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BIZOTTSAG

A BIZOTTSAG HATAROZATA
(2008. junius 4.)

a Németorszdg dltal a Sachsen LB részére nydjtott dllami tdmogatisrél C 9/08 (ex NN 8/08,
CP 244/07)

(az értesités a C(2008) 2269. szamii dokumentummal tortént)
(Csak a német nyelvii szoveg hiteles.)

(EGT-vonatkozisii szoveg)

(2009/341/EK)

AZ EUROPAI KOZOSSEGEK BIZOTTSAGA,

tekintettel az Eurdpai K6zosséget 1étrehozd szerzédésre és kiilo-
nosen annak 88. cikke (2) bekezdésének elsé albekezdésére,

tekintettel az Eurdpai Gazdasdgi Térségrél sz6l6 megéllapodasra
és kilonosen annak 62. cikke (1) bekezdésének a) pontjdra,

miutdn felhivta az érintett feleket, hogy az emlitett rendelkezé-
seknek (') megfelelGen nydjtsdk be észrevételeiket, és ezen észre-
vételek figyelembevételével,

mivel:

1. ELJARAS

(1) Az iigy egy 2007. augusztus 21-én hivatalbél Németor-
szaghoz intézett informdciokéréssel kezdsdott. 2008.
janudr 21-i levelében Németorszdg jogbiztonsdgi okokbél
mint ,nem tdmogatdst” bejelentette az intézkedéseket, és
dvatossagbdl kijelentette, hogy az intézkedéseket minden
esetben a kozos piaccal Osszeegyeztethet§ megmentési
céla, illetve szerkezetdtalakitdsi tdmogatdsnak kell tekin-
teni.

2)  2008. februdr 27-i levelében a Bizottsdg tdjékoztatta
Németorszagot hatdrozatar6l, amely szerint az intézke-
dések miatt meginditja az EK-Szerz6dés 88. cikkének
(2) bekezdése szerinti eljarast.

(3) A Bizottsdg hivatalos vizsgdlati eljards meginditdsardl
sz6l6 hatdrozatat (a tovabbiakban: az eljards megindita-
sar6l sz6lo  hatdrozat) az Eurdpai Unié  Hivatalos
Lapjdban (%) kozzétették. A Bizottsag felszolitotta az érin-
tett feleket, hogy az intézkedés vonatkozdsdban nytjtsdk
be észrevételeiket.

(40 A hivatalos vizsgdlati eljrds meginditdsit kovetSen
Németorszdg 2008. madrcius 28-an, dprilis 10-én, 16-
dn, 23-4n és 30-dn tett észrevételt. 2008. dprilis 16-dn

() HL C 71., 2008.3.18., 14. o.
(») Ldsd az 1. ldbjegyzetet.

®)

harmadik fél is észrevételt tett. Ezzel kapcsolatban
Németorszdg 2008. dprilis 30-i levelében nyilatkozott.

Tobb taldlkozét ¢és rendszeres telefonkonferencidkat
tartottak Németorszaggal, a kedvezményezettel és a
Landesbank Baden-Wiirttemberggel (a tovdbbiakban:
LBBW).

2. BEVEZETES

Az {igy az amerikai mdsodlagos jelzdlogpiac még mindig
fenndllo vélsigdra vezethet§ vissza, amely magdval
rantotta a Landesbank Sachsen Girozentrale (a tovéb-
biakban: Sachsen LB) nevid bankot és kiilonosen annak
egyik mérlegen kiviili conduit-jét, az Ormond Quayt.

A conduit, mas néven kiilonleges céli gazdasdgi egység
(special purpose vehicle) vagy specidlis befektetési alap
(special investment vehicle — SIV) olyan tdrsasdg (rendszerint
egyfajta  korldtolt felel6sségli tdrsasdg, illetve egyes
esetekben betéti tdrsasdg), amelyet egészen specidlis,
pontosan koriilhatdrolt és hatdrozott idére sz6lé célokra
alapitanak, rendszerint azért, hogy a pénziigyi kockdza-
tokat (4ltaldban a cs6dot, de néha bizonyos adéiigyi vagy
feliigyeleti jogi kockdzatokat) kiszervezzék. A SIV-et azért
alkalmazzdk, mert mérlegsemleges, és a bankoknak nem
kell konszoliddlniuk. A bankok igy sajit rataiknal alacso-
nyabb ratdk szerint finanszirozhatnak hiteleket (mivel 6k
maguk bankfeliigyeleti jogi likviditdsi rdtdkhoz vannak
kotve). A kilonleges céli gazdasagi egység eszkozfede-
zeti értékpapirokba torténd befektetéseket refinansziroz
(asset-backed securities, a tovabbiakban: ABS), mikozben
a piacon pénzt vesz fel rovid lejaratd kereskedelmi
véltékra (}) (Commercial Papers, a tovdbbiakban: CP). A
killonleges célii gazdasdgi egységeknél a likviditdsi prob-
lémdkat (amennyiben még nem adtdk el valamennyi CP-t)

kereskedelmi bankokndl 1évé hitelkeretekkel hidaljak at.

A Sachsen LB az Ormond Quay kiilonleges céli gazda-
sdgi egységen keresztiil ABS-befektetéseket finanszirozott,

(®) Kereskedelmi vélté (Commercial Papers): nagy bankok és nagy vallal-
kozésok dltal a pénzpiacon értékesitett rovid lejrati, nem biztositott
adossaglevelek.
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amelyek kozott jelzaloggal biztositott amerikai értékpa-
pirok is voltak. Annak érdekében, hogy akkor is fedezni
tudja a conduit likviditdsi szitkségleteit, ha a kereskedelmi
bankok felmondandk a hitelkereteket, a Sachsen LB-nek
garantdlnia kellett az Ormond Quay likviditdsdt, és
killonleges likviditdsi kereteket kellett kiallitania. A
kockézat atvéllaldsanak ellentételezéseként a Sachsen LB
dij formédjdban megkapta a kiilonleges céli gazdasdgi
egység altal létrehozott tobbletet. A hosszii lejératd,
magas hozamu ABS-befektetések rovid lejaratd, alacsony
kamatozdsi CP-vel torténd finanszirozdsa révén az
Ormond Quay jelentds tobbletre tett szert.

Az amerikai mdsodlagos jelzdlogpiac vdlsiga miatt
azonban romlottak a piaci viszonyok. A valsdg késGbbi
szakaszdban a hdrom legnagyobb hitelmindsit6 intézet az
addig A + és BB kozotti mindsitést jelzdlog alapt érték-
papirok nagy részét a magas hidny és a végrehajtdsok
magas ardnya miatt részben CCC-ig visszamindsitette,
ami azonnal az ABS rosszabb értékeléséhez vezetett. E
piaci kornyezetet latva a fedezeti alapok és az intézményi
befektet6k nem kiviantak tovabb jelzdlog alapi CP-be
befektetni. Ebbdl kovetkez8en a killonleges célt gazda-
sdgi egységek mdr nem voltak abban a helyzetben, hogy
a rovid lejaratd, eszkozfedezetd CP-ért pénzt vegyenek fel
a piacon.

E fejlemények nyomdn az Ormond Quay pénziigyi hely-
zete jelentdsen megromlott. Rdaddsul a kereskedelmi
bankok megsziintették a kiilonleges célt gazdasigi egység
szamdra nydjtott hitelkeretet, igy az Ormond Quay arra
kényszeriilt, hogy igénybe vegye a Sachsen LB likviditdsi
keretét. Amikor 2007 augusztusdban az Ormond Quay
mér nem volt képes refinanszirozni 6nmagat, likviditsi
sziikséglete mintegy 17,1 millidrd EUR volt. A Sachsen
LB nem tudta kidllitani az altala igért hiteleszkozt. Mivel
az értékpapirok ilyen rossz piaci koriilmények kozott
torténd szitkségeladdsa (%) jelentSs veszteségeket okozott
volna a Sachsen LB szdmdra, és végsG soron a bank
csGdjéhez  vezetett volna, killonb6z8  intézkedésekre
kertlt sor.

3. AZ INTEZKEDESEK LE[RASA
3.1. A KEDVEZMENYEZETT

A kedvezményezett a Sachsen LB. A Sachsen LB résztu-
lajdonosa Szdszorszdg szovetségi tartomdny (mintegy
37 %), valamint a Sachsen-Finanzgruppe (a tovdbbiakban:
SFG, mintegy 63 %) volt, amely nyolc szdszorszagi taka-
rékpénztarat kapcsol Ossze a régidkon dtnytldan tevé-
kenykedd Sachsen LB-vel egy holdingban. Az SFG-ben
77,6 %-ban szdszorszdgi Onkormdnyzatok, 22,4 %-ban
pedig Szdszorszdg rendelkeznek részesedéssel.

A Sachsen LB 2006. évi konszern szint(i mérlegf6osszege
67,8 millidrd EUR volt, és 880 millié EUR sajattGkével
rendelkezett. A Sachsen LB a szdszorszdgi takarékpénz-
tarak kozponti bankja volt. Kereskedelmi bankként a

() Az értékpapirok gyors claddsa, akdr alacsonyabb dron, veszteségesen

18.

(16)

17)

Sachsen LB mindenféle banki tigyletet bonyolitott. A
Sachsen LB Europe plc (a tovdbbiakban: Sachsen LB
Europe) a Sachsen LB szdzszdzalékos lednyvillalata volt,
dublini székhellyel. Strukturalt pénziigyi befektetésekhez
nydjtott szolgdltatdsokat, és 2007 kozepéig a Sachsen
LB-csoport nyereségének {6 forrdsa volt.

A Sachsen LB szdmdra 2005. jalius 18-ig az intézményi
jotallds (Anstaltslast) és a garancianydjtéi felelGsség
(Gewihrtragerhaftung) keretében még érvényben volt a
korldtlan éllami garancia, amelyet aztdn tobb, Németor-
szdg és a Bizottsdg kozotti megegyezést kovetSen elto-
roltek. A 2001. jalius 17-i megegyezés alapjan a grand-
fathering nek nevezett jogszerzés soran egy tovabbi,
2005. julius 18-ig terjedd dtmeneti idGszakra Gj addssdg-
levelet lehetett kibocsatani 2015. december 31-ig tartd
futamid@vel, amelyet a garancianyjtéi felel@sség biztosi-
tott (°).

2007. oktéber 26-dn a Sachsen LB jogi formdjit tekintve
kozjogi intézetbdl részvénytarsasiggd alakult.

2007. augusztus 26-an a Sachsen LB-t 2008. janudr 1-jei
hatéllyal eladtdk az LBBW-nek. Miutdn az LBBW dltali
atvétel 2008. mdrcius 7-én lezdrult, a Sachsen LB-t integ-
raltdk az LBBW-be.

3.2. A KEDVEZMENYEZETT VEVOI

Baden-Wiirttemberg tartomdnyi bankja (az LBBW) egye-
temes bankként és kereskedelmi bankként is tevékeny-
kedik. A magdn- és villalati tigyfelek tigyleteivel foglal-
kozé regiondlis bankjaval, a BW-Bankkal kozosen a
banki termékek teljes palettdjit kindlja. Az LBBW a
baden-wiirttembergi takarékpénztirak kézponti bankja-
ként mikodik. A Rajna-Pfalz tartoménybeli takarékpénz-
tirak tekintetében a Landesbank Rheinland-Pfalz-cal
kozosen tolti be azt a funkciét, amelyet 2005. janudr
1-jén vett at.

Az LBBW modellje, amely most mar Szdszorszdgra is
kiterjedt, a kkv-k és magdniigyfelek tigyleteire koncent-
ral6 helyi kot6désti bankokon (BW-Bank Baden-Wiirt-
tembergben, RP-Bank Rajna—Pfalzban és most a Sachsen
Bank Szdszorszdgban) és a Stuttgartban kézpontositott
feladatokon nyugszik, és a modellnek egy-egy szdszor-
szagi és a Rajna—Pfalz-i LBBW-fioktelep is eleme.

3.3. AZ INTEZKEDESEK

Azt az eljards meginditdsardl szol6 hatdrozatban (6) rész-
letesen ismertetettek szerint az amerikai mdsodlagos
jelzdlogpiac még mindig fenndlld vélsiga magéval
rantotta a Sachsen LB-t, els@sorban a mérlegsemleges
conduit, az Ormond Quay miatt, amely nem volt képes
refinanszirozni magdt, a sziikségeladds elkeriiléséhez
pedig mintegy 17,1 millidrd EUR likviditdsi sziikséglete
volt.

(°) Tovabbi részletek: E 10/2000, HL C 146., 2002.6.19., 6. o., és HL
C 150, 2002.6.22., 7. o. valamint http://ec.europa.eu/comm]
competition/state_aid|registerii/by_case_nr_e2000_0000html#10

(%) Vo. az 1. ldbjegyzetben emlitett hatdrozattal.


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. A LIKVIDITASI KERET

2007. augusztus 19-én egy tiz német tartomanyi
bankbdl, valamint a német tartomdnyi bankok és a
DSGV dltal kozosen ellendrzott kozjogi DekaBankbol
all6 banki szindikdtus aldirt egy szindikdtusi szerzGdést,
amelyben a szindikdtusban tomoérilt bankok kotelezett-
séget vallaltak arra, hogy az Ormond Quay altal kibocsa-
tott CP-ket 17,1 millidrd EUR ellenértéken megveszik, ha
azok a piacon nem kelnek el (vételi kotelezettségvallalds).

A szindikdtusban tomorilt minden egyes bank sajat
nevében ¢és sajat szamldjara vette volna meg a megfelel§
CP-t. Az egyetemleges felel6sséget kizartdk. A DekaBank
a CP-mennyiség [...] (*) -4t vallalta. A maradékot a tobbi
bank vallalta, az eloszlds az egyes tartomanyi bankok
méretéhez és irdnyértékeihez igazodott. Németorszdg
informécidi szerint a banki szindikdtus 2008 janudrjanak
elejéig legfeljebb [...] millidrd EUR osszegig jegyzett CP-t
a szindikétusi szerz6dés keretében.

A CP megvésarldsdért a szindikdtusban tomoriilt bankok
meghatdrozott referencia-kamatldbat (EURIBOR, illetve
LIBOR, az alapul vett eszk6zok eredete szerint) valamint
[...] bazispontot kaptak. A CP futamideje nem haladhatta
meg az egy hénapot. A szindikitusi szerzédés korlato-
zott idStartamra, hat hénapra szolt. A vételi kotelezett-
ségvéllalas csak az olyan CP-re vonatkozott, amelyek
esetében a szindikdtusban tomoriilt bankoktdl eltérd
befektet§ szamara torténd kibocsatds nem volt lehetséges.

