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COMISIE

DECIZIA COMISIEI

din 4 iunie 2008

privind ajutorul de stat C 9/08 (ex NN 8/08, CP 244/07) pus in aplicare de Germania pentru

Sachsen LB

[notificatd cu numdrul C(2008) 2269]

(Numai textul in limba germand este autentic)

(Text cu relevantd pentru SEE)

(2009/341/CE)

COMISIA COMUNITATILOR EUROPENE,

avand in vedere Tratatul de instituire a Comunitdtii Europene, in
special articolul 88 alineatul (2) primul paragraf,

avand in vedere Acordul privind Spatiul Economic European, in
special articolul 62 alineatul (1) litera (a),

dupd ce a invitat prtile interesate sd isi prezinte observatiile in
conformitate cu dispozitiile mentionate anterior () si avind in
vedere observatiile acestora,

intrucat:

1. PROCEDURA

Cazul a debutat ca o cerere de informatii ex officio
transmisd Germaniei la 21 august 2007. Prin scrisoarea
din 21 ianuarie 2008, Germania a notificat masurile ca
nefiind ,ajutoare” din motive de certitudine juridicd si a
precizat ca o precautie cd mdsurile ar trebui in orice caz
sd corespundd unui ajutor de salvare si de restructurare
compatibil cu piata comund.

Prin scrisoarea din data de 27 februarie 2008, Comisia a
informat Germania cd a decis si initieze procedura
previzutd la articolul 88 alineatul (2) din Tratatul CE
cu privire la mésurile in cauza.

Decizia Comisiei de a initia procedura oficiald de inves-
tigare (denumitd in continuare ,decizia de initiere”) a fost
publicatd in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene (%). Comisia
a invitat pdrtile interesate sd isi prezinte observatiile cu
privire la ajutorul in cauza.

Germania a prezentat propriile observatii dupd initierea
procedurii oficiale de investigare la 28 martie si la 10,
16, 23 si 30 aprilie 2008. La 16 aprilie 2008, a fost

() JO C 71, 18.3.2008, p. 14.
(®) A se vedea nota de subsol 1.

)

primitd o observatie din partea unei parti terte. Germania
a prezentat comentarii cu privire la observatia partii terte
prin scrisoarea din 30 aprilie 2008.

Au avut loc o serie de intrevederi si de conferinte tele-
fonice regulate cu Germania, cu Dbeneficiarul si
Landesbank Baden-Wiirttemberg (denumitd in continuare
LLBBW").

2. INTRODUCERE

Prezentul caz a debutat odatd cu criza creditelor ipotecare
cu grad de risc ridicat incd in desfdsurare in Statele Unite
in care a fost angrenatd Landesbank Sachsen Girozentrale
(denumitd in continuare ,Sachsen LB”), si in special unul
dintre vehiculele sale de investitii extrabilantiere, Ormond

Quay.

Un vehicul de investitii — denumit, de asemenea, vehicul
cu destinatie speciald (SPV) sau vehicul de investitii
special (SIV) — este o persoand juridici (de obicei o
societate pe actiuni sau o societate cu rdspundere
limitatd sau, uneori, o societate in comanditd simpld)
creatd cu scopul de a indeplini obiective restranse,
specifice sau temporare, in primul rind izolarea riscului
financiar (de obicei falimentul, dar uneori un risc specific
de impozitare sau de reglementare). SIV-urile sunt
utilizate deoarece pot sd rdmand in afara bilantului si
sd nu fie consolidate de bdnci. Acest lucru le permite
bancilor si finanteze imprumuturile la rate ale dobanzii
mai reduse decat cele pe care le-ar acorda ele insele (in
special din cauza obligatiilor impuse de ratele de lichi-
ditate reglementate). Vehiculul de investitii refinanteaza
investitiile in titluri financiare garantate cu active (ABS),
prin imprumuturi pe piata efectelor de comert pe termen
scurt garantate cu active (°) (CP). Eventualele nevoi de
lichiditate ale vehiculelor de investitii (in cazul in care
efectele de comert nu sunt vandute in totalitate) sunt
acoperite cu linii de credit acordate de bancile comerciale.

Ormond Quay a fost folosit de citre Sachsen LB pentru a
finanta investitii in titluri financiare garantate cu

(}) Efectul de comert este un instrument al pietei monetare emis de
banci si corporatii mari.
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active, care includeau si titluri financiare garantate cu
creante ipotecare din SUA. Pentru a garanta nevoile de
lichiditate ale vehiculului de investitii in cazul in care
bancile comerciale si-ar retrage liniile de credit, Sachsen
LB a trebuit sd garanteze lichiditatea Ormond Quay si si
isi asume facilititi de trezorerie speciale. In schimbul
asumdrii riscului, Sachsen LB a primit excedentul
generat al vehiculului de investitii sub forma unei
compensatii anuale. Ormond Quay a generat un
excedent semnificativ prin finantarea investitiilor in
titluri financiare garantate cu active pe termen lung si
cu randament ridicat prin intermediul unor efecte de
comert pe termen scurt $i cu randament scizut.

Cu toate acestea, conditiile de piatd s-au degradat ca
urmare a crizei creditelor ipotecare cu grad de risc
ridicat. In timpul crizei pietei creditelor ipotecare din
Statele Unite, cele trei mari agentii de rating au declasat
o parte majord a activelor garantate prin creante
ipotecare care se incadrau in intervalul de rating de la
A+ la BB si la rating-ul foarte scizut, CCC, din cauza
unor rate ridicate de neplatd si de executare silitd. Acest
lucru a avut imediat un impact negativ asupra evaludrilor
titlurilor financiare in cauzd. Date fiind aceste conditii de
piatd, fondurile speculative si investitorii institutionali au
refuzat s reinvesteascd in efecte de comert garantate cu
creante ipotecare. Vehiculele de investitii speciale (SPV)
nu au mai fost astfel capabile si imprumute de pe
piata efectelor de comert pe termen scurt garantate cu
active.

Ormond Quay a fost grav afectat de acest fenomen.
Intrucat bincile comerciale care au acordat linii de
credit fondului Ormond Quay s-au retras si ele, fondul
a fost obligat si recurgd la facilitatea de trezorerie
acordatd de Sachsen LB. In august 2007, nu a mai
reusit sd se refinanteze si a avut nevoie de lichiditdti in
valoare de pand la 17,1 miliarde EUR. Sachsen LB nu a
avut posibilitatea sd furnizeze facilitdtile de credit la care
s-a angajat. Vanzdrile in regim de urgentd (%) ale activelor
in conditiile unei piete defavorabile ar fi cauzat pierderi
considerabile pentru Sachsen LB si ar fi avut drept
rezultat insolventa bancii. Din acest motiv, au fost luate
diferite masuri.

3. DESCRIEREA MASURILOR
3.1. BENEFICIARUL

Beneficiarul este Sachsen LB. Actionarii Sachsen LB au
fost landul Saxonia (aproximativ 37 %) si Sachsen-
Finanzgruppe (denumit 1in continuare ,SFG”), un
holding care reuneste opt case de economii din Saxonia
si banca transregionald Sachsen LB (aproximativ 63 %),
care, la randul siu, este detinuti de autorititile locale
(77,6 %) si de landul Saxonia (22,4 %).

In 2006, Sachsen LB a avut un bilant total consolidat de
67,8 miliarde EUR si un capital propriu de 880 milioane
EUR. Sachsen LB actiona ca bancd centrald pentru casele

() Vanzarea foarte rapidd a titlurilor, chiar §i la un pret scizut, in
pierdere.

(13)

(14)

(16)

(18)

de economii din Saxonia. Ca bancd comerciald, Sachsen
LB executa operatiuni bancare de toate tipurile. Sachsen
LB Europe plc (denumitd in continuare ,Sachsen LB
Europe”) era o filiald aflatd integral in proprietatea
Sachsen LB si avea sediul la Dublin. Aceasta furniza
servicii pentru investitii financiare structurate si, pand la
jumdtatea anului 2007, a fost principala sursd de
profituri pentru grupul Sachsen LB.

Pand la 18 ijulie 2005, Sachsen LB a mai profitat de
garantiile de stat nelimitate ,Anstaltslast” si ,Gewdhrtriger-
haftung”, care a trebuit sd fie eliminate in urma incheierii
unor intelegeri intre Germania si Comisie. in confor-
mitate cu prima intelegere de la 17 iulie 2001, in
cursul unei perioade tranzitorii care urma si se incheie
la 18 iulie 2005, noi datorii mai puteau fi acoperite prin
Gewdhrtrigerhaftung (asa-numita ,protectie a drepturilor
dobandite”), cu conditia ca scadenta acestora si nu depa-
seascd data de 31 decembrie 2015 (°).

La 26 octombrie 2007, Sachsen LB si-a schimbat forma
juridicd dintr-o institutie de drept public (Anstalt des
offentlichen Rechts) intr-o societate pe actiuni.

La 26 august 2007, Sachsen LB a fost vandutd LBBW,
vanzarea intrdnd in vigoare de la 1 ianuarie 2008. La
7 martie 2008, s-a finalizat preluarea de citre LBBW si
Sachsen LB a fost ulterior integratd in LBBW.

3.2. CUMPARATORUL BENEFICIARULUI

LBBW este Landesbank pentru landul Baden-Wiirt-
temberg si actioneazd atdt ca o bancd universald, cat si
ca una comerciald. Aldturi de banca regionald de retail
BW-Bank, oferd intreaga gamid de produse bancare.
LBBW functioneazi ca bancd centrali a caselor de
economii din Baden-Wiirttemberg. Pentru casele de
economii din Renania-Palatinat, LBBW formeazd
impreund cu Landesbank Rheinland-Pfalz, care a fost
preluatd de LBBW la 1 ianuarie 2005, institutia bancard
centrald.

Modelul LBBW, care a fost acum extins in Saxonia, se
bazeazd pe binci locale care se concentreazd asupra
IMM-urilor si serviciilor bancare private (BW-Bank
pentru Baden-Wiirttemberg, RP-Bank pentru Renania-
Palatinat si acum Sachsen Bank pentru Saxonia) si pe
functii centralizate in Stuttgart, sustinute de o sucursald
directd a LBBW in Saxonia si, respectiv, Renania-Palatinat.

3.3. MASURILE

Conform descrierii detaliate din decizia de initiere a
procedurii (°), Sachsen LB a fost antrenatd in vartejul
crizei creditelor ipotecare cu grad de risc ridicat din
SUA, in special din cauza unui vehicul de investitii extra-
bilantier, Ormond Quay, care a ajuns in incapacitatea de

a se refinanta si a avut nevoie de lichidititi in valoare de
17,1 miliarde EUR pentru a evita vinzarea de urgentd.

(°) A se vedea E 10/2000 pentru detalii (O C 146, 19.6.2002, p. 6 si
JO C 150, 22.6.2002, p. 7) si http:/[ec.europa.eu/comm/
competition/state_aid|register/ii/by_case_nr_e2000_0000html#10

() A se vedea decizia mentionatd la nota de subsol 1.
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3.3.1. MASURA DE AJUTOR SUB FORMA DE LICHIDITATI

La 19 august 2007, un grup de 10 Landesbanken
germane si DekaBank (o agentie de drept public care
este detinutd in comun de Landesbanken germane si de
DSGV) (denumite in continuare ,pool bancar’) au
incheiat un contract de pool, angajindu-se si cumpere
efectele de comert emise de Ormond Quay pand la o
valoare de 17,1 miliarde EUR, daci acestea nu puteau
fi introduse pe piatd.

Fiecare bancd din acest pool a achizitionat efecte de
comert in nume propriu si pe seama sa. Bincile din
cadrul pool-ului nu au avut rdspundere colectivi.
DekaBank a avut o cotd de aproximativ [...] (*). Cota
rimasi a fost preluatd de celelalte Landesbanken, in
functie de dimensiunea i performantele lor respective.
Conform informatiilor primite de Germania, valoarea
maximd a efectelor de comert cumpdrate efectiv pand
la inceputul lunii ianuarie 2008 de citre pool-ul bancar
in conformitate cu contractul de pool a fost [...] miliarde
EUR.

