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KOMISIA

ROZHODNUTIE KOMISIE

zo 4. jina 2008

o Stitnej pomoci C 9/08 (ex NN 8/08, CP 244/07) Nemecka v prospech Sachsen LB
[ozndmené pod cislom K(2008) 2269]

(Iba nemecké znenie je autentické)

(Text s vyznamom pre EHP)

(2009/341[ES)

KOMISIA EUROPSKYCH SPOLOCENSTIEV,

so zretelom na Zmluvu o zaloZzeni Eurdpskeho spolocenstva,
a najmd na jej cldnok 88 ods. 2 prvy pododsek,

so zretelom na Dohodu o Eur6pskom hospodarskom priestore,
a najmd na jej cldnok 62 ods. 1 pism. a),

po vyzvani zainteresovanych strdn, aby predlozili pripomienky
v stlade s uvedenymi ustanoveniami (!) a so zretelom na tieto
pripomienky,

kedZe:
1. KONANIE

(1) Vec vychddza zo ziadosti o informdicie, ktord bola
21. augusta 2007 z uradnej moci zasland Nemecku.
Listom z 21. janudra 2008 Nemecko notifikovalo dané
opatrenia z dovodu prévnej istoty ako opatrenia ,nepred-
stavujliice pomoc” a z obozretnosti uviedlo, Ze opatrenia
treba v kazdom pripade pokladat za pomoc na zachranu
prip. restrukturaliziciu, zlucitelnd so spoloénym trhom.

) Listom z 27. februdra 2008 ozndmila Komisia Nemecku
svoje rozhodnutie zacaf v stvislosti s opatreniami
konanie podla ¢lanku 88 ods. 2 Zmluvy o ES.

(3)  Rozhodnutie Komisie o zacat{ konania vo veci formdl-
neho zistovania (dalej len ,rozhodnutie o zacati
konania) bolo uverejnené v Uradnom vestniku Eurdpskej
tinie (%). Komisia vyzvala zainteresované strany, aby pred-
lozili pripomienky tykajtce sa tejto pomoci.

(4)  Po zacati konania vo veci formdlneho zistovania poskytlo
Nemecko 28. marca a 10., 16., 23. a 30. aprila 2008
svoje pripomienky. Dna 16. aprila 2008 boli dorucené
pripomienky tretej strany. K tymto pripomienkam sa
Nemecko vyjadrilo v liste z 30. aprila 2008.

(5)  Uskuto¢nil sa rad stretnuti a pravidelnych telefénnych
konferencii s  Nemeckom, prijemcom  pomoci
a krajinskou bankou Landesbank Baden-Wiirttemberg
(dalej len ,LBBW*).

() U.v. EU C 71, 18.3.2008, s. 14.
(%) Porovnaj pozndmku pod &arou ¢. 1.

2. ZACATIE KONANIA

Predmetny pripad je dosledkom este pretrvavajicej hypo-
tekdrnej krizy v USA, ktord zasiahla Landesbank Sachsen
Girozentrale (dalej len ,Sachsen LB“) a najmi jeden z jej
mimobilanénych investicnych fondov  (conduit) -
Ormond Quay.

Conduit je wcelovd spolocnost (special purpose vehicle)
alebo osobitnd investi¢nd spolo¢nost (special investment
vehicle — dalej len ,SIV¥), je spolocnost (spravidla isty
druh  spolo¢nosti s rufenim obmedzenym alebo
v niektorych pripadoch komanditna spolo¢nost) zalozend
s velmi osobitnymi, tzko S3pecifikovanymi a casovo
obmedzenymi cielmi, uréend na vyrovnanie finan¢nych
rizik (zvycajne ide o vyhnutie sa dpadku, avsak nickedy aj
o urcité datiové riziko alebo riziko plyntice z bankového
dohladu). SIV sa zakladaja preto, lebo st mimobilanéné
a nemusia byt konsolidované bankami. Tymto sposobom
moZzu banky financovat Gvery so sadzbami, ktoré si
niz§ie ako ich vlastné sadzby (pretoze si samy viazané
mierou likvidity stanovenou v predpisoch bankového
dohladu). Ucelova spolocnost refinancuje investicie do
cennych papierov zabezpecenych aktivami (,asset-backed
securities, dalej len ,ABS) tak, Ze si poZzi¢iava na trhu
s kratkodobymi dlhovymi cennymi papiermi zabezpece-
nymi aktivami (}) (,Commercial Papers“, dalej len ,CP9).
Pripadné problémy s likviditou tcelovych spolo¢nosti (v
pripade, Ze nie st predané vietky CP) sa preklenujt
tverovymi  linkami  poskytovanymi  obchodnymi
bankami.

Sachsen LB financovala cez déelovii spolo¢nost Ormond
Quay investicie do ABS, ku ktorym patrili aj americké
cenné papiere zabezpecené hypotékami. Aby bolo mozné
aj nadalej kryt potrebu likvidity fondu (conduit), ak by
obchodné  banky  vypovedali  dverové  linky,

(}) Commercial Papers st krdtkodobé nezaistené dlhové cenné papiere,
ktoré na finanénom trhu vydavaja velké banky a velké podniky.
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musela Sachsen LB garantovat likviditu Ormond Quay
a poskytnif mimoriadne facility likvidity. Za prevzatie
tohto rizika dostala Sachsen LB ako protisluzbu vytvo-
reny prebytok dcéelovej spolo¢nosti vo forme poplatku.
Pri financovani dlhodobych vysoko rentabilnych ABS-in-
vesticii cez kratkodobé nizko drocené CP dosiahol
Ormond Quay znac¢ny prebytok.

V dosledku hypotekdrnej krizy v USA sa vsak zhorsili
trhové podmienky. V dalSom priebehu tejto krizy znizili
tri najvacsie ratingové agentiry ohodnotenie velkej Casti
cennych papierov zabezpecenych hypotékami, ktoré boli
do tej doby ohodnotené A + az BB, na zdklade vysokej
miery nespldcania a exekucie ¢iastoéne na CCC, ¢o sa
nevyhnutne prejavilo v horSom ohodnoteni ABS. Za
tychto  trhovych  podmienok  hedge  fondy
a instituciondlni investori odmietli dalej investovat do
CP zabezpecenych hypotékami. Ucelové spolo¢nosti
teda ndsledne uz neboli schopné pozi¢at si na trhu
s kritkodobymi CP zabezpecenymi aktivami.

Ormond Quay sa v dosledku tohto vyvoja dostala do
finan¢ne znacne tazkej situdcie. Okrem toho zastavili
obchodné banky dverové linky poskytnuté dcelovej
spolo¢nosti, takZe spolo¢nost Ormond Quay bola niitend
vyuzit facilitu likvidity Sachsen LB. Ked sa Ormond Quay
uZ viac nemohla v auguste 2007 refinancovat, dosaho-
vala jej potreba likvidity sumu az 17,1 mld. EUR.
Sachsen LB nemohla poskytnit fiou prislibent tverovii
facilitu. Kedze by niiteny predaj (*) cennych papierov za
takych zlych podmienok na trhu znamenal pre Sachsen
LB zna¢né straty a napokon by viedol k tpadku banky,
boli prijaté rozne opatrenia.

3. OPIS OPATRENI
3.1. PRIJEMCA POMOCI

Prijemcom pomoci je Sachsen LB. Vlastnikmi podielov
Sachsen LB boli Slobodny §tit Sasko (okolo 37 %), ako
aj Sachsen-Finanzgruppe (dalej len ,SFG“, okolo 63 %),
ktord spdja osem saskych sporitelni s nadregiondlne
posobiacou Sachsen LB v holdingovej spolo¢nosti.
V SFG maji 77,6 % ucast saské obce a 22,4 % ucast
Slobodny §tat Sasko.

Sachsen LB mala v roku 2006 bilan¢ni sumu koncernu
vo vyske 67,8 mld. EUR a vlastny kapitdl vo vyske 880
mil. EUR. Sachsen LB bola centrdlnou bankou saskych
sporitelni. Ako obchodnd banka vykondvala Sachsen LB
bankové transakcie vSetkych druhov. Sachsen LB Europe
plc (dalej len ,Sachsen LB Europe) bola dcérskou spolo¢-
nostou vo vyhradnom vlastnictve Sachsen LB so sidlom
v Dubline. Ako poskytovatel sluzieb pre $truktdrované
finan¢né investicie bola do polovice roka 2007 pre
skupinu Sachsen LB hlavnym zdrojom zisku.

() Rychlejsi predaj cennych papierov, aj za niZsiu cenu a so stratou.
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Pre Sachsen LB platili do 18. jila 2005 v rdmci povin-
nosti zabezpecenia finanénych prostriedkov pre verejno-
pravne subjekty (Anstaltslast) a neobmedzeného rucenia
zriadovatela za finanéné zavazky verejnopravnych finan-
¢nych  subjektov  (Gewidhrtragerhaftung) neobmedzené
Statne zdruky, ktoré boli potom na zdklade stboru
dohod medzi Nemeckom a Komisiou odstrdnené. Po
dohode I zo 17. jiila 2001 mohli byt este v rdmci grand-
fatheringu vyddvané na prechodné obdobie do 18. jila
2005 nové dlhopisy s dobou splatnosti do 31. decembra
2015 so zabezpecenim prostrednictvom neobmedzeného
ruCenia zriadovatela za finanéné zévizky verejnoprdv-
nych finan¢nych subjektov (%).

Dna 26. oktébra 2007 sa prévna forma Sachsen LB
zmenila z verejnoprdvnej institicie na akciovi spoloc-
nost.

Dnia 26. augusta 2007 bola Sachsen LB s t¢innostou od
1. janudra 2008 predand spolo¢nosti LBBW. Po dokon-
Ceni prevzatia spolo¢nostou LBBW 7. marca 2008 bola
Sachsen LB zaclenend do LBBW.

3.2. STRANA KUPUJUCA PRIJEMCU POMOCI

Krajinskd banka spolkového $titu Béddensko-Wiirttem-
bersko (Landesbank des Bundeslandes Baden-Wiirttem-
berg — LBBW) posobi ako univerzdlna banka a ako
obchodnd banka. Spolu s BW-Bank, jej regiondlnou
bankou pre stkromnych a podnikovych zdkaznikov,
pondka celii paletu bankovych produktov. LBBW funguje
ako centrdlna banka bddensko-wiirttemberskych spori-
telni. Pre porynsko-falcké sporitelne vykondva tito
funkciu spolo¢ne s Landesbank Rheinland-Pfalz, ktort
prevzala 1. janudra 2005.

Model LBBW, ktory sa v stcasnosti rozsiril na Sasko,
spociva v lokdlne zakorenenych bankéch, ktoré sa ststre-
dujii na malé a stredné podniky a na stkromnych
klientov (BW-Bank pre Béadensko-Wiirttembersko, RP-
Bank pre Porynie-Falcko a teraz Sachsen Bank pre
Sasko), a v centralizovanych funkcidch v Stutgarte, na
ktoré je napojend aj jedna pobocka LBBW v Sasku
a jedna v Poryni-Falcku.

3.3. OPATRENIA

Ako je uvedené v rozhodnuti o zacati konania (°),
Sachsen LB bola zasiahnutd pretrvavajiicou hypotekdrnou
krizou v USA predovietkym kvoli mimobilanénému
fondu (conduit) Ormond Quay, ktory sa nebol schopny
refinancovat a na zabrdnenie ndtenym predajom potre-
boval likviditu vo vyske 17,1 mld. EUR.

() Podrobnosti: pozri E 10/2000, U. v. ES C 146, 19.6.2002, s. 6, U. v.
ES C 150,

22.6.2002, s. 7 a na internetovej strinke

http://ec.europa.cu/comm/competition/state_aid/register/ii/by_case_
nr_e2000_0000.html#10
(%) Porovnaj rozhodnutie uvedené v pozndmke pod ¢&iarou ¢.1.
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3.3.1. FACILITA LIKVIDITY

Dna 19. augusta 2007 podpisalo zdruZenie bank, pozo-
stavajice z desiatich nemeckych krajinskych béank
a verejno-pravnej DekaBank, spolocne kontrolovanej
nemeckymi krajinskymi bankami a DSGV, zmluvu
o zdruZeni, v ktorej sa banky zdruZenia zaviazali odkapit
CP vydané Ormond Quay za protihodnotu vo vyske 17,1
mld. EUR, pokial ich nie je mozné umiestnit na trh
(,povinnost kipy*).

Kazdd banka zdruzenia kdpila prislusné CP vo vlastnom
mene a na vlastny tGcet. Spolo¢né a nerozdielne rucenie
za cely dlh bolo vylacené. DekaBank prevzala okolo
[...] () objemu CP. ZvySok prevzali ostatné banky,
pricom rozdelenie prebehlo podla velkosti a kltacovych
tdajov krajinskych bank. Podla informécii, ktoré malo
Nemecko k dispozicii, pripisalo zdruzenie bank do
zaliatku janudra 2008 v rdmci zmluvy o zdruzeni CP
vo vyske maximdlne [...] mld. EUR.

