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KOMMISSIONENS BESLUT
av den 4 juni 2008
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(Endast den tyska texten ir giltig)

(Text av betydelse for EES)

(2009/341[EG)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR ANTAGIT
DETTA BESLUT

med beaktande av fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen, sirskilt artikel 88.2 forsta stycket,

med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samar-
betsomradet, sirskilt artikel 62.1 a,

efter att i enlighet med nimnda artiklar ha gett berérda parter
tillfdlle att lamna synpunkter (') och med beaktande av dessa
synpunkter, och

av foljande skal:

1. FORFARANDE

Arendet har sitt ursprung i en begiran om upplysningar
som kommissionen den 21 augusti 2007 pa eget initiativ
riktade till Tyskland. Genom en skrivelse av den 21 janu-
ari 2008 anmilde Tyskland dtgirderna av rdttssikerhets-
skal som “inget stod” och forklarade for sikerhets skull
att dtgdrderna i varje fall méste anses vara undsittnings-
respektive omstruktureringsstod som dr forenligt med
den gemensamma marknaden.

Genom en skrivelse av den 27 februari 2008 delgav
kommissionen Tyskland sitt beslut att inleda forfarandet
enligt artikel 88.2 i EG-fordraget pd grund av dtgirderna.

Kommissionens beslut att inleda det formella gransk-
ningsforfarandet (nedan kallat beslutet om att inleda forfa-
randet) offentliggjordes i Europeiska unionens officiella tid-
ning (%). Kommissionen uppmanade berérda parter att
inkomma med synpunkter pd stodet.

Sedan det formella granskningsforfarandet inletts, inkom
Tyskland med synpunkter den 28 mars och den 10, 16,
23 och 30 april 2008. Den 16 april 2008 inkom syn-

() EUT C 71, 18.3.2008, s. 14.
() Se fotnot 1.

punkter frdn en tredje part. Dessutom yttrade sig Tysk-
land genom en skrivelse av den 30 april 2008.

En serie moten och regelbundna telefonkonferenser holls
med Tyskland, stodmottagarna och Landesbank Baden-
Wiirttemberg (nedan kallad LBBW).

2. INLEDNING

Arendet har sitt ursprung i den dnnu pagdende subpri-
mekrisen i Forenta staterna, som dven drabbade Landes-
bank Sachsen Girozentrale (nedan kallad Sachsen LB) och
sarskilt ett av dess specialbolag, Ormond Quay.

Ett specialbolag (special purpose vehicle), ibland kallat con-
duit eller special investment vehicle (SIV), dr en rttslig enhet
(i regel ett slags bolag med begrinsad personlig ansvarig-
het eller i vissa fall ett kommanditbolag), som skapas for
specifika, klart avgrinsade och i tiden begransade syften, i
regel for att undanréja finansiella risker (normalt kon-
kurs, men ibland dven en viss skatterisk eller tillsynsratts-
lig risk). Man utnyttjar dessa specialbolag for att de inte
binder ndgot kapital och inte behéver konsolideras av
bankerna. P4 sd sitt kan banker finansiera krediter till
rintesatser som dr lagre dn deras egna (dd de sjilva ar
bundna av banktillsynsrittsliga likviditetskvoter). Ett spe-
cialbolag refinansierar investeringar i virdepapper med
bakomliggande tillgdngar som sikerhet (asset-backed secu-
rities) genom vilka de tar in pengar pd marknaden for
foretagscertifikat (%) (Commercial Papers). Skulle likviditets-
problem uppsta till f6ljd av att man inte lyckats silja alla
foretagscertifikat utnyttjas kreditmojligheter hos affars-
banker.

Sachsen LB finansierade genom specialbolaget Ormond
Quay investeringar i vdrdepapper med bakomliggande
tillgdngar, dir dven amerikanska hypotekssikrade virde-
papper ingick. For att kunna ticka specialbolagens behov
av likvida medel om affirsbankerna i framtiden skulle
sdga upp krediterna maste Sachsen LB garantera Ormond
Quays likviditet och stilla sirskilda likviditetsgarantier.
For att ta 6ver denna risk fick Sachsen LB i gengéld de

(%) Foretagscertifikat (Commercial Papers) dr kortfristiga skuldebrev utan
sikerhet som storre banker och storforetag utfirdar pd penning-
marknaden.
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overskott bolaget tjdnade in i form av en avgift. Genom
att finansiera de langfristiga och mycket lonsamma inves-
teringarna i virdepapper med bakomliggande tillgdngar
via kortfristiga foretagscertifikat till ldg rdnta uppnddde
Ormond Quay avsevirda overskott.

Pd grund av subprimekrisen i Forenta staterna forsim-
rades dock marknadsliget. Under den fortsatta krisen
ledde den hoga andelen forluster och utmitningar till
att de tre storsta ratinginstituten sinkte ratingen for en
stor del av de hypotekssikrade virdepapperen fran A+ till
BB till i vissa fall sd lagt som CCC, vilket omedelbart
ledde till en lagre virdering av vdrdepappren med ba-
komliggande tillgdngar. Med hinsyn till detta marknads-
lage vdgrade hedgefonderna och de institutionella inves-
terarna att fortsitta investera i hypotekssikrade foretags-
certifikat. Specialbolagen kunde foljaktligen inte lingre
anskaffa kapital pd marknaden for kortfristiga foretags-
certifikat med bakomliggande tillgdngar som sikerhet.

Ormond Quay hade genom denna utveckling hamnat i
en besvirlig finansiell situation. Affirsbankerna hade
ocksd dragit tillbaka de kreditmojligheter de tidigare er-
bjudit bolaget, vilket ledde till att Ormond Quay nodga-
des ta i ansprak Sachsen LB:s likviditetsgaranti. D4 Orm-
ond Quay i augusti 2007 inte lingre kunde refinansiera
sig, uppgick dess behov av likvida medel till 17,1 miljar-
der euro. Sachsen LB kunde inte infria de utlovade kre-
ditgarantierna. D nodforsiljningar (*) av virdepapper pa
s ofordelaktiga marknadsvillkor hade inneburit avse-
virda forluster for Sachsen LB och till slut skulle ha
lett till konkurs for banken, vidtogs olika dtgarder.

3. BESKRIVNING AV ATGARDERNA
3.1 STODMOTTAGAREN

Stodmottagare dr Sachsen LB. Agare var delstaten Sach-
sen (omkring 37 %) och Sachsen-Finansgruppe (nedan
kallad SFG), ett holdingbolag bestdende av atta sparban-
ker i Sachsen samt den regionala Sachsen LB (ungefir
63 %). SFG i sin tur dgdes till 77,6 % av kommuner i
Sachsen och till 22,4 % av delstaten Sachsen.

Sachsen LB hade 2006 en koncernbalansomslutning pé
67,8 miljarder euro, och det egna kapitalet uppgick till
omkring 880 miljoner euro. Sachsen LB var centralbank
for de sachsiska sparbankerna. Som affirsbank drev Sach-
sen LB olika former av bankverksamhet. Sachsen LB Eu-
rope plc (nedan kallad Sachsen LB Europe) var ett heligt
dotterbolag till Sachsen LB med site i Dublin. Detta fore-
tag ansvarade for strukturerade finansiella investeringar

(*) Snabb forsiljning av virdepapper, dven till underpris och med for-

lust.
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17)
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och stod fram till mitten av 2007 for merparten av
Sachsen LB-koncernens vinster.

For Sachsen LB gillde fram till den 18 juli 2005 fort-
farande de obegrinsade statliga garantierna Anstaltslast
(institutionellt ansvar) och Gewdhrtrigerhaftung (garantian-
svar), vilka senare upphivdes efter en rad overenskom-
melser mellan Tyskland och kommissionen. Enligt over-
enskommelse I av den 17 juli 2001 fick nya obligationer
med en loptid till den 31 december 2015 fortfarande
utfirdas enligt Gewdhrtrigerhaftung (°) (s.k.”grandfathering”),
under en overgangsperiod fram till den 18 juli 2005.

Den 26 oktober 2007 omvandlades den rittsliga formen
for Sachsen LB frin offentligrattsligt institut till aktiebo-
lag.

Den 26 augusti 2007 sdldes Sachsen LB till LBBW med
verkan frdn den 1 januari 2008. Sedan LBBW:s &verta-
gande avslutats den 7 mars 2008, integrerades Sachsen
LB i LBBW.

3.2 STODMOTTAGARENS KOPARE

LBBW ir verksam bdde som universalbank och affirs-
bank. Tilllammans med BW-Bank, dess regionala bank
for affirer med privat- och foretagskunder, har den ett
fullstandigt utbud av bankprodukter. LBBW fungerar som
centralbank for sparbankerna i Baden-Wiirttemberg. For
sparbankerna i Rheinland-Pfalz fyller den samma funk-
tion tillsammans med Landesbank Rheinland-Pfalz, som
den overtog den 1 januari 2005.

LBBW:s foretagsmodell som nu dven omfattar Sachsen
bygger pd lokalt forankrade banker som koncentrerar
sig pd affirer med smd och medelstora foretag och pri-
vatkunder (BW-Bank i Baden-Wiirttemberg, RP-Bank i
Rheinland-Pfalz och Sachsen Bank i Sachsen), samt cent-
raliserade funktioner i Stuttgart, ddr dven en filial till
LBBW i Sachsen och en i Rheinland-Pfalz ingér.

3.3 ATGARDERNA

Som beskrivs utforligt i beslutet om att inleda forfaran-
det (°) drabbades Sachsen LB av den subprimekris i Fo-
renta staterna som fortfarande pégar, sdrskilt pd grund av
det balansneutrala specialbolaget Ormond Quay, som
inte kunde refinansiera sig och som f6r att hindra néd-
forsdljningar hade ett behov av likvida medel péa upp till
17,1 miljarder euro.

() Ytterligare upplysningar finns i E 10/2000 i EGT C 146, 19.6.2002,
s. 6, och i EGT C 150, 22.6.2002, s. 7, samt under http://ec.
europa.eu/comm/competition/state_aid|register/ii/by_case_
nr_e2000_0000.html#10

(%) Se det beslut som namns i fotnot 1.


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

Den 19 augusti 2007 undertecknade en bankpool be-
stdende av tio tyska delstatsbanker och den offentligratts-
liga DekaBank, som kontrolleras gemensamt av de tyska
delstatsbankerna och Deutscher Sparkassen- und Girover-
band (DSGV), ett poolavtal varigenom poolbankerna for-
band sig att kopa de foretagscertifikat som Ormond
Quay utfdrdat till ett virde av upp till 17,1 miljarder
euro, om dessa inte kunde placeras pa marknaden ("upp-
kopsatagande”).

Varje poolbank hade forvirvat sina respektive foretags-
certifikat i eget namn och for egen rikning. En kollektiv
borgen var utesluten. DekaBank 6vertog omkring [...] (*)
av foretagscertifikatvolymen. De andra bankerna Gvertog
resten, som fordelades efter de enskilda delstatsbankernas
storlek och nyckeldata. Enligt de uppgifter Tyskland har
tillgdng till tecknade bankpoolen fram till borjan av ja-
nuari 2008 inom ramen for poolavtalet foretagscertifikat
till ett belopp av hogst [...] miljarder euro.