Remuneratia pentru efectele de comert a fost stabilita la
rata de referintd (Euribor sau Libor, in functie de sursa
activelor de bazd) plus o marjd de [...] puncte de baza.
Scadenta efectelor de comert nu putea depdsi o luna.
Contractul de pool a fost limitat la o perioadd de sase
luni. Bancile din cadrul pool-ului trebuia si cumpere doar
efectele de comert care nu puteau fi introduse pe piata.

Desi, in august 2007, cererea de efecte de comert
garantate cu creante ipotecare se epuizase complet si
nu exista o piatd eficientd pentru acest tip de investitie,
situatia s-a ameliorat treptat. Din octombrie 2007, unii
investitori [in principal ... (bdnci din sectorul public)] au
reinceput si cumpere efecte de comert de pe piatd, in
afara contextului si a conditiilor nefavorabile din
contractul de pool, si anume pentru o remuneratie de
mai putin de [... (50-100)] puncte de bazi, astfel incat
contractul de pool si-a pierdut scopul initial. Contractul
de pool a luat sfarsit in mod oficial la 23 februarie 2008.

3.3.2. VANZAREA SACHSEN LB

In 2005, Sachsen LB incepuse deja si caute un partener
strategic, in special printre celelalte Landesbanken (7).
Datoritd acestor negocieri preliminare, negocierile
privind védnzarea Sachsen LB au putut avansa rapid la
23 august 2007, adicd la o sdptimand de la semnarea

(*) Parti din prezentul text au fost eliminate pentru a nu se divulga
informatii confidentiale; acestea sunt indicate printr-o serie de
puncte intre paranteze drepte.

(') S-au purtat discugii cu cateva Landesbanken, inclusiv. WestLB si
LBBW.

(25)

(26)

(27)

contractului de pool, cand Sachsen LB a inregistrat
pierderi de 250 de milioane EUR, conform descrierii
detaliate din decizia de initiere (%). Intrucat pierderile inre-
gistrate de portofoliul de instrumente financiare struc-
turate al Sachsen LB ar fi antrenat o scddere suplimentard
a capitalului propriu al Sachsen LB, apropiindu-se de
cerintele minime de capital reglementate, actionarii
Sachsen LB au trebuit si gdseasci o solutie durabild
pentru redresarea bincii. Prin urmare, s-au continuat
discutiile cu cumpdrdtorii interesati si s-au purtat
negocieri intensive cu mai multe parti interesate.

Aceasta a condus la vanzarea bincii citre LBBW, care a
depus, conform informatiilor prezentate de Germania,
cea mai bund ofertd din punct de vedere economic.
LBBW a avut un interes special in achizitionarea
Sachsen LB, si anume acela de a-si asigura extinderea
atat pe piata din Saxonia, cat si pe cea din Europa de Est.

La 26 august 2007, a fost semnat un contract de vanzare
in care se specifica c¢d Sachsen LB urma si fie vandutd la
1 ianuarie 2008 citre LBBW. Cu toate acestea, contractul
a avut in vedere ci pretul care urma s fie platit ar trebui
stabilit printr-o evaluare efectuatd de cdtre un expert
independent dupid depisirea crizei care afecta la acel
moment piata financiard, si anume, conform previ-
ziunilor de la acea dati, la sfarsitul anului 2007. In
contractul de vénzare s-a stabilit un pret minim de
300 de milioane EUR sub formd de actiuni in LBBW.
In plus, s-a addugat o clauzi de retragere pentru LBBW,
in cazul in care cota de capital de bazd ar scddea sub un
anumit prag.

Contractul de vanzare semnat prevedea cd LBBW urma si
pliteascd imediat 250 de milioane EUR actionarilor
Sachsen LB care, la rdndul lor, au injectat acest capital
in bancd pentru a acoperi pierderile. Conform informa-
tillor prezentate de Germania, aceastd sumd a fost sufi-
cientd pentru a indeplini cerintele de reglementare in
materie de capital si pentru a absorbi eventualele
pierderi suplimentare.

La momentul vanzarii, partile au anticipat cd aceastd crizd
urma si ia sfarsit in curdnd. Presupundnd ci pietele
urmau sd se normalizeze pand la sfarsitul anului, LBBW
nu a ficut aranjamente speciale pentru portofoliul de
investitii structurate al Sachsen LB si l-ar fi achizitionat.
In special, se considera ci problemele fondului Ormond
Quay urmau sd se rezolve de la sine in timp si cd acesta
urma sd fie din nou in mdsurd si se refinanteze de pe
piatd.

(®) A se vedea decizia mentionatd la nota de subsol 1, considerentul 16.

Intreaga tranzactie este descrisi detaliat in decizia in cauzi.
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La sfarsitul anului 2007, au aparut noi riscuri legate de
portofoliul de investitii structurate al Sachsen LB. Inainte
de incheierea vanzarii, situatia de pe pietele financiare s-a
deteriorat si mai mult, iar Ormond Quay in special a
devenit problematic, deoarece evaluarea activelor sale la
pretul de piatd (°) a evidentiat pierderi de aproximativ
[...(0,5-1,5)] miliarde EUR.

Acest lucru a periclitat vanzarea finald a bancii, avand in
vedere cd era posibild o scidere a capitalului de bazd sub
pragul minim impus. Devalorizdrile au trebuit contabi-
lizate ca pierderi si, in consecintd, au redus capitalul de
bazd din bilant. Aparent, cotele de capital de baza ale
Sachsen LB urmau sd scadd sub [...] %, ceea ce i-a dat
LBBW dreptul de a renegocia vanzarea.

Chiar dacd conditiile de piatd s-au ameliorat incepand din
august (1% si vanzarea activelor ar fi fost o posibilitate,
LBBW nu era nici capabild, nici dornici si isi asume
pierderi atat de mari la nivelul valorii la preful de piata.
Pentru a se putea incheia tranzactia, trebuia sa fie gisitd o
solutie prin care s se prevind reflectarea acestor pierderi
in evaluarea Sachsen LB. In caz contrar, LBBW ar fi
trebuit sd pliteascd aceste pierderi, pe langd pretul
minim de achizitionare de 300 de milioane EUR care
fusese stabilit in august.

Dupd negocieri intensive, la 13 decembrie 2007 s-a
semnat un contract final si ireversibil de vanzare a
bancii (Eckpunktevereinbarung). S-a retinut solutia evitdrii
consoliddrii pierderilor survenite in urma evaludrii la
pretul de piatd, generate de vehiculele de investitie ale
Sachsen LB, si protejdrii LBBW de suportarea unor
eventuale pierderi generate de vehiculele de investitii, in
cazul in care titlurile de valoare din cadrul portofoliului
ar fi pastrate pand la scadentd. O altd solutie ar fi putut fi,
de exemplu, consolidarea pierderilor survenite in urma
evaludrii la pretul de piatd si obtinerea de capital supli-
mentar de la proprietarii Sachsen LB pentru suma cores-
punzdtoare (estimatd la aproximativ [...(0,5-1,5)]
miliarde EUR), inainte de vanzarea bincii in favoarea
LBBW. In schimbul suportirii pierderilor survenite in
urma evaludrii la pretul de piatd, solutia preferatd a fost
ca landul Saxonia si furnizeze o garantie de stat pentru
un portofoliu de investitii structurate.

Contractul final a identificat toate investitiile structurate
ale Sachsen LB si le-a impartit in doud portofolii. Pentru
a se evita consolidarea tuturor investitiilor structurate in
LBBW, un portofoliu cu o valoare nominald de 17,5
miliarde EUR ('') a fost exclus din vanzare. Aceste
active au fost astfel transferate intr-un vehicul de investitii
speciale nou-infiintat (asa-numitul ,Super SIV’). In

() In contabilitate si finante, evaluarea la pretul de piatd inseamni ci

unei pozitii detinute intr-un instrument financiar i se atribuie o
valoare pe baza pretului de piatd actual aferent instrumentului
respectiv sau instrumentelor similare. De exemplu, valoarea finald
a unui contract futures care expird in noud luni va fi cunoscuti
numai dupd expirarea acestuia. In contabilitate, evaluarea la pretul
de piatd inseamnd atribuirea valorii care s-ar obtine pe piata liberd
in momentul respectiv.

Primele de risc au evoluat de la 4-5 puncte de bazd, inainte ca criza
sd paralizeze piata in momentul siu culminant, la aproape 40 de
puncte de bazd, cand pietele au inceput din nou sa functioneze.
Portofoliul include Ormond Quay, Sachsen Funding si Synapse
ABS.

(33)

(34)

(35)

consecintd, doar un portofoliu de investitii structurate (12
cu o cerintd de refinantare de aproximativ 11,8 miliarde
EUR a rdmas la Sachsen LB si a fost astfel vandut in
favoarea LBBW. Pentru a acoperi eventualele pierderi
din aceste investitii, s-a scizut o sumd de 500 de
milioane EUR din pretul de vanzare.

Super SIV este un vehicul de investitii care a fost creat in
vederea transferdrii portofoliilor de investitii structurate
cu o valoare redusd la pretul de piatd in afara Sachsen
LB, inainte de vanzare, cu intentia de a le pdstra pand la
scadentd. Pentru a transfera portofoliul la Super SIV, a
trebuit sd se reorganizeze refinantarea acestuia. Refi-
nantarea a fost furnizatd partial de LBBW (transa de
rang inferior) si pargial de celelalte Landesbanken
(transa de rang superior). Pentru a se evita consolidarea
Super SIV in bilantul LBBW, participarea LBBW trebuia
sd rimand sub 50 %. in urma unor negocieri intensive,
Landesbanken au preluat 50 % din refinantarea Super
SIV, dar au convenit sd participe la refinantare doar cu
conditia ca, in cazul unor pierderi, finantarea lor si
valoreze mai mult decat finantarea acordati de LBBW.
in schimb, pentru a-si limita riscul la un nivel
comercial normal, LBBW a cerut o garantie din partea
landului Saxonia care sd acopere orice eventuale pierderi
asumate in mod realist. Obiectivul acestei cereri era
protejarea portofoliului de orice eventuale pierderi care
ar fi putut surveni, dacd ar fi ajuns la scadentd. Aceste
pierderi ar corespunde unui risc de neplati. Landul
Saxonia a fost de acord in final si acorde o garantie in
valoare de 2,75 miliarde EUR pentru pierderi produse de
Super SIV. Aceastd sumd a fost stabilitd in cursul unor
negocieri intensive intre LBBW si landul Saxonia si pe
baza unor evaluiri efectuate de binci de investitii,
conform cdrora, in acest caz, riscurile de neplatd pentru
bancile care acordd refinantarea erau aproape zero (3).

In plus, contractul final a stabilit o compensatie care
trebuie platitd pentru garantie in primii patru ani la un
procent de [...] % pe an din partea de garantie nefolositi.
Apoi compensatia va fi redusd la 2/3 din compensatia
initiald pentru urmdtorii 3 ani i la 1/3 din compensatia
initiald per an pentru anii urmdtori. Valoarea compensa-
tillor insumeazd [...(> 90)] milioane EUR intr-un interval
de 10 ani, presupunand ci garantia nu este folosita.

Dupd cum s-a mentionat anterior, Super SIV a fost
finantat in doud transe. Prima transd care reprezintd
putin sub 50 % (8,75 miliarde EUR) a fost finantati de
LBBW. A doua transd care reprezintd putin peste 50 %
(8,75 miliarde EUR) a fost furnizatd de binci membre ale
Fondului de Garantare (Sicherungsreserve, comparabil cu
un sistem de depozite si institut de garantare a depo-
zitelor) al Landesbanken. Datoritd alocdrii riscurilor
intre cele doud transe, LBBW are ridspunderea de a
acoperi cu lichiditati proprii pierderi mai mari decat
valoarea maximd a garantiei de 2,75 miliarde EUR
acordate de landul Saxonia, pani la suma maximi

() LAAM, Georges Quay, Synapse L/S + FI, Omega I + II si alte
produse sintetice [obligatiuni garantate cu creante (CDO), titluri
financiare garantate cu active (ABS), swap-uri pe risc de credit
(CDS), asigurdri ale portofoliului in proportie constantd (CPPI) etc.].

