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COMISSAO

DECISAO DA COMISSAO
de 4 de Junho de 2008
relativa ao auxilio estatal C 9/08 (ex NN 8/08, CP 244/07) executado pela Alemanha a favor do

Sachsen LB

[notificada com o nimero C(2008) 2269]

(O texto em alemio é o tinico que faz fé)

(Texto relevante para efeitos do EEE)

(2009/341/CE)

A COMISSAO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia,
nomeadamente o primeiro pardgrafo do n.° 2 do artigo 88.°,

Tendo em conta o Acordo sobre o Espaco Econémico Europeu,
nomeadamente a alinea a) do n.° 1 do artigo 62.°,

Apds ter convidado as partes interessadas a apresentarem as
suas observacdes, nos termos das disposi¢des supramenciona-
das (1), e tendo em conta essas observagdes,

Considerando o seguinte:

1. PROCEDIMENTO

O caso teve origem num pedido oficioso de informagdes
enviado a Alemanha em 21 de Agosto de 2007. Por
carta de 21 de Janeiro de 2008, a Alemanha notificou
as medidas a Comissdo como «ndo constituindo um au-
xilio» por razdes de seguranca juridica e, a titulo de
precaucdo, indicou que as medidas deveriam ser de qual-
quer modo classificadas como auxilio de emergéncia e a
reestruturagdo compativeis com o mercado comum.

Por carta de 27 de Fevereiro de 2008, a Comissdo infor-
mou a Alemanha de que tinha decidido dar inicio ao
procedimento previsto no n.° 2 do artigo 88.° do Tra-
tado CE relativamente as medidas.

A decisdo da Comissdo de dar inicio ao procedimento
formal de investigacdo (doravante designado «decisdo de
inicio») foi publicada no Jornal Oficial da Unido Euro-
peia (3. A Comissdo convidou as partes interessadas a
apresentarem as suas observacdes sobre o auxilio.

A Alemanha apresentou as suas observac¢des apds inicio
do procedimento formal de investigagdo no dia 28 de
Marco e em 10, 16, 23 e 30 de Abril de 2008. Foram
recebidas observacdes de um terceiro em 16 de Abril de
2008. A Alemanha apresentou os seus comentdrios sobre

() JO C 71 de 18.3.2008, p. 14.

(3 Ver nota de pé-de-pdgina 1.

estas observacdes por carta de 30 de Abril de 2008.

Ocorreram vérias reunides e conferéncias telefénicas re-
gulares com a Alemanha, com o beneficidrio e com o
Landesbank Baden-Wiirttemberg (doravante designado
LBBW)).

2. INTRODUCAO

O presente caso tem a sua origem na crise do crédito
hipotecdrio de alto risco (subprime) que assola os Estados
Unidos e que afectou o Landesbank Sachsen Girozentrale
(doravante designado «Sachsen LB») e, em especial, uma
das suas entidades instrumentais (conduit) extrapatrimoni-
ais, o Ormond Quay.

Um conduit, que consiste num veiculo financeiro com
finalidade especifica (special purpose vehicle — SPV) ou
num veiculo de investimento especial (special investment
vehicle — SIV), é uma sociedade (normalmente de respon-
sabilidade limitada ou, por vezes, uma sociedade em co-
mandita) criada para atingir determinados objectivos,
especificos ou tempordrios, com o intuito principal de
isolar o risco financeiro (normalmente a faléncia, mas
por vezes também uma tributacdo especifica ou um risco
regulamentar). Os SIV tém sido usados porque podem
permanecer fora do balango, ndo sendo consolidados
pelos bancos, o que lhes permite emprestarem fundos a
taxas mais baixas do que aquelas que eles proprios pra-
ticam (devido em grande parte aos requisitos em matéria
de rdcios de liquidez exigidos por lei). O conduit refinan-
cia os investimentos em titulos garantidos por activos
(asset-backed securities — ABS) através da contrac¢io de
empréstimos no mercado de papel comercial de curto
prazo (*) (PC) garantido por activos. As necessidades po-
tenciais de liquidez dos conduits (se os papéis comerciais
ndo forem colocados na sua totalidade) sio colmatadas
por linhas de crédito concedidas pelos bancos comerciais.

O Ormond Quay foi usado pelo Sachsen LB para finan-
ciar os investimentos em ABS, que incluiam titulos norte-
-americanos garantidos por créditos hipotecdrios. Por
forma a garantir as necessidades de liquidez do

() O papel comercial é um titulo do mercado monetdrio emitido por
grandes bancos e empresas.
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conduit caso os bancos comerciais retirassem as linhas de
crédito, o Sachsen LB tinha de garantir a liquidez do
Ormond Quay e de proporcionar linhas especiais de cré-
dito de tesouraria. Em contrapartida do risco assumido, o
Sachsen LB recebia o excedente gerado pelo conduit sob a
forma de uma comissdo anual. O Ormond Quay gerou
excedentes significativos com o financiamento de inves-
timentos em ABS a longo prazo e com um rendimento
elevado através de papéis comerciais a curto prazo com
uma taxa baixa.

Porém, as condigdes do mercado pioraram devido a crise
subprime. Durante a crise do mercado de crédito hipote-
cério dos EUA, que ainda se faz sentir, as trés principais
agéncias de notacdo reviram a nota¢do de uma grande
parte dos activos com garantia hipotecdria, que se situava
entre A + ¢ BB, passando-a para niveis tdo baixos como
CCC, devido as elevadas taxas de incumprimento e de
execucdes hipotecdrias. Este facto teve um impacto nega-
tivo imediato nas avaliagdes desses ABS. A luz destas
condigdes prevalecentes no mercado, os fundos com ca-
rdcter fortemente especulativo, os hedge funds, e os inves-
tidores institucionais recusaram-se a reinvestir em papéis
comerciais com garantia hipotecdria. Por isso, os SPV
deixaram de poder contrair empréstimos no mercado
de papéis comerciais a curto prazo garantidos por acti-
VOs.

O Ormond Quay foi gravemente afectado por este fend-
meno. Os bancos comerciais que forneciam as linhas de
crédito ao Ormond Quay também as retiraram, fazendo
com que este tivesse de recorrer a linha de crédito de
tesouraria propiciada pelo Sachsen LB. Em Agosto de
2007, deixou de poder refinanciar-se a si proprio e ne-
cessitava de meios liquidos da ordem dos 17,1 mil mi-
lhdes EUR. O Sachsen LB nio foi capaz de conceder as
linhas de crédito que havia prometido. A venda ur-
gente (*) dos titulos em condicdes de mercado desfavo-
rdveis teria levado o Sachsen LB a sofrer perdas conside-
rdveis, podendo resultar na insolvéncia do banco. Por
isso foram tomadas vdrias medidas.

3. DESCRICAO DAS MEDIDAS
3.1. O BENEFICIARIO

O beneficidrio é o Sachsen LB. Os accionistas do Sachsen
LB eram o Estado Livre da Saxénia (cerca de 37 %) e o
Sachsen-Finanzgruppe (doravante designado «SFG»), uma
sociedade holding que liga oito caixas econdmicas da
Saxdnia ao Sachsen LB, que tem um cardcter supra-regi-
onal (cerca de 63 %), por sua vez detido por autoridades
locais (77,6 %) e pelo Estado Livre da Saxé6nia (22,4 %).

O Sachsen LB tinha, em 2006, um total do balango
consolidado de 67,8 mil milhdes EUR e um capital pro-
prio de 880 milhdes EUR. O Sachsen LB agia na quali-
dade de organismo central das caixas econémicas da
Saxdnia. Na qualidade de banco comercial, o Sachsen
LB executava opera¢des bancdrias de todos os tipos. O

() A venda répida de activos, mesmo por um preco baixo, com pre-
juizo.

(13)

(14)

(15)

(16)

17)

(18)

Sachsen LB Europe plc (doravante designado «Sachsen LB
Europe») era uma filial a 100 % do Sachsen LB e estava
sedeado em Dublim. Enquanto prestador de servigos no
dominio dos investimentos financeiros estruturados foi,
até meados de 2007, a principal fonte de lucros do
grupo Sachsen LB.

Até 18 de Julho de 2005, o Sachsen LB ainda beneficiou
das garantias estatais ilimitadas «Anstaltslast» e «Gewahr-
tragerhaftung», que tiveram de ser abolidas no segui-
mento dos vdrios memorandos de entendimento entre
a Alemanha e a Comissdo. De acordo com o primeiro
desses memorandos, concluido em 17 de Julho de 2001,
durante um perfodo transitorio com termo em 18 de
Julho de 2005 podiam continuar a ser cobertos pela
Gewdhrtragerhaftung (a chamada cldusula de salvaguarda
dos «direitos adquiridos») novos passivos, desde que o
seu vencimento ndo fosse além de 31 de Dezembro de
2015 (5).

A 26 de Outubro de 2007, a forma juridica do Sachsen
LB foi alterada, passando de instituicdo do sector ptblico
(Anstalt des dffentlichen Rechts) para sociedade anénima.

A 26 de Agosto de 2007, o Sachsen LB foi vendido com
efeitos a partir do dia 1 de Janeiro de 2008 ao LBBW. A
7 de Marco de 2008, a aquisicio do LBBW foi ultimada,
sendo o Sachsen LB posteriormente integrado no LBBW.

3.2. O COMPRADOR DO BENEFICIARIO

O LBBW ¢ o Landesbank do Estado Federado de Baden-
-Wiirttemberg, agindo também na qualidade de banco
universal e comercial. Juntamente com o BW-Bank, per-
tencente ao sector da banca a retalho regional, oferece
uma gama completa de produtos bancdrios. O LBBW
funciona como organismo central das caixas econdmicas
de Baden-Wiirttemberg. Para as caixas econdmicas da
Renania-Palatinado é o organismo central juntamente
com o Landesbank Rheinland-Pfalz, que foi adquirido
pelo LBBW em 1 de Janeiro de 2005.

O modelo LBBW, que agora foi alargado a Saxénia, ba-
seia-se em bancos locais centrados nas PME e servicos de
banca privada (BW-Bank para Baden-Wiirttemberg, RP-
-Bank para a Renania-Palatinado e agora o Sachsen Bank
para a Saxénia) e com fungdes centralizadas em Estu-
garda, apoiado por duas sucursais directas do LBBW,
uma na Saxénia e outra na Rendnia-Palatinado.

3.3. AS MEDIDAS

Tal como descrito em pormenor na decisdo de abertura
do procedimento (°), o Sachsen LB foi apanhado pelo
turbilhdo causado pela crise subprime norte-americana,
que ainda perdura, em especial devido a um conduit ex-
trapatrimonial, o Ormand Quay, que foi incapaz de se
refinanciar, necessitando de um volume de liquidez da
ordem dos 17,1 mil milhdes EUR para evitar vendas
urgentes de activos.

(°) Ver E 10/2000 para mais informagdes (JO C 146 de 19.6.2002,

p. 6, ¢ JO C 150 de 22.6.2002, p. 7) e http:|/ec.europa.eu/comm/
competition/state_aid|register/ii/by_case_nr_e2000_0000html#10
(%) Ver decisdo referida na nota de pé-de-pagina 1.


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

L 104/36

Jornal Oficial da Unido Europeia

24.4.2009

(1)

(22)

(23)

3.3.1. A MEDIDA RELATIVA A LIQUIDEZ

A 19 de Agosto de 2007, um grupo de 10 Landesban-
ken alemies e o DekaBank (uma instituicio de direito
publico detida em conjunto pelos Landesbanken alemdes
e pelo DSGV), doravante designados «consércio banca-
rio», celebraram um contrato de consércio, comprome-
tendo-se a comprar papel comercial emitido pelo Or-
mond Quay no valor de 17,1 mil milhdes EUR, caso
estes ndo pudessem ser colocados no mercado.

Cada banco do consércio iria adquirir o papel comercial
em seu nome e por conta propria. Os bancos do con-
sorcio ndo eram solidariamente responsdveis. O Deka-
Bank tinha uma participagdo de [...] (*). A parte restante
foi assumida pelos restantes Landesbanken, em fungdo do
seu tamanho e desempenho. De acordo com informagdes
recebidas pela Alemanha, até inicios de Janeiro de 2008
o consércio bancério tinha efectivamente adquirido um
volume maximo [...] mil milhdes EUR de papel comer-
cial ao abrigo do contrato de consércio.

