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KOMISJON

KOMISJONI OTSUS,

4. juuni 2008,

Riigiabi C 9/08 (ex NN 8/08, CP 244/07) kohta, mida Saksamaa andis ettevdtjale Sachsen LB
(teatavaks tehtud numbri K(2008) 2269 all)

(Ainult saksakeelne tekst on autentne)

(EMPs kohaldatav tekst)

(2009/341/E0)

EUROOPA UHENDUSTE KOMISJON,

vottes arvesse Euroopa Uhenduse asutamislepingut, eriti selle
artikli 88 16ike 2 esimest 16iku,

vottes arvesse Euroopa Majanduspiirkonna lepingut, eriti selle
artikli 62 1dike 1 punkti a,

olles kutsunud huvitatud isikuid esitama mirkusi vastavalt
nimetatud sitetele (') ja vottes neid mérkusi arvesse

ning arvestades jargmist:

1. MENETLUS

Juhtum sai alguse teabendudest, mis esitati Saksamaale
21. augustil 2007 omal algatusel. 21. jaanuari 2008.
aasta kirjas teatas Saksamaa diguskindluse huvides meet-
metest kui ,mitte abist” ning selgitas ettevaatuse mdttes,
et meetmeid tuleb igal juhul lugeda thisturuga kokkuso-
bivaks padstmis- ja timberkorraldamisabiks.

Komisjon teavitas 27. veebruari 2008. aasta kirjas Saksa-
maad otsustest algatada meetmete suhtes EU asutamisle-
pingu artikli 88 16ike 2 kohane menetlus.

Komisjoni otsus ametliku uurimismenetluse algatamise
kohta (edaspidi ,algatamisotsus”) avaldati Euroopa Liidu
Teatajas (?). Komisjon kutsus huvitatud isikuid abi kohta
mirkusi esitama.

Pirast ametliku uurimismenetluse algatamist esitas
Saksamaa oma markused 28. martsil ning 10., 16., 23.
ja 30. aprillil 2008. 16. aprillil 2008 esitas oma miérkuse

() ELT C 71, 18.3.2008, k 14.
(®) Vt joonealune mirkus 1.

itks huvitatud isik. Selle kohta avaldas Saksamaa arva-
must 30. aprilli 2008. aasta kirjas.

Saksamaaga, abisaajaga ja ettevdtjaga Landesbank Baden-
Wiirttemberg (edaspidi LBBW) peeti mitmeid kohtumisi
ja korrapiraseid telefonikonverentse.

2. SISSEJUHATUS

Kiesolev juhtum on tingitud ikka veel kestvast Ameerika
Uhendriikide korge riskitasemega hiipotecklaenude turu
kriisist, mis mojutab ettevdtjat Landesbank Sachsen Giro-
zentrale (edaspidi Sachsen LB) ja eriti selle bilansivalist
eriotstarbelist investeerimisfondi Ormond Quay.

Eriotstarbeline investeerimisfond, ka eriotstarbeline ithing
(special purpose vehicle) voi investeerimisithing (special
investment vehicle — SIV) on ettevdte (tavaliselt piiratud
vastutusega osaithing vdi monel juhul usaldusithing),
mis rajatakse konkreetsetel, kitsapiirilistel ja ajaliselt
piiratud eesmarkidel, tavaliselt finantsriskide hajutamiseks
(harilikult pankrotirisk, kuid vahetevahel ka konkreetne
maksu- vOi jirelevalverisk). SIVe kasutatakse selleparast,
et need on bilansivilised ja pangad ei pea neid konsoli-
deerima. Nii saavad pangad finantseerida laene madala-
mate médradega, kui on nende enda omad (sest nad on
ise seotud pangandusjirelevalve likviidsusmairadega).
Eriotstarbeline iithing refinantseerib investeeringud tagati-
sega vairtpaberitesse (asset-backed securities — ABS), mille
kdigus voetakse turult raha luhiajaliste tagatisega vola-
védrtpaberite (*) (commercial papers — CP) jaoks. Eriotstar-
beliste ithingute vdimalikust sularahapuudusest (kui koiki
CPsid ei saa dra miiiia) saadakse iile kommertspankade
krediidiliinidega.

Sachsen LB investeeris eriotstarbelise investeerimisfondi
Ormond Quay Investments kaudu ABSidesse, mille
hulka kuulusid ka Ameerika Uhendriikide hiipoteegiga

(}) Commercial papers (volakirjad) on suurpankade ja ettevdtete emiteeri-
tavad rahaturu vairtpaberid.
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tagatud vairtpaberid. Et Sachsen LB oleks suuteline
eriotstarbelise  investeerimisfondi ~sularahavajadusi ka
edaspidi katma, kui kommertspangad peaksid krediidi-
liinid sulgema, pidi Sachsen LB garanteerima Ormond
Quay likviidsuse ja mairama konkreetsed likviidsuskre-
diidid. Selle riski iilevotmise eest sai Sachsen LB vastu-
tasuks eriotstarbelise ithingu majandustegevusest saadud
iilejadgid aastamaksu kujul. Pikaajaliste tasuvate ABS-
investeeringute rahastamisel lithiajaliste madala intressiga
CPdega teenis Ormond Quay markimisvairse tilejadgi.

Siiski halvenesid turutingimused Ameerika Uhendriikide
korge riskitasemega hiipoteeklaenude turu kriisi tottu.
Selle kriisi kdigus hindasid kolm suurimat reitinguagen-
tuuri suure osa seni A+ kuni BBga hinnatud hiipoteegiga
tagatud védrtpaberitest suurte kahjuméidrade ja sundtdide-
saatmise mdadrade tdttu alla kuni CCCni, mis kajastus
kohe ABSide madalamas viirtuses. Véttes arvesse sellist
turuolukorda, keeldusid riskifondid ja institutsioonilised
investorid ka hiipoteegiga tagatud CPdesse investeerimast.

Seepdrast ei suutnud eriotstarbelised ithingud turult lithi-
ajaliste tagatisega CPde jaoks raha enam laenata.

Ormond Quay sattus sellise olukorra tottu rahalistesse
raskustesse. Lisaks sulgesid kommertspangad eriotstarbe-
lisele tthingule antud krediidiliinid ja Ormond Quay oli
sunnitud kasutusele vdtma Sachsen LB likviidsuskrediidi.
Kui Ormond Quay ei suutnud end enam 2007. aasta
augustis refinantseerida, oli tema likviidsusvajadus 17,1
miljardit eurot. Sachsen LB ei suutnud lubatud krediiti
anda. Kuna vidrtpaberite kiirmiiiik (*) sellistes halbades
turutingimustes oleks toonud Sachsen LB-le markimis-
vairset kahju ja pdhjustanud panga pankroti, voeti kasu-
tusele mitmesugused meetmed.

3. MEETMETE KIRJELDUS
3.1. ABISAAJA

Abisaaja on ettevdtja Sachsen LB. Sachsen LB aktsiondrid
olid Saksimaa liidumaa (umbes 37 %) ja valdusettevdtja
Sachsen-Finanzgruppe (edaspidi SFG, umbes 63 %), mis
ithendab kaheksat Saksimaa hoiupanka kogu piirkonnas
tegutseva ettevotjaga Sachsen LB. SFG omakorda kuulub
kohalikele omavalitsustele (77,6 %) ja Saksimaa liidu-
maale (22,4 %).

Sachsen LB bilansimaht 2006. aastal oli 67,8 miljardit
eurot ja omakapital 880 miljonit eurot. Sachsen LB oli
Saksimaa liidumaa hoiupankade keskpank. Kommerts-
pangana osutas Sachsen LB erinevaid pangandusteenu-
seid. Ettevotja Sachsen LB Europe plc (edaspidi ,Sachsen
LB Europe”) oli Sachsen LB sajaprotsendiline tiitarette-

(* Vairtpaberite kiirmiiiik, isegi madalama hinna ja kahjumiga.
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vote, asukohaga Dublinis. Struktureeritud finantsinvestee-
ringute teenuste osutajana oli ta 2007. aasta keskpaigani
Sachsen LB grupi peamine kasumiallikas.

18. juulini 2005 kehtisid Sachsen LB jaoks avalik-0igus-
liku rahastamiskohustuse ja tagatiseandja vastutuse
raames veel piiramatud riiklikud tagatised, mis seejdrel
mitme Saksamaa ja komisjoni vahelise kokkuleppe alusel
kaotati. Pdrast esimest kokkulepet 17. juulil 2001 vois
seniste diguste kaitsmise kaigus (nn grandfathering) viljas-
tada tleminekuajal kuni 18. juulini 2005 uusi volakirju
kehtivusajaga kuni 31. detsember 2015, viltides riske
tagatiseandja vastutusega (°).

26. oktoobril 2007 muudeti Sachsen LB 6iguslik vorm
avalik-Oiguslikust asutusest aktsiaseltsiks.

26. augustil 2007 miiiidi Sachsen LB ettevotjale LBBW,
tehing jGustus 1. jaanuaril 2008. 7. mirtsil 2008 viidi
Sachsen LB iilevotmine LBBW poolt 1&pule ja Sachsen LB
ihendati LBBWga.

3.2. ABISAAJA OSTJA

Ettevotja Landesbank des Bundeslandes Baden-Wiirttem-
berg (LBBW) tegutseb nii universaalpanga kui kommerts-
pangana. Koos Baden-Wiirttembergi pangaga, mis on
piirkondlik era- ja dripank, pakub see koiki pangatooteid.
LBBW tegutseb Baden-Wiirttembergi liidumaa hoiupan-
kade keskpangana. Rheinland-Pfalzi liidumaa hoiupan-
kade jaoks tdidab LBBW seda funktsiooni koos ettevot-
jaga Landesbank Rheinland-Pfalz, mille LBBW vdttis iile
1. jaanuaril 2005.

LBBW mudel, mis on niiiid laienenud ka Saksimaa liidu-
maale, pohineb kohalikel pankadel, mis keskenduvad
viikeste ja keskmise suurusega ettevdtete ning eraklien-
tide tehingutele (BW pank Baden-Wirttembergis, RP
pank Rheinland-Pfalzis ja niiiid Sachsen Bank Saksimaal)
ja tsentraliseeritud funktsioonidele Stuttgardis, mille tait-
misega on seotud ka LBBW filiaalid Saksimaa ja Rhein-
land-Pfalzi liidumaades.

3.3. MEETMED

Nagu juba menetluse algatamise otsuses () tiksikasjalikult
kirjeldatud, sattus ettevotja Sachsen LB siiani veel kestva
Ameerika Uhendriikide kdrge riskitasemega hiipoteeklae-
nude turu kriisi keerisesse, eriti bilansivilise eriotstarbelise
investeerimisfondi Ormond Quay tottu, kes ei suutnud
end refinantseerida ning kiirmiitigi véltimiseks oli likviid-
susvajadus kuni 17,1 miljardit eurot.

(®) Uksikasjalikud selgitused E 10/2000 (EUT C 146, 19.6.2002, Ik 6, ja

EUT C 150, 22.6.2002, lk 7) ja aadressil http://ec.europa.eu/comm/
competition/state_aid|register/ii/by_case_nr_e2000_0000html#10
(%) Vt joonealuses mérkuses 1 nimetatud otsus.


http://ec.europa.eu/comm/competition/state_aid/register/ii/by_case_nr_e2000_0000.html#10
http://ec.europa.eu/comm/competition/state_aid/register/ii/by_case_nr_e2000_0000.html#10
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3.3.1. LIKVIIDSUSKREDIIT

19. augustil 2007 allkirjastati puulileping pankade puuli
poolt, kuhu kuuluvad kiimme Saksamaa liidumaade
panka ja DSGV (Deutscher Sparkassen- und Giroverband)
ning Saksamaa liidumaade pankade ja DSGV kontrollitav
avalik-6iguslik DekaBank. Selle lepinguga votsid pankade
puuli kuuluvad pangad endale kohustuse eriotstarbelise
investeerimisfondi Ormond Quay viljastatud CPd dra
osta kuni 17,1 miljardi euro suuruse summa eest, kui
neid ei dnnestu turul miiiia (,ostukohustus”).

