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COMISION

DECISION DE LA COMISION
de 4 de junio de 2008
relativa a una ayuda estatal de Alemania C 9/08 (ex NN 8/08, CP 244/07) a favor del Sachsen LB
[notificada con el niimero C(2008) 2269]

(El texto en lengua alemana es el dinico auténtico)

(Texto pertinente a efectos del EEE)

(2009/341/CE)

LA COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea y, en
particular, su articulo 88, apartado 2, pdrrafo primero,

Visto el Acuerdo sobre el Espacio Econdémico Europeo y, en
particular, su articulo 62, apartado 1, letra a),

Después de haber emplazado a los interesados para que presen-
taran sus observaciones, de conformidad con los articulos cita-
dos (1), y teniendo en cuenta dichas observaciones,

Considerando lo siguiente:

(1)

1. PROCEDIMIENTO

El asunto se remonta a una solicitud de informacién
remitida de oficio a Alemania el 21 de agosto de
2007. Por carta de 21 de enero de 2008 Alemania no-
tificé las medidas como «no ayuda» por razones de se-
guridad juridica e indicd, por cautela, que las medidas
debian contemplarse en cualquier caso como ayudas des-
tinadas al salvamento y la reestructuraciéon compatibles
con el mercado comdn.

Mediante carta de 27 de febrero de 2008, la Comision
comunicé a Alemania su decision de incoar el procedi-
miento establecido en el articulo 88, apartado 2, del
Tratado CE con respecto a estas medidas.

La Decisién de la Comisiéon de incoaciéon del procedi-
miento de investigacion formal (en lo sucesivo denomi-
nada «decisiéon de incoacién») se publicé en el Diario
Oficial de la Unién Europea (). La Comision invit6 a los
interesados a presentar sus observaciones sobre la me-

dida.

Tras la incoacién del procedimiento de investigacion for-
mal Alemania formuld sus observaciones el 28 de marzo
y el 10, 16, 23 y 30 de abril de 2008. El 16 de abril de
2008 se recibieron las observaciones de un interesado. A
este respecto se expres6 Alemania por carta de 30 de
abril de 2008.

Se mantuvieron una serie de encuentros y conferencias
telefénicas regulares con Alemania, el beneficiario y el
Landesbank Baden-Wiirttemberg (en lo  sucesivo,
«LBBW»).

() DO C 71 de 18.3.2008, p. 14.
(%) Véase la nota a pie de pagina 1.

®)

2. INTRODUCCION

El presente asunto se inicia con la crisis, todavia en curso,
de las subprimas estadounidenses en cuya resaca se vio
atrapado el Landesbank Sachsen Girozentrale (en lo su-
cesivo, «Sachsen LB») y, en particular, uno de sus fondos
especiales de inversion (conduits) no incluidos en balance,
Ormond Quay.

Un conduit, también denominado entidad instrumental de
titulacion de activos (special purpose vehicle) o vehiculo
especial de inversion (special investment vehicle — SIV), es
una sociedad (por lo general una sociedad de responsa-
bilidad limitada o, en algunos casos, una sociedad co-
manditaria) creada con unos objetivos muy especificos,
muy perfilados y limitados en el tiempo para aislar, por
lo general, riesgos financieros (normalmente quiebras,
pero también ocasionalmente riesgos fiscales o pruden-
ciales concretos). Se utilizan los SIV porque son neutros
respecto al balance y los bancos no tienen que consoli-
darlos. De esta forma los bancos pueden financiar crédi-
tos con tipos mds bajos que los suyos propios (ya que
estan vinculados a las cuotas de liquidez fijadas por la
legislacion prudencial). La sociedad vehicular refinancia
inversiones en titulos respaldados por activos (asset-backed
securities, en lo sucesivo, «<ABS») tomando prestado dinero
en el mercado de titulos de deuda respaldados por acti-
vos (%) (commercial papers, «CP»). Las posibles contraccio-
nes de liquidez de las sociedades vehiculares (en caso de
que los CP no se hubieran vendido en su totalidad) se
compensan con lineas de crédito abiertas en bancos co-
merciales.

El Sachsen LB, a través de la sociedad vehicular Ormond
Quay Investments, financié inversiones en ABS, entre las

(}) Los commercial papers son titulos de deuda no garantizados a corto
plazo que grandes bancos y empresas emiten en el mercado mone-
tario.
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(12)

que habfa también titulos garantizados por hipotecas es-
tadounidenses. Para poder seguir garantizando las nece-
sidades de liquidez de los conduits, en caso de que los
bancos comerciales cerraran las lineas de crédito, Sachsen
LB debia garantizar la liquidez de Ormond Quay y crear
lineas de liquidez especiales. Por asumir este riesgo Sach-
sen LB recibié como contrapartida los superavits genera-
dos por la sociedad vehicular en forma de comision.
Ormond Quay generd importantes superavits financiando
las inversiones ABS a largo plazo y muy rentables a
través de CP a corto plazo y bajo interés.

Sin embargo, debido a la crisis estadounidense de las
subprimas, las condiciones del mercado se deterioraron.
En la evolucién posterior de esta crisis, las tres principa-
les agencias de calificacién rebajaron gran parte de los
titulos respaldados por hipotecas, calificados hasta la fe-
cha de A+ a BB, y en parte hasta CCC, debido a las
elevadas cuotas de incumplimientos y ejecuciones forzo-
sas, lo que provocd inmediatamente un efecto negativo
sobre la valoracion de los ABS. A la vista de esta situa-
cién del mercado, los fondos especulativos y los inverso-
res institucionales se negaron a seguir invirtiendo en CP
respaldados por hipotecas. En consecuencia, las socieda-
des vehiculares no estaban ya en situacion de obtener
fondos en el mercado para los CP a corto plazo respal-
dados por activos.

Ormond Quay se vio gravemente afectado financiera-
mente por esta situacién. Ademds, los bancos comercia-
les cerraron las lineas de crédito abiertas para la sociedad
vehicular por lo que Ormond Quay se vio obligada a
utilizar la linea de liquidez de Sachsen LB. Como en
agosto de 2007 Ormond Quay no podia refinanciarse
mds, su necesidad de liquidez lleg6 hasta 17 100 millo-
nes EUR. Sachsen LB no pudo proporcionar las lineas de
crédito que habia confirmado. Como la venta forzada (%)
de los titulos en estas desfavorables condiciones del mer-
cado significaban grandes pérdidas para Sachsen LB y en
ultima instancia habrian provocado la quiebra del banco,
se tomaron diversas medidas.

3. DESCRIPCION DE LAS MEDIDAS
3.1. BENEFICIARIO

El beneficiario es Sachsen LB. Los accionistas del Sachsen
LB eran el Estado libre de Sajonia (alrededor del 37 %) y
el Sachsen-Finanzgruppe (en lo sucesivo, «SFG»), que reu-
nia en un holding a ocho cajas de ahorro sajonas y al
Sachsen LB que actuaba suprarregionalmente (alrededor
del 63 %). En el SFG participan los municipios sajones
con un 77,6 % y el Estado libre de Sajonia con un
22,4 %.

El Sachsen LB tenfa en 2006 un total de balance general
del grupo de 67 800 millones EUR y un capital propio
de 880 millones EUR. El Sachsen LB era el banco central
de las cajas de ahorros sajonas. Como banco comercial, el
Sachsen LB efectuaba operaciones bancarias de todo tipo.
Sachsen LB Europe plc (en lo sucesivo, «Sachsen LB Eu-
rope») era una filial al 100 % del Sachsen LB y tenia su
sede en Dublin. Como proveedor de servicios para inver-

(*) Venta répida de titulos, incluso a un precio mds bajo y con pérdidas.

(13)

(14)

(16)

siones financieras estructuradas hasta mediados de 2007
fue la principal fuente de beneficios del grupo Sachsen
LB.

Hasta el 18 de julio de 2005 el Sachsen LB se siguié
beneficiando de las garantias estatales ilimitadas de la
Anstaltslast (responsabilidad institucional) y de la Gewdhr-
tragerhaftung (responsabilidad del garante), que debieron
suprimirse debido a una serie de acuerdos entre Alemania
y la Comision. Segtin el primero de los acuerdos, de
17 de julio de 2001, durante un periodo de transicién
hasta el 18 de julio de 2005 y en virtud de los derechos
adquiridos (el denominado «grandfathering»), la responsa-
bilidad del garante todavia podia cubrir nuevas obligacio-
nes, siempre que su duracién no sobrepasara el 31 de
diciembre de 2015 (°).

El 26 de octubre de 2007 la personalidad juridica del
Sachsen LB pasé de ser un organismo publico a conver-
tirse en una sociedad andénima.

El 26 de agosto de 2007 se vendi6 el Sachsen LB al
LBBW con efecto a 1 de enero de 2008. Una vez com-
pletada la asuncién por el LBBW el 7 de marzo de 2008,
el Sachsen LB se integré en el LBBW.

3.2. EL COMPRADOR DEL BENEFICIARIO

El Landesbank des Bundeslandes Baden-Wiirttemberg
(LBBW) acttia como banco universal y también como
banco comercial. Junto con el BW-Bank, su banco regio-
nal minorista para clientes privados y empresas, ofrece
toda la gama de productos bancarios. El LBBW funciona
como banco central de las cajas de ahorros de Baden-
Wiirttemberg. Lleva a cabo esta funcion para las cajas de
Renania-Palatinado junto con el Landesbank Rheinland-
Pfalz, del que se hizo cargo el LBBW el 1 de enero de
2005.

El modelo del LBBW, que ahora se ha ampliado a Sajo-
nia, descansa en bancos enraizados localmente que se
concentran en los negocios con PYME y clientes privados
(BW-Bank para Baden-Wiirttemberg, RP-Bank para Rena-
nia-Palatinado y ahora Sachsen Bank para Sajonia) y fun-
ciones centralizadas en Stuttgart, a las que estdn vincu-
ladas sendas sucursales del LBBW en Sajonia y Renania-
Palatinado.

3.3. LAS MEDIDAS

Tal como se describe detalladamente en la Decision de
incoacion (%), el Sachsen LB se vio atrapado en la resaca
de la crisis, todavia en curso, de las subprimas estadou-
nidenses, en particular debido al conduit Ormond Quay,
no incluido en el balance, que no estaba en situacién de
refinanciarse y que tenfa una necesidad de liquidez de
hasta 17 100 millones EUR para evitar una venta for-
zada.

(°) Para mds detalles véase E 10/2000 (DO C 146 de 19.6.2002, p. 6 y

DO C 150 de 22.6.2002, p. 7) y http:|/ec.europa.eu/comm/
competition/state_aid|registerii/by_case_nr_e2000_0000html#10
(%) Véase la Decision citada en la nota a pie de pdgina 1.


http://Para m�s detalles v�ase E 10/2000 (DO C 146 de 19.6.2002, p.&nbsp;6 y DO C 150 de 22.6.2002, p.&nbsp;7) y http://ec.europa.eu/comm/competition/state_aid/register/ii/by_case_nr_e2000_0000.html#10
http://Para m�s detalles v�ase E 10/2000 (DO C 146 de 19.6.2002, p.&nbsp;6 y DO C 150 de 22.6.2002, p.&nbsp;7) y http://ec.europa.eu/comm/competition/state_aid/register/ii/by_case_nr_e2000_0000.html#10
http://Para m�s detalles v�ase E 10/2000 (DO C 146 de 19.6.2002, p.&nbsp;6 y DO C 150 de 22.6.2002, p.&nbsp;7) y http://ec.europa.eu/comm/competition/state_aid/register/ii/by_case_nr_e2000_0000.html#10
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3.3.1. LA LINEA DE LIQUIDEZ

El 19 de agosto de 2007, un grupo de bancos (Banken-
pool) compuesto por diez Landesbanken alemanes y el
DekaBank, entidad publica controlada conjuntamente
por los Landesbanken alemanes y la DSGV, firmaron un
contrato de pool, mediante el cual se comprometian a
comprar los CP emitidos por Ormond Quay hasta un
importe de 17 100 millones EUR si estos no se podian
colocar en el mercado («obligacion de compray).