() Cu toate acestea, bancile ar trebui s furnizeze lichiditdti si astfel sd

suporte unele costuri de refinantare.
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de 8,75 miliarde EUR. Doar pierderile suplimentare ar
urma si fie acoperite de celelalte Landesbanken.

in decembrie 2007, landul Saxonia a comandat societitii
de audit Susat & Partner o evaluare a Sachsen LB,
conform contractului de vanzare. Susat & Partner a
concluzionat ¢3 valoarea bincii se ridica la [...]
miliarde EUR. In acelasi timp, LBBW a solicitat [...]
(denumit in continuare [...]) o verificare a evaludrii.
[...] a ajuns la concluzia cd Sachsen LB valora apro-
ximativ [...] miliarde EUR. In cursul negocierilor,
partile au convenit sd foloseascd valoarea de [...]
miliarde EUR pentru Sachsen LB.

Contractul final a stabilit pretul net de vanzare al Sachsen
LB la 328 de milioane EUR, care urma si fie platit in
numerar ('4). Acest pret a rezultat din valoarea estimati a
bancii de [...] EUR, din care au fost deduse pierderile de
[...] milioane EUR pentru portofoliul 2 realizate in 2007
si compensarea convenitd a pierderilor in valoare de 500
de milioane EUR pentru portofoliul 1, care riméne in
seama Sachsen LB. Cumuland cu plata in avans de 250
de milioane EUR, LBBW a platit astfel 578 de milioane
EUR pentru a achizitiona Sachsen LB.

Refinantarea  portofoliului de investitii structurate
transferat in favoarea Super SIV a condus la expirarea
Gewdhrtrigerhaftung  landului ~ Saxonia  pentru  acest
portofoliu.

3.4. PLANUL DE RESTRUCTURARE

LBBW a elaborat un plan de restructurare a Sachsen LB,
care a fost initiat in timpul vanzarii Sachsen LB i a fost
modificat ultima datd la 9 aprilie 2008. Comisia intelege
cd planul de restructurare a inceput cu vanzarea Sachsen
LB, si anume la 1 ianuarie 2008, si se deruleazd pe o
perioadd de restructurare de patru ani pand la sfarsitul
anului 2011.

Conform planului, Sachsen LB AG va fi integratd in
LBBW, dar va continua si existe sub forma unei filiale
dependente (unselbstandige Anstalt), denumitd Sachsen
Bank. Aceastd entitate va prelua, de asemenea, serviciile

(") Contractul final a specificat cd landul Saxonia are posibilitatea de a

transforma pretul de vanzare in actiuni la LBBW.

(41)

(43)

(44)

(45)

bancare pentru persoane fizice si juridice prestate de
sucursalele locale de retail ale LBBW din Saxonia (BW-
Bank). Cu toate acestea, unele tipuri de servicii, altele
decat serviciile bancare pentru persoane fizice i
juridice, vor fi retrase din activitatea Sachsen LB si vor
fi transferate sucursalei LBBW din Saxonia.

In consecinti, Sachsen Bank va prelua doar una dintre
cele doud divizii ale Sachsen LB, si anume serviciile
bancare pentru intreprinderi, iar serviciile bancare
pentru persoane fizice, relativ subdezvoltate, ale
Sachsen LB si serviciile corespondente ale BW-Bank vor
forma impreund a doua noud divizie. Sachsen Bank va
putea fi competitivd in Saxonia si in afara acesteia pe
baza propriilor merite.

A doua divizie de servicii a Sachsen LB, si anume acti-
vitatea de pe piata de capital, va rimane in cadrul LBBW
si va fi furnizatd in Saxonia de o sucursald a LBBW. De
asemenea, LBBW va prelua unele servicii administrative si
va functiona partial ca bancd centrald pentru casele de
economii din Saxonia.

Analiza planului de restructurare privind restabilirea
viabilititii se bazeazd pe activititile Sachsen LB inainte
de integrarea acesteia in LBBW ('°). Restructurarea
cuprinde externalizarea primului portofoliu in Super
SIV. In plus, planul precizeazi ca optiune, sub forma
unor masuri compensatorii, inchiderea intregii filiale a
Sachsen LB din Dublin (Sachsen LB Europe), care avea
sarcina de a dezvolta si a gestiona toate portofoliile de
investitii structurate la nivel international ale Sachsen LB.

Prin urmare, Sachsen LB nu va mai desfisura nicio altd
activitate pe piata internationald de capital. Doar activele
celui de-al doilea portofoliu de 11,8 miliarde EUR rdman
in cadrul LBBW. Pe aceastd bazi, estimirile aratd ci
banca isi va redresa profitabilitatea in cursul perioadei
de restructurare de patru ani.

Ca dovadi a viabilitatii, Germania a furnizat, in principal,
urmdtoarele cifre:

(*%) In aceastd privintd, principalele masuri structurale ale planului de

restructurare sunt reducerea personalului de la [...] la aproximativ
...], introducerea unor controale imbunitdtite ale riscurilor si a
unei gestiondri superioare a riscurilor si integrarea unor functii
centrale, inclusiv IT, in cadrul LBBW.
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Venituri bruéi (;ai?ilélarclzl En[}:;{i) defavorabil) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 CAGR 2(1(310;)-)2012 "
Finantarea intreprinderilor O P O I O O Y B B S [...]
Piete de capital (3 P I O PO O O I B A | [...]
Altele Lt e e el kel [...]
Total inainte de sinergii LIVt 10 e [...]
Sinergiile veniturilor (model nou de acti- | [...] | [...] | [...] | [.-] | [.-] | [-]
vitate)
Total, inclusiv sinergiile LAttt et e [...]
(") CAGR 2007-2012 = rata de crestere anuald medie in perioada 2007-2012.
() Intre timp, s-a decis ci aceastd activitate se va transfera bancii LBBW din Saxonia.
Venituri din exploatare inainte de impozitare
(cazul cel mai defavorabil) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 CAGR AZO?/—ZOH
(in milioane EUR) (in %)
Finantarea intreprinderilor [...] [...] [...] [...] [...] [...] [..]
Piete de capital [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Altele [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Total inainte de sinergii [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Sinergii [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Total, inclusiv sinergiile [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

In plus, Germania a precizat ¢ LBBW preconizeazd, incepand cu 2009, un randament al capitalului
propriu pentru fosta Sachsen LB de [...(> 8)] % si, pentru nou-infiintata Sachsen Bank, un randament

de aproape [...(> 15)] %.

4. PROCEDURA OFICIALA DE INVESTIGARE

4.1. MOTIVELE INITIERII PROCEDURII

4.1.1. MASURA DE AJUTOR SUB FORMA DE LICHIDITATI

in decizia de initiere, Comisia a pus sub semnul intrebdrii ajutorul sub formi de lichiditati, deoarece
aceastd mdsurd pdrea si confere un avantaj selectiv bancii Sachsen LB, fiind improbabil ca un
investitor dintr-o economie de piatd si fi acordat facilitatea de credit in favoarea Sachsen LB in
aceleasi conditii ca pool-ul bancar. Cu toate acestea, Comisia nu a exclus posibilitatea ca misura si

reprezinte un ajutor de salvare compatibil cu piata comund.
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4.1.2. VANZAREA SACHSEN LB

Comisia a evaluat in continuare dacd vinzarea Sachsen
LB in favoarea LBBW a implicat un ajutor de stat.
Comisia si-a exprimat indoiala cu privire la mdsura in
care landul Saxonia a actionat ca un investitor dintr-o
economie de piatd, deoarece lichidarea ar fi fost mai
putin costisitoare decit acceptarea vanzdrii insotite de
garantie, si astfel vinzarea ar putea presupune elemente
de ajutor de stat in favoarea Sachsen LB. Cu toate acestea,
Comisia nu si-a exprimat ingrijorarea cd pretul de
vanzare a fost prea scizut, implicand astfel elemente de
ajutor de stat in favoarea cumpdritorului (si anume,
LBBW). Comisia nu a exclus nici posibilitatea ca
garantia si reprezinte un ajutor de restructurare
compatibil cu piata comund, in cazul in care s-au inde-
plinit conditiile previzute in Liniile directoare comunitare
privind ajutorul de stat pentru salvarea si restructurarea
intreprinderilor aflate in dificultate (1%) (denumite in
continuare ,liniile directoare”).

5. OBSERVATIILE PAR’IILOR INTERESATE

Partea tertd a argumentat cd garantia acordatd in favoarea
Super SIV a constituit ajutor de stat, cd, de asemenea,
contributia de 391 de milioane EUR a LBBW la rezultatul
Sachsen LB pe 2007 si preluarea pierderii nete a anului
respectiv in valoare de 641,6 de milioane EUR a
constituit ajutor de stat si cd pretul de vanzare plitit de
LBBW proprietarilor a depdsit valoarea de piatd a Sachsen
LB.

6. OBSERVATIILE GERMANIEI iN URMA DECIZIEI DE
INITIERE

6.1. IN CEEA CE PRIVESTE EVALUAREA MASURII DE
AJUTOR SUB FORMA DE LICHIDITA{I

Germania a argumentat cd masura de ajutor sub forma
de lichiditati oferitd de pool-ul bancar ar fi fost furnizatd
si de un investitor de pe piatd, Intrucdt remuneratia
primitd de bancile din cadrul pool-ului pentru efectele
de comert emise de Ormond Quay a fost mai mare
decat remuneratia conformd pietei, indeplinind astfel
conditiile pietei. In plus, pool-ul bancar nu ar acoperi
eventualele pierderi legate de fluctuatiile pretului de
piatd al titlurilor financiare garantate de active ale vehi-
culului de investitii. Chiar dacd valoarea de piatd a
activelor ar suferi, riscul de neplatd ar fi foarte redus si,
in cazul unei strategii de achizitie pe termen lung, pier-
derile preconizate ar fi marginale.

Mai mult, Germania a argumentat cd bancile au actionat
in principal in sensul prevenirii unei crize bancare
generale declansate de insolventa uneia dintre Landes-
banken surori. Acestea consideraserd cd este mai putin
riscant si cumpere efectele de comert decit si se
confrunte cu insolventa bancii Sachsen LB, in special
dacid ar fi fost activat sistemul de garantare a depozitelor.
In afari de aceasta, Germania a subliniat ci, pani si in
absenta unei piete, valorile de referintd de pe piatd ar
putea fi stabilite in mod ipotetic.

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

(52)

(53)

(55)

In final, Germania a argumentat ci, in cazul in care
Comisia ar considera cd mdsura de ajutor sub formd de
lichiditdti implicd elemente de ajutor de stat, oricum
aceasta ar corespunde criteriilor unui ajutor de salvare
compatibil cu piata comund, intrucat efectele de comert
furnizate de pool-ul bancar au fost, in primul rand,
similare unui imprumut, in al doilea rdnd, in orice caz
nestructurale si, in al treilea rand, limitate la sase luni.

6.2. IN CEEA CE PRIVESTE EVALUAREA VANZARII
SACHSEN LB

In ceea ce priveste vanzarea Sachsen LB, Germania a
argumentat cd landul Saxonia a actionat ca un vanzitor
dintr-o economie de piatd. Pretul de achizitie, care a
rezultat in urma unor negocieri purtate cu mai multi
cumpdratori potentiali si s-a bazat pe evaludri efectuate
de auditori in conformitate cu normele de audit general
acceptate, a reflectat valoarea justd de piatd a Sachsen LB.
Mai mult, chiar si insumand datoriile care rezultd din
garantia de 2,75 miliarde EUR acordatdi in favoarea
Super SIV, proprietarii Sachsen LB au vandut banca la
un pref pozitiv.