Iga pankade puuli kuuluv pank oleks ostnud vastavad
CPd oma nimel oma arvele. Solidaarvastutus oli vilis-
tatud. DekaBank vottis dle ligikaudu [...] (*) CPde
mahust. Ulejadnud CPd votsid iile teised pangad; jaota-
mine toimus liidumaa pankade suuruse ja baasandmete
alusel. Saksamaa kisutuses oleva teabe kohaselt on
pankade puul kuni 2008. aasta jaanuari alguseni puulile-
pingu raames CPsid tegelikult ostnud maksimaalselt
summas [...] miljardit eurot.

CPde ostmise eest said pankade puuli kuuluvad pangad
kompensatsioonina  kindlaksmairatud  intressimédira
(Euribor voi Libor, soltuvalt aluseks olevate aktivate pi-
ritolust) pluss [...] baaspunkti. CPde kehtivusaeg ei
tohtinud olla pikem kui itks kuu. Puulileping oli piiratud
ajavahemikuga kuus kuud. Ostukohustus kehtis ainult
CPde kohta, mille miiiimine teistele investoritele peale
pankade puuli kuuluvate pankade ei olnud vdimalik.

Kuigi 2007. aasta augustis [oppes ndudlus hiipoteegiga
tagatud CPde jirele tdielikult ja sellistele investeeringutele
polnud enam toimivat turgu, hakkas olukord vidhehaaval
paranema. Alates 2007. aasta oktoobrist ostis CPsid jille
ka moni  puulilepinguviline  investor  (eelkdige
[...(avalikku sektorisse kuuluvad pangad)]) mitte puulile-
pingus  kokkulepitud tingimustel, st vihem kui
[...(50-100)] baaspunktise kompensatsiooniga, nii et
puulileping minetas oma esialgse eesmirgi. Puulileping
loppes 23. veebruaril 2008.

3.3.2. SACHSEN LB MUUK

Ettevotja Sachsen LB alustas juba 2005. aastal strateegi-
lise partneri otsinguid, eelkdige teiste liidumaa pankade
hulgast (7). Tanu nendele ettevalmistavatele labiradkimis-
tele edenesid ettevotja Sachsen LB miiiigi labirddkimised
23. augustil 2007 hoogsalt, st kestsid ainult ithe nddala

(*) Konfidentsiaalse teabe levitamisest hoidumiseks on osa teksti vilja
jaetud; need kohad on tihistatud [...].

() Sachsen LB pidas konelusi mitme liidumaa pangaga, teiste hulgas ka
WestLBga ja LBBWga.

(24)

(25)

(26)

(27)

parast puulilepingule allakirjutamist, kui ettevdtja Sachsen
LB kahjum oli 250 miljonit eurot, nagu on algatamisot-
suses iiksikasjalikult kirjeldatud (%). Kahjum oleks ettevdtja
Sachsen LB struktureeritud finantsportfelli korral pdhjus-
tanud ettevdtja Sachsen LB omakapitali jatkuvat vihene-
mist, mis teatud ulatuses oleks viinud selleni, et pangaja-
relevalve nduete jargimine pangatchingute toetamise
kohta omavahenditega ei oleks enam olnud tagatud.
Seepérast pidid ettevdtja Sachsen LB osanikud leidma
majanduslikult stabiilse lahenduse. Selleks peeti ettevdtja
Sachsen LB ostmisest huvitatutega ettevalmistavaid kone-
lusi, millele jargnesid intensiivsed labirdakimised mitme
huvitatud isikuga.

Viljavalituks osutus ettevtja LBBW, kuna ta tegi
Saksamaa sdonul majanduslikult parima pakkumise.
LBBW-l olid siin erilised ettevotlusalased huvid, sest
Sachsen LB ostmisega sai ta tunduvalt laiendada oma
tegevust Saksimaa liidumaal ja eriti Ida-Euroopas.

26. augustil 2007 allkirjastati leping (,pohimétteline
kokkulepe”) ettevdtja Sachsen LB miiiimise kohta
LBBW-le 1. jaanuari 2008 seisuga. Selle kokkuleppe
kohaselt tuli ostuhind kindlaks maédrata sdltumatu
eksperdi hindamise alusel, mis pidi toimuma pirast
finantsturgude kriisi [dppemist 2007. aasta 16pus. Kokku-
leppes maddrati kindlaks minimaalne ostuhind 300
miljonit eurot, mis koosnes LBBW aktsiatest. Lisaks
voeti kokkuleppesse LBBW jaoks kohandamisklausel,
kui kapitali osakaal peaks langema alla kehtestatud piir-
maddra.

Lisaks oli allkirjastatud esialgses kokkuleppes ette nahtud,
et LBBB maksab Sachsen LB aktsioniridele ettemaksena
250 miljonit eurot, mille need paigutavad kahjumi kat-
miseks Sachsen LBsse. Vastavalt Saksamaa hinnangule
piisab sellest summast, et tdita pangajirelevalve noudeid
omavahenditele ja peatada tdiendava lisakahjumi tekki-
mise vdimalus.

Miiiigihetkel lihtusid lepingupooled sellest, et kriis on
peagi labi. Eeldades, et turg normaliseerub aasta [puks,
ei votnud ettevdtja LBBW ettevdtja Sachsen LB struktu-
reeritud investeerimisportfelli suhtes erimeetmeid ja tahtis
portfelli iile votta. Eelkdige lahtuti sellest, et Ormond
Quay probleemid lahenevad iseenesest ja seejirel suudab
eriotstarbeline investeerimisfond end ise jalle turul refi-
nantseerida.

(®) Vt selle kohta joonealuses markuses 1 nimetatud otsust (punkt 16).

Seal kisitletakse kogu tehingut iiksikasjalikult.
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2007. aasta lopus ilmnesid uued riskid seoses ettevdtja
Sachsen LB struktureeritud portfelliga. Enne miiiigi 16pu-
leviimist halvenes olukord finantsturgudel veelgi, nii et
eriti Ormond Quay tekitas probleeme, kuna tema aktivate
turuvddrtusesse  imberhindamisel (°)  ilmnes  kahjum
summas ligi [...(0,5-1,5)] miljardit eurot.

See ohustas panga 16plikku miiiiki, sest omakapital oleks
voinud langeda alla kehtestatud piirmédra. Turuhinda-
desse timberarvestamisel tekkinud vairtuse langus tuli
bilansis kajastada kahjumina ja see pdhjustas omakapitali
vihenemise. Oli karta, et ettevitja Sachsen LB omakapi-
tali osakaal langeb alla [...] %, mis oleks tihendanud, et
ettevdtja LBBW voib nduda uusi ostulabirddkimisi.

Isegi kui turutingimused oleksid alates augustist (1) para-
nenud ja aktivate miiiik oleks olnud vdimalik, ei olnud
ettevotja LBBW voimeline ega valmis sellise suure turu-
hindadesse  iimberarvestatud  kahjumi  levtmiseks.
Miiigi 16puleviimiseks tuli leida lahendus, et viltida
selle kahjumi peegeldumist Sachsen LB véirtuse hinda-
mises. Vastasel korral oleks LBBW pidanud lisaks augustis
viljakaubeldud minimaalsele 300 miljoni euro suurusele
ostuhinnale iile votma ka selle kahjumi.

Intensiivsete ldbirddkimiste tulemusel jouti Iopliku ja
po6rdumatu miiiigikokkuleppeni, mis allkirjastati 13. det-
sembril 2007 baaskokkuleppena. Miiiikk oli voimalik
seetdttu, et takistati turuhindadesse timberarvestatud
kahjumi konsolideerimist Sachsen LB eriotstarbelistest
tithingutest ning kaitsti LBBWd eriotstarbeliste ithingute
voimaliku kahjumi eest, mis vois tekkida, kui portfelli
varasid hoitakse kuni maksetdhtajani. Alternatiivselt
oleks voinud kaaluda ka niiteks vdimalust konsolideerida
LBBW-le turuhindadesse arvestatud kahjum enne Sachsen
LB miiiiki ja Sachsen LB omanikud oleksid sellele vastava
lisakapitali ettevdttesse paigutanud (hinnanguline vaartus:
[...(0,5-1,5)] miljardit eurot). Turuhindadesse iimberar-
vestatud kahjumiga leppimise asemel eelistas Saksimaa
liidumaa anda struktureeritud investeeringute portfellile
riikliku tagatise.

Selles 1oplikus kokkuleppes on loetletud koik ettevotja
Sachsen LB struktureeritud investeeringud ja need on
jaotatud kahte portfelli. Valtimaks koigi struktureeritud

(%) Niitajate turuvédrtusesse imberhindamise alla mdistetakse raamatu-

pidamises ja rahanduses oma driseisu uuesti hindamist finants-
instrumendis konkreetse finantsinstrumendi voi sarnase instrumendi
hetke turuhinna alusel. Niisiis on iiheksa kuu jooksul kehtivuse
kaotava futuuri 16plik vaartus teada alles pdrast nende iiheksa kuu
moodumist. Kui see raamatupidamise eesmirgil siiski kaasatakse
turuhindadesse iimberarvestusse, siis mdairatakse hetke viirtus
vabal turul.

Kui enne kriisi olid riskipreemiad 4-5 baaspunkti, siis kriisi korg-
punktis oli turg tdiesti kokku kuivanud; kui turud vihehaaval
toibusid, olid méérad jille umbes 40 baaspunkti.

investeeringute LBBWsse konsolideerimist, jdeti miitigite-
hingust vilja iks portfell nominaalviirtusega 17,5
miljardit eurot ('). Need varad anti iile uude investeeri-
misvahendisse (nn Super-SIV), nii et Sachsen LB-le jdid
ainult struktureeritud, umbes 11,8 miljardi eurose refi-
nantseerimisvajadusega portfelliinvesteeringud ('?) ja mis
seega miiiidi LBBW-le. Nende investeeringute vdimalike
riskide katteks vOeti miitigihinnast maha 500 miljonit
eurot.

(33)  Super-SIV asutati selleks, et eraldada Sachsen LBst enne
miiiiki vaikese turuvairtusega struktureeritud investeerin-
guportfellid ja hoida neid lunastustdhtajani. Portfelli
tileviimiseks Super-SIVi tuli hoolitseda selle refinantseeri-
mise eest. Selle votsid iile osaliselt LBBW (emissiooni
teine osa) ja osaliselt teised liidumaa pangad (emissiooni
esimene osa). Et viltida Super-SIVi konsolideerimist
LBBW bilanssi, pidi LBBW osa jddma alla 50 %. Parast
labiradkimisi votsid liidumaa pangad enda peale 50 %
Super-SIVi refinantseerimisest, kuid seadsid tingimuseks,
et finantseeringu kahjumi korral oleks nende finantsee-
ring LBBW omast olulisem. LBBW ndudis omalt poolt
Saksimaa liidumaa tagatist, mis kataks realistlikult eelda-
tavad potentsiaalsed kahjumid, et vihendada nende riski
tavalise dririskini. Eesmirgiks oli kaitsta portfelli vdima-
like kahjumite eest, kui seda hoitakse lunastustihtajani.
Need kahjumid vastaksid makseriskile. Lopuks teatas
Saksimaa liidumaa valmisolekust anda Super-SIVist
kahjumite tagatis summas 2,75 miljardit eurot. See
summa mddrati kindlaks pédrast LBBW ja Saksimaa
liidumaa labiradkimisi investeerimispankade eksperthin-
nangu alusel, mille kohaselt on refinantseerivate pankade
makserisk nullilihedane (13).

(34)  Lisaks madrati 16plikus kokkuleppes kindlaks kasutamata
maksimumsummade garantiitasu [...] % aastas, mis
viheneb pirast nelja garantiiaastat kolmandiku vorra
algsest tasust ja pdrast seitset garantii kehtivusaastat
veel tthe kolmandiku vdrra algsest tasust. See vastab
[...(> 90)] miljonile eurole kiimne aasta jooksul, kui taga-
tist ei kasutata.