A remuneragio do papel comercial foi fixada a taxa de
referéncia (Euribor ou Libor, conforme a origem dos
activos subjacentes) acrescida de uma margem de [...]
pontos de base. A duragdo dos papéis comerciais ndo
podia exceder um més. O contrato de consércio foi li-
mitado a um perfodo de seis meses. Os bancos do con-
sorcio s6 tinham de comprar os papéis comerciais que
ndo pudessem ser colocados no mercado.

Enquanto em Agosto de 2007 a procura de papel comer-
cial com garantia hipotecdria tinha parado por completo
e ndo existia um mercado eficiente para este tipo de
investimento, a situa¢do veio a melhorar progressiva-
mente. A partir de Outubro de 2007 alguns investidores
(principalmente [...(bancos do sector publico)]) comeca-
ram de novo a comprar papel comercial no mercado,
fora do contexto e das condigdes desfavoraveis para o
contrato de consércio, ou seja, com uma remuneragio
inferior a [...(50-100)] pontos de base, perdendo o con-
trato de consércio o seu objectivo inicial. O contrato de
consércio foi formalmente terminado a 23 de Fevereiro
de 2008.

3.3.2. A VENDA DO SACHSEN LB

Em 2005, o Sachsen LB jd havia comecado a procurar
um parceiro estratégico, especialmente entre os restantes
Landesbanken (7). Em virtude destas negociagdes prelimi-
nares, foi possivel que as negocia¢des da venda do Sach-
sen LB avangassem rapidamente em 23 de Agosto de
2007, ou seja, uma semana ap0s a assinatura do contrato

(*) Foram eliminadas passagens do texto devido ao cardcter confidencial
das informagoes, que sdo substituidas por reticéncias dentro de pa-
réntesis rectos.

(’) Ocorreram conversa¢des com varios Landesbanken, incluindo o
WestLB ¢ LBBW.

(24)

(25)

(26)

de consércio, altura em que o Sachsen LB registou pre-
juizos na ordem dos 250 milhdes EUR, tal como descrito
com mais pormenor na decisio de abertura do procedi-
mento (%). Dado que as perdas na carteira financeira es-
truturada do Sachsen LB teriam implicado um novo de-
créscimo dos fundos proprios do Sachsen LB, aproxi-
mando-se dos requisitos minimos previstos por lei, os
accionistas do Sachsen LB tiveram de encontrar uma
solucdo sustentdvel para o banco. Deu-se seguimento as
conversagdes com os compradores interessados e foram
realizadas intensas negociagdes com varias partes interes-
sadas.

Isto levou a que o Sachsen LB fosse vendido ao LBBW,
dado que este apresentou, de acordo com a Alemanha, a
melhor proposta em termos econémicos. O LBBW tinha
um interesse especial em comprar esta institui¢do, a fim
de assegurar a sua expansio no mercado, ndo s6 na
Saxdnia, mas também na Europa Oriental.

Em 26 de Agosto de 2007 foi assinado um acordo de
venda que estipulava que o Sachsen LB seria vendido ao
LBBW com efeitos a partir de 1 de Janeiro de 2008.
Contudo, o acordo previa que o preco a ser pago devia
ser determinado por avaliagio de um perito indepen-
dente, que devia ocorrer depois de ultrapassada a crise
dos mercados financeiros, entdo prevista para finais de
2007. No acordo de venda foi estabelecido um preco
minimo de 300 milhdes EUR em acgdes do LBBW.
Além do mais, foi adicionada uma cldusula de saida a
favor do LBBW, caso o racio dos fundos préprios de base
descesse abaixo de um certo nivel.

O acordo de venda assinado previa o pré-pagamento
imediato de 250 milhdes EUR por parte do LBBW aos
accionistas do Sachsen LB, que, por sua vez, injectaram
este capital no banco para cobrirem as perdas. De acordo
com a Alemanha, esta quantia foi suficiente para cumprir
os requisitos legais relativos aos fundos préprios e absor-
ver as eventuais perdas adicionais.

Aquando da venda, as partes esperavam que a crise viesse
a acabar em breve. Crendo que os mercados estariam
normalizados no final do ano, o LBBW ndo tomou me-
didas especiais para a carteira de investimentos estrutu-
rados do Sachsen LB e té-lo-ia adquirido. Mais propria-
mente, considerava-se que os problemas do Ormond
Quay se iriam resolver por si s6 ao longo do tempo e
que em breve estaria em condi¢des de se refinanciar por
si proprio no mercado.

(%) Ver decisdo referida na nota de pé-de-pagina 1 (artigo 16.°). A

totalidade da transacgdo encontra-se ai descrita com maior porme-
nor.



24.4.2009 Jornal Oficial da Unido Europeia L 104/37
(28) Em finais de 2007, surgiram mais riscos relacionados activos foram entdo transferidos para um recém-criado

(29)

(30)

(31)

(32)

(10

com a carteira de investimentos estruturados do Sachsen
LB. Antes de se concluir a venda, a situacio nos merca-
dos financeiros voltou a deteriorar-se e em especial a
situacgdo do Ormond Quay tornou-se problematica,
uma vez que a avaliacdo pelo valor de mercado (°) dos
seus activos revelava perdas na ordem dos [...(0,5-1,5)]
mil milhdes EUR.

Esta situacdo comprometia a venda final do banco, dado
que os fundos proprios de base poderiam potencialmente
ter descido abaixo do limiar minimo exigido. As desva-
lorizacbes decorrentes da avaliacdo pelo valor de mer-
cado tiveram de ser contabilizadas como perdas, o que
reduziu consequentemente o valor desses fundos pré-
prios no balanco. Aparentemente, os racios dos fundos
proprios de base estariam abaixo dos [...]%, conferindo
ao LBBW o direito de renegociar a venda.

Mesmo que as condicdes de mercado tivessem melho-
rado desde Agosto (1) e que a venda dos activos tivesse
sido uma possibilidade, o LBBW ndo tinha capacidade
nem estava disposto a assumir essas perdas elevadas,
decorrentes da referida avaliacio. Para que o negdcio
pudesse ser fechado, teria de se encontrar uma solugdo
para evitar que essas perdas se reflectissem na valorizagdo
do Sachsen LB. De outra forma, o LBBW teria de as
cobrir, para além de pagar o preco minimo de compra
de 300 milhdes EUR, que havia sido fixado em Agosto.

Apds intensas negociagdes, foi assinado a 13 de Dezem-
bro de 2007 um acordo irreversivel e definitivo de venda
do banco (Eckpunktevereinbarung). A solucdo encontrada
foi a de evitar a consolidacdo das perdas aferidas pela
avaliagdo pelo valor de mercado com origem nos conduits
do Sachsen LB e proteger o LBBW de eventuais perdas
dos conduits se os titulos se mantivessem em carteira até
ao vencimento. Uma solucdo alternativa poderia ter sido,
por exemplo, consolidar as perdas decorrentes da avalia-
¢do pelo valor de mercado e obter capital adicional junto
dos accionistas do Sachsen LB no valor correspondente
(estimado em cerca de [...(0,5-1,5)] mil milhdes EUR,
antes de se proceder a venda do banco ao LBBW. Em
vez de suportar as perdas da referida avaliacdo, o Estado
Livre da Saxénia preferiu prestar uma garantia estatal
sobre uma carteira de investimentos estruturados.

O acordo final identificou a totalidade dos investimentos
estruturados do Sachsen LB e dividiu-os em duas cartei-
ras. Para evitar a consolidagdo da totalidade dos investi-
mentos estruturados no LBBW, foi excluida da venda
uma carteira no valor de 17.5 mil milhdes EUR (). Estes

(°) Em contabilidade e financas, a avaliacdo pelo preco de mercado
(mark-to-market) corresponde a atribuicdo de um valor a uma posi-
¢do num instrumento financeiro com base no preco corrente de
mercado para esse instrumento ou para instrumentos semelhantes.
Por exemplo, o valor final de um contrato sobre futuros, que
termina dentro de nove meses, s6 serd conhecido assim que termi-
nar. Se for avaliado pelo preco de mercado, para fins contabilisticos,
é-lhe atribuido o valor que obteria na data de avaliagio no mercado
livre.

Os prémios de risco passaram de 4-5 pontos de base, antes da crise,
para uma situagio de paragem completa do mercado no ponto
mais alto da crise, situando-se em aproximadamente 40 pontos
de base quando os mercados comegaram a funcionar novamente.

(") A carteira inclui: Ormond Quay, Sachsen Funding e Synapse ABS.

(33)

(34)

(35)

veiculo de investimento especial (o «Super SIV»). Desta
forma, s6 os investimentos da carteira estruturada (12)
com necessidades de refinanciamento de aproximada-
mente 11,8 mil milhdes EUR permaneceram no Sachsen
LB, sendo assim vendidos ao LBBW. Por forma a cobrir
eventuais perdas resultantes destes investimentos, foi de-
duzida a quantia de 500 milhdes EUR ao preco de venda.

O Super SIV é um veiculo de investimento criado com o
intuito de retirar do Sachsen LB carteiras de investimen-
tos estruturados com um baixo valor de mercado antes
da venda, para os manter até ao vencimento. Para que a
transferéncia da carteira para o Super SIV pudesse ser
concretizada, teria que se reorganizar o seu refinancia-
mento, o qual foi assegurado em parte pelo LBBW (tran-
che janior), sendo o remanescente fornecido pelos res-
tantes Landesbanken (tranche sénior). Para evitar a con-
solidagdo do Super SIV no balanco do LBBW, a sua
participacdo tinha de estar abaixo dos 50 %. No segui-
mento de intensas negociacdes, os Landesbanken assumi-
ram 50 % do refinanciamento do Super SIV, embora
sujeita a condigdo de o seu financiamento ter um grau
de prioridade superior ao do financiamento concedido
pelo LBBW em caso de perda. O LBBW, por sua vez,
solicitou, para limitar o seu risco a um nivel comercial
normal, uma garantia ao Estado Livre da Saxdnia que
cobrisse quaisquer perdas potenciais, que fossem realisti-
camente previsiveis. O objectivo era cobrir a carteira face
a quaisquer perdas que pudessem ocorrer no caso de ser
mantida até ao seu vencimento. Estas perdas correspon-
diam ao risco de incumprimento. O Estado Livre da
Saxénia acabou por concordar em conceder uma garantia
no valor de 2,75 mil milhdes EUR para as perdas do
Super SIV. Este montante foi estabelecido no decurso de
intensas negociagdes entre o LBBW e o Estado Livre da
Saxdnia, com base nas avaliagdes dos bancos de investi-
mento que estimaram, neste caso, que OS TiSCOS de in-
cumprimento para os bancos de refinanciamento se
aproximavam do zero ('3).

Além disso, o acordo final previa uma taxa de garantia
durante os primeiros quatro anos, no valor de [...]% por
ano do montante maximo da garantia ndo utilizada.
Apbs esse periodo, a taxa passaria para 2/3 da taxa inicial
durante os 3 anos seguintes e para 1/3 da taxa inicial daf
em diante. Tal corresponde a [...(> 90)] milhdes EUR no
periodo de 10 anos, partindo do principio de que a
garantia ndo serd accionada.

Conforme referido anteriormente, o Super SIV foi finan-
ciando em duas tranches. A primeira tranche, que repre-
senta um pouco menos de 50 % (8,75 mil milhdes EUR)
foi financiada pelo LBBW. A segunda tranche, um pouco
acima dos 50 % (8,75 mil milhdes EUR), foi avancada
pelos bancos membros do Fundo de Garantia (Sicherungs-
reserve, compardvel a um sistema de garantia de depdsitos

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

("’) Contudo, os bancos tinham de garantir liquidez e desta forma

incorrer em alguns custos de refinanciamento.
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e de indemnizagdo dos depositantes) dos Landesbanken.
Em virtude da distribuicio dos riscos entre as duas tran-
ches, o LBBW responde com a sua liquidez perante per-
das, que excedam o montante maximo da garantia de
2,75 mil milhdes EUR prestada pelo Estado Livre da
Saxonia, até ao valor de 8,75 mil milhdes EUR. Apenas
as perdas subsequentes seriam cobertas pelos restantes
Landesbanken.