Vid uppkopet av foretagscertifikat fick poolbankerna som
ersittning en faststalld referensrinta (Euribor resp. Libor,
beroende pé ursprunget pd underliggande tillgdngar) plus
[...] rantepunkter. Loptiden for foretagscertifikat fick inte
overskrida en ménad. Poolavtalet var begrinsat till sex
maénader. Uppkopsatagandet gillde endast foretagscertifi-
kat som inte kunde placeras hos andra investerare dn
poolbankerna.

Efterfrdgan pd foretagscertifikat med sikerhet i hypotek
var helt obefintlig i augusti 2007, och det fanns inte
lingre ndgon fungerande marknad for sidana investering-
ar, men laget forbattrades efterhand. Frn oktober 2007
kopte ndgra investerare (frimst [... (banker som tillhor
den offentliga sektorn)]) dter foretagscertifikat utanfor
poolavtalet och de villkor man enats om i detta, dvs.
till ett pris som var ldgre 4n [... (50-100)] rintepunkter,
varigenom poolavtalet forlorade sitt ursprungliga syfte.
Poolavtalet 16pte ut den 23 februari 2008.

3.3.2 FORSALJNINGEN AV SACHSEN LB

Sachsen LB hade redan 2005 borjat soka efter en strate-
gisk partner, i forsta hand bland de 6vriga delstatsban-
kerna (7). Tack vare dessa forberedande férhandlingar
kom forhandlingarna om forsiljning av Sachsen LB igdng
redan den 23 augusti 2007, endast en vecka efter det att

(*) Néagra delar av denna text har satts inom klammer som markerar att
de uteslutits eftersom upplysningarna ar konfidentiella.

(') Sachsen LB forde samtal med flera delstatsbanker, bland andra
WestLB och LBBW.

(24)

(27)

poolavtalet undertecknats, dd forlusterna for Sachsen LB
uppgick till 250 miljoner euro, vilket utforligt visas i
beslutet om att inleda forfarandet (%). D4 Sachsen LB:s
forluster pd den strukturerade finansportfoljen skulle ha
lett till en fortsatt forbrukning av Sachsen LB:s egna
kapital, som ndr den ndtt en viss omfattning skulle ha
lett till att banken inte lingre forfogade Gver det egna
kapital som banktillsynsritten kriver, maste aktiedgarna i
Sachsen LB finna en ekonomiskt héllbar l6sning. Darfor
gjordes sonderingar bland intressenter for forvirv av
Sachsen LB, vilka foljdes av intensiva forhandlingar
med flera intresserade parter.

Till slut tilldelades LBBW kontraktet, dd banken enligt
Tyskland hade lamnat in det ekonomiskt fordelaktigaste
anbudet. LBBW:s huvudsakliga skil att forvirva Sachsen
LB var att det ddrigenom visentligt kunde utvidga sitt
tilltrade till marknaden, inte endast i Sachsen utan fram-
for allt i Osteuropa.

Den 26 augusti 2007 undertecknades ett avtal ("grund-
avtal’) om forsdljning av Sachsen LB till LBBW per den
1 januari 2008. Enligt avtalet skulle kopeskillingen fast-
stillas efter det att en fristdende sakkunnig gjort en vir-
dering dé finansmarknadskrisen klingat av, vilket vinta-
des ske i slutet av r 2007. I avtalet faststilldes en lagsta
kopeskilling pd 300 miljoner euro i form av aktier i
LBBW. En anpassningsklausul for LBBW togs in i avtalet
for den hindelse primirkapitalkvoten skulle falla under
ett visst troskelvarde.

Dessutom foreskrev det undertecknade grundavtalet att
LBBW skulle betala aktiedgarna i Sachsen LB en kontant
forskottslikvid pa 250 miljoner euro, som de skulle satsa
i Sachsen LB for att ticka forluster. Enligt Tyskland var
detta belopp tillrackligt for att kunna uppfylla banktill-
synsrattens krav pad eget kapital och mojligen ticka ytter-
ligare tillkommande forluster.

Vid tidpunkten for forsdljningen utgick avtalsparterna
fran att krisen snart skulle vara over. Under antagande
att marknaderna skulle ha normaliserats till arsskiftet
vidtog LBBW inga sirskilda atgirder for Sachsen LB:s
strukturerade investeringsportfolj, utan ville 6verta denna.
Sarskilt utgick man frdn att Ormond Quays problem
skulle 1osa sig av sig sjdlva och att bolaget sedan ater
skulle kunna refinansiera sig pd marknaden.

(®) Se dessutom det beslut som ndmns i fotnot 1 (punkt 16). Dir

behandlas hela transaktionen utforligt.
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I slutet av 2007 uppstod ytterligare risker med Sachsen
LB:s strukturerade portfolj. Innan forsiljningen hade av-
slutats forvarrades ldget pé finansmarknaderna ytterligare,
sd att sdrskilt Ormond Quay véllade problem, dd Mark-
to-Market-virderingen (°) av dess tillgdngar visade forlus-
ter pd omkring [... (0,5-1,5)] miljarder euro.

Detta dventyrade bankens slutgiltiga forsaljning, da pri-
mirkapitalkvoten i och med detta mojligen hade fallit
under troskelvdrdet. Mark-to-Market-nedskrivningarna
mdste redovisas som forluster i bokslutet och minskade
dirmed primarkapitalet. Det kunde befaras att Sachsen
LB:s primdrkapitalkvot skulle falla under [...] %, vilket
hade inneburit att LBBW kunde ha begirt att kopet skulle
omforhandlas.

Aven om marknadsvillkoren hade férbttrats sedan i au-
gusti (1% och det skulle ha varit mojligt att silja tillgdng-
arna, varken kunde eller ville LBBW 6verta sd stora Mark-
to-Market-forluster. For att forsdljningen skulle kunna av-
slutas mdste en losning sokas som kunde forhindra att
dessa forluster aterspeglades i virderingen av Sachsen LB.
Annars hade LBBW utover den i augusti dverenskomna
lagsta kopeskillingen pd 300 miljoner euro dven varit
tvungen att 6verta dessa forluster.

Efter intensiva forhandlingar avslutades forsiljningen ge-
nom ett slutgiltigt och oaterkalleligt avtal, Eckpunkteverein-
barung, som undertecknades den 13 december 2007. For-
sdljningen kunde till slut genomféras genom att en kon-
solidering av Mark-to-Market-forluster frin Sachsen LB:s
specialbolag hindrades och LBBW skyddades fran de
eventuella forluster pd specialbolag som skulle kunna
uppstd om tillgdngarna beholls i portfoljen till forfallo-
dagen. Alternativt kunde man t.ex. ha 6vervagt att kon-
solidera Mark-to-Market-forlusterna fore forsiljningen av
Sachsen LB till LBBW och ta in motsvarande ytterligare
kapital fran dgarna till Sachsen LB (uppskattat belopp: [...
(0,5-1,5)] miljarder euro). I stillet for att ta med Mark-to-
Market-forlusterna i kopet foredrog delstaten Sachsen att
stilla en statlig garanti for en portfolj med strukturerade
investeringar.

[ detta slutgiltiga avtal har alla Sachsen LB:s strukturerade

(%) T bokforings- och finanssammanhang betecknar Mark-to-Market en

omvirdering av en handelsposition for egen rdkning i ett finansin-
strument pa grundval av dagsaktuella marknadspriser for respektive
finansinstrument eller liknande instrument. Sdlunda ar det slutgil-
tiga vardet pd en terminsaffir som I6per i nio manader kint forst
sedan dessa nio médnader gatt. Om man av redovisningsskil gor en
Mark-to-Market-virdering av den bestims emellertid dagsvirdet péd
den fria marknaden.

Medan riskpremierna fore krisen ldg kring 4-5 rantepunkter, var
marknaden vid krisens hojdpunkt helt dod, och ndr marknaderna
langsamt aterhdmtade sig 1ag satserna kring 40 rantepunkter.

(33)

(34)

investeringar tagits in och delats upp pd tva portfoljer.
For att hindra en konsolidering av alla strukturerade in-
vesteringar i LBBW brots en portfolj med ett bokfort
virde av 17,5 miljarder euro (') ut ur forsiljningen.
Dessa kapitalmarknadspositioner overfordes till en nybil-
dad egen investeringsfond (kallad super-SIV), sa att endast
strukturerade portfoljinvesteringar ('2) med ett refinansie-
ringsbehov av omkring 11,8 miljarder euro stannade
kvar hos Sachsen LB och dirmed séldes till LBBW.
Som riskskydd for dessa investeringar drogs ett belopp
pad 500 miljoner euro av fran forsiljningspriset.

Super-SIV:en inrattades for att skilja av strukturerade in-
vesteringsportfoljer med ett ringa Mark-to-Market-virde
fran Sachsen LB fore forsdljningen och behdlla dem
fram till forfallodagen. For att overfora portfoljen till
super-SIV:en mdste man sorja for dess refinansiering. Re-
finansieringen o6vertogs dels av LBBW (den efterstillda
delen) och dels av de andra delstatsbankerna (den prio-
riterade delen). For att hindra en konsolidering av super-
SIV:en i LBBW:s resultat fick LBBW:s deldgande inte
overstiga 50 %. Efter intensiva férhandlingar overtog
delstatsbankerna 50 % av refinansieringen av super-SI-
Veen, péd villkor att dess finansiering vid en eventuell
forlust skulle ha foretrade framfor finansieringen genom
LBBW. LBBW 4 sin sida ville ha en garanti av delstaten
Sachsen som skulle ticka alla forluster som mojligen
kunde uppstd, for att begrinsa dess risk till en normal
affdrsrisk. Syftet var att skydda portfoljen mot mojliga
forluster, om den skulle behallas till forfallodagen. Dessa
forluster skulle motsvara bortfallsrisken. Delstaten Sach-
sen forklarade sig till slut beredd att stilla upp med en
garanti pd 2,75 miljarder euro for forluster fran super-
SIV:en. Detta belopp faststilldes efter intensiva forhand-
lingar mellan LBBW och delstaten Sachsen pd grundval
av sakkunnigutldtanden frdn investeringsbanker, som be-
domde att bortfallsrisken for de refinansierande bankerna
var minimal (*3).

Dessutom faststalldes i Eckpunktevereinbarung en érlig ga-
rantiavgift pa [...] % av den del av maximibeloppet som
inte tagits i ansprak, vilken efter det att garantin lopt i
fyra dr minskades med en tredjedel av den ursprungliga
avgiften och efter sju ars 16ptid med ytterligare en tred-
jedel av den ursprungliga avgiften. Detta motsvarar [...
(> 90)] miljoner euro under tio & om garantin inte tas i
ansprak.

Som ovan ndmnts finansierades super-SIV:en i tva delar.
Den forsta delen pa knappt 50 % (ca 8,75 miljarder euro)
finansierade LBBW och den andra delen pa drygt

(") Till portfoljen hor Ormond Quay, Sachsen Funding och Synapse

ABS.

() LAAM, Georges Quay, Synapse L/S + FI, Omega I + II och andra

syntetiska tillgangar (CDO, ABS, CDS, CPPI osv.).

(’) D& bankerna dndd maste stdlla likviditet till forfogande, tillkom

vissa refinansieringskostnader.
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50 % (ca 8,75 miljarder euro) tillforde kreditinstitut som
tillhor sikringsreserven for delstatsbanker och girocentra-
ler (ett slags ansvarsforbund for medlemsinstitut for att
sikra insatta medel och skadestand till investerare). For-
delningen av riskerna pd de bada delarna gor att LBBW
med sin likviditet borgar for forluster upp till 8,75 mil-
jarder euro, dvs. ett belopp som overstiger den garanti pa
2,75 miljarder euro som delstaten Sachsen stillt. De
andra delstatsbankerna skulle dd endast ticka ytterligare
forluster.