(35)  Nagu eespool nimetatud, finantseeriti Super-SIVi kahes
osas. Esimese osa, napilt 50 % (u 8,75 miljardit eurot),
finantseeris LBBW; teise osa, 50% (u 8,75 miljardit
eurot), katsid krediidiasutused, mis kuuluvad liidumaade
pankade ja ziirokeskuste (teatud liiki hisvastutuse

(") Portfelli kuuluvad Ormond Quay, Sachsen Funding ja Synapse ABS.

() LAAM, Georges Quay, Synapse L/S + FI, Omega I + II ja muud
stinteetilised vahendid (CDO, ABS, CDS, CPPI jne).

("’) Kuna pangad peaksid sellegipoolest likviidsust vdimaldama, kaas-
neksid sellega teatud refinantseerimiskulud.
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liitkmesasutus  hoiuste tagamiseks ja investeeringute timberkorraldusaega, mis algab Sachsen LB miiiigiga

(36)

(37)

(38)

(39)

kompenseerimiseks) tagatisreservi. Riskide jagamise alusel
mélema osa vahel vastutab LBBW oma likviidsusega kuni
8,75 miljardi euro suuruste kahjumite eest, st summas,
mis on Saksimaa liidumaa antud tagatisest 2,75 miljardi
euro vorra suurem. Seega kataksid teised liidumaa pangad
ainult tdiendavad kahjumid.

2007. aasta detsembris tegi Saksimaa liidumaa audiitor-
tthingule Susat & Partner iilesandeks hinnata ettevotja
Sachsen LB viirtust, nagu oli miitigilepingus ette néhtud.
Audiitorithing hindas Sachsen LB véirtuseks [...]
miljardit eurot. Samal ajal oli LBBW teinud iilesandeks
[...] (edaspidi [...]) see hindamine veel kord l4bi vaadata.
[...] sai analiiisi tulemusel ariithingu vaartuseks [...]
miljardit eurot. Labirddkimiste kiigus joudsid pooled
kokkuleppele, et ettevdtte vadrtuseks voetakse [...]
miljardit eurot.

Loplikus  kokkuleppes mddrati kindlaks Sachsen LB
miiigi netohind 328 miljonit eurot, mis tuli tasuda
rahas (). See hind pohines driithingu Sachsen LB
hinnatud véirtusel [...] eurot, millest vdeti maha 2007.
aasta kahjum summas [...] miljonit eurot 2. portfelli eest
ning kokkulepitud kahjumihiivitus Sachsen LB-le jddva 1.
portfelli eest summas 500 miljonit eurot. Koos ette-
nahtud ettemaksega summas 250 miljonit eurot maksis
LBBW jirelikult Sachsen LB omandamise eest 578
miljonit eurot.

Super-SIVile iile kantud struktureeritud investeeringuport-
felli refinantseerimisega 18ppes Saksimaa liidumaa taga-
tiseandja vastutus seoses selle portfelliga.

3.4. UMBERKORRALDUSKAVA

LBBW on koostanud Sachsen LB iimberkorralduskava,
mis tootati vilja Sachsen LB miiiigi ajal ja mida muudeti
viimati 9. aprillil 2008. Komisjoni kisutuses oleva teabe
kohaselt holmab iimberkorralduskava nelja aasta pikkust

(") Aluskokkuleppes oli ette ndhtud, et Sachsen LB ostuhinna voib

tasuda ka vastavas vddrtuses LBBW aktsiatega.

(40)

(41)

(42)

(44)

(45)

1. jaanuaril 2008 ja 16peb 2011. aasta lopus.

Kava kohaselt integreeritakse Sachsen LB AG LBBWsse,
kuid vormilt jaib see soltuvaks tiitarettevotjaks nimetu-
sega Sachsen Bank. See iiksus vdtab iile ka LBBW olema-
solevate Saksimaa liidumaa filiaalide (BW pank) dri- ja
eraklientide tehingud. K&ik ilejddnud tehingud (mis ei
ole dri- ega eraklientide tehingud) vdetakse Sachsen LB-
It dra ja antakse iile LBBW Saksimaa filiaalile.

Seega votab Sachsen Bank iile ainult ithe Sachsen LB
kahest tegevusvaldkonnast, tipsemalt Sachsen LB
ariklientide sektori ja varem vihe arendatud eraklientide
sektori ning arendab neist koos BW panga vastava sekto-
riga uue tegevusvaldkonna. Sachsen Bank on Saksimaal ja
viljaspool Saksimaad iseseisvalt konkurentsivoimeline.

Sachsen LB teine tegevusvaldkond — kapitaliturusektor —
jadb LBBW-le ja seda pakutakse Saksimaal ithele LBBW
filiaalile. LBBW votab iile ka toetusfunktsioonid ja
tegutseb osaliselt Saksimaa hoiupankade keskpangana.

Elujou taastamist kasitleva imberkorralduskava kontrolli-
mise lihtepunktiks on Sachsen LB idritegevus enne selle
ithendamist LBBWga (*%). Umberkorralduskava hdlmab
esimese portfelli tileviimist Super-SIVi. Lisaks ndeb kava
tasakaalustusmeetmena ette vdimaluse tdielikult likvidee-
rida Sachsen LB Dublinis asuv tiitarettevdte (Sachsen LB
Europe), kes vastutas koigi Sachsen LB rahvusvaheliste
portfellide arendamise ja haldamise eest.

Seepdrast ei tee ettevotja Sachsen LB rahvusvahelisel kapi-
taliturul enam uusi tehinguid. LBBW-le jadvad ainult teise
portfelli vairtpaberid summas 11,8 miljardit eurot. Selle
pohjal tehtud prognoosid nditavad, et pank taastab
elujdulisuse nelja-aastase imberkorraldusaja jooksul.

Jatkusuutlikkuse tdestamiseks esitas Saksamaa jargmised
arvnditajad:

(") Sellega seoses on iimberkorralduskavas kdige olulisemad struktuu-
rimeetmed personali vihendamine [...]-It umbes [...] tootajale,
parema riskikontrolli ja -halduse rakendamine ning kesksete iilesan-
nete (kaasa arvatud elektrooniline andmetdétlus) integreerimine
LBBWsse.
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Lisaks teatas Saksamaa, et LBBW arvestab alates 2009. aastast endise Sachsen LB puhul omakapitali
tasuvuse protsendiga [...(> 8] % ja uue asutatud Sachsen Banki puhul umbes [... (> 15)] %.

4. AMETLIK UURIMISMENETLUS

4.1. MENETLUSE ALGATAMISE POHJUSED

4.1.1. LIKVIIDSUSKREDIIT

Menetluse algatamise otsuses viljendas komisjon kahtlust seoses likviidsuskrediidiga, kuna Sachsen LB
tundus saavat meetmest selektiivse eelise, sest ei olnud tdendoline, et turumajanduslik investor oleks
andnud Sachsen LB-le krediidiliini samadel tingimustel kui pankade puul. Siiski ei vilistanud
komisjon vdimalust, et meetme puhul vdib olla tegemist ithisturuga kokkusobiva paistmisabiga.
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(49)

(50)
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4.1.2. SACHSEN LB MUUK

Lisaks kontrollis komisjon, kas Sachsen LB miiiimine
LBBW-le sisaldas riigiabi. Komisjon kahtles, kas Saksimaa
liidumaa on kiitunud nagu turumajanduslik investor,
kuna likvideerimine oleks olnud odavam kui tagatud
garantiiga miliik, ning leidis, et seepdrast vdis miiiik sisal-
dada abielemente Sachsen LB huvides. Siiski ei kahelnud
komisjon selles, nagu oleks ostuhind olnud liiga madal ja
sisaldanud sellepérast abielemente ostja (LBBW) huvides.
Kuid komisjon ei valistanud, et tagatise puhul vdiks olla
tegemist iihisturuga kokkusobiva timberkorraldamisabiga,
kui on tdidetud tingimused ithenduse suunistes raskustes
olevate ariithingute padstmiseks ja iimberkorraldamiseks
antava riigiabi kohta (1%) (edaspidi ,suunised”).

5. HUVITATUD ISIKUTE MARKUSED

Huvitatud isik leiab, et Super-SIVile antud tagatis on
riigiabi, LBBWsse 2007. aastal tehtud sissemakse summas
391 miljonit eurot ja 641,6 miljoni euro suuruse aasta-
puudujdagi ilevdtmine on samuti riigiabi. Lisaks leiab
huvitatud isik, et LBBW poolt omanikele makstud ostu-
hind oli ettevdtja Sachsen LB turuvairtusest suurem.

6. SAKSAMAA MARKUSED PARAST ALGATAMISOT-
SUST

6.1. MARKUS LIKVIIDSUSKREDIIDI HINDAMISE KOHTA

Saksamaa arvamuse kohaselt oleks pankade puuli antud
likviidsuskrediidi andnud ka turumajanduslik investor,
sest tasu, mille pankade puuli kuuluvad pangad Ormond
Quay vilja antud CPde ostmise eest said, oli turu tavali-
sest tasust suurem ning oli seepérast turuga kokkusobiv.
Peale selle ei oleks pankade puul katnud eriotstarbelises
investeerimisfondis hoitavate vaartpaberite (ABS) turu-
hinna koéikumiste tottu tekkinud potentsiaalseid kahju-
meid. Isegi langeva turuvairtuse korral oleks makserisk
véga viike ning véirtpaberite korral, mida hoitakse lunas-
tustdhtajani, oleks oodata ainult viga viikseid kahjumeid.

Pealegi tegutsesid pangad Saksamaa sonul peaasjalikult
selleks, et takistada tthe liidumaa panga maksejouetuse
tottu iildise pangakriisi vallandumist. Nad hindasid CPde
ostmise riski vdiksemaks kui Sachsen LB maksejouetusega
toimetulemise riski, eelkdige juhul, kui oleks kasutusele
voetud hoiuste tagamise siisteem. Lisaks margib
Saksamaa, et turuhindu saab hiipoteetiliselt kindlaks
maédrata ka turu puudumise korral.

(1) ELT C 244, 1.10.2004, Ik 2.

(52)

(53)

(54)

(55)

Kui komisjon peaks leidma, et likviidsuskrediit sisaldab
abielemente, voib neid Saksamaa arvates pidada igal juhul
tihisturuga kokkusobivaks péddstmisabiks, kuna pankade
puuli omandatud CPd on vdrreldavad laenutaolise meet-
mega, mis ei ole struktuurne ja on pealegi kuuekuulise
tdhtajaga.

6.2. MARKUS SACHSEN LB MUUGI HINDAMISE KOHTA

Saksamaa arvamuse kohaselt kiitus Saksi liidumaa
Sachsen LB miiiimisel nagu turumajanduslik miija.
Ostuhind on mitme potentsiaalse ostjaga labiraakimiste
tulemus ning pohineb ettevotte vaartuse hindamisel, mille
teostasid audiitorithingud vastavalt tldtunnustatud pdhi-
motetele, nii et see peegeldab Sachsen LB ausat turuvair-
tust. Isegi kui arvestada 2,75 miljardi euro suurust taga-
tist Super-SIViga seotud kohustustele, oleksid Sachsen LB
omanikud kokku saanud Sachsen LB eest positiivse
miitigihinna.