Cada banco del pool adquirirfa los correspondientes CP en
su propio nombre y por su cuenta. Quedaba excluida la
responsabilidad colectiva. El DekaBank se hizo cargo de
alrededor del [...] (*) del volumen de CP. El resto lo
adquirieron los demds bancos realizandose el reparto de
acuerdo con sus respectivos voliimenes y datos bdsicos.
Segin la informacién presentada por Alemania, hasta
principios de enero de 2008 el pool de bancos habia
suscrito CP en el marco del contrato de pool hasta un
maximo de [...] miles de millones EUR.

Por la compra de los CP los bancos del pool recibieron
como remuneracion un tipo de referencia fijo (EURIBOR
o LIBOR, segtin el origen de los activos subyacente) mds
[...] puntos bésicos. La duracién del CP no podia superar
un mes. El contrato de pool estaba limitado a un periodo
de seis meses. La obligacién de compra se referfa solo a
los CP que no se podian colocar en otros inversores
distintos a los de los bancos del pool.

Mientras que en agosto de 2007 la demanda de CP
avalada por hipotecas se habia dado totalmente por con-
cluida y ya no habia mercado para estas inversiones, la
situacion fue mejorando gradualmente. A partir de octu-
bre de 2007 algunos inversores (sobre todo [...(bancos
pertenecientes al sector publico)]) volvieron a comprar
CP fuera del contrato de pool y de sus correspondientes
condiciones, a saber una remuneracion inferior [...(50-
100)] puntos basicos, de forma que el contrato de pool
perdio su finalidad original. El contrato de pool finaliz6 el
23 de febrero de 2008.

3.3.2. LA VENTA DEL SACHSEN LB

El Sachsen LB ya habia empezado en 2005 a buscar un
socio estratégico sobre todo entre los demds Landesban-
ken (7). Gracias a estas negociaciones previas, las negocia-
ciones sobre la venta de Sachsen LB progresaban répida-
mente cuando, el 23 de agosto de 2007, es decir, una
semana después de que se firmara el contrato de pool, el
Sachsen LB registr6 pérdidas por 250 millones EUR, tal

(*) Algunas partes de este texto se han sustituido por puntos suspensi-
vos entre corchetes debido al cardcter confidencial de la informacion.

(’) El Sachsen LB llevé a cabo conversaciones con varios Landesbanken,
entre otros el WestLB y el LBBW.

(24)

(25)

(27)

como se describe detalladamente en la Decision de in-
coacién (%). Como las pérdidas en la cartera financiera
estructurada del Sachsen LB habrian supuesto una mayor
reduccién del capital propio del Sachsen LB, cuya conse-
cuencia habria sido que no se habria podido garantizar el
mantenimiento de los requisitos sobre el capital regula-
torio minimo, los accionistas del Sachsen LB tuvieron
que hallar una solucién econémicamente duradera. Por
esta razén se entablaron conversaciones de sondeo con
los interesados en la adquisicion del Sachsen LB a las que
siguieron negociaciones intensivas con varias partes inte-
resadas.

Finalmente se eligié el LBBW ya que, segin Alemania,
present6 la oferta econdmicamente mds ventajosa. El
LBBW tenia especial interés empresarial en comprar el
Sachsen LB con el fin de ampliar considerablemente su
presencia en el mercado, no solo en Sajonia sino también
en el este de Europa.

El 26 de agosto de 2007 se firmé un contrato («acuerdo
bésico») sobre la venta del Sachsen LB al LBBW el 1 de
enero de 2008. Segtn este acuerdo bdsico el precio de
compra debia determinarse en funcién de una evaluaciéon
efectuada por un experto independiente que debia reali-
zarse una vez superada la actual crisis de los mercados
financieros, que se esperaba para finales de 2007. En el
acuerdo se fij6 un precio de venta minimo de 300 mi-
llones EUR en forma de acciones en el LBBW. Ademds se
afiadié al acuerdo una cldusula de revision para el LBBW
en caso de que el coeficiente de capital bdsico cayera por
debajo de un determinado limite.

También se habia previsto en el acuerdo bésico firmado
que el LBBW pagaria una compensacion en efectivo anti-
cipada de 250 millones EUR a los accionistas de Sachsen
LB que a su vez los inyectarfan en el Sachsen LB para
cubrir pérdidas. Segin Alemania esta cantidad era sufi-
ciente para cumplir los requisitos regulatorios sobre fon-
dos propios y posiblemente absorber las posibles pérdi-
das adicionales.

En el momento de la venta las partes esperaban que la
crisis se superaria en breve. Al suponer que los mercados
se habrian normalizado a finales de afio, el LBBW no
adopt6 disposicion alguna respecto a la cartera de inver-
siones estructurada de Sachsen LB y querfa hacerse cargo
de ella. Se suponia, en particular que los problemas de
Ormond Quay se resolverfan por si mismos y que la
sociedad vehicular se podria volver a refinanciar en el
mercado.

(%) Véase la Decision citada en la nota a pie de pagina 1. Ahf se trata en

detalle toda la transaccion.
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A finales de 2007 aparecieron nuevos riesgos en relacion
con la cartera estructurada del Sachsen LB. Antes de que
se cerrara la venta, la situacién de los mercados financie-
ros se siguié deteriorando, de modo que, en concreto,
Ormond Quay planteé problemas ya que la valoracién a
precio de mercado (°) de sus activos registré pérdidas de
alrededor de [...(0,5-1,5)] miles de millones EUR.

Esto ponia en peligro la venta final del banco, ya que el
coeficiente de capital basico podria haber descendido por
debajo del limite minimo requerido. Las devaluaciones
del valor a precio de mercado debian contabilizarse en
el balance como pérdidas con lo que conducian a una
reduccion del capital bdsico. Se temia que el coeficiente
de capital basico del Sachsen LB cayera por debajo del
[...]1%, lo que hubiera significado que el LBBW podria
haber renegociado la venta.

Incluso si las condiciones del mercado hubieran mejo-
rado a partir de agosto ('°) y hubiera sido posible la venta
de los activos, el LBBW no hubiera estado en situacion ni
dispuesto a asumir estas elevadas pérdidas del valor a
precio de mercado. Debia hallarse una soluciéon para
concluir la operaciéon de venta que pudiera evitar que
estas pérdidas se reflejaran en la valoracion del Sachsen
LB. De no ser asi, el LBBW deberia haber asumido tam-
bién estas pérdidas que se sumarfan al precio minimo de
compra de 300 millones EUR negociado en agosto.

Tras intensas negociaciones se cerr6 la venta con un
acuerdo final y definitivo (el Eckpunktevereinbarung) fir-
mado el 13 de diciembre de 2007. La venta fue posible
en ultima instancia evitando la consolidacion de las pér-
didas del valor a precio de mercado procedentes de las
sociedades vehiculares del Sachsen LB y protegiendo al
LBBW de posibles pérdidas procedentes de esas mismas
sociedades si los activos se mantenfan en la cartera hasta
su vencimiento. Una solucién alternativa hubiera podido
ser, por ejemplo, consolidar las pérdidas del valor a pre-
cio de mercado y obtener capital adicional correspon-
diente de los propietarios del Sachsen LB (valor estimado:
[...(0,5-1,5)] mil millones EUR), antes de vender el banco
al LBBW. En vez de comprar las pérdidas del valor a
precio de mercado, el Estado libre de Sajonia prefiri6
prestar una garantia estatal a una cartera con inversiones
estructuradas.

En este acuerdo definitivo se exponen todas las inversio-
nes estructuradas del Sachsen LB y se dividen en dos

(°) En finanzas y contabilidad, la valoracién a precio de mercado

(mark-to-market) designa la nueva apreciacién de una posicién man-
tenida en un instrumento financiero sobre la base del precio diario
de mercado para dicho instrumento financiero o instrumentos si-
milares. Por ejemplo, el valor final de un futuro que expire en nueve
meses se conocerd cuando hayan transcurrido esos nueve meses.
Pero si por razones contables se le asigna un valor a precio de
mercado, se le fijard el valor del difa en el mercado libre.

Mientras que las primas de riesgo se situaban antes de la crisis en 4
a 5 puntos bdsicos, en el momento dlgido de la crisis el mercado
estaba totalmente seco, al irse recuperando lentamente los merca-
dos, los tipos se volvieron a situar de nuevo en torno a los 40
puntos bdsicos.

carteras. Para evitar una consolidacién de todas las inver-
siones estructuradas en el LBBW, se excluyé de la venta
una cartera con un valor nominal de 17 500 millones
EUR ('). Estas posiciones en el mercado de capitales se
transfirieron a un vehiculo de inversiones propio de
nueva creacion (el denominado «Super-SIV»), de forma
que en el Sachsen LB solo quedaban inversiones de car-
tera estructuradas (*2) con una demanda de refinanciacion
de unos 11 800 millones EUR y que, por lo tanto, se
vendieron al LBBW. Con el fin de cubrir el riesgo de estas
inversiones se dedujo un importe de 500 millones EUR
del importe de venta.

(33)  El Super-SIV se creé para segregar del Sachsen LB las
carteras de inversiones estructuradas con un valor a pre-
cio de mercado reducido antes de la venta y conservarlas
hasta su vencimiento. Para transferir la cartera al Super-
SIV habfa que organizar su refinanciacién. Esta se efectud
en parte por el LBBW (tramo subordinado) y en parte
por los demds Landesbanken (tramo preferente). Para
evitar la consolidacién del Super-SIV en el balance del
LBBW, la participacién del LBBW tuvo que quedarse por
debajo del 50 %. Tras intensas negociaciones los Landes-
banken se hicieron cargo del 50 % de la refinanciacion del
Super-SIV pero con la condicién de que en caso de
pérdidas su financiacién serfa de un rango superior a la
del LBBW. El LBBW, por su parte, exigié una garantia del
Estado libre de Sajonia que debia cubrir posibles pérdidas
que fueran realistas con el fin de limitar su riesgo a un
nivel comercial normal. El objetivo era proteger la cartera
de posibles pérdidas que pudieran producirse antes de su
vencimiento. Estas pérdidas corresponderfan al riesgo de
impago. El Estado libre de Sajonia se declaré dispuesto
finalmente a conceder una garantia por 2 750 millones
EUR para pérdidas del Super-SIV. Este importe se fij6 tras
intensas negociaciones entre el LBBW y el Estado libre de
Sajonia sobre la base de informes de bancos de inversio-
nes que estimaban que el riesgo de impago de los bancos
que se debfan refinanciar tendfa a cero (3).

(34)  Ademds en el acuerdo final se fij6 una prima de garantia
de [...] % anual del importe mdximo no utilizado que
tras cuatro aflos de vigencia de la garantia se reducirfa en
un tercio de la prima inicial y tras siete afios de vigencia
de la garantia en otro tercio de la prima inicial. Ello
corresponde a [...(> 90)] millones EUR en diez afios,
siempre que no se utilice la garantia.

(35) Como ya se ha mencionado, el Super-SIV se financié en
dos tramos. El LBBW financié el primer tramo de un
poco menos del 50 % (aproximadamente 8 750 millones
EUR); el segundo tramo, de un poco mds del 50 % (unos

(") La cartera inclufa Ormond Quay, Sachsen Funding y Synapse ABS.