Mikozben 2007 augusztusdban a jelzdlog alapt CP irdnti
kereslet teljesen megsziint, és az ilyen Dbefektetések
szdmara nem mdr volt piac, utdna folyamatosan javult
a helyzet. 2007 oktéberétsl egyes befektetSk (elsGsorban
[...(az dllami szektorhoz tartozé bankok)]) ismét vdsd-
roltak CP-t a szindikdtusi szerz8désen és az abban
meghatérozott feltételeken kivill, azaz [...(50-100)]
bazispontndl alacsonyabb értéken is, igy a szindikdtusi
szerzGdés elvesztette eredeti céljat. A szindikdtusi szer-
z6dés 2008. februdr 23-dn megszdnt.

3.3.2. A SACHSEN LB ELADASA

A Sachsen LB mér 2005-ben stratégiai partnert kezdett
keresni, elsésorban a tobbi tartomdnyi bank kozott (7).
Ezeknek az el6zetes tdrgyaldsoknak koszonhetSen a
Sachsen LB eladdsdrdl szol6 targyaldsok 2007. augusztus
23-4n, azaz alig egy héttel a szindikdtusi szerz8dés aldi-

(*) A szoveg egyes részleteit az informdciok bizalmas jellege miatt zaro-
jelben harom pont jeloli.

(') A Sachsen LB tobb tartomdnyi bankkal, koztik a WestLB-vel és az
LBBW-vel folytatott megbeszéléseket.

(25)

(26)

(27)

rdsa utan gyorsan lezarultak, és ekkor, amint azt az
eljards meginditdsardl sz0l6 hatdrozat részletesen tartal-
mazza (%), a Sachsen LB 250 milli6 EUR veszteséggel
rendelkezett. Mivel a veszteségek a Sachsen LB strukturalt
pénziigyi portfélidjandl a Sachsen LB sajittSkéjének
tovabbi csokkenéséhez vezettek volna, amelynek egy
bizonyos mértéktSl az lett volna a kovetkezménye,
hogy a banki iigyletek megalapozdsira vonatkoz6 bank-
feliigyeleti elSirdsokat a sajiteszkozzel mér nem lehetett
volna betartani, a Sachsen LB résztulajdonosainak egy
gazdasagilag kivitelezhet6 megoldast kellett taldlniuk.
Ezért puhatoléz6é megbeszéléseket folytattak a Sachsen
LB megvasarldsa irdnt érdekl6dékkel, amelyeket intenziv
targyaldsok kovettek tobb érdeklgdd féllel.

A targyaldsok gydztese végil az LBBW lett, amely -
Németorszdg szerint — a gazdasdgilag legjobb ajdnlatot
tette. Az LBBW kilonleges vallalkozéi érdeke abban
allt, hogy a Sachsen LB megvésdrldsival nemcsak
Szdszorszdagban, hanem Kelet-Eurépaban is jelentésen
bévithette piaci jelenlétét.

2007. augusztus 26-dn aldirtak egy szerz8dést (alapme-
gillapodas) a Sachsen LB-nek az LBBW részére torténd
2008. januar 1-jei eladdsdrél. Az alapmegdllapodds értel-
mében a vételdrat fiiggetlen szakértd értékelése alapjan
allapitottdk volna meg, amelyre a pénziigyi piacok vélsi-
ganak akkoriban 2007 végére vart lecsengése utdn kertilt
volna sor. A megdllapodds a minimélis vételdrat 300
milli6 EUR Osszegben hatdrozta meg, LBBW-részvények
formdjaban. Ezenkivil arra az esetre, ha az alapvetd
t6keelemek hanyada egy bizonyos kiiszobérték ald csok-
kenne, a megéllapoddsba beépitettek egy kiigazitdsi zdra-
dékot az LBBW szdmdra.

Az aldirt alapmegallapodds el6irta tovabbd, hogy az
LBBW a Sachsen LB résztulajdonosainak soron kiviil
250 milli6 EUR ellentételezést fizet készpénzben, amelyet
azok beforgatnak a Sachsen LB-be a veszteségek fedezése
céljdbol. Németorszdg szerint ez az Osszeg elegendd volt
arra, hogy megfeleljenck a sajdteszkozre vonatkozd bank-
feliigyeleti kovetelményeknek, és elhdritsdk az esetleg
még jelentkezd veszteségeket.

Az eladds idSpontjdban a felek abbdl indultak ki, hogy a
véilsdg hamarosan véget ér. Feltételezve, hogy az év
végére a piacok normalizdlédnak, az LBBW nem tett
kiilonosebb intézkedéseket a Sachsen LB strukturdlt pénz-
venni. Kilonosen abbdl indult ki, hogy az Ormond Quay
problémai maguktél megoldédnak, és a kiilonleges céli
gazdasagi egység akkor majd ismét refinanszirozni tudja
magit a piacon.

(%) Ldsd az 1. ldbjegyzetben emlitett hatdrozat 16. pontjit, amely rész-

letesen tdrgyalja a teljes tigyletet.
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2007 végén tovabbi kockdzatok jelentek meg a Sachsen
LB strukturdlt pénziigyi portfélidjaval kapcsolatban. Az
eladds megkotése el6tt tovabb romlott a helyzet a pénz-
tigyi piacokon, ami kiilondsen az Ormond Quay szdmara
jelentett problémat, mivel a piaci drazdson alapuld tgyne-
vezett mark-to-market értékelés (°) mintegy [...(0,5-1,5)]
millidrd EUR veszteséget mutatott a vagyondban.

Ez veszélyeztette a bank végleges eladdsit, mivel az alap-
vet§ t6keelemek hanyada ezzel valdszindleg a kiiszob-
érték ald esett volna. A mark-to-market leértékeléseket a
mérlegben veszteségként kellett kimutatni, és ezek az
alapvet8 t6keelemek csokkenéséhez vezettek. Tartani
lehetett attdl, hogy a Sachsen LB alapvets tGkeelemeinek
hényada [...] % ala eshet, amit azt jelentette volna, hogy
az LBBW 4j tdrgyaldsokat kovetelhetett volna az addsvé-
tellel kapcsolatban.

Még ha javultak volna is a piaci feltételek augusz-
tustol (19), és lehetGség nyilt volna az eszkozok eladdsara,
az LBBW még nem volt abban a helyzetben, hogy ilyen
magas mark-to-market veszteségeket atvéllaljon. Az adés-
vétel megvalésitdsa érdekében olyan megolddst kellett
taldlni, amellyel meg lehetett akaddlyozni, hogy ezek a
veszteségek a Sachsen LB értékelésében csapddjanak le.
Kulonben az augusztusi targyaldsok sordn meghatdrozott
300 millié6 EUR minimalis vételdr mellett a veszteségek is
az LBBW-t terhelték volna.

Intenziv tdrgyaldsokat kovetGen egy végleges, visszavon-
hatatlan, 2007. december 13-dn aldirt megéllapodas
(végleges megallapodds) keretében dontotek az addsvé-
telr6l. Az adasvételt végul az tette lehetévé, hogy a
mark-to-market veszteségeknek a Sachsen LB kiilonleges
céla gazdasigi egységeibdl torténd koszoliddcidjat mega-
kadalyoztdk, és az LBBW-t megdvtik a kiilonleges céla
gazdasdgi egységekbdl szarmazod esetleges veszteségektdl,
amelyek akkor keletkezhettek volna, ha az eszkozoket
lejératukig a portf6liéban tartdk. Alternativ megolddsként
szoba johetett volna példdul, hogy a Sachsen LB-nek az
LBBW részére tortén$ eladdsa el6tt konszoliddljak a
mark-to-market veszteségeket, és ennek megfelelGen a
Sachsen LB tulajdonosai kiegészit6 t6két forgatnak be:
[...(0,5-1,5)] millidrd EUR). A mark-to-market veszteségek
figyelembevétele helyett Szdszorszdg azt a megolddst
részesitette elényben, hogy egy strukturalt befektetéseket
tartalmazo portfélié tekintetében allami garancidt vallal.

A végleges megillapodds felsorolta a Sachsen LB vala-
mennyi strukturdlt befektetését, és két portfélioba
osztotta Gket. Az osszes strukturdlt befektetés LBBW-be

(°) A szdmvitelben és a pénziigyben a mark-to-market egy sajat keres-

kedelmi pozicié wjraértékelését jelenti egy pénziigyi eszkozben az
adott pénziigyi eszkoz vagy hasonld eszkézok napi aktudlis piaci
dra alapjan. Igy egy kilenc hénap mdlva lejaré hatdridSs tigylet
(futures) végleges értéke csak a kilenc hénap eltelte utdn vdlik
ismertté. Ha azonban konyvelési célbol mark-to-market értékelést
végeznek, a napi aktudlis értéket a szabad piacon hatdrozzdk meg.
Mig a valsdg el6tt 4-5 bazispont volt a kockdzati prémium, a valsag
csticspontjan a piac teljesen elnéptelenedett; amikor pedig a piacok
lassan ismét magukhoz tértek, a tételek ismét kb. 40 bazispontra
emelkedtek.

(34)

torténd koszoliddcidjanak elkeriilése érdekében az egyik
portféliot (') 17,5 millidrd EUR mérleg szerinti értékben
kivontdk az addsvételbsl. Ezeket a tSkepiaci pozicidkat
egy Ujonnan alapitott, sajat befektetési eszkozbe (ez az
ugynevezett Super-SIV) vitték 4t, igy a Sachsen LB-nél
csak mintegy 11,8 millidrd EUR refinanszirozasi szitkség-
lettel rendelkezé strukturdlt portfélidbefektetések (12)
maradtak, és csak ezek lettek eladva az LBBW-nek. E
befektetések kockdzatainak csokkentése céljabol 500
milli6 EUR-t levontak a vételarbol.

A Super-SIV-t azért hoztdk létre, hogy az alacsony mark-
to-market értékkel bird strukturdlt befektetési portfoliokat
az eladds el6tt kiszervezzék a Sachsen LB-b6l és lejratig
tartsdk. A portf6li6 Super-SIV-be val6 dtvétele érdekében
gondoskodni kellett a refinanszirozdsardl. Ezt egyrészt az
LBBW (mdsodlagos részlet), masrészt pedig mds tarto-
maényi bankok (els6dleges részlet) vallaltdk. Annak érde-
kében, hogy elkeriiljék a Super-SIV-nek az LBBW mérle-
gében torténd konszolidacidjat, az LBBW részesedésének
50 % alatt kellett maradnia. Intenziv tdrgyaldsokat kove-
t6en a tartomdnyi bankok dtvallaltdk a Super-SIV refinan-
szirozdsinak 50 %-at, feltételil szabtdk azonban, hogy
veszteség esetén finanszirozasuk az LBBW finanszirozasat
megel6zze. Az LBBW a maga részér6l Szdszorszdg garan-
cidjat kérte az ésszertien feltételezhetS valamennyi poten-
cidlis veszteség fedezésére, hogy kockdzata a normalis
tizleti kockdzatra korldtozédjon. A cél az volt, hogy a
portféliot megévidk a lehetséges veszteségektdl, ha a lejé-
ratig tartjak. Ezek a veszteségek megfeleltek volna a hitel-
kockdzatnak. Szdszorszdg kész volt 2,75 millidrd EUR
értékd garancidt nytjtani a Super-SIV veszteségeiért. Ezt
az Osszeget az LBBW és Szdszorszag kozotti intenziv
targyaldsokat kovetSen befektetési bankok szakvélemé-
nyei alapjdn hatdroztdk meg, amelyek szerint a refinan-
sziroz bankok szdmara a hitelkockdzat a nulldhoz koze-
litett (13).

Ezen tilmenden a végleges megdllapoddsban a fel nem
haszndlt maximalis Osszeg évi [...] %-dban garanciadijat
allapitottak meg, amely a garancia négyéves futamidejét
kovetSen a kezdeti dij harmadéval, a garancia hétéves
futamidejét kovetSen pedig a kezdeti dij tovabbi harma-
daval csokken. Ez 10 év alatt [...(> 90)] milli6 EUR-nak
felel meg, amennyiben a garancidt nem veszik igénybe.

Amint fentebb emlitésre keriilt, a Super-SIV-t két rész-
letben finansziroztik. Az elsd, valamivel kevesebb mint
50 %-os részletet (kb. 8,75 millidrd EUR) az LBBW finan-
szirozta; a mdsodik, valamivel tobb mint 50 %-o0s rész-
letet (kb. 8,75 millidrd EUR) azok a hitelintézetek nyuj-
tottdk, amelyek tartomdnyi bankok és zsirokdzpontok
biztonsdgi tartalékaihoz (egyfajta felelGsségi kotelék a
tagintézmények kozott a befektetések biztositdsira és a
befektetSk kdrtalanitdsdra) tartoztak. A kockdzatoknak a

(') A portfdlioba a kovetkezdk tartoznak: az Ormond Quay, a Sachsen

Funding és a Synapse ABS.

() LAAM, Georges Quay, Synapse L[S + FI, Omega I + II és egyéb

Synthetic Assets (CDO, ABS, CDS, CPPI stb.).

(%) Mivel azonban a bankoknak mégis biztositaniuk kellett likviditdst,

bizonyos refinanszirozdsi koltségek felmeriilnek.
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(37)

(38)

(39)

(40)

két részletre vald szétosztdsa alapjan az LBBW likvidita-
saval 8,75 millidrd EUR 6sszegig kezeskedik a vesztesé-
gekért; ez az osszeg 2,75 millidrd EUR-val meghaladja a
Szészorszdg altal nyujtott garancidt. Csak az ezt megha-
lad6 veszteségeket fedezné a tobbi tartomdnyi bank.

2007 decemberében Szdszorszdg megbizta a Susat &
Partner gazdasdgi elemzd céget a Sachsen LB vallalkozas
értékelésével, az addsvételi szerz8dés rendelkezései
szerint. A Susat & Partner [...] millidrd EUR-ra becsiilte
a Sachsen LB értékét. Egyidejlileg az LBBW megbizta a
[...]t (a tovdbbiakban: [...]), hogy vizsgilja meg ezt az
értékelést. A [...] elemzésében [...] millidrd EUR-ban
llapitotta meg a vallalkozds értékét. A tdrgyaldsok
sordn a felek abban dllapodtak meg, hogy [...] millidrd
EUR értéket vesznek alapul.