I december 2007 gav delstaten Sachsen revisionsbyrdn
Susat & Partner i uppdrag att virdera foretaget Sachsen
LB, vilket foreskrevs i kopeavtalet. Byran uppskattade
virdet pd Sachsen LB till [...] miljarder euro. Samtidigt
hade LBBW [...] givit i uppdrag t (nedan kallad [...]) att
omprova denna virdering. [...] uppskattade i sin analys
virdet till [...] miljarder euro. Under férhandlingarna
enades parterna om att utgd frdn ett foretagsvirde pa
[...] miljarder euro.

I den avslutande 6verenskommelsen faststdlldes nettoko-
peskillingen for Sachsen LB till 328 miljoner euro, som
skulle betalas kontant ('4). Detta pris grundades pd en
vérdering av Sachsen LB till [...] euro, varvid de forluster
foretagit lidit & 2007 pa [...] miljoner euro for portflj 2
samt den Overenskomna forlustkompensationen for port-
folj 1 pd 500 miljoner euro som Sachsen LB beholl drogs
av. Inklusive forskottslikviden pd 250 miljoner euro har
LBBW alltsd betalat 578 miljoner euro for forvirvet av
Sachsen LB.

Med refinansieringen av den strukturerade investerings-
portfolj som overforts till super-SIV:en upphorde delsta-
ten Sachsens garantidtagande for denna portfol;.

3.4 OMSTRUKTURERINGSPLANEN

LBBW har stillt upp en omstruktureringsplan for Sach-
sen LB som daterar sig till tidpunkten f6r f6rsdljningen av
Sachsen LB och dndrades senast den 9 april 2008. Enligt
de upplysningar kommissionen har tillgdng till omfattar
planen en period av fyra ar, som borjar vid forsaljningen
av Sachsen LB den 1 januari 2008 och avslutas vid ut-
gangen av ar 2011.

(") T Eckpunktevereinbarung raknade man med att kopeskillingen for

Sachsen LB dven kunde betalas med aktier i LBBW av motsvarande
virde.

(40)

(42)

(43)

(44)

(45)

Enligt planen kommer Sachsen LB AG att integreras i
LBBW men kvarstdr som ett icke sjilvstindigt institut
under namnet Sachsen Bank. Sachsen Bank overtar
dven de affirer med foretags- och privatkunder som
LBBW:s befintliga filial for narvarande bedriver i Sachsen
(BW-Bank). All annan verksamhet (som inte riktar sig till
foretags- och privatkunder) knoppas av fran Sachsen LB
och overfors till LBBW:s filial i Sachsen.

Sachsen Bank overtar alltsd endast ett av Sachsen LB:s tva
verksamhetsomrdden, nidmligen foretagsaffirerna och de
relativt outvecklade privatkundsaffirerna, och utformar
dessa tillsammans med motsvarande verksamhet i BW-
Bank till sitt nya verksamhetsfalt. Sachsen Bank kommer
att kunna konkurrera av egen kraft i och utanfor Sach-
sen.

Sachsen LB:s andra verksamhetsomréde, kapitalmarknads-
affarerna, stannar kvar i LBBW och kommer i Sachsen att
erbjudas av en filial till LBBW. LBBW kommer dven att
overta backoffice-funktioner och delvis fungera som cent-
ralbank for de sachsiska sparbankerna.

Nar det giller att aterstilla lonsamheten utgdr gransk-
ningen av omstruktureringsplanen frén Sachsen LB:s af-
farsverksamhet innan banken integrerades i LBBW (1°).
Omstruktureringen giller Overféringen av den forsta
portfoljen till super-SIV:en. Dessutom finns enligt planen
mojlighet att som kompensation helt upplosa Sachsen
LB:s dotterbolag med site i Dublin (Sachsen LB Europe),
som hade hand om utveckling och forvaltning av samt-
liga Sachsen LB:s internationella strukturerade portfoljer.

Sachsen LB kommer dirfor inte att bedriva nigon ny
verksamhet pa den internationella kapitalmarknaden. En-
dast vardepapperen i den andra portfoljen till ett virde av
11,8 miljarder euro stannar kvar hos LBBW. Projektioner
som bygger pa detta visar att banken kommer att aterfd
sin lonsamhet inom omstruktureringsperioden pa fyra ar.

For att bevisa uthalligheten har Tyskland i sammandrag
lagt fram foljande siffror:

(%) T detta sammanhang ingdr i omstruktureringsplanen som viktigaste
strukturdtgirder nedskdrning av personalen fran [...] till omkring
[...] anstdllda, inforande av bittre riskkontroll och riskhantering
samt integration av centrala uppgifter (inklusive IT) i LBBW.



24.4.2009 Europeiska unionens officiella tidning L 104/39

Bruttoavkastning i miljoner euro CAGR 2007-2012 ()

2007 [ 2008 [ 2009 [ 2010 | 2011 | 2012

("worst case”) %

Foretagssektor Ll L | Ll | Lol | e | ] [.]
Kapitalmarknadssektor (2 Ll Ll | ed | L | ] [.]
Ovrigt L d | d [ el | ]| [.]
Summa fore synergier L L | Ll | Ll | L | ] [.]

Avkastningssynergier (ny affirsmodell) LIV TV VTt e

Summa inklusive synergier LAV Tt e e [...]

(") CAGR 2007 - 12 = kumulerade arliga 6kningstal under perioden 2007-2012.
(?) Sedan dess har det belutats att verfora detta omrdde till LBBW-filialen i Sachsen.

Drifts“"s“lm(,,ii’:frsikf:s’ef)“ﬂj‘mer euro 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | CAGR ;)007’12
Foretagssektor Cllealealealealea [.]
Kapitalmarknadssektor Calrralea ol el e [..]
Ovrigt Calrralea el gl e [..]
Summa fore synergier Calrealeal ol el e [.]
Synergier Cllreatlealealealea
Summa inklusive synergier Callealealealealea [..]

(46)  Dessutom har Tyskland meddelat att LBBW for det tidigare Sachsen LB riknar med en avkastning pd
eget kapital frin 2009 pé [... (> 8)] % och for den nyetablerade Sachsen Bank pa omkring [... (>
15)] %.

4. FORMELLT GRANSKNINGSFORFARANDE
4.1 SKAL TILL ATT INLEDA FORFARANDET

4.1.1 LIKVIDITETSGARANTIN

(47) 1 beslutet om att inleda forfarandet uttalade kommissionen betankligheter rorande likviditetsgarantin,
dd Sachsen LB verkade dra selektiv fordel av dtgdrden, eftersom det inte var sannolikt att en inves-
terare i en marknadsekonomi skulle ha stillt kreditmojligheter till forfogande for Sachsen LB pd
samma villkor som bankpoolen. Kommissionen uteslot emellertid inte att dtgidrden kunde vara ett
undsittningsstod som var forenligt med den gemensamma marknaden.
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(49)

(50)

4.1.2 FORSALJNINGEN AV SACHSEN LB

Kommissionen undersokte dven om forsiljningen av
Sachsen LB till LBBW inneholl statligt stod. Kommissio-
nen betvivlade att delstaten Sachsen hade agerat som en
privat investerare i en marknadsekonomi, dd likvidatio-
nen hade varit ekonomiskt férméanligare dn forsiljningen
med den beviljade garantin, och ansdg att forsaljningen
darfor kunde ha inslag av stod till forman for Sachsen
LB. Kommissionen hade dock inga betinkligheter mot att
kopeskillingen var for 1dg och diarfor kunde ha inslag av
stod till formén f6r koparen (LBBW). Kommissionen ute-
slot emellertid inte att garantin kunde vara omstrukturer-
ingsstod som var forenligt med den gemensamma mark-
naden, om villkoren i gemenskapens riktlinjer for statligt
stod till undsdttning och omstrukturering av foretag i
svéarigheter ('%) (nedan kallade riktlinjerna) var uppfyllda.

5. SYNPUNKTER FRAN TREDJE PART

Tredje parten anser att garantin till super-SIV:en utgjorde
statligt stod, att LBBW:s inkomsttillskott till Sachsen LB
ar 2007 uppgick till 391 miljoner euro, att 6vertagandet
av drets underskott pd 641,6 miljoner euro ocksd var
statligt stod och att den kopeskilling LBBW betalat till
dgarna overskred marknadsvirdet pa Sachsen LB.

6. TYSKLANDS SYNPUNKTER EFTER BESLUTET OM
ATT INLEDA FORFARANDET

6.1 SYNPUNKTER PA VARDERINGEN AV LIKVIDITETS-
GARANTIN

Enligt Tysklands uppfattning skulle dven en investerare i
en marknadsekonomi ha stillt upp med den likviditets-
garanti bankpoolen stillde till férfogande, eftersom det
pris som poolbankerna hade fétt vid kopet av de fore-
tagscertifikat Ormond Quay hade utfirdat Gverskred
marknadspriset och didrmed var marknadsmassigt. Vidare
hade bankpoolen inte kompenserat nigra potentiella for-
luster till foljd av fluktuationer i marknadspriset for de
virdepapper med bakomliggande tillgdngar som beholls i
bolaget. Aven om marknadsvirdet foll var bortfallsrisken
mycket liten, och for virdepapper som skulle behéllas till
forfallodagen behovde man bara rakna med sma forlus-
ter.

Enligt Tyskland handlade bankerna dessutom frimst for
att forebygga att en delstatssparbanks insolvens skulle
utlosa en allmdn bankkris. De hade betraktat risken
med att kopa foretagscertifikat som mindre dn risken
for att tvingas bemdstra Sachsen LB:s insolvens, framfor
allt om insdttningsgarantin maste tas i ansprak. Dess-
utom hanvisar Tyskland till att referenspunkter for mark-
naden kunde faststillas hypotetiskt dven i avsaknad av en
marknad.

(1) EUT C 244, 1.10.2004, s. 2.

(52)

(54)

(55)

Skulle kommissionen anse att likviditetsgarantin har in-
slag av stod kunde den enligt Tysklands mening under
alla forhéllanden betraktas som undsittningsstod som ar
forenligt med den gemensamma marknaden, da de fore-
tagscertifikat poolen kopt kunde jimforas med ett lan
som inte var av strukturell karaktir och dessutom lopte
pa sex manader.

6.2 SYNPUNKTER PA VARDERINGEN AV FORSALJNINGEN
AV SACHSEN LB

Enligt Tysklands uppfattning f6rholl sig delstaten Sachsen
vid forsdljningen av Sachsen LB som en privat investerare
i en marknadsekonomi. Kopeskillingen ér ett resultat av
forhandlingar med flera potentiella kopare och grundas
pa virderingar av foretaget som revisionsbyrder genom-
fort enligt erkdnda principer, sd att den aterspeglar det
sanna marknadsvirdet pd Sachsen LB. Aven om man tar
hansyn till de skyldigheter som féljer av garantin pé 2,75
miljarder euro for super-SIVien hade dgarna till Sachsen
LB totalt sett fatt ut ett positivt forsiljningspris for Sach-
sen LB.

