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A VERSENYPOLITIKA VEGREHAJTASARA VONATKOZO ELJARASOK

BIZOTTSAG

ALLAMI TAMOGATAS - NEMETORSZAG
Allami tdimogatis C 9/08 (ex NN 8/08) — Sachsen LB

Felhivds észrevételek benyujtisira az EK-SzerzGdés 88. cikkének (2) bekezdése értelmében

(EGT-vonatkozisii sz6veg)

(2008/C 71/06)

A Bizottsdg 2008. februdr 27-i levelében, amelynek hiteles nyelv(i mdsolata megtaldlhaté ezen 6sszefoglalét
kovetSen, értesitette Németorszdgot azon hatdrozatdrdl, hogy a fent emlitett intézkedéssel kapcsolatban
meginditja az EK-Szerz8dés 88. cikkének (2) bekezdése szerinti eljardst.

Az érdekelt felek a Bizottsdg dltal inditott eljdrds tirgydt képezd intézkedésre vonatkozé észrevételeiket az
osszefoglalé és az azt kovetd levél kozzétételét kovetd egy honapon belill nytjthatjak be a kovetkezd cimre:

European Commission (Eurdpai Bizottsag)

Directorate-General for Competition (Versenypolitikai Féigazgatdsag)

State aid Greffe (Allami Tdmogatisok Hivatala)
Office: SPA3, 6/5

B-1049 Brussels (Briisszel)

Fax: (32-2) 296 12 42

Ezeket az észrevételeket kozlik Németorszaggal. Az észrevételeket benyujt6 érdekelt felek személyes adataik

bizalmas kezelését irasban, kérésiiket megindokolva kérhetik.

AZ OSSZEFOGLALAS SZOVEGE

I. ELJARAS

1. A Bizottsdg 2007. augusztus 21. 6ta tobbszor informéciot

cserélt és taldlkozott a németorszagi illetékesekkel. 2008.
janudr 21. és februar 15. kozott az intézkedéseket
megmentési és szerkezetdtalakitdsi tdmogatdsként jelen-
tették be a Bizottsdgnak.

1. TENYALLAS

. A kedvezményezett a Landesbank Sachsen Girozentrale (a
tovabbiakban: ,Sachsen LB”), amelynek dsszevont mérlege
osszesen 67,8 millidrd EUR-t tett ki 2006-ban. A részvé-
nyek Szdszorszdg szovetségi tartomdny (megkozelitGleg
37 %) és a Sachsen-Finanzgruppe (megkozelitéleg 63 %)
kezében vannak. E holding tulajdonosai a helyi hatésigok
(77,6 %) és Szaszorszag (22,4 %), és nyolc szdsz takarék-
pénztart kapcsol Ossze a Sachsen LB-vel.

. Az amerikai mésodlagos jelzalogpiaci valsdg kovetkezmé-
nyeként a Sachsen LB silyos likviditdsi problémakkal
kiizdott 2007. augusztusiban, amikor is képtelen volt
egyik specidlis befektetési alapjanak (Conduit) tovabbi refi-
nanszirozdsira. A tobbi tartomdnyi bank tgy hatdrozott,

hogy kozos banki alapon keresztiil biztositja a kivant
likviditast azdltal, hogy megvasdrolja a Conduit 4ltal
17,1 millidrd EUR értékben kibocsitott kereskedelmi
valtokat. A Sachsen LB ellentételezést fizetett, ami Német-
orszag szerint piackonform.

. Egy héttel kés6bb a Sachsen LB tovabbi 250 milli6 EUR

veszteséget realizdlt két magas tGkedttételd fedezeti
alapon keresztiil, a piaci viszonyok miatt pedig nem lehe-
tett kizdrni a tovabbi veszteséget. Ennélfogva hatd-
rozatot hoztak, hogy eladjdk a bankot a Landesbank
Baden-Wiirttembergnek (a tovabbiakban: LBBW).

. Intenziv tdrgyaldsok kovetkezményeképpen az eladdsi

drat 328 milli6 EUR-ban dllapitottdk meg. Tovabbd
17,5 millidrd EUR-val strukturdlt befektetési portfoliot
hoztak létre, amely nem képezi az eladds tdrgydt, hanem
az Osszeget atvitték egy Ujonnan alapitott befektetési
eszkozbe, amelyre Szdszorszdg 2,75 millidrd EUR Osszeg(i
garancidt véllalt. E garancidt refinanszirozzdk. A likviditdst
egyenl$ részben biztositja az LBBW és a tobbi szovetségi
bank. Németorszdg dllitdsa szerint a garancia kockdzatérté-
kelésen alapul, amely a vdrhaté veszteségek alapesetében
megfelel a piacgazdasigi befektetdi probanak.
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1. ERTEKELES
6. A rendelkezésre 4ll6 informdcié alapjin a Bizottsignak

,Die

kétségei vannak azt illetGen, hogy a Sachsen LB érdekében
hozott intézkedések megfelelnek a piacgazdasigi befektetdi
préban. gy lithatélag allami timogatast képviselnek az
EK-Szerz3dés 87. cikkének (1) bekezdése értelmében.