(') LAAM, Georges Quay, Synapse L[S + FI, Omega I + II y otros
activos sintéticos (CDO, ABS, CDS, CPPI, etc.).

("*) Como a pesar de todo los bancos debfan disponer de liquidez, se
generarfan ciertos costes de refinanciacion.
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8 750 millones EUR), corrid a cuenta de las instituciones
de crédito que formaban parte de la reserva de seguridad
de los Landesbanken y Girozentralen (una especie de agru-
pacién de responsabilidad de las instituciones asociadas
para garantia de los depdsitos y compensacién de los
inversores). Debido al reparto de los riesgos entre los
dos tramos, el LBBW debe responder con su liquidez
por las pérdidas de hasta 8 750 millones EUR, a saber,
por un importe que sobrepase la garantia fijada por el
Estado libre de Sajonia de 2 750 millones EUR. Los Lan-
desbanken solo tendrdn que cubrir las demds pérdidas.

En diciembre de 2007 el Estado libre de Sajonia encargé
a una empresa independiente de auditoria, Susat & Part-
ner, que evaluara el valor empresarial del Sachsen LB, tal
como estaba previsto en el contrato de compra. Esta
concluyé que el valor del Sachsen LB ascendia a [...]
mil millones EUR. Al mismo tiempo el LBBW solicitd
a [...] (en lo sucesivo denominado [...]) que verificara
esta evaluacién una vez mds. En su andlisis [...] llegd a la
conclusién de un valor de empresa de [...] miles de
millones EUR. Durante las negociaciones las partes acor-
daron aplicar un valor de empresa de [...] miles de mi-
llones EUR.

En el acuerdo final se fijé el precio neto de compra del
Sachsen LB en 328 millones EUR, que debian pagarse en
efectivo (14). Este precio se basaba en una estimacion del
valor de empresa del Sachsen LB de [...] EUR, del que se
habian deducido las pérdidas producidas en 2007 por un
valor de [...] millones EUR para la cartera 2 asi como la
compensacion por pérdidas acordada por la cartera 1 que
se quedaba en el Sachsen LB por un valor de 500 mi-
llones EUR. Incluido el pago compensatorio en efectivo
anticipado de 250 millones EUR, el LBBW pag6 por lo
tanto 578 millones EUR por la adquisicién del Sachsen
LB.

Con la refinanciacién de la cartera de inversiones estruc-
turada transferida al Super-SIV finalizaba la responsabili-
dad de garante del Estado libre de Sajonia por esta car-
tera.

3.4. EL PLAN DE REESTRUCTURACION

El LBBW ha elaborado un plan de reestructuracion para
el Sachsen LB que se remonta al momento de la venta
del Sachsen LB y que se modificé por dltima vez el 9 de
abril de 2008. Segiin la informacién de que dispone la
Comisién el plan de reestructuracién cubre un periodo

(") En el acuerdo final se habia previsto que el precio de compra del

Sachsen LB también podia pagarse con el valor equivalente en
acciones del LBBW.

(40)

(41)

(43)

(44)

(45)

de reestructuracion de cuatro afios que se inicia con la
venta del Sachsen LB el 1 de enero de 2008 vy finaliza
con el afio 2011.

Segtin el plan, el Sachsen LB AG se integrard en el LBBW,
pero seguird existiendo en forma de organismo depen-
diente con la denominaciéon Sachsen Bank. Este orga-
nismo se hard cargo también del negocio de empresas
y clientes privados de las filiales existentes del LBBW en
Sajonia (BW-Bank). Los restantes negocios (los que no
corresponden a los de empresas o clientes privados) se
separaran del Sachsen LB y se transferirdn a la sucursal
del LBBW en Sajonia.

Por consiguiente, el Sachsen Bank se hard cargo solo de
una de las dos actividades del Sachsen LB, en concreto el
negocio de empresas y el mds bien poco desarrollado de
clientes privados del Sachsen LB, y hard de ellas, mas el
correspondiente negocio del BW-Bank, su nueva activi-
dad. El Sachsen Bank estard en situacién de competir en
Sajonia y fuera de ella con sus propias fuerzas.

La segunda actividad del Sachsen LB, el negocio del mer-
cado de capitales, seguird en el LBBW y en Sajonia lo
ofrecerd una sucursal del LBBW. El LBBW se hard cargo
también de las funciones de gestion y funcionard en parte
como banco central de las cajas de ahorros sajonas.

El punto de partida del examen del plan de reestructura-
cion es, en lo que se refiere a la restauracion de la
rentabilidad, la actividad comercial del Sachsen LB antes
de su integraciéon en el LBBW (¥°). La reestructuracion
incluye la transferencia de la primera cartera al Super-
SIV. Ademis, el plan contempla como medida compen-
satoria la posibilidad de cerrar totalmente la filial del
Sachsen LB de Dublin (Sachsen LB Europe), encargada
de desarrollar y gestionar todas las carteras estructuradas
internacionales del Sachsen LB.

Por consiguiente el Sachsen LB dejard de realizar nuevas
actividades en el mercado internacional de capitales. Solo
los titulos de la segunda cartera, por un valor de 11 800
millones EUR seguirdn en el LBBW. Sobre esta base, las
proyecciones indican que el banco recuperarfa su renta-
bilidad dentro del periodo de reestructuracién de cuatro
afios.

Como prueba de la viabilidad Alemania presenté esen-
cialmente las siguientes cifras:

(%) A este respecto las principales medidas estructurales del plan de
reestructuracion son la reduccion de la plantilla de [...] a alrededor
de [...] personas, la introduccién de un mejor control y gestién del
riesgo y la integracién de las tareas centrales (incluida la informé-
tica) en el LBBW.
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Rendimiento bruto [en millones EUR (worst CAGR 2007-2012 (1)

2007 [ 2008 [ 2009 | 2010 [ 2011 | 2012

case)] (en %)
Banca corporativa RN [.]
Mercado de capitales (?) Cilealealteileal [.]
Otros R [..]
Total antes de sinergias RN [.]

Ganancias ~ sinergias (nuevo modelo | [...] | [...] | [...] | [.-.] | [.-] | [-]
comercial)

Total incluidas sinergias LIVt 1l el [...]

(") 1 CAGR 2007-12 = tasa de crecimiento anual acumulada del periodo 2007 a 2012.
(?) Entre tanto se ha decidido transferir esta actividad a la sucursal del LBBW de Sajonia.

Resumﬁzr}d;;’l‘gﬁ‘;ﬁg‘& ?";f;zt d;;e‘)‘;p“e“os 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 CAGR(;O%'ZOH
Banca corporativa Calrraleal ol el e [.]
Mercado de capitales Calealeal ol el e [.]
Otros Caleatlealealealea [.]
Total antes de sinergias Calrealea ol el e [.]
Sinergias Calrealea ol el e
Total incluidas sinergias Calralea ol el e [.]

(46)  Ademds Alemania comunicé que el LBBW contaba con una rentabilidad de fondos propios a partir
de 2009 para el antiguo Sachsen LB del [...(> 8)] % y para el recién creado Sachsen Bank de
alrededor del [...(> 15)] %.

4. PROCEDIMIENTO DE INVESTIGACION FORMAL
4.1. MOTIVOS PARA LA INCOACION DEL PROCEDIMIENTO

4.1.1. LA LINEA DE LIQUIDEZ

(47)  En la Decisién de incoacién la Comision expresaba sus reservas sobre la linea de liquidez ya que el
Sachsen LB parecia obtener una ventaja selectiva de la medida, al no ser probable que un inversor en
una economia de mercado hubiera concedido una linea de crédito a Sachsen LB en las mismas
condiciones que el pool de bancos. La Comisién, sin embargo, no excluye que la medida pueda ser
una ayuda de salvamento compatible con el mercado comdn.
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(48)

(49)

(50)

(51)

4.1.2. LA VENTA DEL SACHSEN LB

La Comision examiné ademds si la venta del Sachsen LB
al LBBW inclufa ayuda estatal. La Comision tenia dudas
de que el Estado libre de Sajonia se hubiera comportado
como un inversor en una economia de mercado debido a
que la liquidacién hubiera sido menos costosa que la
venta con la garantia concedida y consideraba que la
venta podria haber incluido elementos de ayuda a favor
del Sachsen LB. Sin embargo a la Comision no le preo-
cupaba que el precio de compra hubiera podido ser de-
masiado bajo y que por lo tanto hubiera incluido ele-
mentos de ayuda para el comprador (el LBBW). Pero la
Comisién no exclufa que la garantia pudiera constituir
una ayuda a la reestructuracion compatible con el mer-
cado comiin si se cumplian las condiciones de las Direc-
trices comunitarias sobre ayudas estatales de salvamento
y de reestructuracién de empresas en crisis (19 (en ade-
lante, «las Directrices»).

5. OBSERVACIONES DE TERCEROS

El tercero en cuestion consideraba que la garantia conce-
dida al Super-SIV constituia una ayuda estatal, que la
contribuciéon a los resultados de 2007 del LBBW por
391 millones EUR vy la asuncién de pérdidas netas anua-
les por 641,6 millones EUR también eran ayudas estata-
les y que el precio de compra pagado por el LBBW a los
propietarios superaba el valor de mercado del Sachsen
LB.

6. OBSERVACIONES DE ALEMANIA TRAS LA DECISION
DE INCOAR EL PROCEDIMIENTO

6.1. OBSERVACIONES SOBRE LA EVALUACION DE LA LI-
NEA DE LIQUIDEZ

En opinién de Alemania, la linea de liquidez abierta por
el pool de bancos también la habria abierto un inversor
en una economia de mercado, ya que la remuneracion
que iban a recibir los bancos del pool por la compra de
los CP emitidos por Ormond Quay se situaba por encima
de la remuneracién habitual del mercado y por lo tanto
se atenfa al mismo. Ademds, el pool de bancos no cubri-
ria potenciales pérdidas debidas a las fluctuaciones del
mercado respecto a los titulos (ABS) incluidos en el con-
duit. Aun en el caso de que el valor en el mercado
retrocediera, el riesgo de impago serfa muy reducido, y
en el caso de los titulos que se conservaban hasta su
vencimiento, solo cabria esperar pérdidas marginales.

Ademds, segin Alemania, los bancos habian actuado
principalmente para evitar que la insolvencia de uno de
sus Landesbank asociados activara una crisis bancaria ge-
neral. Habifan considerado que era menos arriesgado
comprar los CP que el riesgo de tener que ocuparse de
la insolvencia del Sachsen LB, sobre todo si habia que
activar el sistema de garantia de los depdsitos. Ademds,
Alemania sefialé que incluso en ausencia de un mercado,
los indicadores del mercado podian determinarse hipoté-
ticamente.

(1) DO C 244 de 1.10.2004, p. 2.

(52)

(53)

(54)

(55)

Por dltimo, Alemania argumenté que, si la Comisién
consideraba que la linea de liquidez incluia elementos
de ayuda, se podria considerar en cualquier caso como
ayuda de salvamento compatible con el mercado comiin,
ya que los CP adquiridos por el pool de bancos eran, en
primer lugar, similares a un préstamo, en segundo lugar
no de tipo estructural y en tercer lugar se limitaban a seis
meses.

6.2. OBSERVACIONES SOBRE LA EVALUACION DE LA
VENTA DEL SACHSEN LB

Por lo que respecta a la venta del Sachsen LB, en opinién
de Alemania, el Estado libre de Sajonia se habia compor-
tado como un vendedor en una economia de mercado. El
precio de compra era el resultado de las negociaciones
llevadas a cabo con varios posibles compradores y se
basaba en valoraciones de auditores efectuadas de con-
formidad con unas normas de auditoria generalmente
reconocidas, de forma que reflejaban el valor de mercado
transparente del Sachsen LB. Ademds, incluso teniendo
en cuenta las obligaciones derivadas de las garantia de
2 750 millones EUR para el Super-SIV, los propietarios
del Sachsen LB habian logrado en total un precio de
venta positivo por el Sachsen LB.