Za ndkup CP dostali banky v zdruzeni ako odmenu
pevne uréenti referencénd trokovi sadzbu (Euribor prip.
Libor, v zévislosti od povodu zdkladnych aktiv) plus [...]
bazickych bodov. Doba splatnosti CP nesmela byt dlhsia
ako jeden mesiac. Zmluva o zdruzeni bola obmedzend na
dobu Siestich mesiacov. Povinnost kipy sa tykala len CP,
ktoré nebolo mozné umiestnit u inych investorov okrem
zdruZenia bank.

Zatial ¢o sa dopyt po CP zabezpelenych hypotékami
v auguste 2007 tUplne zastavil a pre takéto investicie
uZ neexistoval ziadny fungujici trh, situdcia sa postupne
zlepsovala. Od oktdbra 2007 nakupovalo niekolko inve-
storov (predovsetkym [...(banky, ktoré patrili do verej-
ného sektora)]) opif CP aj mimo rdmca zmluvy
o zdruzeni a podmienok, ktoré v nej boli stanovené, t.
j. za odmenu mensiu ako [...(50 — 100)] bézickych
bodov, takze zmluva o zdruZeni stratila svoj povodny
tcel. Platnost zmluvy o zdruzeni skoncila 23. februdra
2008.

3.3.2. PREDAJ SACHSEN LB

Sachsen LB zacala uz v roku 2005 hladat strategického
partnera, najmd medzi ostatnymi  krajinskymi
bankami (7). Vdaka tymto predbeznym rokovaniam
napredovali rokovania o predaji Sachsen LB 23. augusta,
t. j. len tyzdei po podpisani zmluvy o zdruzeni, ked, ako

(*) Niektoré casti tohto textu boli kvoli dovernému charakteru infor-
macii nahradené bodkami v zdtvorkach.

() Sachsen LB rokovala s viacerymi krajinskymi bankami, okrem iného
s WestLB a LBBW.

(24)

(25)

(27)

je to podrobne uvedené v rozhodnuti o zacati
konania (%), zaznamenala Sachsen LB straty vo vyske
250 mil. EUR. KedZe by straty v pripade Struktirovaného
finan¢ného portfolia Sachsen LB viedli k dalsiemu
znizeniu vlastného kapitdlu Sachsen LB, ¢o by malo od
uritého rozsahu za ndsledok, 7e dodrZiavanie poziada-
viek predpisov o bankovom dohlade tykajtcich sa podlo-
Zenia bankovych transakcii vlastnymi prostriedkami by
uz nebolo zarucené, museli vlastnici podielov Sachsen
LB ndjst hospoddrsky udrzatelné riesenie. Preto sa usku-
tocnili prieskumné rokovania so zdujemcami o kapu
Sachsen LB, po ktorych nasledovali intenzivne rokovania
s viacerymi zainteresovanymi stranami.

Banka bola napokon predand LBBW, pretoze podla vyja-
drenia Nemecka predlozila ekonomicky najlepsiu
ponuku. Doévodom mimoriadneho podnikatel'ského
zdujmu zo strany LBBW bola moznost kipou Sachsen
LB znacne rozsiri{ posobenie LBBW na trhu nielen
v Sasku, ale predovsetkym aj vo vychodnej Eurdpe.

Dna 26. augusta 2007 bola podpisand zmluva (dalej len
,zdkladnd dohoda®) o predaji Sachsen LB spoloc¢nosti
LBBW k 1. janudru 2008. Podla tejto zdkladnej dohody
mala byt kiipna cena uréend na zéklade posiidenia zo
strany nezdvislého znalca, ktoré sa malo uskuto¢nit po
prekonani krizy finanéného trhu, ktoré bolo ocakdvané
na konci roku 2007. V dohode bola definovand mini-
mélna kdpna cena 300 mil. EUR vo forme podiclov
v LBBW. Okrem toho bola do dohody pre LBBW
zahrnutd dolozka o prisposobeni, pre pripad, zZe by
podiel zdkladného kapitdlu klesol pod ur¢itd prahova
hodnotu.

Dalej sa v podpisanej zdkladnej dohode pocitalo s tym,
7e LBBW zaplati vlastnikom podielov v Sachsen LB
vopred dhradu v hotovosti vo vyske 250 mil. EUR,
ktori ju vlozia do Sachsen LB na pokrytie strat. Tato
suma ndsledne Nemecku stacila na splnenie poziadaviek
predpisov o bankovom dohlade tykajticich sa vlastnych
prostriedkov a na absorpciu pripadnych strat.

V Case predaja vychddzali zmluvné strany z toho, Ze
kriza bude ¢oskoro prekonand. Za predpokladu, Ze sa
tthy do konca roka znormalizuji, neprijala LBBW pre
Struktiirované investi¢né portfélio Sachsen LB Ziadne
mimoriadne opatrenia a chcela dané portfdlio prevziat.
Predovsetkym sa predpokladalo, Ze sa problémy Ormond
Quay vyrieSia samé a Gcelovd spolo¢nost sa potom bude
moct na trhu refinancovat.

(%) Pozri rozhodnutie uvedené v pozndmke pod ciarou €. 1, bod 16. Je

tam podrobne opisand celd transakcia.
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Koncom roka 2007 vznikli v spojeni so $truktirovanym
portféliom Sachsen LB dalSie rizikd. Pred ukoncenim
predaja sa situdcia na finanénych trhoch este zhorsila,
¢o malo nepriaznivy dosah najmd na Ormond Quay,
kedze v mark-to-market ohodnoteni (°) jej aktiv bola
vykdzand strata vo vyske asi [...(0,5 — 1,5)] mld. EUR.

Této situdcia ohrozila koneény predaj banky, pretoze
podiel zdkladného kapitdlu mohol klesnit pod prahova
hodnotu. Horsie mark-to-market ohodnotenia museli byt
v bilancii vykdzané ako straty a viedli k zniZeniu zdklad-
ného kapitdlu. Vznikli obavy, Ze podiel zdkladného kapi-
tdlu Sachsen LB klesne pod [...] %, ¢o by znamenalo, Ze
LBBW by mohla trvat na novom rokovani o kiipe.

Aj keby sa podmienky na trhu od augusta (%) zlepsili
a predaj aktiv by bol mozny, nebola LBBW ani schopnd,
ani ochotnd akceptovat také vysoké straty mark-to-
market. Bolo potrebné ndjst nejaké rieSenie na dokon-
Cenie predaja, ktoré by zabrdnilo tomu, aby sa tieto straty
odrazili v ohodnoteni Sachsen LB. Inak by LBBW musela
k minimélnej kipnej cene 300 mil. EUR, ktord bola
dohodnutd v auguste, prevziat aj tieto straty.

Po intenzivnych rokovaniach bol predaj uzavrety
kone¢nou a neodvolatelnou ,dohodou o kltacovych
bodoch®, ktord bola podpisand 13. decembra 2007.
Predaj bol napokon umozZneny tak, Ze sa zabranilo
konsoliddcii strat mark-to-market z wcelovych spolo¢-
nost{ Sachsen LB a banka LBBW bola chrinend pred
pripadnymi stratami z ucelovych spolo¢nosti, ktoré
mohli vznikndat, ak by aktiva v portfdliu boli drzané az
do ich splatnosti. Ako alternativne rieSenie sa mohla
zvézit konsoliddcia strdt mark-to-market pred predajom
Sachsen LB banke LBBW a vlozenie doplnkového kapi-
talu vlastnikmi Sachsen LB (odhadovand hodnota: [...(0,5
- 1,5)] mld. EUR). Namiesto toho, aby sa Slobodny 3tat
Sasko zmieril so stratami mark-to-market, uprednostnil
poskytnutie $titnej zdruky pre portfélio so Strukttirova-
nymi investiciami.

V tejto zdverenej dohode st uvedené vsetky Struktiro-
vané investicie Sachsen LB, rozdelené do dvoch portfdlii.
Aby sa zabranilo konsoliddcii vSetkych Struktirovanych

() V Gétovnictve a finan¢nictve znamend mark-to-market nové ohod-

notenie polozky vo finanénom néstroji na zdklade aktudlnej ceny
na trhu v dany def pre prislusny finan¢ny ndstroj alebo podobné
ndstroje. Kone¢nd hodnota terminového obchodu, ktory sa usku-
to¢ni za devif mesiacov, je zndma aZ po tychto deviatich mesia-
coch. Ak sa vSak ohodnotenie mark-to-market robi na tétovnicke
Ucely, ur¢i sa aktudlna hodnota v dany deri na volnom trhu.
Zatial ¢o pred krizou sa rizikové prémie pohybovali okolo 4 az 5
bazickych bodov, v ase vrcholenia krizy bol trh dplne vycerpany;
ked' sa trhy pomaly opit zotavili, pohybovali sa sadzby opit okolo
40 bézickych bodov.

(33)

(34)
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investicil do LBBW, bolo z predaja vyiaté jedno portfélio
s tctovnou hodnotou 17,5 mld. EUR (). Tieto polozky
kapitdlového trhu boli prevedené do novo zalozeného
investicného fondu (takzvaného ,Super-SIV), takze
v Sachsen LB ostali len $truktdrované portféliové inves-
ticie ('?) s potrebou refinancovania vo vyske asi 11,8
mld. EUR, ktoré boli predané spolo¢nosti LBBW. Na
pokrytie rizika v stvislosti s tymito investiciami bola
z predajnej ceny odpocitand Ciastka 500 mil. EUR.

Fond Super-SIV bol zalozeny na vyclenenie Struktdrova-
nych investiénych portfélii s nizkou hodnotou mark-to-
market zo Sachsen LB pred predajom a aby tieto
portfolid podrzal do konenej splatnosti. Aby bolo
mozné uskuto¢nit prevod portfélia do Super-SIV, bolo
potrebné zabezpecit jeho refinancovanie. Refinancovanie
poskytla  Ciastocne  LBBW  (bezprioritnd  tranza)
a Ciastocne iné krajinské banky (prioritnd tranza). Aby
sa zabranilo konsolidacii Super-SIV v bilancii LBBW,
nesmela Gcast LBBW prekrocit 50 %. Po intenzivnych
rokovaniach prevzali krajinské banky 50 % refinanco-
vania Super-SIV, aviak pod podmienku, Ze v pripade
straty bude mat ich financovanie prednost pred financo-
vanim zo strany LBBW. LBBW pozadovala ziruku
Slobodného stitu Sasko, ktord mala kryt vsetky redlne
predpokladatelné potencidlne straty, aby bolo jej riziko
obmedzené na normdlne obchodné riziko. Cielom bolo
chranit portfolio pred moznymi stratami, ak by bolo
drzané do kone¢nej splatnosti. Tieto straty by zodpove-
dali riziku nesplatenia. Slobodny 3tit Sasko nakoniec
sahlasil, Ze poskytne zdruku vo vyske 2,75 mld. EUR
na straty zo Super-SIV. T4to suma bola stanovend po
intenzivnych rokovaniach medzi LBBW a Slobodnym
Stdtom Sasko na zdklade posudkov investiénych bank -
podla ich odhadov sa riziko nesplatenia pre refinancujtice
banky blizilo nule (*3).

Okrem toho bol v dohode o klG¢ovych bodoch stano-
veny poplatok za zdruku vo vyske [...] % nevyuzitej
najvyssej sumy rocne, ktory sa po Styroch rokoch trvania
zaruky zniZi o tretinu pociatoéného poplatku a po sied-
mich rokoch trvania zdruky o daldiu tretinu pociato¢-
ného poplatku. Toto zodpoveda [...(> 90)] mil. EUR za
desat rokov, pokial zdruka nebude vyuzita.

Ako bolo uvedené, Super-SIV bol financovany v dvoch
tranziach. Prvd tranZa vo vyske necelych 50 % (okolo
8,75 mld. EUR) bola financovand zo strany LBBW;
druhd tranza mierne nad 50 % (okolo 8,75 mld. EUR)
bola poskytnutd dverovymi institGtmi, ktoré patria
k zabezpecovacej rezerve krajinskych bdnk a Zirovych
ustredni (isty druh zdru¢éného zdruzenia ¢lenskych insti-
titov na zabezpecenie vkladov a odskodnenie inve-
storov). Na zaklade rozdelenia rizik na obe tranze rudi
LBBW svojou likviditou za straty vo vyske do 8,75 mld.
EUR, t. j. za sumu, ktord prevysuje zdruku vo vyske 2,75
mld. EUR poskytnutd Slobodnym $titom  Sasko.

(") K portféliu patria Ormond Quay, Sachsen Funding a Synapse ABS.