Saksamaa kordab, et Super-SIVi tagatisega tekkinud riski
hindamiseks kasutati kolme erinevat lahenemisviisi.
Esimese ldhenemisviisi puhul hinnati 30. novembri
2007. aasta seisuga turuvddrtusesse potentsiaalne kahjum
investeeringute miiiimisel nimetatud kuupéeval hinnaga
umbes [...] miljardit eurot. Selle iimberhindamise tule-
musi moonutab asjaolu, et sel ajahetkel ei olnud selliste
investeeringute jaoks turgu ega ei olnud ka kavatsust neid
kapitalituru positsioone sel ajal miiia, kuna neid tuli
hoida kuni lunastustéhtajani. Teine ldhenemisviis pShines
voimalikke makromajanduslikke arenguid peegeldavatel
mudelite] ning selle kdigus arvutati portfelli eeldatav
kahjum kolme stsenaariumi jargi. Nende stsenaariumide
jargi olid eeldatavad kahjumid umbes [...(> 800)]
miljonit eurot (bad case), [...(< 500)] miljonit eurot
(base case) vdi [...(< 200)] miljonit eurot (best case).
LBBW ja Sachsen LB tootasid need lahenemisviisid vilja
olemasolevate sisemiste mudelite alusel. Kolmas lihene-
misviis tugineb aluseks olevate kapitalituru positsioonide
reitingule. Saksamaa sonul on peaaegu koigil portfelli
védrtpaberitel reitinguks AAA (1) ja neist paberitest
ithegi véddrtus ei ole reitinguagentuuride hinnangutes
langenud. AAAga hinnatud véirtpaberite nullilihedase
puudujddgi tdendosuse korral on portfelli oodatav
kahjum samuti nullildhedane.

Saksamaa sonul oli 2,75 miljardi euro suurune tagatis
osapoolte labirdakimiste tulemus, kusjuures LBBW soovis
voimalikult suurt tagatist, et oma vastutust piirata, samal
ajal kui Saksimaa liidumaa piiiidis tagatist miinimumini
vihendada.

(1) 2007. aasta detsembri reiting.
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(56)  Saksamaa mirgib, et koigi kolme ldhenemisviisi tule- pikemaks ajaks kavandatud panga iimberkorraldamise

(57)

(59)

(60)

(62)

mused olid labiradkimiste ajaks kittesaadavad. Labiraaki-
miste osapooled leppisid kokku teise lihenemisviisi kasu-
tamises, pidades seda sobivaks viisiks tagatisega kaetavate
riskide hindamisel.

Saksamaa esitas erinevate stsenaariumide arvutusi, tdesta-
maks, et omanikud saavad panga miiiimisega positiivse
hinna isegi tagatise kasutuselevdtmisel base case’i korral.
Komisjoni jirjekindel praktika olevat tugineda base
case’ile, mitte ebasoodsamale stsenaariumile (18).

Kui komisjon peaks leidma, et panga miiiik sisaldab abi-
elemente, voib komisjon seda Saksamaa arvates pidada
igal juhul suuniste jargi thisturuga kokkusobivaks timber-
korraldamisabiks.

Sel eesmirgil esitas LBBW nimetatud iimberkorraldus-
kava, millest selgub, kuidas tuleb taastada Sachsen LB
elujdulisus. Saksamaa viidab, et kava sisaldab mitmeid
sisemisi meetmeid, nagu to6tajate koondamine, meetmed
riskihalduse ~parandamiseks, segmentide ithendamine
LBBWga ja andmetootluse ihtlustamine. Lisaks on
driplaani selge eesmark vihendada Sachsen LB soltuvust
kasumitest, mida saavutatakse kapitaliturul ja eriti vara-
halduse ja struktureeritud toodete valdkonnas.

Lisaks viidab Saksamaa, et mitmesaja miljoni euro
suurune investeering, mille LBBW tegi Sachsen LB oman-
damiseks, tasub end ira ja et LBBW teeb koik endast
oleneva Sachsen LB elujdulisuse taastamiseks.

Oma osalust silmas pidades leiab Saksamaa, et LBBW ja
teised pangad andsid oma mirkimisvddrse panuse kogu-
védrtuses [...(u 30)] miljardit eurot ja et sellega on
suuniste tingimused tdidetud. Summa [...(u 30)] miljardit
eurot koosnes kulutustest Super-SIVi asutamisele ([...]
miljonit eurot), Sachsen LB integreerimisele ([...] miljonit
eurot) ning 2. portfelli (17,5 miljardit eurot) ja 1. portfelli
(11,8 miljardit eurot) finantseerimisele.

Lopetuseks leiab Saksamaa, et olulise tasakaalustava asja-
oluna tuleks vaadelda ka seda, et endised omanikud
miiiisid Sachsen LB ettevotjale LBBW-le. Miiiik rohutab

('®) Komisjoni otsus juhtumi C28/2002 kohta, Bankgesellschaft Berlin

(ELT L 116, 14.5.2005, Ik 1).

(63)

(64)

ithist soovi. Raskustesse sattunud aritthingute muik on
esimene oluline samm nende pikaajalises imberkorralda-
mises. Uldiselt voib lihtuda sellest, et driithing muutub
mdjuka Saksa suurpanga kontrolli all suure tdendosusega
elujouliseks, mis tagab selle, et aritthing ei vaja enam
tulevikus riigiabi. Seeparast osutub miiiik Sachsen LB
tmberkorraldamise keskseks elemendiks.

Lisaks ei ole itkski konkurent komisjoni menetluse algata-
mise otsuse kohta mirkusi teinud. Niisiis ei kahjusta
panga miiitk teiste konkurentide arvamuse kohaselt
ausat konkurentsi.

Saksamaa pakkus kooskolastatult LBBWga (abisaaja ette-
votja Sachsen LB nimel) jargmisi kohustusi (*°):

a) Sachsen LB jirgmised osalused, mis ldksid thinemise
kidigus ile LBBW-le, miitiakse voi likvideeritakse:

— Sachsen LB Europe miitiakse vdi likvideeritakse
[kuupiev]. LBBW grupp ei vota iile Sachsen LB
Europe personali, vilja arvatud siis, kui LBBW
on selleks kohustatud, ega paku praegusele
Sachsen LB Europe personalile uusi t66lepinguid
ega sOlmi selliseid lepinguid (*°). See kohustus
kehtib kaks aastat pirast komisjoni otsuse
kuupdeva;

(") ,Saksamaa Liitvabariigi valitsus pakub Euroopa Komisjonile kooskd-
lastatult Baden-Wiirttembergi liidumaapangaga (LBBW) jargmisi,
punktides a—c loetletud parandusmeetmeid:

(20

a)

=

Sachsen LB jirgmised osalused, mis ldksid ithinemise kdigus iile
LBBW-le, miitiakse voi likvideeritakse jargmiste sitete kohaselt:
— Sachsen LB Europe PLC miitiakse voi likvideeritakse kuupie-
vaks [...];
— osalus East Merchant GmbH-s miiiiakse kuupdevaks [...];
— [...];
Saksamaa tagab, et Sachsen LB, keda esindab LBBW, ei tegutse
aktiivselt oma vahenditega iseseisva iiksusena iiheski Saksimaa
liidumaa filiaalis enda nimel ja omal vastutusel sellistes valdkon-
dades, mis jddvad viljapoole klienditeenindust tema peamises
dritegevuse valdkonnas. See kohustus kehtib kuni 2011. aasta
16puni. See kohustus kehtib nelja-aastase imberkorraldamisaja
jooksul;
Saksamaa tagab, et Sachsen LB, keda esindab LBBW, ei tegutse
aktiivselt iseseisva iiksusena iiheski Saksimaa liidumaa filiaalis
enda nimel ja omal vastutusel selliste rahvusvaheliste kinnisva-
ratehingutega, mis jddvad viljapoole Kklienditeenindust tema
peamises dritegevuse valdkonnas. See kohustus kehtib nelja-
aastase timberkorraldamisaja jooksul.”

Komisjon lahtub sellest, et klausel, mille kohaselt votab LBBW iile
tootajad, kui ta on selleks oiguslikult kohustatud, kehtib koige
rohkem kiimne tootaja kohta ja puudutab LBBW {ilevdetavat 1.
portfelli véirtuses 11,8 miljardit eurot. Ei saa vilistada, et selle
portfelli tilekandmist tuleb pidada osaliseks ariithingu éileminekuks,
nii et LBBW vdib olla kohustatud asjaomaseid to6tajaid iile votma.
Kuid Sachsen LB Europe sulgemist ei tohiks see takistada.
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(65)

(66)

(67)

— osalus East Merchant GmbH-s miitiakse [kuupéev];

b) Saksamaa tagab, et Sachsen Bank, keda esindab
LBBW, ei tegutse aktiivselt itheski Saksimaa liidumaa
filiaalis klientide teenindamisel oma tegevuse pdhi-
valdkonnast ldhtuvates dritehingutes oma arvel ja
omal vastutusel nagu iseseisvas valdkonnas. See
lubadus kehtib nelja-aastase iimberkorraldamisaja
jooksul;

¢) Saksamaa tagab, et Sachsen Bank, keda esindab
LBBW, ei tegutse aktiivselt iitheski Saksimaa liidumaa
filiaalis klientide teenindamisel oma tegevuse pdhi-
valdkonnast kaugemale minevates rahvusvahelistes
kinnisvaratehingutes oma arvel ja omal vastutusel
nagu iseseisvas valdkonnas. See lubadus kehtib nelja-
aastase imberkorraldamisaja jooksul.

Saksamaa kinnitab, et [...]. Saksamaa viidab, et tehingud
on rentaablid ega ole mingil moel seotud praeguse korge
riskitasemega hiipoteeklaenude turu kriisiga, mille pdhju-
seks on intensiivsem krediidi véljastamine vihem makse-
joulistele krediidivotjatele, kellel on madalam sissetulek ja
viiksem maksevdime kui esmaklassilistel krediidivotjatel.

Lisaks kinnitab Saksamaa, et [...] (*2).

6.3. MARKUSED HUVITATUD ISIKUTE MARKUSTE
KOHTA

Huvitatud isikute markuste suhtes kinnitab Saksamaa, et
Super-SIVile antud tagatis ei ole riigiabi, sest Super-SIVile
antud 2,75 miljardi euro suurusest tagatisest tulenevate
voimalike ~ kohustuste korral oleksid Sachsen LB
omanikud igal juhul saanud Sachsen LB eest positiivse
miiiigihinna. Lisaks luges LBBW ostuhinna sisse LBBW
poolse panuse Sachsen LB 2007. aasta tulemustesse ja
ka 250 miljoni euro suuruse ettemakse ning seetdttu
vastas omanikele tasutud ostuhind Sachsen LB turuhin-
nale. Saksamaa rohutab, et lisaks LBBW osalusele Sachsen
LB 2007. aasta tulemustes summas 391 miljonit eurot ei
ole muid summasid kahjumi katteks makstud.

(") [...].See valdkond on elujouline ja seda ei puuduta praegune kriis

korge riskitasemega hiipoteeklaenude ja eluasemeturu segmendis,
mis vallandus seetottu, et anti rohkem laene laenuvdtjatele, kel on
suurem risk ning viiksem sissetulek voi vdiksem maksevoime kui
esmaklassilistel laenuvdtjatel.

(??) ,Saksamaa Liitvabariigi valitsus kinnitab, et [...]".

(68)

(69)

(71)

(72)

*)

7. ABI OIGUSLIK HINNANG
7.1. RIIGIABI OLEMASOLU

Vastavalt EU asutamislepingu artikli 87 Idikele 1 on
igasugune lilkmesriigi poolt voi riigi ressurssidest tikskdik
missugusel kujul antav abi, mis kahjustab vdi dhvardab
kahjustada konkurentsi, soodustades teatud ettevotteid
voi teatud kaupade tootmist, tihisturuga kokkusobimatu
niivord, kuivord see kahjustab litkmesriikidevahelist
kaubandust.

Komisjon jdab menetluse algatamise otsuses viljendatud
seisukoha juurde, et kumbagi finantssekkumist ei oleks
teinud turumajanduslik investor ja jérelikult kujutavad
mdlemad meetmed endast riigiabi.

Sellega tuleb markida, et komisjonil ei olnud juba menet-
luse algatamise otsuses kahtlusi, et LBBW ja pankade
puuli poolne refinantseerimine pdhjustab konkurentsi-
probleeme. Komisjoni sellekohased selgitused on esitatud
kdesoleva peatiiki 16pus.