Em Dezembro de 2007, o Estado Livre da Saxénia soli-
citou aos auditores Susat & Partner que avaliassem o
Sachsen LB, tal como previsto no acordo de venda. A
Susat & Partner concluiu que o valor do banco se situava
nos [...] mil milhdes EUR. Ao mesmo tempo, o LBBW
pediu a [...] (doravante designado [...]) para realizar uma
verificagdo dessa avaliagdo. [...] chegaram a conclusdo de
que o Sachsen LB valia cerca de [...] mil milhdes EUR.
Durante as negociacdes em curso, as partes acordaram
entdo em adoptar o valor de [...] mil milhdes EUR para
o Sachsen LB.

O acordo final fixou um preco de venda liquido para o
Sachsen LB na ordem dos 328 milhdes, a ser pago em
numerério (14). Este preco baseia-se no valor estimado do
banco, ou seja EUR[...], do qual foram deduzidas as
perdas verificadas em 2007 com a carteira 2 no mon-
tante de [...] milhdes EUR e a compensacdo acordada de
500 milhdes EUR para a carteira 1, que permaneceu no
Sachsen LB. Tendo em conta o pagamento inicial de 250
milhdes EUR, o LBBW pagou 578 milhdes EUR pela
aquisi¢do do Sachsen LB.

O refinanciamento da carteira dos investimentos estrutu-
rados transferidos para o Super SIV levou a extingdo da
garantia do Estado Livre da Saxénia a favor desta carteira.

3.4. O PLANO DE REESTRUTURACAO

O LBBW apresentou um plano de reestrutura¢do para o
Sachsen LB que remonta a data da venda do Sachsen LB
e que foi modificado pela tltima vez no dia 9 de Abril de
2008. A Comissdo entende que o plano de reestrutura-
¢do comegou com a venda do Sachsen LB, ou seja, no dia
1 de Janeiro de 2008, e que abrange um periodo de
reestruturacdo de quatro anos até 2011.

De acordo com o plano, o Sachsen LB AG serd integrado
no LBBW, mas continuard a existir sob a forma de uma

(") O acordo final inclufa a op¢do de o Estado Livre da Saxénia trans-

formar o preco de venda em acgdes do LBBW.

(41)

(42)

(43)

(44)

(45)

filial dependente (unselbstindige Anstalt), denominada
Sachsen Bank. Esta entidade ird também assumir os ser-
vicos de banca privada e de negécios das sucursais a
retalho locais do LBBW na Saxénia (BW-Bank). Todavia,
os ramos de actividade com a excepg¢do da banca privada
e de negécios serdo transferidos do Sachsen LB para a
sucursal do LBBW na Saxénia.

Consequentemente, o Sachsen Bank s6 ird ficar com uma
das duas actividades do Sachsen LB, nomeadamente a
actividade de banca de negdcios, assim como com a
actividade de banca privada do Sachsen LB, que estd
menos desenvolvida, juntando-a a actividade correspon-
dente do BW-Bank, que passard a ser a segunda activi-
dade. O Sachsen Bank serd capaz de enfrentar a concor-
réncia pelos seus proprios meios, tanto na Saxénia como
no exterior.

A segunda actividade do Sachsen LB, ou seja, as opera-
¢des nos mercados de capitais, ird permanecer no LBBW,
sendo exercida na Saxénia por uma sucursal do LBBW. O
LBBW ird também assumir as func¢des administrativas e
funcionard em parte como o organismo central das cai-
xas econ6micas da Saxonia.

A andlise do plano de reestruturagdo com vista a restau-
racdo da viabilidade baseia-se nas actividades do Sachsen
LB antes da sua integragdo no LBBW ('%). A reestrutura-
¢do inclui a transferéncia da primeira carteira para o
Super SIV. Por outro lado, o plano prevé, enquanto me-
dida compensatéria, a possibilidade do encerramento to-
tal da sucursal do Sachsen LB sedeada em Dublim (Sach-
sen LB Europe), que estava incumbida do desenvolvi-
mento e da gestdo de todas as carteiras estruturadas
internacionais do Sachsen LB.

Deste modo, o Sachsen LB deixard de realizar actividades
no mercado internacional de capitais e apenas permane-
cerdo no LBBW os titulos da segunda carteira no valor de
11,8 mil milhdes EUR. Consequentemente, as projec¢des
indicam que o banco ird sair da sua situagdo deficitdria
durante o periodo de reestruturagio de quatro anos.

A fim de comprovar da viabilidade, a Alemanha forneceu
os seguintes dados:

(%) A este respeito, as principais medidas estruturais do plano de rees-
truturacdo sdo a redugdo do pessoal de [...] para cerca de [...], a
introducdo de sistemas melhorados de controlo de risco e de gestdo
de risco e a integracdo de fungGes centrais, incluindo o sistema
informatico, no LBBW.
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(46)

. . . 3 .
Lucros brutos (cen-arlf) mais desfavordvel) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 CAGR 2007-2012 (1)
(em milhdes EUR) (em %)

Financiamento de empresas LAl ed | ea el | e | L [.]
Mercados de capital () Ll Ll | | e | L | ] [.]
Outros LAl | eafed | ed | [.]
Total antes das sinergias LAl el | el | Lol | L] [.]

Receitas das sinergias (novo modelo de | [...] | [...] | -1 | -1 | -1 | -]
actividade)

Total incl. sinergias P P O I O O Y B B S [...]

(") CAGR 2007-12 = Taxa de crescimento anual composta de 2007 a 2012.
(?) Entretanto, foi decidido que esta actividade serd transferida para o LBBW bank da Saxdnia.

Resultad(zzei‘;rz prlr?;iasffioes?gziégzl)impOsms 2007 2008 2009 2010 2011 2012 CAGR(ei(I)%QOI 2
(em milhdes EUR )

Financiamento das empresas Calralea el el e [.]
Mercados de capital Calralea el el ey [.]
Outros Calralea el el e [.]
Total antes das sinergias LIl ealea e e e [.]
Sinergias LIl ralea | e ed | e

Total incl. sinergias 000 T S 1 I Ot L O I R P R R Y [.]

Além disso, a Alemanha indicou que 0o LBBW espera, a partir de 2009, uma rentabilidade do capital
préprio do antigo Sachsen LB de [...(> 8)]% e de [...(> 15)]% para o recém-criado Sachsen Bank.

4. O PROCEDIMENTO DE INVESTIGACAO FORMAL
4.1. RAZOES QUE LEVARAM AO INICIO DO PROCEDIMENTO

4.1.1. A LINHA DE CREDITO DE TESOURARIA

Na decisio de abertura do procedimento, a Comissio exprimiu davidas acerca deste reforco de
liquidez porque a medida parecia conferir uma vantagem selectiva ao Sachsen LB, sendo improvavel
que um investidor da economia de mercado tivesse concedido a linha de crédito ao Sachsen LB nas
mesmas condicdes que o consércio bancirio. A Comissio nido afastou, contudo, a possibilidade de
que a medida pudesse constituir um auxilio de emergéncia compativel com o mercado comum.



L 104/40

Jornal Oficial da Unido Europeia

24.4.2009

(51)

(52)

4.1.2. A VENDA DO SACHSEN LB

A Comissdo analisou ainda se a venda do Sachsen LB ao
LBBW envolveu auxilio estatal, tendo levantado davidas
quanto ao facto de o Estado Livre da Saxdnia ter ou ndo
agido como um de investidor de mercado, uma vez que a
liquidagdo teria sido menos dispendiosa do que a aceita-
¢do da venda com a garantia. Desta forma, a venda
poderia implicar elementos de auxilio estatal para o Sach-
sen LB. Contudo, a Comissdo ndo considerou o preco ser
excessivamente baixo e que, por esse facto, envolvesse
elementos de auxilio estatal para o comprador (o
LBBW). Por outro lado, também ndo afastou a hipdtese
de a garantia poder constituir um auxilio a reestruturacio
compativel com o mercado comum, caso estivessem re-
unidas as condi¢des das Orientagdes comunitdrias relati-
vas aos auxilios estatais de emergéncia e a reestruturagio
a empresas em dificuldade (1) (doravante designadas
«Orientagoes»).

5. OBSERVACOES RECEBIDAS DAS PARTES INTERES-
SADAS

O terceiro em questdo argumentou que a garantia con-
cedida ao Super SIV constitufa auxilio estatal, que a con-
tribuicdo de 391 milhdes EUR do LBBW para os resul-
tados de 2007 do Sachsen LB e a assuncdo dos prejuizos
liquidos do ano no valor de 641,6 milhdes constituiam
de igual forma auxilio estatal e que o preco de venda
pago pelo LBBW aos proprietdrios excedia o valor de
mercado do Sachsen LB.

6. OBSERVACOES DA ALEMANHA NO SEGUIMENTO
DA DECISAO DE ABERTURA DO PROCEDIMENTO

6.1. NO TOCANTE A AVALIACAO DA LINHA DE CREDITO
DE TESOURARIA

A Alemanha alegou que a linha de crédito de tesouraria
aberta pelo consércio bancirio também poderia ter sido
concedida por um investidor de mercado, porque a re-
muneragdo que os bancos do consorcio receberam do
papel comercial emitido pelo Ormond Quay estava acima
da remunera¢do normal do mercado e, desta forma, se
conformava com as suas regras. Além disso, o consércio
bancdrio ndo iria cobrir as perdas potenciais relacionadas
com as oscilagdes do preco de mercado dos ABS do
conduit. Mesmo que o valor de mercado dos activos fosse
afectado, o risco de incumprimento seria muito baixo e
caso a estratégia seguida fosse a de manter os titulos em
carteira, as perdas previstas seriam marginais.

Mais ainda, a Alemanha alegou que os bancos apenas
agiram com o principal intuito de evitar uma crise ban-
céria geral provocada pela insolvéncia de um dos Lan-
desbanken. Consideraram ser menos arriscado adquirir o
papel comercial do que lidar com a insolvéncia do Sach-
sen LB, principalmente se o sistema de garantia de depo-
sitos fosse accionado. Além disso, a Alemanha referiu
que, mesmo face a auséncia de um mercado, seria possi-
vel fixar indicadores de referéncia hipotéticos.

Por dltimo, a Alemanha alegou que, caso a Comissdo
considerasse que a linha de crédito de tesouraria envolvia

(19 JO C 244 de 1.10.2004, p. 2.

(53)

(55)

elementos de auxilio estatal, tal constituiria, em todo o
caso, auxilio de emergéncia compativel com o mercado
comum, porque o papel comercial adquirido pelo con-
sorcio bancdrio se assemelhava, em primeiro lugar, a um
empréstimo e, em segundo, ndo tinha de qualquer forma
um cardcter estrutural e, por tltimo, os titulos estavam
limitados a seis meses.

6.2. NO TOCANTE A AVALIACAO DA VENDA DO SACH-
SEN LB

No que diz respeito a venda do Sachsen LB, a Alemanha
alegou que o Estado Livre da Saxdnia se comportara
como um vendedor agindo numa economia de mercado.
O preco de aquisi¢do, que resultou de negociagdes leva-
das a cabo com virios compradores potenciais e se ba-
seou em avaliacdes realizadas por auditores de acordo
com os principios de auditoria geralmente aceites, reflec-
tia o valor justo de mercado do Sachsen LB. Mais ainda,
mesmo tendo em conta o passivo decorrente da garantia
de 2,75 mil milhdes EUR concedida ao Super SIV, os
proprietdrios do Sachsen LB ainda teriam vendido o
banco por um preco que se poderia considerar, em ter-
mos globais, positivo.