() LAAM, Georges Quay, Synapse L[S + FI, Omega I + Il a iné synte-

tické aktiva (CDO, ABS, CDS, CPPI atd).

("®) KedZe by banky museli likviditu aj tak poskytndt, vznikli by urcité

néklady na refinancovanie.
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Len dalsie straty by potom boli kryté inymi krajinskymi sikromnych a podnikovych zdkaznikov sucasnych

(36)

(39)

(40)

bankami.

V decembri 2007 poveril Slobodny stit Sasko auditorska
spolo¢nost Susat & Partner, aby posadila hodnotu
Sachsen LB, ako bolo stanovené v kiipnej zmluve. Tato
spolo¢nost odhadla hodnotu Sachsen LB na [...] mld.
EUR. Sucasne poverila LBBW spoloc¢nost [...] (dalej len
[...]), aby toto ohodnotenie este raz overila. Spolo¢nost
[...] dospela vo svojej analyze k hodnote [...] mld. EUR.
Pocas rokovani sa strany dohodli stanovit hodnotu na
[...] mld. EUR.

V zdveretnej dohode bola ¢istd kiipna cena za Sachsen
LB stanovend na sumu 328 mil. EUR, ktord bolo
potrebné zaplatit v hotovosti (14). Tato cena vychddzala
z odhadovanej hodnoty Sachsen LB na [...] EUR, z ktorej
boli odpocitané straty z roku 2007 vo vyske [...] mil
EUR za portfdlio 2, ako aj dohodnuté vyrovnanie strat za
portfélio 1, ktoré zostalo v Sachsen LB, vo vyske 500
mil. EUR. Vrétane dhrady v hotovosti poskytnutej vopred
vo vyske 250 mil. EUR zaplatila LBBW za kipu Sachsen
LB ciastku 578 mil. EUR.

Refinancovanim §truktdrovaného investicného portfélia
prevedeného do Super-SIV skoncilo rucenie poskytnuté
Slobodnym $titom Sasko za toto portfdlio.

3.4. PLAN RESTRUKTURALIZACIE

LBBW zostavila v Case predaja Sachsen LB plin jej
restrukturalizdcie, ktory bol naposledy zmeneny 9. aprila
2008. Podla informécii predlozenych Komisii pokryva
plan restrukturalizacie dobu restrukturalizicie v trvani
Styroch rokov, ktord zadina predajom Sachsen LB
1. janudra 2008 a kon¢i uplynutim roka 2011.

Podla tohto plénu bude Sachsen LB AG zaclenend do
LBBW, zostane vSak zachovand vo forme nesamostatnej
institdcie s oznacenim Sachsen Bank. Tito prevezme aj

(") V dohode o klicovych bodoch sa pocitalo s tym, zZe by kdpna cena

za Sachsen LB mohla byt zaplatend aj zodpovedajiicimi podielmi
v LBBW.

(41)

(42)

(43)

(44)

(45)

filidlok LBBW v Sasku (BW-Bank). Vsetky zvy$né
obchody (ktoré nie sti obchodmi so stkromnymi ani
podnikovymi zdkaznikmi) budd zo Sachsen LB vyclenené
a prevedené do pobocky LBBW v Sasku.

Sachsen Bank preberie teda len jednu z oboch oblasti
posobnosti Sachsen LB, a to obchod s podnikovymi
a nedostato¢ne rozvinuty obchod so stkromnymi zékaz-
nikmi Sachsen LB, z ktorej si vybuduje spolu
s prislusnym obchodom banky BW-Bank svoju novid
oblast posobnosti. Sachsen Bank bude schopnd v Sasku
a mimo Saska samostatne posobit v hospodarskej sttazi.

Druhd oblast posobnosti Sachsen LB, obchod na kapité-
lovom trhu, zostane v LBBW a v Sasku ju bude pontkat
jedna pobocka LBBW. LBBW prevezme aj back-office
funkcie a bude ¢iasto¢ne fungovat ako centrdlna banka
pre saské sporitelne.

Analyza retrukturalizatného pldnu  sa, pokial ide
o obnovu Zzivotaschopnosti, opiera o obchodnd ¢innost
Sachsen LB pred jej zaclenenim do LBBW (). Restruktu-
ralizdcia zahffia prevod prvého portfolia do Super-SIV.
Okrem toho sa v pldne ako s kompenza¢nym opatrenim
pocita s moznostou Uplného zruSenia dcérskej spolo¢-
nosti Sachsen LB (Sachsen LB Europe) so sidlom
v Dubline, ktord mala na starosti vyvoj a spravu vSetkych
medzindrodnych Struktirovanych portfélii Sachsen LB.

Sachsen LB preto nebude na medzindrodnom kapitd-
lovom trhu uskuto¢tiovat Ziadne nové obchody. Len
cenné papiere druhého portfélia vo vyske 11,8 mld.
EUR zostavaji LBBW. Prognézy opierajice sa o tento
zdklad naznacuji, ze banka opit dosiahne svoju rentabi-
litu do Styroch rokov trvania planu restrukturalizdcie.

Na preukdzanie udrZatelnosti uviedlo Nemecko

v podstate tieto ¢iselné tdaje:

() V tejto suvislosti st v plane re§trukturalizacie ako najdolezZitejsie
Strukturdlne opatrenia uvedené zniZenie poctu zamestnancov
z [...] na okolo [...] zamestnancov, zavedenie kontroly a riadenia
rizik a integricia centrdlnych tloh (vrdtane IT) do LBBW.
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Hrubé Vynosyv (r‘r’ﬂfaga’f‘)m pripade) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | CACR 28,0;;2012 (0
Obchod s podnikovymi zékaznikmi Calralealeal el e [.]
Obchod na kapitilovom trhu (9 Calralealealealea [.]

Iné Calrealealealegl e [..]
Spolu pred synergiami Calealealeal el e [.]
Vynosové synergie (novy obchodny | [.] | L] | L. | Lo | Lo | Lo

model)

Spolu vratane synergit Calralealeal el e [.]

(") CAGR 2007 - 2012 = kumulovand ro¢nd miera rastu na obdobie rokov 2007 — 2012.
(%) Medzicasom bolo rozhodnuté previest tito oblast na pobocku LBBW v Sasku.

PreVédeovny‘aj‘}]]ysrlggrik p[;;;jdze?anemm v 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 |CACR ( 2Vo%-201 2
v mil. EUR

Obchod s podnikovymi zékaznikmi Cllralea |t e [.]
Obchod na kapitalovom trhu LIl ealea || e [.]
Iné (000 T S T I O O I R P R R Y [.]
Spolu pred synergiami 0 PO A T O I A Y [.]
Synergie Calralea el el e

Spolu vratane synergit Calralea |l el e [.]

Nemecko dalej ozndmilo, Ze LBBW pocita od roku 2009 v pripade byvalej Sachsen LB s vynosmi
z vlastného kapitdlu vo vyske [...(> 8 %)] % a v pripade novo zaloZenej Sachsen Bank vo vyske okolo
[... (> 15%)] %.

4. KONANIE VO VECI FORMALNEHO ZISTOVANIA
4.1. DOVODY NA ZACATIE KONANIA

4.1.1. FACILITA LIKVIDITY

V rozhodnuti o zacati konania vyjadrila Komisia obavy tykajice sa facility likvidity, pretoze sa zd4, ze
Sachsen LB vznikla z opatrenia selektivna vyhoda, kedZe nebolo pravdepodobné, zZe by investor
v trthovom hospodérstve poskytol Sachsen LB tiverovi linku za tych istych podmienok ako zdruzenie
bank. Komisia v8ak nevylacila moznost, Ze toto opatrenie moZe predstavovat pomoc na zichranu,
ktora je zlucitelnd so spoloénym trhom.
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4.1.2. PREDAJ SACHSEN LB

Komisia dalej overila, ¢i predaj Sachsen LB spolocnosti
LBBW obsahoval §titnu pomoc. Komisia mala pochyb-
nosti, Ze sa Slobodny stit Sasko sprdval ako investor
v trhovom hospodarstve, pretoze z hladiska ndkladov
by bola likviddcia vyhodnejsia ako predaj s poskytnutou
zarukou, a dospela preto k ndzoru, Ze predaj mohol
obsahovat prvky pomoci v prospech Sachsen LB.
Komisia vSak neuviedla Ziadne obavy v stvislosti
s moznou nizkou kiipnou cenou, ktord mohla obsahovat
prvky pomoci v prospech kupujiiceho (LBBW). Komisia
vSak nevylucila, Ze pri zdruke mohlo ist o pomoc na
restrukturalizciu, ktord je zlucitelnd so spoloénym
tthom, ak boli splnené poziadavky uvedené
v Usmerneniach Spolo¢enstva o S$titnej pomoci na
zéchranu a reStrukturalizdciu firiem v tazkostiach (1)
(dalej len ,usmernenia®).

5. PRIPOMIENKY TRETICH STRAN

Podla ndzoru tretej strany je zdruka pre Super-SIV
§taitnou pomocou, rovnako ako prispevok LBBW
k vynosom Sachsen LB za rok 2007 vo vyske 391 mil
EUR a prevzatie ro¢ného schodku vo vyske 641,6 mil.
EUR, a kdpna cena, ktorti zaplatila LBBW vlastnikom,
bola vyssia ako trhovd hodnota Sachsen LB.

6. PRIPOMIENKY NEMECKA PO PRIJATI ROZHOD-
NUTIA O ZACATI KONANIA

6.1. PRIPOMIENKY K POSUDENIU FACILITY LIKVIDITY

Podla ndzoru Nemecka by facilitu likvidity, ktort
poskytlo  zdruzenie bédnk, poskytol aj investor
v trthovom hospodarstve, pretoze odmena, ktort dostali
banky zdruzenia za ndkup CP vydanych Ormond Quay,
bola vyssia nez beznd odmena na trhu a teda zlucitelnd
s trhom. Okrem toho by zdruZenie bink nevyrovnalo
ziadne potencidlne straty sposobené kolisanim trhovych
cien cennych papierov (ABS) drzanych vo fonde
(conduit). Aj pri klesajiicej trhovej hodnote bolo riziko
nesplatenia velmi nizke a v pripade cennych papierov,
ktoré by boli drzané az do konecnej splatnosti, by sa
ocakavali len nizke straty.

Dalej podla ndzoru Nemecka, sa banky predovietkym
usilovali zabranit tomu, aby platobnd neschopnost jednej
z ich sesterskych krajinskych bank nevyvolala vieobecnd
bankovii krizu. Riziko spojené s kipou CP pokladali za
mensie, nez riziko spojené s platobnou neschopnostou
Sachsen LB, predovietkym ak by bol vyuzity systém
zabezpecenia vkladov. Okrem toho poukazuje Nemecko
na to, ze trhové benchmarky mohli byt hypoteticky defi-
nované aj pri neexistencii trhu.

(1% U. v. EU C 244, 1.10.2004, s. 2.

(52)

(54)

(55)

Ak by Komisia zastdvala ndzor, Ze facilita likvidity obsa-
huje prvky pomoci, tak by mohla byt podla ndzoru
Nemecka pokladand za pomoc na zdchranu, ktord je
zluditelnd so spolo¢nym trhom, pretoze CP ziskané zdru-
zenim béank by boli porovnatelné s opatrenim vo forme
uveru, ktoré nie je Strukturdlne a je obmedzené na dobu
Siestich mesiacov.

6.2. PRIPOMIENKY K POSUDENIU PREDAJA SACHSEN LB

Podla ndzoru Nemecka sa Slobodny $tit Sasko spraval
pri predaji Sachsen LB ako predajca v trhovom hospo-
darstve. Kdpna cena bola vysledkom rokovani
s viacerymi potencidlnymi kupcami a vychddzala
z ohodnoteni spolo¢nosti, ktoré vykonali auditorské
spolo¢nosti podla uznanych zasad, takze odrdzala objek-
tivnu trhovii hodnotu Sachsen LB. Vlastnici Sachsen LB
by dosiahli pozitivnu predajni cenu za Sachsen LB aj pri
zohladneni zdvizkov vyplyvajacich zo zéruky pre Super-
SIV vo vyske 2,75 mld. EUR.