Germania a reiterat cd s-au luat in considerare trei
aborddri diferite pentru a identifica riscurile inerente
garantiei acordate in favoarea Super SIV. Prima
abordare s-a bazat pe o evaluare la pretul de piatd la
30 noiembrie 2007, estimidndu-se cd eventualele
pierderi cauzate prin vanzarea investitiilor la acea datd
s-ar ridica la aproximativ [...] miliarde EUR. Cu toate
acestea, Germania a explicat cd rezultatele abordarii
bazate pe valoarea la pretul de piatd au fost denaturate
de faptul cd, la momentul respectiv, nu exista nicio piatd
pentru asemenea tipuri de investitie, nici intentia de a le
vinde ad hoc, avind in vedere cd investitiile urmau si fie
pastrate pand la scadentid. A doua abordare, bazati pe
modele care reflectd potentialele evolutii macroeco-
nomice, a calculat eventualele pierderi ale portofoliului
in trei scenarii diferite. Pierderile preconizate au fost
estimate la aproximativ [...(> 800)] de milioane EUR
intr-un scenariu pesimist, la [...(< 500)] de milioane
EUR intr-un scenariu de bazd si la [...(< 200)] de
milioane EUR intr-un scenariu optimist. Abordarea a
fost elaboratdi de LBBW si Sachsen LB pe baza unor
modele interne existente. A treia abordare s-a bazat pe
rating-ul activelor de bazi. Conform Germaniei, aproape
toate activele incluse in portofoliu au obtinut rating-ul
AAA (1) si nu a avut loc nicio declasare. Avand in vedere
cd probabilitatea ca activele cu rating-ul AAA si fie
neperformante era aproape zero, pierderile preconizate
ale portofoliului au fost evaluate la zero.

Conform informatiilor furnizate de Germania, valoarea
totaldi a garantiei, §i anume 2,75 miliarde EUR, a
rezultat in urma negocierilor dintre parti, in cursul
cdrora LBBW a incercat sd creascd garantia cat mai
mult pentru a-si reduce propria datorie, in vreme ce
landul Saxonia a incercat sd reducd garantia la un nivel
minim.

(') Rating emis in decembrie 2007.
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Germania a sustinut cd rezultatele celor trei aborddri au
fost disponibile la momentul negocierilor. Germania a
explicat ¢ a doua abordare, si anume modelul, a fost
acceptatd de partile implicate in negociere ca metoda
corespunzitoare de identificare a riscurilor care trebuia
sd fie acoperite de garantie.

Germania a furnizat calcule corespunzitoare unor
scenarii diferite pentru a demonstra ci vanzarea bancii
a avut ca rezultat un pret pozitiv pentru proprietari, chiar
dacd a fost luat in considerare scenariul de baza al
garantiei. Germania a argumentat cd practica constantd
a Comisiei este de a recurge mai degrabd la scenariul de
bazd decat la scenariul pesimist ('9).

Germania a argumentat cd, in cazul in care Comisia ar
considera cd vanzarea bancii implicd elemente de ajutor
de stat, acestea ar corespunde oricum criteriilor unui
ajutor de restructurare compatibil cu piata comund, in
conformitate cu liniile directoare.

In acest scop, LBBW furnizase planul de restructurare
mentionat anterior, in care se arita modul in care
Sachsen LB urma si devind din nou viabili. Germania
a sustinut ¢ planul mentiona mai multe mdsuri interne,
precum reduceri de personal, misuri de imbundtitire a
gestiondrii riscurilor, integrarea segmentelor in LBBW si
standardizarea IT. Mai mult, un obiectiv clar al planului
de afaceri a fost reducerea dependentei Sachsen LB de
profiturile de pe pietele de capital, in special din
segmentul ,gestionarea activelor si produsele structurate”.

Germania a mai argumentat cd investitia de cateva sute
de milioane de euro pe care a ficut-o LBBW pentru a
achizitiona Sachsen LB trebuie sd se amortizeze si cd
LBBW va face prin urmare tot posibilul ca Sachsen LB
sd isi restabileascd viabilitatea pe termen lung.

In ceea ce priveste propria contributie, Germania a argu-
mentat cd LBBW si celelalte binci au depus eforturi
financiare considerabile in valoare totald de [...(aproape
30)] de miliarde EUR, indeplinind astfel standardele
previzute in liniile directoare. Suma de [...(aproape
30)] de miliarde EUR reprezintd cheltuielile pentru
infiintarea Super SIV ([...] milioane EUR), integrarea
Sachsen LB ([...] milioane EUR) si finantarea portofo-
liului 2 (17,5 miliarde EUR) si a portofoliului 1 (11,8
miliarde EUR).

In cele din urmi, Germania a considerat ci o
compensatie importantd care meritd s fie luatd in consi-

('%) Decizia Comisiei in cauza C 28/02 Bankgesellschaft Berlin (JO L 116,

14.5.2005, p. 1).

(63)

derare este vanzarea Sachsen LB de citre fostii proprietari
in favoarea LBBW. Vanzarea a scos in evidentd vointa
comund de restructurare durabili a bincii. In opinia
Germaniei, vanzarea societdtilor aflate in dificultate
reprezintd un demers esential in sensul restructurdrii lor
durabile. Se poate presupune, in general, cd este mai
probabil ca o societate sd fie viabild sub controlul unei
mari bdnci germane cu traditie, asigurdndu-se astfel cd
aceasta nu va mai trebui si recurgd la ajutoare de stat.
Prin urmare, vanzarea s-ar dovedi un element central in
procesul de restructurare a Sachsen LB.

Mai mult, niciun concurent nu a prezentat observatii
privind decizia Comisiei de initiere a procedurii. Astfel
vanzarea bdncii nu ar determina, in opinia altor
concurenti, denaturarea concurentei.

Germania si-a asumat, cu acordul LBBW (in numele
beneficiarului ajutorului, si anume Sachsen LB), urmi-
toarele angajamente (1°):

(@) Urmatoarele active ale Sachsen LB, care au fost
preluate de LBBW in cursul integririi Sachsen LB,
se vor vinde sau se vor lichida:

— — Sachsen LB Europe va fi vandutd sau va fi
lichidatd de citre [...]. Grupul LBBW nu va
prelua angajati de la Sachsen LB Europe, decat
in temeiul unei obligatii legale, prin urmare, nu
va propune si nu va incheia cu personalul existent
al Sachsen LB Europe niciun nou contract de
muncd (%), Acest angajament este valabil pentru
o perioadd de doi ani de la data deciziei Comisiei.

("% ,In acord cu Landesbank Baden-Wiirttemberg (la LBBW), guvernul

Republicii Federale Germania propune Comisiei Comunitdtilor
Europene mdsuri compensatorii enuntate exhaustiv la literele (a),
(b) si (c) de mai jos:

(a) Participatiile urmatoare ale Sachsen LB, transferate la LBBW cu
ocazia integrarii, vor fi vandute sau lichidate in conformitate cu
urmdtoarele dispozitii:

— Sachsen LB Europe PLC este vandutd sau lichidatd cel tarziu
la data [...].

— Participatia detinutd la intreprinderea East Merchant GmbH
este vandutd cel tarziu la data de [...].

(b) Guvernul Republicii Federale Germania asigurd cd operatiunile in
cont propriu efectuate de Sachsen-Bank, reprezentati de LBBW,
cu titlu de activititi autonome in cont propriu si pe propriul risc
nu vor depdsi, in niciuna din sucursalele din Statul liber Sachsen,
serviciile citre clienti, in cadrul activititilor sale de bazi. Acest
angajament este valabil pentru perioada de restructurare de patru
ani prevazutd.
Guvernul Republicii Federale Germania asigurd ci operatiunile
imobiliare internationale efectuate de Sachsen-Bank, reprezentatd
de LBBW, cu titlu de activititi autonome, nu vor depdsi, in
niciuna din sucursalele din Statul liber Sachsen, serviciile citre
clienti, in cadrul activitdtilor sale de bazi. Acest angajament este
valabil de asemenea pentru perioada de restructurare de patru
ani prevazutd.”

Comisia intelege cd avertismentul de posibildi mentinere a perso-

nalului de citre LBBW, in conformitate cu cerintele legale, se aplicd

la cel mult 10 salariati si se referd la portofoliul 1 de 11,8 milioane

EUR care este preluat de LBBW. Nu se poate exclude faptul ¢ acest

portofoliu este considerat un transfer partial de activitate, care ar

putea avea drept consecintd obligatia LBBW de a prelua salariatii
aferenti. Totusi, acest lucru nu ar trebui si aibd niciun impact
asupra eficientei generale a inchiderii Sachsen LB Europe.

©
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— — Participatia in East Merchant GmbH va fi
vandutd de cdtre [...].

— =[]0

(b) Germania se angajeazd cd SachsenBank, reprezentatd
prin LBBW, nu va desfdsura in mod sustinut, ca acti-
vitate comerciald proprie, in niciuna dintre sucur-
salele sale din Saxonia, tranzactiondri in cont
propriu, pe cont propriu si pe propriul risc, in
afard de serviciile destinate clientilor din cadrul acti-
vitdtilor sale de bazd. Acest angajament comporta-
mental este valabil in perioada de restructurare de
patru ani.

(c) Germania se angajeazd cd SachsenBank, reprezentatd
prin LBBW, nu va desfdsura in mod sustinut, ca acti-
vitate comerciald proprie, in niciuna dintre sucur-
salele sale din Saxonia, activitdti imobiliare la nivel
international, in afard de serviciile destinate clientilor
din cadrul activititilor sale de bazd. Acest angajament
comportamental este valabil in perioada de restruc-
turare de patru ani.

Germania a confirmat cd [...]. Germania afirmd cd acti-
vitatea este profitabild si nu este legatd de criza actuald a
creditelor ipotecare cu grad ridicat de risc, care a fost
provocatd de creditiri crescute oferite unor imprumutati
cu risc mai ridicat, venituri scizute sau un istoric al
creditelor mai nesemnificativ decit imprumutatii cu
bonitate foarte bund.

Germania a mai confirmat ¢ [...] (*?).

6.3. IN CEEA CE PRIVESTE OBSERVATIILE PARTII TERTE

In ceea ce priveste observatiile partii terte, Germania a
argumentat cd garantia acordatd in favoarea Super SIV nu
a reprezentat un ajutor de stat, deoarece, chiar si
insumand eventualele datorii rezultate din garantia de
2,75 miliarde EUR acordati in favoarea Super SIV,
proprietarii Sachsen LB vanduserd banca la un preg
pozitiv, iar LBBW considerase ca o parte a pretului de
vanzare contributia sa la rezultatele Sachsen LB pe 2007,
precum si plata in avans de 250 de milioane EUR, prin
urmare pretul de vanzare plitit de LBBW proprietarilor a
reflectat pretul de piatd al bancii. Germania a accentuat
cd, in afard de contributia de 391 de milioane EUR din
partea LBBW la rezultatele Sachsen LB pe 2007, nu s-a
mai platit nicio altd compensare a pierderilor.

(") [...]. Aceastd activitate este profitabildi si nu este legatd de criza

actuald a creditelor ipotecare cu grad ridicat de risc, care a fost
provocatd de creditdri crescute oferite unor imprumutati cu risc
mai ridicat, venituri scizute sau un istoric al creditelor mai nesem-
nificativ decdt imprumutatii cu bonitate foarte buna.

(*?) ,Guvernul Republicii Federale Germania confirmd ci [...]".

”

(68)

(69)

(70)

7. EVALUAREA JURIDICA
7.1. EXISTENTA AJUTORULUI DE STAT

in conformitate cu articolul 87 alineatul (1) din Tratatul
CE, orice ajutor acordat de un stat membru sau din
resursele de stat, indiferent de formd, care denatureazd
sau amenintd si denatureze concurenta prin favorizarea
anumitor intreprinderi sau a productiei de anumite
bunuri, va fi considerat incompatibil cu piata comund,
in misura in care afecteazd comertul dintre statele
membre.

Comisia isi mentine pozitia exprimatd in decizia de
initiere a procedurii, conform cireia niciuna dintre cele
doud interventii financiare nu ar fi fost furnizati de un
investitor dintr-o economie de piatd si deci ambele
mdsuri reprezintd ajutor de stat.