. A Bizottsignak az eljards e szakaszdban azzal kapcso-

latban is kétségei vannak, hogy az intézkedések az
EK-Szerz8dés 87. cikke (3) bekezdésének c) pontja értel-
mében Osszeegyeztethet6k a kozos piaccal, mivel dgy
ttinik, hogy nem felelnek meg a megmentési és szerkezet-
atalakitdsi timogatdsoknak a nehéz helyzetbe keriilt vallal-
kozdsok megmentési és szerkezetatalakitdsi tdmogatdsdra
vonatkoz6 kozosségi iranymutatdsokban el8irt feltéte-
leinek.

A LEVEL SZOVEGE

Kommission mochte Deutschland davon in Kenntnis

setzen, dass sie nach Priffung der Angaben Ihrer Behorden zu
den oben genannten MafSnahmen entschieden hat, das Verfahren
nach Artikel 88 Absatz 2 des EG-Vertrags einzuleiten.

1)

1. VERFAHREN

Am 21. August 2007 erging ein erstes Auskunftsersuchen
der Kommission an die deutschen Behorden mit der Bitte
um Erlduterungen der in Rede stehenden Sache. Diese
Erlduterungen tbermittelten die deutschen Behorden mit
Schreiben vom 31. August 2007. Am 19. September
2007 fand ein Treffen zwischen Vertretern der Kommis-
sion und der deutschen Behorden statt. Am 24. September
2007 wurde ein zweites Auskunftsersuchen an die deut-
schen Behorden gerichtet, auf das die deutschen Behorden
mit Schreiben vom 23. Oktober 2007 reagierten.

Am 7. Dezember 2007 wurde den deutschen Behorden
ein weiteres Auskunftsersuchen iibermittelt, auf das die
deutschen Behorden mit Schreiben vom 14. Dezember
2007 antworteten. Am 17. Dezember 2007 trafen sich
Vertreter der deutschen Behorden und der Kommission zu
einer Besprechung. Am 10. Januar 2008 iibermittelten die
deutschen Behorden weitere Auskiinfte, die die Vertreter
der deutschen Behorden und der Kommission auf ihrem
Treffen vom 14. Januar 2008 erorterten. Weitere Informa-
tionen zu der Maflnahme iibermittelten die deutschen
Behorden am 21. Januar, am 24. Januar und am 15. Febru-
ar 2008.

2. BESCHREIBUNG DER MASSNAHMEN
2.1. Begiinstigter

Begiinstigte Einrichtung ist die jiingste aller deutschen
Landesbanken, die erst 1992 gegriindete Landesbank
Sachsen Girozentrale (nachstehend ,Sachsen LB‘ genannt)
mit Sitz in Leipzig, einer Konzernbilanzsumme von
67,8 Mrd. EUR und Eigenmitteln in Hohe von
880 Mio. EUR im Jahr 2006. Die Sachsen LB ist die Zent-
ralbank der sichsischen Sparkassen.

(4)

Die Sachsen LB ist eines der offentlich-rechtlichen Kredi-
tinstitute in Deutschland, fir die bis zum 18. Juli 2005 im
Rahmen der ,Anstaltslast’ und der ,Gewihrtrigerhaftung’
noch unbeschrinkte staatliche Garantien galten, die dann
auf der Grundlage einer Reihe von Verstindigungen
zwischen Deutschland und der Kommission abgeschafft
wurden. Nach der Verstindigung I vom 17. Juli 2001
durften noch im Zuge des Bestandsschutzes (sogenanntes
,Grandfathering’) fiir einen Ubergangszeitraum neue Schuld-
verschreibungen mit einer Laufzeit bis zum 31. Dezember
2015 mit Absicherung durch die Gewihrtrigerhaftung
begeben werden (').

Als Geschiftsbank betreibt die Sachsen LB Bankgeschifte
aller Art. Hierzu zdhlen alle Bankdienstleistungen, die die
Kommission in der Regel nach: 1. Privatkundengeschift
(Produkte fur Privatpersonen), 2. Firmenkundengeschift
(mit getrennten Markten fiir kleine und mittlere Unter-
nehmen und Grofunternehmen) und 3. Finanzmarkt-
dienstleistungen unterscheidet. In allen Marktsegmenten
betrugen die Anteile der Sachsen LB am nationalen Markt
im Jahr 2006 weniger als 1 %. In der Bilanzsumme
entfallen rund 70 % auf Finanzdienstleistungen und rund
20 % auf das Firmenkundengeschift, wobei mit ersteren
die grofiten Gewinne erzielt wurden.