Alemania repite que los tres enfoques de valoracion di-
ferentes se habfan tenido en cuenta para evaluar los ries-
gos inherentes a la garantia concedida al Super-SIV. El
primer enfoque se basaba en una valoracion a precio de
mercado a 30 de noviembre de 2007 en la que se esti-
maban las posibles pérdidas si se vendian las inversiones
en tal fecha en unos [...] mil millones EUR. Pero los
resultados de esta valoracion a precio de mercado esta-
ban distorsionados por el hecho de que en ese momento
no habia mercado para esos tipos de inversion ni existia
la intencién de vender ad hoc estas posiciones en el mer-
cado de capitales, dado que las inversiones debian con-
servarse hasta su vencimiento. El segundo enfoque, ba-
sado en modelos que reflejaban posibles desarrollos ma-
croecondmicos, calculaba las posibles pérdidas en tres
escenarios. Segiin el mismo, las pérdidas se estimaban
en torno a [...(> 800)] millones EUR (bad case), [...(<
500)] millones EUR (base case) o [...(< 200)] millones
EUR (best case). Este enfoque de valoracion lo desarrolla-
ron el LBBW y el Sachsen LB sobre la base de modelos
internos existentes. El tercer enfoque se basaba en la
calificacién de las posiciones en el mercado de capitales.
Segiin Alemania, casi todos los titulos de la cartera, esta-
ban calificados AAA (V) y ninguno de esos titulos se
habia devaluado en los controles de las agencias de cali-
ficacion. Con una probabilidad de incumplimiento de
casi cero en los titulos calificados AAA, las pérdidas
previstas de la cartera serfan también de cero.

Segtin Alemania, la garantia de 2 750 millones EUR era
el resultado de las negociaciones entre las partes, en las
que el LBBW intentaba elevarla lo méximo posible para
limitar su propia responsabilidad, mientras que el Estado
libre de Sajonia intentaba reducir la garantia al minimo.

() Calificacién de diciembre de 2007.
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(56) Alemania sefiala que se disponia de los resultados de los tuia un primer paso importante para su reestructuracion

(57)

(60)

(61)

(62)

tres enfoques en el momento de las negociaciones. Las
partes negociadoras se habfan puesto de acuerdo en que
debia ser la valoracion basada en modelos (a saber, la
segunda) el camino adecuado para evaluar los riesgos que
debia cubrir la garantia.

Alemania habia presentado cdlculos para distintos esce-
narios con el fin de demostrar que los propietarios hu-
biesen logrado un precio positivo con la venta del banco,
atn en el caso de que se hubiera tenido en cuenta la
utilizacién de la garantia en el base case. Serfa prictica
habitual de la Comision basarse en el base case y no en
un escenario desventajoso (18).

Si la Comision hubiera considerado que la venta del
banco contenia elementos de ayuda, Alemania argumenta
que en cualquier caso podria haberla considerado, segin
las Directrices, como ayuda a la reestructuracién compa-
tible con el mercado comin.

Para ello el LBBW habia presentado el citado plan de
reestructuracion del que se desprendia como el Sachsen
LB debia restablecer su viabilidad. Alemania afirmaba que
el plan incluia varias medidas internas tales como la
reduccién de personal, medidas para mejorar la gestién
del riesgo, la integracién de segmentos en el LBBW y la
uniformizacién de los sistemas informaticos. Ademads, un
claro objetivo del plan empresarial era reducir la depen-
dencia del Sachsen LB de los beneficios de los mercados
de capitales y en particular de los sectores comerciales
«gestién de activos/productos estructurados».

Alemania seguia argumentando que la inversion de varios
cientos de millones de euros que el LBBW habia reali-
zado para adquirir el Sachsen LB debia ser rentable y por
ello harfa todo lo posible para restablecer la rentabilidad
a largo plazo del Sachsen LB.

Por lo que respecta a su propia contribucion, Alemania
argumenta que el LBBW y los demds bancos han hecho
considerables esfuerzos por un total de [... (unos 30)]
mil millones EUR con lo que se cumplian las condiciones
de las Directrices. La suma de [... (unos 30)] mil millones
EUR se basaba en los costes de crear el Super-SIV ([...]
millones EUR), la integracién del Sachsen LB ([...] mi-
llones EUR) y la financiacién de la cartera 2 (17 500
millones EUR) y la cartera 1 (11 800 millones EUR).

Por dltimo, en opinién de Alemania, debe considerarse
como una importante compensacién que los antiguos
propietarios vendieran el Sachsen LB al LBBW. La venta
subrayaba el deseo conjunto de una reestructuracién du-
radera del banco. La venta de empresas en crisis consti-

('%) Decision de la Comisién en el asunto C 28/02, Bankgesellschaft

Berlin (DO L 116 de 14.5.2005, p. 1).

(64)

duradera. Puede suponerse en general que una empresa
controlada por un importante banco alemdn serfa ren-
table con toda probabilidad y que esto garantizaria que la
empresa no tendria que volver a depender de ayudas
estatales. La venta deberfa considerarse un elemento cen-
tral de la reestructuracion del Sachsen LB.

Ademds, ningtin competidor habia presentado comenta-
rios sobre la decision de incoacién de la Comision. La
venta del banco no provocarfa, en opinién de los demds
competidores, un falseamiento de la competencia.

Alemania, de acuerdo con el LBBW (en nombre del be-
neficiario de la ayuda, el Sachsen LB) ofrecié las siguien-
tes obligaciones (19):

a) las siguientes participaciones del Sachsen LB, que en el
curso de la integracion se han transferido al LBBW, se
venderdn o liquidardn:

— el Sachsen LB Europe se venderd o liquidard para
el [...]. El grupo LBBW no se hard cargo de per-
sonal del Sachsen LB Europe, salvo que se vea
obligado a ello por razones legales, y por ello
no propondrd ni firmard nuevos contratos de tra-
bajo con el personal actual del Sachsen LB Eu-
rope (29). Este compromiso es vilido por un pe-
riodo de dos afios a partir de la fecha de adopcion
de la decisién de la Comision,

(%) «Die Regierung der Bundesrepublik Deutschland bietet der Europdis-

chen Kommission in Abstimmung mit der Landesbank Baden-
Wiirttemberg (LBBW) die nachfolgend unter a.-c. abschliefend an-
gefithrten Ausgleichsmafinahmen an:

a)

Die folgenden Beteiligungen der Sachsen LB, welche im Zuge der
Integration auf die LBBW iibergegangen sind, werden nach
MafSgabe der folgenden Bestimmungen verdufert oder liquidiert:
— Die Sachsen LB Europe PLC wird bis zum [...] verdufert
oder liquidiert.
— Die Beteiligung an der East Merchant GmbH wird bis zum
[...] verdufSert.

— [..]

Die Regierung der Bundesrepublik Deutschland stellt sicher, dass
die Sachsen-Bank, vertreten durch die LBBW, in keiner ihrer
Niederlassungen im Freistaat Sachsen iiber die Betreuung ihrer
Kunden in ihren Kerngeschiftsfeldern hinausgehende Eigenhan-
delsgeschifte auf eigene Rechnung und eigenes Risiko als eigens-
tindiges Geschiftsfeld aktiv betreibt. Diese Verhaltenszusage gilt
fir den vorgesehenen Restrukturierungszeitraum von vier Jahren.
Die Regierung der Bundesrepublik Deutschland stellt sicher, dass
die Sachsen-Bank, vertreten durch die LBBW, in keiner ihrer
Niederlassungen im Freistaat Sachsen iiber die Betreuung ihrer
Kunden in ihren Kerngeschiftsfeldern hinausgehende internatio-
nale Immobiliengeschifte als eigenstindiges Geschiftsfeld aktiv
betreibt. Diese Verhaltenszusage gilt fiir den vorgesehenen Res-
trukturierungszeitraum von vier Jahren.»

La Comision supone que la cldusula segtin la cual el LBBW deberia
hacerse cargo de personal si estuviera legalmente obligado a ello se
aplica a no mds de 10 empleados y se refiere a una cartera asumida
por el LBBW por un valor de 11 800 millones EUR. No puede
excluirse que la cesién de esta cartera se considere una transferencia
parcial de operaciones que puede tener como consecuencia que el
LBBW esté obligado a hacerse cargo de los empleados correspon-
dientes. El cierre del Sachsen LB no deberfa verse influido en su
efectividad por esta circunstancia.
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(67)

— la participacién en East Merchant GmbH se ven-
derd para el [...],

— []C

b) Alemania garantiza que el Sachsen Bank, representado
por el LBBW, no llevard a cabo activamente, en nin-
guna de sus sucursales de Sajonia, actividades comer-
ciales por su propia cuenta y riesgo como actividad
comercial independiente que vayan mds alld del servi-
cio de clientela de sus dmbitos comerciales esenciales.
Este compromiso serd de aplicacion en el periodo de
reestructuracion de cuatro afios;

¢) Alemania garantiza que el Sachsen Bank, representado
por el LBBW, no llevard a cabo activamente, en nin-
guna de sus sucursales de Sajonia, actividades inmo-
biliarias internacionales como actividad comercial in-
dependiente que vayan mds alld del servicio de clien-
tela de sus dmbitos comerciales esenciales. Este com-
promiso serd de aplicacion en el periodo de reestruc-
turacién de cuatro afios.

Alemania ha confirmado que [...]. Alemania afirma que
la actividad es rentable y no estd relacionada con la
actual crisis de las subprime, originada por el incremento
en los préstamos a prestatarios con dificultades de pago
con escasos ingresos y escasa solvencia como prestatarios
de primera categoria.

Ademds, Alemania ha confirmado que [...] (*2).

6.3. COMENTARIOS A LAS OBSERVACIONES DE TERCEROS

Por lo que respecta a las observaciones de terceros, Ale-
mania argumentd que la garantia concedida al Super-SIV
no constitufa una ayuda estatal debido a que, atn inclu-
yendo las posibles obligaciones derivadas de la garantia
por 2 750 millones EUR para el Super-SIV, los propieta-
rios del Sachsen LB habian logrado un precio global
positivo y que la contribuciéon del LBBW a los resultados
de 2007 del Sachsen LB, asi como la compensacién en
efectivo anticipada de 250 millones EUR del LBBW, de-
bian considerarse parte del precio de compra por lo que
el precio de compra pagado por el LBBW a los propie-
tarios correspondia al precio de mercado del Sachsen LB.
Alemania destaca que, aparte de la contribucion de 391
millones EUR del LBBW a los resultados del Sachsen LB
de 2007, no se habia pagado ninguna compensacioén mds
por pérdidas.

(21) [...]. Esta actividad es rentable y no estd relacionada con la actual

crisis de las subprime en el segmento de mercado de la vivienda, que
se vio activada por un incremento de los préstamos a prestatarios
que constitufan un elevado riesgo y que disponian de escasos in-
gresos o de una escasa solvencia como prestatarios de primera
categoria.

(*?) «Die Regierung der Bundesrepublik Deutschland bestitigt, dass

L..]

(68)

(69)

(71)

(72)

7. EVALUACION DE LA MEDIDA A EFECTOS DE LAS
NORMAS SOBRE AYUDAS ESTATALES

7.1. EXISTENCIA DE AYUDA ESTATAL

El articulo 87, apartado 1, del Tratado CE establece que
no son compatibles con el mercado comtn, en la medida
en que afecten a los intercambios comerciales entre Es-
tados miembros, las ayudas otorgadas por los Estados
que falseen o amenacen falsear la competencia, favore-
ciendo a determinadas empresas.