Tyskland upprepar att tre olika antaganden gjorts for att
virdera den risk som var forenad med garantin for super-
SIVien. Enligt det forsta antagandet uppskattades med
hjilp av en Mark-to-Market-virdering per den 30 novem-
ber 2007 de potentiella forluster som skulle uppsta vid
en forsdljning av investeringarna den dagen till omkring
[...] miljarder euro. Resultaten av denna Mark-to-Market-
virdering stordes dock av att det vid denna tidpunkt
varken fanns ndgon marknad for sddana investeringar
eller nigon avsikt att sdlja dessa kapitalmarknadspositio-
ner, dd de skulle behillas till forfallodagen. Enligt det
andra antagandet, som bygger pd virderingar enligt po-
tentiella makroekonomiska utvecklingsmodeller, berakna-
des de forvintade forlusterna enligt tre scenarier. Enligt
dessa uppgick de forvintade forlusterna till omkring [...
(> 800)] miljoner euro ("bad case”), [... (< 500)] miljoner
euro ("base case”) resp. [...(< 200)] miljoner euro ("best
case”). Detta antagande utvecklades av LBBW och Sach-
sen LB med hjilp av befintliga interna modeller. Det
tredje antagandet stodde sig pd ratingen av underliggande
kapitalmarknadspositioner. Nistan alla virdepapper i
portfoljen hade enligt Tyskland AAA-rating ('), och inget
av dessa papper hade klassats ner vid ratinginstitutens
omprovning. Vid ett sannolikt bortfall av noll for
AAA-klassade virdepapper skulle de forvintade portf6lj-
forlusterna ocksd vara noll.

Enligt Tyskland var garantin pa 2,75 miljarder euro re-
sultatet av forhandlingar mellan de ber6rda parterna, var-
vid LBBW ville sdtta garantin s hogt som mojligt for att
begransa sitt eget ansvar, medan delstaten Sachsen hade
forsokt begrinsa garantin till ett minimum.

(") Rating i december 2007.
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(56)  Tyskland hanvisar till att resultaten av alla tre antagan- av foretag som befinner sig i svdrigheter ar ett viktigt

(57)

(60)

(62)

dena fanns vid tidpunkten for forhandlingarna. Forhand-
lingsparterna hade enats om modellvirderingen (dvs. det
andra antagandet) som en lamplig metod for att virdera
de risker garantin skulle ticka.

Tyskland har lagt fram berikningar for olika scenarier for
att bevisa att dgarna skulle ha fatt ut en positiv kopeskil-
ling for banken, dven om garantin skulle tas i ansprék i
"base case”. Det skulle vara kommissionens fasta praxis
att stodja sig pa "base case” och inte pd nigot ofordelak-
tigare scenario (1%).

Skulle kommissionen anse att forsiljningen av banken
hade inslag av stod, anser Tyskland att den enligt riktlin-
jerna i varje fall kan betraktas som omstruktureringsstod
som dr forenligt med den gemensamma marknaden.

[ detta syfte har LBBW lagt fram den nimnda omstru-
ktureringsplanen, av vilken framgar hur Sachsen LB:s lon-
samhet ska dterstillas. Tyskland hédvdar att planen om-
fattar flera interna atgirder som personalminskning, at-
girder for att forbattra riskhanteringen, integration av
segment i LBBW och IT-standardisering. Vidare ar ett
tydligt mdl i affirsplanen att minska Sachsen LB:s be-
roende av vinster frin kapitalmarknaderna och sirskilt
fran affirsomradet "Asset Management/strukturerade pro-
dukter”.

Tyskland havdar vidare att den investering av flera
hundra miljoner euro som LBBW har gjort i kopet av
Sachsen LB mdste 16na sig, och att LBBW darfér kommer
att gora allt for att aterstilla Sachsen LB:s ldngsiktiga
lonsamhet.

Tyskland anser att LBBW och de andra bankerna har
gjort betydande egeninsatser till ett sammanlagt virde
av [... (ca 30)] miljarder euro, och att villkoren i riktlin-
jerna ddrmed dr uppfyllda. Beloppet [ca 30] miljarder
euro avser kostnader for bildande av super-SIVien ([...]
miljoner euro), integration av Sachsen LB ([...] miljoner
euro) samt finansiering av portfolj 2 (17,5 miljarder euro)
och portfolj 1 (11,8 miljarder euro).

Slutligen &r det enligt Tysklands mening en viktig kom-
pensation att Sachsen LB séldes av sina tidigare dgare till
LBBW. Forsiljningen markerar den gemensamma onskan
om en varaktig omstrukturering av banken. Forsiljningen

('®) Kommissionens beslut om statligt stod C 28/02, Bankgesellschaft

Berlin (EUT L 116, 14.5.2005, s. 1).

forsta steg mot en varaktig omstrukturering. Det kan i
regel forutsittas att ett foretag som kontrolleras av en
etablerad tysk storbank med stor sannolikhet kommer
att blir l1onsamt, och att detta garanterar att foretaget
inte pd nytt kommer att bli hidnvisat till statligt stod.
Forsiljningen visar sig ddrfor vara ett centralt inslag i
omstruktureringen av Sachsen LB.

Utover dessa har ingen medsokande till kommissionens
beslut om att inleda forfarandet ldmnat ndgra synpunk-
ter. Forsiljningen av banken skulle alltsi enligt ovriga
konkurrenter inte leda till ndgon snedvridning av kon-
kurrensen.

Tyskland har i samforstind med LBBW (som foretradare
for stodmottagaren Sachsen LB) dtagit sig foljande (1):

a) Nedanstdende engagemang i Sachsen LB, som under
integrationen har overldtits till LBBW, avyttras eller
likvideras:

— Sachsen LB Europe avyttras eller likvideras senast
den [...]. LBBW-koncernen overtar inte ndgon
personal fran Sachsen LB Europe om foretaget
inte ar forpliktat till detta enligt lag och kommer
varken att erbjuda befintlig personal i Sachsen LB
Europe nya anstillningsavtal eller avsluta ndgra
sddana (2°). Denna forpliktelse géller i tva ér efter
det att kommissionens beslut meddelats.

(') "Forbundsrepubliken Tysklands regering erbjuder Europeiska kom-
missionen i samforstind med Landesbank Baden-Wiirttemberg
(LBBW) foljande under a—c angivna kompensationsétgarder:

a. Foljande av Sachsen LB:s engagemang som i samband med in-

tegrationen overforts till LBBW kommer pa angivna villkor att

avyttras eller likvideras:

— Sachsen LB Europe PLC kommer att avyttras eller likvideras
senast den [...].

— Engagemanget i East Merchant GmbH kommer att avvecklas
senast den [...].

. Forbundsrepubliken Tysklands regering garanterar att Sachsen-

Bank, foretridd av LBBW, inte i nigon av sina filialer i delstaten
Sachsen aktivt bedriver ndgon handel for egen rikning och pé
egen risk som sjilvstindigt affirsomrdde utover kundvérd inom
sina kdrnomrdden. Denna forsikran giller under omstruktu-
reringsperioden pé fyra &r.

. Forbundsrepubliken Tysklands regering garanterar att Sachsen

Bank, foretradd av LBBW, inte i nigon av sina filialer i delstaten
Sachsen aktivt bedriver ndgon internationell handel med fastig-
heter som sjilvstindigt affirsomrade utover kundvérd inom sina
kirnomrdden. Denna forsikran giller under omstrukturerings-
perioden pd fyra ar.”

(?9) Kommissionen utgar fran att den klausul enligt vilken LBBW kom-

mer att 6verta personal, om foretaget skulle vara forpliktat till detta
enligt lag, giller for hogst tio anstillda och avser portfélj 1 som
LBBW overtagit till ett virde av 11,8 miljarder euro. Det kan inte
uteslutas att overldtelsen av denna portfolj delvis méste anses vara
ett overtagande av affirer, sd att LBBW kan bli skyldig att 6verta
den berdrda personalen. Detta torde dock inte paverka effekten av
nedldggningen av Sachsen LB Europe.
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(65)

(66)
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— Engagemanget i East Merchant GmbH avvecklas
senast den [...].

b) Tyskland garanterar att Sachsen Bank, foretradd av
LBBW, inte i ndgon av sina filialer i Sachsen aktivt
bedriver ndgon handel for egen rikning och pa egen
risk som sjalvstandigt affirsomrade, utéver kundvérd
inom sina kdrnomréaden. Denna forsikran giller under
omstruktureringsperioden pa fyra ar.

¢) Tyskland garanterar att Sachsen Bank, féretridd av
LBBW, inte i ndgon av sina filialer i Sachsen aktivt
bedriver ndgon internationell handel med fastigheter
som sjdlvstandigt affirsomrade utover kundvérd inom
sina kdrnomrdden. Denna forsikran giller under om-
struktureringsperioden pa fyra dr.

Tyskland har bekriftat att [...]. Tyskland hévdar att affa-
rerna dr lonsamma och inte har ndgot samband med den
aktuella subprimekrisen, som beror pa en okad utldning
till lintagare med osiker kreditvirdighet, ligre inkomst
och simre betalningsformdga an forstklassiga ldntagare.

Vidare har Tyskland intygat att [...] (%2).

6.3 SYNPUNKTER PA YTTRANDE FRAN TREDJE PART

Betriffande yttrandet fran tredje part havdade Tyskland
att garantin till super-SIVien inte utgér statligt stod, da
dgarna av Sachsen LB hade fatt en positiv total kopeskil-
ling for Sachsen LB, 4ven om man tar hdnsyn till att de
skyldigheter som féljer av garantin pd 2,75 miljarder
euro for super-SIVien och att LBBW:s inkomsttillskott
2007 till Sachsen LB och den kontantlikvid pd 250 mil-
joner euro som LBBW betalade i forskott anses vara en
del av kopeskillingen, och att den kopeskilling LBBW
betalade till dgarna darfor motsvarade marknadspriset
for Sachsen LB. Tyskland framhaller att ingen kompen-
sation har getts for forluster utover det inkomsttillskott
pd 391 miljoner euro som LBBW dr 2007 betalade till
Sachsen LB.

(21 [...]. Detta affirsomrade dr 1onsamt och berors inte av den aktuella

krisen pd marknaden for subprimeldn, som utlostes av en okad
utldning till lantagare med osiker kreditvirdighet, ligre inkomst
eller simre betalningsforméga dn forstklassiga ldntagare.

(*?) "Forbundsrepubliken Tysklands regering intygar att [...].”

(68)

(69)

(70)

(71)

7. STODRATTSLIG VARDERING
7.1 FOREKOMST AV STATLIGT STOD

Enligt artikel 87.1 i EG-fordraget dr stod som ges av en
medlemsstat eller med hjilp av statliga medel, av vilket
slag det dn dr, som snedvrider eller hotar att snedvrida
konkurrensen genom att gynna vissa foretag eller viss
produktion, oférenligt med den gemensamma markna-
den i den utstrickning det paverkar handeln mellan med-
lemsstaterna.

Kommissionen star fast vid den uppfattning den hivdar i
beslutet om att inleda forfarandet att ingen av de bada
finansiella interventionerna skulle ha foretagits av en pri-
vat investerare som agerar i en marknadsekonomi, varfor
de utgor statligt stod.

Det ska i sammanhanget pdpekas att kommissionen i sitt
beslut om att inleda forfarandet inte hade ndgra konkur-
rensrittsliga betdnkligheter mot refinansieringen genom
LBBW och bankpoolen. Dess 6vervidganden i frigan ut-
vecklas ndrmare i slutet av detta avsnitt.