A Alemanha reiterou que foram considerados trés méto-
dos diferentes para determinar os riscos inerentes a ga-
rantia concedida ao Super SIV. O primeiro método, ba-
seado numa avaliagdo pelo preco de mercado realizada
em 30 de Novembro de 2007, conduziu a perdas poten-
ciais da ordem dos [...] mil milhdes EUR, na hipdtese da
venda dos investimentos nessa data. Todavia, a Alemanha
explicou que os resultados do método de valor de mer-
cado eram distorcidos pelo facto de ndo existir na época
um mercado para esses tipos de investimento nem a
inten¢do de proceder a uma venda ad hoc dos titulos,
dado que mantidos até ao vencimento. O segundo mé-
todo, baseado em modelos que reflectem a evolucio po-
tencial da macroeconomia, conduziu as perdas potenciais
na carteira, contemplando trés cendrios diferentes. As
perdas esperadas foram estimadas em cerca de [...(>
800)] milhdes EUR no cendrio menos favordvel, [...(>
500)] milhdes no cenério de base e [...(< 200)] milhdes
no cendrio mais favoravel. O método foi desenvolvido
pelo LBBW e pelo Sachsen LB com base nos modelos
internos existentes. O terceiro método baseou-se na no-
tagdo do risco de crédito dos activos subjacentes. De
acordo com a Alemanha, a maior parte dos activos da
carteira tinha uma notacio AAA (1) e ndo tinha ocorrido
qualquer deterioracdo da notagdo por parte das agéncias
de notacdo desclassificagdo. Com base na probabilidade
quase nula de incumprimento em relagdo a activos com a
notagdo AAA, as perdas esperadas da carteira eram igual-
mente nulas.

De acordo com a Alemanha, a quantia total da garantia,
ou seja, 2,75 mil milhdes EUR, foi o resultado de nego-
ciagdes entre as partes, em que o LBBW manifestou a sua
vontade de que fosse aumentada, tanto quanto possivel,
para limitar a sua propria responsabilidade, ao passo que
o Estado Livre da Saxénia tentou reduzi-la ao minimo.

() Notagdo emitida em Dezembro de 2007.
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(56) A Alemanha observou que os resultados dos trés méto- LB pelos anteriores proprietirios ao LBBW. A venda su-

(59)

(60)

(61)

(62)

dos estavam disponiveis na altura das negociacdes. Expli-
cou que o segundo, ou seja, o método baseado em mo-
delos, foi aceite pelas partes envolvidas na negociagdo
como a forma correcta de determinar os riscos que ne-
cessitavam de ser cobertos pela garantia.

A Alemanha apresentou os calculos correspondentes a
diferentes cendrios para demonstrar que a venda do
banco resultava num prego positivo para os proprietd-
rios, mesmo que fosse tido em consideragio o cendrio
base. Por outro lado, alegou que era prética corrente da
Comissdo confiar no cendrio base e ndo no pior cend-
rio (19).

A Alemanha considerou que, se a Comissdo considerasse
que a venda do banco envolvia elementos de auxilio
estatal, esta seria, em todo o caso, susceptivel de ser
qualificada como um auxilio a reestruturacdo compativel
com o mercado comum, ao abrigo das Orientagdes.

Para o efeito, o LBBW apresentou o plano de reestrutu-
ragdo supramencionado em que se mostrava a forma
como o Sachsen LB iria restabelecer a sua viabilidade.
A Alemanha defendeu que o plano apresentado continha
varias medidas internas, tais como redugdes de pessoal,
medidas para melhorar a gestdo de riscos, integragdo de
segmentos no LBBW e uniformizagio dos processamen-
tos informdticos. Além disso, o plano de actividade fixava
o objectivo claro de reduzir a dependéncia do Sachsen LB
em relacdo aos lucros dos mercados de capitais e, em
especial, ao segmento de actividade «gestio de activos e
produtos estruturados».

A Alemanha alegou ainda que o investimento de virias
centenas de milhdes EUR, que o LBBW realizara para
comprar o Sachsen LB, teria de ter uma compensagio
e que por isso o LBBW iria fazer todos os possiveis para
restabelecer a viabilidade a longo prazo do Sachsen LB.

Quanto a contribui¢io do LBBW com base nos seus
recursos proprios, a Alemanha sustentou que este envi-
dara esforcos considerdveis perfazendo um total de
[...(cerca de 30)] mil milhdes EUR, o que se coadunava
com os padrdes fixados nas Orientagdes. A quantia de
[...(cerca de 30)] mil milhdes EUR baseava-se nos custos
de constituicdo do Super SIV ([...] milhdes EUR), na
integracdo do Sachsen LB ([...] milhdes EUR) e no finan-
ciamento da carteira 2 (17,5 mil milhdes EUR) e da
carteira 1 (11,8 mil milhdes EUR).

Por dltimo, a Alemanha era da opinido que um impor-
tante factor a considerar consistia na venda do Sachsen

('®) Decisdo da Comissdo no Processo C 28/02 Bankgesellschaft Berlin (JO

L 116 de 14.5.2005, p. 1).

(63)

)

blinhou o empenhamento comum numa reestrutura¢io
do banco de cardcter duradouro. De acordo com a Ale-
manha, a venda de sociedades em dificuldade constitui
um passo essencial no sentido da sua reestruturagio du-
radoura. Com efeito, pode partir-se do principio que uma
sociedade terd mais probabilidades de ser vidvel sob o
controlo de um banco alemdo importante e bem estabe-
lecido e que isso garante que a sociedade ndo ird depen-
der de novo do auxilio estatal. A venda seria assim um
elemento central na reestruturacio do Sachsen LB.

Além disso, nenhum concorrente apresentara observa-
¢des quanto a decisdo de abertura do procedimento da
Comissdo. Por esta razio, a venda do banco ndo iria
parecer, aos olhos dos restantes concorrentes, um falsea-
mento da concorréncia.

A Alemanha propos em acordo com o LBBW (em nome
do beneficidrio do auxilio, isto €, o Sachsen LB) (*%) os
seguintes cOmMpromissos:

a) Os seguintes activos do Sachsen LB, que durante a
integracdo foram transferidos para o LBBW, seriam
vendidos ou liquidados:

— O Sachsen LB Europe serd vendido ou liquidado
por [...]. O grupo LBBW ndo assumird os traba-
lhadores do Sachsen LB Europe, salvo se a tal
estiver legalmente obrigado, ¢ como tal ndo ird
propor nem firmar novos contratos laborais com
os trabalhadores existentes do Sachsen LB Eu-
rope (29). Este compromisso é vélido por um pe-
riodo de dois anos a contar sobre a data da deci-
sdo da Comissdo.

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

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

a.

Die folgenden Beteiligungen der Sachsen LB, welche im Zuge der

Integration auf die LBBW {iibergegangen sind, werden nach

MafSgabe der folgenden Bestimmungen verdufert oder liquidiert:

— Die Sachsen LB Europe PLC wird bis zum [...] verdufert
oder liquidiert.

— Die Beteiligung an der East Merchant GmbH wird bis zum
[...] verdufSert.

— L.

. Die Regierung der Bundesrepublik Deutschland verpflichtet sich,

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

A Comissdo considera que o principio de que o LBBW possa reter
os trabalhadores se a isso for obrigado por lei é aplicdvel para um
niimero ndo superior a 10 trabalhadores e que se relaciona com a
carteira 1 de 11,8 milhdes EUR, adquirida pelo LBBW. Ndo poderd
ser excluido que a transferéncia desta carteira seja considerada uma
transferéncia parcial de uma actividade, o que poderd ter como
consequéncia o facto de o LBBW estar obrigado a integrar os
respectivos trabalhadores. Porém, isto ndo deverd afectar o encerra-
mento do Sachsen LB Europe.
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— A participa¢do na East Merchant GmbH serd ven-
dida por [...].

— [.]C)

b) A Alemanha compromete-se a que o Sachsen Bank,
representado pelo LBBW, ndo realize de forma activa,
em qualquer das suas sucursais na Saxénia e a titulo
de actividade auténoma, actividades de negociacio
por sua conta e risco, que vdo para além do servico
a clientes, no ambito das suas actividades de base. Este
compromisso ¢ vilido para o periodo de reestrutura-
cdo previsto de 4 anos.

¢) A Alemanha compromete-se a que o Sachsen Bank,
representado pelo LBBW, ndo realize de forma activa,
em qualquer das suas sucursais na Saxénia e a titulo
de actividade auténoma, operagdes imobilidrias inter-
nacionais que vdo para além do servigo a clientes, no
ambito das suas actividades de base. Este compro-
misso ¢ vélido para o periodo de reestruturacio pre-
visto de 4 anos.

(65 A Alemanha confirmou que [...]. A Alemanha alega que
a actividade ¢é rentdvel e ndo ¢é afectada pela crise actual
no segmento do crédito imobilidrio subprime que foi pro-
vocada pela concessio de um volume crescente de em-
préstimos a mutudrios de alto risco com baixos rendi-
mentos ou com um historial menos fidvel do que os
mutudrios de primeira qualidade.

(66) A Alemanha confirmou ainda que [...] (?).

6.3. COMENTARIOS AS OBSERVACOES DE TERCEIROS

(67) Quanto as observagdes do terceiro, a Alemanha alegou
que a garantia dada ao Super SIV ndo constituia auxilio
estatal porque, mesmo tendo em conta 0s passivos po-
tenciais derivados da garantia de 2,75 mil milhdes EUR a
favor do Super SIV, os proprietdrios do Sachsen LB te-
riam vendido o banco por um preco que se poderia
considerar, em termos globais, positivo. Por outro lado,
do LBBW considerou que a sua contribuicio para os
resultados de 2007 do Sachsen LB, bem como o paga-
mento compensatério de 250 milhdes EUR faziam parte
do preco de aquisicdo. Deste modo, o preco pago pelo
LBBW aos proprietarios reflectia o preco de mercado do
banco. A Alemanha salientou que néo tinha sido conce-
dida qualquer outra compensagdo para as perdas, para
além da contribuicio de 391 milhdes EUR do LBBW
para os resultados de 2007 do Sachsen LB.

(1) [...]. Esta actividade é rentdvel e ndo estd relacionada com a crise
actual no segmento do crédito a habtacdo subprime, que foi provo-
cada pela concessdo crescente de empréstimos a mutudrios de alto
risco com baixos rendimentos ou com um historial crediticio me-
nos fidvel do que os principais de primeira qualidade.

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

L..]

(68)

(69)

(70)

&

7. AVALIACAO JURIDICA
7.1. EXISTENCIA DE AUXILIO ESTATAL

O n.° 1 do artigo 87.° do Tratado CE estabelece que sdo
incompativeis com o mercado comum quaisquer auxilios
concedidos por um Estado-Membro ou provenientes de
recursos estatais, independentemente da forma que assu-
mam, que falseiem ou ameacem falsear a concorréncia,
favorecendo certas empresas ou certas produgdes, na me-
dida em que afectem as trocas comerciais entre os Esta-
dos-Membros.

A Comissio mantém o seu parecer expresso na decisio
de abertura do procedimento de que um investidor ac-
tuando numa economia de mercado nio teria realizado
qualquer uma das duas intervencdes financeiras, pelo que
ambas as medidas constituem auxilio estatal.

Contudo, serd de referir que, aquando da decisio de
abertura a Comissdo ndo levantou quaisquer objecgdes
em relagdo ao refinanciamento pelo LBBW e pelo con-
sorcio bancério. Esta questdo é abordada com mais por-
menor no final da presente seccdo.

7.1.1. A LINHA DE CREDITO DE TESOURARIA

O DekaBank e grande parte dos Landesbanken sdo insti-
tui¢des de direito publico. O DekaBank é detido conjun-
tamente pelos Landesbanken e pelas associagdes regionais
de caixas de crédito. Os Landesbanken sio normalmente
detidos pelos Lander e pelas associagdes regionais de cai-
xas de crédito. A linha de crédito de 17,1 mil milhdes
EUR que foi aberta pelo consércio bancdrio ao Sachsen
LB ¢, por isso, atribuivel ao Estado e pode ser entendida
como «concedida por um Estado-Membro ou proveniente
de recursos estatais» na acepgdo do n.° 1 do artigo 87.°
do Tratado CE (¥)). Além disso, tendo em conta as acti-
vidades transfronteiras e internacionais do Sachsen LB,
quaisquer vantagens provenientes de recursos estatais
iriam, também, afectar a concorréncia no sector bancario
e as trocas intracomunitdrias.