Anteilseigner der Sachsen LB waren der Freistaat Sachsen
(rund 37 %) sowie die Sachsen-Finanzgruppe (nachstehend
SFG* genannt, rund 63 %), die acht sichsische Sparkassen
mit der tiberregional agierenden Sachsen LB unter einem
Holding-Dach verbindet (?). An der SFG wiederum sind
zu 77,6 % sichsische Kommunen und zu 22,4 % der
Freistaat Sachsen beteiligt. Am 26. August 2007 besch-
lossen der Freistaat Sachsen und die SFG, die Sachsen LB
an die Landesbank Baden-Wiirttemberg (nachstehend
,LBBW* genannt) zu verkaufen.

Am 26. Oktober 2007 wurde die Rechtsform der Sachsen
LB von einer Anstalt offentlichen Rechts in eine Aktienge-
sellschaft umgewandelt. Am 31. Dezember 2007 sollte die
LBBW die Anteile der Sachsen LB iibernehmen.

2.2. Anlass fiir die MafSnahmen

Die Sachsen LB betreute iiber ihre fiir die internationalen
strukturierten Investments der Sachsen LB zustindige
Tochtergesellschaft, die Sachsen LB Europe plc, die Zweck-
gesellschaft Ormond Quay. Dieses bilanzneutrale Conduit
investierte in AAA geratete forderungsbesicherte Wertpa-
piere (asset-backed securities’, nachstehend ,ABS‘ genannt)
im Wert von 17,1 Mrd. EUR, darunter auch US-ameri-
kanische Subprime-Hypotheken mit einem Volumen von
[...] ) EUR, und refinanzierte sich auf dem Markt
fur kurzfristige Schuldtitel (Commercial Papers’, nachste-
hend ,CP* genannt). Die CP waren zu rund [...] EUR auf
US-Dollar ausgestellt.

(') Weitere Ausfihrungen unter E 10/2000 im ABL C 146 vom

19.6.2002, S. 6, und im ABL C 150 vom 22.6.2002, S. 7, und
unter:
http://ec.europa.eu/comm|competition/state_aid/register/ii/by_ca-
se_nr_e2000_0000.html#10

() Ausfihrlichere Erlduterungen unter:

http:/fwww.sachsen-finanzgruppe.de/de/Investor-Relations/Anteil-
seigner/index.html

(*) Einige Passagen in diesem Text wurden wegen des vertraulichen

Charakters der Informationen mit Auslassungspunkten in Klammern
versehen.
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Mitte August 2007 kamen erste Befiirchtungen auf, dass
die Sachsen LB von der US-amerikanischen Subprime-Kri-
se betroffen sein konnte. Der Refinanzierungsmarkt trock-
nete in der Tat vollstindig aus. Um Notverkdufe zu
vermeiden, mussten die Liquidititsengpdsse dringend be-
hoben werden. Da die Sachsen LB jedoch keine Tochterge-
sellschaft in den USA besitzt, hatte sie keinen Zugang zu
der US-amerikanischen Federal Reserve (Zentrale Noten-
bank), um die erforderlichen Mittel aufzubringen.

Am 17. August 2007 fanden Gespriche zwischen der
Sachsen LB, der Bundesanstalt firr Finanzdienstleistung-
saufsicht (°) (nachstehend ,BaFin‘ genannt), der Deutschen
Bundesbank, dem Deutschen Sparkassen- und Girover-
band (*) (nachstehend ,DSGV* abgekiirzt), dem sichsischen
Finanzministerium und der SFG statt. Es musste noch
wihrend des Wochenendes eine Losung fiir das Liquidi-
tatsproblem gefunden werden. Die Landesbanken traten in
Verhandlungen tiber die Bereitstellung der erforderlichen
Mittel ein und schlossen einen Poolvertrag, in dem sich
die Mitglieder des Pools dazu verpflichteten, von Ormond
Quay begebene CP im Werte von bis zu 17,1 Mrd. EUR
zu kaufen.

2.3. Liquidititsfazilitit

Ein ,Bankenpool‘ bestehend aus zehn deutschen Landes-
banken und der gemeinsam von den deutschen Landes-
banken und dem DSGV kontrollierten o6ffentlich-recht-
lichen DekaBank unterzeichnete einen Poolvertrag, mit
dem sich die Poolbanken verpflichteten, die von Ormond
Quay begebenen CP zu einem Gegenwert von bis zu
17,1 Mrd. EUR zu kaufen, wenn diese nicht auf dem
Markt platziert werden konnen (,Ankaufsverpflichtung’).