Nemecko opakuje, Ze boli zohladnené tri rozdielne pred-
poklady na postdenie rizika spojeného so zdrukou pre
Super-SIV. Pri prvom predpoklade boli na zdklade mark-
to-market ohodnotenia k 30. novembru 2007 odhadnuté
potencidlne straty pri predaji investicii v tento den za
cenu okolo [...] mld. EUR. Vysledky tohto mark-to-
market ohodnotenia boli vSak skreslené, pretoze
v danom case neexistoval pre také investicie ani trh,
ani nebol Gmysel tieto polozky kapitdlového trhu ad
hoc predat, kedZe mali byt drzané do konca splatnosti.
Podla druhého predpokladu, ktory sa opiera o modelové
postdenie potencidlneho makroekonomického vyvoja,
boli ocakdvané straty vypocitané pre tri scendre. Ocaké-
vané straty predstavovali okolo [...(> 800)] mil. EUR
(whorsi pripad®), [...(< 500)] mil. EUR (,zdkladny pripad®)
prip. [...(< 200)] mil. EUR (,najlepsi pripad“). Tento
predpoklad bol vypracovany zo strany LBBW a Sachsen
LB na zédklade scasnych internych modelov. Treti pred-
poklad sa opiera o rating danych poloziek kapitdlového
trhu. Skoro vSetky cenné papiere v portféliu mali podla
vyjadrenia Nemecka rating AAA ('), a pri overovani
ratingovymi agentirami nebol rating Ziadnych z tychto
cennych papierov zniZzeny. Pri takmer nulovej pravdepo-
dobnosti nesplatenia v pripade cennych papieroch ohod-
notenych AAA, sa ocakdvané straty portfélia taktiez
rovnali nule.

Podla Nemecka je zdruka vo vyske 2,75 mld. EUR
vysledkom rokovani medzi zGcastnenymi stranami,
pricom LBBW chcela ¢o mozno najvyssiu zdruku, aby
obmedzila svoje vlastné rucenie, zatial ¢o sa Slobodny
§tat Sasko pokusal obmedzit zdruku na minimum.

(") Rating z decembra 2007.
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(56) Nemecko poukazuje na to, Ze v Case rokovania boli ([...] mil. EUR), zaclenenie Sachsen LB ([...] mil. EUR)

(57)

(58)

(60)

(61)

k dispozicii vysledky vetkych troch predpokladov. Roko-
vacie strany sa dohodli na pouziti modelového postidenia
(t. j. druhého predpokladu) ako primeraného spdsobu

postidenia rizik, ktoré ma kryt zdruka.

Nemecko predlozilo vypocty pre rozne scendre, aby
preukdzalo, Ze by vlastnici aj v pripade vyuzitia zaruky
- v ,zékladnom pripade“ — dosiahli pri predaji banky
pozitiviu cenu. Komisia sa vzdy opiera o ,zdkladny
pripad” a nie o najnevyhodnejsi scendr (19).

Ak by Komisia zastdvala ndzor, Ze predaj banky obsa-
hoval prvky pomoci, tak by sa podla ndzoru Nemecka
mohol tento predaj na zdklade usmerneni pokladat za
pomoc na reStrukturalizdciu, ktord je zlucitelnd so
spolo¢nym trhom.

Za tymto tGcelom predlozila LBBW uvedeny pldn restruk-
turalizdcie, z ktorého vyplyva, ako sa md obnovit Zivota-
schopnost Sachsen LB. Nemecko tvrdi, Ze plan obsahuje
viaceré interné opatrenia, ako je zniZenie poctu zamest-
nancov, opatrenia na zlepSenie riadenia rizik, integracia
segmentov do LBBW a zjednotenie IT. Jednoznaénym
cielom obchodného plinu je dalej zniZenie zdvislosti
Sachsen LB na ziskoch dosahovanych na kapitdlovom
trhu, najmd na obchodnom poli ,riadenie aktiv/struktd-
rované produkty*.

Nemecko dalej argumentuje, Ze investicia vo vyske
niekolkych sto miliénov EUR, ktorti zaplatila LBBW za
kiipu Sachsen LB, musi priniest osoh a ze LBBW preto
spravi ¢o je v jej silich, aby obnovila dlhodobt Zivota-
schopnost Sachsen LB.

Pokial ide o vlastny prispevok zastdva Nemecko nédzor,
7e LBBW a iné banky poskytli znacné vlastné prispevky
v hodnote spolu [...(okolo 30)] mld. EUR, a teda boli
splnené poziadavky usmerneni. Suma [...(okolo 30)]
mld. EUR vyplyva z ndkladov na zriadenie Super-SIV

('8) RQZhodnutie Komisie vo veci C-28/02, Bankgesellschaft Berlin, U.v.

EU L 116, 14.5.2005, s. 1.

(62)

(63)

a financovanie portfélia 2 (17,5 mld. EUR) a portfélia 1
(11,8 mld. EUR).

Podla nazoru Nemecka je predaj Sachsen LB jej vlast-
nikmi LBBW potrebné pokladat za znacnt kompenzdciu.
Predaj zdoraznuje spolo¢né prianie banku trvalo restruk-
turalizovat. Predaj podnikov, ktoré sa nachddzaji
v tazkostiach, je dolezitym prvym krokom k ich restruk-
turalizécii. Vo vSeobecnosti mozno predpokladat, Ze sa
spolo¢nost pod kontrolou etablovanej nemeckej velko-
banky stane s najvacSou pravdepodobnostou Zivota-
schopnou, ¢o zarudi, Ze spolo¢nost nebude opit odka-
zand na §tatnu pomoc. Predaj bude teda centrlnym
prvkom restrukturalizdcie Sachsen LB.

K rozhodnutiu Komisie o zacati konania neposkytol
ziadny konkurent pripomienky. Predaj banky teda
podla nézoru inych konkurentov nemd za ndsledok
naruSenie hospodérskej sataze.

Nemecko pontiklo po dohode s LBBW (v mene prijemcu
pomoci — Sachsen LB) nasledovné zdvazky (1):

a) nasledovné tcasti Sachsen LB, ktoré pocas zacleio-
vania presli na LBBW, sa predaju alebo zlikvidujt:

— Sachsen LB Europe PLC bude do [...] predand
alebo zlikvidovand. Skupina LBBW nepreberie
ziadnych zamestnancov Sachsen LB Europe,
pokial k tomu nebude prévne zaviazana,
a nebude teda pontkat sticasnym zamestnancom
Sachsen LB Europe plc ani nové pracovné zmluvy,
ani s nimi nebude takéto zmluvy uzatvérat (2°).
Téato povinnost plati po dobu dvoch rokov od
prijatia rozhodnutia Komisie,

(") ,Vldda Spolkovej republiky Nemecko pontika Eur6pskej komisii po
dohode s krajinskou bankou Landesbank Baden-Wiirttemberg
(LBBW) tieto kompenzacné opatrenia uvedené v bode a) — ¢):

a)

=

tieto ucasti Sachsen LB, ktoré pocas zaclefiovania presli na

LBBW, budi takto predané alebo zlikvidované:

— Sachsen LB Europe PLC bude do [...] predand alebo zlikvi-
dovana,

— AUcast v East Merchant GmbH bude predand do [...],

— L5

vlidda Spolkovej republiky Nemecko zabezpedi, aby Sachsen

Bank, zastipend LBBW, v ziadnej zo svojich pobociek

v Slobodnom S§téte Sasko aktivne nevykondvala ako samostatnt

oblast podnikania obchody na vlastny tcet a riziko presahujtice

rdmec starostlivosti o zdkaznikov v jej hlavnych oblastiach

podnikania. Tento zdvdzok plati $tyri roky pocas pldnovanej

doby restrukturalizacie;

vldda Spolkovej republiky Nemecko zabezpedi, aby Sachsen LB,

zastipend LBBW, v Ziadnej zo svojich pobocick v Slobodnom

Stdte Sasko aktivne nevykondvala ako samostatnd oblast podni-

kania medzindrodné obchody s nehnutelnostami presahujtice

rdmec starostlivosti o zdkaznikov v jej hlavnych oblastiach

podnikania. Tento zdvdzok plati $tyri roky pocas pldnovanej

doby restrukturalizicie.”

Komisia vychddza z toho, ze dolozka, podla ktorej prevezme LBBW
zamestnancov iba vtedy, ak by k tomu bola pravne zaviazand, plati
pre maximdlne 10 zamestnancov a tyka sa portfélia 1 v hodnote
11,8 milidrd EUR, ktoré LBBW prevzala. Nemozno vylicit, Ze
prevedenie tohto portfélia mozno pokladat za ciastocny prevod
podniku, takze by LBBW mohla byt povinnd prevziat prislusnych
zamestnancov. Ucinnost uzavretia Sachsen LB Europe by vsak
tymto nemala byt dotknutd.
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(66)

— tucast v East Merchant GmbH bude predand do

[]’

b) Nemecko zabezpeci, aby Sachsen Bank, zastiipend
LBBW, v ziadnej zo svojich pobociek v Slobodnom
Stite Sasko aktivne nevykondvala ako samostatnd
oblast podnikania obchody na vlastny dcet a riziko
presahujiice rdmec starostlivosti o zdkaznikov v jej
hlavnych oblastiach podnikania. Tento zdvazok plati
Styri roky pocas doby reStrukturalizdcie;

¢) Nemecko zabezpeli, aby Sachsen LB, zastipend
LBBW, v ziadnej zo svojich pobociek v Slobodnom
Stdte Sasko aktivne nevykondvala ako samostatnii
oblast  podnikania ~ medzindrodné  obchody
s nehnutelnostami presahujice rdmec starostlivosti
o zdkaznikov v jej hlavnych oblastiach podnikania.
Tento zdvazok plati Styri roky pocas doby restruktu-
ralizécie.

Nemecko potvrdilo, Ze [...]. Nemecko tvrdi, Ze obchody
st vynosné a v ziadnom pripade nestvisia so sicasnou
hypotekdrnou krizou, ktord je zapri¢inend pocetnejsim
poskytovanim averov dlznikom s vy$$im rizikom nesplé-
cania, s nizkym prijmom a horSou bonitou, nez maji
prvotriedni prijemcovia Gverov.

Okrem toho Nemecko potvrdilo, ze [...] (32).

6.3. PRIPOMIENKY K PRIPOMIENKAM TRETE] STRANY

Pokial ide o pripomienky tretej strany Nemecko uvidza,
ze zaruka pre Super-SIV nie je $tdtnou pomocou, pretoze
vlastnici Sachsen LB by dosiahli pozitivnu kdpnu cenu za
Sachsen LB aj pri zohladneni potencidlnych zdvizkov,
vyplyvajacich zo ziruky vo vyske 2,75 mld. EUR za
Super-SIV, a 7e LBBW pokladala prispevok LBBW
k vynosom Sachsen LB za rok 2007 a dhradu
v hotovosti vopred vo vyske 250 mil. EUR za stcast
kapnej ceny a kdpna cena, ktorti zaplatila LBBW vlast-
nikom preto zodpovedala trhovej cene Sachsen LB.
Nemecko zdoraziiuje, Ze okrem prispevku LBBW
k vynosom Sachsen LB za rok 2007 vo vyske 391 mil
EUR nebolo poskytnuté Ziadne iné vyrovnanie strat.

(?") [...]; Tato obchodna oblast je rentabilnd a nie je dotknutd sicasnou

krizou v trhovom segmente hypoték na byvanie, ktord bola vyvo-
land tym, Ze boli vo velkom mnoZstve poskytované tvery takym
prijemcom, ktori vykazovali vyssie riziko a ktori mali niz$i prijem
a horsiu bonitu nez prvotriedni prijemcovia Gverov.

(??) ,Vlada Spolkovej republiky Nemecko potvrdzuje, ze [...].“

(68)

(69)

(70)

(71)

(72)

&

7. PRAVNE POSUDENIE POMOCI
7.1. EXISTENCIA STATNE] POMOCI

Podla ¢ldnku 87 ods. 1 Zmluvy o ES, pomoc poskytnutd
Staitom alebo  akoukolvek formou zo $titnych
prostriedkov, ktord nardsa sitaz alebo hrozi narusenim
sttaze tym, Ze zvyhodnuje urcité podniky, je — pokial to
ovplyviiuje trh medzi ¢lenskymi $tdtmi — nezlucitelnd so
spolo¢nym trhom.

Komisia trvd na svojom stanovisku, ktoré vyjadrila
v rozhodnuti o zacati konania, Ze Ziadnu z oboch finan-
¢nych intervencii by neposkytol investor v trhovom
hospodarstve, ¢ize obidve opatrenia predstavuji $titnu
pomoc.

V tejto savislosti je potrebné uviest, Ze Komisia uz vo
svojom rozhodnuti o zacati konania nevyjadrila Ziadne
obavy v suvislosti s hospodérskou siitazou tykajice sa
refinancovania zo strany LBBW a zdruZenia bénk. Jej
prislusné tvahy budi blizsie vysvetlené na konci tohto
oddielu.