La Comision se atiene al punto de vista expresado en su
decisién de incoacién del procedimiento de que ninguna
de las dos intervenciones financieras las habria suminis-
trado un inversor en una economia de mercado por lo
que las dos constituyen ayudas estatales.

Debe serialarse, a este respecto, que la Comision, ya en su
decisiéon de incoacién, no plante6 dudas basadas en la
competencia sobre la refinanciacién por el LBBW y el
pool de bancos. Las consideraciones correspondientes se
tratan de forma mds detallada al final de la presente
seccion.

7.1.1. LA LINEA DE LIQUIDEZ

El DekaBank, como la mayoria de los Landesbanken, es un
organismo ptiblico. Los propietarios del DekaBank son a
medias los Landesbanken y las federaciones de cajas de
ahorros. Los Landesbanken son por lo general propiedad
de los Estados federados y las correspondientes federacio-
nes regionales de cajas de ahorros. La linea de crédito
puesta a disposicion del Sachsen LB por el pool de bancos
por un valor de 17 100 millones EUR debe atribuirse,
por consiguiente, al Estado y estos pueden considerarse
como «entregados por el Estado o mediante fondos esta-
tales» segin el articulo 87, apartado 1, del Tratado
CE (?%). Cualquier ventaja derivada de la puesta a dispo-
sicion de recursos estatales afectaria, ademds, debido a las
actividades transfronterizas e internacionales del Sachsen
LB, a la competencia en el sector bancario y tendria
efectos sobre el comercio intracomunitario.

Ademds, la Comision constata que el Sachsen LB tiene
actividades transfronterizas e internacionales, de forma
que cualquier ventaja que le otorgara la puesta a dispo-
sicion de recursos estatales afectaria a la competencia en
el sector de la banca y tendrfa consecuencias sobre el
comercio intracomunitario (24).

(**) La imputabilidad se desprende de una serie de indicadores derivados
de las circunstancias del caso y del contexto en el que se tomo la
medida. Por ejemplo, existen vinculos personales entre los consejos
de vigilancia de los Landesbanken y el Estado. Ademds, la actuacién
del pool de bancos estaba estrechamente coordinada en este caso
por el BaFin y el Bundesbank.

(**) Decision de la Comisién en el asunto C 50/06 de 27 de junio de

2007, BAWAG, (DO L 83 de 26.3.2008, p. 7, considerando 127).
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(73)

(75)

Alemania rebate que el Sachsen LB disfrute de una ven-
taja selectiva a causa de la medida. La Comision quiere
recordar que cualquier intervencién financiada con fon-
dos estatales por la que se vea favorecida una empresa,
segtin el articulo 87, apartado 1, representa normalmente
una ayuda estatal, salvo que la medida hubiera podido
llevarla a cabo un inversor que actuara en condiciones
normales de economia de mercado. Por ello, el compor-
tamiento del pool de bancos al poner a disposicién la
liquidez de que se trata debe satisfacer el principio del
inversor en una economia de mercado para que asi que-
den excluidos los elementos de ayuda estatal. Procede por
ello analizar si un inversor en una economia de mercado
habria concedido la linea de crédito a Sachsen LB en las
mismas condiciones que el pool de bancos.

La Comision constata que en el momento de cerrar el
contrato de pool ya no habia pricticamente demanda de
CP garantizados por hipotecas y, por ello, ya no habia un
mercado efectivo de este tipo de inversion. Esta falta de
demanda, sin embargo, no debe confundirse con la au-
sencia de indicadores de mercado. El indicador de mer-
cado consistia simplemente en que los CP en cuestion no
tenfan un valor econémico razonable en ese momento,
lo que significa que incluso si los CP emitidos por Or-
mond Quay hubieran estado calificados como AAA, con-
venientemente remunerados y con un riesgo minimo de
incumplimiento, no habia interés econémico por ellos.
Por ello, la Comision llega a la conclusion de que un
inversor en una economia de mercado no hubiera con-
cedido la linea de crédito al Sachsen LB. La medida es,
por consiguiente, una ayuda estatal.

7.1.2. LA VENTA DEL SACHSEN LB

Alemania rebate que la venta del Sachsen LB al LBBW
pudiera incluir ayuda estatal. La Comision, sin embargo,
mantiene su punto de vista de que el Estado libre de
Sajonia no se comporté como un inversor en una eco-
nomia de mercado al vender el Sachsen LB. La venta del
Sachsen LB al LBBW podia incluir ayuda estatal en dos
aspectos: primero una ayuda a favor del comprador (es
decir, el LBBW) cuando se acept6 un precio demasiado
bajo y, segundo, una ayuda a favor del Sachsen LB, si la
liquidacién hubiera sido menos costosa que la venta con
la garantia concedida.

La Comisién considera que el precio de compra pagado
por el LBBW corresponde al valor de mercado del Sach-
sen LB y constata que el Estado libre de Sajonia negocié
con varios posibles compradores y al final decidié vender
el Sachsen LB al LBBW. La Comision quiere recordar que
se considera que el precio de compra es el precio de

*)

(*9)

mercado si la venta se organiza mediante un procedi-
miento de licitacién abierto e incondicional y los activos
van al mejor postor o a la tnica oferta. Mientras que con
una licitacién efectuada de forma reglamentaria puede
excluirse la presencia de ayuda estatal, la inexistencia de
la licitacion no significa automdticamente que haya ayuda
estatal. En el presente caso, las partes del contrato de
compra decidieron efectuar una evaluaciéon con el fin
de determinar el valor de Sachsen LB a 31 de diciembre
de 2007, asumiendo que para entonces ya se habria
estabilizado el mercado financiero, lo que permitirfa
una evaluacién del mercado «normal». Aunque estas eva-
luaciones no excluyen automdticamente la presencia de
elementos de ayuda estatal, en el caso de que se trata la
Comisién no hallé pruebas que pusieran en duda la
orientacién de mercado de la transaccién. Sobre la base
de la informaci6n disponible, la Comisién no tenia razo-
nes para suponer que la empresa se habia vendido por
debajo del precio de mercado. Tal como se sefiala en el
considerando 37, el valor del Sachsen LB en diciembre de
2007 se fij6 en 328 millones EUR (*°), que es el precio
pagado por el LBBW. Ademds, dentro del procedimiento
de investigacion formal ningin tercero hizo observacio-
nes que pusieran en duda la proporcionalidad del precio
de compra y la Comisién no sabe de tercero alguno que
haya estado interesado en adquirir Sachsen LB y dispues-
to a ofrecer un precio mds elevado. Por esta razon la
Comisién se mantiene en su opinién de que el banco se
vendié a precio de mercado y que no se concedié ayuda
alguna al LBBW en relacién con la venta del Sachsen LB.

Ademds, la Comision verific si el Sachsen LB recibi6
algtin tipo de ventaja por el hecho de que la liquidacién
hubiera sido menos costosa para el Estado libre de Sajo-
nia que la venta con la garantia concedida. La Comisién
no pudo confirmar que el Estado libre de Sajonia hubiera
alcanzado un precio de venta positivo, es decir, un precio
de venta superior a los fondos que puso a disposicion.
Mientras que es indiscutible que con el contrato de com-
pra original de agosto de 2007, en virtud del cual el
LBBW habria tenido que pagar como minimo 300 mi-
llones EUR mds una compensacion en efectivo anticipada
al Sachsen LB, se hubiera alcanzado un precio de compra
positivo, este ya no es el caso tras las renegociaciones de
diciembre ya que el Estado libre de Sajonia habia pres-
tado una garantia de 2 750 millones EUR y recibido a
cambio el [...] % del precio de venta de 328 millones
EUR (a saber, [...] millones EUR) en efectivo mds los
ingresos derivados de la comisién de compromiso (con
un valor nominal de [...(> 90)] millones EUR) (29).

[...] Miles de millones EUR (valor de empresa del Sachsen LB, al

que [...] ha llegado en su andlisis encargado por el LBBW) menos
[...] millones EUR (pérdidas en el afio 2007) menos [...] millones
EUR (compensacion en efectivo anticipada) = 328 millones EUR.
La Comision constata que la garantfa, concedida en principio para
garantizar la refinanciacién del Super-SIV, era de hecho una ayuda
al Sachsen LB porque permitia su venta. Sin la creacién del Super-
SIV, que a su vez solo era posible con la garantia, la venta del
Sachsen LB hubiera sido imposible. Como la garantia estd vinculada
al Super-SIV y este no se transfiere al LBBW, la garantia no concede
ninguna ventaja al LBBW.
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(78)  La investigacion no modificé el punto de vista de la calcular los costes de liquidacion solo se pueden tener en

(79)

(80)

(81)

(82)

Comisién de que los 250 millones EUR de compensacion
en efectivo anticipada de agosto de 2007 no habia sido
tenida en cuenta por los propietarios al comparar los
costes de liquidacién y la venta con la garantia ya que
la cantidad no era reembolsable en caso de que no se
realizara la venta. En otras palabras, como los anteriores
propietarios del Sachsen LB no tenian obligacién de de-
volver al LBBW esta compensacion en efectivo anticipada
en caso de que no se realizara la venta, en un caso
hipotético, un inversor en una economia de mercado
no hubiera considerado un coste adicional esta compen-
sacién en efectivo.

La Comision debia demostrar también si los costes gene-
rados para el Sachsen LB en funcién de la garantia, in-
crementaban el precio de venta del Sachsen LB. Este serfa,
como minimo, el caso si el valor de las pérdidas previstas
en relacion con la garantia por 2 750 millones EUR se
situaba por encima de los [...] millones EUR recibidos
(mds la comisién de compromiso que podia llegar a un
valor contable de [...] millones EUR).

Alemania cifr6 las pérdidas previstas en relacién con la
garantfa en torno a [...(> 800)] millones EUR (bad case),
[...(< 500)] millones EUR (base case) o [...(< 200)] mi-
llones EUR (best case). Sin embargo, las dudas de la Co-
misién sobre si el modelo aplicado por el LBBW para
cuantificar las pérdidas previstas en la garantia refleja
totalmente el elemento de ayuda contenido en la garan-
tia, no pudieron disiparse. La Comision desearfa sefialar
que, segln la jurisprudencia reiterada, el elemento de
ayuda de una garantia a una empresa en crisis puede
ser tan alto como el importe efectivamente cubierto
por dicha garantfa (en este caso, por lo tanto, 2 750
millones EUR). Ademds, subraya la Comisién que para
el Estado libre de Sajonia, incluso en un base case, en el
que se partiera de una rdpida recuperacion de los merca-
dos, debido a las pérdidas previstas habria supuesto un
precio negativo.

Ademds, se pudo confirmar en la investigacion la opinién
de la Comisién de que un inversor en una economia de
mercado, en tales circunstancias inestables, habria tenido
en cuenta como minimo el escenario bad case de unas
pérdidas previsibles de [...(> 800)] millones EUR. La
Comision desearfa sefialar que sus conclusiones definiti-
vas estan en sintonia con el anterior caso del Bankgesells-
chaft Berlin (¥). Contrariamente a lo que opina Alemania,
aceptar el base case no es la practica habitual (29).

Sin embargo, la Comisién reconoce que un precio de
compra negativo puede aceptarse excepcionalmente por
un inversor en una economia de mercado si los costes de
la liquidacién para el vendedor fueran mas elevados. Para

(?7) Decision de la Comisién en el asunto C28/2002, Bankgesellschaft

Berlin (DO L 116 de 14.5.2005, p. 1; considerando 140).