Acresce ainda que a Comissdo constata que, dadas as
actividades transfronteiricas e internacionais do Sachsen
LB, quaisquer vantagens provenientes de recursos estatais
iriam afectar a concorréncia no sector bancirio e as tro-
cas intracomunitarias (24).

() A imputabilidade pode ser deduzida de uma série de indicadores

que resultam das circunstincias do caso e do contexto em que a
medida foi tomada. A titulo de exemplo, os conselhos fiscais dos
Landesbanken estdo, nivel pessoal, intimamente ligados ao Estado.
Além disso, a ac¢do do consorcio bancdrio foi neste caso coorde-
nada de perto pelo Bafin e o Bundesbank.

Decisio da Comissio de 27 de Junho de 2007 no Processo C
50/06 BAWAG (JO L 83 de 26.3.2008, p. 7. artigo 127.°).
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(73)

(75)

(76)

A Alemanha nega que a medida confira uma vantagem
selectiva ao Sachsen LB. A Comissio relembra que, ao
abrigo do n.° 1 do artigo 87.° do Tratado CE, quaisquer
medidas financiadas com recursos estatais que favore¢am
uma empresa constituem, normalmente, auxilio estatal,
salvo se um investidor operando em condi¢des normais
de mercado também a tivessem tomado. Por isso, a ati-
tude do consércio bancdrio ao conceder a linha de cré-
dito de tesouraria em aprego terd de ser compativel com
o principio do investidor numa economia de mercado
para que se possa excluir a existéncia de elementos de
auxilio estatal. Fard entdo sentido analisar se um investi-
dor numa economia de mercado teria concedido a linha
de crédito ao Sachsen LB nas mesmas condicdes que o
consoércio bancario.

A Comissdo salienta que, aquando da assinatura do con-
trato consércio, a procura de papel comercial garantido
por créditos hipotecdrios se tinha praticamente extin-
guido e que por essa razdo deixou de existir um mercado
eficiente para este tipo de investimento. Essa falta de
procura ndo deve, porém, ser confundida com a auséncia
de um indicador de referéncia (benchmark) do mercado. O
indicador de referéncia consistia simplesmente no facto
de que a data o papel comercial ndo tinha um valor
econémico razodvel. Isto implica que, mesmo que o pa-
pel comercial emitido pelo Ormond Quay tivesse uma
notacdo de AAA e fosse devidamente remunerado e os
riscos de incumprimento fossem muito baixos, nio havia
interesse do ponto de vista comercial neste tipo de in-
vestimento. Por isso, a Comissdo conclui que um inves-
tidor numa economia de mercado ndo teria concedido a
linha de crédito ao Sachsen LB. Por conseguinte, a me-
dida constitui auxilio estatal.

7.1.2. A VENDA DO SACHSEN LB

A Alemanha contesta que a venda da Sachsen LB ao
LBBW possa envolver um auxilio estatal. No entanto, a
Comissdo, mantém a sua opinido de que o Estado Livre
da Saxdnia ndo se comportou como um investidor numa
economia de mercado quando vendeu o Sachsen LB. A
venda do Sachsen LB ao LBBW pode envolver auxilios
estatais a dois niveis: em primeiro lugar, ao comprador
(isto é, o LBBW), caso tenha sido aceite um preco de
venda demasiado baixo, e, em segundo, ao Sachsen LB,
caso a liquidagdo tivesse sido menos dispendiosa que a
aceitacdo da venda acompanhada da garantia.

A Comissdo considera que o prego de venda pago pelo
LBBW corresponde ao valor de mercado do Sachsen LB e
que o Estado Livre da Saxénia conduziu as negocia¢des
com vdrios potenciais compradores e decidiu, no final,
vender o Sachsen LB ao LBBW. A Comissio recorda que
o0 preco de venda é considerado como o preco de mer-
cado, caso seja organizada através de um concurso pu-
blico e incondicional e os activos sejam atribuidos ao

*)

melhor proponente ou a oferta inica. Embora este tipo
de concurso, se devidamente executado, possa excluir a
presenga de elementos de auxilio estatal, a sua auséncia
ndo significa automaticamente que existe auxilio estatal.
No caso em questdo, as partes do acordo de venda de-
cidiram efectuar uma avalia¢do, de modo a determinar o
valor do Sachsen LB em 31 de Dezembro de 2007,
partindo do pressuposto de que o mercado financeiro
estaria estabilizado na altura, permitindo uma avaliagio
mais «ormal» do preco de mercado. Embora essa ava-
liagdo ndo exclua automaticamente a existéncia de ele-
mentos de auxilio estatal, no caso em apre¢o, a Comissdo
ndo encontrou qualquer prova que colocasse em questdo
a orientacio do mercado da transaccio. Com base nas
informacdes disponiveis, a Comissdo ndo tem motivos
para pensar que a sociedade foi vendida abaixo do preco
de mercado. Conforme se explica no ponto 37, o valor
do Sachsen LB em Dezembro de 2007 foi fixado em 328
milhdes EUR (¥), que foi o preco pago pelo LBBW. Além
disso, nenhuma das partes apresentou no ambito do
procedimento formal de investigacdo, observagdes que
pusessem em questdo a adequagdo do preco de venda e
a Comissdo ndo tem conhecimento de qualquer entidade
que pudesse ter estado interessada em adquirir o Sachsen
LB e estivesse disposta a oferecer um preco mais elevado.
A Comissdo mantém portanto a sua posi¢do de que a
venda se efectuou ao preco de mercado e que nio foi
concedido qualquer auxilio estatal ao LBBW, relativa-
mente a venda do Sachsen LB.

Refira-se ainda, que a Comissdo avaliou se o Sachsen LB
beneficiou do facto de que a liquidagdo teria sido menos
dispendiosa para o Estado Livre da Saxénia do que a
aceitacio da venda com a garantia. A investigacio da
Comissdio ndo conseguiu confirmar se o Estado Livre
da Saxénia vendeu o Sachsen LB por um preco de venda
positivo (isto é, se recebeu um preco de venda mais
elevado do que os fundos que disponibilizou). Embora
a existéncia de um preco de venda positivo ndo possa ser
contestada em relagdo ao acordo de venda original de
Agosto de 2007, nos termos do qual o LBBW teria
pago ao Sachsen LB pelo menos 300 milhdes EUR,
mais um adiantamento em numerdrio, tal ji nio se ve-
rifica depois das novas negociagdes de Dezembro, uma
vez que o Estado Livre da Saxénia prestou uma garantia
de 2.75 mil milhdes EUR e recebeu em troca [...]% do
preco de venda de 328 milhdes EUR ([...] milhdes EUR)
em numerario, mais as receitas resultantes da comissio
de disponibilizacio (valor contabilistico de [...(> 90)]
milhdes EUR) (26).

[...] mil milhdes EUR (valor do Sachsen LB de acordo com a

avaliacdo de [...] encomendada pelo LBBW) menos [...] milhdes
EUR (perdas realizadas em 2007) menos [...] milhdes EUR (paga-
mento inicial por perdas na carteira de investimentos transferida 1)
= 328 milhdes EUR.

A Comissdo considera que a garantia, apesar de a primeira vista ter
sido concedida para assegurar o refinanciamento do Super SIV, foi
na verdade um auxilio para o Sachsen LB porque permitiu a venda
do Sachsen LB. Sem a criacdo do Super SIV, que por sua vez apenas
foi possivel com a garantia, a venda do Sachsen LB ndo teria sido
possivel. A garantia, no entanto, permanece com o Super SIV e nio
concede portanto uma vantagem ao LBBW, porque o Super SIV
ndo ¢é transferido para o LBBW.
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(78) A investigacdo ndo alterou a opinido da Comissdo de que Para o célculo do custo da liquidagdo apenas podem ser

(79)

(80)

(81)

(82)

o pré-pagamento de 250 milhdes EUR realizado em
2007 ndo terd sido considerada pelos proprietdrios na
comparagdo entre os custos de liquidacio e a venda
acompanhada da garantia, uma vez que o montante
ndo era reembolsivel no caso da venda ndo se concreti-
zar. Por outras palavras, uma vez que os antigos proprie-
tarios do Sachsen LB ndo estavam obrigados a reembol-
sar o adiantamento pago ao LBBW caso a venda fracas-
sasse, o adiantamento ndo teria sido considerado um
custo adicional por um investidor numa economia de
mercado numa situagdo contrdria hipotética.

A Comissdo teve entdo de determinar se os custos in-
corridos pelo Sachsen LB em resultado da garantia ultra-
passam o preco recebido pelo Sachsen LB. Tal seria no
minimo o caso se o valor das perdas esperadas por forca
da garantia de 2,75 mil milhdes EUR fosse superior ao
montante recebido de [...] milhdes EUR (mais eventuais
comissdes de disponibilizagio num montante contabilis-
tico méximo de [...] milhdes EUR).

A Alemanha avaliou as perdas esperadas associadas a
garantia em [...(> 800)] milhdes EUR, no cendrio menos
favoravel, em [...(< 500)] milhdes EUR, num cenério de
base € em [...(< 200)] milhdes EUR, no cendrio mais
favordvel. No entanto, as dividas da Comissdo sobre se
o modelo aplicado pelo LBBW para quantificar as perdas
esperadas em relacio a garantia reflecte por inteiro o
elemento de auxilio envolvido na mesma, ndo foram
eliminadas. A Comissdo salienta que, com base na juris-
prudéncia estabelecida, o elemento de auxilio envolvido
na garantia para uma sociedade em dificuldades poderd
ser mesmo igual ao montante efectivamente coberto pela
garantia (isto ¢, no presente caso, 2,75 mil milhdes EUR).
A Comissio realca ainda que, mesmo no cendrio de base,
que se baseava na hipétese de uma rdpida recuperagio
dos mercados, as perdas esperadas teriam significado que
o Estado Livre da Saxénia obteria um preco negativo.

Além disso, a Comissdo viu confirmada na investigagdo o
seu ponto de vista de que um investidor numa economia
de mercado teria, nessas circunstancias imprevisiveis,
considerado pelo menos o pior cendrio de [...(> 800)]
milhdes EUR de perdas esperadas. A Comissdo destaca
que esta conclusio estd em conformidade com o caso
anterior da Bankgesellschaft Berlin (¥). Ao contrario do que
a Alemanha alega, a aceitacdo do cendrio base ndo é uma
prética estabelecida (%9).

No entanto, a Comissdo reconhece que um preco de
venda negativo pode ser aceite a titulo excepcional por
um investidor numa economia de mercado, caso os cus-
tos de liquidagdo sejam mais elevados para o vendedor.

(*’) Decisdo da Comissdo no Processo C 28/02 Bankgesellschaft Berlin (JO

L 116 de 14.5.2005, p. 1, ponto 140).

(%8) Ver Decisdo da Comissdo de 27 de Junho de 2007 no Processo C

50/06 BAWAG (ainda ndo publicado, ponto 155).

(83)

(84)

(85)

(86)

considerados passivos que teriam sido assumidos por um
investidor numa economia de mercado (%%). Tal facto ex-
clui passivos decorrentes de auxilios estatais, uma vez que
estes ndo seriam assumidos por um investidor numa
economia de mercado (*°). Um desses passivos é a Ge-
wahrtragerhaftung (*'). A Comissdo considerou que a Ge-
wahrtragerhaftung é um auxilio existente e propos medidas
adequadas para a suprimir (*2). Deste modo, o Estado
Livre da Saxénia, na sua qualidade de investidor numa
economia de mercado, ndo poderia, no quadro da venda
do Sachsen LB, ter em consideragio 0s custos potenciais
decorrentes da Gewdhrtragerhaftung. De igual modo, a
Alemanha nio mencionou quaisquer outros passivos
que pudessem ter sido considerados na quantificacio
dos custos de liquidagio por um investidor actuando
numa economia de mercado.