7.1.1 LIKVIDITETSGARANTIN

DekaBank ar liksom flertalet delstatsbanker offentligratts-
liga institut. DekaBank &gs till hilften av delstatsbankerna
och till hilften av de regionala sparbanksféreningarna.
Delstatsbankerna dgs i regel av delstaterna och resp. re-
gionala sparbanksforeningar. Den kredit pd 17,1 miljar-
der euro som bankpoolen beviljat Sachsen LB ar alltsd
statlig och kan anses vara "stod som ges av en medlems-
stat eller med hjilp av statliga medel” i den mening som
avses i artikel 87.1 i EG-fordraget (*). Gynnande genom
tillhandahéllande av statliga medel skulle pd grund av
Sachsen LB:s gransoverskridande och internationella verk-
samhet dven péverka konkurrensen i banksektorn och
handeln inom gemenskapen.

Vidare faststiller kommissionen att Sachsen LB verkar
over grinserna och internationellt, varfor ett gynnande
till f6ljd av att statliga medel tillhandahalls skulle paverka
konkurrensen i banksektorn och handeln inom gemen-
skapen (%4).

(*%) Detta framgar av en rad indikatorer som betingas av specifika for-
héllanden i fallet och den ram inom vilken tgdrden vidtogs. Bla.
finns det ndra personliga forbindelser mellan styrelsemedlemmarna i
delstatsbankerna och staten. Dessutom har bankpoolen i detta fall
agerat i ndra samrdd med BaFin och Bundesbank.

(**) Kommissionens beslut av den 27 juni 2007 om statligt stod C

50/06, BAWAG (EUT L 83, 26.3.2008, s. 7, punkt 127).
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Tyskland bestrider att Sachsen LB hade en selektiv fordel
av dtgirden. Kommissionen erinrar om att varje inter-
vention som finansieras med statliga medel och som
gynnar ett foretag enligt artikel 87.1 i EG-fordraget nor-
malt utgor statligt stod, sdvida inte en investerare som
agerar under normala marknadsekonomiska forhallanden
ocksd skulle ha vidtagit en sddan &tgird. Bankpoolens
beslut att stilla likvida medel till forfogande maéste upp-
fylla principen om en investerare som agerar i en mark-
nadsekonomi for att ett inslag av statligt stod ska kunna
uteslutas. Darfor bor det undersokas om en investerare
som agerar i en marknadsekonomi skulle ha stallt kredi-
ten till forfogande for Sachsen LB pd samma villkor som
bankpoolen gjorde.

Kommissionen konstaterar att det vid den tidpunkt da
poolavtalet ingicks praktiskt taget inte fanns ndgon efter-
fragan pd hypotekssikrade foretagscertifikat, och det
fanns alltsd inte lingre ndgon fungerande marknad f6r
denna typ av investeringar. En sd svag efterfrigan innebar
dock inte att det inte finns ndgra referenspunkter for
marknaden. Referenspunkten for marknaden bestod helt
enkelt i att de aktuella foretagscertifikat vid den tidpunk-
ten inte hade ndgot riktigt ekonomiskt virde, vilket be-
tyder att det inte fanns ndgot ekonomiskt intresse for de
foretagscertifikat Ormond Quay utfirdat, dven om de
klassats AAA, betalades korrekt och endast var behiftade
med en ringa bortfallsrisk. Darfor drar kommissionen
slutsatsen att en investerare som agerar i en marknads-
ekonomi inte skulle ha gett nigon likviditetsgaranti. De
atgarder som berdrs hir utgor darfor statligt stod.

7.1.2 FORSALJNINGEN AV SACHSEN LB

Tyskland fornekar att forsiljningen av Sachsen LB till
LBBW kunde innehdlla statligt stod. Kommissionen star
fast vid sin uppfattning att delstaten Sachsen vid forsilj-
ningen av Sachsen LB inte agerade som en privat inves-
terare i en marknadsekonomi. Forsiljningen av Sachsen
LB till LBBW kunde ha inslag av statligt stod i tvd av-
seenden: for det forsta stod till formén for koparen (dvs.
LBBW), om en for lag kopeskilling accepterades, och for
det andra ett stod till forman for Sachsen LB, om en
likvidation hade orsakat mindre kostnader dn forsdlj-
ningen med den beviljade garantin.

Kommissionen anser att den kopeskilling LBBW betalade
motsvarar marknadsvirdet pd Sachsen LB och konstate-
rar att delstaten Sachsen forde forhandlingar med flera

77)

*)

(*9)

potentiella kopare och slutligen beslutade att silja Sach-
sen LB till LBBW. Kommissionen pépekar att kopeskil-
lingen motsvarar marknadspriset om forsiljningen efter
ett Oppet och forutsittningslost anbudsforfarande sker till
den hogstbjudande eller enda anbudsgivaren. Vid ett kor-
rekt genomfért anbudsforfarande kan statligt stod uteslu-
tas, men det betyder inte automatiskt att statligt stod
foreligger om man avstdtt frn att fordra in anbud. I
detta fall beslutade avtalsparterna att gora en virdering
av Sachsen LB per den 31 december 2007 under anta-
gande att finansmarknaderna dérefter skulle ha stabilise-
rats sd att en mera "normal” marknadsvirdering kunde
gbras. Aven om en sidan virdering inte automatiskt
utesluter att det i foreliggande fall kunde finnas inslag
av statligt stod, fann kommissionen inte ndgra fakta
som ifrdgasatte att transaktionen var marknadsmadssig.
Tillgingliga upplysningar ger inte kommissionen skal
till ndgot antagande att foretaget sdldes under marknads-
priset. Enligt skdl O berdknades virdet pd Sachsen LB i
december 2007 till 328 miljoner euro (¥), vilket dr den
kopeskilling LBBW betalade. Dessutom ifrdgasatte inte
ndgon tredje part i ndgot yttrande inom ramen for det
formella granskningsforfarandet att kopeskillingen var
skilig, och kommissionen kinner inte till ndgon tredje
part som skulle ha haft intresse av att forvirva Sachsen
LB och var beredd att bjuda ett hogre pris. Kommissio-
nen star darfor fast vid sin uppfattning att banken séldes
till marknadspris och att LBBW inte fick ndgot statligt
stod i samband med forsiljningen av Sachsen LB.

Vidare undersokte kommissionen om Sachsen LB hade
ndgon fordel av att likvidationen skulle ha varit forman-
ligare ur kostnadssynpunkt dn forsiljningen med den
beviljade garantin. Kommissionen kunde inte faststilla
att delstaten Sachsen har fatt nigot positivt forsdljnings-
pris, dvs. ett forsaljningspris som Gverstiger de medel
som delstaten Sachsen har tillhandahéllit. Det 4r obestrid-
ligt att en positiv kopeskilling uppnaddes i det ursprung-
liga kopeavtalet frdn augusti 2007, enligt vilket LBBW
skulle betala minst 300 miljoner euro och en kontant
forskottslikvid till Sachsen LB, men detta ar inte fallet
efter de forhandlingar som f6ljde i december, da delstaten
Sachsen stillde en garanti pd 2,75 miljarder euro och i
gengild fick [...] % av forsdljningspriset, som uppgick till
328 miljoner euro (dvs. [...] miljoner euro) i kontanter
ut6ver intdkterna av provisionen fran tillhandahéllandet
(med ett bokfort virde pa [...(> 90)] miljoner euro) (*°).

[...] miljarder euro (virdet pa foretaget Sachsen LB, som [...] be-
raknat i sin analys pd uppdrag av LBBW) minus [...] miljarder euro
(forluster ar 2007) minus [...] miljarder euro (kontant forskottslik-
vid) = 328 miljoner euro.

Kommissionen konstaterar att garantin for att sikra refinansieringen
av super-SIV:en prima facie var ett stod till Sachsen LB, dd garantin
gjorde det mojligt att sdlja Sachsen LB. Om inte super-SIV:en hade
bildats, vilket dven det var majligt endast tack vare garantin, skulle
det inte ha blivit ndgon forsiljning av Sachsen LB. Da garantin
emellertid dr knuten till super-SIV:en och super-SIV:en inte overfors
till LBBW, fick LBBW ingen fordel.
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Undersokningen dndrade inte kommissionens uppfatt-
ning att dgarna vid en jamforelse mellan likvidationskost-
naderna och kostnaderna for forsiljningen med garantin
inte beaktade den kontanta forskottslikviden i augusti
2007 pa 250 miljoner euro, dd detta belopp inte skulle
ha betalats tillbaka om forsiljningen inte hade kommit
till stdnd. Med andra ord, dd Sachsen LB:s tidigare dgare
inte hade ndgon skyldighet att betala tillbaka den kon-
tanta forskottslikviden till LBBW om en forsiljning inte
kom till stdnd, skulle en privat investerare som agerar i
en marknadsekonomi i ett antaget fall som avviker fran
verkligheten inte betrakta denna kontantlikvid som til-
laggskostnader.

Kommissionen maste ddrefter granska om de kostnader
som Sachsen LB adrog sig i samband med tillhandahal-
landet av garantin overstiger forsiljningspriset for Sach-
sen LB. Detta skulle dtminstone vara fallet om virdet av
de forvintade forluster som var forenade med garantin
pa 2,75 miljarder overstiger det erhdllna beloppet pd [...]
miljoner euro (plus provisioner for tillhandahéllandet,
som kan uppgd till ett bokfort virde av [...] miljoner
euro).

Tyskland uppskattade de forluster som forvintades i sam-
band med garantin till omkring [... (> 800)] miljoner
euro ("bad case”), [... (< 500)] miljoner euro ("base
case”) resp. [... (< 200)] miljoner euro ("best case”). Kom-
missionens tvivel pd att den modell LBBW tillimpade for
att kvantifiera de forvintade forluster som var forenade
med garantin verkligen till fullo beaktade de stodkompo-
nenter som ingick i garantin kunde inte undanrojas.
Kommissionen papekar att stodkomponenten i en garanti
som stills for ett foretag som befinner sig i svdrigheter
enligt rattspraxis kan vara lika stor som det belopp som
garantin effektivt ticker (i detta fall alltsd 2,75 miljarder
euro). Dessutom framhéller kommissionen att delstaten
Sachsen dven i "base case”, i vilket man utgdr fran att
marknaderna ska dterhimta sig snabbt, pd grund av de
forviantade forlusterna skulle ha fatt ut en negativ kope-
skilling.

Dessutom bekriftade undersokningen kommissionens
antagande att en privat investerare som agerar i en mark-
nadsekonomi under sddana oberakneliga forhéllanden &t-
minstone skulle ha utgdtt frdn "bad case”-scenariot med
forvintade forluster pé [... (> 800)] miljoner euro. Kom-
missionen pdpekar att dess slutsats stimmer Gverens med
det tidigare fallet Bankgesellschaft Berlin (¥’). Tvirtemot vad
Tyskland hivdar dr det dessutom inte gingse praxis (%)
att acceptera "base case”-scenariot.

en negativ kopeskilling om likvidationen medfort hogre
kostnader for siljaren. Vid berikning av likvidationskost-
naderna kan endast de skulder beaktas som en investe-
rare i en marknadsekonomi skulle ha dragit pa sig (*).
Skyldigheter inom ramen for statligt stod ar uteslutna, da
en investerare i en marknadsekonomi inte skulle ha tagit
over dem (*%). Garantidtagandet dr en sidan skyldighet
som inte ska beaktas (3!). Kommissionen anser att detta
ar ett befintligt stod och har foreslagit atgirder for att
upphidva det (*?). Delstaten Sachsen kan i sin roll som
investerare i en marknadsekonomi inte hivda potentiella
kostnader i samband med garantidtagandet vid forsilj-
ning av Sachsen LB. Tyskland har inte hidvdat ndgra
andra skyldigheter som en investerare som agerar i en
marknadsekonomi skulle kunna beakta vid kvantifiering
av likvidationskostnaderna.

