. Wniesiony kapital nie
byl wigc konieczny do zapewnienia prawidlowej dzialal-
nosci banku kraju zwigzkowego. Mial on raczej na celu
umozliwienie ,kontynuacji przynoszacej dochody dzialal-
nosci” w obliczu wejscia w zycie w dniu 30 czerwca
1993 r. zaostrzonych przepisow dotyczacych kapitatu
podstawowego/wskaznikow zasobéw wlasnych. Dzigki
niemu bank krajowy mdgt raczej, uwzgledniajac $wiadoma
kalkulacje ekonomiczng przeprowadzona przez kraj
zwigzkowy jako (wspol-)wlasciciela, takze w przyszlosci
korzysta¢ z szans pojawiajacych si¢ na rynku w ramach gry
konkurencyjnej. Do takiej normalnej, ekonomicznej decyzji
kraju zwiazkowego jako (wspdl-)wlasciciela nie ma zasto-
sowania ,szczegdlna regulacja” porgczenia panstwowego
Anstaltslast. Z braku innych regut pomocy panstwa, ktére
mozna by zastosowac zgodnie z art. 87 ust. 1, art. 88 ust. 1
Traktatu WE, wniesienie kapitatu nalezy uzna za nowg
pomoc pafstwa w rozumieniu art. 87 ust. 1, art. 88 ust. 3
Traktatu WE i odpowiednio zbadac.

X. WNIOSEK

(201) Komisja stwierdza, ze Niemcy przyznaly niedozwolona
nowg pomoc pafstwa, naruszajac art. 88 ust. 3 Traktatu

(202) Pomocy nie mozna uznaé za zgodng ze wspSlnym
rynkiem ani na podstawie art. 87 ust. 2 lub ust. 3, ani na
podstawie zadnego innego postanowienia Traktatu WE.
Pomoc uznaje si¢ za niezgodng ze wspdlnym rynkiem,
a wielko$¢ niedozwolonej pomocy musi zosta¢ zwrdcona
przez Niemcy,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Pomoc panstwa przyznana przez Niemcy na rzecz Bayerische
Landesbank — Girozentrale, w okresie od 31 grudnia 1994 r. do
5 marca 2004 r. w wysokosci 260 479 690 EUR jest niezgodna
ze wspolnym rynkiem.

Artykut 2

Niemcy podejma wszystkie konieczne dzialania, aby odzyskac¢ od
beneficjenta niedozwolona pomoc, o ktérej jest mowa w art. 1..

Artykut 3

Windykacja pomocy nastapi niezwlocznie i wedlug procedur
przewidzianych w prawie narodowym, o ile umozliwiaja one
natychmiastowe i skuteczne wykonanie niniejszej decyzji.

Kwota pomocy podlegajaca windykacji zostanie zwigkszona
o odsetki, ktére zostang obliczone od dnia udostgpnienia
bezprawnej pomocy beneficjentowi do jej rzeczywistego zwrotu.

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

Artykut 4
W terminie dwdch miesiecy od daty ogloszenia niniejszej decyzji

Niemcy poinformuja Komisj¢ przy pomocy zalaczonego kwes-
tionariusza o Srodkach podjetych celem wykonania decyzji.

Artykut 5

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Federalnej
Niemiec.
Bruksela, dnia 20 pazdziernika 2004 r.
W imieniu Komisji
Mario MONTI

Czlonek Komisji

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

INFORMACJE DOTYCZACE WYKONANIA DECYZJI KOMIS]JI

Obliczenie kwoty podlegajacej zwrotowi

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

Data platnosci (°) Wysoko$¢ pomocy (*) Waluta Nazwa beneficjenta

(°)  Data udostepnienia pomocy lub poszczegdlnych rat pomocy beneficjentowi (jesli srodek pomocy skfada si¢ z kilku rat oraz
wynagrodzen, nalezy wymienic je w oddzielnych wierszach)
() Wysoko$¢ przyznanej beneficjentowi pomocy (ekwiwalent pomocy brutto)

Uwagi:

Prosimy o dokladne wyjasnienie sposobu wyliczenia odsetek, ktore nalezy zaptaci¢ od pomocy podlegajacej
windykacji.

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

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

Prosz¢ podaé, w jakim terminie nastapi zakoniczenie windykacji pomocy.

Windykacja przeprowadzona

Prosimy o przedlozenie nastepujacych danych szczegétowych dotyczacych pomocy, ktéra zostata juz odzyskana od
beneficjenta:

Data (%) zwrécona kwota Waluta Nazwa beneficjenta

(°)  Data zwrotu pomocy

Prosimy o zalgczenie dokumentéw potwierdzajacych zwrot kwot pomocy, ktére wymieniono w powyzszej tabeli
w punkcie 3.1.