(*%) Véase la Decision de la Comisiéon de 27 de junio de 2007 en el

asunto C 50/06 BAWAG (todavia no publicada, considerando 155).

(83)

(84)

(86)

cuenta las obligaciones que hubiera introducido un in-
versor en una economia de mercado (¥). Se excluyen las
obligaciones originadas por las ayudas estatales ya que
estas no las habria asumido un inversor en una economia
de mercado (*°). Una de las obligaciones que no se debe
tener en cuenta es la responsabilidad del garante (Gewdhr-
trigerhaftung) (*'). La Comisi6n sostiene la opinién de que
en este caso se trata de una ayuda existente y ha pro-
puesto las medidas correspondientes para su supre-
sién (*?). El Estado libre de Sajonia no puede aducir los
posibles costes originados por la responsabilidad del ga-
rante en su papel como inversor en una economia de
mercado en la venta del Sachsen LB. Alemania no adujo
otras obligaciones que un inversor en una economia de
mercado pudiera tener en cuenta al cuantificarse los cos-
tes de liquidacién.

La Comisién confirma que no puede aceptar el argu-
mento de Alemania de que la pérdida del capital propio
por 880 millones EUR todavia sea de relevancia para el
Estado libre de Sajonia porque este ya habia vendido el
Sachsen LB y por ello ya no consideraria las pérdidas de
la empresa en una posible liquidacién, sino solo los cos-
tes adicionales a los que tendrd que hacer frente.

La Comisién reconoce que el Estado libre de Sajonia
como propietario de parte del banco habia concedido
toda la garantfa y que los demds propietarios no contri-
buian a la misma. Como contrapartida de la garantia, que
en el mejor de los casos (aunque improbable) ascendia
como minimo a [...] millones EUR y que podia llegar a
2 750 millones EUR, el Estado libre de Sajonia solo ob-
tendria [...] millones EUR de la venta del Sachsen LB.

Por ello la Comisién llega a la conclusion de que el
Estado libre de Sajonia ha vendido el Sachsen LB a un
precio de compra negativo concediendo asi una ayuda
estatal al Sachsen LB.

7.1.3. LA REFINANCIACION DEL SUPER-SIV

La Comisién no planteé dudas sobre la refinanciacién del
Super-SIV por el LBBW y los demds Landesbanken y man-
tiene su punto de vista tras la investigacion de que esta
medida no constituye ayuda estatal.

(*%) Asuntos acumulados C-278/92, C-279/92 y C-280/92, Hytasa, Rec.
1994, 1-4103 (considerando 22).

(%% Véase el asunto C-334/99, Groditzer Stahlwerke, Rec. 2003, 1-1139

(considerandos 133 y ss.), y la Decisién de la Comision de 30 de
abril de 2008 en el asunto C 56/08, Bank Burgenland (atin no
publicada).

(*!) Véase la Decision de la Comisién de 30 abril 2008 en el asunto C

56/08, Bank Burgenland (todavia no publicada).

(*?) Véase la nota a pie de pdgina 1. En cualquier caso, la responsabi-

lidad del garante solo surtirfa efecto si el banco declara que no estd
en situacién de hacer frente a sus responsabilidades, es decir, si
declara su insolvencia. La transaccién de que se trata parece ofrecer
al Sachsen LB una ventaja adicional ya que no solo protege a los
acreedores sino que también garantiza la supervivencia del banco.
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(87) La creacion del Super-SIV estd claramente relacionada (91) La Comisién considera también que la liquidez que el
con la reestructuracién y venta del Sachsen LB al LBBW vy los Landesbanken pusieron a disposicion del Su-
LBBW. Sin el Super-SIV, el Sachsen LB hubiera tenido per-SIV cumplia las condiciones habituales del mercado y
que cubrir pérdidas a precio de mercado de alrededor de correspondia a lo que hubiera hecho un inversor en una
[...(500-1 500)] millones EUR. Por consiguiente, la crea- economia de mercado que se hubiera encontrado en la
cion del Super-SIV estd estrechamente ligada a la rees- situacién de esas entidades de crédito, por lo que no
tructuracion y venta del Sachsen LB. El precio pagado increment6 el volumen de ayuda estatal relacionada
por el LBBW y la evaluacion del valor de empresa tuvie- con el Super-SIV. Como ya se ha explicado anterior-
ron en cuenta la existencia del Super-SIV y la liquidez mente, los bancos obtuvieron una remuneracién razona-
puesta a disposicion por el LBBW y los Landesbanken. ble por los ingresos del SIV. Ademads, las inversiones de
cartera estructurada por valor de 17 500 millones EUR se
transfirieron al Super-SIV y se debfan conservar hasta su
vencimiento. El criterio decisivo para cuantificar los ries-
(88)  Sin embargo, se podria considerar la refinanciacién del gos ligados a la cartera transferida es por lo tanto «in-
Super-SIV como ayuda estatal si el LBBW y los demds cumplimiento» en el vencimiento y no «pérdidas del valor
Landesbanken hubieran obtenido una remuneracién des- a precio de mercado» debido a la ausencia temporal de
proporcionada por la liquidez prestada y si el LBBW y los mercado. Las pérdidas previstas (riesgo de incumpli-
demds Landesbanken no se hubieran comportado como miento) en un escenario bad case se cuantificaron en
inversores en una economia de mercado al prestar liqui- [...(> 800)] millones EUR, de forma que el LBBW todavia
dez al Super-SIV. disfrutaba de una reserva de [...] mil millones EUR.
Desde un punto de vista empresarial, el riesgo inherente
al LBBW vy los demds Landesbanken puede por ello consi-
derarse limitado y la misma conclusién puede sacarse del
(89) Prestar liquidez y medios para la refinanciaciéon es la riesgo que ha asumlqo el Estado sol?re la_garantia del
principal actividad de los bancos. Los bancos facilitan Estado libre de Sajonia por 2750 millones EUR. Dado
liquidez a los operadores del mercado, que a su vez la que al LBBW y a los demds Landesbanken se les pagaron
refinancian tomando prestadas cantidades similares. Se- intereses al tipo hfibltual del mer.cado, en este caso con-
glin su propia estructura activo/pasivo cada banco esco- creto no hay motivos para considerar que la refinancia-
gerd la estrategia de refinanciacién que le convenga (en cion no se efectud en los términos habituales de mer-
términos de duracién y origen de los activos) con el fin cado.
de optimizar sus costes totales de refinanciaciéon y mini-
mizar los riesgos correspondientes. Dentro de una refi-
nanciacién se pueden acortar o ampliar los tramos de
vencimiento de las obligaciones, se pueden negociar nue-
vos tipos de interés mds reducidos para las nuevas obli-
gaciones o se puede acordar una combinaciéon de las (92)  Ademds, la refinanciacion del Super-SIV por el LBBW y
distintas posibilidades. De la diferencia entre los ingresos los Landesbanken no se puede comparar a la primera
de la disponibilidad de liquidez (por ejemplo a largo medida, que constituye una ayuda a favor del Sachsen
plazo) y los costes del préstamo recibido (por ejemplo LB. Las condiciones del mercado en diciembre de 2007
a corto plazo) resulta la posibilidad de obtener ganancias. habfan cambiado considerablemente en relacién con las
de agosto de 2007. En agosto de 2007 no habia pricti-
camente inversor alguno que hubiera estado dispuesto a
invertir en un conduit como el Super-SIV. El riesgo asu-
(90) La Comision considera que el LBBW y los demds Landes- mido por el pool de bancos por una remuneracién de

banken no obtuvieron ventaja alguna por poner a dispo-
sicion del Super-SIV la liquidez necesaria. Teniendo en
cuenta las abundantes posibilidades de inversién de los
mercados de capitales nacionales e internacionales, el
LBBW y los Landesbanken habrian podido, sin duda, in-
vertir de otra forma la liquidez que habian puesto a
disposicion del Super-SIV. Por lo tanto, la refinanciacion
del Super-SIV no ha incrementado su volumen total de
refinanciacién. Ademds, mediante la refinanciacién no se
alcanzaron réditos superiores a los actuales del mercado,
debido principalmente a que por el bajo riesgo de la
garantia estatal se pagd una comision. El objetivo del
Super-SIV es conservar la cartera hasta su vencimiento.
Los beneficios se generan por el reintegro de los activos
que respaldan los titulos de la cartera que tienen diferen-
tes vencimientos. Se acordd, sin embargo, que los bene-
ficios del Super-SIV se utilizaran exclusivamente para
abonar la prima de garantia del Super-SIV al Estado libre
de Sajonia, los costes administrativos del Super-SIV y una
remuneracion razonable al LBBW y los demds Landesban-
ken por la liquidez necesaria para la refinanciacién del
Super-SIV.

[...] puntos bésicos, especialmente dado que en realidad
no habia nadie dispuesto a ofrecer liquidez a estos con-
duits en ese momento, no se ajustaba, por lo tanto, al
mercado. En cambio, en diciembre, al mejorar las condi-
ciones del mercado, los inversores compraron de nuevo
CP respaldados por activos. Ademds, el objetivo del Su-
per-SIV era mantener las carteras en ¢l integradas hasta
su vencimiento, mientras que los bancos del pool com-
praban CP de plazo limitado y con toda seguridad no lo
conservaban hasta el vencimiento de la mayoria de los
titulos. La remuneracién del contrato de pool era muy
baja, por lo que los inversores empezaron a comprar
CP fuera de dicho contrato a partir de octubre de
2007. La recuperacion de los mercados significé que
los inversores se volvieron a interesar por los titulos,
aunque estos no estuvieran preparados a pagar el valor
nominal. Por lo que respecta a los riesgos de incumpli-
miento estimados puede llegarse a la conclusiéon de que
la refinanciacién por el LBBW y los demds Landesbanken
habria sido comercialmente aceptable para un inversor en
una economia de mercado, en la situacion de estas enti-
dades de crédito, por lo que no incluia mds ayuda estatal
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(93)

(95)

que el valor de la garantia concedida por el Estado libre
de Sajonia. Por las razones expuestas, la Comision llega a
la conclusién de que la refinanciacién del Super-SIV no
inclufa ninguna otra ayuda estatal.

7.2. COMPATIBILIDAD CON EL MERCADO COMUN

En opinién de la Comisién, las medidas en cuestion,
contempladas como ayudas estatales, tal como se ha
expuesto, podrian considerarse compatibles con el mer-
cado comin solo sobre la base del articulo 87, apartado
3, letras b) y ¢) del Tratado CE, ya que estd claro que las
demds disposiciones no se pueden aplicar.

7.2.1. ARTICULO 87, APARTADO 3, LETRA B), DEL TRA-
TADO CE: AYUDAS PARA PONER REMEDIO A UNA
GRAVE PERTURBACION EN LA ECONOMIA DE UN
ESTADO MIEMBRO

De conformidad con el articulo 87, apartado 3, letra b),
del Tratado CE, las ayudas para poner remedio a una
grave perturbacién en la economia de un Estado miem-
bro son compatibles con el mercado comin. Sin em-
bargo, la Comisiéon desearfa sefialar, en primer lugar,
que el Tribunal de Primera Instancia de las Comunidades
Europeas ha subrayado que el articulo 87, apartado 3,
letra b), del Tratado CE, debe aplicarse restrictivamente,
de forma que la ayuda no pueda beneficiar solo a una
empresa o un sector sino que debe servir para eliminar
cualquier perturbacion presente en la vida econémica de
cualquier Estado miembro. Por ello la Comisién ha deci-
dido que una grave perturbacién en la economia no se ve
remediada por una medida de ayuda que sirva para «po-
ner remedio a las dificultades de un solo beneficiario
[...], y no las de todo el sector econdémico». Ademds,
hasta ahora la Comisién en todos los casos que se refie-
ren a bancos en dificultades nunca se ha basado en esta
disposicion del Tratado CE.