Cu toate acestea, ar trebui remarcat faptul cd, incepand
chiar cu decizia de initiere, Comisia nu si-a exprimat
ingrijorarea legatd de concurentd in ceea ce priveste refi-
nantarea acordati de LBBW si pool-ul bancar. Acest
aspect este dezvoltat in detaliu la sfarsitul acestei sectiuni.

7.1.1. MASURA DE AJUTOR SUB FORMA DE LICHIDITATI

DekaBank si majoritatea Landesbanken sunt agentii de
drept public. DekaBank este detinutd in coproprietate
de Landesbanken si de asociatiile regionale ale caselor
de economii. Landesbanken sunt in general detinute de
Lander si de asociatiile regionale ale caselor de economii.
Facilitatea de credit de 17,1 miliarde EUR, pusd la
dispozitia bancii Sachsen LB de pool-ul bancar, se
poate astfel atribui statului si se poate considera ci a
fost ,acordatd de un stat membru sau din resursele de
stat”, in sensul articolului 87 alineatul (1) din Tratatul
CE (). In plus, avand in vedere activititile transfron-
taliere i internationale ale Sachsen LB, orice avantaj
din resurse de stat ar afecta, de asemenea, concurenta
in sectorul bancar si ar avea un impact asupra comertului
intracomunitar.

Mai mult, Comisia remarcd activitdtile transfrontaliere si
internationale ale Sachsen LB, astfel incat orice avantaj
din resurse de stat ar afecta concurenta in sectorul bancar
si ar avea un impact asupra comertului intraco-
munitar (4).

(*%) Imputabilitatea poate fi dedusd dintr-o serie de indicatori care
rezultd din imprejurdrile cazului si din contextul in care a fost
adoptatd masura. De exemplu, consiliile de supraveghere ale Landes-
banken sunt strans afiliate statului. In plus, actiunea pool-ului
bancar a fost in acest caz coordonatd indeaproape de Bafin si
Bundesbank.

(**) Decizia Comisiei din 27 iunie 2007 in cauza C 50/06 BAWAG (JO

L 83, 26.3.2008, p. 7, considerentul 127).
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Germania neagd cd mdsura conferd un avantaj selectiv
bancii Sachsen LB. Comisia reaminteste ci, in confor-
mitate cu articolul 87 alineatul (1) din Tratatul CE,
orice mdsurd finantatd cu resurse de stat care favorizeaza
o intreprindere constituie in mod normal un ajutor de
stat, cu exceptia cazului in care mdsura ar fi fost aplicatd
si de un investitor care functioneazd in conditii normale
de economie de piatd. in consecinti, acordarea de citre
pool-ul bancar a ajutorului sub forma de lichiditdti in
cauzd trebuie sd fie in conformitate cu principiul investi-
torului dintr-o economie de piatd, pentru a exclude
elementele de ajutor de stat. Se cuvine astfel sd se
analizeze dacd un investitor dintr-o economie de piatd
ar fi acordat facilitatea de credit in favoarea Sachsen LB
in aceleasi conditii ca pool-ul bancar.

Comisia observd cd, la momentul incheierii contractului
de pool, cererea de efecte de comert garantate cu creante
ipotecare practic s-a epuizat si astfel nu a mai existat o
piatd eficientd pentru acest tip de investitie. Aceastd lipsd
a cererii nu ar trebui totusi confundatd cu absenta unei
valori de referintd pe piatd. In schimb, valoarea de
referintd pe piatd a insemnat doar cd aceste efecte de
comert nu aveau la momentul respectiv nicio valoare
economicd rezonabild. Aceasta presupune cd, chiar dacd
efectele de comert emise de Ormond Quay ar obtine
rating-ul AAA, ar fi remunerate in mod corespunzitor
si riscurile de neplatd ar fi foarte reduse, nu ar rdmane
niciun interes comercial pentru acest tip de investitie. In
consecintd, Comisia concluzioneazd cd un investitor
dintr-o economie de piatd nu ar fi acordat facilitatea de
credit in favoarea Sachsen LB. Prin urmare, mdisura
constituie ajutor de stat.

7.1.2. VANZAREA SACHSEN LB

Germania contestd faptul cd vanzarea Sachsen LB in
favoarea LBBW ar putea implica un ajutor de stat. Cu
toate acestea, Comisia isi mentine pozitia conform cireia
landul Saxonia nu a actionat ca un investitor dintr-o
economie de piatd atunci cand a vandut Sachsen LB.
Vanzarea Sachsen LB in favoarea LBBW ar putea
implica un ajutor de stat in doud privinte: in primul
rind, in favoarea cumpdrdtorului (si anume, LBBW),
dacd s-ar fi acceptat un pret de vinzare prea scizut, si,
in al doilea rand, in favoarea Sachsen LB, daci lichidarea
ar fi fost mai putin costisitoare decat acceptarea vanzarii
insotite de garantie.

Comisia considerd cd pretul de vanzare plitit de LBBW
corespunde valorii de piatd a Sachsen LB si observa cd
landul Saxonia a purtat negocieri cu mai multi cumpa-
ritori potentiali si, in cele din urmi, a decis si vanda
Sachsen LB in favoarea LBBW. Comisia reaminteste faptul
cd pretul de vanzare se considerd ca fiind pretul de piatd

77)

(26

in cazul in care vanzarea este organizatd printr-o licitatie
deschisd si neconditionatd, iar activele sunt atribuite
ofertei celei mai mari sau singurei oferte. In vreme ce o
asemenea licitatie, in cazul in care se desfisoard in mod
corespunzdtor, poate exclude prezenta elementelor de
ajutor de stat, absenta sa nu denotd in mod automat
prezenta ajutorului de stat. In cazul de fati, pirtile la
contractul de vdnzare au decis si efectueze o evaluare
pentru a determina valoarea Sachsen LB la
31 decembrie 2007, plecind de la ipoteza cd piata
financiard s-ar fi stabilizat pand la momentul respectiv,
permitdnd o evaluare mai ,normald” la pretul pietei.
Chiar dacd o asemenea evaluare nu exclude in mod
automat prezenta elementelor de ajutor de stat, in
cazul de fatd, Comisia nu a descoperit nicio dovadid
care sd pund la indoiald orientarea spre piatd a tran-
zactiei. Pe baza informatiilor disponibile, Comisia nu
are niciun motiv sid considere ci societatea a fost
vandutd sub pretul pietei. Dupd cum s-a explicat la consi-
derentul 37, valoarea Sachsen LB in decembrie 2007 s-a
stabilit la 328 de milioane EUR (?°), care este pretul platit
de LBBW. De asemenea, in cadrul procedurii oficiale de
investigare, nicio parte nu a prezentat observatii prin care
sd pund la indoiald corectitudinea pretului de vanzare, iar
Comisia nu are cunostintd de nicio parte care ar fi fost
interesatd de achizitia Sachsen LB si ar fi dorit sd ofere un
pret mai ridicat. Astfel, Comisia isi mentine pozitia
conform cdreia vanzarea a avut loc la pretul de piatd si
LBBW nu a beneficiat de niciun ajutor de stat in legaturd
cu vanzarea Sachsen LB.

In plus, Comisia a evaluat daci Sachsen LB a primit un
avantaj, intrucat lichidarea ar fi fost mai putin costisitoare
pentru landul Saxonia decit acceptarea vanzdrii insotite
de garantie. Investigatia Comisiei nu a putut confirma ca
landul Saxonia a vandut Sachsen LB pentru un pret de
vanzare pozitiv (si anume, a primit un pret de vanzare
mai mare decat fondurile pe care le-a furnizat). In vreme
ce este imposibil de contestat existenta unui pret de
vanzare pozitiv in ceea ce priveste contractul initial de
vanzare din august 2007, in temeiul ciruia LBBW ar fi
platit cel putin 300 de milioane EUR plus un avans in
numerar pentru Sachsen LB, acest lucru nu mai este
valabil dupd renegocierile din decembrie, deoarece
landul Saxonia a acordat o garantie de 2,75 miliarde
EUR si a primit in schimb [...] % din pretul de
vanzare de 328 de milioane EUR ([...] de milioane
EUR) in numerar plus veniturile rezultate din potentialul
provizion (valoarea nominald de [...(> 90)] de milioane
EUR) (%).

(*%) [...] miliarde EUR (valoarea Sachsen LB 1in conformitate cu

evaluarea [...] comandatd de LBBW) minus [...] milioane EUR
(pierderi realizate in 2007) minus [...] milioane EUR (plata in
avans a pierderilor din portofoliul de investitii transferat 1) = 328
de milioane EUR.

Comisia observd ci garantia, desi prima facie acordatd pentru
garantarea refinantarii Super SIV, a fost de fapt un ajutor acordat
Sachsen LB, intrucat a permis vanzarea Sachsen LB. Fird crearea
Super SIV, care a fost posibild doar cu acordarea garantiei, vinzarea
Sachsen LB ar fi fost imposibild. Cu toate acestea, garantia rdmane
la Super SIV si astfel nu oferd un avantaj LBBW, fiindcd Super SIV
nu este transferat citre LBBW.
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Investigatia nu a afectat punctul de vedere al Comisiei
conform cdruia proprietarii nu ar fi luat in calcul plata in
avans de 250 de milioane EUR din august 2007 atunci
cand au comparat costurile de lichidare si vanzarea
insotitd de garantie, dat fiind ci suma nu era rambur-
sabild in cazul in care vanzarea ar fi esuat. Cu alte
cuvinte, avind in vedere ci fostii proprietari ai Sachsen
LB nu au avut obligatia de a rambursa plata in avans
citre LBBW, dacd vanzarea ar fi esuat, plata in avans
nu ar fi fost consideratd un cost suplimentar de citre
un investitor dintr-o economie de piatd intr-un contra-
scenariu ipotetic.

Comisia a trebuit apoi si stabileascd in ce masurd
costurile Sachsen LB in situatia in care s-a acordat
garantia depisesc pretul primit pentru Sachsen LB.
Acest lucru s-ar intdmpla cel putin in cazul in care
valoarea pierderilor preconizate in situatia in care s-a
acordat garantia de 2,75 miliarde EUR ar fi mai mare
decit suma primitd de [...] milioane EUR (plus orice
provizioane nominale potentiale de pand la [...]
milioane EUR).

Germania a estimat pierderile preconizate implicate in
garantie la [...(> 800)] de milioane EUR in scenariul
pesimist, la [...(< 500)] de milioane EUR in scenariul
de bazd si la [...(< 200)] de milioane EUR in scenariul
optimist. Cu toate acestea, indoiala Comisiei cu privire la
mdsura in care modelul aplicat de LBBW pentru a cuan-
tifica pierderile preconizate din cadrul garantiei reflectd in
totalitate elementul de ajutor implicat in garantie nu s-a
putut risipi. Comisia a subliniat cd, in temeiul jurispru-
dentei, elementul de ajutor implicat intr-o garantie
acordatd unei societdti aflate in dificultate poate fi la
acelasi nivel cu suma efectiv acoperitd de garantie (si
anume, in acest caz, 2,75 miliarde EUR). Mai mult,
Comisia a accentuat ci, pand si in scenariul de bazi,
care s-a sprijinit pe ipoteza unei redresiri rapide a
pietelor, pierderile preconizate ar fi insemnat un preg
negativ pentru landul Saxonia.

In plus, Comisia a obtinut in cadrul investigatiei
confirmarea opiniei conform cdreia un investitor dintr-o
economie de piatd ar fi luat in considerare, in asemenea
imprejurdri imprevizibile, cel putin scenariul pesimist in
care pierderile preconizate se ridicau la [...(> 800)] de
milioane EUR. Comisia doreste si remarce cd, ajungand
la aceastd concluzie, se conformeazd cauzei precedente
Bankgesellschaft Berlin (7). Contrar afirmatiilor Germaniei,
acceptarea scenariului de bazd nu este o practicd
consacrata (28).

(*’) Decizia Comisiei in cauza C 28/02 Bankgesellschaft Berlin (JO L 116,

14.5.2005, p. 1, considerentul 140).