A Comissdo confirma que ndo pode aceitar o argumento
da Alemanha de que a perda de capitais proprios no
montante de 880 milhdes EUR seria pertinente para o
Estado Livre da Sax6nia, uma vez que jd vendeu o Sach-
sen LB e que, por isso, ndo consideraria as perdas da
empresa numa possivel liquidagdo, mas apenas os custos
adicionais a que teria de fazer face.

Por dltimo, a Comissdo reconhece que a totalidade da
garantia foi prestada pelo Estado Livre da Saxénia, que é
apenas co-proprietdria, e que os outros proprietarios ndo
contribufram para a garantia. Em contrapartida de uma
garantia no valor, mesmo no melhor (e improvével) ce-
nério, de pelo menos, [...] milhdes EUR e que poderia
atingir mesmo 2,75 mil milhdes EUR, o Estado Livre da
Saxdnia obteve apenas [...] milhdes EUR pela venda do
Sachsen LB.

A Comissdo conclui portanto que o Estado Livre da Sa-
x6nia vendeu o Sachsen LB por um preco de venda
negativo, concedendo assim um auxilio estatal ao Sach-
sen LB.

7.1.3. O REFINANCIAMENTO DO SUPER SIV

A Comissdo ndo manifestou quaisquer preocupacdes de
concorréncia, em relagdo ao refinanciamento do Super
SIV pelo LBBW e os outros Landesbanken e, apds a
investigacdo, mantém o seu ponto de vista de que essa
medida ndo constitui um auxilio estatal.

(*%) Processos apensos C-278/92, C-279/92 e C-280/92 Hytasa [1994]
Col. I-4103 (ponto 22).

(*%) Ver Processo C-334[99 Griditzer Stahlwerke [2003] Col. 1-1139,

pontos 133 et seq. e a Decisdo da Comissdo de 30 de Abril de
2008 no Processo C 56/08 Bank Burgenland (ainda ndo publicada).

() Ver Decisio da Comissdo de 30 de Abril de 2008 no Processo C

56/08 Bank Burgenland (ainda ndo publicada).

(*?) Ver nota de pé-de-pdgina 1. De qualquer forma, a Gewdihrtrigerhaf-

tung apenas seria relevante caso o banco declarasse que ndo estava
em condicdes de honrar as suas dividas, isto é, assim que declarasse
a sua insolvéncia. A operagdo em questdo parece assim proporcio-
nar uma vantagem adicional ao Sachsen LB, uma vez que protege
ndo s6 os credores mas assegura ainda a sobrevivéncia do banco.
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(87) A criacdo do Super SIV estd claramente relacionada com (91) A Comissdo considera ainda que a concessdo de liquidez
a reestruturacdo e a venda do Sachsen LB ao LBBW. Na ao Super SIV pelo LBBW e pelos Landesbanken se pro-
auséncia do Super SIV, o Sachsen LB teria de cobrir cessou em condi¢des de mercado e correspondeu a forma
perdas avaliadas ao preco de mercado em aproximada- como um investidor numa economia de mercado teria
mente [...(0,5-1,5)] mil milhdes EUR. Por esse motivo, a actuado se estivesse na situacdo dessas institui¢des ban-
criagdo do Super SIV estd indissoluvelmente ligada a carias, ndo tendo portanto aumentado o volume de au-
reestruturacdo e venda do Sachsen LB. O preco pago xilio estatal relacionado com o Super SIV. Tal como
pelo LBBW e a avaliagdo do banco tiveram em conta a acima explicado, os bancos obtiveram uma remuneragio
existéncia do Super SIV e a liquidez disponibilizada pelo razoavel por esta operagdo a partir das receitas do SIV.
LBBW e pelos Landesbanken. Além disso, foram transferidas para o Super SIV as car-
teiras de investimentos estruturados no valor de 17,5 mil
milhdes EUR, com a finalidade de as manter até ao ven-
cimento. O critério relevante para a quantificacio dos
(88) No entanto, poderia considerar-se que o refinanciamento riscos envolvidos na carteira transferida é portanto o
do Super SIV constitufa auxilio estatal em dois casos: se 0 «ncumprimento» verificado na sua maturidade e nio as
LBBW e os outros Landesbanken tivessem obtido uma perdas decorrentes de uma avaliagao pelo prego de mer-
remuneracdo desproporcionada pela liquidez disponibili- cado, devido a auséncia tempordria de um mercado. As
zada; e caso o LBBW e os outros Landesbanken nio perdas esperadas (risco de incumprimento) num cendrio
tivessem actuado como investidores numa economia de desfavordvel foram quantificadas em [...(> 800)] milhdes
mercado ao disponibilizar liquidez ao Super SIV. EUR, deixando uma margem de seguranga adicional de
[...] mil milhdes EUR para o LBBW. De um ponto de
vista comercial, o risco assumido pelo LBBW e pelos
outros Landesbanken pode portanto ser considerado li-
(89)  Disponibilizar liquidez e de meios para o seu refinancia- rr}ltado ¢ podera. chegar-se a mesma conc’lusao no que
mento sdo as principais actividades dos bancos. Os ban- dlz Tespeito ao risco para o Estado para além da exposi-
cos disponibilizam liquidez aos operadores do mercado, ¢do de 2,75 mil m11l/10'es EUR decorrente dfl garantia do
que refinanciam ao contrair empréstimos de montantes Estado Livre da Saxonia. Uma vez que o juro pago ao
semelhantes. Em fungdo da sua estrutura de activo/pas- LBBW e aos outros Largdesba.nken esta ao nivel do pra-
sivo especifica, cada banco escolherd a sua estratégia de tlca.do no 11,1'ercado, ndo existem motivos, neste caso
refinanciamento que considera mais adequada (em ter- muito especifico, para considerar que o refinanciamento
mos de duracio e origens), de forma a optimizar a tota- ndo esteve de acordo com as condi¢des de mercado.
lidade dos seus custos de refinanciamento e minimizar os
riscos correspondentes. No ambito do refinanciamento, o
prazo de vencimento da divida poderd ser alargado ou (92)  Além disso, o refinanciamento do Super SIV pelo LBBW
reduzido, poderd ser negociada uma taxa de juro mais e pelos Landesbanken ndo se compara  primeira medida,
baixa, ou acordar-se numa combinagdo destas possibili- que constitui um auxilio em favor do Sachsen LB. As
dades. A diferenca entre as receitas obtidas com a con- condi¢des de mercado em Dezembro de 2007 eram
cessdo de liquidez (por exemplo, a longo prazo) e o custo substancialmente diferentes das de Agosto de 2007. Em
da contraccdo de empréstimos (por exemplo, a curto Agosto, ndo havia praticamente nenhum investidor dis-
prazo) permitird obter um lucro. posto a investir num conduit como o Super SIV. O risco
assumido pelo consércio bancdrio em contrapartida de
uma remuneracdo de [...] pontos de base ndo estava
portanto em conformidade com o mercado, sobretudo
(90) A Comissdo considera que o LBBW e os outros Landes- porque nessa altura, ndo havia ninguém disposto a ofe-

banken ndo obtiveram quaisquer vantagens a partir da
concessio de liquidez ao Super SIV. E evidente que o
LBBW e os Landesbanken poderiam ter encontrado alter-
nativas para a liquidez que disponibilizaram para o Super
SIV, dadas as vastas possibilidades oferecidas nos merca-
dos nacionais e internacionais de capitais. O refinancia-
mento do Super SIV ndo aumentou portanto o seu vo-
lume de refinanciamento. Por outro lado, o refinancia-
mento do Super SIV ndo providenciou uma remuneracio
superior a taxa corrente no mercado, sobretudo porque o
risco mais baixo providenciado pela garantia do Estado
foi pago através de uma taxa. O principal objectivo do
Super SIV consiste em manter a carteira até ao venci-
mento. Os proveitos sdo gerados pelo reembolso dos
activos subjacentes, que garantem os titulos da carteira
e que tém diferentes prazos de vencimento. No entanto,
foi acordado que as receitas do Super SIV seriam utiliza-
das exclusivamente para pagar a comissio de garantia,
devida pelo Super SIV ao Estado Livre da Saxénia, os
custos administrativos do Super SIV e uma remuneragio
razodvel do LBBW e dos outros Landesbanken, pelo re-
financiamento do Super SIV.

recer liquidez a esses conduits Em Dezembro, as condi¢des
de mercado tinham entretanto melhorado e voltaram a
aparecer investidores dispostos a comprar papel comer-
cial com garantia real. Além disso, o Super SIV tem uma
estratégia de manter os valores até ao vencimento, ao
contrdrio do consércio bancdrio que adquiriu papel co-
mercial vélido por um periodo limitado e certamente sem
a intencdo de conservar os titulos até ao vencimento. A
remunera¢do do contrato de consércio foi muito baixa, e
os investidores comegaram a comprar papel comercial
fora do mesmo, a partir de Outubro de 2007. O reapa-
recimento de um mercado fez com que os valores mo-
bilidrios pudessem voltar a atrair novamente os investi-
dores, apesar de ndo estes ndo estarem dispostos a com-
pré-los pelo seu valor nominal. No entanto, tendo em
conta os incumprimentos previstos, pode concluir-se que
o refinanciamento por parte do LBBW e dos outros Lan-
desbanken teria sido comercialmente aceitdvel para um
investidor numa economia de mercado na posigio dessas
instituicdes bancdrias, pelo que ndo envolveria qualquer
elemento de auxilio estatal adicional para além do valor
da garantia prestada pelo Estado Livre da Saxénia. Por
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conseguinte, a Comissdo considera que o refinancia-
mento do SIV ndo envolveu um auxilio estatal adicional.

7.2. COMPATIBILIDADE COM O MERCADO COMUM

A Comissdo considera que as medidas em apreco, que
constituem um auxilio estatal, apenas poderdo ser consi-
deradas compativeis com o mercado comum com base
no n.° 3, alineas b) e ¢) do artigo 87.° do Tratado CE,
uma vez que ¢ evidente que nenhuma das restantes clau-
sulas de compatibilidade é aplicvel.

7.2.1. N.° 3, ALINEA B) DO ARTIGO 87.° DO TRATADO CE
— AUXILIOS DESTINADOS A SANAR PERTURBA-
COES GRAVES NA ECONOMIA DE UM ESTADO-MEM-
BRO

Por forca do n.° 3, alinea b) do artigo 87.° do Tratado
CE, os auxilios destinados a sanar perturbagdes graves na
economia de um Estado-Membro sdo compativeis com o
mercado comum. No entanto, a Comissdo gostaria de
realcar, em primeiro lugar, que o Tribunal de Primeira
Instdncia das Comunidades Europeias salientou que é
necessdrio aplicar o n.° 3, alinea b) do artigo 87.° do
Tratado CE de forma restrita, de modo que o auxilio ndo
beneficie apenas uma empresa ou um sector, mas que
combata as perturbagdes existentes na totalidade da eco-
nomia de um Estado-Membro. A Comissdo decidiu con-
sequentemente que uma perturbacdo grave da economia
ndo se remedeia através de uma medida de auxilio que
«tenha em vista resolver os problemas de um tnico be-
neficidrio [...] e ndo os problemas graves com que todos
os operadores do sector se confrontam». Ainda relativa-
mente a todos os casos de bancos em dificuldades, a
Comissdo nunca se baseou, até a data, nesta disposi¢io
do Tratado da CE.

A investigacdo veio confirmar a observacio da Comissdo
de que os problemas do Sachsen LB se devem a eventos
especificos da empresa. Além disso, as informacdes dis-
ponibilizadas pelas autoridades alemds ndo convenceram
a Comissdo de que os efeitos sistémicos que podiam ter
resultado da faléncia do Sachsen LB teriam alcancado
uma amplitude susceptivel de constituir «uma grave per-
turbagdo da economia» da Alemanha, na acepgio do
n.° 3, alinea b) do artigo 87.° do Tratado CE (*3). Por
conseguinte, o presente caso baseia-se em problemas in-
dividuais, e requer por isso solucdes especificas, que po-
derdo ser consideradas ao abrigo das regras sobre empre-
sas em dificuldades. A Comissdo ndo vé portanto qual-
quer razdo para declarar a compatibilidade das medidas,
nos termos no n.° 3, alinea b) do artigo 87.° do Tratado
CE.