La investigacién ha confirmado la observacién de la Co-
misién de que los problemas del Sachsen LB se deben a
hechos especificos de la empresa. Ademds, la informacion
presentada por Alemania no ha convencido a la Comi-
sién de que los efectos sistémicos que pudieran derivarse
de una quiebra del Sachsen LB podrian haber alcanzado
un volumen que hubiera supuesto «una grave perturba-
ciéon en la economia» de Alemania en el sentido del
articulo 87, apartado 3, letra b) (*3). Por ello, el presente
caso se funda en problemas especificos del Sachsen LB, y
por ello necesita medidas de ayuda concretas que pueden
hallarse de conformidad con las normas sobre empresas
en crisis. Por consiguiente, la Comisién no ve razones
para considerar las medidas de que se trata compatibles
con el mercado comin sobre la base del articulo 87,
apartado 3, letra b) del Tratado CE.

(%) Véase la Decision de la Comision de 30 abril 2008 en el asunto NN

25/08, ayuda al salvamento para el WestLB (todavia no publicada).

(96)

97)

(99)

7.2.2. ARTICULO 87, APARTADO 3, LETRA C), DEL TRA-
TADO CE: AYUDAS A EMPRESAS EN CRISIS

La Comisiéon considera que, con gran probabilidad, el
Sachsen LB, de conformidad con el considerando 9 de
las Directrices, no hubiera estado en situacién de hacer
frente por mucho tiempo a la crisis de liquidez sin la
linea de liquidez del pool de bancos y la compensacién en
efectivo anticipada por 250 millones EUR. Las inminen-
tes pérdidas hubieran conducido al cierre del banco, con
lo que se hubieran cumplido los requisitos del conside-
rando 10, letra ¢, de las Directrices. Alemania no ha
impugnado este punto de vista expuesto ya en la decision
de incoacion.

7.2.2.1. Ayudas al salvamento

La investigacion confirmé el punto de vista de la Comi-
sién expuesto en la decisién de incoacion de que la
primera medida (pero no la segunda) podia considerarse
una ayuda de salvamento compatible con el mercado
comiin ya que cumplia todos los requisitos contemplados
en el considerando 25 de las Directrices.

Forma de la ayuda

Las ayudas de salvamento deben cumplir los requisitos
del considerando 25, letra a), de las Directrices, segtin los
cuales las ayudas deben concederse en forma de garantias
sobre préstamos o en préstamos y los préstamos deben
ser reembolsados y todas las garantias deben vencer en
un plazo no superior a seis meses a partir del pago del
primer plazo a la empresa (*4).

En el presente caso el pool de bancos puso a disposicion
del Sachsen LB una linea de liquidez mediante la adqui-
sicion de los CP emitidos por Ormond Quay. Dado que
Alemania confirmé que el riesgo de impago de las posi-
ciones en el mercado de capitales subyacentes seguia con
el Sachsen LB, la linea de liquidez puede considerarse
como un crédito en cuenta corriente de seis meses por
un valor de 17 100 millones EUR. En otras palabras, la
puesta a disposicion de liquidez es comparable a un
crédito del pool de bancos al Sachsen LB. Ademds, el
apoyo se termina y la liquidez puesta a disposicion se
reembolsa en un plazo inferior a seis meses a partir del
pago del primer plazo a la empresa. La medida no in-
cluye ningtn elemento estructural, se limita a la simple
puesta a disposicién de liquidez y es una medida de
apoyo reversible porque se limita a seis meses.

(* Se puede hacer una excepcion cuando se trate de ayudas de salva-
mento en el sector bancario. Véase la nota a pie de pdgina del
considerando 25, letra a), de las Directrices donde se sefiala que
las ayudas concedidas bajo una forma distinta a garantias sobre
préstamos o préstamos que cumplan las condiciones establecidas
en el considerando 25, letra a), de las Directrices, deberdn cumplir
los principios generales aplicables a la ayuda de salvamento y no
pueden consistir en medidas financieras estructurales referentes a
los fondos propios del banco. Véase la Decision de la Comision de
5 de diciembre de 2007 en el asunto NN 70/07, Northern Rock
(todavia no publicada, considerando 43), y Decision de la Comisién
de 30 de abril de 2008 en el asunto NN 25/08, ayuda de salva-
mento para el WestLB (todavia no publicada).
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(100) Ademds, los costes de refinanciacion del Sachsen LB a 7.2.2.2. Ayuda a la reestructuracion

(101)

(102)

(103)

(104)

través de la linea de liquidez no se rebajan a un nivel que
se situarfa por debajo de los tipos de interés del mercado.
Como se sefiala en los considerandos 20 y 21, la remu-
neraciéon pagada por el Sachsen LB seguia el EURIBOR,
que el 6 de agosto de 2007 se situaba en 4,112 (**), mds
[...] puntos bésicos, es decir, se pag una remuneracién
de [...], lo que se situaba por encima del tipo de refe-
rencia de Alemania, que era de 4,62 en agosto de 2007.

Minimo necesario

Segtin el considerando 25, letra d), el importe de la ayuda
de salvamento debe limitarse a la cantidad necesaria para
mantener a la empresa en funcionamiento durante los
seis meses para los que se concedié la ayuda. A este
respecto la Comision sefiala que el pool de bancos solo
se comprometié a comprar los CP que no podian colo-
carse en el mercado. Por lo tanto el pool de bancos estaba
obligado tnicamente a comprar aquellos CP emitidos por
Ormond Quay que no se podian colocar en inversores
distintos al pool de bancos. Sobre esta base, la Comisién
ha llegado a la conclusién de que la puesta a disposicién
de la linea de liquidez era el minimo necesario para que
el Sachsen LB pudiera proseguir su actividad comercial.

Como la duracién de los CP no podia superar un mes,
cada mes se repetia la emision. Sin embargo, ya a partir
de octubre de 2007 algunos inversores (sobre todo
[...(bancos pertenecientes al sector ptblico)]) empezaron
a adquirir de nuevo CP en el mercado fuera del contexto
del contrato de pool, con lo que este habia perdido de
hecho su propésito inicial.

Prevencién de distorsiones indebidas de la compe-
tencia

Segiin el considerando 25, letra b), de las Directrices, una
ayuda de salvamento puede también estar justificada por
razones sociales serias, pero no puede ser susceptible de
producir efectos colaterales negativos graves en otros
Estados miembros. La medida de que se trata se puede
fundamentar por razones sociales serias, ya que sin la
medida habria que haber liquidado el Sachsen LB lo
que habria provocado una importante reduccién de plan-
tilla. La medida no es susceptible de producir efectos
colaterales negativos graves en otros Estados miembros,
ya que el banco, debido a los requisitos financieros del
contrato de pool no estd en situacion de comportarse con
agresividad en el mercado.

Principio de ayuda tnica

Se cumple el principio de ayuda tinica, ya que hasta la
fecha no se ha concedido al Sachsen LB ninguna ayuda
de salvamento o de reestructuracion.

(**) Como el pool de bancos refinancia la cartera sobre una base men-
sual, se aplica el EURIBOR 1 mes.

(105)

(106)

(107)

(108)

La investigacién permitié a la Comision llegar a la con-
clusion de que la segunda medida, que no se califica de
ayuda de salvamento, puede considerarse ayuda de rees-
tructuraciéon compatible con el mercado comdn porque
cumple todos los criterios de las Directrices.

Restablecimiento de la viabilidad a largo plazo

La presente investigacion confirma en primer lugar que la
reestructuracion restablecerd la viabilidad a largo plazo
del Sachsen LB. La Comision considera que la venta del
Sachsen LB al LBBW tiene una importancia decisiva para
resolver las dificultades aparecidas y para una evolucion
econdmica positiva del banco dentro del grupo LBBW. El
LBBW ha podido aplicar ya con éxito el nuevo modelo
comercial del Sachsen LB en Renania-Palatinado. Ademads,
Alemania ha indicado que la rentabilidad de fondos del
Sachsen Bank iba a alcanzar la de sus competidores pri-
vados.

La investigacion confirmé ademds que el LBBW habia
dado una nueva orientacién a las actividades comerciales
del banco basadas en Sajonia y que habia abandonado las
actividades que originaban pérdidas ya que en Sajonia ya
no se llevan a cabo nuevas actividades de inversiones
estructuradas.

El nuevo modelo comercial del LBBW muestra, en primer
lugar, que las futuras actividades del antiguo Sachsen LB
se limitardn y se centrardn en actividades de banca em-
presarial y privada en Sajonia y regiones limitrofes mien-
tras que las funciones centrales se integrardn en el LBBW
y las llevard a cabo este banco. La Comisiéon considera
que, tal como se desprende de los documentos presenta-
dos, centrar el Sachsen LB en clientes empresariales y en
clientes privados présperos es un modelo comercial sos-
tenible. Estas actividades comerciales completan el mo-
delo comercial de las cajas de ahorros y el LBBW ha
podido comprobar ya en Baden-Wiirttemberg y en Re-
nania-Palatinado que este modelo es viable. La Comision
examiné los pronésticos de mercado subyacentes y los
considerd plausibles. En opinién de la Comisién los be-
neficios estimados pueden lograrse. De acuerdo con los
resultados antes sefialados, el Sachsen Bank deberfa estar
en situacion de competir en los mercados financieros
sajones y transfronterizos por sus propios méritos. En
segundo lugar, tal como se desprende de la descripcion
detallada de las circunstancias que llevaron al banco a la
crisis, la Comisién considera que la transferencia de las
actividades en el mercado de capitales y las operaciones
por cuenta propia al LBBW y la reduccién de las activi-
dades del Sachsen LB Europe tal como figuran en el plan
de reestructuraciéon son esenciales para no repetir los
errores del pasado.
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(109)

(110)

(111)

(112)

(113)

En aras de la exhaustividad la Comision sefiala que en el
plan de reestructuracion para el Sachsen LB se presentaba
también una solucién duradera para este banco como
organismo independiente en el momento de la venta
del banco, si bien este modelo, que podia garantizar su
supervivencia, no se terminé de materializar debido a la
integracién del Sachsen LB en el LBBW. En particular el
plan de reestructuraciéon, que iba acompafiado de un
estudio de mercado y se basaba en proyecciones finan-
cieras solidas, dejo claro que el modelo comercial esco-
gido funcionarfa. También se puede concluir lo mismo de
las cifras comerciales antes citadas, segtin las cuales in-
cluso en el peor caso (worst case) el rendimiento bruto y
los resultados de explotacion del Sachsen LB hubieran
seguido una tendencia positiva de 2007 a 2012 [...].
El rendimiento bruto del segmento de banca corporativa
(corporate finance) se incrementaria de [...] millones EUR a
[...] millones EUR, lo que corresponde a una tasa de
crecimiento anual de [...]. En total esto representa un
crecimiento de [...] antes de sinergias y [...] incluidas
las sinergias. El [...] se debe a los costes de reestructura-
cién y se ha reducido de [...] millones EUR a [...] mi-
llones EUR. La Comision analizé también las perspectivas
subyacentes al plan de reestructuracién y no ve razones
para no suponer que son realistas.

7.2.2.3. Limitacién de la ayuda al minimo necesario —
Contribucion propia

Las dudas de la Comisién respecto a que la ayuda se
limite al minimo necesario, han quedado disipadas. La
Comision considera que la ayuda se ha limitado al mi-
nimo necesario y ha ido acompaifiada de una importante
contribucién propia de acuerdo con los objetivos que se
indican en las Directrices, a saber, por encima del 50 %
de los costes de reestructuracion.