Kommissionen faststiller att den inte kan godta Tysk-
lands argument att forlusten av det egna kapitalet pa
880 miljoner euro dessutom berorde delstaten Sachsen,
dd denna redan hade sdlt Sachsen LB och inte kunde
beakta forlusterna vid en potentiell likvidation, utan en-
dast tillaggskostnaderna.

Kommissionen noterar att delstaten Sachsen som del-
dgare har stillt hela garantin och att ovriga dgare inte
har tillfort nigra medel till denna. Som motprestation
mot en garanti som i basta fall (men osannolikt) uppgick
till minst [...] miljoner euro och kunde uppga till 2,75
miljarder euro, fick delstaten Sachsen vid forsaljningen av
Sachsen LB ut endast [...] miljoner euro.

Kommissionen drar dirfor slutsatsen att delstaten Sach-
sen har sdlt Sachsen LB till en negativ kopeskilling och
ddrmed gett Sachsen LB statligt stod.

7.1.3 REFINANSIERINGEN AV SUPER-SIV:EN

Kommissionen hade inga konkurrensrittsliga betinklig-
heter mot refinansieringen av super-SIVien genom
LBBW och de andra delstatsbankerna, och stod sedan
granskningsforfarandet avslutats fast vid sin uppfattning
att denna dtgard inte utgor statligt stod.

(*%) Forenade mdlen C-278/92, C-279/92 och C-280/92, Hytasa, REG

1994, s. [-4103 (punkt 22).

Se mal C-334/99, Groditzer Stahlwerke, REG 2003, s. 1-1139,
punkt 133 ff. och kommissionens beslut av den 30 april 2008
om statligt stod C 56/2008, Bank Burgenland (innu inte offentlig-

(82) Kommissionen medger dock att en investerare som age- gjort).

: . (") Se kommissionens beslut av den 30 april 2008 om statligt stod C
rar i en marknadsekonomi i undantagsfall kan acceptera 56/2008, Bank Burgenland (innu inte offentliggiort).

Se fotnot 1. Garantidtagandet skulle dndd gilla forst nir banken

=
<> &

() Kommissionens beslut om statligt stod C 28/02, Bankgesellschaft forklarat att den inte lingre kan uppfylla sina skyldigheter, dvs.
Berlin (EUT L 116, 14.5.2005, s. 1, punkt 140). anmaler insolvens. Den berorda transaktionen tycks alltsd ge Sach-
(%) Jamfor kommissionens beslut av den 27 juni 2007 om statligt stod sen LB ytterligare en fordel, dd den inte bara skyddar fordringsigar-

C 50/06, BAWAG (dnnu inte offentliggjort, punkt 155). na, utan ocksd garanterar bankens overlevnad.
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(87) Inrittandet av super-SIV:en hinger otvetydigt samman Sachsen, forvaltningsavgifterna for super-SIV:en och en

(88)

(89)

(90)

med omstruktureringen och forsiljningen av Sachsen
LB till LBBW. Utan super-SIV:en hade Sachsen LB varit
tvungen att ticka Mark-to-Market-forluster pd ca [...
(0,5-1,5)] miljarder euro. Inrittandet av super-SIV:en ir
alltsd ndra knutet till omstruktureringen och forsalj-
ningen av Sachsen LB. I den kopeskilling LBBW betalade
och virderingen av banken har hinsyn tagits till den
inrdttade super-SIV:en och de likvida medel som LBBW
och delstatsbankerna tillfort.

Likval skulle det vid refinansieringen av super-SIV:en vara
frdga om statligt stod om LBBW och de andra delstats-
bankerna fick ett 6verpris for de likvida medel de tillforde
och om LBBW och de andra delstatsbankerna inte age-
rade som investerare i en marknadsekonomi nir de
stillde likvida medel avsedda for super-SIV:en till forfo-
gande.

Utléning av likvida medel och refinansieringsmedel hor
till kdrnverksamheten i en bank. Banker lanar ut medel
till néringslivet, som de i sin tur refinansierar genom att
ldina motsvarande belopp. Alltefter balansrikningens
struktur viljer varje bank den refinansieringsstrategi
som passar den (med avseende pd tillgdngarnas loptid
och ursprung) for att optimera sina totala kostnader f6r
refinansiering och minimera risker som ér knutna till
dessa. Under loppet av en refinansiering kan skuldernas
forfallodagar forkortas eller forlingas, lagre rintesatser
kan forhandlas fram for de nya skulderna, eller man
kan komma G6verens om en blandning av dessa olika
mojligheter. Vinsten kommer fran skillnaden mellan av-
kastningen pa (t.ex. langfristig) utlning och kostnaderna
for (t.ex. kortfristig) inldning.

Kommissionen anser inte att LBBW och de andra del-
statsbankerna har dragit ndgon fordel av utldningen av de
medel som super-SIVien behovde. Med tanke pd alla
mojligheter att investera pd de nationella och internatio-
nella kapitalmarknaderna kunde LBBW och delstatsban-
kerna utan tvekan ha investerat det kapital de lanade ut
till super-SIV:en dven pd annat hall. Deras totala refinan-
sieringsvolym har alltsa inte okat genom refinansieringen
av super-SIV:en. Refinansieringen gav inte nigon avkast-
ning som Oversteg det aktuella marknadsvirdet, da en
sdrskild avgift betalades for den lagre risk som den stat-
liga garantin medforde. Malet for super-SIV:en ar att be-
halla portfoljen till forfallodagen. Vinsterna kommer fran
forrantningen av de tillgdngar som ligger till grund for
virdepapperen i portfoljerna med deras olika forfalloda-
gar. Man hade dock kommit Gverens om att vinsterna
fran super-SIV:en enbart skulle anvdndas till att betala
den garantiavgift super-SIV:en skulle erldgga till delstaten

91)

skalig ersdttning till LBBW och de andra delstatsbankerna
for de likvida medel som behévdes for att refinansiera
super-SIV:en.

Dessutom anser kommissionen att LBBW och de andra
delstatsbankerna lanade ut likvida medel till super-SIV:en
pd marknadsmissiga villkor, och att en investerare i en
marknadsekonomi i kreditinstitutets stille ocksd skulle ha
agerat sd att det statliga stodet i samband med super-
SIV:en inte hade Okat. Som forklaras ovan betalade SIV
fran sina vinster en skilig ersittning till bankerna. Dess-
utom overldts de strukturerade portfoljinvesteringarna till
ett virde av 17,5 miljarder euro till super-SIVien och
skulle behéllas till forfallodagen. Det avgorande kriteriet
for kvantifieringen av de risker som dr forenade med
denna overldtelse ar alltsd “bortfall” pd forfallodagen
och inte "Mark-to-Market-forluster” till foljd av en tillfal-
ligt obefintlig marknad. De vintade forlusterna (bortfalls-
risken) i "bad case” berdknades till [... (> 800)] miljoner
euro, varfor LBBW fortfarande disponerade en reserv pa
[...] miljarder euro. Ur féretagets synpunkt kan den risk
som LBBW och de andra delstatsbankerna tog dirfor
anses vara begrinsad, och detta giller dven den risk
som staten Overtog utover delstaten Sachsens garanti pa
2,75 miljarder euro. D& LBBW och de andra delstatsban-
kerna skulle betala marknadsmissig rdnta finns i detta
helt speciella fall inget skal for att anse att refinansie-
ringen inte har gjorts enligt marknadsekonomiska princi-
per.

Refinansieringen av super-SIV:en via LBBW och delstats-
bankerna kan inte jimforas med den forsta dtgarden, dar
det ar friga om ett stod till forman for Sachsen LB.
Marknadsldget i december 2007 hade forandrats visent-
ligt i forhdllande till augusti 2007. T augusti 2007 fanns
det i princip inte lingre ndgra investerare som skulle ha
varit beredda att investera i ett bolag som super-SIV:en.
Den risk bankpoolen overtog mot en ersittning av [...]
rantepunkter var inte anpassad till marknaden med hin-
syn till att det vid denna tidpunkt faktiskt inte lingre
fanns ndgra intressenter som skulle ha investerat i dessa
specialbolag. Med hdnsyn till det forbattrade marknads-
laget kopte investerarna diremot i december dter fore-
tagscertifikat med bakomliggande tillgdngar som siker-
het. Dessutom tinkte super-SIV:en behélla sina portfoljer
till forfallodagen, medan poolbankerna kopte tidsbegrin-
sade foretagscertifikat som sikert inte skulle behéllas
fram till vdrdepapperens forfallodag. Ersittningen fran
poolavtalet var mycket ringa, varfor investerarna fran
och med oktober 2007 dter kopte foretagscertifikat utan-
for poolavtalet. Aterhdmtningen pa marknaderna gjorde
att investerarna ater intresserade sig for virdepapperen,
dven om de inte ville betala det nominella virdet. Med
hansyn till de skattade bortfallriskerna kan man dra slut-
satsen att refinansieringen genom LBBW och de andra
delstatsbankerna hade varit forsvarbar for en investerare i
en marknadsekonomi som hade varit i samma situation
som dessa kreditinstitut och dirfor inte inneholl statligt
stod ut6ver vardet av den garanti som delstaten Sachsen
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beviljade. Av dessa skil drar kommissionen slutsatsen att
inget ytterligare statligt stod ingick i refinansieringen av
super-SIV:en.

7.2 FORENLIGHET MED DEN GEMENSAMMA MARKNADEN

Enligt kommissionens uppfattning skulle de berérda ét-
girderna, som enligt ovan ar statligt stod, kunna forkla-
ras som forenliga med den gemensamma marknaden
endast pd grundval av artikel 87.3 b och 87.3 ¢ i EG-
fordraget, dd det 4r uteslutet att nigon annan bestim-
melse i den artikeln skulle kunna tillimpas.

7.2.1 ARTIKEL 87.3 b I EG-FORDRAGET: STOD FOR ATT
AVHJALPA EN ALLVARLIG STORNING I EN MEDLEMS-
STATS EKONOMI

Enligt artikel 87.3 b i EG-fordraget ar stod for att av-
hjilpa en allvarlig storning i en medlemsstats ekonomi
forenligt med den gemensamma marknaden. Kommissio-
nen vill dock framhaélla att Europeiska gemenskapernas
forstainstansratt har understrukit att artikel 87.3 b i EG-
fordraget ska tillimpas restriktivt, sd att stodet inte fir
komma endast ett foretag eller en niringsgren tillgodo,
utan madste tjdna till att avhjilpa en storning i medlems-
statens hela ekonomi. Darfor har kommissionen bestimt
att en allvarlig storning i ekonomin inte avhjilps genom
ett stod som syftar till att "undanrdja en enskild stod-
mottagares [...], och inte hela ndringsgrenens svarighe-
ter”. Dessutom har kommissionen hittills dnnu inte vid
nagot tillfalle d& banker befunnit sig i svérigheter utnytt-
jat denna bestimmelse i EG-fordraget.