A zdr6 megéllapodasban 328 milli6 EUR 6sszegii nettd
vételdrat dllapitottak meg a Sachsen LB-re, amelyet kész-
pénzben kellett megfizetni (). Ez az ar a Sachsen LB
véllalkozdsi értékének [...] EUR 0Osszegli becslésén
alapult, amelybdl le lett vonva a 2007-ben elszenvedett
veszteség [...] milli6 EUR értékben a 2. portf6li6, vala-
mint a megallapitott veszteségkiegyenlités a Sachsen LB-
nél marad6 1. portfdlié tekintetében 500 millié EUR
értékben. A 250 millié EUR 6sszegti soron kivili kész-
pénzes kiegyenlitést is beleértve az LBBW 578 millib
EUR-t fizetett a Sachsen LB megvdsdrldséért.

A Super-SIV-be atvitt strukturalt befektetési portfolié refi-
nanszirozdsaval megszlint Szdszorszdg garancianyujtoi
felel6ssége e portfolié tekintetében.

3.4. A SZERKEZETATALAKITASI TERV

Az LBBW szerkezetdtalakitdsi tervet készitett a Sachsen
LB szdmdra, amely a Sachsen LB eladdsdnak idejére
nydlik vissza, és utoljdra 2008. dprilis 9-én moddosult.
A Bizottsdg rendelkezésére dll6 informécidk szerint a
szerkezetatalakitdsi terv négyéves szerkezetdtalakitdsi
idgszakot fog 4t, amely a Sachsen LB 2008. janudr 1-
jei eladdsdval kezdddik és 2011 végével zdrul.

A terv szerint a Sachsen LB AG integral6dik az LBBW-be,
azonban 0©néllé intézet marad Sachsen Bank néven.

(") A végleges megéllapodasban eldirtdk, hogy a Sachsen LB vételdra

megfeleld értékd LBBW-részvényekkel is megfizethetd.

(41)

(42)

(43)

(44

(45)

Atveszi az LBBW jelenlegi szdszorszdgi fiokjaitl (BW-
Bank) a vallalati és magdnuigyfelek tigyleteit. A teljes
tovdbbi {igymenetet (ami nem tartozik a villalati és
maganiigyfelek tigyletei kozé) kiszervezik a Sachsen LB-
bél, és az LBBW szdszorszagi fidktelepe veszi ét.

A Sachsen Bank tehdt a Sachsen LB két tevékenységi
teriilete koziil csak az egyiket, nevezetesen a Sachsen
Bank villalati tigyfeleinek iigyeit és a magdniigyfelekkel
kapcsolatos nem til fejlett tigyleteket veszi dt, és a BW-
Bank megfelel§ iigyleteivel egyiitt ezekbdl alakitja ki 4j
tevékenységi korét. A Sachsen Bank Szdszorszdgban és
Szészorszagon kivill is képes lesz sajit erejébdl éllni a
versenyt.

A Sachsen LB mdsik tevékenységi kore, a tékepiaci
tigyletek az LBBW-nél maradnak, és Szdszorszdgban az
LBBW egyik fidktelepe foglalkozik majd velitkk. Az LBBW
hattérirodai feladatokat is dtvesz, és részben a szdszor-

szagi  takarékpénztirak kozponti bankjaként  fog
mikodni.

A szerkezetatalakitdsi terv ellenérzésének kiindulépontja
a helyredllitds kifizet6d6ségét illetGen a Sachsen LB-nek
sége (°). A szerkezetdtalakitds magdban foglalja az els§
portf6lié dtvitelét a Super-SIV-be. Ezen tilmenden a terv
kompenzicios intézkedésként rendelkezik a Sachsen LB
dublini székhelyti, a Sachsen LB valamennyi nemzetkozi
strukturdlt portfélidjanak fejlesztéséért és igazgatdsaért
felelés leanyvallalata (Sachsen LB Europe) teljes megsziin-
tetésének a lehetségérol.

A Sachsen LB ezért a nemzetkozi tékiacon nem fog dj
tigyleteket bonyolitani. Csak a mésodik portf6li6 értékpa-
pirjai maradnak az LBBW-nél 11,8 millidrd EUR
értékben. Ezen alapuld elrejelzések szerint a bank a
szerkezetatalakitds négyéves idStartama alatt visszaszerzi
jovedelmez@ségét

A fenntarthatdsdg igazoldsira Németorszdg 1ényegében a
kovetkez$ szdmadatokat ismertette:

(*°) Ebben az Osszefiiggésben a szerkezetdtalakitdsi terv a személyzet
létszdmaénak [...]-r6] mintegy [...] foglalkoztatotta torténd leépi-
tését, jobb kockdzatellendrzés és -kezelés bevezetését, valamint a
kozponti feladatok (ideértve az elektronikus adatfeldolgozdst is)
LBBW-be integraldsat tekinti a legfontosabb strukturdlis intézkedé-
seknek.



2009.4.24.

Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja

L 104/39

(46)

(47)

(,,worftné;tfe"]?elz;zlseskza(g;iufifrgi[tj(izbnyv) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | CACR 20(%"2012 ()
Villalati tigyfelekkel kapesolatos iigyletek | () | () | o) | o0 | o0 | () [.]
Tékepiaci iigyletek () ol e lealealeal e [.]
Egyéb Coaleaotleotlealeal ey [.]
Osszesen, szinergia el6tt ol lealealeal ey [.]
Bevételi szinergia (ij iizleti modell) Coaleotleotlealeal ey
Osszesen, szinergidval egyiitt ol lealeoleal ey [.]

(") CAGR 2007-12 = kumulalt éves novekedési rata 2007 és 2012 kozott
(%) 1d6kozben dontés sziiletett arrdl, hogy ezt a teriiletet az LBBW szdszorszagi fioktelepének adjik dt.

A(d‘f,zi;ltaza‘s’jualljg“r;;:fa‘gg“fyo r(;igfoggvg{) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 |CACR 2(%())7‘2012
Vallalati tigyfelekkel kapcsolatos digyletek | () | () | () | ) | () | () (]
Tékepiaci iigyletek Ol o bea ol eyl e (]
Egyéb oo bea ool el e [.]
Osszesen, szinergia eléit Oyl eatl eyl ool e [.]
Szinergidk Oyl eal eyl ool e
Osszesen, szinergidval egyiitt Ol e bea ol ol e (]

Németorszag kozolte tovabbd, hogy az LBBW 2009-t8l az egykori Sachsen LB esetében [...(> 8 %)] %
sajatt6kehozammal, az Gjonnan alapitott Sachsen Bank esetében pedig mintegy [... (> 15 %)] %

sajatt6kehozammal szdmol.

4. HIVATALOS VIZSGALATI ELJARAS

4.1. AZ ELJARAS MEGINDITASANAK OKAI

4.1.1. A LIKVIDITASI KERET

Az eljards meginditdsardl sz0l6 hatdrozatban a Bizottsidg aggodalmédnak adott hangot a likviditdsi
kerettel kapcsolatban, mivel dgy tlint, hogy az intézkedésbdl a Sachsen LB-nek szelektiv elénye
szarmazik, hiszen valészindtlen volt, hogy egy piacgazdasagi alapon eljdré befektetd ugyanolyan
kondiciok mellett bocsdtotta volna a Sachsen LB rendelkezésére a hitelkeretet, mint a banki szindi-
kétus. A Bizottsdg ugyanakkor nem zdrta ki, hogy az intézkedés esetében egy, a kozos piaccal

osszeegyeztethetd megmentési céli tdmogatasrol lehet szo.
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4.1.2. A SACHSEN LB ELADASA

A Bizottsag vizsgalta tovabbd, hogy a Sachsen LB LBBW-
nek tortént eladdsa tartalmazott-e dllami tdmogatdst. A
Bizottsdg kétségének adott hangot a tekintetben, hogy
Szészorszdg piacgazdasagi alapon eljaré befektet8ként
viselkedett-e, mivel a felszdmolds koltségei kedvezSbbek
lettek volna, mint az értékesités a nydjtott garancia
mellett, és azon a véleményen volt, hogy ezért az érté-
kesités a Sachsen LB részére nyujtott tdmogatds elemeit
tartalmazhatta. A Bizottsdg ugyanakkor nem kételkedett
abban, hogy a vételdr tdl alacsony volt, és ezért a vevé (a
LBBW) részére nyujtott timogatds elemeit tartalmazta. A
Bizottsdg azonban nem zdrta ki, hogy a garancia esetében
egy, a kozos piaccal osszeegyeztethetd szerkezetdtalakitd-
si timogatdsrdl lehet sz6, ha az megfelel a nehéz hely-
zetben 1év6 villalkozdsok megmentéséhez és szerkezetd-
talakitdsdhoz nydjtott dllami tdmogatdsokrol sz6l6 kozos-
ségi irdnymutatdsnak ('°) (a tovdbbiakban: irinymutatds).

5. A HARMADIK FEL ESZREVETELEI

A harmadik fél gy véli, hogy a Super-SIV-hez nydjtott
garancia allami tdmogatds, az LBBW dltal a Sachsen LB-
nek 391 milli6 EUR értékben nyujtott 2007. évi bevétel-
kiegészités és a 641,6 milli6 EUR éves hidnyosszeg atvé-
tele szintén allami tdmogatds, és az LBBW dltal a tulaj-
donosoknak fizetett vételir meghaladta a Sachsen LB
piaci értékét.

6. NEMETORSZAG ESZREVETELEI AZ ELJARAS MEGIN-
DITASAROL SZOLO HATAROZATOT KOVETOEN

6.1. A LIKVIDITASI KERET ERTEKELESEVEL KAPCSOLATOS
ESZREVETELEK

Németorszdg véleménye szerint a banki szindikdtus dltal
rendelkezésre bocsdtott likviditdsi keretet egy piacgazda-
sagi alapon eljdré befektetd is rendelkezésre bocsatotta
volna, mivel az az ellentételezés, amelyet a szindiké-
tusban tomoriilt bankok az Ormond Quay éltal kibocsa-
tott CP megvasarlasdért kaptak, meghaladta a piacon
szokdsos ellentételezést, ezért a piaccal sszeegyeztethetd.
Tovabba a banki szindikdtus nem egyenliti ki a conduit-
ben tartott értékpapirok(ABS) piaci dringadozdsai alapjdn
az esetleges veszteségeket. Még visszamendleges piaci
érték esetén nagyon alacsony lenne a hitelkockdzat, és
a lejaratig tartott értékpapirok esetében csak csekély vesz-
teségre lehetne szdmitani.

Németorszdg kifejti tovabbd, hogy a bankok fellépésiikkel
els@sorban azt kivintdk megakaddlyozni, hogy egyik
tartomdnyi testvérbankjuk fizetésképtelensége dltaldnos
bankvalsagot okozzon. A CP megvasarldsaval jaré kocka-
zatot alacsonyabbnak tekintették, mint a Sachsen LB fize-
tésképtelenségének lekiizdésével kapcsolatos kockédzatot,
killonosen, ha a befektetési biztositdsi rendszert is
igénybe kellett volna venni. Németorszdg ezenkiviil utal
arra, hogy a piaci viszonyitdsi pontok elméletileg piac
hidnydban is megallapithatok.

(1) HL C 244., 2004.10.1., 2. o.

(52)

(53)

(55)

Ha a Bizottsdg tgy vélné, hogy a likviditdsi keret tdmo-
gatdsi elemeket tartalmaz, gy azt Németorszag véle-
ménye szerint mindenképpen a kozos piaccal 6sszeegyez-
tethet6 megmentési célii tdmogatdsnak lehetne tekinteni,
mivel a CP szindikdtus dltali megvdsarldsa hitel formdjat
olt6 intézkedéshez hasonlit, amely nem strukturdlis
jellegii és nincs hat hénapra korlatozva.

6.2. A SACHSEN LB ELADASANAK ERTEKELESEVEL
KAPCSOLATOS ESZREVETELEK

Németorszdg véleménye szerint Szdszorszdg a Sachsen
LB eladdsakor piacgazdasdgi alapon eljaré eladoként visel-
kedett. A vételir tobb potencidlis vevdvel folytatott
targyaldsok eredményeképpen sziiletett meg, és gazdasdgi
ellen6rzé cégek dltal elfogadott elveknek megfelelGen
elvégzett véllalkozdsértékeléseken alapul, igy a Sachsen
LB méltdnyos piaci drdt titkrozi. A tulajdonosok ossze-
sségében még a Super-SIV 2,75 millidrd EUR értékd
garancidjabol ad6dé  kotelezettségek  figyelembevétele
esetén is pozitiv eladdsi drat kaptak volna a tulajdonosok
a Sachsen LB-ért.

Németorszdg megismétli, hogy hdrom kiilonbozd értéke-
lési véleményt haszndltak fel a Super-SIV garancidjival
véllalt kockdzat értékelésére. Az els§ vélemény esetében
egy 2007. november 30-i fordulénappal késziilt mark-to-
market elemzés alapjan a befektetések e fordulénapon
mintegy [...] millidrd EUR dron valé értékesitésénél
jelentkezé potencidlis veszteségeket becsiilték meg. A
mark-to-market értékelések eredményét azonban torzitotta
az a tény, hogy abban az id6pontban ezeknek a befekte-
téseknek nem volt piaca, és arra irdnyuld szandék sem
volt, hogy ezeket a tSkepiaci pozicidkat eseti jelleggel
eladjdk, mivel azokat lejaratig tartani kellett. A mdsodik
vélemény szerint, amely a potencidlis makrookondmiai
fejlemények modellszerti értékelésén nyugszik, hdrom
forgatokonyhoz szdmoltdk ki a vart veszteséget. Eszerint
a vart veszteség mintegy [...(> 800)] milli6 EUR (,bad
case”, legrosszabb forgatékonyv), [...(< 500)] millié EUR
(,base case”, alapeset), illetve [...(< 200)] milli6 EUR
(wbest case”, legjobb forgatokonyv). Ezt az értékelési véle-
ményt az LBBW és a Sachsen LB a meglévé bels§
modellek alapjan dolgozta ki. A harmadik vélemény az
alapul szolgalé tékepiaci poziciok mindsitésére tdmasz-
kodott. A portfélié kozel valamennyi értékpapirja — fejti
ki Németorszag — AAA-mindsitéssel rendelkezett (1), és a
minGsit intézetek vizsgdlatai sordn egyik papirt sem
mindsitették le. AAA mindsitésti értékpapirok esetében
nulldhoz kozelit§ nemfizetési valoszintségnél a portfélio
vart veszteségei szintén nulldhoz kozeliek.