7.1.1. LIKVIIDSUSKREDIIT

DekaBank on nagu enamik liidumaade panku avalik-
oiguslik asutus. Ettevdtja DekaBank omanikud on
liidumaa pangad ja piirkondlikud hoiupankade liidud.
Liidumaade pangad on ildiselt liidumaade ja vastavate
piitkondlike hoiupankade liitude omandis. Pankade
puuli poolt ettevitjale Sachsen LB antud krediidiliin
summas 17,1 miljardit eurot on jarelikult seostatav riigi
vahenditega ja seda vdib pidada ,riigiabiks voi riiklikest
vahenditest tagatud meetmeks” EU asutamislepingu artikli
87 loike 1 tdhenduses (*%). Vottes arvesse Sachsen LB
piiritilest ja rahvusvahelist tegevust, kahjustaks selline
riigi vahenditest saadav eelis konkurentsi pangandussek-
toris ning mdjutaks tthendusesisest kaubandust.

Lisaks margib komisjon, et ettevdtja Sachsen LB tegutseb
piiritileselt ja rahvusvaheliselt, nii et mis tahes riigi vahen-
dite kasutamisest saadav eelis kahjustaks konkurentsi
pangandussektoris ja mdjutaks tthendusesisesest kauban-
dust (24).

Kisitlus tuleneb mitmest faktorist, mis on tingitud rakendatud

meetme spetsiifilistest asjaoludest ja kontekstist, milles konealune
meede voeti. Nii on liidumaa pankade jirelevalvendukogude ja
riigi vahel tihedad isiklikud kontaktid. Lisaks on pankade puul kées-
oleval juhul teinud tihedat koostood ettevitjatega BaFin ja Bundes-
bank.

Komisjoni otsus juhtumi C 50/06 kohta, 27.6.2007, BAWAG (ELT
L 83, 26.3.2008, Ik 7, punkt 127).
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Saksamaa viidab, et ettevotja Sachsen LB ei saa meetmest
valikulist eelist. Komisjon tuletab meelde, et igasugune
riiklike vahenditega finantseeritud sekkumine, millest &ri-
ithing saab kasu, kujutab endast vastavalt EU asutamisle-
pingu artikli 87 loikele 1 tavaliselt riigiabi, ainult mitte
sel juhul, kui tavalistes turumajanduslikes tingimustes
tegutsev investor oleks ka selliseid meetmeid kasutanud.
Seega peaks likviidsuskrediiti andva pankade puuli kaitu-
mine olema kooskdlas turumajandusliku investori pdhi-
mottega, et vilistada riigiabi elemendid. Sellepdrast on
otstarbekas uurida, kas turumajanduslik investor oleks
ettevotjale Sachsen LB andnud krediidiliini samadel tingi-
mustel nagu pankade puul.

Komisjon margib, et puulilepingu s6lmimise hetkel
puudus praktiliselt hiipoteegiga tagatud CPde ndudlus
ning jdrelikult ei olnud seda liiki investeeringute jaoks
toimivat turgu. Siiski ei tihenda selline ndudluse puudu-
mine vordlushinna puudumist. Vordlushind seisnes liht-
salt selles, et konealustel CPdel ei olnud tol ajahetkel
sobivat majanduslikku véirtust, mis tihendab seda, et
ettevdtjia Ormond Quay vilja antud CPde vastu puudus
endiselt majanduslik huvi, kuigi nende reiting oli AAA,
nende eest sai nduetekohast tasu ja neil oli ainult vaike
makserisk. Sellepérast jireldab komisjon, et turumajan-
duslik investor ei oleks ettevotjale Sachsen LB likviidsus-
krediiti voimaldanud. Jirelikult on kdonealune meede
riigiabi.

7.1.2. SACHSEN LB MUUK

Saksamaa vaidleb sellele vastu, et Sachsen LB miiiimine
LBBW-le sisaldab riigiabi. Komisjon jdib kindlaks oma
seisukohale, et Saksimaa liidumaa ei tegutsenud Sachsen
LB miiimisel turumajandusliku investorina. Sachsen LB
miiiik LBBW-le voib sisaldada riigiabi, ldhtudes kahest
seisukohast: esiteks, abi ostjale (st LBBW), kui aktseptee-
riti liiga madalat ostuhinda, ja teiseks abi ettevdtjale
Sachsen LB, kui likvideerimine oleks osutunud soodsa-
maks kui tagatisega miiiik.

Komisjon leiab, et ettevdtja LBBW poolt tasutud ostuhind
vastab ettevdtja Sachsen LB turuviirtusele ning margib,

77)

(26

)

et Saksimaa liidumaa pidas labirddkimisi mitme potent-
siaalse ostjaga ja otsustas 16puks miiiia ettevdtja Sachsen
LB ettevdtjale LBBW. Komisjon margib, et turuhinnaga
miiiimisega on tegemist siis, kui miiiik toimub avaliku ja
tingimusteta enampakkumismenetluse teel ning vara
laheb korgeima pakkumise tegijale voi ainsale pakkujale.
Kuigi nduetekohaselt ldbiviidud enampakkumise korral
saab riigiabi olemasolu vilistada, ei tihenda enampakku-
misest loobumine automaatselt, et tegemist on riigiabiga.
Kéesoleval juhul otsustasid miiiigilepingu pooled lasta
ettevdtjia Sachsen LB vairtust hinnata 31. detsembri
2007 seisuga, eeldades et finantsturg on selleks ajaks
stabiliseerunud ja saab teha tavalise turuhindamise.
Kuigi selline hindamine ei vilista automaatselt riigiabi
elementide olemasolu, ei olnud komisjonil konealuse
juhtumi kohta tdendeid, mis seaksid kahtluse alla tehingu
turuorientatsiooni. Kittesaadava teabe pohjal ei ole
komisjonil alust arvata, et aritthing miitidi turuhinnast
madalama hinnaga. Nagu punktis 37 on selgitatud,
hinnati Sachsen LB véidrtuseks 2007. aasta detsembri
seisuga 328 miljonit eurot; (**) see on LBBW tasutud
ostuhind. Pealegi ei seadnud iikski huvitatud isik ametliku
uurimismenetluse raames kahtluse alla ostuhinna sobivust
ja komisjon ei tea tihtki huvitatud isikut, kes oleks olnud
Sachsen LB ostmisest huvitatud ja valmis kdrgemat hinda
pakkuma. Selleparast jdib komisjon oma seisukoha
juurde, et pank miiiidi turuhinnaga ja et LBBW ei saanud
Sachsen LB miiiigi kdigus riigiabi.

Lisaks kontrollis komisjon, kas Sachsen LB sai eelise
sellest, et likvideerimine oleks olnud Saksimaa liidumaale
soodsam kui tagatisega miiiik. Komisjon ei suutnud uuri-
mise kaigus kinnitada, et Saksimaa liidumaa sai positiivse
miitigihinna, st mudigihinna, mis oleks tiletanud Saksimaa
liidumaa eraldatud vahendid. Kuigi oli vaieldav, kas 2007.
aasta augusti esialgne miiiigileping, mille kohaselt pidi
LBBW tasuma Sachsen LB-le vihemalt 300 miljonit
eurot ja ka ettendhtud ettemakse, oleks saavutanud posi-
tiivse ostuhinna, ei ole see pérast detsembri jarellabiraa-
kimisi enam nii, sest Saksimaa liidumaa andis 2,75
miljardi euro suuruse tagatise ja sai selleks [...] % miiigi-
hinnast summas 328 miljonit eurot (st [...] miljonit
eurot) sularahas pluss lackumised krediidi reserveerimis-
tasust (arvestusliku vairtusega [...(> 90)] miljonit
eurot) (2).

(*%) [...] miljardit eurot (ettevotte Sachsen LB vaartus, milleni joudis [...]

LBBW ilesandel ettevoetud analiiiisi kdigus) miinus [...] miljonit
eurot (kahjum 2007. aastal) miinus [...] eurot (ettemaks) = 328
miljonit eurot.

Komisjon margib, et esmapilgul on Super-SIVi refinantseerimise
tagamiseks mdaratud tagatise puhul tegemist abiga Sachsen LB-le,
kuna tagatis vdimaldas Sachsen LBd miitia. llma Super-SIVi asuta-
miseta, mis oli omakorda vdimalik ainult tagatise abil, ei oleks
saanud Sachsen LBd miiiia. Kuna tagatis on siiski seotud Super-
SIViga ja Super-SIVi ei kanta iile LBBW-le, siis ei antud LBBW-le
eelist.
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Uurimine ei muutnud komisjoni seisukohta, et omanikud
ei olnud likvideerimiskulude ja tagatisega miitigi kulude
vordlemisel arvestanud ettendhtud ettemakset 2007. aasta
augustis summas 250 miljonit eurot, sest seda summat ei
oleks miiiimatajadmise korral tagasi makstud. Teisisonu,
kuna Sachsen LB endised omanikud ei olnud kohustatud
LBBW-le miiiigi mittetoimumise korral seda ettemakset
tagasi maksma, ei oleks turumajanduslik investor seda
ettemakset asjaolude vodimaliku kokkulangemise korral

lisakuludeks pidanud.

Seetdttu pidi komisjon kontrollima, kas Sachsen LB-le
tagatise andmise kdigus tekkinud kulud on suuremad
kui Sachsen LB miiiigihind. See oleks nii vihemalt sel
juhul, kui eeldatava kahjumi vidirtus koos tagatisega
summas 2,75 miljardit eurot on suurem kui saadav
summa [...] miljonit eurot (pluss krediidi reservid, mille
arvestuslik vaartus voib olla kuni [...] miljonit eurot).

Saksamaa hinnangul on tagatisega seonduv eeldatav
kahjum summas umbes [...(> 800)] miljonit eurot (bad
case), [...(< 500)] miljonit eurot (base case) voi [...(< 200)]
miljonit eurot (best case). Korvaldamata jdi komisjoni
kahtlus, et LBBW rakendatud tagatisega seonduva eelda-
tava kahjumi kvantifitseerimise mudel vdtab tdesti tdieli-
kult arvesse tagatises sisalduvaid abielemente. Komisjon
mirgib, et viljakujunenud kohtupraktika jirgi voib
raskustes oleva driithingu jaoks antud tagatise abielement
olla sama suur, kui on summa, millega on tagatis efek-
tiivselt kaetud (sel juhul jirelikult 2,75 miljardit eurot).
Lisaks rohutas komisjon, et Saksimaa liidumaa oleks isegi
base casei stsenaariumi korral, mil lahtutakse turgude
kiirest toibumisest, saanud eeldatava kahjumi tdttu nega-
tiivse ostuhinna.

Lisaks leidis uurimise kaigus kinnitust komisjoni oletus,
et turumajanduslik investor oleks selliste ebakindlate asja-
olude korral lahtunud vihemalt bad casei stsenaariumist
eeldatava kahjumiga summas [...(> 800)] miljonit eurot.
Komisjon mirgib, et nende jireldus on kooskdlas vara-
sema Bankgesellschaft Berlini juhtumiga (¥7). Vastupidiselt
Saksamaa arvamusele ei ole base case’i stsenaarium vilja-
kujunenud tava (?%) kohaselt aktsepteeritav.

(*’) Komisjoni otsus juhtumi C 28/02 kohta, Bankgesellschaft Berlin

(ELT L 116, 14.5.2005, lk 1, punkt 140).

(%%) Vt komisjoni 27. juuni 2007 otsus juhtumi C50/06 kohta, BAWAG

(seni avaldamata, punkt 155).