(*3) Ver Decisdo da Comissio de 30 de Abril de 2008 no Processo NN

25/08 Ajuda de emergéncia a0 WestLB (ainda ndo publicada).

(96)

97)

(99)

7.2.2. N.° 3, ALINEA C) DO ARTIGO.® DO TRATADO CE —
AUXILIO A EMPRESAS EM DIFICULDADE

A Comissdo considera que o Sachsen LB era uma em-
presa em dificuldades, nos termos do ponto 9 das Ori-
entagdes, uma vez que sem a linha de crédito de tesou-
raria do consércio bancdrio e sem o pagamento a cabeca
de 250 milhdes EUR realizado pelo LBBW seria alta-
mente improvavel que o Sachsen LB tivesse sido capaz
de enfrentar a crise de liquidez por muito mais tempo.
As perdas iminentes teriam levado ao encerramento do
banco, satisfazendo assim as condicdes da alinea ¢) do
ponto 10 das Orientagdes. A Alemanha ndo contestou
esta opinido que ja tinha sido apresentada na decisdo de
abertura.

7.2.2.1. Auxilio de emergéncia

A investigagdo confirmou o parecer da Comissio apre-
sentado na decisdo de abertura no sentido de a primeira
medida (mas ndo a segunda) poder ser considerada um
auxilio de emergéncia, compativel com o mercado co-
mum, uma vez que satisfaz todas as condigdes estabele-
cidas no ponto 25 das Orientagdes, em particular:

Natureza do auxilio

O auxilio de emergéncia deve satisfazer as condigdes da
alinea a) do ponto 25 das Orientagdes, de acordo com as
quais o auxilio de emergéncia deve ser disponibilizado
através de um empréstimo ou garantia de empréstimo
que deve ser reembolsado (e qualquer garantia extinta)
dentro de um periodo que ndo ultrapasse os seis meses
ap6s o desembolso da primeira prestacdo a empresa (>4).

No presente caso, o consércio bancério disponibilizou ao
Sachsen LB um apoio de tesouraria, ao adquirir os o
papel comercial emitido pelo Ormond Quay. Uma vez
que a Alemanha confirmou que o risco de incumpri-
mento dos activos subjacentes continua a ser suportado
pelo Sachsen LB, a linha de crédito de tesouraria pode ser
considerada uma linha de conta corrente de seis meses
no montante maximo de 17,1 mil milhdes EUR. Por
outras palavras, a concessdo de liquidez é semelhante a
um empréstimo do consércio bancirio ao Sachsen LB.
Além disso, o apoio cessava dentro de um periodo que
ndo ultrapassaria os seis meses ap6s o desembolso da
primeira prestagdo a empresa, devendo ser reembolsados
os fundos disponibilizados. A medida nio tem qualquer
elemento estrutural, uma vez que ndo passa de uma mera
concessdo de meios liquidos e que é reversivel, uma vez
que estd limitada a um periodo de seis meses.

(**) Poderd, no entanto, ser feita uma excep¢do no que diz respeito aos
auxilios de emergéncia no sector bancario. Ver nota da alinea a) do
ponto 25 das Orientagdes, que especifica que todos os auxilios
concedido sob uma forma diferente de uma garantia de emprésti-
mos ou da de empréstimos que satisfagam as condicdes da alinea a)
do ponto 25 devem satisfazer os principios gerais dos auxilios de
emergéncia e ndo podem consistir em medidas financeiras estrutu-
rais relacionadas com os fundos préprios do banco. Ver Decisdo da
Comissio de 5 de Dezembro de 2007 no Processo NN 70/07
Northern Rock (ainda ndo publicada, ponto 43) e Decisdo da Comis-
sdo de 30 de Abril de 2008 no Processo NN 25/08 Auxilio de
emergéncia a0 WestLB (ainda ndo publicada).
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(100)

(101)

(102)

(103)

(104)

Além disso, a linha de crédito de tesouraria ndo reduz o
nivel de custos de refinanciamento do Sachsen LB para
um nivel inferior ao que resultaria da aplicagdo da taxa
de mercado. A taxa paga pelo Sachsen LB (conforme se
indica nos pontos 0 e 0) foi a taxa Euribor que, em 6 de
Agosto de 2007, se situava em 4,112 (*°), mais [...]
pontos de base, perfazendo [...]. Esta taxa encontra-se
acima da taxa de referéncia para a Alemanha, que era
de 4,62 em Agosto de 2007.

Minimo necessario

De acordo com a alinea d) do ponto 25, a medida deve
ser limitada ao montante necessdrio para manter a em-
presa em funcionamento por um periodo de seis meses.
A este respeito, a Comissdo refere ainda que o consoércio
bancdrio s6 se comprometeu a comprar papel comercial
que ndo podia ser colocado no mercado. Assim, o con-
sorcio bancario apenas era obrigado a comprar o papel
comercial emitido por Ormond Quay, caso os titulos ndo
pudessem ser colocados no mercado. Neste sentido, a
Comissdo conclui que a linha de crédito de tesouraria
constitui 0 apoio minimo necessario para que o Sachsen
LB se mantenha em actividade.

Uma vez que a duracdo do papel comercial ndo podia
ultrapassar um més, a emissdo foi repetida todos os me-
ses. No entanto, jd em Outubro de 2007, alguns investi-
dores (sobretudo [...(bancos que pertencem ao sector
publico)]) recomecaram a comprar papel comercial no
mercado, fora do dmbito do consércio, de modo que o
contrato de consorcio tinha de facto perdido o objectivo
inicial.

Sem distorcio indevida da concorréncia

Em conformidade com a alinea b) do ponto 25 das
Orientacdes, a medida pode ainda ser justificada com
base em graves dificuldades sociais, mas e nio pode ter
efeitos adversos indevidos que se repercutam para outros
Estados-Membros. A medida pode ser justificivel com
base em graves dificuldades sociais. Na realidade, na au-
séncia dessa medida, o Sachsen LB teria de ser liquidado,
0 que teria levado a uma série de despedimentos. A
medida ndo tem quaisquer efeitos adversos indevidos
que se repercutam para outros Estados-Membros, uma
vez que, de acordo com as condicdes financeiras do
contrato de consércio, o banco ndo pode de actuar de
forma agressiva no mercado.

Principio do «auxilio tinico» (<one time, last time»)

O principio do «auxilio Gnico» ¢ satisfeito, uma vez que o
Sachsen LB ndo beneficiou de qualquer auxilio de emer-
géncia e a reestruturacdo no passado.

(®®) O consércio bancédrio refinancia a carteira numa base mensal.
Aplica-se portanto o Euribor a um més.

(105)

(106)

(107)

(108)

7.2.2.2. Auxilio a reestruturagio

A investigagdo permitiu que a Comissdo chegasse a con-
clusio de que a segunda medida, que ndo constitui um
auxilio de emergéncia, possa ser considerada um auxilio a
reestruturacdo, compativel com o mercado comum, uma
vez que preenche todos os critérios das orientagdes.

Restabelecimento da viabilidade a longo prazo

A presente investigacio confirmou primeiramente que a
reestruturacdo permitird restabelecer a viabilidade a longo
prazo do Sachsen LB. A Comissdo considera que a venda
do Sachsen LB ao LBBW € o elemento-chave para resol-
ver as dificuldades e permitird um desenvolvimento eco-
némico positivo do banco no ambito do grupo do
LBBW. A nova abordagem comercial estabelecida para
o Sachsen LB foi ji implementada com éxito pelo
LBBW na Renania-Palatinado. Além disso, a Alemanha
indicou que a rentabilidade do capital proprio do Sachsen
Bank vai estar em sintonia com a dos seus concorrentes
privados.

Além disso, a investigagio permitiu confirmar que o
LBBW redireccionou as actividades do banco na Saxdnia,
tendo abandonado as actividades deficitdrias da Saxénia,
na medida em que as actividades de investimento estru-
turado j& ndo sdo ai desenvolvidas.

O novo modelo comercial do LBBW demonstra, primei-
ramente, que as futuras actividades do antigo Sachsen LB
serdo limitadas e reorientadas para actividades de banca
de negbcios e privada na Saxdnia e regides limitrofes,
enquanto as fungdes centrais serdo integradas e desempe-
nhadas pelo LBBW. A Comissio é da opinido de que a
reorientagdo do Sachsen LB para clientes empresariais e
clientes privados ricos é um modelo de actividades sus-
tentdvel, conforme foi sublinhado pelas previsdes apre-
sentadas. Essas actividades sio complementares face ao
modelo de actividade das caixas econdémicas e o LBBW jd
deu provas em Baden-Wiirttemberg e na Rendnia-Palati-
nado de que esse modelo de actividade é vidvel. A Co-
missdo avaliou as hipdteses subjacentes em relacio ao
mercado, tendo-as considerado adequadas, e é da opinido
de que o nivel de receitas esperadas é passivel de ser
alcancado. Com base nos resultados indicados supra, o
Sachsen Bank serd capaz de competir por si sé tanto
no mercado financeiro da Saxénia como no mercado
transfronteiras. Em segundo lugar, conforme decorre da
descri¢do pormenorizada das circunstancias que levaram
o banco a uma situagdo dificil, a Comissdo considera que
a transferéncia para o LBBW das actividades do mercado
de capitais e da negociacdo por conta propria e a redugio
das actividades do Sachsen LB Europe, prevista no plano
de reestruturagio, sdo essenciais para evitar a repeticio de
erros do passado.
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(109) A fim de ser exaustiva, a Comissdo real¢a que o plano de (114) Em terceiro, o Sachsen LB precisava de meios liquidos no
reestruturacdo do Sachsen LB apontava ainda para o res- montante de 17,5 mil milhdes EUR para financiar o seu
tabelecimento da viabilidade do LB numa base individual, conduit, que tinha realizado aplicagdes em investimentos
na altura da venda do banco, mesmo que esse plano estruturados. Apesar se tratar, em principio, de uma ope-
nunca tenha sido concretizado, devido a incorporagio ragdo normal de um banco (e por isso, habitualmente,
do Sachsen LB no LBBW, que por sua vez refor¢ou o ndo constituiria custos de reestruturagio), no caso espe-
regresso a viabilidade. Em particular, o plano, que foi cifico do Sachsen LB, que nio conseguia continuar a
acompanhado por um estudo de mercado e se baseou assegurar esse refinanciamento, a situagdo ¢ diferente (39).
em projec¢des financeira sélidas, tornou claro que o mo-
delo de actividade escolhido poderd dar as suas provas.
Tal facto decorre também dos dados apresentados, que (115) Poderd levantar-se a questio de se saber se esse refinan-
indicam que, mesmo no pior caso, o Sachsen LB teria ciamento pode ser aceite como uma contribui¢gdo com
demonstrado uma tendéncia geral positiva no que res- base em recursos proprios.
peita as suas receitas brutas e resultados de exploragio
em todos os anos do periodo de 2007 a 2012 [...]. As
receitas brutas do segmento «inanciamentos das em- (116) A Comissdo considera que as condigées de refinancia-
presa» aumentario de [...] milhdes EUR para [...] mi- mento aceites pelo LBBW e pelos outros Landesbanken
lhdes EUR, o que corresponde a uma taxa composta de correspondem a condigées comerciais, que teriam sido
crescimento anual de [...]. No total, isto representa um aceites por um investidor numa economia que estivesse
aumento de [...] antes das sinergias e [...] apds sinergias. na situacio dessas institui¢des bancdrias, tendo em conta
O montante de [...] deve-se aos custos de reestruturacdo a concessdo da garantia de 2,75 mil milhdes EUR por
e estd a decrescer de [...] milhdes EUR para [...] milhdes parte do Estado Livre da Saxoénia. Esse refinanciamento
EUR. A Comissdo analisou ainda as hipéteses subjacentes teria, no caso de investidores privados independentes, de
ao p]ano de reestrutura(;io e nao tem motivos para du- derivar de fundos préprios do banco adquirente ou de
vidar do seu realismo. um financiamento externo de outros bancos de investi-
mento (ver ponto 7.1.3). Tendo em conta a garantia, é
claro que os 2,75 mil milhdes EUR destinados ao refi-
nanciamento ndo constituem uma prestagio isenta de
elementos de auxilio estatal — na verdade, poderia ser
7.2.2.3. Auxilio limitado ao min,imf) — contribuigdo sustentado que poderia ter efeitos na tranche ndo priori-
com base em recursos proprios tiria, a qual é financiada pelo banco adquirente (*”). Po-
<o tinha divi 1 limi rém, a medida em questio ndo constitui um auxilio es-
(110) A,C.omlssao tinha davidas Fle que o auxilio se fimitava a0 tatal, sendo meramente facilitada pelo auxilio estatal.
minimo necessério, as quais foram dissipadas. A Comis-
sdo considera que o auxilio foi limitado ao minimo e foi
acompanhado  de uma .contrlbulgao 51g1?1f1catlva com (117) Por outro lado, a Comissio ndo considera que o finan-
base €M TECUTSOS Proprios, em Cfmfo,rmld,ade com 0s ciamento por outros bancos de investimento, actuando
objectivos indicados nas Orientacdes, isto €, superior a de forma independente numa economia de mercado, de
50 % dos custos de reestruturagdo. uma tranche prioritdria, pudesse conter um elemento de
auxilio. Nesse caso, os outros bancos de investimento
estariam protegidos em relagdo a totalidade da tranche
ndo prioritdria de 8,54 mil milhdes EUR (e isto indepen-
(111) Para chegar a esta conclusdo, a Comissdo considerou os denteme'n'fe da garantia do ESt?dO Livre da Saxénia). A
elementos apresentados seguidamente. sua c.le/cx.sao de assumir o refmanaamept.o da tranche
prioritdria basear-se-ia no facto de beneficiarem da pro-
teccdo que cobre a totalidade da primeira tranche. Nestas
circunstancias, qualquer auxilio seria limitado & primeira
tranche por forma a que, pelo menos, a segunda tranche
(112) Em primeiro lugar, o banco foi vendido a um novo pudesse ser considerada uma contribui¢gdo com base em
proprietdrio, isto ¢, o LBBW através de uma transacgio recursos proprios e com base numa economia de mer-
que ndo beneficiou de qualquer auxilio. O LBBW estd a cado.
suportar todos os custos relacionados com a criagdo do
Super SIV e a integragdo do Sachsen LB, que ascendem
aproximadamente a [...]-[...] milhdes EUR. (118) Por conseguinte, a contribuicdo com base em recursos