Németorszdg szerint a 2,75 millidrd EUR értékd garancia
az érintett felek kozotti targyaldsok eredménye, az LBBW
lehet6leg emelni kivanta a garancia 6sszegét, hogy korld-
tozza sajat felelGsségét, Szdszorszdg pedig igyekezett a
garancidt a minimumra cs6kkenteni.

(") 2007. decemberi mindsités.
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(56) Németorszdg utal arra, hogy a tdrgyaldsok idején mind- (62)  Végul Németorszdg véleménye szerint fontos kompenza-
hirom vélemény eredményei ismertek voltak mar. A cidnak kell tekinteni, hogy a Sachsen LB-t korabbi tulaj-
targyalé felek a modellszerd értékelést (azaz a mésodik donosai eladtdk az LBBW-nek. Az eladds hangstilyozza a
véleményt) fogadtdk el a garancia dltal fedezendS kockad- bank hossza tavra szolo szerkezetdtalakitdsdra irdnyuld
zatok értékelése tekintetében megfelel6 mddszernek. kozos Ohajt. A nehéz helyzetben 1évg villalkozdsok
eladdsa az elsé lényeges 1épés azok hosszi tavi szerke-
zetdtalakitdsanak irdnyaban. Altalinossigban abbdl lehet
kiindulni, hogy egy elismert nagy német bank ellenérzése
alatt egy villalkozds nagy valdszintiséggel jovedelmezd
(57)  Németorszdg killonboz6 forgatokonyvekre vonatkozo l?sfz, es,ﬁnne.k gredmegyekegp@ 2 vallla1(11<9 7as ; en; SZOIEEI
szamitdsokat ismertetett annak igazoldsdra, hogy a tulaj- Y erll{t a a,lmll lt(e%n?ogit.gsra. z eﬁt az eli as @ >achsen
donosok még alapesetben és a garancia igénybevétele szerkezetatalaxitasa kozpontl elemenek szamit.
esetén is pozitiv drat realizdltak volna a bank eladdsakor.
A Bizottsdg dlland6 gyakorlata az, hogy az alapesetre és (63) Az eljards meginditdsar6l sz0l6 bizottsdgi hatdrozathoz
nem egy kedvezGtlenebb forgatékonyre tdmaszkodik ('8). ezenkivill egyetlen versenytdrs sem tett észrevételt. A
bank eladdsa a t6bbi versenytdrs véleménye szerint
tehdt nem torzitja a versenyt.
(64) Németorszdg az LBBW-vel (a tdmogatds kedvezménye-
(58)  Ha a Bizottsdg tigy vélné, hogy a bank eladdsa tdmogatdsi ?_A‘_mft’ a ?ac}/llsle?, Li't llzf:pjilselfo)l f:gg?reztetve az aldbbi
elemeket tartalma, tigy Németorszdg véleménye szerint az Otelezettségvillaldsokat kinlta fel (**):
iranymutatds értelmében mindenképpen a kozos piaccal
Osszeegyeztethetd  szerkezetdtalakitdsi  tdémogatdsnak a) A Sachsen LB kovetkez§ részesedései, amelyek az
tekinthet. integrdci6 sordn étszélltak az LBBW-re, értékesitésre
vagy felszamoldsra kertilnek:
— A Sachsen LB Europe [...]-ig értékesitésre vagy
felszamoldsra keriil. Az LBBW-csoport nem veszi
(59) E célbdl az LBBW benytjtotta az emlitett szerkezetdtala- dt a Sachsen LI? Europe fllkalmaz?ttalt’ k1vev/e ha
kitdsi tervet, amelybdl kideriil, hogyan akarjék a Sachsen erre  vonatkozd  jogi kotelgettsege van, ¢s a
LB jovedelmezdségét helyredllitani. Németorszag kijelenti, Sachsen LB _Europe ]ele.n/legl alk}all.nazottamal,(, v
hogy a terv tobb bels§ intézkedést is magadban foglal, igy munkaszerzod..estzélem ajdnl fel, és ilyen szerzGdé-
pl. a személyzet leépitését, a kockdzatkezelés javitdsira s§ket nem kOt,( ) Ez a kotel}ez}et}tsegval!ala}s a
irdnyulé intézkedéseket, szegmensek LBBW-be torténd bizottsdgi  hatdrozat  elfogaddsitol  szdmitott
integréldsdt és az elektronikus adatfeldolgozds egységesi- kétéves idGtartamra érvényes.
tését. Egyértelmd célja tovdbbd az iizleti tervnek, hogy -
csokkentse a Sachsen LB azon nyereségektsl valé fiiggs- (") ,A Németorszdgi Szovetségi Koztdrsasig kormdnya a Landesbank
ségét, amelyeket a tékepiacon és kiilondsen az ,Eszkoz- Baden-Wiirttemberggel (LBBW) egyeztetve az alibbi a)—c) pontban
kezelés/Strukturdlt termékek” iizleti teriileten érnek el. felsorolt kompenzdcids intézkedéseket ajénlja fel az Eur6pai Bizott-
sdgnak:

a) A Sachsen LB kovetkezd részesedései, amelyek az integrdcid
soran dtszalltak az LBBW-re, a kovetkezé rendelkezéseknek
megfelelSen értékesitésre vagy felszdmoldsra keriilnek:

— A Sachsen LB Europe PLC [...]-ig értékesitésre vagy felszd-
moldsra keriil.
(60)  Németorszdg azzal érvel, hogy az LBBW dltal a Sachsen — Az East Merchant GmbH-ban val6 részesedés [...].ig értéke-
LB megvasarlasaért fizetett tobbszdz millid eurds befekte- sitésre keriil.
tésnek meg kell tériilnie, és hogy ezért az LBBW minden — .1
tSle telhet6t meg fog tenni a Sachsen LB hosszi tdvi b) A Németorszdgi Szovetségi Koztdrsasdg kormdnya biztositja,
jovedelmezSségének helyreallitisa érdekében. hogy az LBBW dltal képviselt Sachsen LB egyetlen szdszorszdgi
fioktelepén sem bonyolit aktivan 6ndllé iizleti teriiletként sajdt
szamldra és sajit kockdzatra az alapvet§ iizleti teriiletein
meglévd tigyfeleinek nydjtott szolgaltatdsokat meghaladé sajdt
kereskedelmi tigyleteket. Ez a magatartdsi {gérvény a szerkezet-
atalakitds négyéves id6tartamdra érvényes.
(61) Sajat hozz4jdrulisaval kapcsolatban Németorszdg tigy ¢) A Németorszagi Szovetségi Koztdrsasig kormdnya biztositja,

véli, hogy az LBBW és a tobbi bank jelentds, osszesen
[...(kb. 30)] millidrd EUR értékdi sajt kifizetést eszkozolt,
és ezzel az irdnymutatds kovetelményei teljesiiltek. A
[...(kb. 30)] millidrd EUR-s Osszeg a Super-SIV létreho-
zdsanak koltségeibdl ([...] milli6 EUR), a Sachsen LB
integraldsdbdl ([...] millié EUR), valamint a 2. portfélid
(17,5 millidrd EUR) és az 1. portfdlié finanszirozasabol
(11,8 millisrd EUR) adédik.

(') A C28/02. sz. Bankgesellschaft Berlin iigyben hozott bizottsdgi

hatdrozat (HL L 116., 2005.5.14.,, 1. o.).

hogy az LBBW dltal képviselt Sachsen LB egyetlen szdszorszdgi
fioktelepén sem bonyolit aktivan 6ndllé iizleti teriiletként sajdt
szamldra és sajit kockdzatra az alapvet§ iizleti teriiletein
meglévé  ugyfeleinek nydjtott  szolgdltatdsokat meghaladd
nemzetkozi ingatlaniigyleteket. Ez a magatartdsi igérvény a szer-
kezetdtalakitds négyéves idGtartamdra érvényes.”

A Bizottsag abbdl indul ki, hogy a zdradék, amely szerint az LBBW
az alkalmazottakat akkor veszi dt, ha erre jogilag koteles, legfeljebb
10 személyre vonatkozik és az LBBW 4ltal 4tvett, 11,8 milliard EUR
értékd 1. portf6liot érinti. Nem zdrhaté ki, hogy e portf6li6 dtru-
hdzésa részleges iizemdtaddsnak tekintend$, ami kotelezhetné az
LBBW-t, hogy az érintett foglalkoztatottakat vegye at. A Sachsen
LB Europe bezdrdsinak hatdlydt azonban ez nem befolydsolhatja.
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(66)

— Az East Merchant GmbH-ban valé részesedés
[...]ig értékesitésre keriil.

— [ 16

b) Németorszdg biztositja, hogy az LBBW dltal képviselt
Sachsen LB egyetlen szdszorszagi fidktelepén sem
bonyolit aktivan 6ndllé tizleti teriiletként sajit szdm-
ldra és sajét kockdzatra az alapvetd§ iizleti teriiletein
meglévd tigyfeleinek nydjtott szolgéltatdsokat megha-
lad6 sajat kereskedelmi tigyleteket. Ez a magatartési
igérvény a szerkezetdtalakitds négyéves idGtartamara
érvényes.

¢) Németorszdg biztositja, hogy az LBBW dltal képviselt
Sachsen LB egyetlen szdszorszdgi fidktelepén sem
bonyolit aktivan 6ndllé tizleti terilletként sajat szdm-
lara és sajat kockdzatra az alapvetd tzleti teriiletein
meglévé tigyfeleinek nydjtott szolgéltatdsokat megha-
ladé nemzetkozi ingatlaniigyleteket. Ez a magatartasi
igérvény a szerkezetdtalakitds négyéves idStartamdra
érvényes.

Németorszdg megerdsitette, hogy [...]. Németorszdg kije-
lenti, hogy az tgyletek jovedelmezdek, és semmilyen
moédon nem allnak kapcsolatban a jelenlegi masodlagos
jelzdlogpiaci valsdggal, amelynek oka az, hogy alacsony
jovedelemmel és az els6 osztdlyt hitelfelvevéknél
rosszabb bonitdssal rendelkez8, rossz addsnak mindsiils
hitelfelvev6knek nydjtottak nagy szamban hiteleket.

Németorszdg megerdsitette tovabbd, hogy [...] (32).

6.3. A HARMADIK FFL ESZREVETELEVEL KAPCSOLATOS
ESZREVETELEK

A harmadik fél észrevételeivel kapcsolatban Németorszag
gy nyilatkozott, hogy a Super-SIV-hez nyujtott garancia
nem dllami tdmogatds, mert a Sachsen LB tulajdonosai
Osszességében még a Super-SIV-hez nydjtott 2,75
millidrd EUR értékd garanciabdl ad6dé potencialis kote-
lezettségek figyelembevétele esetén is pozitiv vételdrat
realizdltak volna a Sachsen LB-ért, valamint az LBBW
dltal a Sachsen LB-nek nydjtott 2007. évi bevételkiegészi-
tést és a 250 millio6 EUR 6sszegdi, az LBBW altal soron
kiviil készpénzben fizetett kiegyenlitést a vételdr részének
tekintették, és az LBBW dltal a tulajdonosoknak fizetett
vételar ezért megfelelt Sachsen LB piaci értékének.
Németorszdg hangsilyozza, hogy az LBBW dltal a
Sachsen LB-nek 391 milli6 EUR értékben nydjtott
2007. évi bevételkiegészitésen tdlmenden veszteségkie-
gyenlités nydjtdsira nem keriilt sor.

(1) [...]. Ez az uzleti teriilet jovedelmezd, és ezt nem érinti a mdsod-

lagos lakdspiaci szegmens valsaga, amelyet az véltott ki, hogy olyan
hitelfelvevSknek nytjtottak nagy szémban hiteleket, akik nagyobb
kockdzatot jelentenek, illetve alacsonyabb jovedelemmel és rosszabb
bonitdssal rendelkeznek, mint az elsGosztalyt kolcsofelvevdk.

(*?) ,A Németorszdgi Szovetségi Koztdrsasig kormdnya megerdsiti, hogy

L.}

(68)

(70)

(71)
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7. TAMOGATASI JOGI ERTEKELES
7.1. AZ ALLAMI TAMOGATAS MEGLETE

Az EK-Szerzédés 87. cikkének (1) bekezdése szerint a
kozos piaccal Osszeegyeztethetetlen a tagallamok dltal
vagy dllami forrdsb6l bdrmilyen formdban nydjtott
olyan tdmogatds, amely bizonyos véllalkozdsok elényben
részesitése dltal torzitja a versenyt, vagy azzal fenyeget,
amennyiben ez érinti a tagdllamok kozotti kereskedelmet.

A Bizottsdg kitart az eljdrds meginditdsdr6l szolé hatd-
rozatdban képviselt azon élldspontja mellett, hogy egy
piacgazdasdgi alapon eljaré finansziroz6 a két pénziigyi
intervencio egyikével sem ¢élt volna, ezért mindkét intéz-
kedés dllami tdmogatdsnak mindsiil.

Ebben az Osszefiiggésben utalni kell arra, hogy a
Bizottsdg mér az eljards meginditdsdrol sz6l6 hatdrozatd-
ban sem adott hangot aggodalmanak az LBBW és a banki
szindikdtus 4ltal végrehajtott refinanszirozdssal szemben.
Az ezzel kapcsolatos szempontjainak részletes magyard-
zatdra e szakasz végén keriil sor.

7.1.1. A LIKVIDITASI KERET

A DekaBank a legtobb tartomdnyi bankhoz hasonléan
kozjogi intézmény. A DekaBank tulajdonosainak egyik
felét tartomanyi bankok, madsik felét regionalis takarék-
pénztar-szovetségek alkotjdk. A tartomdnyi bankok élta-
ldban a tartomdnyok és az adott regiondlis takarék-
pénztar-szovetségek tulajdondban édllnak. A banki szindi-
kétus 4ltal a Sachsen LB részére biztositott 17,1 millidrd
EUR o6sszegli hitelkeret kovetkezésképpen az dllamnak
tudhaté be és az EK-Szerzddés 87. cikkének (1) bekez-
dése értelmében ,a tagallamok altal vagy allami forrasbol
barmilyen formdban nydjtott” intézkedésnek tekint-
hetd (2%). Az dllami eszkoz rendelkezésre bocsdtdsdbol
kovetkez6 kedvezmény emellett a Sachsen LB hatdrokon
atnyal6 és nemzetkozi tevékenysége miatt korldtoznd a
bankszektorban a versenyt, és érintené a kozosségen
belili kereskedelmet is.