7.1.1. FACILITA LIKVIDITY

DekaBank, ako aj vacSina krajinskych bank st verejno-
préavnymi  inStitGciami.  Vlastnikmi  DekaBank st
z polovice krajinské banky a z polovice regiondlne
spolky sporitelni. Krajinské banky si vo vSeobecnom
vlastnictve spolkovych krajin a prislusnych regiondlnych
spolkov sporitelni. Uverovd linka vo vyske 17,1 mid.
EUR poskytnutd Sachsen LB zo strany zdruzenia bank
sa teda poskytuje z verejnych prostriedkov a mozno ju
posudzovat ako ,opatrenie poskytnuté taitom alebo zo
Statnych prostriedkov* v zmysle c¢lanku 87 ods. 1
Zmluvy o ES (*%). Zvyhodnenie plyniice z poskytnutia
Statnych prostriedkov by okrem toho v dosledku cezhra-
nicného a medzindrodného posobenia Sachsen LB
ovplyvnilo hospodarsku sttaz v bankovom sektore
a obchod vo vnutri Spolocenstva.

Komisia dalej uvddza, Ze Sachsen LB pdsobi cezhrani¢ne
a medzindrodne, takZe by zvyhodnenie v dosledku
poskytnutia 3tatnych prostriedkov ovplyvnilo hospo-
dérsku sttaz v bankovom sektore a obchod v rdmci
Spolocenstva (24).

(*%) Prisudzovatelnost vyplyva z radu ukazovatelov, ktoré si podmie-

nené $pecifickymi danostami pripadu a kontextom, v ktorych bolo
opatrenie uskutocnené. Medzi dozornymi radami krajinskych bank
a §tdtom existuju tizke osobné kontakty. Okrem toho postupovalo
zdruzenie bank v tomto pripade v tzkom dohovore s BaFin
a Bundesbank.

Rozhodr)utie Komisie z 27. juna 2007 vo veci C-50/06, BAWAG,
U. v. EU L 83, 26.3.2008, s. 7, bod 127.
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(73)

(74)

(75)

(76)

Nemecko popiera, ze pre Sachsen LB plynie z opatrenia
selektivna vyhoda. Komisia pripomina, Ze akdkolvek
intervencia financovand zo $titnych prostriedkov, ktorou
je zvyhodneny nejaky podnik, predstavuje v zmysle
¢lanku 87 ods. 1 Zmluvy o ES za beinych okolnosti
§tdtnu pomoc, okrem situdcie, kedy by takéto opatrenie
realizoval aj investor konajlci za beznych podmienok
tthového hospoddrstva. Rozhodnutie zdruzenia bénk
poskytnit likviditu musi byt v sdlade so zdsadou inve-
stora v trhovom hospodarstve, aby bolo mozné vylacit
prvky stdtnej pomoci. Preto je potrebné preskimat, ¢i by
investor v trhovom hospodarstve poskytol Sachsen LB
tverovt linku za tych istych podmienok ako zdruZenie
bank.

Komisia zastdva ndzor, Ze v Case uzatvorenia zmluvy
o zdruzeni nebol uz prakticky Ziadny dopyt po CP
zabezpecenych hypotékami a teda uZ neexistoval Ziadny
Gc¢inne fungujici trh pre tento druh investicii. Slaby
dopyt vSak neznamend, Ze neexistuje Zziadny trhovy
benchmark. Trhovy benchmark spociva jednoducho
v tom, Ze tieto CP vtedy nemali Ziadnu primerant hospo-
ddrsku hodnotu, ¢o znamend, ze o CP, ktoré vydala
Ormond Quay, hoci boli ohodnotené AAA, boli riadne
zhodnotené a s len nizkym rizikom nesplatenia, nebol
ani potom Ziadny hospoddrsky zdujem. Preto dospela
Komisia k zdveru, Ze investor v trhovom hospodarstve
by neposkytol Sachsen LB ziadnu facilitu likvidity. Pred-
metné opatrenie je teda $titnou pomocou.

7.1.2. PREDAJ SACHSEN LB

Nemecko popiera, Ze by predaj Sachsen LB spolo¢nosti
LBBW mohol obsahovat $titnu pomoc. Komisia trvd na
svojom stanovisku, Ze Slobodny 3tdt Sasko sa pri predaji
Sachsen LB nespraval ako investor v trhovom hospodar-
stve. Predaj Sachsen LB spolo¢nosti LBBW by mohol
z dvoch hladisk obsahovat §titnu pomoc: po prvé
pomoc v prospech kupujicej strany (t. j. LBBW), ak
bola akceptovand prili§ nizka kdpna cena, a po druhé
pomoc v prospech Sachsen LB, ak by bola likvidicia
nakladovo menej ndro¢nd nez predaj so zarukou.

Komisia zastdva ndzor, Ze kipna cena, ktorti zaplatila
LBBW, zodpovedd trhovej hodnote Sachsen LB
a uvadza, Ze Slobodny 3tit Sasko viedol rokovania
s viacerymi potencidlnymi kupcami a nakoniec sa
rozhodol, Ze predd Sachsen LB spolo¢nosti LBBW.

77)

Komisia poukazuje na to, Ze kipnu cenu mozno
pokladat za trhovi, ak sa predaj uskutoéni na zdklade
otvoreného ponukového konania, ktoré nie je viazané na
ziadne dalsie podmienky, a aktiva st prevedené na
subjekt s najvyssou ponukou alebo s jedinou ponukou.
Zatial ¢o pri riadne realizovanom ponukovom konani
mozno existenciu $tatnej pomoci vylacit, absencia ponu-
kového konania neznamend automaticky existenciu
Statnej pomoci. V predmetnom pripade rozhodli strany
kipnej zmluvy, Ze nechaji urobif ohodnotenie Sachsen
LB k 31. decembru 2007 predpokladajiic, Ze sa finan¢ny
trh do tej doby stabilizuje a bude mozné uskutocnit
,beznejsie“ trhové ohodnotenie. Aj ked takéto ohodno-
tenie nevylucuje automaticky existenciu prvkov stdtnej
pomoci, nemala Komisii v danej veci k dispozicii Ziadne
dokazy, ktoré by spochybiiovali trhovi orientdciu tran-
sakcie. Na zdklade informdcii, ktoré st k dispozicii, nemd
Komisia Ziadny dovod predpokladat, ze spolo¢nost bola
predand pod trhovi cenu. Ako je uvedené v bode 37,
bola hodnota Sachsen LB v decembri 2007 ohodnotend
na 328 mil. EUR (?%); toto je kipna cena, ktort zaplatila
LBBW. Okrem toho Ziadna tretia strana nespochybnila
v rdmci konania vo veci formélneho zistovania primera-
nost kipnej ceny a Komisia nevie o Ziadnej tretej strane,
ktord by sa o Sachsen LB zaujimala a ktord by bola
ochotnd poniknut vyssiu cenu. Komisia preto trvd na
svojom stanovisku, Ze banka bola predand za trhovd
cenu a ze LBBW nebola v priebehu predaja Sachsen LB
poskytnutd Ziadna $tdtna pomoc.

Okrem toho Komisia preskimala, ¢ Sachsen LB
nevznikla vyhoda vyplyvajiica zo skuto¢nosti, ze by likvi-
décia bola z hladiska ndkladov vyhodnejsia ako predaj
s poskytnutou zdrukou. Komisia nemohla potvrdit, Ze
Slobodny stit Sasko dosiahol pozitivnu predajnii cenu,
t. j. predajnd cenu, ktord je vyssia ako prostriedky
poskytnuté Slobodnym 3titom Sasko. Hoci je nesporné,
ze povodnou kdpnou zmluvou z augusta 2007, podla
ktorej mala LBBW zaplatit Sachsen LB minimédlne 300
mil. EUR, ako aj poskytnit thradu v hotovosti vopred,
bola dosiahnutd pozitivna kiipna cena, po dodato¢nych
rokovaniach v decembri uz tomu tak nebolo, pretoze
Slobodny $tat Sasko poskytol zdruku vo vyske 2,75
mld. EUR a za to dostal [...] % z predajnej ceny vo
vyske 328 mil. EUR (t. j. [...] mil. EUR) v hotovosti
plus prijmy z provizie za poskytnutie zdruky (s G¢tovnou
hodnotou [...(> 90)] mil. EUR) (29).

(*%) [...] mld. EUR (hodnota Sachsen LB, ku ktorej dospela spolo¢nost

(26

)

[...] vo svojej analyze vypracovanej z poverenia LBBW) minus [...]
mil. EUR (straty v roku 2007) minus [...] mil. EUR (Ghrada
v hotovosti vopred) = 328 mil. EUR.

Komisia uvaddza, ze v pripade zdruky poskytnutej prima facie na
zabezpecenie refinancovania Super-SIV i§lo o pomoc pre Sachsen
LB, pretoze prostrednictvom zéruky bol umozneny predaj Sachsen
LB. Bez zriadenia Super-SIV, ¢o bolo mozné len s pomocou zaruky,
by nedoslo k predaju Sachsen LB. KedZe je vSak zdruka viazand na
Super-SIV a Super-SIV sa neprevddza na LBBW, nebola LBBW
poskytnutd Ziadna vyhoda.
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(78)  Zistovanie nezmenilo stanovisko Komisie, Ze by vlastnici juce preddvajiicemu boli vyssie. Na vypocitanie likvidac-

(81)

pri porovnavani likvidaénych ndkladov a ndkladov na
predaj so zdrukou nezohladnili thradu v hotovosti
vopred z augusta 2007 vo vyske 250 mil. EUR, pretoze
tito suma by v pripade neuskuto¢nenia predaja nebola
vritend spdf. Inymi slovami, kedZe predosli vlastnici
Sachsen LB neboli povinni v pripade neuskuto¢nenia
predaja  vrdtit  spolo¢nosti LBBW  tdto  thradu
v hotovosti poskytnutd vopred, nepokladal by investor
v trhovom hospoddrstve tdato dhradu v hotovosti
v hypoteticky porovnatelnej situdcii za dodato¢né
naklady.

Komisia musela ndsledne overit, ¢i naklady vzniknuté pre
Sachsen LB pocas poskytnutia zdruky neprevysujii pre-
dajnt cenu za Sachsen LB. Bolo by tomu tak najmi
vtedy, ak by hodnota ocakdvanych strdt v spojeni so
zdrukou vo vyske 2,75 mld. EUR prevySovala ziskand
sumu [...] mil. EUR (vritane provizii za poskytnutd
zdruku, ktoré mozu dosiahnut Gctovnd hodnotu [...]
mil. EUR).

Nemecko odhadlo ocakdvané straty v savislosti so
zdrukou na asi [...(> 800)] mil. EUR (,horsi pripad®),
[...(< 500)] mil. EUR (,zdkladny pripad) prip. [...
(< 200)] mil. EUR (,najlepsi pripad“). Obavy Komisie, ¢i
model pouzity LBBW na kvantifikdciu ocakavanych strat
v stvislosti so zdrukou v plnej miere odrdza prvky
pomoci obsiahnuté v zdruke, nemohli byt odstrdnené.
Komisia poukazuje na to, ze podla ustdlenej judikatdry
moze byt prvok pomoci obsiahnuty v zdruke poskytnutej
podniku nachddzajicom sa v tazkostiach a moze byt
rovnako vysoky ako suma, krytd zdrukou (v tomto
pripade teda 2,75 mld. EUR). Okrem toho Komisia
zdoraznuje, Ze Slobodny stit Sasko by aj v ,zdkladnom
pripade®, v ktorom sa pocita s rychlym zotavenim trhov,
dosiahol v doésledku ocakdvanych strdt negativnu kdpnu
cenu.

Dalej sa pri zistovani potvrdila domnienka Komisie, Ze
investor v trhovom hospodérstve by za takychto nepred-
vidatelnych ~ okolnosti ~ vychddzal  prinajmensom
z horsicho pripadu“ s ocakdvanymi stratami [...(>
800)] mil. EUR. Komisia poukazuje na to, Ze dospela
k tomu istému zdveru ako v pripade Bankgesellschaft
Berlin (¥). V rozpore s tvrdenim Nemecka nezodpoveda
akceptovanie scendra ,zdkladného pripadu” beZnej
praxi (28).

Komisia v8ak uzndva, Ze investor v trhovom hospodar-
stve mozZe vo vynimo¢nych pripadoch akceptovat nega-
tivau kdpnu cenu, ak by ndklady na likvidaciu, vznika-

() Rozhodnutie Komisie vo veci C-28/02, Bankgesellschaft Berlin, U. v.

EU L 116, 14.5.2005, s. 1, bod 140.

(*%) Porovnaj rozhodnutie Komisie z 27. jina 2007 vo veci C-50/06,

BAWAG, zatial neuverejnené, bod 155.