Granskningen har styrkt kommissionens iakttagelse att
Sachsen LB:s problem beror pa foretagsspecifika hindel-
ser. Dessutom har de upplysningar som Tyskland lamnat
inte overtygat kommissionen om att de systemiska effek-
terna av en konkurs i Sachsen LB skulle ha kunnat nd en
sddan omfattning att de var en allvarlig storning i Tysk-
lands ekonomi i den mening som avses i artikel 87.3
b (*%). Problemen 4r alltsa specifika for Sachsen LB, varfor
riktade botemedel beh6vs, som kan vidtas enligt reglerna
for foretag i svdrigheter. Kommissionen ser dirfor inga
skal for att forklara de berorda dtgirderna som forenliga
med den gemensamma marknaden pd grundval av arti-
kel 87.3 b i EG-fordraget.

(**) Se kommissionens beslut av den 30 april 2008 om statligt stod

25/08, undsittningsstod till WestLB (dnnu inte offentliggjort).

(98)

(99)

7.2.2 ARTIKEL 87.3 ¢ I EG-FORDRAGET: STOD TILL FORE-
TAG 1 SVARIGHETER

Enligt kommissionens mening skulle Sachsen LB enligt
punkt 9 i riktlinjerna med storsta sannolikhet inte ha
varit i stdnd att utan bankpoolens likviditetsgaranti och
den forskotterade kontantlikviden pd 250 miljoner euro
under ndgon ldngre tid beméstra likviditetskrisen. De for-
luster som hotade skulle ha lett till att banken hade fatt
laggas ner, och dirmed dr villkoren i punkt 10 c i rikt-
linjerna uppfyllda. Tyskland har inte bestridit denna upp-
fattning, som framférdes redan nir forfarandet inleddes.

7.2.2.1 Undsdttningsstod

Granskningen styrker den uppfattning kommissionen f6-
retridde i beslutet om att inleda forfarandet att den forsta
(men inte den andra) dtgirden kan betraktas som und-
sattningsstod som dr forenligt med den gemensamma
marknaden, och att den uppfyller alla, och sdrskilt nedan
angivna villkor i punkt 25 a i riktlinjerna.

Stédform

Undsittningsstod ska uppfylla villkoret i punkt 25 a i
riktlinjerna att undsittningsstod ska bestd av ldnegaran-
tier eller ldn, varvid ldnegarantier ska aterbetalas och 1-
negarantier ska upphora inom sex mdnader efter den
forsta utbetalningen till foretaget (*4).

I det aktuella fallet gav bankpoolen Sachsen LB en likvi-
ditetsgaranti genom att forvirva foretagscertifikat som
Ormond Quay utfardat. Betraffande Tysklands forsdkran
att bortfallsrisken for de underliggande kapitalmarknads-
positionerna fortfarande ligger hos Sachsen LB, kan lik-
viditetsgarantin betraktas som en sexmdnaders checkrak-
ningskredit pd 17,1 miljarder euro. Utlaningen kan med
andra ord jimforas med en kredit fran bankpoolen till
Sachsen LB. Bidraget ar dessutom tidsbegrinsat, och de
likvida medel som ldnats ut ska dterbetalas till foretaget
inom sex manader efter den forsta utbetalningen. Atgar-
den innehéller inget strukturellt element, dr begransad till
att enbart tillhandahélla likvida medel och dr en reversi-
bel understodsatgird, begransad till sex manader.

(*) For undsdttningsstod i banksektorn kan ett undantag goras. Se
fotnoten till punkt 25 a i riktlinjerna: "Stod som beviljas i ndgon
annan form &n lan eller lanegarantier som uppfyller villkoren i
punkt [25] a skall under alla omstindigheter uppfylla de allminna
principerna for krisstod och far inte omfatta strukturella finansiella
atgarder som giller bankens egna medel.” Se kommissionens beslut
av den 5 december 2007 om statligt stod NN 70/07, Northern
Rock (dnnu inte offentliggjort, punkt 43) och kommissionens beslut
av den 30 april 2008 om statligt stod NN 25/08, undsittningsstod
till WestLB, dnnu inte offentliggjort.
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(100) Dessutom minskar inte likviditetsgarantin Sachsen LB:s 7.2.2.2 Omstruktureringsstod
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(102)
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refinansieringskostnader till en nivd som ar lagre 4n
den som giller pd marknaden. Som nidmns under skilen
21 och 22 betalade Sachsen LB en ersittning enligt Eu-
ribor, som den 6 augusti 2007 uppgick till 4,112 (*%),
plus [...] rdntepunkter. Alltsd betalades en ersittning pa
[...], vilket 6verskred Tysklands referensrinta, 4,62 (au-
gusti 2007).

Erforderligt minimum

Enligt punkt 25 d ska undsittningsstodet begrinsa sig till
det belopp som ir nodvindigt {6r att uppritthélla driften
av foretaget under de sex manader for vilka stodet be-
viljades. Kommissionen pdpekar i detta sammanhang att
bankpoolens uppkopsdtagande endast gillde foretagscer-
tifikat som inte kunde placeras pd marknaden. Bankpoo-
len hade alltsd bara atagit sig att kopa de foretagscertifi-
kat som Ormond Quay hade utfirdat och som inte
kunde placeras hos andra investerare dn poolbankerna.
Hirav drar kommissionen slutsatsen att likviditetsgaran-
tin var det minimum som behdvdes for att driva Sachsen
LB:s verksamhet vidare.

Dié loptiden for foretagscertifikat inte fick overskrida en
mdnad, emitterades varje mdnad nya foretagscertifikat.
Fran och med oktober 2007 kopte ndgra investerare
(frimst [... (banker, som tillhor den offentliga sektorn)])
emellertid ater foretagscertifikat som var placerade pa
marknaden och alltsd inte hade ndgot samband med
poolavtalet, varfor detta hade forlorat sitt ursprungliga
syfte.

Forhindrande av en oskilig snedvridning av konkur-
rensen

Enligt punkt 25 b i riktlinjerna kan ett undsattningsstod
dven forsvaras med akuta sociala problem, men det far
inte skapa oproportionerligt allvarliga sidoeffekter i andra
medlemsstater. Den aktuella dtgirden kan motiveras med
allvarliga sociala problem, eftersom utan denna atgird
hade man varit tvungen att avveckla Sachsen LB, vilket
skulle ha lett till en avsevird minskning av personalen.
Atgirden skapar inga allvarliga negativa sidoeffekter i
andra medlemsstater, dd banken med hansyn till de fi-
nansiella villkoren i poolavtalet inte kan upptrida aggres-
sivt pd marknaden.

Principen om engdngsstod

Principen om engédngsstod dr uppfylld, dd Sachsen LB
hittills inte fatt nagot undsittnings- eller omstrukture-
ringsstod.

(**) D& bankpoolen refinansierar portfoljen pd manadsbasis ligger Euri-
bor 1 ménad till grund.

(105)

(106)

(107)
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Av granskningsresultatet kunde kommissionen sluta sig
till att den andra dtgarden, dar det inte dr friga om ndgot
undsittningsstdd, kan betraktas som ett omstrukture-
ringsstod som dr forenligt med den gemensamma mark-
naden, eftersom alla villkor i riktlinjerna dr uppfyllda.

Aterstillande av den lingsiktiga lonsamheten

Den granskning som genomforts bekriftar att omstruk-
tureringen 4terstillt Sachsen LB:s ldngsiktiga lonsambhet.
Enligt kommissionens uppfattning har forsiljningen av
Sachsen LB till LBBW avgérande betydelse for att losa
de svarigheter som uppstatt och for att nd en positiv
ekonomisk utveckling av banken inom LBBW-Koncer-
nen. LBBW har redan med framgdng kunnat tillimpa
den nya affirsmodellen for Sachsen LB i Rheinland-Pfalz.
Dessutom pdpekar Tyskland att Sachsen Bank kommer
att fi samma avkastning pa eget kapital som dess privat-
ekonomiska konkurrenter.

Vidare faststillde granskningen att LBBW har infort en
nyorientering av bankens affirsomrdden i Sachsen och
avvecklat de forlustbringande affirsomrddena i Sachsen,
sd att man inte lingre gor ndgra nya strukturerade inves-
teringsaffarer i Sachsen.

For det forsta visar LBBW:s nya affirsmodell att den
framtida affarsverksamheten i f.d. Sachsen LB ska mins-
kas och koncentreras till affirs- och privatkunder i Sach-
sen och angrdnsande regioner, medan de centrala upp-
gifterna ska integreras i och bevakas av LBBW. Som
framgédr av overlimnade handlingar anser kommissionen
att Sachsen LB:s fokusering pd affirskunder och vilbe-
stillda privatkunder dr en birkraftig affirsmodell. Dessa
affarsverksamheter kompletterar sparbanksaffarsmodellen,
och LBBW har redan kunnat bevisa att denna modell ar
hallbar i Baden-Wiirttemberg och Rheinland-Pfalz. Kom-
missionen har granskat den underliggande prognosen for
marknadens utveckling och funnit den trovirdig. De
vinster som forvantas kan enligt kommissionens mening
uppnds. Enligt de resultat som presenteras ovan skulle
Sachsen Bank av egen kraft kunna hivda sig pd den
sachsiska och internationella finansmarknaden. For det
andra framgdr av detaljbeskrivningen av det konjunktur-
lage som ledde till bankens svérigheter att en 6verforing
av kapitalmarknads- och egenhandelsaffirerna till LBBW
och en minskning av affirsverksamheten i Sachsen LB
Europe enligt omstruktureringsplanen ar absolut nodvin-
dig for att de tidigare misstagen inte ska upprepas.
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(109)

(110)

(111)

(112)

(113)

For fullstindighetens skull noterar kommissionen att en
héllbar 16sning pa éterstdllandet av den ldngsiktiga 16n-
samheten for Sachsen LB som sjilvstindigt institut vid
tidpunkten for forsiljningen av banken ocksd ingdr i
omstruktureringsplanen for Sachsen LB, dven om denna
modell aldrig fick konkreta former pd grund av att Sach-
sen LB integrerades i LBBW, varigenom Sachsen LB
kunde overleva. Av omstruktureringsplanen, som &tfolj-
des av en marknadsstudie och byggde pa tillforlitliga
prognoser for marknadens utveckling, framgar klart att
den valda affirsmodellen skulle halla mattet. Detta visas
av affdrsstatistiken ovan, enligt vilken bruttointikten dven
i vérsta fall ("worst case”) och resultatet for Sachsen LB
under perioden 2007-2012 [...] kommer att utvecklas
positivt. Bruttointikten i sektorn for affarskunder (Corpo-
rate finance) kommer att stiga fran [...] miljoner euro till
[...] miljoner euro, vilket motsvarar en kumulerad érlig
okningstakt av [...]. Detta ger en total tillvixt pd [...]
fore synergier och en tillviaxt pd [...] efter avkastnings-
synergier. [...] beror pa omstruktureringskostnader och
kommer att minska fran [...] miljoner euro till [...] mil-
joner euro. Kommissionen har dven granskat de antagan-
den som ligger till grund for omstruktureringsplanen och
ser inget skal till att de inte skulle vara realistiska.

7.2.2.3 Begrinsning av stodet till minsta mojliga —
Eget bidrag

Kommissionens tvivel pd att stodet dr begrinsat till vad
som 4r nodvandigt for att uppratthdlla driften av fore-
taget har kunnat undanrdjas. Kommissionen anser att
stodet dr begransat till det minimum som krdvs och att
egna medel enligt riktlinjerna i vasentlig utstrackning bi-
dragit till omstruktureringen, eftersom foretaget sjdlvt har
finansierat mer 4n 50 % av omstruktureringskostnaderna.

Kommissionen har dragit dessa slutsatser med beaktande
av nedanstdende fakta.