A Bizottsdg tovabba megéllapitja, hogy a Sachsen LB
hatdrokon d4tnytiléan és nemzetkozi szinten tevékeny-
kedik, igy az allami eszkéz rendelkezésre bocsatdsdbol
kovetkez§ kedvezmény korldtoznd a bankszektorban a
versenyt, és érintené a kozosségen beliili kereskedelmet
is (%4).

(*}) Az eredetre vonatkozdé betudhatésdg egy sor mutatobdl adodik,

amelyek az tigy egyedi adottsigaitdl és az intézkedés meghozata-
lanak hatterét6l figgnek. Igy szoros személyes kapcsolatok
alakulnak ki a tartomdnyi bankok feliigyel6bizottsdgi tagjai és az
llam kozott. Ezen kiviil a banki szindikdtus ebben az iigyben a
BaFin-nal és a tartomdnyi bankkal szorosan egyiittmtikodve jart el.
A C 50/06 sz. BAWAG iigyben 2007. junius 27-én hozott bizott-
sdgi hatdrozat (HL L 83., 2008.3.26., 7. 0.) (127) preambulumbe-
kezdése.
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(73)

(74)

(75)

Németorszdg vitatja, hogy a Sachsen LB-nek az intézke-
désbdl szelektiv elénye szdrmazna. A Bizottsdg emlé-
keztet arra, hogy minden olyan, dllami forrasokbdl finan-
szirozott befektetés, amelynek valamely véllalkozds a
kedvezményezettje, az EK-Szerz6dés 87. cikkének (1)
bekezdése alapjan rendszerint dllami tdmogatdsnak
mindsiil, kivéve ha egy piacgazdasigi koriilmények
kozott eljard befektetS is ugyanolyan intézkedést hozott
volna. A banki szindikdtus dltal hozott, a széban forgd
likviditds rendelkezésre bocsatdsardl sz6lé hatdrozatnak
meg kell felelnie a piacgazdasdgi alapon eljaré befektetd
alapelvének, hogy az dllami tdmogatdst ki lehessen zdrni.
Ezért meg kell vizsgdlni, hogy egy piacgazdasagi alapon
eljaré befektet a Sachsen LB rendelkezésére bocsitotta
volna-e a hitelkeretet ugyanolyan kondiciék mellett, mint
a banki szindikdtus.

A Bizottsdg megallapitja, hogy a szindikdtusi szerz8dés
megkotésének idépontjdban gyakorlatilag mar nem volt
kereslet a jelzdlog alapti CP irdnt, ebbdl kovetkezden
ennek a fajta befektetésnek tényleges piaca sem volt.
Egy ilyen kereslet-visszaesés persze nem jelenti azt,
hogy nincsenek piaci viszonyitdsi pontok. A piaci viszo-
nyitdsi pont egyszertien az volt, hogy a széban forgd CP
az adott id6pontban nem rendelkezett megfelel6 piaci
értékkel, ami annyit jelent, hogy az Ormond Quay dltal
kibocsdtott CP irant, habir az AAA minGsitésd volt,
szabdlyosan fizettek érte, és csak csekély hitelkockdzatot
jelentett, tovabbra sem mutatkozott gazdasagi érdeklédés.
Ezért a Bizottsdg arra a kovetkeztetésre jut, hogy egy
piacgazdasdgi alapon eljdr6 befektet§ nem nydjtott
volna likviditdsi keretet a Sachsen LB-nek. Kovetkezés-
képpen a széban forgd intézkedés dllami tdmogats.

7.1.2. A SACHSEN LB ELADASA

Németorszdg vitatja, hogy a Sachsen LB LBBW-nek
tortént értékesitése allami tdmogatdst tartalmazna. A
Bizottsdg kitart azon &lldspontja mellett, hogy Szdszor-
szdg a Sachsen LB eladdsakor nem piacgazdasagi alapon
eljaré befektetdként viselkedett. A Sachsen LB LBBW
részére tortént értékesitése kétféle vonatkozasban is
tartalmazhat allami tdmogatdst: egyrészt ilyen lehet a
vevének (azaz az LBBW-nek) nytjtott tdmogatds, ha til
alacsony vételdrat allapitottak meg, mdsrészt pedig ilyen
lehet a Sachsen LB-nek nydjtott tdmogatds, ha a felszd-
molds koltségei kedvezibbek lettek volna a garancia-
nydjtds mellett tortént értékesitésnél.

A Bizottsdg véleménye szerint az LBBW dltal fizetett
vételar megfelel a Sachsen LB piaci értékének, és a
Bizottsag megallapitja, hogy Szdszorszdg tobb potencialis

77)

(26

vevével is targyaldsokat folytatott, mielétt gy dontott,
hogy a Sachsen LB-t az LBBW-nek adja el. A Bizottsdg
szerint a vételdr akkor piaci dr, ha az értékesitésre nyilt és
semmilyen egyéb feltételhez nem kotott versenytargyaldsi
eljards utjan keril sor, és a vagyoni értékek a legtobbet
kinalé vagy egyetlen ajdnlattevére szdllnak at. Egy rendel-
tetésszertien lebonyolitott versenytdrgyalds sordn az
allami tdmogatds meglétét ki lehet zarni, a versenytargya-
lasrél valé lemondds azonban nem jelenti automatikusan
dllami tdmogatds meglétét. Ebben az esetben az addsvé-
telben részt vevd felek dgy dontottek, hogy 2007.
december 31-i fordulénappal elvégeztetik a Sachsen LB
értékelését, mert agy vélték, hogy addigra stabilizalodik a
pénziigyi piac, és ,normdlisabb” piaci értékelést lehet
végezni. Habdr egy ilyen értékelés nem zdrja ki automa-
tikusan az dllami tdmogatds elemeinek meglétét, a
Bizottsig a szoban forgd wigyben nem rendelkezett
olyan bizonyitékokkal, amelyek megkérdGjeleznék az
iigylet piacorientaltsigit. A rendelkezésére dllé informa-
ciok alapjn a Bizottsdgnak nincs oka feltételezni, hogy a
véllalkozdst a piaci dr alatt adtdk el. Amint az a 0
pontban foglaltakbdl kideriil, a Sachsen LB 2007. decem-
beri értékét 328 milli6 EUR-ra (¥°) becsiilték; ez mege-
gyezik az LBBW dltal fizetett vételdrral. Emellett a hiva-
talos vizsgdlati eljaras sordn nem érkezett olyan észrevétel
harmadik félt6l, amely kétségbe vonta volna a vételdr
megfelelGségét, és a Bizottsignak nincs tudomdsa olyan
harmadik félrél, aki érdekelt lett volna a Sachsen LB
megvételében, és kész lett volna magasabb drat kinalni.
A Bizottsdg kitart azon dlldspontja mellett, hogy a bank
piaci dron keriilt értékesitésre, és LBBW a Sachsen LB
eladdsa soran nem kapott dllami tdmogatast.

Ezenkiviil a Bizottsdg megvizsgalta, hogy szdrmazott-e
elénye a Sachsen LB-nek abbdl a ténybdl, hogy a felszd-
molds kedvezébb koltségli lett volna, mint a garancia-
nytjtds mellett valo értékesités. A Bizottsdg nem tudta
igazolni, hogy Szdszorszdg pozitiv eladdsi drat, azaz a
Szészorszag éltal rendelkezésre bocsdtott pénzeszkozoket
meghaladé eladdsi drat ért el. Mikozben vitatott, hogy a
2007. augusztusi eredeti adasvételi szerzédéssel, amely
alapjan az LBBW-nek legalabb 300 milli6 EUR-t kellett
fizetnie, valamint soron kiviili készpénzes kiegyenlitést
kellett biztositania a Sachsen LB részére, elérhetS volt-e
a pozitiv vételdr, a decemberi utdlagos tdrgyaldsokat
kovetGen mdr nem ez a helyzet, mert Szdszorszag 2,75
millidrd EUR értékd garancidt nyujtott, és ezért az eladdsi
ar [...] %-danak megfelels 328 milli6 EUR (azaz [...]
millié. EUR) készpénzt kapott, kiegészitve ezt a rendelke-
zésre tartasi dijbol szarmazé bevételekkel (amelyek kony-
velési értéke [...(> 90)] milli6 EUR) (%9).

(*% [...] millidrd EUR (a Sachsen LB villalkozéi értéke, amelyet a [...]

dllapitott meg az LBBW megbizdsabdl készitett elemzésében)
minusz [...] milli6 EUR (2007. évi veszteségek) minusz [...] millio
EUR (soron kiviili, készpénzben fizetett kiegyenlités) = 328 millié
EUR.

A Bizottsdg megallapitja, hogy prima facie a Super-SIV refinansziro-
zdsanak biztositdsira meghatdrozott garancia esetében a Sachsen
LB-nek nydjtott tdmogatdsrdl van sz6, mivel a garancia révén valt
lehet6vé a Sachsen LB eladdsa. A Super-SIV létrhozdsa (ami ismét
csak a garancia segitségével valt lehet6vé) nélkiil a Sachsen LB nem
kertilt volna értékesitésre. Mivel azonban a garancia a Super-SIV-hez
vak kotve, és a Super-SIV nem szdll 4t az LBBW-re, az LBBW nem
részesiilt elényben.
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(78) A vizsgdlat nem valtoztatott a Bizottsdg azon dllds- (82) A Bizottsdg elismeri ugyanakkor, hogy kivételes
pontjan, hogy a felszdmoldsi koltségeknek és a garanci- esetekben egy piacgazdasigi alapon eljard befektetd elfo-
dval torténd értékesités sordn felmeril§ koltségeknek a gadhatja a negativ vételdrat, ha a felszdmolds eladéra esd
2007. augusztusi, 250 millié EUR 06sszegti, soron kiviil koltségei magasabbak lennének. A felszdmoldsi koltségek
készpénzben megfizetett kiegyenlitéssel torténs osszeve- kiszdmitdsa tekintetében csak azok a kotelezettségek
tése sordn a tulajdonosokat nem vették figyelembe, mivel vehet6k figyelembe, amelyeket piacgazdasigi alapon
a szerz6dés meghitsuldsa esetén ez az osszeg nem keriilt eljar6 befektets vallalt (2%). Az dllami tdmogatds keretében
volna visszafizetésre. Mds szdval, mivel a Sachsen LB véllalt kotelezettségeket ki kell zdrni, mert azokat nem
korabbi tulajdonosait semmi sem kotelezte arra, hogy a piacgazdasagi alapon eljaré befektet§ vallalta (). A
szerz6dés meghitisuldsa esetén a soron kivil kész- garancianyUjtdi felelGsség ilyen, nem figyelembe veendd
pénzben megfizetett kiegyenlitést visszafizessék az kotelezettség (*!). A Bizottsdg véleménye szerint itt
LBBW-nek, egy piacgazdasigi alapon eljaré befektets meglévé tdmogatdsrol van sz, és ennek megsziintetésére
ezt a készpénzben megfizetett kiegyenlitést egy ezzel a Bizottsdg megfelel§ intézkedéseket javasolt (3?). A
ellentétes elméleti felallds esetén nem tekintené jarulékos garancianyjtéi felel6sség sordn potencidlisan keletkezd
koltségnek. koltségeket Szdszorszdg piacgazdasdgi alapon eljard
befektetSi szerepében a Sachsen LB értékesitésekor nem
érvényesitheti. Németorszdg mds olyan kotelezettségre
nem hivatkozott, amelyet egy piacgazdasagi alapon eljaré
i ) ) . befektetS a felszdmoldsi koltségek mennyiségére vonat-
790 A Blzottsagne,lk ezért meg }%el’lett V}zsgalnla, hogy a kozé becslés soran figyelembe vehetne.
Sachsen LB-nél a garancianyujtds sordn felmerild kolt-
ségek meghaladtdk-e a Sachsen LB vételdrdt. Ez akkor
mmdet},e setre igy lenne, ha, a 2,75 rr,nlharfl I?UR érickd (83) A Bizottsdg megerdsiti, hogy Németorszdg azon érvelését,
garancidval kapcsolatban vart veszteségek értéke megha- iSzerint Gitdke 880 millic EUR szteséoe
ladja a kapott [...] milli6 EUR-t (a rendelkezésre tartdsi mls,zstr)m @ lsa),a OS ¢ o S Ve di lfg
jutalékkal egyiitt, amelynek konyv szerinti értéke [...] tovabbra Is re evans Szaszorszag szamara, nem tudja elio-
jutate ey Y W gadni, mivel Szdszorszdg mdr eladta a Sachsen LB-t, és
millié6 EUR lehet). . . .
nem a veszteséget vette figyelembe egy esetleges felsza-
molds sordn, hanem csak a jarulékosan keletkez§ koltsé-
geket.
(80) Németorszdg a garanciaval kapcsolatban vart veszteségek
értékét mintegy [...(> 800)] milli6 EUR-ra (bad case), (84) A Bizottsdg tudomdsul veszi, hogy Szdszorszdg mint
[...(< 500)] milli6 EUR-ra (base case), illetve [...(< résztulajdonos a teljes garancidt nydjtotta, a tobbi tulaj-
200)] milli6 EUR-ra (best case) becsiilte. A Bizottsdg donos pedig nem vitt be forrdsokat a garancidba. A
kételye nem oszlott el a tekintetben, hogy a garancidval legjobb (és legkevésbé valdszind) forgatékonyv megvald-
kapcsolatban vart veszteségek mennyiségének meghataro- suldsa esetén legalabb [...] milli6 EUR osszegli — amely
zdsdra vonatkozdan az LBBW dltal alkalmazott modell egészen akdr 2,75 millidrd EUR-ra is duzzadhat —
valéban teljes mértékben figyelembe veszi-e a garanci- garancia ellenértékeként Szdszorszdg a Sachsen LB eladd-
dban foglalt tdmogatdsi elemeket. A Bizottsdg utal arra, saval csak [...] milli6 EUR-t kapott.
hogy az éllandé itélkezési gyakorlat szerint a nehéz hely-
zetben 1év§ villalkozds rendelkezésére bocsatott garancia
tdmogatdsi eleme ugyanolyan magas lehet, mint az az (85) A Bizottsag ezért arra a kovetkeztetésre jut, hogy Szdsz-
Osszeg, amelyet a garancia tényleges fedez (ebben az orszdg negativ vételdron adta el a Sachsen LB-t, és ezzel
esetben ez 2,75 millidrd EUR). Ezenkivil a Bizottsdg dllami tdmogatdst nydjtott a Sachsen LB-nek.
hangstlyozza, hogy Szaszorszdg a vart veszteségek
alapjan még a piacok gyors feléledésével szamol6 alap-
esetben is negativ vételdrat realizdlt. 7.1.3. A SUPER-SIV REFINANSZIROZASA
(86) A Bizottsdg nem adott hangot versenyjogi aggalyoknak a
Super-SIV-nek az LBBW és a tobbi tartomdnyi bank altal
o o . i végrehajtott refinanszirozdsaval kapcsolatban, és a vizs-
(81) A tovdbbiakban a vizsgilat igazolta Bizottsig azon felte-

vését, hogy egy piacgazdasdgi alapon eljard befektets
ilyen kiszdmithatatlan koriilmények kozott legaldbb a
,bad case” forgatokonyv szerint vdrhaté [...(> 800)]
milli6 EUR veszteségbdl indult volna ki. A Bizottsdg
utal arra, hogy végkovetkeztetése Gsszhangban all egy
korabbi, a Bankgesellschaft Berlinnel kapcsolatos tiggyel (¥/).
Németorszdg vélekedésével szemben a Bizottsdg altal
alkalmazott gyakorlat (*%), nem a ,base case” forgato-
konyvbél indul ki.