Jede Poolbank erwirbt die entsprechenden CP in eigenem
Namen und auf eigene Rechnung. Eine gesamtschuldneri-
sche Haftung ist ausgeschlossen. Die Verpflichtung jeder
Poolbank zum Erwerb von CP ist auf die nachstehenden
Anteilsquoten beschrinkt:

Bank Quote in % &‘:f)”g&‘ﬁ
Landesbank Baden-Wiirttemberg [...] [...]
HSH Nordbank AG [...] [...]
Bremer Landesbank [..] [..]
Norddeutsche Landesbank [...] [..]
Westdeutsche Landesbank AG [...] [...]
Landesbank Rheinland-Pfalz [...] [...]
Landesbank Hessen-Thiiringen [...] [...]
Bayerische Landesbank [...] [...]
SaarLB [.] [..]
DekaBank [..] [.]
Landesbank Berlin AG [.] [..]
Insgesamt 100 17 064

(*) Deutsche Bankenaufsichtsbehorde.
(*) Dachverband aller deutschen Sparkassen und Landesbanken.

(13)

(14)

(15)

Die DekaBank iibernahm rund [...] des CP-Volumens. Der
Rest wurde von den anderen Banken tibernommen, wobei
sich die Verteilung nach Grofe und Eckdaten der
einzelnen Landesbanken richtete. Nach den Deutschland
vorliegenden Informationen hat der Bankenpool bis
Januar 2008 im Rahmen des Poolvertrags CP in Hohe von
insgesamt [...] gezeichnet.

Fiir den Ankauf der CP erhalten die Poolbanken als Vergii-
tung einen festgelegten Referenzzinssatz (EURIBOR bzw.
LIBOR je nach Herkunft der zugrunde liegenden Assets)
plus [... (50-150)] Basispunkte. Die Laufzeit der CP darf
einen Monat nicht tiberschreiten. Der Poolvertrag ist auf
einen Zeitraum von sechs Monaten beschrinkt. Die An-
kaufsverpflichtung besteht nur fur CP, fiir die eine Platzie-
rung an andere Investoren als die Poolbanken unter wirt-
schaftlichen Gesichtspunkten nicht méglich ist.

Seit Oktober 2007 kaufen einige Investoren (vor allem
[... (Banken, die dem offentlichen Sektor angehoren)])
auch wieder CP, die nicht in Verbindung mit dem Pool-
vertrag stehen und nicht an die fir die Banken ungiins-
tigen Bedingungen des Poolvertrags gebunden sind, d. h.
zu einer Vergiitung von weniger als [... (50-150)] Basis-
punkte, so dass der Poolvertrag seinen urspriinglichen
Zweck verloren hat. Der Poolvertrag endet am 23. Februar
2008. Eine Verlidngerung ist nicht vorgesehen.

2.4. Verkauf der Sachsen LB

Am 23. August 2007, d. h. eine Woche nach der Unter-
zeichnung des Poolvertrags, verzeichnete die Sachsen LB
Verluste in Hohe von 250 Mio. EUR, die auf Einlagen der
Sachsen LB in Hohe von [...] EUR und [...] EUR in zwei
stark fremdfinanzierte Hedge Fonds zuriickzufithren
waren. Da der Marktwert der ABS aufgrund der durch die
Subprime-Krise ausgelosten Marktstorung gefallen war,
forderte die refinanzierende Bank die Sachsen LB auf,
mehr Eigenmittel nachzuschiefen. Nach Verhandlungen
mit der betreffenden refinanzierenden Bank entschied sich
die Sachsen LB gegen eine Risikoerhohung und somit
gegen weitere Kapitalzufuhren seitens der Sachsen LB.
Darauthin machte die refinanzierende Bank von ihrem
vertraglichen Recht auf Verauferung der ABS Gebrauch;
die Sachsen LB musste Investitionen in Hohe von insge-
samt 250 Mio. EUR abschreiben.

Da die Verluste beim strukturierten Finanzportfolio der
Sachsen LB zu einem weiteren Verzehr des Eigenkapitals
der Sachsen LB hitten fithren konnen, der ab einem be-
stimmten Umfang zur Folge gehabt hitte, dass die Ein-
haltung der bankaufsichtsrechtlichen Vorgaben iiber die
Unterlegung des Bankgeschifts mit Eigenmitteln nicht
mehr gewihrleistet gewesen wire, mussten die Anteils-
eigner der Sachsen LB eine wirtschaftlich tragfihige
Losung finden. Die Suche nach einem geeigneten Partner
hatte bereits 2005 begonnen. Im August 2007 wurden
Sondierungsgespriache mit Interessenten fiir einen Erwerb
der Sachsen LB gefiihrt, auf die intensive Verhandlungen
mit mehreren interessierten Parteien folgten. Den Zuschlag
erhielt letztendlich die LBBW, da ihr Angebot, so Deutsch-
land, im Ergebnis am ehesten den wirtschaftlichen Interes-
sen der Eigentiimer der Sachsen LB entsprach. Entschei-
dungskriterien waren unter anderem die strategische



2008.3.18.

Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapja

7117

(20)

(21)

Positionierung der Sachsen LB auf dem Markt, die Trans-
aktionsstruktur und die finanziellen Eckpunkte. Fir die
LBBW bestand das besondere unternehmerische Interesse
darin, durch den Erwerb der Sachsen LB ihren Marktauft-
ritt nicht nur in Sachsen, sondern insbesondere auch in
Osteuropa erheblich zu erweitern.

Am 26. August 2007 wurde ein Vertrag (Grundlagenve-
reinbarung’) tber den Verkauf der Sachsen LB an die
LBBW zum 1. Januar 2008 unterzeichnet. Nach dieser
Grundlagenvereinbarung sollte der Kaufpreis anhand einer
Unternehmensbewertung bestimmt werden, die nach der
fir Ende 2007 erwarteten Beruhigung der Marktstorung
vorgenommen werden sollte. Es wurde vereinbart, die
Bewertung auf ein Gutachten eines unabhingigen Priifers
zu stiitzen. Nach diesem Gutachten wurde ein Mindest-
kaufpreis von 300 Mio. EUR in Form von Anteilen an der
LBBW festgelegt. Dariiber hinaus wurde fiir den Fall, dass
die Kernkapitalquote unter [...] % fallen sollte, eine Riick-
zugsklausel fir die LBBW in die Vereinbarung aufge-
nommen.

Des Weiteren war in der Grundlagenvereinbarung vorge-
sehen, dass die LBBW den Anteilseignern der Sachsen LB
einen vorweggenommenen Barausgleich in Hohe von
250 Mio. EUR zahlt, den diese in die Sachsen LB einb-
ringen, um Verluste abzudecken. Diese Summe reichte
Deutschland zufolge aus, um die bankaufsichtsrechtlichen
Eigenmittelanforderungen zu erfillen und maoglicherweise
noch eintretende weitere Verluste aufzufangen.

Ende 2007 traten in Verbindung mit dem strukturierten
Portfolio der Sachsen LB weitere Risikopositionen auf. Der
Refinanzierungsbedarf stieg auf insgesamt [...] EUR (ursp-
ringlicher ~ Buchwert  der  Investitionen:  rund
29,3 Mrd. EUR) (). Dies gefdhrdete den endgiiltigen
Verkauf der Bank, da die Kernkapitalquote damit mogli-
cherweise unter [...] % hitte fallen konnen. Nach inten-
siven Verhandlungen wurde der Verkauf mit einer endgiil-
tigen und unwiderruflichen Vereinbarung, der am
13. Dezember 2007 unterzeichneten ,Eckpunktevereinba-
rung’, beschlossen.

In dieser abschliefenden Vereinbarung sind alle struktu-
rierten Investitionen der Sachsen LB mit einem Buchwert
von 29,3 Mrd. EUR aufgefihrt und in zwei Portfolios
aufgeteilt worden. Um eine Konsolidierung aller struktu-
rierten Investitionen in die LBBW zu vermeiden, wurde
ein Portfolio mit einem Buchwert von 17,5 Mrd. EUR (%)
aus dem Verkauf herausgelost. Diese Kapitalmarktposi-
tionen wurden in ein neu gegriindetes, eigenes Investment-
vehikel (das sogenannte ,Super-SIV') iiberfithrt, so dass nur
strukturierte Portfolio-Investitionen () mit einem Buch-
wert von rund 11,8 Mrd. EUR (%) in der Sachsen LB verb-
leiben und somit an die LBBW verkauft werden. Zur Risi-
koabschirmung fir diese Investitionen zahlt der Freistaat
Sachsen einen Betrag von 500 Mio. EUR, der vom
Verkaufspreis abgezogen wird.

(*) Um Notverkiufe bei der anfinglichen Investition von 29,3 Mrd. EUR
zu vermeiden, musste Liquiditat fir das gesamte Portfolio bereitgestellt
werden.

(°) Zum Portfolio gehoren Ormond Quay, Sachsen Funding und Synapse
ABS.

(') LAAM, Georges Quay, Synapse L[S + FI, Omega I + II und andere
Synthetic Assets (CDO, ABS, CDS, CPPI usw.).