(82) Komisjon moonab siiski, et erandkorras voib turumajan-
duslik investor aktsepteerida negatiivset ostuhinda, kui
miitijale tekkivad likvideerimiskulud on suuremad. Likvi-
deerimiskulude arvutamisel tuleb arvesse votta ainult neid
kohustusi, mille oleks endale vétnud turumajanduslik
investor (*%). Valistatud on riigiabi raamidesse jddvad
kohustused, kuna neid ei vdtaks turumajanduslik investor
iile (*%). Tagatiseandja vastutus ei ole selliselt arvestatav
kohustus (*!). Komisjon leiab, et sellisel juhul on tegemist
abiga ning on teinud ettepaneku asjakohaste meetmete
muutmiseks ().  Tagatiseandja  vastutusest  tekkivaid
voimalikke kulusid ei saa Saksimaa liidumaalt kui turu-
majanduslikult investorilt ettevdtja Sachsen LB miiiigi
korral nduda. Saksamaa ei ndua ithegi muu kohustuse
tditmist, mida turumajanduslik investor likvideerimisku-
lude kvantifitseerimisel voiks arvestada.

(83) Komisjon kinnitab, et ei saa aktsepteerida Saksamaa
viidet, nagu oleks omakapitali kahjum summas 880
miljonit eurot ikka veel Saksimaa liidumaa jaoks oluline,
kuna viimane miuiis Sachsen LB juba dra ega arvesta
voimaliku likvideerimise kaigus tekkivat kahjumit, vaid
ainult lisakulusid.

(84) Komisjon vdtab teadmiseks, et Saksimaa liidumaa andis
osaomanikuna kogu tagatise ning teised omanikud ei
paigutanud tagatisse mingeid vahendeid. Vastutasuks
tagatise eest, mis vois parimal juhul (kuigi ebatdendoli-
selt) olla [...] miljonit eurot ja ulatuda kuni 2,75 miljardi
euroni, sai Saksimaa liidumaa Sachsen LB miiiigist ainult
[...] miljonit eurot.

(85)  Seepdrast jareldab komisjon, et Saksimaa liidumaa miiiis
Sachsen LB negatiivse ostuhinnaga ning andis seega
Sachsen LB-le riigiabi.

7.1.3. SUPER-SIVI REFINANTSEERIMINE

(86)  Komisjonil ei olnud kahtlusi, et Super-SIVi refinantseeri-
mine LBBW ja teiste liidumaa pankade poolt tekitab
konkurentsiprobleeme ja komisjon jadb parast uurimis-
menetluse 10petamist seisukohale, et see meede ei kujuta
endast riigiabi.

(*%) Liidetud kohtuasjad C-278/92, C-279/92 ja C-280/92, Hytasa,

kogumik 1994, 1-4103, nr 22.

(*%) Vt kohtuasi C-334/99, Groditzer Stahlwerke, EKL 2003, 1k 1-1139,
punkt 133 jj, ja komisjoni 30. aprilli 2008 otsus juhtumi C
56/2008 kohta, Bank Burgenland (seni avaldamata).

(") Vt komisjoni 30. aprilli 2008. aasta otsus juhtumi C 56/08 kohta,
Bank Burgenland (seni avaldamata).

(*) Vt joonealune markus 1. Tagatiscandja vastutus oleks kehtima
hakanud niikuinii alles siis, kui pank teatab, et ei saa enam oma
kohustusi tiita, st teatab oma maksevoimetusest. Tundub, et kone-
alune toiming annab Sachsen LB-le sellega jirgmise eelise, kuna see
ei kaitse mitte ainult volausaldajaid, vaid tagab ka panga ellujaamise.
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(88)

(89)
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timberkorraldamisega ja LBBW-le miiiimisega. Ilma
Super-SIVita oleks Sachsen LB pidanud katma turuhinda-
desse arvestamise kahjumi summas umbes [...(0,5-1,5)]
miljardit eurot. Super-SIVi asutamine on jarelikult tihedalt
seotud Sachsen LB iimberkorraldamise ja miiiigiga. LBBW
tasutud ostuhinnas ja panga vairtuse hindamises on juba
arvestatud Super-SIVi ning LBBW ja liidumaa pankade
eraldatud likviidsusega.

Siiski voiks Super-SIVi refinantseerimisel olla tegemist
riigiabiga, kui LBBW ja teised liidumaa pangad oleksid
saanud eraldatud likviidsuse eest ebaproportsionaalselt
suure tasu ning kui LBBW ja teised liidumaa pangad ei
oleks Super-SIVile likviidsuse pakkumisega tegutsenud
nagu turumajanduslikud investorid.

Likviidsuse ja refinantseerimisvahendite —pakkumine
kuulub panga pohitegevuse hulka. Pangad annavad
turuosalistele likviidsuse, mida nad omakorda sarnaste
summade hankimisega refinantseerivad. Vastavalt aktiva-
passiva struktuurile valib iga pank sobiva refinantseeri-
misstrateegia (aktivate kestus ja piritolu), et optimeerida
koiki refinantseerimiskulusid ja vihendada nendega
seotud riske miinimumini. Refinantseerimise ajal vdivad
kohustuste tdhtajad litheneda voi pikeneda, uutele kohus-
tustele voib vilja kaubelda viiksemaid intressimaarasid
voi leppida kokku erinevate vdimaluste kombinatsioonis.
Raha on vdimalik teenida likviidsuse (nt pikaajalise)
pakkumisel saadavate tulude ning (nt lithiajalise) laena-
mise kulude vahest.

Komisjon leiab, et LBBW ja teised liidumaa pangad ei
saanud Super-SIVi jaoks vajaliku likviidsuse eraldamisest
eelist. Arvestades paljusid investeerimisvoimalusi sise-
riiklikul ja rahvusvahelisel kapitaliturul oleks LBBW-| ja
liidumaa pankadel olnud kahtlemata voimalik Super-
SIvile pakutud likviidsust ka muul viisil investeerida.
Super-SIVi refinantseerimise tottu ei suurenenud jarelikult
nende refinantseerimise kogumaht. Peale selle ei saadud
refinantseerimise tottu hetke turuvddrtusest suuremat
kasumimaéara, kuna riikliku tagatise kaudu saadud mada-
lama riski eest tasuti tagatismaksu. Super-SIVi eesmargiks
on hoida portfelli kuni lunastustihtajani. Tulud saadakse
portfelli erinevate maksetdhtaegadega  vaartpaberite
aluseks olevate aktivate tagasimaksmisest. Siiski lepiti
kokku, et Super-SIVi tulu kasutatakse ainult selleks, et

91)

92)

maks, Super-SIVi halduskulud ning piisav tasu LBBW-le
ja teistele liidumaa pankadele Super-SIVi refinantseerimi-
seks vajaliku likviidsuse eraldamise eest.

Lisaks leiab komisjon, et LBBW ja teiste liidumaa
pankade poolt Super-SIVile likviidsuse eraldamine toimus
tavalistes turutingimustes ning nende krediidiasutuste
olukorras olev turumajanduslik investor oleks tegutsenud
samamoodi, nii et seoses Super-SIViga ei suurenenud
riigiabi. Nagu eespool selgitatud, maksti pankadele SIVi
tuludest piisavat tasu. Lisaks kanti Super-SIVi strukturee-
ritud portfelliinvesteeringud vaartuses 17,5 miljardit eurot
ning neid tuli hoida lunastustihtajani. Selle tilekandmi-
sega seotud riskide kvantifitseerimise otsustav kriteerium
on seega ,maksejouetus” maksetihtaja saabudes ja mitte
Jturuhindadesse timberarvestatud kahjum” ajutiselt mitte-
eksisteeriva  turu  tdttu. Bad casei  stsenaariumi
korral kalkuleeriti eeldatavaks kahjumiks (makserisk)
[...(> 800)] miljonit eurot, nii et LBBW-I on veel puhver
[...] miljardi euro ulatuses. Seetdttu voib LBBW ja teiste
liidumaa pankade riski votta ettevotluse seisukohalt kui
piiratud riski; see kehtib ka riski kohta, mille riik
Saksimaa liidumaa 2,75 miljardi euro suuruse tagatise
suhtes iile vottis. Kuna LBBW-le ja teistele liidumaa
pankadele maksti tavapdrast turuintressi, ei ole sel
konkreetsel juhul pdhjust pidada refinantseerimist mitte-
turumajanduslikel alustel toimuvaks.

Lisaks ei ole Super-SIVi refinantseerimine LBBW ja
liidumaa pankade poolt vdrreldav esimese meetmega,
mille puhul on tegemist abiga Sachsen LB kasuks.
Turuolud olid 2007. aasta detsembriks vorreldes 2007.
aasta augustiga mérkimisvaarselt muutunud. 2007. aasta
augustis ei olnud tegelikult enam investoreid, kes oleksid
olnud valmis sellisesse eriotstarbelisse investeerimisfondi
nagu Super-SIV investeerima. Pankade puuli poolt
iilevdetud risk [...] baaspunktise tasu eest ei vastanud
turutingimustele, kui arvestada asjaolu, et sel ajahetkel
ei olnud tegelikult enam huvitatuid, kes oleksid sellesse
eriotstarbelisse  investeerimisfondi investeerinud. Det-
sembris seevastu ostsid investorid paranenud turutingi-
musi arvestades taas tagatisega CPsid. Lisaks oli Super-
SIVi eesmirgiks hoida sellesse liidetud portfelle kuni
lunastustihtajani, samal ajal kui pankade puuli kuuluvad
pangad ostsid CPsid, mis olid tdhtajaliselt piiratud ja mida
kahtlemata ei hoitud véirtpaberite lunastustihtaja saabu-
miseni. Puulilepingust saadav tasu oli vdga viike, nii et
2007. aasta oktoobrist ostsid investorid jille ka puulile-
pinguviliseid CPsid. Turu toibumine tihendas, et inves-
torid huvitusid jdllegi véirtpaberitest, kuigi nad ei olnud
valmis nominaalhinda tasuma. Hinnatud makseriske
arvestades voib jireldada, et refinantseerimine LBBW ja
teiste liidumaa pankade poolt oleks olnud oigustatud
turumajandusliku investori jaoks, kes oleks olnud samas
olukorras kui need krediidiasutused, ning sellepdrast ei
sisalda refinantseerimine riigiabi, mis oleks suurem
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Saksimaa liidumaa antud tagatise vadrtusest. Eelneva
pohjal jareldab komisjon, et Super-SIVi refinantseerimine
ei sisalda tdiendavat riigiabi.

7.2. UHISTURUGA KOKKUSOBIVUS

Komisjoni arvamuse kohaselt voiks konealuseid meet-
meid, mille puhul, nagu eespool selgitatud, on tegemist
riigiabiga, pidada tihisturuga kokkusobivaks ainult EU
asutamislepingu artikli 87 16ike 3 punktide b ja ¢ alusel,
sest {ikski teine selle artikli site ei ole selgelt kohaldatav.

7.2.1. EU ASUTAMISLEPINGU ARTIKLI 87 LOIKE 3 PUNKT B:
ABI LIIKMESRIIGI MAJANDUSELU TOSISE HAIRE
KORVALDAMISEKS

Vastavalt EU asutamislepingu artikli 87 1dike 3 punktile b
on abi litkmesriigi majanduselu tdsise hiire korvaldami-
seks ihisturuga kokkusobiv. Siiski soovib komisjon
koigepealt mirkida, et Euroopa Uhenduste Esimese
Astme Kohus on rohutanud, et EU asutamislepingu
artikli 87 I6ike 3 punkti b ei tule kohaldada selliselt, et
abist saaks kasu vaid tiks aritthing voi majandusharu, vaid
see peab olema suunatud liikmesriigi majanduses esineva
torke korvaldamisele. Seepdrast otsustas komisjon, et
tdsist majandushéiret ei korvaldata abiga, mis on
suunatud ,iihe abisaaja [...] ja mitte kogu majandusharu
raskuste korvaldamiseks”. Seni ei ole komisjon mitte
ithegi raskustes oleva panga juhtumi puhul tuginenud
EU asutamislepingu sellele sittele.