(*) A C 28/02. sz. Bankgesellschaft Berlin tigyben hozott bizottsigi

hatdrozat (HL L 116., 2005.5.14., 1. o.; (140) preambulumbe-
kezdés).

(%%) V6. a C50/06 sz. BAWAG iigyben 2007. jinius 27-én hozott, még

nem kozzétett bizottsdgi hatdrozattal, (155) preambulumbekezdés.

gélati eljdrds lezdrdsat kovetSen kitart azon dlldspontja
mellett, hogy ez az intézkedés nem éllami tdmogatds.

(*%) C-278/92., C-279[92. és C-280/92. sz. egyesitett figyek, Hytasa,
EBHT 1994, 1-4103. o. (22. pont).

(%) V6. a C-334/99. sz. iiggyel, Groditzer Stahlwerke, EBHT 2003, I-

1139. o., 133. és azt kovet§ pontok, valamint a C 56/08. sz. Bank
Burgenland tigyben 2008. dprilis 30-dn hozott, még nem kozzétett
bizottsagi hatarozattal.

(') V6. a C 56/08. sz. Bank Burgenland tigyben 2008. dprilis 30-dn

hozott, még nem kozzétett bizottsdgi hatdrozattal.

() Vo az 1. labjegyzettel. A garancianyujtoi felelgsségnek minden-

képpen csak akkor lesz jelentSsége, ha a bank gy nyilatkozik,
hogy a tovibbiakban nem tud eleget tenni kotelezettségeinek,
azaz bejelenti fizetésképtelenségét. A szoban forgd tigylet ezzel a
jelek szerint tovdbbi elényhoz juttatja a Sachsen LB-t, mert nem
csak a hitelez6t védi, hanem a bank tdlélését is biztositja.
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(87) A Super-SIV létrehozdsa egyértelmiien kapcsolatban dll a (91) A Bizottsdg ezenkiviil Ggy véli, hogy az LBBW és a tobbi
szerkezetdtalakitdssal és a Sachsen LB LBBW részére tartomdnyi bank a Super-SIV részére a likviditdst a
tortént értékesitésével. A Super-SIV nélkil a Sachsen szokdsos piaci feltételek mellett nydjtotta, és egy piacgaz-
LB-nek mintegy [...(0,5-1,5)]. millidrd EUR mark-to- dasdgi alapon eljar6 befektet§ e hitelintézetek helyében
market veszteséget kellett volna fedeznie. A Super-SIV ugyanigy cselekedett volna, igy az éllami tdmogatds a
létrehozdsa kovetkezésképpen szorosan kapcsolodik a Super-SIV-vel 0Osszeftiggésben nem novekedett. Amint
szerkezetdtalakitdshoz és a Sachsen LB eladdsihoz. Az az fentebb mar kifejtésre keriilt, a SIV bevételeibl megfe-
LBBW dltal fizetett vételdr és a bank vallalkozdsi érté- lel§ ellentételezést fizettek a bankoknak. Ezenkiviil a 17,5
kének értékelése mar figyelembe veszi a mér létrehozott millidrd EUR értékd strukturdlt portfélidbefektetéseket
Super-SIV-t és az LBBW ¢és a tartomdnyi bankok altal atvitték a Super-SIV-be, és azokat lejdratig tartani kellett.
rendelkezésre bocsétott likviditdst. Az ezzel az atvitellel kapesolatos kockdzatok mértékének
megallapitdsa tekintetében tehdt a lejaratkor torténd
Jnemfizetés” a meghatdrozé kritérium, nem pedig az
ideiglenesen nem létez8 piac alapjan keletkez8 mark-to-
(88)  Mégis dllami tdmogatdsrdl lenne sz6 a Super-SIV refinan- market veszteségek. A legrosszabb forgatokonyv (bad
szirozdsa esetében, ha az LBBW és a tobbi tartomdnyi case) megvalosuldsa esetén vért veszteségeket (hitelkoc-
bank ardnytalanul magas ellentételezést kapott volna a kizat) [...(> 800)] milli6 EUR-ra becsiilték, igy az
likviditds nytjtdsaért, és ha az LBBW és a tGbbi tarto- LBBW [...] millidrd EUR tartalékkal is rendelkezett.
mény1 bank a Super-SIV-nek szant likviditas rendelke- Villalkozoi szemszégb(ﬂ az LBBW és a tobbi tartoményi
zésre bocsatdsa soran nem piacgazdaségi a]apon el]éré bank dltal vallalt kockdzat ezért korldtozottnak tekint-
befektetként viselkedett volna. het8; ez vonatkozik arra a kockdzatra is, amelyet az
dllam Szdszorszag 2,75 millidrd EUR értékdi garancidjin
talmenden véllalt. Mivel az LBBW-nek és a tobbi tarto-
ményi banknak szokdsos piaci kamatokat fizettek, ezért
89) A likviditds és a refinanszirozdsi eszkozok nydjtdsa a ebben a konkrét esetben nem indokolja semmi, hogy a
bankok alapvet6 iizleti tevékenységi korébe tartozik. A xzeflnansz1rqzas nytjtdsdt a piacgazdasdgi elvekkel ellent-
bankok likviditdst nydjtanak a gazdasdgi szereplGknek, étesnek tekintsék.
amelyeket aztan hasonld Osszegek felvételével refinanszi-
roznak. A sajat aktivdk és passzivdk rendszere szerint
minden bank a szdmdra megfelel§ refinanszirozdsi stra-
tégidt valasztja (az eszkozok futamideje és eredete vonat-
kozasaban), hogy optimalizdlja refinanszirozdsi 6sszkolt-
ségeit, és hogy a kapcsoldédé kockdzatokat a minimumra
korldtozza. A refinanszirozds sordn a kotelezettségvalla-
lasok futamideje meghosszabbodhat vagy megrovidiilhet, (92)  Ezenkivill a Super-SIV-nek az LBBW és a tartomdanyi
az 0j kotelezettségvallalisok tekintetében alacsonyabb bankok 4ltal tortént refinanszirozdsa nem hasonlithatd
kamatldbakrol lehet tdrgyalni, vagy meg lehet dllapodni ossze az els§ intézkedéssel, amelynél egy, a Sachsen LB
€ lehet6ségek keverékében. A likviditds (pl hossza té.Vﬁ) részére nyﬁjtott témogatésr(’)l van sz6. A 2007. decem-
ny(jtdsabol szdrmaz6 bevételek és a (pl. rovid tavd) hitel- beri piaci viszonyok jelentdsen eltértek a 2007. augusz-
felvétel koltsége1 kozotti eltérésbsl adodik a nyereség— tusi helyzett61_ 2007 augusztuséban a]apvet6en nem
szerzés lehetGsége. akadt médr olyan befektetd, aki kész lett volna egy
olyan conduit-be befektetni, mint amilyen a Super-SIV.
A banki szindikdtus dltal [...] bazispont ellenérték
fejében vallalt kockdzat azon tény fényében, hogy
(90) A Bizottsdg azon a véleményen van, hogy az LBBW-nek ebben az idépontban ténylegesen nem volt olyan érdek-

és a tobbi tartomdnyi banknak nem szdrmazott elénye a
Super-SIV  szdmdra szitkséges likviditds rendelkezésre
bocsdtdsdbol. A nemzeti és nemzetkozi tékepiacon szdm-
talan befektetési lehet@ség nyilik, az LBBW és a tarto-
ményi bankok kétségkiviil masként is befektethették
volna a Super-SIV-nek nytjtott likviditast. A Super-SIV
refinanszirozdsa révén a refinanszirozdsi osszvolumeniik
ebbdl kovetkezden nem nétt. Ezenkiviil a refinanszirozds
révén nem tettek szert az aktudlis piaci értéket megha-
ladé hozamokra, mivel kiilonosen az dllami garancia éltal
fedezett alacsony kockazatért dijat kellett fizetni. A
Super-SIV célja az, hogy a portfoliot lejaratig tartsa. A
bevételek a portfolio értékpapirjainak alapul szolgdld,
kiilonboz8  lejarati idejli  eszkozok  visszatéritésébdl
erednek. Megegyezés szilletett azonban arrdl, hogy a
Super-SIV-b8l szdrmazé bevételeket kizardlag a Super-
SIV dltal Szdszorszdgnak fizetend§ garanciadij, a Super-
SIV igazgatdsi dijai és a Super-SIV refinanszirozasahoz
sziikséges likviditds rendelkezésre bocsitdsaért az LBBW
és a tobbi tartomdnyi bank szdmdra fizetend§ megfelelg
ellentételezés megfizetésére lehet hasznélni.

16d6, aki ebbe a conduit-be befektetett volna, nem volt a
piaccal OsszeegyeztethetS. Ezzel szemben a befektetSk
decemberben a javulé piaci feltételek ldttdn djra vdsi-
roltdk az eszkozfedezetld CP-t. Azonkivil a Super-SIV
célja az volt, hogy az oda bevitt portf6lidkat lejiratig
tartsa, mikozben a szindikdtusban tomoriilt bankok hatd-
rozott idejli CP-t vésdroltak, és az értékpapirok lejaratig
valé tartdsdra bizonyosan nem keriilt sor. A szindikdtusi
szerzGdés szerinti ellentételezés nagyon alacsony volt,
ezért a befektet6k 2007 oktéberétdl a szindikatusi szer-
z8désen kiviil is vasaroltak djra CP-t. A piac magihoz
tért, ami annyit jelentett, hogy a befektet6k ismét érdek-
16dtek az értékpapirok irdnt, még ha azok nem is voltak
készek a névértéket megfizetni. A becsiilt hitelkockdzatok
fényében azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy az
LBBW ¢és a tobbi tartomdnyi bank altal végrehajtott refi-
nanszirozds egy piacgazdasdgi alapon eljaré befektets
szdmadra a hitelintézetekével megegyezd helyzetben elfo-
gadhat6 lett volna, ezért nem tartalmazott olyan éllami
tdmogatdst, amely meghaladja a Szdszorszdg éltal nyuj-
tott garancia értékét. Az emlitett okok miatt a Bizottsdg
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arra a kovetkeztetésre jut, hogy a Super-SIV refinansziro-
zdsa nem tartalmazott tovabbi dllami tdmogatést.

7.2. OSSZEEGYEZTETHETGSEG A KOZOS PIACCAL

A Bizottsdg véleménye szerint azokat a szdéban forgd
intézkedéseket, amelyek esetében a fentebb kifejtettek
alapjan dllami tdmogatdsrél van sz6, csak az EK-Szer-
z8dés 87. cikke (3) bekezdésének b) és c) pontja alapjan
lehet a kozos piaccal Gsszeegyeztethetének nyilvanitani,
mivel az emlitett cikk tobbi rendelkezése egyértelmien
nem alkalmazhaté.

7.2.1. AZ EK-SZERZODES 87. CIKKE (3) BEKEZDESENEK B)
PONTJA: EGY TAGALLAM GAZDASAGABAN BEKO-
VETKEZETT KOMOLY ZAVAR MEGSZUNTETESERE
NYUJTOTT TAMOGATAS

Az EK-Szerzédés 87. cikke (3) bekezdésének b) pontja
alapjan a valamely tagdllam gazdasagaban bekovetkezett
komoly zavar megsziintetésére nydjtott tdmogatds Ossze-
egyeztethet§ a kozos piaccal. A Bizottsdg azonban utalni
kivan arra, hogy az Eurdpai Kozosségek ElsGfoku Bird-
saga hangstlyozta, hogy az EK-Szerz6dés 87. cikke (3)
bekezdésének b) pontjat megszoritéan kell alkalmazni,
azaz a tamogatdsnak nemcsak egy villalkozds vagy
gazdasagi dgazat szamadra kell elényosnek lennie, hanem
valamely tagéllam teljes gazdasdgi élete tekintetében a
zavar megsziintetését kell szolgdlnia. Ezért a Bizottsdg
tigy dontott, hogy egy komoly gazdasigi zavar nem
sziintethet§ meg egy olyan tdmogatdssal, amelynek
,célja egyetlenegy kedvezményezett [...], és nem az
egész gazdasigi dgazat nehézségeinek kikiiszobolése”.
Ezenkiviil a Bizottsdg eziddig még egyetlen, nehéz hely-
zetben 1év8 bankokat érint8 iigyben sem tdmaszkodott
az EK-Szerz8dés ezen rendelkezésére.

A vizsgélat megerdsitette a Bizottsdg azon megfigyelését,
hogy a Sachsen LB problémdi vallalkozdsspecifikus
eseményekre vezethetSk vissza. Ezenkiviil a Németorszag
altal benydjtott informdciok nem gy8zték meg a Bizott-
sagot arrdl, hogy a Sachsen LB cs6djéb6l adodé rendszer-
szint(i hatdsok olyan mértéket olthetnének, amely Német-
orszdg gazdasdgaban bekovetkezett komoly zavarnak
mindsiilne a 87. cikk (3) bekezdésének b) pontja értel-
mében (*3). Ezért ez az iigy a Sachsen LB egyedi problé-
méin nyugszik, és célzott tdmogatasi intézkedések sziik-
ségesek, amelyeket a nehéz helyzetben 1évé§ villalkozd-
sokra vonatkozd szabdlyoknak megfelelGen lehet
meghozni. A Bizottsdg ezért nem ldtja indokoltnak,
hogy a széban forgd intézkedéseket az EK-Szerzédés
87. cikke (3) bekezdésének b) pontja alapjan a kozos
piaccal Osszeegyeztethetének nyilvanitsa.