(83)

(84)

nych nédkladov mozno zohladnit len tie zavizky, ktoré
by prevzal investor v trhovom hospodarstve (*%). Vyla-
Cené st zdvazky v ramci $tdtnej pomoci, pretoZe tieto
by investor v trhovom hospodirstve neprevzal (*).
Rucenie zriadovatela je takymto zdvizkom, ktory nie je
mozné zohladnit (*!). Komisia zastdva ndzor, Ze v tomto
pripade ide o existujicu pomoc a navrhla prislusné
opatrenia na jej odstranenie (2). Slobodny 3tit Sasko
nemoéze ako investor v trhovom hospodarstve pri predaji
Sachsen LB uplatnit ndklady, ktoré mézu vznikniit pocas
ruCenia zriadovatela. Nemecko neuviedlo Ziadne iné
zdvizky, ktoré by mohol zohladnit investor v trhovom
hospodarstve pri kvantifikacii likvida¢nych ndkladov.

Komisia potvrdzuje, Ze nemdZe akceptoval argument
Nemecka, ze pre Slobodny $tit Sasko je strata vlastného
kapitdlu vo vyske 880 mil. EUR aj nadalej relevantnd,
pretoze Slobodny 3tit Sasko uz Sachsen LB predal,
zohladnil by teda len dodato¢ne vzniknuté ndklady
a nie straty v priebehu potencidlnej likvidacie.

Komisia berie na vedomie, Ze Slobodny 3tit Sasko
poskytol ako podielovy vlastnik celti zdruku a ostatni
vlastnici sa na nej financne nepodielali. Ako odplatu za
zdruku, ktord predstavovala v najlepsom (i ked neprav-
depodobnom) pripade minimélne [...] mil. EUR a ktord
by sa mohla roz$irif az na 2,75 mld. EUR, ziskal
Slobodny $tdt Sasko predajom Sachsen LB len [...] mil
EUR.

Komisia preto dospela k uzédveru, Ze Slobodny 3tat Sasko
predal Sachsen LB za negativnu kipnu cenu a tak
poskytol Sachsen LB $titnu pomoc.

7.1.3. REFINANCOVANIE SUPER-SIV

Komisia nevyjadrila  Ziadne obavy v  savislosti
s hospodarskou stitazou v suvislosti s refinancovanim
Super-SIV prostrednictvom LBBW a inych krajinskych
bank a po ukonéeni konania vo veci zistovania trvd na
svojom stanovisku, Ze toto opatrenie nepredstavuje
§tdtnu pomoc.

(*%) Spojené veci C-278/92, C-279/92 a C-280/92, Hytasa, Zb. 1994,
1-4103, bod 22.

(*°) Porovnaj vec C-334/99, Groditzer Stahlwerke, Zb. 2003, 1-1139,

bod 133 ff, a rozhodnutie Komisie z 30. aprila 2008 vo veci
C-56/08, Bank Burgenland, zatial neuverejnené.

(*') Porovnaj rozhodnutie Komisie z 30. aprila 2008 vo veci C-56/08,

Bank Burgenland, zatial neuverejnené.

(*?) Porovnaj pozndmku pod ¢iarou ¢. 1. Rucenie zriadovatela by sa aj

tak uplatnilo az vtedy, ak by banka vyhldsila, Ze uz nemoze plnit
svoje zavizky, t. j. ak by vyhldsila platobnd neschopnost. Predmetnd
transakcia, zdd sa, vytvdra pre Sachsen LB dalsiu vyhodu, pretoze
nielen chréni veritelov, ale zabezpecuje aj prezitie banky.
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(87) Zriadenie  Super-SIV  je  jednoznacne  spojené (91) Komisia zastdva okrem toho ndzor, ze poskytnutie likvi-
s re§trukturalizdciou a predajom Sachsen LB spolo¢nosti dity pre Super-SIV zo strany LBBW a inych krajinskych
LBBW. Bez Super-SIV by Sachsen LB musela pokryt bank sa uskuto¢nilo za beznych trhovych podmienok
mark-to-market straty vo vyske okolo [...(0,5 — 1,5)]. a investor v trhovom hospodarstve, ktory by sa nacha-
mld. EUR. Zriadenie Super-SIV je teda dzko spojené dzal v pozicii tychto Gverovych institdtov, by konal tak
s reStrukturalizdciou a predajom Sachsen LB. Kipna isto, takze sa Stitna pomoc v suvislosti so Super-SIV
cena zaplatend spolo¢nostou LBBW a ohodnotenie nezvysila. Ako uz bolo uvedené, z vynosov SIV bola
banky zohladnuji uZz zriadend Super-SIV a likviditu bankdm vyplatend primerand odmena. Okrem toho boli
poskytnutit LBBW a krajinskymi bankami. do Super-SIV prevedené struktiirované portféliové inves-
ticie v hodnote 17,5 mld. EUR, ktoré mali byt drzané az
do konca splatnosti. Z dovodu docasne neexistujiceho
trhu je rozhodujicim kritériom pre kvantifikdciu rizik
spojenych s tymto prevodom ,nesplatenie” v dobe splat-
nosti a nie ,straty mark-to-market“. Ocakdvané straty
(88)  Refinancovanie Super-SIV by vSak predstavovalo $titnu (riziko nesplatenla}) M ,,hOI‘SOI}l pripade” boli vodhadnute
T . na [...(> 800)] mil. EUR, takZze LBBW mala este rezervu
pomoc, ak by LBBW a ostatné krajinské banky dostali o 1 »
P PR p [...] mld. EUR. Z podnikatelského hladiska mozno preto
za likviditu poskytnutd z ich strany nepomerne vysoki L e P .
AN . riziko zndSané LBBW a ostatnymi krajinskymi bankami
odmenu a ak by sa LBBW a ostatné krajinské banky pri . ) P . p
i PR ! pokladat za obmedzené; toto plati aj pre riziko, ktoré
poskytnuti likvidity pre Super-SIV nesprévali ako inve- 1§t bri posk ¢ aruk <k 1d
stori v trhovom hospodrstve prevzal stat pri poskytnuti zdruky vo vyske 2,75 mld.
' EUR od Slobodného 3$tatu Sasko. KedZe boli spolo¢nosti
LBBW a inym krajinskym bankdm zaplatené bezné
trthové droky, nevznikd v tomto $pecifickom pripade
ziadny dovod domnievat sa, Ze refinancovanie nebolo
uskuto¢nené v stilade s trhovymi zdsadami.
(89)  Poskytnutie likvidity a prostriedkov refinancovania patri
k zékladnej ¢innosti banky. Banky poskytuji G¢astnikom
trhu likviditu, ktord potom refinancuji pozZiciavanim si
podobnych sim. Kazdd banka si v zdvislosti od vlastnej
Strukttiry aktiv-pasiv zvoli vhodnd stratégiu refinanco-
vania (vzhladom na trvanie a povod aktiv), aby optima-
lizovala svoje celkové ndklady na refinancovanie a aby
obmedzila s tym spojené rizikd na minimum. Pocas refi-
nancovania sa mozu terminy splatnosti zdvazkov skratit
alebo predlzit, mdézu sa dojednat nizZsie drokové sadzby
pre nové zavazky alebo dohodnif kombinacia tychto o . . .

. . P . (92)  Okrem toho nie je refinancovanie Super-SIV spolo¢no-
roznych moznosti. Z rozdielu medzi vynosmi z (napr. sfou LBBW a krajinskymi bankamni porovnatelné s prejm
dlhodobého) poskytnutia likvidity a ndkladov (napr. krat- p Ktorého id h Sach
kodobych) na tver vznikd prilezitost dosiahnut zisky. opatrenim, u KIOreho ide o pomoc v prospech sachsen

) LB. Okolnosti na trhu v decembri 2007 sa v porovnani

s augustom 2007 znacne zmenili. V auguste 2007 neboli

v podstate uz Ziadni investori, ktorf by boli ochotni inve-

stovat do takého fondu akym je Super-SIV. Riziko, ktoré

prevzalo zdruZenie bank za odmenu [...] bdzickych

bodov, nebolo so zretelom na skutocnost, Ze v tom

(90) Komisia zastdva ndzor, ze LBBW a inym krajinskym Case uz skutolne neexistovali Ziadni investori, ktori by

bankdm nevznikla z poskytnutia likvidity potrebnej pre
Super-SIV Ziadna vyhoda. Vzhladom na pocetné inves-
ticné moznosti na vndtrodtitnom a medzindrodnom
kapitdlovom trhu by LBBW a krajinské banky mohli
likviditu poskytnutd Super-SIV nepochybne investovat
aj inak. Refinancovanim Super-SIV sa teda ich celkovy
objem refinancovania nezvysil. Okrem toho neboli refi-
nancovanim docielené Ziadne vynosy, ktoré by isli nad
rdmec aktudlnej trhovej hodnoty, pretoze najma za nizsie
riziko podlozené Stitnou zdrukou bol zaplateny
poplatok. Cielom Super-SIV je drzat portfélio az do
splatnosti. Vynosy plynt z ndhrady aktiv, ktoré kryja
cenné papiere portfélia s ich roznymi terminmi splat-
nosti. Bolo vSak dohodnuté, Ze vynosy zo Super-SIV
budii pouzité vyluéne na dhradu poplatku za zdruku,
ktory malo Super-SIV zaplatit Slobodnému sttu Sasko,
na spravne poplatky za Super-SIV a primerani odmenu
pre spolo¢nost LBBW a ostatné krajinské banky za
poskytnutie likvidity potrebnej na refinancovanie Super-
SIV.

do tohto fondu investovali, zlucitelné s trhom.
V decembri sa vSak podmienky na trhu zlepsili
a investori opidt nakupovali CP zabezpecené aktivami.
Okrem toho cielom Super-SIV bolo drzat do neho zacle-
nené portf6lid az do splatnosti, zatial ¢o banky zdruzenia
nakupovali CP, ktoré boli ¢asovo obmedzené a istotne
neboli drzané az do terminu splatnosti cennych papierov.
Odmena vyplyvajiica zo zmluvy o zdruZeni bola velmi
mald, takze investori od oktébra 2007 opit nakupovali
CP aj mimo rdmca zmluvy o zdruZeni. Zotavenie trhu
znamenalo, Ze investori sa opdf zaujimali o cenné
papiere, aj ked tito neboli ochotni zaplatif nomindlnu
hodnotu. Vzhladom na odhadované rizikd nesplatenia
mozno vyvodit zaver, Ze by refinancovanie spolo¢nostou
LBBW a inymi krajinskymi bankami bolo prijatelné aj
pre investora v trhovom hospodirstve, ktory by sa
nachddzal v tej istej pozicii, ako tieto Gverové institity,
a preto toto refinancovanie neobsahovalo $titnu pomoc,
ktora by prekracovala hodnotu ziruky poskytnutej
Slobodnym stitom Sasko. Z uvedenych dovodov
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dospela Komisia k zdveru, Ze refinancovanie Super-SIV
neobsahovalo ziadnu dal$iu $titnu pomoc.

7.2. ZLUCITELNOST SO SPOLOCNYM TRHOM

Podla nédzoru Komisie by predmetné opatrenia predsta-
vujiice §ttnu pomoc, ako sa uvddza dalej v texte, mohli
byt oznacené za zlucitelné so spolo¢nym trhom podla
¢lanku 87 ods. 3 pism. b) a ¢) Zmluvy o ES, kedZze
vietky ostatné ustanovenia tohto ¢ldnku jednoznacne
nemozno uplatnit.

7.2.1. CLANOK 87 ODS. 3 PISM. B) ZMLUVA O ES — POMOC
NA NAPRAVU VAZNE] PORUCHY FUNGOVANIA
V HOSPODARSTVE CLENSKEHO STATU

Podla ¢lanku 87 ods. 3 pism. b) Zmluvy o ES je pomoc
na ndpravu vaznej poruchy v hospodirstve ¢lenského
Statu zlucitelnd so spolo¢nym trhom. Komisia by vsak
cheela najskor upozornit na to, ze Std prvého stupna
Eurépskych spolocenstiev zdoraznil, Ze ¢lanok 87 ods. 3
pism. b) Zmluvy o ES je treba uplatiiovat restriktivne,
takze pomoc nesmie byt len v prospech jedného podniku
alebo jedného hospodérskeho odvetvia, ale musi sluzit na
ndpravu poruchy v celom hospodarstve ¢lenského Statu.
Komisia preto rozhodla, Ze sa vadzna hospodarska
porucha neodstrdni pomocou zameranou na ,odstrdnenie
tazkosti jediného prijemcu pomoci [...], a nie celého
hospodarskeho odvetvia“. Komisia sa navySe v Ziadnom
z pripadov, ktoré sa tykali bank v tazkostiach, este nikdy
neopierala o toto ustanovenie Zmluvy o ES.