(113)

Em segundo, o LBBW adiantou um pagamento inicial de
250 milhdes EUR para cobertura de perdas, tendo ainda
assumido parte das perdas e das necessidades de refinan-
ciamento relativas a carteira 1. O LBBW comprometeu-se
ainda a vender determinados activos do Sachsen LB. No
entanto, as receitas dessas vendas ndo sdo, na presente
fase, quantificdveis com precisdo. Por consequéncia, ndo
podem ser consideradas uma contribui¢gdo com base em
recursos proprios.

proprios no ambito do refinanciamento do Super SIV
situa-se ligeiramente acima dos 8,75 mil milhdes EUR.

(%) A disponibilizagio de meios liquidos pelos bancos foi também

avaliada na Decisdio da Comissdo no Processo C 58/03 Alstom
(JO L 150 de 10.6.2005, p. 24. ponto 216). Decisio da Comissdo
de 12 de Setembro de 2007 no Processo C 54/06 Bison Bial (JO
L 46 de 21.2.2008, p. 41, pontos 62 et seq.).

(7) Em casos de refinanciamentos anteriores, a Comissio aceitou con-
tudo que as partes de um empréstimo ndo cobertas por uma ga-
rantia poderiam ser consideradas uma contribui¢io com base em
recursos proprios. Ver Decisio da Comissdo de 7 de Marco de
2007 no Processo C 10/06 Cyprus Airways (JO L 49 de
22.2.2008, p. 25, ponto 139).
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(119) Em conclusdo, dos custos de reestruturacio de [...] mil ndo tencionava vender estas duas filiais ao abrigo do

(120

(121)

(122)

(123)

milhdes EUR, [...] mil milhdes EUR ([...]) poderdo ser
aceites como contribui¢gdo com base em recursos pro-
prios. A Comissdo conclui portanto que a totalidade
desta contribuicdo ascende a 51 % e excede desta forma
50 % dos custos de reestruturacio, tal como requerido
pelas Orientacdes.

7.2.2.4. Prevengdo de distorcdes indevidas da concorrén-
cia — medidas de compensacdo

Apbds a investigacdo e no seguimento das conversagdes
com a Alemanha, a Comissdo estd convencida de que
estdo a ser tomadas medidas suficientes para minorar,
na medida do possivel, quaisquer efeitos adversos do
auxilio para os concorrentes. A Comissdo considera que
as medidas sdo proporcionadas face aos efeitos de distor-
¢do do auxilio que provém sobretudo da sobrevivéncia
do Sachsen LB, mesmo que apenas enquanto parte do
LBBW.

Verificou-se uma evidente redugdo nas actividades do
Sachsen LB no mercado financeiro. Esta reducdo implica
nomeadamente o encerramento ou a alienagdo do Sach-
sen LB Europe, que vai para além das intencdes iniciais
no plano de reestruturagdo. O LBBW tinha a intencdo de
prosseguir as actividades da filial de Dublim, se bem que
a uma escala menor. O Sachsen LB Europe é um presta-
dor de servigos de investimentos financeiros estruturados
solidamente estabelecido, com um know-how considerd-
vel, independentemente do facto de algumas das suas
carteiras sob sua gestdo terem sido deficitdrias durante
a crise que assolou os mercados e poderia ter continuado
as actividades para terceiros, gerando assim receitas de
comissdes para o Sachsen LB/LBBW. Até aos aconteci-
mentos do Verdo de 2007, o Sachsen LB Europe era a
principal fonte de rendimento do grupo Sachsen LB. Por
tltimo, as actividades do Sachsen LB Europe sdo as mes-
mas em que tiveram lugar as distor¢des devido ao com-
portamento competitivo do Sachsen LB. A Comissio
considera portanto que o encerramento definitivo ou a
alienacdo do Sachsen LB Europe constitui uma medida de
compensagio valida.

A Comissdo considera ainda que a alienagdo da East
Merchant GmbH, uma filial que era um dos principais
intervenientes nas actividades de financiamento estrutu-
rado, constitui uma medida de compensagdo vdlida. A
East Merchant actua em vdrias dreas do financiamento
estruturado, sobretudo na édrea da locagdo financeira no
dominio dos transportes e logistica. A sociedade contri-
buiu regularmente com resultados positivos substanciais
para os proveitos do Sachsen LB.

O mesmo se aplica a alienagdo da [...]. Uma vez que o
objectivo era [...], ndo podem, na verdade, ser associados
a quaisquer actividades afectadas pela crise subprime, con-
forme se indica acima. Além disso, uma vez que o LBBW

(124)

(125)

(126)

(127)

(128)

(129)

plano de reestruturacio do Sachsen LB, a sua venda
pode ser considerada uma medida de compensagio.

Por dltimo, a Alemanha e o LBBW asseguraram que o
Sachsen Bank abandonaria a negociacdo por conta pré-
pria e a actividade imobilidria internacional.

As alienacdes descritas dizem respeito a entidades, em
relacdo ds quais se esperava que contribuissem para apro-
ximadamente [...(> 25)]% dos proveitos do grupo Sach-
sen LB em 2008. Assim, constituem constitui medidas de
compensagdo suficientes, no tocante a sua dimensdo e
forma, para restringir adequadamente os efeitos de dis-
tor¢do de um auxilio desta envergadura (*%). Tal facto,
apesar do montante significativo do auxilio, deve-se espe-
cificamente a presenca do Sachsen LB ser relativamente
pequena nos seus mercados e as medidas adoptadas pelo
LBBW contribuirem também para a estabilizacio dos
mercados financeiros.

Além disso, a Comissdo reconhece que os antigos pro-
prietdrios do banco e a direccdo ja ndo estdo envolvidos
nas actividades do Sachsen LB, o que é um sinal impor-
tante face a necessidade de prevenir o risco moral (moral
hazard).

Em suma, a Comissdo considera que as medidas de com-
pensagdo sdo proporcionais aos efeitos de distorcdo do
auxilio concedido ao Sachsen LB.

A Comissdo serd mantida informada do progresso na
aplicagdo das medidas de compensacdo acima referidas.

8. PROPOSTA

De acordo com o supramencionado, a Comissdo consi-
dera que ambas as medidas em questio — a linha de
crédito de tesouraria e a prestagdo de uma garantia —
foram aplicadas em violagdo do n.° 3 do artigo 88.° do
Tratado CE. No entanto, a Comissio conclui que a linha
de crédito de tesouraria constitui um auxilio de emergén-
cia e a garantia concedida ao Sachsen LB constitui um
auxilio a reestruturacdo que se poderd considerar compa-
tivel com o mercado comum, nos termos do n.° 3 do
artigo 87.° do Tratado CE, desde que se satisfacam as
condi¢des impostas,

ADOPTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.°

A linha de crédito de tesouraria e a garantia concedida ao
Landesbank Sachsen Girozentrale (Sachsen LB) em relagio a
sua venda, constitui um auxilio estatal, na acep¢io do n.° 1
do artigo 87.° do Tratado CE, que é compativel com o mercado
comum, na medida em que sejam satisfeitas obriga¢des e con-
digdes estabelecidas no artigo 2.°

(*%) Ver Decisdo da Comissdo no Processo C 58/03 Alstom (JO L 150 de
10.6.2005, p. 24, ponto 201).
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Artigo 2.°

1. O plano para a reestruturagdo do Sachsen LB, conforme
comunicado a Comissdo pela Alemanha em Abril de 2008, serd
implementado na integra.

2. Serdo alienados a uma terceira parte, independente do
grupo Landesbank Baden-Wiirttemberg (grupo LBBW), ou liqui-
dados os seguintes activos:

a) O Sachsen LB Europe plc serd vendido ou liquidado até [...].
O grupo LBBW nido retomard os trabalhadores do Sachsen
LB Europe plc, salvo se a isso estiver legalmente obrigado, e
como tal ndo ird propor nem celebrar novos contratos la-
borais com os actuais trabalhadores do Sachsen LB Europe.
Este compromisso é valido por um periodo de dois anos a
contar da adopcdo da presente decisdo.

b) A participagdo na East Merchant GmbH serd vendida por

[...].
¢) [...] serd vendida por [...].

3. Devem ser respeitados os seguintes compromissos assumi-
dos:

a) A Alemanha compromete-se a que o Sachsen Bank, repre-
sentado pelo LBBW, nio realize de forma activa, em qual-
quer das suas sucursais na Saxénia e a titulo de actividade
auténoma, actividades de negociacdo por sua conta e risco,
que vdo para além do servigo a clientes, no dmbito das suas

actividades de base. Este compromisso ¢ vdlido para o pe-
riodo até ao final de 2011.

b) A Alemanha compromete-se a que o Sachsen Bank, repre-
sentado pelo LBBW, nio realize de forma activa, em qual-
quer das suas sucursais na Saxdnia e a titulo de actividade
auténoma, operacdes imobilidrias internacionais que vio
para além do servico a clientes, no ambito das suas activi-
dades de base. Este compromisso de comportamento é vi-
lido para o periodo até ao final de 2011.

4. Para efeitos do acompanhamento do cumprimento das
condi¢Bes estabelecidas nos artigos 1, 2 e 3, a Alemanha apre-
sentard até 2012 relatdrios regulares do estado de adiantamento
da aplicagdo do plano de reestruturagdo e dos compromissos
acima referidos.

Artigo 3.°

A Reptiblica Federal da Alemanha é a destinatdria da presente
decisdo.

Feito em Bruxelas, em 4 de Junho de 2008.

Pela Comissdo
Neelie KROES
Membro da Comissdo