(%) Der entsprechende

[...] Mrd. EUR.

Refinanzierungsbedarf ~ belduft sich  auf

(22) Das Super-SIV wurde eingerichtet, um strukturierte Invest-

ment-Portfolios mit einem geringen Mark-to-Market-Wert
aus dem Verkauf der Sachsen LB auszugliedern und diese
dann nach und nach abzuwickeln. Problematisch an dieser
Art von Wertpapieren war nicht das Eigentum, sondern
vielmehr die Haftung bei Zahlungsausfall. Deshalb wird
der Freistaat Sachsen im Benehmen mit der LBBW einen
unabhingigen Vermogensverwalter mit der Abwicklung
der tberfihrten strukturierten Investment-Portfolios be-
auftragen, dessen Aufgabe es im Wesentlichen sein wird,
diese bis zur Endfilligkeit zu halten. Hierfiir stellt der
Freistaat Sachsen fiir das Super-SIV eine Garantie im
Gesamtwert von 2,75 Mrd. EUR zur Verfigung. Aus haus-
haltsrechtlichen Griinden wird diese Garantie in zwei
Tranchen erstellt, und zwar 1,6 Mrd. EUR im
Dezember 2007 und 1,15 Mrd. EUR im Januar 2008.
Diese Garantie dient der Absicherung von tatsichlichen
Zahlungsausfillen innerhalb der Portfolios.

(23) Nach der Eckpunktevereinbarung betrigt die Garantiege-

bihr [...] % p. a. des nicht in Anspruch genommenen
Hochstbetrags und reduziert sich nach vier Jahren Laufzeit
der Garantie um ein Drittel der Anfangsgebiihr und nach
sieben Jahren Laufzeit der Garantie um ein weiteres Drittel
der Anfangsgebiihr. Dies entspricht [... (> 90)] Mio. EUR
in zehn Jahren, sofern die Garantie nicht in Anspruch
genommen wird.

(24) Um das strukturierte Investment-Portfolio halten zu

konnen, wird fiir das Super-SIV eine Liquiditit von ins-
gesamt 17,5 Mrd. EUR benétigt, die in zwei Tranchen
erbracht wird: Eine erste Tranche von knapp 50 %
(ca. 8,75 Mrd. EUR) wird von der LBBW finanziert; die
zweite Tranche von gut 50 % (ca. 8,75 Mrd. EUR) wird
von den Kreditinstituten erbracht, die der Sicherungsre-
serve der Landesbanken und Girozentralen (eine Art
Haftungsverbund der Mitgliedsinstitute zur Einlagensiche-
rung und Anlegerentschddigung) angehoren. Nach Inansp-
ruchnahme der Garantie des Freistaates Sachsen in Hohe
von 2,75 Mrd. EUR haftet die LBBW im Umfang ihrer
Beteiligung mit bis zu 8,75 Mrd. EUR. Weitere Verluste
wiirden dann durch die anderen Landesbanken abgedeckt.

(25) Der abschlieBenden Vereinbarung zufolge betrigt der

Nettokaufpreis fiir die Sachsen LB 328 Mio. EUR, der in
bar zu zahlen ist (°). Dieser Preis beruht auf einer Veran-
schlagung des Unternehmenswerts der Sachsen LB auf
[...] EUR (*), von dem die 2007 erlittenen Verluste in
Hohe von [...] Mio. EUR abgezogen und zu dem der
gezahlte vorweggenommene Barausgleich in Hohe von
250 Mio. EUR hinzugerechnet wurde. Daraus ergibt sich
ein Endkaufpreis von 828 Mio. EUR, der sich durch den
vereinbarten Verlustausgleich fiir das in der Sachsen LB
verbleibende Portfolio im Wert von 500 Mio. EUR auf
328 Mio. EUR reduziert. Die LBBW wird letztendlich
insgesamt 578 Mio. EUR fiir den Erwerb der Sachsen LB
gezahlt haben.

() In der Eckpunktevereinbarung ist vorgesehen, dass der Kaufpreis fiir die
Sachsen LB auch mit Wertentsprec%lenden Anteilen an der LBBW
bezahlt werden kann.

(") Deutschland hatte die Kommission dariiber unterrichtet, dass der Freis-

taat Sachsen die Wirtschaftspriifungsgesellschaft Susat & Partner mit
der Unternehmensbewertung der Sachsen LB beauftragt und diese den
Wert der Sachsen LB bei [...] EUR veranschlagt hatte. Wahrend der
Verhandlungen waren die Parteien iibereingekommen, einen Unter-
nehmenswert von [...] EUR (Unternehmenswert, zu dem [...] in seiner
im Auftrag der LBBW vorgenommenen Analyse gekommen ist)
zugrunde zu legen.
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Mit der Refinanzierung des in das Super-SIV iiberfithrten
strukturierten Investment-Portfolios endet die derzeitige
Gewihrtragerhaftung des Freistaates Sachsen fur dieses
Portfolio.