For det forsta har banken genom en stodfri rattshandling
avyttrats till en ny dgare, LBBW. LBBW bir alla omstruk-
tureringskostnader i samband med inrittandet av super-
SIV:en och infogandet av Sachsen LB, vilka berdknas
uppgd till mellan [...] miljoner euro och [...] miljoner
euro.

For det andra har LBBW i forvdg kompenserat forluster
pd 250 miljoner euro. Vidare har LBBW &vertagit en del
av forlusterna och medelsbehovet for portfolj 1. LBBW
har ocksa dtagit sig att avyttra vissa tillgdngar i Sachsen
LB. D4 det for dagen inte gar att exakt berdkna vinsten
fran dessa forsdljningar, kan de inte riknas som eget
bidrag.

(114) For det tredje anvinde Sachsen LB likvida medel till ett

belopp av 17,5 miljarder euro for att finansiera sitt spe-
cialbolag, som hade investerat i strukturerade investerin-
gar. Aven om detta i princip var ett helt normalt forfa-
rande for en bank (som alltsd inte var forenat med ndgra
omstruktureringskostnader), var situationen en annan nér
det galler Sachsen LB, som inte lingre hade rdd med en
sidan refinansiering (39).

(115) En viktig friga 4r om denna refinansiering kan godtas

som eget bidrag.

(116) Kommissionen anser att de refinansieringsvillkor som

LBBW och de andra delstatsbankerna godtog var affars-
villkor som dven en investerare som agerar i en mark-
nadsekonomi skulle ha godtagit i en jamforbar situation
med beaktande av den garanti pd 2,75 miljarder euro
som delstaten Sachsen stillde. I fallet med en fristdende
privat investerare skulle en sddan refinansiering ha fétt
goras med egna medel frdn den forvirvande banken eller
med extern finansiering pd marknadsmassiga villkor fran
de andra investerande bankerna (se avsnitt 7.1.3). Med
hiansyn till garantin dr darmed refinansieringsbeloppet
2,75 miljarder euro definitivt inte en stodfri insats, da
det kan hivdas att den kan paverka hela den efterstillda
delen som koparen ska finansiera (*). Detta gor inte den
aktuella atgirden till statligt stod, men den gynnas av
statligt stod.

(117) Daremot anser kommissionen inte att de likvida medel

som de andra fristiende bankerna lanade ut pd mark-
nadsmissiga villkor till den andra prioriterade delen i
ett sddant scenario innehéller stod. I det fallet skyddades
de investerande bankerna genom den totala efterstillda
delen pd 8,54 miljarder euro (oavsett den garanti som
delstaten Sachsen stillde). Deras beslut att 6verta refinan-
sieringen av den prioriterade delen byggde pé att hela
den forsta delen var skyddad. Varje stod skulle i detta
lage begrinsas till den forsta delen, sa att dtminstone den
andra delen kan anses vara marknadsmissig och alltsd
betraktas som eget bidrag.

(118) Det egna bidraget inom ramen for refinansieringen av

super-SIV:en dr alltsd ndgot mer dn 8,75 miljarder euro.

(*%) Granskningen omfattade ocksd bankernas utldning av likvida medel

som ledde till kommissionens beslut i mal C 58/03, Alstom (EUT
L 150, 10.6.2005, s. 24, punkt 216). Kommissionens beslut av den
12 september 2007 i médl C 54/06, Bison Bial (EUT L 46,
21.2.2008, s. 41, punkt 62 ff.).

Kommissionen har emellertid i tidigare refinansieringsfall accepterat
att delar av ett ldn som inte skyddades av garanti kan betraktas som
eget bidrag. Se kommissionens beslut av den 7 mars 2007 i mal C
10/06, Cyprus Airways Public Ltd (EUT L 49, 22.2.2008, s. 25,
punkt 139).
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(119) Till slut kan det konstateras att ett belopp pé [...] mil- (124) Dessutom har Tyskland och LBBW lovat att Sachsen
jarder euro av omstruktureringskostnaderna kan accepte- Bank inte aktivt ska bedriva nigra affirer for egen rik-
ras som eget bidrag. Kommissionen drar dirfor slutsatsen ning eller ndgra internationella fastighetsaffirer.
att det egna bidraget totalt uppgar till 51 % av omstruk-
tureringskostnaderna och dirmed Gverstiger det egna bi-
drag pd minst 50 % som riktlinjerna kréver.
(125) Den forsiljning som beskrivs hir avser foretag som enligt
planeringen for 2008 skulle ha tjanat in omkring [...
(> 25)] % av Sachsen LB-koncernens vinst. Det ror sig
alltss om en kompensationsitgiard vars omfattning och
7.2.2.4 Forhindrande av oskiilig snoedv‘r"idning av kon- form ricker for attp i skilig gra% begrinsa snedvridﬁings-
kurrensen — kompensationstgdrder effekterna av ett sd omfattande stod (3%). Detta giller
(120) Kommissionen ar efier undersokningen och cfier samial desto mera som Sachsen LBis marknadsnarvaro trots
med Tyskland overtygad om att tillrackliga atgarder kom- ird 8 LBBpr' dtacit bid kg 1 a bil
mer att vidtas for att sd lingt mojligt mildra eventuella %ar < SOIE J vidtagit bidrar ocksa till att stabilisera
ofordelaktiga effekter av stodet for konkurrenterna. Enligt fnansmarknaderna.
kommissionens mening stir atgirderna i proportion till
de snedvridande effekterna av stodet, vilka vidsentligen
Esr(érelpfv ;1Lt]t3BS\;;;hsen LB drivs vidare, om &n bara som (126) Dessutom medger kommissionen att bankens tidigare
’ dgare och affdrsledning inte lingre dr engagerade i Sach-
sen LB:s affirsverksamhet, vilket gav en viktig signal med
avseende pd bekdmpningen av moralisk risk (moral ha-
zard).
(121) En tydlig aterforing av Sachsen LB:s verksamhet till ka-
pitalmarknadssektorn har gjorts. Den bestar bland annat
av en likvidering respektive forsiljning av Sachsen LB
Europe som gir lingre dn de ursprungliga avsikterna i (127) Sammanfattningsvis anser kommissionen att kompensa-
omstruktureringsplanen. LBBW hade tinkt fortsitta af- tionstgérderna stdr i proportion till de snedvridande ef-
farsverksamheten i dotterbolaget i Dublin, om dn i fekterna av det stod som getts till Sachsen LB.
mindre omfattning. Sachsen LB Europe ir, trots att ndgra
av de portfoljer som forvaltades under finanskrisen visade
sig vara forlustbringande, en etablerad och kompetent
leverantor av strukturerade finansiella investeringstjanster. (128) Kommissionen ska hdllas underrittad om hur de ndmnda
Sachsen LB Europe hade kunnat fortsitta att driva affirer kompensationsdtgérderna fortloper.
for tredje parts rikning och pd sd sitt tjdna in provision
at Sachsen LB/LBBW. Sachsen LB Europe var fram till
hindelserna sommaren 2007 Sachsen LB-koncernens .
basta vinstgenerator. Dessutom var det Sachsen LB Euro- 8. FORSLAG
s fsomedn som o dn oG KON 12 s sl st Koo de s
Sachsen LB. Kommissionen betraktar dirfér likvideringen clla atgarderna _ 11kv1d.1 tetsgarantin och ut;tallandet av en
respektive forsdljningen av Sachsen LB Europe som en %arantl — har ger}orpforts i strid med artikel 883 i EG-
effektiv kompensationstgird. ordraget..Kommlssmnen”dra.r doc.l.< slutsatsen att llledlj
tetsgarantin var ett undsittningsstod och att den garanti
Sachsen LB stillde var ett omstruktureringsstod som en-
ligt artikel 87.3 i EG-fordraget kan anses vara forenliga
med den gemensamma marknaden, sd lange villkoren for
(122) Enligt kommissionens uppfattning dr dven avvecklingen stoden dr uppfyllda.
av engagemanget i dotterbolaget East Merchant GmbH,
som spelade en viktig roll i Sachsen LB:s strukturerade
verksamhet pd finansmarknadsomradet, en effektiv kom- i} } .
pensationsdtgird. East Merchant arbetar med strukturerad HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.
finansmarknadsverksamhet inom olika omrdden, bla.
leasing for transport och logistik. Foretaget bidrog regel-
bundet med mycket goda resultat till Sachsen LB:s vins-
ter. Amkel 1
Den likviditetsgaranti och den garanti som Landesbank Sachsen
Girocentrale (Sachsen LB) stillt ut i samband med dess forsilj-
ning ar ett statligt stod i den mening som avses i artikel 87.1 i
(123) Samma sak giller forsdljningen av [...]. D4 dessa foretag EG-fordraget, som dr forenligt med den gemensamma markna-

koncentrerar sig [...] kan de som ovan antytts i praktiken
inte forknippas med subprimeverksamhet. Forsiljningen
av dessa bada dotterbolag ingick for ovrigt inte i LBBW:s
omstruktureringsplan for Sachsen LB, varfor avyttringen
av dem kan ses som en kompensationsétgard.

den nir de villkor och skyldigheter som ndmns i artikel 2 upp-

fylls.

(*®) Se kommissionens beslut i mil C 58/03, Alstom (EUT L 150,
10.6.2005, s. 24, punkt 201).
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Artikel 2

1. Den omstruktureringsplan for Sachsen LB som Tyskland
oversinde till kommissionen i april 2008 ska genomféras i sin
helhet.

2.  Foljande innehav ska avyttras respektive likvideras till en
tredje part som 4r oberoende av koncernen Landesbank Baden-
Wiirttemberg (LBBW-koncernen):

a) Sachsen LB Europe plc ska avyttras eller likvideras senast den
[...]. LBBW-koncernen fir inte verta nigon personal frin
Sachsen LB Europe plc, sdvida den inte ar rittsligt forpliktad
till detta, och far varken erbjuda nuvarande personal i Sach-
sen LB Europe plc nya anstillningsavtal eller avsluta sddana.
Denna skyldighet giller under tvd &r fran utfirdandet av
detta beslut.

b) Engagemanget i East Merchant GmbH ska avyttras till [...].
o) [...] ska avyttras.

3. Foljande skyldigheter giller:

a) Tyskland ska sdkerstdlla att Sachsen LB, foretritt av LBBW,

inte i ndgon av sina filialer i delstaten Sachsen aktivt bedriver
handel for egen rdkning och pa egen risk som ett sjdlvstin-

digt affarsomrade, utover kundvard inom sina kdrnomraden.
Denna forsakran ska gilla till utgdngen av ar 2011.

b) Tyskland ska sikerstilla att Sachsen LB, foretritt av LBBW,
inte i ndgon av sina filialer i delstaten Sachsen aktivt bedriver
internationell handel med fastigheter som ett sjilvstindigt
affirsomrdde, utéver kundvird inom sina kdrnomraden.
Denna forpliktelse ska gilla till utgdngen av ar 2011.

4. For att uppfyllandet av de villkor och skyldigheter som
faststdlls i punkterna 1, 2 och 3 ska kunna overvakas ska Tysk-
land till och med 4r 2012 regelbundet rapportera om hur ge-
nomforandet av omstruktureringsplanen och villkoren och skyl-
digheterna fortloper.

Artikel 3

Detta beslut riktar sig till Forbundsrepubliken Tyskland.

Utfardat i Bryssel den 4 juni 2008.

Pd kommissionens vagnar
Neelie KROES
Ledamot av kommissionen