Para llegar a esta conclusién la Comisién ha tenido en
cuenta los aspectos que se citan a continuacion.

En primer lugar, el banco se ha vendido a través de una
transaccién libre de ayudas a un nuevo propietario, el
LBBW. Este soporta todos los costes de reestructuracion
vinculados a la creacién del Super-SIV y la integracion
del Sachsen LB, de alrededor de [...]-[...] millones EUR.

En segundo lugar, el LBBW ha pagado por adelantado
una compensacion por pérdidas de 250 millones EUR.
Por otra parte, ha asumido parte de las pérdidas y de las
necesidades de financiacion de la cartera 1. Ademds el
LBBW se ha comprometido a vender determinados acti-
vos del Sachsen LB. Sin embargo, como por el momento
no es posible cifrar con exactitud los beneficios de estas
ventas, no se pueden considerar contribucion propia.

(114) En tercer lugar, el Sachsen LB necesitaba 17 500 millones

EUR de liquidez para financiar su sociedad vehicular que
habia invertido en inversiones estructuradas. Si bien en
principio esta es una operacién normal para un banco (a
la que no estarfan vinculados costes de reestructuracion),
la situacion es diferente en el caso especial del Sachsen
LB que no podia soportar por mds tiempo una refinan-
ciacion de este tipo (*9).

(115) Se plantea la cuestion de si esta refinanciacién se puede

considerar contribuciéon propia.

(116) La Comisién considera que las condiciones de refinancia-

cién aceptadas por el LBBW y los demds Landesbanken
corresponden a condiciones comerciales que podria ha-
ber aceptado también un inversor en una economia de
mercado en una situacién comparable, teniendo en
cuenta la garantia del Estado libre de Sajonia por
2 750 millones EUR. En el caso de los inversores priva-
dos independientes, esta refinanciacién se deberfa haber
llevado a cabo a partir de los fondos propios del banco
adquiriente o de una financiacién externa de los demds
bancos inversores en condiciones de mercado (véase mds
arriba, punto 7.1.3). Por lo que respecta a la garantia por
los 2 750 millones EUR de la suma de refinanciacién, no
se trata, por lo tanto, de una prestacién libre de ayuda,
sobre la que se podria argumentar que podria afectar a
todo el tramo subordinado financiado por el compra-
dor (*”). La medida de que se trata no se convierte sin
embargo en una ayuda estatal, sino que se ve favorecida
por una ayuda estatal.

(117) Por el contrario, la Comisién no considera que en un

escenario en que la financiacién la ponen a disposicion
otros bancos independientes que actdian en una econo-
mia de mercado para el segundo tramo preferente, haya
presencia de ayuda. En este caso, los bancos inversores
estarfan protegidos por todo el tramo subordinado de
8 540 millones EUR (e independientemente de la garan-
tia del Estado libre de Sajonia). Su decisién de asumir la
refinanciacion del tramo preferente estarfa determinada
por el hecho de la proteccién otorgada a todo el primer
tramo. En tales circunstancias, cualquier ayuda se limita-
ria al primer tramo de forma que, como minimo, el
segundo tramo podria considerarse como basado en la
economia de mercado y por lo tanto como contribuciéon
propia.

(118) Por consiguiente la aportacién propia en el marco de la

(37

refinanciacion del Super-Siv se sitGa ligeramente por en-
cima de los 8 750 millones EUR.

(*%) La puesta a disposicion de liquidez por los bancos también fue

objeto del examen que llevé a la Decisién de la Comisién en el
asunto C 58/03, Alstom (DO L 150 de 10.6.2005, p. 24, conside-
rando 216). Decisién de la Comisién de 12 de septiembre de 2007
en el asunto C54/06, Bison Bial (DO L 46 de 21.2.2008, p. 41,
considerandos 62 y ss.).

Sin embargo, la Comisién ha aceptado en anteriores casos de refi-
nanciacién que las partes de un préstamo que no estuvieran cubier-
tas por una garantia pudieran considerarse aportacion propia. Véase
a este respecto la Decisién de la Comision de 7 de marzo de 2007
en el asunto C54/06, Cyprus Airways Public Ltd. (DO L 49 de
22.2.2008, p. 25, considerando 139).
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(119) En conclusion, de los costes de reestructuracién por [...] cién del LBBW para el Sachsen LB, su venta puede con-

(120)

(121)

(122)

(123)

mil millones EUR, [...] mil millones EUR ([...]) pueden
considerarse como contribucién propia. La Comision
llega por lo tanto a la conclusién de que la contribucion
propia asciende en total al 51 % de los costes de restruc-
turacién y por consiguiente se sitda por encima del 50 %
minimo de contribucién que exigen las Directrices.

7.2.2.4. Prevencion de falseamientos indebidos de la
competencia — Medidas compensatorias

Tras la investigacion y las conversaciones con Alemania
la Comisién ha quedado convencida de que se han to-
mado medidas suficientes para mitigar en lo posible los
efectos adversos de la ayuda en los competidores. La
Comision considera que las medidas son proporcionadas
a los efectos distorsionadores originados por la medida,
que esencialmente se deben a la supervivencia del Sach-
sen LB, aunque sea como parte del LBBW.

Ha habido un claro retroceso de las actividades del Sach-
sen LB en el mercado de capitales. Esto se refiere en
particular a la liquidacion o venta del Sachsen LB Europe,
que va mds alld de las intenciones originales del plan de
reestructuracion. El LBBW habia previsto proseguir la
actividad comercial de la filial de Dublin, aunque a me-
nor escala. Sachsen LB Europe es, independientemente
del hecho de que algunas de sus carteras hayan generado
pérdidas en el curso de la crisis financiera, un proveedor
de servicios para inversiones financieras estructuradas
consolidado con el pertinente know-how. El Sachsen LB
Europe hubiera podido seguir con los negocios para ter-
ceros y generar asi ingresos por comisiones para Sachsen
LB/LBBW. El Sachsen LB Europe hasta los acontecimien-
tos de verano de 2007 era la principal fuente de ganan-
cias del grupo Sachsen LB. Ademds, las actividades co-
merciales del Sachsen LB Europe fueron las que se vieron
mds afectadas por las distorsiones debidas al comporta-
miento competitivo del Sachsen LB. La Comisién consi-
dera, por lo tanto, que la liquidacién o venta del Aschsen
LB Europe es una medida compensatoria valida.

En opinién de la Comision la venta de la participacion a
la filial East Merchant GmbH, que desempefiaba un papel
importante en el negocio de mercados financieros estruc-
turado del Sachsen LB, es también una medida compen-
satoria vélida. East Merchant es activa en distintos dmbi-
tos de las finanzas estructuradas, entre otros en el arren-
damiento financiero para transporte y logistica. La em-
presa contribuyé regularmente con resultados muy bue-
nos a las ganancias del Sachsen LB.

Lo mismo se aplica a la venta de [...]. Dado que estas
empresas se concentran [...], no se pueden asociar de
hecho con actividades de subprimas, como ya se ha in-
dicado anteriormente. Ademds, como la venta de estas
dos filiales no estaba prevista en el plan de reestructura-

(124)

(125)

(126)

(127)

(128)

(129)

siderarse como una medida compensatoria.

Por otra parte, Alemania y el LBBW se comprometieron
a que el Sachsen Bank no llevaria a cabo actividades
comerciales independientes o inmobiliarias internaciona-
les.

Las ventas aqui descritas se refieren a empresas que segiin
la planificacion de 2008 debian generar alrededor del
[...(> 25)] % de las ganancias del grupo Sachsen LB. Se
trata, pues, de medidas compensatorias de un volumen y
forma suficientes para limitar los efectos distorsionadores
de una ayuda de tal importancia (*). Y esto con mayor
razén porque la presencia en el mercado del Sachsen LB
a pesar del elevado importe de la ayuda es relativamente
pequefia y las medidas tomadas por el LBBW contribu-
yen también a estabilizar los mercados financieros.

Ademds, la Comisién reconoce que los antiguos propie-
tarios del banco y la direccién ya no participan en las
actividades comerciales del Sachsen LB, lo que supone un
claro mensaje contra el riesgo moral.

Resumiendo, la Comisién considera que las medidas
compensatorias son proporcionadas a los efectos distor-
sionadores originados por la ayuda concedida al Sachsen
LB.

Se deberd mantener informada a la Comision de los
avances en la ejecucién de las medidas compensatorias
citadas.

8. PROPUESTA

Por estas razones, la Comisién considera que las dos
medidas de que se trata —la linea de liquidez y la conce-
sién de una garantia— se efectuaron infringiendo el ar-
ticulo 88, apartado 3, del Tratado CE. Sin embargo, la
Comisién llega a la conclusién de que la linea de liquidez
constituye una ayuda de salvamento y que la garantia
concedida para Sachsen LB constituye una ayuda a la
reestructuracion compatible con el mercado comtn de
conformidad con el articulo 87, apartado 3, del Tratado
CE, siempre que se cumplan las condiciones correspon-
dientes.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION:

Articulo 1

La linea de liquidez y la garantia concedidas al Landesbank
Sachsen Girozentrale (Sachsen LB) en relacion con su venta
constituyen ayuda estatal a efectos del articulo 87, apartado 1,
del Tratado CE que es compatible con el mercado comun si se
cumplen las condiciones y obligaciones contempladas en el
articulo 2.

(*%) Véase la Decision de la Comision en el asunto C58/03, Alstom (DO
L 150 de 10.6.2005, p. 24, considerando 201).
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Articulo 2

1. El plan de reestructuracion del Sachsen LB, tal como co-
municé Alemania a la Comisiéon en abril de 2008, se debe
aplicar integramente.

2. Las siguientes participaciones deberdn venderse a un ter-
cero independiente del grupo Landesbank Baden-Wiirttemberg
(grupo LBBW) o liquidarse:

a) el Sachsen LB Europe plc se venderd o liquidard para el [...].
El grupo LBBW no se hard cargo de personal del Sachsen LB
Europe plc, salvo que se vea obligado a ello por razones
legales, y por ello no propondré ni firmard nuevos contratos
de trabajo con el personal actual del Sachsen LB Europe plc
Este compromiso es valido por un periodo de dos aflos a
partir de la fecha de adopcién de la presente Decision;

b) la participacién en East Merchant GmbH se venderd antes del

[...];
¢) la [...] se vendera.
3. Se respetardn las siguientes obligaciones:

a) Alemania garantiza que el Sachsen LB, representado por el
LBBW, no llevard a cabo activamente, en ninguna de sus
sucursales del Estado libre de Sajonia, actividades comerciales
por su propia cuenta y riesgo como actividad comercial
independiente que vayan mds alld del servicio de clientela

de sus ambitos comerciales esenciales. Este compromiso se
aplicard hasta finales de 2011;

b) Alemania garantiza que el Sachsen LB, representado por el
LBBW, no llevard a cabo activamente, en ninguna de sus
sucursales del Estado libre de Sajonia, actividades inmobilia-
rias internacionales como actividad comercial independiente
que vayan mds alld del servicio de clientela de sus dmbitos
comerciales esenciales. Este compromiso se aplicard hasta
finales de 2011.

4. Para que pueda supervisarse el cumplimiento de las con-
diciones y obligaciones contempladas en los apartados 1, 2 y 3,
Alemania transmitird hasta 2012 informes regulares sobre la
evolucion de la aplicacién del plan de reestructuracién y estas
condiciones y obligaciones.

Articulo 3

El destinatario de la presente Decision es la Reptblica Federal de
Alemania.

Hecho en Bruselas, el 4 de junio de 2008.

Por la Comisién
Neelie KROES
Miembro de la Comisidén