(®) V6. a WestLB szdmdra nydjtott megmentési céli tdmogatdssal

kapcsolatos NN 25/08 sz. iigyben 2008. dprilis 30-dn hozott,
még nem kozzétett bizottsdgi hatdrozattal.

(96)

97)

(98)

(99)

7.2.2. AZ EK-SZERZODES 87. CIKKE (3) BEKEZDESENEK ()
PONTJA: NEHEZ HELYZETBEN LEVO VALLALKO-
ZASOK SZAMARA NYUJTOTT TAMOGATAS

A Bizottsdg agy véli, hogy az irdnymutatds 9. pontja
szerint a Sachsen LB a banki szindikdtus likviditdsi kerete
és a 250 milli6 EUR mértékd, soron kiviili, készpénzben
megfizetett kiegyenlités nélkiil nagy valoszintiséggel nem
lett volna képes tdl sokdig ellendllni a likviditdsi
véalsignak. A fenyeget§ veszteségek a bank bezdrdsahoz
vezettek volna, amivel teljesiilnek az irdnymutatds 10.
pontjdnak c) alpontjdban foglalt feltételek. Németorszdg
ezt a — mdr a bevezetdben is hangoztatott — dllaspontot
nem kifogésolta.

7.2.2.1. Megmentési célii tdmogatds

A vizsgalat megerGsitette a Bizottsdgnak az eljards megin-
ditasardl sz6l6 hatdrozatban képviselt véleményét, amely
szerint az els@ intézkedést (a mdsodikat azonban nem) a
kozos piaccal Osszeegyeztethet6 megmentési céli tdmo-
gatdsnak lehet tekinteni, megfelel az irdnymutatds 25.
pontja szerinti valamennyi és kiilonosen az aldbbiakban
kifejtett feltételnek.

A tdmogatds formdja

A megmentési céli timogatdsoknak meg kell felelniiik az
iranymutatds 25. pontja a) alpontjdnak, amely szerint a
megmentési céli  tdmogatdsokat hitelgarancia vagy
koleson formdjaban kell nydjtani, és a koleson visszafi-
zetésére és a garancia futamidejére az els§ részletnek a
véllalkozds szamara tortént folydsitasatdl szamitott legfel-
jebb hat hénapos hatdrid§ vonatkozik (*4).

Ebben az esetben a banki szindikdtus az Ormond Quay
altal kibocsatott CP megvételével likviditasi keretet bocsa-
tott a Sachsen LB rendelkezésére. Miutin Németorszdg
megerGsitette, hogy az alapul szolgdlé t6kepiaci pozicidk
mulasztdsi kockdzatit tovabbra is a Sachsen LB viseli, a
likviditasi keretet 17,1 millidrd EUR értékdi, hat hénapos
folyoszamlahitelnek lehet tekinteni. Mds széval a likvi-
ditds rendelkezésre bocsitdsa egy, a banki szindikdtus
dltal a Sachsen LB részére nyujtott hitelhez hasonlit.
Ezenkivill a tdmogatds hatdrozott idejdi, a rendelkezésre
bocsatott likviditdst az els§ részletnek a vallalkozds
szdmdra tortént folyositdsdtdl szdmitott kevesebb mint
hat hénapon beliil vissza kell fizetni. Az intézkedésnek
nincs strukturdlis eleme, pusztin a likviditds rendelke-
zésre bocsatdsira korldtozédik és visszafordithatd, hat
hénapra korldtozott tdmogatdsi intézkedés.

(**) A bankszektorban nydjtott megmentési céli tdmogatdsok esetében
kivételt lehet tenni. V6. az irdnymutatds 25. pontja a) alpontjinak
labjegyzetével, amely szerint a hitelgaranciatdl és a kolcsontdl eltérd
formaban nydjtott azon tdmogatdsoknak, amelyek megfelelnek a
25. pont a) alpontja szerinti feltételeknek, a megmentési céla tdmo-
gatdsokra vonatkozé dltaldnos alapelveknek kell megfelelniiik, és
nem tartalmazhatnak strukturdlis jellegi finanszirozasi intézkedé-
seket, amelyek a bank sajit eszkozeire hatnak. Vo. az NN 70/07
sz. Northern Rock tigyben 2007. december 5-én hozott, még nem
kozzétett bizottsdgi hatdrozat (43) preambulumbekezdésével, vala-
mint a WestLB-nek nytjtott megmentési célii timogatdssal kapcso-
latos NN 25/08. sz. iigyben 2008. dprilis 30-dn hozott, még nem
kozzétett bizottsdgi hatdrozattal.
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(100) Ezenkiviil a likviditdsi keret nem csokkenti a Sachsen LB 7.2.2.2. A szerkezetdtalakitdsi tdimogatds

(101)

(102)

(103)

(104)

refinanszirozdsi koltségeit a piacon szokdsos tételnél
alacsonyabb szintre. A 0 és 0 preambulumbekezdésnek
megfelelden a Sachsen LB EURIBOR szerint fizetett,
amely 2007. augusztus 6-dn 4,112 (*°) volt, valamint
[...] bazispont, azaz [...] ellentételezés fizetésére keriilt
sor, amely igy meghaladta a Németorszdg szdméra
irinyad6 4,62 %-os  referencia-kamatldbat  (2007.
augusztus).

A sziikséges minimum

A 25. pont d) alpontja értelmében a megmentési céla
tdmogatds mértékét olyan osszegben kell korldtozni,
amely a villalkozds tovabbviteléhez szitkséges abban a
hat hénapban, amelyre a tdmogatdst nyujtottdk. A
Bizottsdg ebben az Osszefiiggésben utal arra, hogy a
banki szindikdtus vételi kotelezettségvallaldsa csak azokra
a CP-kre vonatkozott, amelyek a piacon nem keltek el. A
banki szindikdtus tehdt koteles volt megvenni azokat az
Ormond Quay dltal kibocsatott CP-ket, amelyeket a szin-
dikdtusban tomoriilt bankokon kiviili befektet6knek nem
lehetett eladni. Ez alapjn a Bizottsdg arra a kovetkezte-
tésre jut, hogy a likviditdsi keret rendelkezésre bocsatdsa
esetében a Sachsen LB iigyleteinek tovdbbviteléhez szik-
séges minimumrdl volt szé.

Mivel a CP futamideje nem haladhatta meg az egy
hénapot, minden hénapban @j CP-t bocsitottak ki.
2007 oktoberétsl egyes Dbefektet6k (mindenekeldtt
[...(az allami szektorba tartozdé bankok)]) azonban
ismét venni kezdtek a piacon forgalomba hozott, kovet-
kezésképpen a szindikdtusi szerz8déssel kapcsolatban
nem 4ll6 CP-t, igy a szindikdtusi szerzédés elvesztette
eredeti céljat.

A tisztességtelen versenytorzitds elkeriilése

Az irdnymutatds 25. pontjanak b) alpontja szerint egy
megmentési céli tdmogatdst silyos szocidlis probléma
is indokolhat, nem megengedhet§ azonban, hogy a
tdmogatds nemkivanatos hatdsai begytirtizzenek a tobbi
tagdllamba. A szdéban forgd intézkedést indokolhatjak
szocidlis nehézségek, mert az intézkedés nélkiil a Sachsen
LB-t rendezni kellett volna, ami az alkalmazottak
szamanak jelentGs leépitésével jart volna. Az intézke-
désnek nincsenek nemkivinatos hatdsai a tobbi tagdl-
lamban, mivel a bank a szindikdtusi szerz8dés pénziigyi
feltételei alapjan nincs abban a helyzetben, hogy a piacon
agressziven 1épjen fel.

Az egyszeri timogatds elve

Az egyszeri timogatds elve teljesiilt, mert a Sachsen LB-
nek eddig nem nydjtottak megmentési céli vagy szerke-
zetatalakitdsi tdmogatdst.

(**) Mivel a banki szindikétus havi alapon refinanszirozza a portf6liot, a
havi EURIBOR szolgél alapul.

(105)

(106)

(107)

(108)

A vizsgalati eredményekbdl a Bizottsdg arra kovetkeztet-
hetett, hogy a mdsodik intézkedés, amelynek esetében
nem megmentési céli tdmogatdsrél volt sz6, a kozos
piaccal Osszeegyeztethet§ szerkezetdtalakitdsi tdmoga-
tisnak tekinthetd, mivel az irdnymutatds valamennyi
kovetelményének eleget tesz.

A hosszii tiva jovedelmezGség helyreillitisa

Ez a vizsgdlat megerGsiti egyrészt, hogy a szerkezetdtala-
kitas révén helyredll a Sachsen LB hosszt tava jovedel-
mez8sége. A Bizottsdg véleménye szerint a Sachsen LB
LBBW részére tortént eladdsa donté jelentGséggel bir a
fellépett nehézségek megolddsa, és a banknak az LBBW-
csoporton beliili pozitiv gazdasgi fejlédése szempont-
jabol. Az LBBW a Sachsen LB 4j izleti modelljét
Rajna—Pfalzban mdr eredményesen alkalmazni tudta.
Ezen tilmenden Németorszdg utalt arra, hogy a Sachsen
Bank sajatt6kehozama el fogja érni a magdngazdasagi
szerepl6k sajatt6kehozamat.

A tovabbiakban a vizsgdlat igazolta, hogy az LBBW
hozzifogott a bank szdszorszdgi {iizleti teriileteinek
reorientdcibjdhoz, és Szdszorszdgban annyiban feladta a
veszteséges tzleti teriileteket, hogy Szdszorszdgban mdr
nem folytatnak 4j strukturalt befektetési tizleti tevékeny-
séget.

Az LBBW 4j iizleti modellje egyrészt azt mutatja, hogy a
kordbbi Sachsen LB jovébeni iizleti tevékenysége csok-
kenni fog, és Szdszorszdgban és a kornyez$ régiokban
a vallalati és magdaniigyfelek tigyleteire fog koncentra-
l6dni, mig a kozponti feladatokat az LBBW-be integ-
raljak, és azokat az LBBW ldtja majd el. A Bizottsdg
véleménye szerint, amint az a megkiildott dokumentu-
mokbdl kideriil, a Sachsen LB vallalati és tehetds magan-
tgyfelekre valé fokuszdldsa mikodsképes iizleti modell.
Ezek az tizleti tevékenységek kiegészitik a takarékpénztdri
modellt, amelynek fenntarthatésigat az LBBW Baden-
Wiirttembergben és Rajna-Pfalzban madr tesztelhette. A
Bizottsdg megvizsgalta az alapul szolgdlé piacfejlédési
el6rejelzést, és valoszertinek taldlta; a Bizottsdg véleménye
szerint a becsiilt bevételek elérhet6k. A fentebb bemuta-
tott eredmények alapjan a Sachsen Banknak képesnek
kell lennie arra, hogy sajit erejébSl megéllja a helyét a
szaszorszagi és a hatdrokon dtnydlé pénziigyi piacon.
Mésrészt, amint a bank nehézségeit okozé konjunkturalis
korilmények részletes bemutatdsdbdl kittinik, feltétleniil
szitkség van a tdkepiaci és sajat kereskedelmi tigyletek
LBBW-be vald dtvitelére és a Sachsen LB Europe iizleti
tevékenységének a szerkezetdtalakitdsi tervben elGirdny-
zott csokkentésére, hogy a mult hibdi ne ismétlédhes-
senek meg.
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(109)

(110)

(111)

(112)

(113)

A teljesség kedvéért a Bizottsdg tudomdsul veszi, hogy a
Sachsen LB szerkezetdtalakitdsi tervében kitértek a
Sachsen LB mint 6néllé intézmény hosszi tavi jovedel-
mez8ségének a bank eladdsa id6pontjdig torténd helyre-
allitdsat célz6 fenntarthaté megolddsra is, habir ez a
modell a Sachsen LB LBBW-be valé betagozdddsa miatt
— amellyel biztositani lehetett a Sachsen LB talélését —
sosem oOltott konkrét formdt. A  szerkezetdtalakitdsi
tervbdl, amelyhez egy piaci tanulmdnyt is csatoltak, és
amely megalapozott piacfejlédési elérejelzéseken alapult,
egyértelmden kideriil, hogy a vélasztott tizleti modell be
fog vélni. Erre a fentebb felsorolt iizleti szdmokbdl lehet
kovetkeztetni, amelyek szerint még a legrosszabb forga-
tokonyv (worst case) megvaldsuldsa esetén is [...] javulni
fognak a Sachsen LB brutt6 bevételei és vallalati eredmé-
nyei 2007 és 2012 kozott. A bruttd bevételek a vallalati
tigyfelekkel kapcsolatos iigyletek (Corporate Finance)
tekintetében [...] milli6 EUR-rdl [...] milli6 EUR-ra nove-
kednek, ami [...] kumuldlt éves novekedési ratdnak felel
meg. Ez Osszesen [...] novekedést jelent a szinergidk el6tt
és [...] novekedést a bevételszinergidk esetén. A [...] a
szerkezetdtalakitds koltségeire vezethet§ vissza, és [...]
milli6 EUR-rdl [...] milli6 EUR-ra csokken. A Bizottsdg
megvizsgalta a szerkezetdtalakitdsi terv alapjdul szolgdlé
véleményeket is, és nem lat okot arra, hogy azok redlis
voltdt megkérddjelezze.

7.2.2.3. A tdmogatds lehetd legalacsonyabb szintre

torténd korldtozdsa — Sajdt hozzdjdruldsok
A Bizottsdg arra vonatkozé kételyei, hogy a tdimogatas a
lehetS legalacsonyabb szintre van-e korldtozva, tisztd-
zoédtak. A Bizottsdg véleménye szerint a tdmogatds a
lehetd legalacsonyabb szintre van korldtozva, és az irdny-
mutatds elGirdsainak megfelelSen sajat eszkozokkel
jelentds mértékben hozzdjarul a szerkezetdtalakitishoz,
azaz a szerkezetdtalakitdsi koltségek tobb mint 50 %-t
maga viseli.

Erre a kovetkeztetésre a Bizottsdg az aldbbi szempontok
figyelembevételével jutott.

Egyrészt a bankot tdmogatdsmentes jogiigylet keretében
4j tulajdonos, az LBBW vette meg. Az LBBW viseli a
Super-SIV létrehozdsaval és a Sachsen LB integréldsaval
kapcsolatos valamennyi koltséget, amelyeket [...] millié
EUR és [...] milli6 EUR kozé becsiilnek.