2.5. Umstrukturierungsplan

Den von Deutschland iibermittelten grundlegenden Infor-
mationen iiber das Umstrukturierungsvorhaben ist zu
entnehmen, dass die Geschiftsaktivitdt, die die Krise der
Bank verursacht hatte, in das Super-SIV iiberfithrt wurde,
um zu gewdhrleisten, dass sich die Sachsen LB auf ihr
Kerngeschift konzentrieren konnte, d. h. die Betreuung
von Mittelstandskunden sowie wohlhabender Privat-
kunden, die Wahrnehmung ihrer Funktion als Zentralbank
fir die Sparkassen, die Finanzierung von Projekten im
Bereich erneuerbare Energien sowie Immobilien-, Projekt-
und Exportfinanzierung.

In diesen Bereichen wird die Sachsen LB als von der LBBW
abhingige Einrichtung arbeiten, wihrend die Finanzmarkt-
dienstleistungen auf die LBBW {iibertragen werden. Die
Sachsen LB wird sich somit auf das KMU-Geschift
konzentrieren. Anschliefend werden die in Sachsen ange-
siedelten Filialen der BW-Bank, die bereits einige der
Geschiftsfelder abdecken, in die Sachsen LB integriert, die
dann versuchen wird, mit spezifischen Bankdienstleis-
tungen fur Firmen- und Privatkunden neue Kunden zu
gewinnen.

Fur die Einrichtung des Super-SIV und die Ausgestal-
tung der neuen Sachsen LB sind Kosten in Hohe von rund
[... (50-100)] Mio. EUR veranschlagt. Die neue Sachsen
LB wird voraussichtlich rund [... (350-500)] Mitarbeiter
beschiftigen. Schitzungen der Sachsen LB zufolge diirfte
sich der Bruttoumsatz binnen fiinf Jahren verdoppeln.

3. STANDPUNKT DEUTSCHLANDS

Nach Auffassung Deutschlands ist die durch den Banken-
pool bereitgestellte Liquiditatsfazilitit mit dem EG-Vertrag
vereinbar. Die Vergiitung der Poolbanken fiir den Ankauf
der von Ormond Quay begebenen CP sei marktkonform,
so dass die Mafnahme keine Beihilfeelemente beinhalte.

Der Bankenpool wiirde keine potenziellen Verluste aufg-
rund von Marktpreisschwankungen fur die im Conduit
gehaltenen Wertpapiere (ABS) ausgleichen. Selbst bei riick-
laufigem Marktwert (AAA geratete Wertpapiere werden
zurzeit bei [... (60-95)] % des zugrunde liegenden Vermo-
genswerts gehandelt) wire das Ausfallrisiko sehr gering,
und im Falle von Wertpapieren, die bis zur Endfilligkeit
gehalten werden, wiren nur geringfiigige Verluste zu
erwartern.

Deutschland macht geltend, der Freistaat Sachsen habe
sich beim Verkauf der Sachsen LB wie ein marktwirtschaft-
lich handelnder Verkdufer verhalten. Der Kaufpreis sei das
Ergebnis von Verhandlungen mit mehreren potenziellen
Kiufern und basiere auf Unternehmensbewertungen, die
von Wirtschaftspriifungsgesellschaften nach anerkannten
Grundsitzen durchgefithrt worden seien, so dass er den
fairen Marktwert der Sachsen LB widerspiegele. Selbst
bei Beriicksichtigung der sich aus der Garantie von

(33)

(34)

(35)

(36)

2,75 Mrd. EUR fiir das Super-SIV ergebenden Verpflich-
tungen hitten die Eigentiimer der Sachsen LB insgesamt
einen positiven Verkaufspreis fir die Sachsen LB erzielt.