(*%) A se vedea Decizia Comisiei din 27 iunie 2007 in cauza C 50/06

BAWAG (nepublicatd incd, considerentul 155).
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Cu toate acestea, Comisia recunoaste cd un investitor
dintr-o economie de piatd ar putea accepta in mod
exceptional un pret de vdnzare negativ, in cazul in care
costurile de lichidare pentru vanzdtor ar fi mai ridicate.
Pentru calcularea costului lichidarii, se pot lua in consi-
derare doar datoriile care ar fi fost asumate de un
investitor dintr-o economie de piad (*). Astfel, se
exclud datoriile rezultate dintr-un ajutor de stat, fiindcd
acestea nu ar fi fost preluate de un investitor dintr-o
economie de piatd (*9). O asemenea datorie este Gewdihr-
tragerhaftung (*'). Comisia a sustinut cd Gewdhrtriger-
haftung este un ajutor existent si a propus mdsurile cores-
punzitoare in vederea abandondrii acestuia (*?). Astfel,
costurile potentiale in temeiul Gewdhrtragerhaftung nu
pot fi incluse in evaluarea landului Saxonia in ceea ce
priveste rolul sdu ca investitor intr-o economie de piatd
in momentul vanzdrii Sachsen LB. De asemenea,
Germania nu a mentionat alte datorii pe care un
investitor dintr-o economie de piatd le-ar putea lua in
considerare in cuantificarea costurilor de lichidare.

Comisia confirmd c¢d nu poate accepta argumentul
Germaniei conform cdruia capitalul propriu de 880 de
milioane EUR ar trebui sd mai prezinte incd importantd
pentru landul Saxonia, deoarece a vindut deja Sachsen
LB si, astfel, nu ar lua in considerare pierderile societatii
dintr-o posibild lichidare, ci doar costurile suplimentare
cu care s-ar confrunta.

in cele din urmi, Comisia recunoaste ci landul Saxonia,
care este doar coproprietar, a acordat toatd garantia,
ceilalfi proprietari neavand nicio contributie. In
schimbul unei garantii care se ridicid, pand si in
scenariul cel mai optimist (si neplauzibil), la cel putin
[...] milioane EUR si pand la 2,75 miliarde EUR, landul
Saxonia a obtinut doar [...] milioane EUR din vanzarea
Sachsen LB.

Prin urmare, Comisia concluzioneaza ci landul Saxonia a
vandut Sachsen LB la un pret de vinzare negativ si a
acordat un ajutor de stat in favoarea Sachsen LB.

7.1.3. REFINANTAREA SUPER SIV

Comisia nu a ridicat probleme privind concurenta in ceea
ce priveste refinantarea Super SIV de citre LBBW si
celelalte Landesbanken si isi mentine in urma investigatiei
pozitia conform cdreia aceastd mdsurd nu constituie
ajutor de stat.

Cauzele conexate C-278/92, C-279/92 si C-280/92 Hytasa,

Culegere 1994, p. [-4103 (punctul 22).

A se vedea cauza C-334/99 Groditzer Stahlwerke, Culegere 2003, p.
[-1139, punctele 133 et seq. si Decizia Comisiei din 30 aprilie 2008
in cauza C 56/08 Bank Burgenland (nepublicatd incd).

A se vedea Decizia Comisiei din 30 aprilie 2008 in cauza C 56/08
Bank Burgenland (nepublicatad incd).

A se vedea nota de subsol 1. In orice caz, Gewdhrtrigerhaftung ar
deveni relevant doar in momentul in care banca declard ci nu este
in mdisurd sd isi achite datoriile, si anume odatd ce isi declard
insolventa. In consecinti, tranzactia in cauzi pare sd furnizeze
bancii Sachsen LB un avantaj suplimentar, deoarece nu doar
protejeazd creditorii, ci asigurd si supravietuirea bancii.
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(87)  Crearea Super SIV este corelatd in mod clar cu restruc- (91) De asemenea, Comisia considerd cd furnizarea de lichi-
turarea si vanzarea Sachsen LB in favoarea LBBW. in ditdti in favoarea Super SIV de citre LBBW si Landes-
absenta Super SIV, Sachsen LB ar fi trebuit s3 acopere banken a fost conformd cu piata si a corespuns atitudinii
pierderi in urma evaludrii la preful de piatd de apro- unui investitor dintr-o economie de piati aflat in situatia
ximativ [...(0,5-1,5)] miliarde EUR. Din acest motiv, respectivelor institutii bancare si astfel nu a crescut
crearea Super SIV este corelatd in mod inextricabil cu volumul ajutorului de stat legat de Super SIV. Conform
restructurarea si vanzarea Sachsen LB. S-a tinut seama, explicatiilor anterioare, bancile au obtinut o remuneratie
pentru pretul plitit de LBBW si evaluarea bancii, de rezonabild pentru aceastd operatiune din veniturile SIV.
existenta Super SIV si de lichiditdtile furnizate de LBBW In plus, portofoliul de investitii structurate in valoare de
si Landesbanken. 17,5 miliarde EUR a fost transferat la Super SIV, in
vederea mentinerii lor pand la scadentd. Criteriul
relevant pentru cuantificarea riscurilor portofoliului
transferat este astfel ,neplatd” la scadentd si nu ,pierderi
in urma evaludrii la pretul de piatd”, din cauza absentei
(88) Cu toate acestea, s-ar putea considera ci refinantarea temporare a unei piete. Pierderile preconizate (risc de
Super SIV reprezintd ajutor de stat in doud cazuri: daci neplatd) in scenariul pesimist s-au cuantificat la [...(>
LBBW si celelalte Landesbanken ar fi obtinut o remu- 800)] de milioane EUR, ldsand o rezervd-tampon supli-
neratie disproportionati pentru lichidititile furnizate; si mentard de [...] miliarde EUR pentru LBBW. Din punct
daci LBBW si celelalte Landesbanken nu ar fi actionat de vedere comercial, riscul asumat de LBBW si celelalte
ca investitori intr-o economie de piati in momentul in Landesbanken se poate astfel considera ca limitat; se
care au furnizat lichiditdti vehiculului de investitii Super poate formula aceeasi concluzie in ceea ce priveste
SIV. riscul pentru stat dincolo de expunerea de 2,75
miliarde EUR prin garantia landului Saxonia. Avand in
vedere cd dobanda platitd citre LBBW si celelalte Landes-
banken este la nivelul piegei, nu existd, in acest caz
special, niciun motiv de a considera ci refinantarea nu
(89) Furnizarea de lichiditdi si refinantarea este principala ar corespunde conditiilor piefei.
activitate a bancilor. Bancile furnizeaza lichiditati opera-
torilor de piatd, pe care ii refinanteazd ulterior ficand
imprumuturi la valori similare. In functie de structura
proprie activ/pasiv, fiecare bancd isi va alege strategia
de refinantare corespunzitoare (in ceea ce priveste
durata si sursele), pentru a-si optimiza costurile totale
de refinantare si a-si minimaliza riscurile inerente. Ca
urmare a refinantdrii, fie se poate extinde ori reduce
scadenta datoriei, fie noua datorie poate fi purtitoare (92) Mai mult, refinantarea Super SIV de citre LBBW si
de o ratd a dobanzii mai micd, sau aceste optiuni se Landesbanken nu se poate compara cu prima masurd,
pot combina. Oportunititile de castig provin din dife- care constituie un ajutor in favoarea Sachsen LB.
rentele dintre veniturile obtinute din furnizarea lichidi- Conditiile de piatd din decembrie 2007 si din august
tatilor (adicd, pe termen lung) si costul de imprumut al 2007 au fost substantial diferite. De fapt, in august nu
acestora (adicd, pe termen scurt). a existat niciun investitor care ar fi dorit si investeascd
intr-un vehicul de investitii precum Super SIV. Riscul
asumat de pool-ul bancar pentru o remuneratie de [...]
puncte de bazd — in special, dat fiind faptul ci, in
realitate, nimeni nu a dorit si ofere lichiditdti acestor
(90) Comisia considerd cd LBBW si celelalte Landesbanken nu vehicule de investitii la momentul respectiv — nu a fost

au obtinut niciun avantaj din furnizarea de lichidititi in
favoarea Super SIV. Este limpede ci LBBW si Landes-
banken ar fi putut gisi alternative pentru lichiditdtile pe
care le-au oferit Super SIV, date fiind vastele posibilitati
de pe pietele de capital nationale si internationale. Prin
urmare, refinantarea Super SIV nu le-a crescut volumul
de refinantare. In plus, refinantarea Super SIV nu a
generat castiguri peste nivelul pietei, in special fiindcd
riscul mai redus asigurat de garantia de stat a fost
pltit printr-o compensatie. Scopul Super SIV este de a
mentine portofoliul pand la scadentd. Profiturile sunt
generate din rambursarea activelor de bazd care
garanteazd titlurile financiare detinute in portofoliu si
care au scadente diferite. Cu toate acestea, s-a convenit
ca veniturile regenerate de Super SIV si fie folosite doar
in scopul de a pliti compensatia pentru garantie, care
trebuie achitatd de Super SIV landului Saxonia, chel-
tuielile administrative ale Super SIV si o remuneratie
rezonabild citre LBBW si celelalte Landesbanken pentru
furnizarea refinantdrii Super SIV.

asadar conform cu piata. In decembrie, conditiile de piata
s-au ameliorat si au existat din nou investitori care au
cumpirat efecte de comert garantate cu active. In plus,
Super SIV are o strategie de mentinere a titlurilor pana la
scadentd, in opozitie cu pool-ul bancar care a cumparat
efecte de comert valabile pentru o perioadd limitatd, ceea
ce inseamnd cu certitudine cd majoritatea titlurilor
financiare nu sunt pastrate pand la scadentd. Remuneratia
conform contractului de pool a fost foarte scizutd, iar
investitorii au inceput sd cumpere efecte de comert in
afara acestuia din octombrie 2007. Revigorarea unei
piete a insemnat cd titlurile puteau din nou si atragd
un investitor, desi nu la valoarea lor nominald. Cu
toate acestea, avand in vedere nerambursarea estimatd,
se poate concluziona ci refinantarea acordatd de LBBW
si celelalte Landesbanken ar fi fost acceptabild din punct
de vedere comercial pentru un investitor dintr-o
economie de piatd aflat in postura respectivelor institutii
bancare si, prin urmare, nu a necesitat un ajutor de stat
suplimentar, peste valoarea garantiei acordate de
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landul Saxonia. In concluzie, Comisia considerd cd refi-
nantarea SIV nu a atras dupd sine un ajutor de stat
suplimentar.

7.2. COMPATIBILITATEA CU PIATA COMUNA

Comisia considerd cd mdsurile in cauzd, care au fost
recunoscute ca ajutor de stat, pot fi gisite compatibile
cu piata comund doar in temeiul articolului 87 alineatul
(3) literele (b) si (c) din Tratatul CE, intrucat toate celelalte
clauze de compatibilitate nu sunt aplicabile.

7.2.1. ARTICOLUL 87 ALINEATUL (3) LITERA (B) DIN
TRATATUL CE - AJUTOR PENTRU REMEDIEREA
UNEI PERTURBARI GRAVE A ECONOMIEI UNUI
STAT MEMBRU

Articolul 87 alineatul (3) litera (b) din Tratatul CE
prevede cd ajutorul pentru remedierea unei perturbdri
grave a economiei unui stat membru este compatibil cu
piata comund. Cu toate acestea, Comisia ar dori in primul
rand si evidentieze faptul c¢d Tribunalul de Prima Instantd
al Comunititilor Europene a accentuat cd articolul 87
alineatul (3) litera (b) din Tratatul CE trebuie aplicat in
mod restrictiv, astfel incdt ajutorul respectiv si nu fie
doar in beneficiul unei intreprinderi sau al unui sector,
ci sd rezolve o perturbare din intreaga economie a unui
stat membru. Comisia a decis in consecintd ci o
perturbare economicd gravd nu se remediazd printr-o
misurd de ajutor care ,rezolvd dificultdtile unui singur
beneficiar [...], fatd de problemele acute cu care se
confruntd operatorii unei intregi ramuri economice”. De
asemenea, in toate cazurile de banci aflate in dificultate,
Comisia nu a recurs pand in prezent la aceastd dispozitie
din Tratatul CE.