Mésrészt az LBBW eldre kifizetett 250 millié EUR vesz-
teségkiegyenlitést. Tovabbd az 1. portfélid tekintetében
atvallalta a veszteségek és a finanszirozdsi sziikséglet
egy részét. Ezenkivill az LBBW villalta, hogy bizonyos
aktivdkat elad a Sachsen LB részére. Mivel jelenleg az
ezekbdl az eladdsokbdl szdrmazd bevételeket nem lehet
pontosan szdmokban kifejezni, ezek nem tekintheték
sajat hozzdjaruldsnak.

(114) Harmadrészt a Sachsen LB-nek likvid forrdsokra volt

szitksége 17,5 millidrd EUR értékben kiilonleges céla
gazdasdgi egysége finanszirozdsahoz, amelyeket struktu-
rdlt befektetésekbe invesztalt. Habar itt alapjaban véve
egy bank teljesen megszokott eljardsir6l van sz
(amelyhez kovetkezésképpen nem kapcsolddtak szerke-
zetdtalakitasi koltségek), az ilyen refinanszirozdsra madr
nem képes Sachsen LB sajitos iigyében ez a helyzet
mds megvilagitast kap (3°).

(115) Kérdéses, hogy ez a refinanszirozds elfogadhaté-e sajit

hozzdjéruldsként.

(116) A Bizottsdg tgy véli, hogy az LBBW és a tobbi tarto-

ményi bank dltal elfogadott refinanszirozdsi feltételek
esetében uzleti feltételekrdl van szd, amelyeket hasonld
helyzetben egy piacgazdasdgi alapon eljard befektetd is
elfogadott volna, figyelemmel a Szdszorszdg altal nyujtott
2,75 millidrd EUR értékd garancidra. Fiiggetlen magdnbe-
fektet6k esetében egy ilyen refinanszirozdsra a vésarlo
bank sajat forrdsaib6l vagy a tobbi beruhdzé bank dltal
piaci feltételek mellett nydjtott idegen finanszirozds Gtjan
kellene, hogy sor keriiljon (ldsd a 7.1.3. pontot). A garan-
cidt figyelembe véve a refinanszirozdsi osszegbdl 2,75
millidrd EUR egyértelm(fen nem tdmogatdsmentes Osszeg,
ugyanakkor hivatkozni lehetne arra, hogy ez a teljes
madsodlagos részletre hatdssal lehet, amelyet a vevé finan-
sziroz (). A széban forgd intézkedés ett6l még nem
vélik dllami tdmogatdssd, pusztdn dllami tdmogatdsban
részestil.

(117) Ezzel szemben a Bizottsig nem osztja azt a vélekedést,

hogy egy ilyen forgatokonyv esetén a tobbi fuggetlen,
piacgazdasagi alapon eljaré bank dltal nydjtott finanszi-
rozds a mdasodik elsédleges részlet tekintetében tdmoga-
tast tartalmaz. Ebben az esetben a 8,54 millidrd EUR
értékd teljes mdsodlagos részlet a befektetd bankokat
védené (mégpedig figyelmen kiviil hagyva a garanciét,
amelyet Szdszorszdg nydjtott). A bankoknak az elséd-
leges részlet refinanszirozdsdnak atvéllaldsira vonatkozé
dontése azon a tényen nyugszik, hogy a teljes elsg részlet
védelmét élvezik. Ilyen korulmények kozott minden
tdmogatds az elsG részletre korldtozédna, igy legaldbb a
mésodik részletet piacgazdasagi alaptinak, vagyis sajit
hozzdjéruldsnak lehet tekinteni.

(118) A Super-SIV refinanszirozasa keretében a sajit hozzdji-

(37

rulds  kovetkezésképpen valamivel t6bb mint 8,75
millidrd EUR.

(%) A likviditds bankok dltal torténd rendelkezésre bocsdtdsa volt a

targya annak a vizsgdlati eljardsnak, amely a C 58/03. sz. Alstom
tigyben hozott bizottsdgi hatdrozathoz (HL L 150. 2005.6.10.,
24. 0., (216) preambulumbekezdés) vezetett. A C 54/2006. sz.
Bison Bial tigyben hozott 2007. szeptember 12-i bizottsdgi hatd-
rozat (HL L 46., 2008.2.21., 41. o., (62) és azt kovet§ preambu-
lumbekezdések).

A Bizottsdg azonban kordbbi refinanszirozési esetekben elfogadta,
hogy egy kolcson biztositékkal nem fedezett részei sajat hozzdjaru-
lasnak mindsiilhessenek. Lasd a C 10/06. sz. Cyprus Airways Public
Ltd. tigyben 2007. mdrcius 7-én hozott bizottsdgi hatdrozatot (HL
L 49, 2008.2.22, 25. 0., (139) preambulumbekezdés).
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(120)

(121)

(122)

(123)

gekbdl [...] millidrd EUR [...] millidrd EUR ([...]) sajat
hozzdjiruldsként elfogadhat6. A Bizottsdg ezért arra a
kovetkeztetésre jut, hogy a sajat hozzdjarulds a szerkezet-
atalakitdsi koltségek Osszesen 51 %-dt teszi ki, és ezzel
meghaladja az irdnymutatdsban el8irt legaldbb 50 %-os
szintet.

7.2.2.4. A verseny tilzott torzitdsinak elkeriilése —
Kompenzdcids intézkedések

A Bizottsag a vizsgdlatot és a Németorszaggal folytatott
megbeszéléseket kovetGen meg van gy6zédve arrdl, hogy
elegendS intézkedést hoztak a tdmogatds versenyre
gyakorolt esetleges kedvezdtlen hatdsainak a lehetd legna-
gyobb mértékd enyhitésére. A Bizottsdg véleménye
szerint a tdmogatdsok ardnyban dllnak a tdmogatds altal
okozott versenytorzitd hatdsokkal, amelyek lényegében a
Sachsen LB tovdbbmtikodtetésére vezethetSk vissza, még
ha erre az LBBW részeként keriil is sor.

A Sachsen LB tSkepiaci tigyleteit jelentésen csokken-
tették. Ide tartozik kiilonosen a Sachsen LB Europe
felszdmoldsa, illetve értékesitése, ami nem szerepelt a
szerkezetdtalakitdsi terv eredeti szdndékai kozott. Az
LBBW eredetileg folytatni kivanta a dublini lednyvallalat
tizleti tevékenységét, még ha kisebb mértékben is. A
Sachsen LB Europe, fuggetlenil attdl, hogy az dltala
kezelt portfoliok kozil néhdny a pénzigyi vilsdg
folyamdn veszteségesnek bizonyult, a strukturdlt pénz-
tigyi befektetések megbizhat6 szolgéltatdja, és megfelels
know-how-val rendelkezik. A Sachsen LB Europe tovdbb
bonyolithatott volna iizleteket harmadik felekkel, és ezen
a moédon jutalékbevételt hozhatott volna a Sachsen
LB/LBBW szdmara. A Sachsen LB Europe a 2007. nyari
fejleményekig a Sachsen LB-csoport f6 nyereségforrsa
volt. Ezenkivill a Sachsen LB Europe iizleti tevékenységei
voltak azok, amelyek a Sachsen LB versenymagatartdsa
nyomdn keletkez6 torzuldsok folytdn sériiltek. A
Bizottsdg kovetkezésképpen hatékony kompenzacids
intézkedésnek tekinti a Sachsen LB Europe felszdmoldsit,
illetve értékesitését.

A Bizottsdg vélekedése szerint az East Merchant GmbH
leanyvallalatban — amely a Sachsen LB strukturalt pénz-
tigyi piaci tizleti tevékenységében fontos szerepet jatszott
— val6 részesedés értékesitése is hatékony kompenzacios
intézkedés. Az East Merchant a strukturdlt pénziigyi piaci
tizleti tevékenységek kiilonboz4 teriletein, tobbek kozott
a fuvarozdsi és logisztikai lizingiizletben tevékenykedik. A
véllalkozds rendszeresen nagyon jé eredménnyel jarult
hozzd a Sachsen LB nyereségéhez.

Ugyanez vonatkozik a [...] értékesitésére is. Mivel ezek a
tarsasdgok [...] koncentrdlédnak, amint az fentebb emli-
tésre keriilt, valdjdban nem hozhatdk kapcsolatba masod-
lagos piaci tevékenységekkel. Mivel e két lednyvallalat

(124)

(125)

(126)

(127)

(128)

(129)

kidolgozott szerkezetdtalakitdsi tervében sem szerepelt,
eladdsuk kompenzécids intézkedésnek tekinthetd.

Németorszdg és az LBBW kotelezettséget véllalt ezenkiviil
arra, hogy a Sachsen Bank nem bonyolit aktivan sem
sajat kereskedelmi iigyleteket, sem ingatlaniigyleteket.

Az itt leirt értékesités olyan vallalkozdsokat érint,
amelyek, a 2008. évi tervek szerint Sachsen LB-csoport
nyereségeinek mintegy [...(> 25)] %-at termelnék meg.
Igy olyan kompenziciés intézkedésrél van itt szo,
amely mértékét és formdjat tekintve is képes egy ilyen
atfogd tdmogatds torzitd hatdsait megfelelGen korld-
tozni (*3). Anndl is inkdbb igaz ez, hogy a Sachsen LB
piaci jelenléte a magas tdmogatdsi Osszeg ellenére is
viszonylag kicsi, és az LBBW dltal hozott intézkedések
a pénziigyi piacok stabilizdléddsdhoz is hozzdjarulnak.

Ezenkiviil a Bizottsdg elismeri, hogy a bank régi tulajdo-
nosai és az iigyvezetés mar nem vesz részt a Sachsen LB
tizleti tevékenységében, ami jelzésértékd az erkolcsi
kockézat elleni kiizdelem tekintetében.

A Bizottsag Osszességében tgy véli, hogy a kompenzacids
intézkedések ardnyban dllnak azokkal a versenytorzitd
hatdsokkal, amelyeket a Sachsen LB-nek nydjtott timo-
gatds okozott.

A Bizottsdgot folyamatosan tdjékoztatni kell a fent neve-
zett kompenzacids intézkedések végrehajtdsdnak folyama-
tarol.

8. JAVASLAT

A felsorolt okok alapjdn a Bizottsdg arra az eredményre
jut, hogy a széban forgé két intézkedés — a likviditasi
keret és a garancianyujtds — végrehajtisa sértette az EK-
Szerz6dés 88. cikkének (3) bekezdését. A Bizottsdg
kovetkeztetése szerint azonban a likviditasi keret esetében
megmentési céli tdmogatdsrol, a Sachsen LB részére
nyGjtott garancia esetében pedig szerkezetdtalakitdsi
tdimogatasr6l van sz6, amelyek az EK-Szerz6dés
87. cikkének (3) bekezdése alapjan a kozos piaccal Gssze-
egyeztethetének tekinthet6k, amennyiben a vonatkozd
kovetelményeknek megfelelnek,

ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk

A likviditdsi keret és a garancia, amelyet értékesitése kapcsin a
Landesbank Sachsen Girozentrale (Sachsen LB) rendelkezésére

bocsétottak, az

Eurbpai Kozosséget létrehozd  szerzédés

87. cikkének (1) bekezdése értelmében dllami tdmogatdsnak
mindsiil, amely a 2. cikkben emlitett feltételek és kotelezettség-
véllaldsok teljesiilése esetén Osszeegyeztethet§ a kozos piaccal.

(*%) V6. a C 58/03. sz. Alstom iigyben hozott bizottsdgi hatdrozat, HL
L 150., 2005.6.10., 24. o., (201) preambulumbekezdésével.
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2. cikk

(1) A Sachsen LB-re vonatkozd szerkezetdtalakitdsi tervet,
amelyet Németorszag 2008 daprilisiban megkiildott a Bizott-
sagnak, teljeskortien végrehajtjdk.

(2) A kovetkez8 részesedések értékesitésre keriiltek egy
harmadik, a Landesbank Baden-Wiirttemberg csoportjatdl
(LBBW-csoport) fuggetlen fél részére, illetve felszdmoldsra
kertiltek:

a) A Sachsen LB Europe plc [...]-ig értékesitésre vagy felszdmo-
lasra keriil. Az LBBW-csoport nem veszi at a Sachsen LB
Europe plc alkalmazottait, kivéve ha erre vonatkozd jogi
kotelezettsége van, és a Sachsen LB Europe plc jelenlegi
alkalmazottainak @j munkaszerz6dést nem ajanl fel, és
ilyen szerzédéseket nem kot. Ez a kotelezettségvdllalds az e
hatdrozat elfogaddsatdl szamitott kétéves idGtartamra érvé-
nyes.

b) Az East Merchant GmbH-ban valé részesedés [...]-ig értéke-
sitésre kertil.

c) A [...] értékesitésre keriil.
(3) A kovetkezd kotelezettségvillaldsok érvényesek:
a) Németorszdg biztositja, hogy az LBBW dltal képviselt

Sachsen LB egyetlen szdszorszdgi fidktelepén sem bonyolit
aktivan 0nall6 tzleti teriiletként sajat szamldra és sajat

kockdzatra az alapvetd tizleti teriiletein meglévé tigyfeleinek
nyujtott szolgéltatasokat meghaladé sajat kereskedelmi tigyle-
teket. Ez a magatartdsi igérvény 2011 végéig érvényes.

b) Németorszdg biztositja, hogy az LBBW dltal képviselt
Sachsen LB egyetlen szdszorszdgi fidktelepén sem bonyolit
aktivan 06nallo uzleti teriiletként sajat szamldra és sajat
kockézatra az alapvetd tizleti teriiletein meglévé tigyfeleinek
nytjtott szolgdltatdsokat meghaladé nemzetkozi ingatlaniigy-
leteket. Ez a magatartdsi igérvény 2011 végéig érvényes.

(4) Az (1), (2) és (3) bekezdésben meghatérozott feltételek és
kotelezettségek  teljesiilésének nyomon kovetése érdekében
Németorszdg 2012-ig folyamatosan jelentéseket kiild a szerke-
zetdtalakitdsi terv és e feltételek és kotelezettségvallaldsok végre-
hajtasdnak folyamatarol.

3. cikk

E hatdrozatnak a Németorszdgi Szovetségi Koztirsasig a
cimzettje.

Kelt Briisszelben, 2008. jinius 4-én.
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