Uurimine kinnitas komisjoni tdhelepanekut, et Sachsen
LB probleemide pohjuseks on siindmused konkreetses
aritthingus. Lisaks ei veennud Saksamaa esitatud teave
komisjoni selles, et Sachsen LB pankrotist tulenev
siisteemne mdju voiks saavutada sellise ulatuse, et see
kujutaks endast Saksamaal ,tdsist majandushdiret” artikli
87 l1dike 3 punkti b tihenduses (*3). Seepirast pdhineb
kdesolev juhtum Sachsen LB spetsiifilistel probleemidel,
nii et on vajalikud sihipirased abimeetmed, mida saab
tarvitusele votta raskustes olevaid driiihinguid kasitlevate
eeskirjade alusel. Seepirast ei ole komisjoni arvates kone-
alused meetmed {thisturuga kokkusobivad EU asutamisle-
pingu artikli 87 16ike 3 punkti b alusel.

(**) Vt komisjoni 30. aprilli 2008 otsus juhtumi NN 25/08 kohta,

padstmisabi ettevotjale WestLB (seni avaldamata).

(98)

7.2.2. EU ASUTAMISLEPINGU ARTIKKEL 87 LOIKE 3 PUNKT
C: ABI RASKUSTES OLEVATELE ARIUHINGUTELE

Komisjoni arvamuse kohaselt ei oleks ettevitja Sachsen
LB suuniste punkti 9 kohaselt ilma pankade puuli likviid-
suskrediidita ja 250 miljoni euro suuruse ettemakseta
suure tdendosusega enam vidga pikalt likviidsuskriisile
vastu pidanud. Kahjum oleks viinud panga sulgemiseni,
millega oleks tdidetud suuniste punkti 10 alapunkti ¢
tingimused. Saksamaa ei vaidlustanud seda juba algot-
suses voetud seisukohta.

7.2.2.1. Pidstmisabi

Uurimine kinnitas juba algotsuses viljendatud komisjoni
arvamust, et esimest (aga mitte teist) meedet voib pidada
tihisturuga kokkusobivaks pddstmisabiks, mis vastab
koigile suuniste punktis 25 sdtestatud tingimustele.

Abi vorm

Pddstmisabi peab vastama suuniste punkti 25 alapunkti a
tingimustele, mille kohaselt padstmisabi tuleb anda laenu
tagatise voi laenu kujul ning laen tuleb tagasi maksta ja
tagatis peab 16ppema mitte hiljem kui kuus kuud pérast
esimese viljamakse tegemist driithingule (*4).

Kdnesoleval juhul andis pankade puul ettevdtia Ormond
Quay poolt vilja antud CPde omandamise kaudu ettevot-
jale Sachsen LB likviidsuskrediiti. Arvestades Saksamaa
kinnitust, et aluseks olevate kapitalituru positsioonide
makserisk on ikka Sachsen LB-l, voib likviidsuskrediiti
pidada kuuekuuliseks kontokorrentkrediidiks summas
17,1 miljardit eurot. Teisisdnu on likviidsuse eraldamine
vorreldav pankade puuli laenuga Sachsen LB-le. Lisaks on
abi tdhtajaline ning eraldatud likviidsus makstakse tagasi
vihem kui kuue moodudes pirast esimese osamaksu
viljamaksmist aritthingule. Meede ei sisalda struktuurset
elementi, on piiratud puhtalt likviidsuse eraldamisega
ning on reversiivne, kuna on kuue kuuga piiratud
abimeede.

(*4) Pangandussektoris voib pddstmisabi suhtes teha erandi. Vt joone-
alune markus suuniste punkti 25 alapunkti a kohta, kus mirgitakse,
et abi, mida antakse muus vormis kui laenu tagatisena voi laenuna,
peab tditma suuniste punkti 25 alapunkti a tingimusi ja vastama
pdastmisabi kohta kehtivatele tldistele pdhimdtetele ning ei tohi
sisaldada struktuurseid finantseerimismeetmeid, mis avaldavad
mdju panga omavahenditele. Vt komisjoni 5. detsembri 2007
otsus juhtumi NN 70/07 kohta, Northern Rock (seni avaldamata,
punkt 43), ja komisjoni 30. aprilli 2008 otsus juhtumi NN 25/08
kohta, padstmisabi ettevotjale WestLB (seni avaldamata).
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(100) Peale selle ei langenud Sachsen LB refinantseerimiskulud 7.2.2.2. Umberkorraldamisabi

(101)

(102)

(103)

(104)

likviidsuskrediidi tottu tasemele, mis oleks olnud allpool
turu tavalist méddra. Nagu punktides 21 ja 22 madrgitud,
maksis ettevdtja Sachsen LB tasu Euribori jdrgi, mis oli
6. augustil 2007. aastal 4,112, (*°) pluss [...] baaspunkti,
st tasu maksti summas [...], mis oli seega suurem kui
Saksamaa intressi viitemair 4,62 (2007. aasta augustis).

Vajalik miinimum

Vastavalt punkti 25 alapunktile d peab padstmisabi
suurus olema piiratud summaga, mis on vajalik driithingu
jatkamiseks kuue kuu jooksul, milleks abi antakse. Sellega
seoses margib komisjon, et pankade puuli ostukohustus
kehtis ainult nende CPde suhtes, mida ei saanud turul
miiia. Seega oli pankade puul kohustatud ostma ainult
neid Ormond Quay vilja antud CPsid, mille miiiimine
teistele investoritele peale pankade puuli kuuluvate
pankade ei olnud voimalik. Selle pohjal joudis komisjon
jareldusele, et likviidsuskrediidi eraldamise ndol oli tege-
mist Sachsen LB tegevuse jatkamiseks vajaliku miinimu-
miga.

Kuna CPde kehtivusaeg ei tohtinud olla pikem kui iiks
kuu, emiteeriti iga kuu uued CPd. Siiski ostis 2007. aasta
oktoobrist alates ka moni investor (eelkdige [...(avalikku
sektorisse kuuluvad pangad)]) jille CPsid, mis olid turul
miitigis ja jdrelikult ei olnud seotud puulilepinguga, nii et
puulileping oli kaotanud oma esialgse eesmargi.

Lubamatute konkurentsimoonutuste viltimine

Vastavalt suuniste punkti 25 alapunktile b vdib padstmi-
sabi olla pohjendatud ka tdsiste sotsiaalsete raskustega,
kuid sellel ei tohi olla lubamatut kahjulikku korvalmoju
teistele litkmesriikidele. Kdnealust meedet véib pohjen-
dada tosiste sotsiaalsete raskustega, sest ilma selle meet-
meta oleks tulnud Sachsen LB likvideerida, mis oleks
olnud seotud tootajate arvu markimisvéirse vihendami-
sega. Meetmel ei ole lubamatut kahjulikku korvalmoju
teistele liikmesriikidele, sest pank ei saa puulilepingu
finantstingimuste kohaselt turul jouliselt tegutseda.

Uhekordse abi pohiméte

Uhekordse abi pdhimdte on tdidetud, sest ettevotjale
Sachsen LB ei olnud seni padstmis- ega iimberkorralda-
misabi antud.

(*%) Pankade puul refinantseerib portfelli kuupdhiselt, seepdrast voetakse
aluseks ithe kuu EURIBOR.

(105)

(106)

(107)

(108)

Uurimismenetluse tulemuste pohjal sai komisjon jdrel-
dada, et teist meedet, mille puhul ei olnud tegemist paast-
misabiga, saab pidada iihisturuga kokkusobivaks iimber-
korraldamisabiks, sest see vastab koigile suuniste tingi-
mustele.

Pikaajalise elujdulisuse taastamine

Uurimismenetluse kaigus leidis kinnitust, et imberkorral-
damine taastab Sachsen LB pikaajalise elujoulisuse.
Komisjoni arvamuse kohaselt on Sachsen LB miik
LBBW-le esinevate probleemide lahendamisel ja LBBW
grupi panga positiivse majandusliku arengu seisukohalt
otsustava tihtsusega. LBBW rakendas edukalt Sachsen
LB uut drimudelit juba Rheinland-Pfalzi liidumaal. Peale
selle mirkis Saksamaa, et saavutatakse Sachsen Banki
omakapitali tasuvus nagu on igal erasektori konkurendil.

Lisaks kinnitas uurimismenetlus, et LBBW on ette vétnud
panga Saksimaal asuvate drivaldkondade reorganiseeri-
mise ja on loobunud kahjumit tootvatest tegevusvaldkon-
dadest Saksimaal, nii et Saksimaal uusi struktureeritud
investeeringuid enam ei tehta.

LBBW uus drimudel néitab esiteks seda, et endise Sachsen
LB tulevane aritegevus viheneb ning keskendub dri- ja
eraklienditehingutele Saksimaal ja piirnevatel aladel,
samal ajal kui kesksed iilesanded integreeritakse LBBWsse
ja viimane peab neid tditma. Komisjoni arvamuse koha-
selt on, nagu ldhtub edastatud dokumentidest, Sachsen
LB keskendumine ariklientidele ja joukatele eraklientidele
vastupidav drimudel. Need dritegevused tdiendavad hoiu-
panga drimudelit; LBBW on juba saanud tdestada selle
mudeli jatkusuutlikkust Baden-Wiirttembergi ja Rhein-
land-Pfalzi liidumaades. Komisjon kontrollis aluseks
olevat turu arenguprognoosi ja pidas seda usutavaks;
hinnangulised tulud on komisjoni arvamuse kohaselt
saavutatavad. Eespool esitatud tulemuste alusel peaks
Sachsen Bank suutma omal joul Saksimaa ja piiriiilesel
finantsturul ldbi liiiia. Teiseks, nagu nahtub konjunktuur-
sete asjaolude iiksikasjalikust kirjeldusest, on kapitalituru
ja oma pohivaldkonna dritehingute iilekandmine LBBW-
le ja timberkorralduskavas ette nahtud Sachsen LB Europe
dritegevuse vihendamine tingimata vajalik selleks, et ei
korrataks mineviku vigu.
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(109)

(110)
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Ammendavuse huvides votab komisjon teadmiseks, et
Sachsen LB iimberkorralduskavas ndustutakse ka Sachsen
LB kui panga miiiigi hetkel iseseisva asutuse pikaajalise
elujdulisuse taastamise jatkusuutliku lahendusega, kuigi
see mudel ei vdtnud konkreetset vormi Sachsen LB liit-
mise tottu LBBWga, mille kaudu tagati Sachsen LB piisi-
majidmine. Umberkorralduskavast, millele oli lisatud
turu-uuring ja mis tugines usaldusvéirsele turuarengu-
prognoosile, ilmneb selgesti, et valitud drimudel digustab
end. Seda voib jireldada tilaltoodud arvudest, mille koha-
selt areneksid isegi halvimal juhul (worst case) Sachsen LB
brutotulud ja tegevustulud aastatel 2007-2012 [...] posi-
tiivselt. Arikliendisektori (Corporate Finance) brutotulud
kasvavad [...] miljonilt eurolt [...] miljoni euroni, mis
vastab kumulatiivsele aastasele kasvumdirale [...].
Kokku tuleneb sellest kasv [...] enne siinergiat ja kasv
[...] stnergiatulu korral. [...] tuleb kirjutada timberkor-
raldamise kulude arvele ning see langeb [...] miljonilt
eurolt [...] miljoni euroni. Komisjon kontrollis ka iimber-
korralduskava aluseks olevaid prognoose ning ei nie
pohjust neid ebarealistlikeks pidada.

7.2.2.3. Abi piiramine vajaliku miinimumiga — omapa-
nused

Komisjoni kahtlus abi piiramise kohta miinimumiga on
korvaldatud. Komisjon leiab, et abi on piiratud vajaliku
miinimumiga ning et vastavalt suuniste nduetele antakse
timberkorraldamisesse oma vahenditest markimisvéirne
panus, st iile 50 % iimberkorraldamise kuludest finantsee-
ritakse ise.

Sellele jdreldusele joudis komisjon jirgnevalt selgitatud
elementide pdhjal.

Esiteks miitidi pank abivaba 6igustehingu raames uuele
omanikule, ettevdtjale LBBW. LBBW kannab koik Super-
SIVi rajamisega ja Sachsen LB liitmisega seotud iimber-
korraldamise kulud, mis on arvestuslikult [...] miljonit
eurot kuni [...] miljonit eurot.