Investigatia a confirmat observatia Comisiei conform
cireia problemele bincii Sachsen LB se datoreazd unor
evenimente specifice societdtii. Mai mult, informatiile
furnizate de autorititile germane nu au convins
Comisia ci efectele sistemice care ar fi putut rezulta
din falimentul béncii Sachsen LB ar fi putut escalada
intr-o ,perturbare gravd a economiei” Germaniei in
sensul articolului 87 alineatul (3) litera (b) (*}). Prin
urmare, trebuie sd se considere ci prezentul caz este
bazat pe probleme individuale i, astfel, necesitd remedii
adaptate, care se pot stabili in conformitate cu normele
privind societitile aflate in dificultate. Tn consecinti,
Comisia nu giseste niciun temei in sprijinul compatibi-
litdtii masurilor in conformitate cu articolul 87 alineatul
(3) litera (b) din Tratatul CE.

(**) A se vedea Decizia Comisiei din 30 aprilie 2008 in cauza NN

25/08, Ajutorul de salvare destinat WestLB (nepublicatd inc).

(96)

97)

7.2.2. ARTICOLUL 87 ALINEATUL (3) LITERA (C) DIN
TRATATUL CE - AJUTOR DESTINAT INTREPRIN-
DERILOR AFLATE IN DIFICULTATE

Comisia considerd ci Sachsen LB a fost, in temeiul
punctului 9 din liniile directoare, o societate aflatd in
dificultate, dat fiind c3, fird mdisura de ajutor sub
formd de lichiditati acordatd de pool-ul bancar si plata
in avans de 250 de milioane EUR ficutd de LBBW, ar fi
fost foarte improbabil ca Sachsen LB si fi putut face fatd
insuficientei lichiditatilor pentru mult timp. Pierderile
iminente ar fi determinat inchiderea bancii, inde-
plinindu-se astfel conditiile de la punctul 10 litera (c)
din liniile directoare. Germania nu a contestat aceastd
opinie deja formulatd in decizia de initiere a procedurii.

7.2.2.1. Ajutorul de salvare

Investigatia a confirmat pozitia Comisiei, precizatd in
decizia de initiere, conform cireia prima misurd (dar
nu si a doua masurd) poate fi consideratd un ajutor de
salvare compatibil cu piata comund, intrucat indeplineste
toate conditiile previzute la punctul 25 din liniile
directoare, in special:

Forma ajutorului

Ajutorul de salvare trebuie si indeplineascd conditiile de
la punctul 25 litera (a) din liniile directoare, conform
cirora ajutorul de salvare trebuie furnizat sub formd de
credit sau de garantie a unui credit care trebuie rambursat
(si garantia trebuie terminatd) in cursul unei perioade de
cel mult sase luni de la transferul primei transe citre
intreprindere (>4).

In cazul de fatd, pool-ul bancar a furnizat o facilitate de
trezorerie in favoarea Sachsen LB prin achizitionarea
unor efecte de comert emise de Ormond Quay. Avand
in vedere cd Germania a confirmat ci riscul de neplatd al
activelor de bazi rimane in sarcina Sachsen LB, facilitatea
de trezorerie poate fi consideratd ca o linie de credit in
cont curent cu termen de sase luni care se ridicd la o
valoare de maximum 17,1 miliarde EUR. Cu alte cuvinte,
furnizarea de lichiditdti este similard unui credit acordat
de pool-ul bancar in favoarea Sachsen LB. Mai mult,
ajutorul ia sfarsit, iar lichiditdtile sunt rambursate intr-
un termen de cel mult sase luni de la transferul primei
transe cdtre societate. Mdsura nu contine niciun element
structural, deoarece se incadreazd in limitele unei simple
furnizdri de lichiditdti §i este conceputd ca reversibild,
intrucat este limitatd la sase luni.

(**) Se poate totusi face o derogare de la restrictia privind forma
ajutorului de salvare in sectorul bancar. A se vedea nota de
subsol de la punctual 25 litera (a) din liniile directoare, care
prevede cd, fard a aduce atingere prezentei dispozitii, ajutorul
acordat sub altd formd decat garantiile pentru credite sau creditele
care indeplinesc conditiile de la punctul 25 litera (a) ar trebui sd
indeplineascd principiile generale ale ajutorului de salvare si nu
poate consta in mdsuri financiare structurale legate de fondurile
proprii ale bancii. A se vedea Decizia Comisiei din 5 decembrie
2007 in cauza NN 70/07 Northern Rock (nepublicatd incd, conside-
rentul 43) si Decizia Comisiei din 30 aprilie 2008 in cauza NN
25/08 Ajutorul de salvare destinat WestLB (nepublicatd incd).
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Mai mult, facilitatea de trezorerie nu reduce nivelul
costurilor de refinantare a Sachsen LB sub nivelurile
respective ale ratelor pietei. Rata platitd de Sachsen LB
[in conformitate cu considerentele 21 si 22] a fost
Euribor, care, la 6 august 2007, a avut valoarea de
4,112 (¥), plus [...] puncte de bazd, rezultind [...].
Aceasta depiseste rata de referintd pentru Germania,
care, in august 2007, a fost 4,62.

Minimul necesar

In conformitate cu punctul 25 litera (d), misura trebuie
sd fie limitatd la valoarea necesard mentinerii in activitate
a societdtii pentru o perioadd de sase luni. In acest sens,
Comisia observd cd pool-ul bancar s-a angajat doar sd
cumpere efecte de comert care nu au putut fi introduse
pe piatd. Astfel, pool-ul bancar a avut doar obligatia de a
cumpdra efectele de comert emise de Ormond Quay,
dacd acestea nu au putut fi introduse pe piatd. De
aceea, Comisia concluzioneazd cd facilitatea de trezorerie
reprezintd minimul necesar pentru ca Sachsen LB si isi
continue activitatea.

Intrucat durata efectelor de comert nu a putut depisi o
lund, emisiunea s-a repetat in fiecare lund. Cu toate
acestea, deja in octombrie 2007, unii investitori (in
principal [...(bdnci din sectorul public)]) au reinceput si
cumpere efecte de comert de pe piatd, in afara
contextului contractului de pool, astfel incat contractul
de pool isi pierduse de facto scopul initial.

Nicio denaturare ilegald a concurentei

Masura mai poate fi justificatd prin existenta unor grave
dificultdti sociale si nu are efecte negative nedorite asupra
altor state membre, in conformitate cu dispozitiile de la
punctul 25 litera (b) din liniile directoare. Midsura in
cauzd este adoptatd in temeiul unor grave dificultiti
sociale, intrucat, in absenta mdsurii, Sachsen LB ar fi
trebuit lichidatd, ceea ce ar fi determinat o serie de
concedieri. Misura nu are niciun efect negativ nedorit
asupra altor state membre, intrucdt banca nu este in
mdsurd si actioneze agresiv pe piatd in conditiile
financiare ale contractului de pool.

Prima si ultima datid

Conditia ,prima si ultima dat3” este indeplinitd, deoarece
Sachsen LB nu a beneficiat in trecut de ajutorul de salvare
sau de restructurare.

(**) Pool-ul bancar a refinantat lunar portofoliul. Prin urmare se aplicd
indicele lunar Euribor.

(105)

(106)

(107)

(108)

7.2.2.2. Ajutorul de restructurare

Investigatia a permis Comisiei sd ajungd la concluzia cd a
doua mdsurd, care nu corespunde unui ajutor de salvare,
poate fi consideratd un ajutor de restructurare compatibil
cu piata comund, intruct indeplineste toate criteriile din
liniile directoare.

Restabilirea viabilititii pe termen lung

Prezenta investigatie confirmd in primul rdnd faptul ci
restructurarea va restabili viabilitatea pe termen lung a
Sachsen LB. Comisia considerd ci vanzarea Sachsen LB
in favoarea LBBW este esentiald pentru rezolvarea dificul-
tatilor acesteia §i va permite o dezvoltare economicd
pozitivdi a bancii in cadrul grupului LBBW. Noua
abordare de afaceri stabilitdi pentru Sachsen LB a fost
deja aplicatd cu succes de citre LBBW in Renania-
Palatinat. Mai mult, Germania a precizat cd rentabilitatea
capitalului propriu a Sachsen Bank se va alinia la cea a
concurentilor sdi privati.

In plus, investigatia a confirmat faptul cd LBBW a redi-
rectionat activititile desfisurate de banci in Saxonia.
Aceasta a abandonat 1in Saxonia activitdtile care
produceau pierderi, astfel incat activitdtile de investitii
structurate nu se mai desfisoard in Saxonia.

Noul model de afaceri al LBBW aratd, in primul rand, cd
activititile viitoare ale fostei Sachsen LB se vor restrange
si se vor reconcentra asupra serviciilor bancare destinate
persoanelor juridice si persoanelor fizice in Saxonia si
regiunile invecinate, in vreme ce functiile centrale vor fi
integrate si exercitate de citre LBBW. Comisia considerd
cd reorientarea Sachsen LB spre o clienteld formatd din
intreprinderi si persoane fizice prospere este un model de
afaceri durabil, conform previziunilor prezentate. Aceste
activitdti sunt complementare modelului de afaceri al
caselor de economii, iar LBBW a dovedit deja in
Baden-Wiirttemberg si in Renania-Palatinat ¢ un
asemenea model de afaceri este viabil. Comisia a
apreciat cd estimdrile pietei sunt corecte si crede cd veni-
turile preconizate se pot realiza. Avand in vedere rezul-
tatele indicate anterior, Sachsen Bank ar trebui si fie
capabild si concureze pe piata financiard din Saxonia si
din regiunile invecinate pe baza propriilor puteri. In al
doilea rand, conform descrierii detaliate a imprejurdrilor
care au provocat dificultdti bancii, Comisia considerd cd
transferul activitdtilor de pe piata de capital si al tranzac-
tiondrilor in cont propriu citre LBBW si restringerea
activititilor Sachsen LB Europe, cuprinse in planul de
restructurare, sunt esentiale pentru evitarea repetdrii
greselilor din trecut.
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Pentru a oferi o viziune completd, Comisia observd ci
planul de restructurare pentru Sachsen LB s-a orientat
spre o redresare durabili si autonomd a Sachsen LB, in
momentul vanzdrii bancii, chiar dacd planul, in stadiul
respectiv, nu s-a materializat niciodatd, din cauza inte-
grdrii Sachsen LB in LBBW, care, in schimb, a stimulat
intoarcerea la viabilitate. In special, planul, care a fost
insotit de un studiu de piatd si s-a bazat pe proiectii
financiare solide, a aritat in mod clar cd modelul de
afaceri ales va functiona. Acest lucru decurge din cifrele
prezentate anterior, care aratd cd, pand si in scenariul cel
mai pesimist, Sachsen LB ar fi marcat o tendintd generald
pozitivd a venitului brut si venitului operational in fiecare
an din 2007 pand in 2012 [...]. Venitul brut pentru
segmentul de ,servicii financiare citre intreprinderi” va
creste de la [...] milioane EUR la [...] milioane EUR,
ceea ce corespunde unei rate de crestere anuali medie
de [...]. In total, aceasta inseamni o crestere de [...],
inainte de sinergii, si de [...], incluzdnd sinergiile. Suma
de [...] se datoreazd costurilor de restructurare si
descreste de la [...] milioane EUR la [...] milioane
EUR. De asemenea, Comisia a analizat ipotezele care
stau la baza planului de restructurare §i nu are niciun
motiv si se indoiascd de realismul lor.

7.2.2.3. Ajutor limitat la minimum — contributie
proprie

Comisia nu se mai indoieste cd ajutorul este limitat la
minimum. Comisia considerd ci ajutorul a fost limitat la
minimum §i este insotit de o contributie proprie
importantd conformd cu obiectivele indicate in liniile
directoare, si anume reprezintd peste 50 % din costurile
de restructurare.

Pentru a ajunge la aceastd concluzie, Comisia a luat in
considerare urmdtoarele elemente.