Zistovanie potvrdilo domnienku Komisie, Ze problémy
Sachsen LB sii dosledkom udalosti tykajicich sa iba
tejto spolo¢nosti. Okrem toho informdcie, ktoré predlo-
zilo Nemecko, Komisiu nepresved¢ili o tom, Ze by systé-
mové tcinky, ktoré mohli vzniknat pri Gpadku Sachsen
LB, mohli dosiahnut takd mieru, ktord by predstavovala
,vaznu poruchu hospodérstva“ Nemecka v zmysle ¢lanku
87 ods. 3 pism. b) (**). Predmetny pripad pozostiva zo
$pecifickych problémov Sachsen LB, takze je potrebné
prijat ndpravné opatrenia podla pravidiel uplatfiovanych
na podniky v tazkostiach. Komisia preto nevidi Ziadny
dovod, aby na zdklade ¢ldnku 87 ods. 3 pism. b) Zmluvy
o ES oznatdila predmetné opatrenia za zlucitelné so
spoloénym trhom.

(**) Porovnaj rozhodnutie Komisie z 30. aprila 2008 vo veci NN 25/08,

pomoc na zdchranu pre WestLB, zatial neuverejnené.

(98)

(99)

7.2.2. CLANOK 87 ODS. 3 PISM. C) ZMLUVA O ES - POMOC
PRE PODNIKY V TAZKOSTIACH

Podla ndzoru Komisie by Sachsen LB podla bodu 9
usmerneni nebola s velkou pravdepodobnostou schopnd
bez facility likvidity zdruZenia bank a thrady v hotovosti
vopred vo vyske 250 mil. EUR dlhsie odoldvat likviditnej
krize. Hroziace straty by viedli k zatvoreniu banky, ¢im
st splnené podmienky uvedené v bode 10 pism. c)
usmerneni. Nemecko toto stanovisko uvedené uz
v rozhodnuti o zacati konania nespochybnilo.

7.2.2.1. Pomoc na zdchranu

Zistovanie  potvrdilo  ndzor  Komisie  uvedeny
v rozhodnuti o zacati konania, Ze prvé (avsak nie
druhé) opatrenie mozno pokladat za pomoc na zichranu
zlu¢itelnd so spoloénym trhom, pretoze spliia vetky
podmienky uvedené v bode 25 usmerneni, a najmi
podmienky uvedené dalej v tomto texte.

Forma pomoci

Pomoc na zichranu musi spliiat podmienku uvedent
v bode 25 pism. a) usmerneni, podla ktorej musi byt
pomoc na zichranu poskytnutd vo forme wverového
ruenia alebo vo forme tveru a dver musi byt splateny
alebo trvanie zdruky ukoncené v lehote maximdlne
Siestich mesiacov od vyplatenia prvej splitky danému

podniku (*4).

V danom pripade poskytlo zdruZenie bank prostrednic-
tvom kapy CP vydanych spolo¢nostou Ormond Quay
spolocnosti Sachsen LB facilitu likvidity. Vzhladom na
potvrdenie Nemecka, Ze riziko nesplatenia zakladnych
poloziek kapitdlového trhu aj nadalej zndsa Sachsen LB,
mozno facilitu likvidity pokladat za Sestmesacny konto-
korentny tver vo vyske 17,1 mld. EUR. Inymi slovami,
poskytnutie likvidity je porovnatelné s dverom poskyt-
nutym Sachsen LB zdruzenim bdnk. Okrem toho je
podpora ¢asovo obmedzend a poskytnutd likvidita bude
splatend v priebehu doby kratSej ako Sest mesiacov po
vyplateni prvej splatky spolo¢nosti. Opatrenie neobsahuje
ziadny $trukturdlny prvok, je obmedzené len na poskyt-
nutie likvidity a je vratné, pretoze je to opatrenie obme-
dzené na dobu Siestich mesiacov.

(*¥) Pri pomoci na zidchranu v bankovom sektore mozno urobit
vynimku. Porovnaj pozndmku pod ¢iarou k bodu 25 pism. a)
usmerneni, kde je napisané, Zze pomoc poskytnutd v inej forme
ako vo forme dverovych ruceni alebo vo forme dverov, ktoré
splnaji podmienky bodu 25 pismena a) usmerneni, musia spliat
vieobecné zdsady platiace pre pomoc na zdchranu a nesmi obsa-
hovat ziadne $trukturdlne opatrenia financovania, ktoré sa dotykaju
vlastnych prostriedkov banky. Porovnaj rozhodnutie Komisie
z 5. decembra 2007 vo veci NN 70/07, Northern Rock, zatial
neuverejnené, bod 43, a rozhodnutie Komisie z 30. aprila 2008
vo veci NN 25/08, pomoc na zdchranu pre WestLB, zatial neuve-
rejnené.
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neklesnti prostrednictvom facility likvidity na droven,
ktord by bola nizsia, nez je sadzba beznd na trhu. Ako
je uvedené v bodoch 21 a 22, uskutocnila sa odmena
zaplatend spolo¢nostou Sachsen LB podla Euribor, ktory
6. augusta 2007 predstavoval 4,112 (*°) plus [...] bazic-
kych bodov, t. j. bola zaplatend odmena vo vyske [...],
ktord tak bola vyssia nez referencnd drokovd sadzba pre
Nemecko 4,62 (august 2007).

Nevyhnutné minimum

Podla bodu 25 pism. d) musi byt vyska pomoci na
zdchranu obmedzend na sumu, ktord je nevyhnutnd na
udrzanie podniku pocas nasledujicich Siestich mesiacov,
na ktoré bola pomoc poskytnutd. Komisia poukazuje
v tejto stvislosti na to, Ze povinnost nakupu, ktord
malo zdruZenie bank, sa tykala len tych CP, ktoré nebolo
mozné umiestnit na trhu. ZdruZenie bidnk bolo teda
povinné kapit tie CP vydané spolocnostou Ormond
Quay, ktoré nebolo mozné umiestnit u inych investorov,
ako u bank zdruzenia. Na zdklade toho dospela Komisia
k zaveru, ze pri poskytnuti facility likvidity bolo dodr-
zané nevyhnutné minimum na udrzanie ¢innosti Sachsen
LB.

KedZe sa jednomesacnd doba trvania CP nesmela
prekrocit, boli kazdy mesiac vyddvané nové CP. Od
oktébra 2007 nakupovali niektori investori (predovset-
kym [...(banky, ktoré patrili do verejného sektora)])
viak opdt aj CP, ktoré boli umiestnené na trhu a teda
neboli spojené so zmluvou o zdruzeni, takZe zmluva
o zdruzeni stratila svoj povodny dcel.

Zabrinenie neprimeranému naruSeniu hospodirskej
stitaze

Podla bodu 25 pism. b) usmerneni modze byt pomoc na
zdchranu opodstatnend aj vdznymi socidlnymi dévodmi,
nesmie mat vSak neprimerane nepriaznivy ucinok
v ostatnych clenskych Stitoch. Predmetné opatrenie
moze byt odovodnené vaznymi socidlnymi tazkostami,
pretoze bez tohto opatrenia by musela byt Sachsen LB
zlikvidovand, ¢o by bolo spojené so znaénym zniZenim
poctu zamestnancov. Toto opatrenie nemd Ziadny nepri-
merane nepriaznivy a¢inok v ostatnych ¢lenskych
Stitoch, kedZe banka nie je za financnych podmienok
zmluvy o zdruzeni schopnd posobit na trhu agresivne.

Zisada jednorazovej pomoci (jedenkrdt a naposledy)

Zésada jednorazovej pomoci bola dodrzand, pretoze az
doteraz nebola Sachsen LB poskytnutd Ziadna pomoc na
zdchranu a na restrukturalizaciu.

(**) KedZe zdruzenie bank refinancuje portfélio na mesacnej baze, bude
zékladom Euribor 1 mesiac.

(105)

(106)

107)

(108)

Na zaklade vysledkov zistovania dospela Komisia
k zéveru, Ze druhé opatrenie, ktoré nie je pomocou na
zachranu, mozno povazovat za pomoc na restrukturali-
zdciu zlucitelnd so spoloénym trhom, pretoze spliia
vietky podmienky usmernent.

Obnova dlhodobej Zivotaschopnosti

Zistovanie potvrdilo po prvé, Ze prostrednictvom retruk-
turalizicie bude obnovend dlhodobéd Zivotaschopnost
Sachsen LB. Podla ndzoru Komisie md predaj Sachsen
LB spolo¢nosti LBBW rozhodujtci vyznam pre rieSenie
vzniknutych tazkost{ a pre pozitivny hospodarsky vyvoj
banky v rdmci skupiny LBBW. Novy obchodny model
pre Sachsen LB aplikovala LBBW s dspechom uz
v Poryni-Falcku. Okrem toho Nemecko poukdzalo na
to, Ze vynosy z vlastného kapitdlu Sachsen Bank sa
vyrovnaji vynosom stukromnych konkurentov.

Dalej zistovanie potvrdilo, Ze LBBW zmenila zameranie
obchodnych ¢innosti banky v Sasku a zlikvidovala tam
stratové obchodné oblasti, kedZe v Sasku sa uz nereali-
zuju ziadne nové Struktirované investi¢né obchody.

Novy obchodny model LBBW ukazuje po prvé, Ze sa
budiica obchodnd ¢innost byvalej Sachsen LB zredukuje
a ststredi sa na stkromnych a podnikovych zdkaznikov
v Sasku a v hraniciacich regiénoch, zatial ¢o centrilne
tlohy by mali byt zaclenené do LBBW, ktord ich bude
potom vykondvat. Podla ndzoru Komisie je, ako to
vyplyva z poskytnutych podkladov, stistredenie Sachsen
LB na podnikovych zdkaznikov a majetnych stkromnych
zdkaznikov udrzatelnym obchodnym modelom. Tieto
obchodné ¢innosti dopliiaji obchodny model sporitelni;
LBBW preukdzala uz v Bddensku-Wiirttembersku a
v Poryni-Falcku udrzatelnost tohto modelu. Komisia
overila prognézu vyvoja trhu a pokladd ju za dovery-
hodnt; odhadované vynosy st podla ndzoru Komisie
realizovatelné. Na zdklade uvedenych vysledkov by
Sachsen Bank mala byt schopnd presadif sa samostatne
na saskom a cezhrani¢cnom finan¢nom trhu. Po druhé
ako vyplyva z podrobného opisu konjunkturdlnych okol-
nosti, ktoré zapri¢inili tazkosti banky, si prevod
obchodu na kapitdlovom trhu a obchodovania na vlastny
ucet na LBBW, ako aj redukcia obchodnej ¢innosti
Sachsen LB Europe, s ktorou sa pocita v plane restruktu-
ralizécie, bezpodmienecne potrebné, aby sa nezopakovali
chyby z minulosti.
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Pre dplnost berie Komisia na vedomie, Ze pldn restruktu-
ralizdcie Sachsen LB poskytuje aj udrzatelné rieenie,
pokial ide o obnovu dlhodobej Zivotaschopnosti Sachsen
LB ako samostatnej instittcie v ¢ase predaja banky, hoci
tento model v dosledku zac¢lenenia Sachsen LB do LBBW,
¢im sa zabezpecilo prezitie Sachsen LB, nedostal nikdy
konkrétnu formu. Z plénu restrukturalizicie, ku ktorému
bola prilozend stidia trhu a ktory sa opieral o spolahlivé
progndzy vyvoja na trhu, jasne vyplyva, Ze by sa zvoleny
obchodny model osved¢il. Toto je mozné vyvodit
z uvedenych ¢iselnych ddajov, podla ktorych sa aj
v najhorSom pripade (,worst case”) budd hrubé vynosy
a prevadzkové vysledky Sachsen LB v obdobi rokov
2007 - 2012 [...] vyvijat pozitivne. Hrubé vynosy
z obchodu s podnikovymi zdkaznikmi (corporate
finance) narastd z [...] mil. EUR na [...] mil. EUR, ¢o
zodpovedd kumulovanej miere rastu vo vyske [...].
Celkovo to je ndrast vo vyske [...] pred synergiami
a ndrast vo vyske [...] u vynosovych synergii. [...]
vyplyva z nakladov na restrukturaliziciu a klesne z [...]
mil. EUR na [...] mil. EUR. Komisia overila aj predpo-
klady, z ktorych wvychddza pldn restrukturalizdcie,
a nenasla ziadny dovod, pre ktory by ich nemala
pokladat za reédlne.

7.2.2.3. Obmedzenie pomoci na nevyhnutné minimum
— vlastny prispevok

Pochybnosti Komisie, Ze pomoc je obmedzend na nevyh-
nutné minimum, bolo mozné rozptylit. Komisia zastiva
ndzor, ze pomoc je obmedzend na nevyhnutné minimum
a ze v stlade s poziadavkami v usmerneniach je poskyt-
nuty znalny prispevok na restrukturalizdciu z vlastnych
prostriedkov, t. j. viac ako 50 % ndkladov na restruktu-
ralizéciu je financovanych z vlastnych zdrojov.

K tomuto zdveru dospela Komisia po zohladneni
aspektov uvedenych dalej v texte.