Teiseks, LBBW maksis ette kahjumi katmiseks 250
miljonit eurot. Lisaks vottis ta iile osa 1. portfelli kahju-
meid ja finantseerimisvajadusi. Samuti vottis LBBW
endale kohustuse miitia Sachsen LB teatud varad. Kuna
hetkel ei ole voimalik nende miiikide tulusid tdpselt
hinnata, ei saa neid pidada omapanuseks.

(114) Kolmandaks vajas Sachsen LB likviidseid vahendeid

summas 17,5 miljardit eurot oma eriotstarbelise thingu
finantseerimiseks, mis oli investeerinud struktureeritud
investeeringutesse. Kuigi siin on digupoolest tegemist
panga {isna tavalise toimimisviisiga (millega iimberkorral-
damise kulud ei oleks jirelikult seotud), on olukord
konkreetse juhtumi puhul, kus ettevdtjia Sachsen LB ei
saanud enam sellist refinantseerimist lubada, teistsu-
gune (*9).

(115) Tekib hoopis kiisimus, kas seda refinantseerimist saab

omapanusena aktsepteerida.

(116) Komisjon leiab, et LBBW ja teiste liidumaa pankade

aktsepteeritud refinantseerimistingimuste ndol on tege-
mist dritingimustega, mida oleks sarnases olukorras ja
Saksimaa liidumaa antud 2,75 miljardi euro suurust taga-
tist arvestades aktsepteerinud ka turumajanduslik
investor. Séltumatu erainvestori korral oleks selline refi-
nantseerimine pidanud toimuma ostva panga omavahen-
ditest voi teiste investeerivate pankade turutingimustele
vastava voorfinantseerimise kaudu (vt punkt 7.1.3). Taga-
tist arvestades ei ole jarelikult 2,75 miljardi euro suuruse
refinantseerimissumma ndol kindlasti tegemist abivaba
panusega, eriti voib seda Oelda kogu emissiooni teise
osa kohta, mida ostja finantseerib (*’). Kdnealusest meet-
mest ei saa seeldbi siiski riigiabi, vaid riigiabi ainult
soodustab seda.

(117) Komisjon ei leia siiski, et sellise stsenaariumi puhul teiste

sOltumatute turumajanduslikult tegutsevate pankade
poolne finantseerimine emissiooni teise osa jaoks sisaldab
abi. Sellisel juhul oleksid investeerivad pangad kaitstud
kogu emissiooni teise osa kaudu summas 8,54 miljardit
eurot (ja tdpsemalt 6eldes hoolimata Saksimaa liidumaa
antud tagatisest). Nende otsus emissiooni esimese osa
refinantseerimise {ilevotmise kohta tugines asjaolule, et
neil oli kogu emissiooni esimese osa kaitse. Igasugune
abi oleks sellises olukorras piirdunud emissiooni esimese
osaga, nii et vihemalt emissiooni teist osa vdib pidada
turumajanduslikuks ja seega omapanuseks.

(118) Omapanus on jdrelikult Super-SIVi refinantseerimise

(37

raames veidi ile 8,75 miljardi euro.

(*%) Likviidsuse eraldamine pankade poolt oli ka kontrollimenetluse

objektiks, mis viis komisjoni otsuseni juhtumi C 58/03 kohta,
Alstom (ELT L 150, 10.6.2005, lk 24, punkt 216). Komisjoni
12. septembri 2007. aasta otsus juhtumi C 54/06 kohta, Bison
Bial (ELT L 46, 21.2.2008, Ik 41, punktid 62 jj).

Komisjon on siiski varasematel refinantseerimisjuhtudel aktseptee-
rinud seda, et osa laenust, mis ei ole tagatud, voib pidada omapa-
nuseks. Vt komisjoni 7. mirtsi 2007. aasta otsus juhtumi C 10/06
kohta, Cyprus Airways Public Ltd. (ELT L 49, 22.2.2008, 1k 25,
punkt 139).
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(119) Kokkuvotteks voib oelda, et osa iimberkorraldamise kulu- kriisiga seostada. Kuna nende molema tiitarettevotte

(120)

(121)

(122)

(123)

dest summas [...] miljardit eurot v&ib omapanusena
aktsepteerida [...] miljardit eurot. Sellepdrast joudis
komisjon jareldusele, et omapanus on kokku 51 %
timberkorraldamise kuludest ning on seega suunistes
noutud vihemalt 50 % panusest suurem.

7.2.2.4. Lubamatu konkurentsi moonutamise viltimine
— tasakaalustusmeetmed

Komisjon on pirast uurimismenetlust ja ldbirddkimisi
Saksamaaga veendunud, et vdeti tarvitusele piisavad
meetmed, leevendamaks nii palju kui vdimalik abi vdima-
likku kahjulikku moju konkurentidele. Komisjon leiab, et
meetmed on proportisonaalsed abi konkurentsi moonu-
tava mojuga, mis tuleneb peamiselt ettevdtja Sachsen LB
jatkamisest, olgugi et ettevdtja LBBW osana.

Sachsen LB kapitaliturusektorit vihendati tunduvalt. See
holmab eelkdige Sachsen LB Europe likvideerimist voi
miimist, mis on viljaspool iimberkorralduskava esialg-
seid eesmidrke. LBBW kavatses jitkata tiitarettevotte tege-
vust Dublinis, olgugi et viiksemas mahus. Sachsen LB
Europe on olenemata asjaolust, et mdned tema hoolda-
tavad portfellid osutusid finantskriisi kdigus kahjumit
toovateks, struktuursete finantsinvesteeringute mdjukas,
asjaomase oskusteabega teenusepakkuja. Sachsen LB
Europe oleks jatkanud dritegevust kolmandate isikute
jaoks ning oleks toonud sel viisil Sachsen LB/LBBW-le
tulu vahendustasudelt. Sachsen LB Europe oli kuni
2007. aasta suveni Sachsen LB grupi peamine kasumial-
likas. Lisaks kannatas Sachsen LB Europe tegevus Sachsen
LB konkurentsikditumise moonutuste tottu. Jarelikult
peab komisjon Sachsen LB Europe likvideerimist voi
miimist mdjusaks parandusmeetmeks.

Komisjoni arvates on mdjus parandusmeede ka osaluse
miilimine tiitarettevottes East Merchant GmbH, mis
mingis olulist rolli Sachsen LB struktureeritud finants-
turul. East Merchant tegutseb mitmes struktureeritud
finantsturu valdkonnas, muu hulgas ka transpordi ja
logistika liisingudris. Ariithing aitas vdga heade tulemus-
tega korrapiraselt kaasa Sachsen LB kasumitele.

Sama kehtib [...] miimise kohta. Kuna need ariithingud
[...] koonduvad, ei saa neid vastavalt eespool esitatud
selgitustele korge riskitasemega hiipoteeklaenude turu

(124)

(125)

(126)

(127)

(128)

(129)

miitimist ei olnud LBBW koostatud Sachsen LB iimber-
korralduskavas ette nihtud, voib nende miitiki pidada
parandusmeetmeks.

Lisaks votsid Saksamaa ja LBBW kohustuse, et Sachsen
Bank ei tegutse aktiivselt varaga tehtavates tehingutes ega
rahvusvahelistes kinnisvaratehingutes.

Konealune miitk holmab driithinguid, mis vastavalt
2008. aasta kavale pidid sisse tooma umbes [...(> 25)]
% Sachsen LB grupi kasumist. Jarelikult on tegemist
parandusmeetmega, mille ulatusest ja vormist piisab
sellise suure abi moonutava mdju kiillaldaseks piirami-
seks (3%). Seda kinnitab ka asjaolu, et Sachsen LB turuosa
on vaatamata suurele abisummale suhteliselt viike ja
LBBW voetud meetmed aitavad kaasa finantsturgude
stabiliseerumisele.

Lisaks tunnistab komisjon, et panga eelmised omanikud
ja juhatus ei osale enam ettevotja Sachsen LB dritege-
vuses, mis on hea mairk moraalse ohu korvaldamise

kohta.

Kokkuvdtteks leiab komisjon, et parandusmeetmed on
proportsionaalsed moonutava mdjuga, mille pdhjustas
Sachsen LB-le antud abi.

Komisjoni tuleb nende parandusmeetmete rakendamisel
saavutatud edusammudega kursis hoida.

8. ETTEPANEK

Neil pdhjustel jouab komisjon jareldusele, et mélemaid
konealuseid meetmeid — likviidsuskrediiti ja tagatise
andmist — rakendati vastuolus EU asutamislepingu artikli
88 loikega 3. Siiski leiab komisjon, et likviidsuskrediidi
puhul on tegemist padstmisabiga ja ettevotjale Sachsen
LB antud tagatise puhul iimberkorraldamisabiga, mida
voib vastavalt EU asutamislepingu artikli 87 Idikele 3
pidada thisturuga kokkusobivaks, kui on tdidetud asja-
omased tingimused,

ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA OTSUSE:

Artikkel 1

Likviidsuskrediit ja tagatis, mis anti ettevdtjale Landesbank
Sachsen Girozentrale (Sachsen LB) seoses tema miiiimisega, on
EU asutamislepingu artikli 87 1dike 1 tdhenduses iihisturuga
kokkusobiv riigiabi, kui artiklis 2 nimetatud tingimused ja
kohustused on tdidetud.

(*®) Vt komisjoni otsus juhtumi C 58/03 kohta, Alstom (ELT L 150,
10.6.2005, lk 24, punkt 201).
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Artikkel 2

1. Ettevotja Sachsen LB iimberkorralduskava, mille Saksamaa
esitas komisjonile 2008. aasta aprillis, rakendatakse tiielikult.

2. Jargmised osalused miitiakse Landesbank Baden-Wiirttem-
bergi grupist (LBBW grupist) soltumatule kolmandale isikule voi
likvideeritakse:

a) Sachsen LB Europe plc miiiakse voi likvideeritakse
[kuupdev]. LBBW grupp ei vdta iile Sachsen LB Europe plc
to6tajaid, vilja arvatud juhul, kui LBBW on selleks diguslikult
kohustatud, ei paku praegusele Sachsen LB Europe plc toota-
jatele uusi toolepinguid ega solmi selliseid lepinguid. See
kohustus kehtib kaks aastat pirast kiesoleva otsuse
kuupdeva;

b) osalus East Merchant GmbH-s miiiiakse [kuupiev];

¢) [...] miiiakse.

3. Kehtivad jargmised kohustused:

a) Saksamaa tagab, et Sachsen LB, keda esindab LBBW, ei
tegutse aktiivselt oma vahenditega iseseisva iiksusena itheski

Saksimaa liidumaa filiaalis enda nimel ja omal vastutusel
sellistes valdkondades, mis jddvad viljapoole klienditeenin-

dust tema peamises dritegevuse valdkonnas. See kohustus
kehtib kuni 2011. aasta 1dpuni;

b) Saksamaa tagab, et Sachsen LB, keda esindab LBBW, ei
tegutse aktiivselt iseseisva iiksusena iitheski Saksimaa
liidumaa filiaalis enda nimel ja omal vastutusel selliste
rahvusvaheliste kinnisvaratehingutega, mis jaavad viljapoole
klienditeenindust tema peamises dritegevuse valdkonnas. See
kohustus kehtib kuni 2011. aasta 16puni.

4.  Loigetes 1, 2 ja 3 kindlaksmddratud tingimuste ja kohus-
tuste tditmise jargimiseks esitab Saksamaa kuni 2012. aastani
korrapdraselt aruandeid @imberkorralduskava ning nende tingi-
muste ja kohustuste rakendamise edusammude kohta.

Artikkel 3

Kiesolev otsus on adresseeritud Saksamaa Liitvabariigile.

Briissel, 4. juuni 2008

Komisjoni nimel
Komisjoni liige
Neelie KROES