In primul rand, banca a fost vandutd unui nou proprietar,
si anume LBBW, printr-o tranzactie care nu a implicat
niciun ajutor. LBBW suportd toate costurile de restruc-
turare legate de crearea Super SIV si de integrarea
Sachsen LB, care se ridicd la aproximativ [...]-[...]
milioane EUR.

In al doilea rand, LBBW a acoperit pierderi printr-o plati
in avans de 250 de milioane EUR. A mai preluat o parte
din pierderile si nevoile de refinantare legate de porto-
foliul 1. De asemenea, LBBW s-a angajat si vandd
anumite active ale Sachsen LB. Cu toate acestea, casti-
gurile din aceste vanzdri nu sunt cuantificabile in mod
precis in acest stadiu. Prin urmare, acestea nu pot fi luate
in considerare ca fiind o contributie proprie.

(114) 1In al treilea rand, Sachsen LB a avut nevoie de lichidititi

in valoare de 17,5 miliarde EUR pentru a-si finanta
vehiculul de investitii care ficuse investitii structurale.
Desi aceasta este, in principiu, o operatiune normald
pentru o bancd (si nu ar constitui, in mod normal,
costuri de restructurare), in cazul special al Sachsen LB,
care nu a mai fost in masurd sd realizeze aceastd refi-
nantare, situatia se prezintd diferit (39).

(115) S-ar putea pune la indoiald in ce masurd aceastd refi-

nantare poate fi acceptatd ca o contributie proprie.

(116) In opinia Comisiei, conditiile de refinantare acceptate de

LBBW si de celelalte Landesbanken corespund conditiilor
comerciale pe care le-ar fi acceptat un investitor dintr-o
economie de piatd aflat in postura respectivelor institutii
bancare, tindndu-se cont de faptul cd landul Saxonia a
oferit o garantie in valoare de 2,75 miliarde EUR. In
cazul unor investitori privati independenti, o asemenea
refinantare ar trebui si provind din fondurile proprii ale
bancii cumpdritoare sau din finantdri externe furnizate
de celelalte banci investitoare in conditiile pietei (a se
vedea punctul 7.1.3 anterior). S-ar considera in mod
clar cd prezenta garantiei denatureazd 2,75 miliarde
EUR din aceastd refinantare, ceea ce ar putea, de
asemenea, si afecteze intreaga transd de rang inferior
finantatd de banca achizitoare (*”). Dar aceastd denaturare
a refinantdrii nu transformd masura in cauzd in ajutor de
stat, masura fiind doar agreatd de citre stat.

(117) Pe de altd parte, Comisia nu considerd cd finantarea de

citre alte binci investitoare intr-o economie de piatd a
trangei de rang superior s-ar putea considera ca fiind
denaturatd intr-un asemenea scenariu. In aceastd
situatie, celelalte bdnci investitoare ar fi protejate prin
intreaga trangd de rang inferior de 8,54 miliarde EUR
(indiferent de garantia landului Saxonia). Decizia acestor
banci de a prelua refinantarea transei de rang superior ar
fi determinatd de protectia oferitd de intreaga primi
trangd. In asemenea circumstante, orice potentiald dena-
turare s-ar limita la prima trangd, iar cel putin a doua
trangd s-ar putea considera o contributie proprie, oferitd
in conditiile pietei.

(118) Astfel, contributia proprie din cadrul refinantdrii Super

SIV este putin peste 8,75 miliarde EUR.

(*®) Furnizarea de lichidititi de citre banci a fost evaluatd, de asemenea,

in Decizia Comisiei in cauza C 58/03 Alstom (JO L 150, 10.6.2005,
p- 24, considerentul 216). Decizia Comisiei din 12 septembrie
2007 in cauza C 54/06 Bison Bial (JO L 46, 21.2.2008, p. 41,
considerentele 62 et seq.).

Cu toate acestea, Comisia a acceptat in trecut, in cazurile de restruc-
turare, ca parti ale unui credit care nu au fost acoperite de o
garantie si poatd fi considerate ca o contributie proprie. A se
vedea Decizia Comisiei din 7 martie 2007 in cauza C 10/06
Cyprus Airways (JO L 49, 22.2.2008, p. 25, considerentul 139).
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in concluzie, din costurile de restructurare de [...]
miliarde EUR, [...] miliarde EUR ([...]) se pot accepta
ca o contributie proprie. Prin urmare, Comisia conclu-
zioneazd cd valoarea totald a contributiei proprii se ridicd
la 51 % si depiseste astfel 50 % din costurile de restruc-
turare, in conformitate cu cerintele din liniile directoare.

7.2.2.4. Evitarea unor denaturdri ilegale ale concurentei
— mdsuri compensatorii

In urma investigatiei si a discutiilor purtate cu Germania,
Comisia este convinsd cd se adoptd mdsuri suficiente
pentru reducerea drastici a efectelor negative ale
ajutorului asupra concurentilor. Comisia considerd ci
mdsurile sunt proportionale cu efectele de denaturare
ale ajutorului care rezultd in principal din supravietuirea
Sachsen LB, chiar dacid doar ca parte a LBBW.

Activitdtile Sachsen LB pe piata financiard s-au redus in
mod vizibil. Aceastd reducere de activitate se referd, in
special, la inchiderea sau cesiunea Sachsen LB Europe,
care depdseste intentiile initiale din cadrul planului de
restructurare. LBBW a avut intentia de a continua acti-
vitatea filialei din Dublin, desi la o scard mai redusi.
Sachsen LB Europe este un furnizor consacrat de
servicii de investitii financiare structurate cu un know-
how considerabil, independent de faptul ci unele dintre
portofoliile sale au produs pierderi cu ocazia crizei care a
afectat piata. Sachsen LB Europe ar fi putut si isi
continue activititile pentru terti, generand astfel venituri
din comisioane pentru Sachsen LB/LBBW. Sachsen LB
Europe a fost, pand la evolutiile din vara anului 2007,
principala sursd de profit pentru grupul Sachsen LB. In
cele din urmd, activitdtile Sachsen LB Europe sunt si cele
in cadrul cdrora au avut loc denaturdrile datorate
comportamentului concurential al Sachsen LB. In
consecintd, Comisia considerd ci inchiderea definitivd
sau cesiunea Sachsen LB Europe este o mdsurd compen-
satorie valabild.

De asemenea, Comisia considerd cid cesiunea East
Merchant GmbH, o filiald care a fost un jucitor esential
in cadrul activititilor de finantare structuratd ale Sachsen
LB, este 0 misurd compensatorie valabild. East Merchant
este activ in diferite domenii ale finantdrii structurate, in
special in leasing-ul din sectorul transportului si logisticii.
Societatea a contribuit in mod regulat cu rezultate
pozitive substantiale la profiturile Sachsen LB.

Acelasi lucru este valabil si in cazul cesiunii [...]. Dat
fiind cd aveau ca obiectiv [...], de fapt, nu pot fi
asociate cu nicio activitate de creditare cu grad ridicat
de risc, conform mentiunilor anterioare. in plus,
intrucdt LBBW nu a intentionat si vandd aceste doud
filiale in cadrul planului de restructurare pentru Sachsen

(124)

(125)

(126)

(127)

(128)

(129)

LB, se poate considera cd vanzarea lor este o mdsurd
compensatorie.

In cele din urmd, Germania si LBBW si-au luat angaja-
mentul ¢ Sachsen Bank va abandona activititile de tran-
zactionare in cont propriu si activitdtile imobiliare la
nivel international.

Cesiunile descrise se referi la entitdti care, conform
planurilor, in 2008, ar aduce aproximativ [...(> 25)] %
din profiturile grupului Sachsen LB. Acestea constituie
misuri compensatorii de o dimensiune si o forma sufi-
ciente pentru a limita in mod corespunzitor efectele
negative de o asemenea anvergurd ale ajutorului (3%).
Mai ales cd, in ciuda unui ajutor insemnat, prezenta
Sachsen LB pe piete este relativ redusd, iar mdsurile
adoptate de LBBW contribuie, de asemenea, la stabi-
lizarea pietelor financiare.

In plus, Comisia recunoaste ci vechii proprietari ai bancii
si consiliul de administratie nu mai participa la activitatile
Sachsen LB, ceea ce dd un semnal valoros impotriva
riscului moral.

Pe scurt, Comisia considerd ci mdasurile compensatorii
sunt proportionale cu efectele de denaturare ale
ajutorului acordat Sachsen LB.

Comisia va trebui si fie permanent informatd cu privire
la evolutia punerii in aplicare a masurilor compensatorii
mentionate anterior.

8. PROPUNERE

Avand in vedere cele mentionate anterior, Comisia
constatd cd ambele misuri in cauzd - facilitatea de
trezorerie si acordarea unei garantii — au fost puse in
aplicare prin incilcarea articolului 88 alineatul (3) din
Tratatul CE. Cu toate acestea, Comisia concluzioneazi
cd facilitatea de trezorerie constituie un ajutor de
salvare, iar garantia acordatd pentru Sachsen LB
reprezintd un ajutor de restructurare, care se pot
considera compatibile cu piata comund in temeiul arti-
colului 87 alineatul (3) din Tratatul CE, cu conditia inde-
plinirii conditiilor impuse,

ADOPTA PREZENTA DECIZIE:

Articolul 1

Facilitatea de trezorerie si garantia acordate Landesbank Sachsen
Girozentrale (Sachsen LB) in legdturd cu vanzarea acesteia
constituie un ajutor de stat, in sensul articolului 87 alineatul
(1) din Tratatul CE, care este compatibil cu piata comund sub
rezerva obligatiilor si conditiilor previzute la articolul 2.

(*®) A se vedea Decizia Comisiei in cauza C 58/03 Alstom (JO L 150,
10.6.2005, p. 24, considerentul 201).



L 104/50

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

24.4.2009

Articolul 2

(1)  Planul de restructurare a Sachsen LB, comunicat de
Germania Comisiei in aprilie 2008, se pune in aplicare in tota-
litate.

(2)  Urmdtoarele active se vand unei parti terte care este inde-
pendentd de grupul Landesbank Baden-Wiirttemberg (grupul
LBBW) sau se lichideaza:

(a) Sachsen LB Europe plc va fi vandutd sau va fi lichidatd de
citre [...]. Grupul LBBW nu va prelua angajati de la Sachsen
LB Europe plc, decat in temeiul unei obligatii legale si, prin
urmare, nu va propune si nu va incheia cu personalul
existent al Sachsen LB Europe plc niciun nou contract de
muncd. Acest angajament este valabil pentru o perioadi de
doi ani de la data prezentei decizii.

(b) Participatia la East Merchant GmbH va fi vandutd de citre

[...].
(c) [...] se va vinde [...].
(3)  Urmdtoarele angajamente se respecti:

(a) Germania se angajeazd ca Sachsen LB, reprezentatd prin
LBBW, si nu desfisoare in mod sustinut, ca activitate
comerciald proprie, in niciuna dintre sucursalele sale din
landul Saxonia, tranzactiondri in cont propriu, pe cont
propriu si pe propriul risc, in afard de serviciile destinate

clientilor din cadrul activitdtilor sale de bazd. Acest anga-
jament este valabil pand la sfarsitul anului 2011.

(b) Germania se angajeazd ca Sachsen LB, reprezentatd prin
LBBW, si nu desfisoare in mod sustinut, ca activitate
comerciald proprie, in niciuna dintre sucursalele sale din
landul Saxonia, activitdti imobiliare la nivel international,
in afari de serviciile destinate clientilor din cadrul activi-
tdtilor sale de bazd. Acest angajament este valabil pand la
sfarsitul anului 2011.

(4)  In scopul monitorizirii indeplinirii conditiilor previzute
la alineatele (1), (2) si (3), Germania furnizeazd in mod regulat,
pand in 2012, date actualizate privind evolutia punerii in
aplicare a planului de restructurare si a angajamentelor
mentionate anterior.

Articolul 3

Prezenta decizie se adreseazd Republici Federale Germania.

Adoptatd la Bruxelles, 4 iunie 2008.

Pentru Comisie
Neelie KROES
Membru al Comisiei