Po prvé banka bola predand v rdmci transakcie neobsa-
hujicej pomoc novému vlastnikovi — LBBW. LBBW
znaSa vSetky ndklady na restrukturalizdciu spojené so
zalozenim Super-SIV a za¢lenenim Sachsen LB, ktoré sa
odhadujt na [...] mil. EUR az [...] mil. EUR.

Po druhé LBBW =zaplatila vopred vyrovnanie straty vo
vyske 250 mil. EUR. Dalej prevzala cast strit a potreby
financovania pre portfélio 1. Okrem toho sa LBBW
zaviazala predat urCité aktiva banky Sachsen LB. Kedze
vSak v stcasnosti nie je mozné presne vycislit vynosy
z tychto predajov, nemozno ich zohladnit ako vlastny
prispevok.

(114) Po tretie Sachsen LB potrebovala likvidné prostriedky vo

vyske 17,5 mld. EUR na financovanie svojej tcelovej
spolo¢nosti, ktord investovala do struktdrovanych inves-
ticii. Hoci tu ide v zdsade o tplne bezny postup banky (s
ktorym by nésledne neboli spojené Ziadne ndklady na
restrukturalizdciu), je situdcia v S$pecifickom pripade
Sachsen LB, ktord si uz také refinancovanie nemohla
dovolit, ind (39).

(115) Vznikd tu otdzka, ¢&i toto refinancovanie mozno akcep-

tovat ako vlastny prispevok.

(116) Komisia zastdva ndzor, ze v pripade podmienok refinan-

covania, ktoré akceptovali LBBW a ostatné krajinské
banky, ide o podmienky, ktoré by v porovnatelnej situ-
acii akceptoval aj investor v trhovom hospodarstve pri
zohladneni zdruky poskytnutej Slobodnym stdtom Sasko
vo vyske 2,75 mld. EUR. V pripade nezévislych sikrom-
nych investorov by muselo byt takéto refinancovanie
uskuto¢nené pomocou vlastnych prostriedkov nadobtda-
jucej banky alebo externého financovania poskytnutého
za trhovych podmienok zo strany inych investujiicich
bank (pozri oddiel 7.1.3). Pokial ide o zdruku, nie je to
pri sume refinancovania vo vyske 2,75 mld. EUR jedno-
znalne transakcia neobsahujiica pomoc, pricom by
mohlo byt uplatnené, Ze by sa toto mohlo dotknait
celej bezprioritnej tranze, ktord je financovand kupujicou
stranou (*’). Predmetné opatrenie, sa tymto nestdva
§tdtnou pomocou, len je Stitnou pomocou zvyhodnené.

(117) Na druhté stranu vSak Komisia nezastiva ndzor, Ze

v tomto pripade financovanie poskytnuté pre druht prio-
ritnd tranzu ostatnymi nezdvislymi bankami v trhovom
hospodérstve obsahovalo pomoc. V tomto pripade by
boli investujice banky chrdnené celou bezprioritnou
tranzou vo vyske 8,54 mld. EUR (a sice bez ohladu na
zdruku, ktort poskytol Slobodny 3tét Sasko). Ich rozhod-
nutie prevziat refinancovanie prioritnej tranze sa opieralo
o skuto¢nost, Ze sa na nich vztahuje ochrana celej prvej
tranze. Akdkolvek pomoc by sa za tychto okolnosti
obmedzila na prvi tranzu, takZe by bolo mozné
pokladat aspori druhd tranzu za trhovil a teda za vlastny
prispevok.

(118) Vlastny prispevok v rdmci refinancovania Super-SIV teda

(37

mierne prekracuje 8,75 mld. EUR.

(*%) Poskytnutie likvidity bankami bolo tiez posudzované v rdmci

konania, ,ktoré yiedlo k rozhodnutiu Komisie vo veci C-58/03,
Alstom, U. v. EU L 150, 10.6.2005, s. 24, bod 216. Rozhodqutie
Komisie z 12. septembra 2007 vo veci C-54/06, Bison Bial, U. v.
EU L 46, 21.2.2008, s. 41, bod. 62 a nasled.

Komisia viak v predoslych pripadoch refinancovania akceptovala, ze
Casti tveru, ktoré neboli kryté zdrukou, mozu byt pokladané za
vlastny prispevok. Pozri rozhodnutie Komisie zo 7. marca 2007
vo veci C-10/06, Cyprus Airways Public Ltd, U. v. EU L 49,
22.2.2008, s. 25, bod 139.
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ralizaciu vo vyske [...] mld. EUR mozno sumu [...] mld.
EUR ([...]) akceptovat ako vlastny prispevok. Komisia
preto dospela k zaveru, Ze vlastny prispevok predstavuje
spolu 51 % ndkladov na restrukturalizdciu, a teda prekra-
¢uje poziadavku na prispevok vo vyske min. 50 %
nakladov uvedent v usmerneniach.

7.2.2.4. Zabrdnenie neprimeranému naruSeniu hospo-
ddrskej siifaZe — kompenzainé opatrenia

Komisia je po zistovani a po rozhovoroch s Nemeckom
presvedcend o tom, Ze boli prijaté dostatoné opatrenia
na ¢o najvacsie zmiernenie znevyhodiujtcich dosledkov
pomoci na konkurentov. Podla ndzoru Komisie si
opatrenia tmerné rozsahu naruSenia hospodarskej sttaze
sposobeného danou pomocou, ktoré vyplyva predovset-
kym z dalSej existencie Sachsen LB — aj ked len ako
stcasti LBBW.

Doslo k zna¢nému obmedzeniu posobenia Sachsen LB
na kapitdlovom trhu. Toto zahfnia predovsetkym likvi-
ddciu prip. predaj Sachsen LB Europe, ¢o ide uz nad
rdmec povodnych zdmerov uvedenych v plane restruktu-
ralizdcie. LBBW mala v Gmysle pokracovat v obchodnej
Cinnosti  dcérskej spolo¢nosti v Dubline, aj ked
v men$om rozsahu. Sachsen LB Europe je, odhliadnuc
od skutocnosti, Ze sa niektoré z flou spravovanych
portfolii ukazali byt v priebehu finan¢nej krizy strato-
vymi, etablovanym poskytovatelom sluzieb pre $truktd-
rované finanéné investicie s prislusnym know-how.
Sachsen LB Europe mohla pokracovat v ¢innosti pre
tretie subjekty a tymto spdsobom dosahovat vynosy
z provizii pre Sachsen LB/LBBW. Sachsen LB Europe
bola az do situdcie v lete 2007 hlavnym zdrojom ziskov
skupiny Sachsen LB. Okrem toho to boli obchodné
¢innosti Sachsen LB Europe, ktoré boli naruené
sitaznym spravanim Sachsen LB. Komisia pokladd
preto likvidaciu prip. predaj Sachsen LB Europe za Gi¢inné
kompenzaéné opatrenie.

Podla ndzoru Komisie je aj predaj tcasti v dcérskej
spolo¢nosti East Merchant GmbH, ktord zohrdvala dole-
zitG dlohu v $truktirovanych ¢innostiach Sachsen LB na
finan¢nom trhu, délezitym kompenzaénym opatrenim.
East Merchant posobi v roznych oblastiach Struktdrova-
nych ¢innosti na finanénom trhu, o. i. v oblasti lizingu
pre dopravu a logistiku. Spolo¢nost prispievala pravidelne
s velmi dobrymi vysledkami k ziskom Sachsen LB.

To isté plati aj pre predaj [...]. KedZe sa tieto spolo¢nosti
[...] koncentrujii, nemozno ich, ako uz bolo uvedené,
spdjat s aktivitami v oblasti rizikovych hypoték. Kedze
predaj tychto oboch dcérskych spolo¢nosti nebol
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LB, mozno ho povazovat za kompenzaéné opatrenie.

Okrem toho sa Nemecko a LBBW zaviazali, Ze sa
Sachsen Bank nebude venovat obchodovaniu na vlastny
ucet ani medzindrodnému obchodovaniu
s nehnutelnostami.

Uvedeny predaj sa tyka spolo¢nosti, ktoré mali podla
pldnovania pre rok 2008 dosiahnut [...(> 25)] % ziskov
skupiny Sachsen LB. Ide teda o kompenzaéné opatrenie,
ktoré rozsahom a formou postacuje na to, aby primerane
obmedzilo G¢inky naruSenia hospodarskej stitaze sposo-
bené poskytnutim takej velkej pomoci (3¥)). Toto plati
tym viac, Ze pritomnost Sachsen LB na trhu je napriek
vysokej sume pomoci relativne mald a opatrenia prijaté
zo strany LBBW prispievaju k stabilizcii finan¢nych
trhov.

Okrem toho Komisia uzndva, Ze sa predosli vlastnici
banky ani vedenie viac nepodielaji na obchodnych ¢in-
nostiach Sachsen LB, ¢o je dolezitym signdlom, pokial
ide o zmiernenie subjektivneho rizika.

Celkove zastdva Komisia ndzor, Ze kompenzainé
opatrenia st timerné u¢inkom narusenia hospodarskej
sataze, ktoré boli spdsobené poskytnutim pomoci
banke Sachsen LB.

Je potrebné pravidelne informovat Komisiu o pokroku
dosahovanom pri realizdcii uvedenych kompenzaénych
opatrent.

8. NAVRH

Z tychto dovodov Komisia zastiva ndzor, Ze obidve
predmetné opatrenia — facilita likvidity a poskytnutie
zaruky — boli uskuto¢nené v rozpore s ¢linkom 88
ods. 3 Zmluvy o ES. Komisia vSak dospela k zdveru, ze
v pripade facility likvidity ide o pomoc na zdchranu a pri
zdruke poskytnutej Sachsen LB o pomoc na restruktura-
lizdciu, priom obidve opatrenia mozno podla cldnku 87
ods. 3 Zmluvy o ES povazovat pri splneni prislusnych
podmienok za opatrenia pomoci zlucitelné so
spolo¢nym trhom,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Cldnok 1

Facilita likvidity a zdruka, ktoré boli poskytnuté krajinskej banke
Sachsen Girozentrale (Sachsen LB) v spojeni s jej predajom,
predstavujii §tdtnu pomoc v zmysle ¢ldnku 87 ods. 1 Zmluvy
o ES, ktord je v pripade splnenia podmienok a povinnosti
uvedenych v ¢lanku 2 zlucitelnd so spolo¢nym trhom.

(*%) Porovnaj rozhodnutie Komisie vo veci C-58/03, Alstom, U. v. EU
L 150, 10.6.2005, s. 24, bod 201.
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Cldnok 2

1. Plan restrukturalizdcie pre Sachsen LB, ktory Nemecko
poskytlo Komisii v aprili 2008, bude realizovany v plnom
rozsahu.

2. Nasledovné ticasti budi predané tretej strane, nezdvislej od
skupiny Landesbank Baden-Wiirttemberg (skupina LBBW) prip.
zlikvidované:

a) Sachsen LB Europe plc bude do [...] predand alebo zlikvi-
dovand. Skupina LBBW neprevezme Ziadnych zamestnancov
Sachsen LB Europe plc, pokial k tomu nebude pravne zavia-
zand, a ncbude teda ponikaf stCasnym zamestnancom
Sachsen LB Europe plc nové pracovné zmluvy, ani s nimi
nebude takéto zmluvy uzatvdrat. Tdto povinnost plati po
dobu dvoch rokov od prijatia tohto rozhodnutia;

b) Gcast v East Merchant GmbH bude predand do [...];

o) [...] bude predana.

3. Plnia sa nasledovné zavazky:

a) Nemecko zabezpedi, aby Sachsen LB, zastiipend LBBW,
v ziadnej zo svojich pobociek v Slobodnom $tite Sasko

aktivne nevykondvala ako samostatnii oblast podnikania
vlastné obchody na vlastny tcet a riziko presahujtice

ramec starostlivosti o zdkaznikov v jej hlavnych oblastiach
podnikania. Tento zdvazok plati do konca roku 2011;

b) Nemecko zabezpedi, aby Sachsen LB, zastipend LBBW,
v ziadnej zo svojich pobociek v Slobodnom $tite Sasko
aktivne nevykondvala ako samostatnii oblast podnikania
medzindrodné obchody s nehnutelnostami presahujtice
ramec starostlivosti o zdkaznikov v jej hlavnych oblastiach
podnikania. Tento zdvizok plati do konca roku 2011.

4. Aby bolo mozné kontrolovat plnenie podmienok
a zévazkov uvedenych v odsekoch 1, 2 a 3, bude Nemecko
do roku 2012 pravidelne predkladat spridvy o pokroku dosaho-
vanom v plneni planu restrukturalizicie a o dodrziavani tychto
podmienok a zdvazkov.

Clanok 3

Toto rozhodnutie je urcené Spolkovej republike Nemecko.

V Bruseli 4. jina 2008

Za Komisiu
Neelie KROES

clenka Komisie