Den deutschen Behorden zufolge seien drei verschiedene
Bewertungsannahmen herangezogen worden, um das mit
der Garantie fiir das Super-SIV eingegangene Risiko zu
bewerten. Bei der ersten Annahme wurden anhand einer
Mark-to-Market-Bewertung zum Stichtag 30. November
2007 die potenziellen Verluste bei Verduferung der In-
vestitionen an diesem Stichtag zu einem Preis von rund
[... (> 1)] Mrd. EUR veranschlagt. Die Ergebnisse dieser
Mark-to-Market-Bewertung ~ seien jedoch durch die
Tatsache verzerrt, dass es zu diesem Zeitpunkt weder
einen Markt fur derartige Investitionen gegeben noch die
Absicht bestanden habe, diese Kapitalmarktpositionen ad
hoc zu verkaufen, da diese bis zur Endfilligkeit gehalten
werden sollten. Nach der zweiten Annahme, die auf
modellhaften Bewertungen potenzieller makrookonomi-
scher Entwicklungen beruht, werden die erwarteten
Verluste fir drei Szenarien berechnet. Danach betragen die
erwarteten Verluste rund [... (> 800)] Mio. EUR (bad
case’), [... (< 500)] Mio. EUR (base case’) bzw. [... (< 200)]
Mio. EUR (best case’). Diese Bewertungsannahme wurde
von der LBBW und der Sachsen LB auf der Grundlage
bestehender interner Modelle entwickelt. Die dritte
Annahme stiitzt sich auf das Rating der zugrunde
liegenden Kapitalmarktpositionen. Nahezu alle Wertpa-
piere im Portfolio hitten, so Deutschland, ein AAA-
Rating (%), und keines dieser Papiere sei in den Uberprii-
fungen der Ratingagenturen abgewertet worden. Bei einer
Ausfallwahrscheinlichkeit von nahezu Null bei AAA gera-
teten Wertpapieren seien die erwarteten Verluste des Port-
folios ebenfalls gleich Null.

Deutschland zufolge sei die Garantie von 2,75 Mrd. EUR
das Ergebnis der Verhandlungen zwischen den beteiligten
Parteien, wobei die LBBW die Garantie moglichst hoch
ansetzen wollte, um ihr eigenes Risiko zu begrenzen,
wiahrend der Freistaat Sachsen versucht habe, die Garantie
auf ein Minimum zu beschrinken.

Deutschland weist darauf hin, dass die Ergebnisse aller drei
Annahmen zum Zeitpunkt der Verhandlungen vorlagen.
Die Verhandlungsparteien hitten sich auf die modellhafte
Bewertung (d. h. Annahme 2) als angemessenen Weg zur
Bewertung der von der Garantie abzudeckenden Risiken
verstandigt.

Die deutschen Behorden haben Berechnungen fiir vers-
chiedene Szenarien vorgelegt, um nachzuweisen, dass die
Verkdufer im ,base case’ selbst im Falle der erwarteten
Verluste in Verbindung mit der Garantie mit der
Verduflerung der Bank einen positiven Preis erzielt hitten.
Im Jbad case’ wiren jedoch die Verluste des Freistaates
Sachsen unterhalb des Verlustes des Eigenkapitals der
Sachsen LB in Hohe von 880 Mio. EUR und in jedem Fall
unterhalb den aus der Gewihrtragerhaftung entstandenen
Verpflichtungen geblieben.

Sollte die Kommission die Auffassung vertreten, dass
die in Rede stehenden Mafnahmen Beihilfeelemente
enthalten, so konnten nach Auffassung Deutschlands der
Poolvertrag bzw. der Verkauf der Sachsen LB auf jeden Fall
als mit dem Gemeinsamen Markt vereinbare Rettungsbei-
hilfe bzw. Umstrukturierungsbeihilfe angesehen werden.

(") Ratingeinstufung vom Dezember 2007.
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Deutschland zufolge war die Sachsen LB ein Unternehmen
in Schwierigkeiten, da sie ohne den Poolvertrag wegen der
Liquidititsengpisse hitte schliefen miissen. Die BaFin
habe im August und im Dezember 2007 mit einem Mora-
torium gedroht. Als weiteres Argument fithrt Deutschland
an, dass auch die Anteilseigner der Sachsen LB nicht in
der Lage gewesen seien, die Bank zu retten.

Bei dem Poolvertrag wiirde es sich, so Deutschland, um
eine mit dem Gemeinsamen Markt vereinbare Rettungsbei-
hilfe handeln, da die vom Pool erworbenen CP mit einer
Mafnahme in Form eines Darlehens vergleichbar seien,
die nicht struktureller Art und zudem auf sechs Monate
befristet sei.

Was den Verkauf der Sachsen LB anbetreffe, so sei die
Zweckgesellschaft, die zu den Schwierigkeiten gefiihrt
habe, mit dem Ziel der Abwicklung herausgelost worden,
wihrend die restlichen Strukturen, die immer gute Ertrige
erzielt hitten, beibehalten und durch den Zusammensch-
luss mit der LBBW ihre Rentabilitit zuriickgewinnen
wiirden. Deutschland zufolge beinhaltet die Umstrukturie-
rung zwei Ausgleichsmaffnahmen. So habe die Sachsen LB
Teile ihres strukturierten Investmentportfolios herausge-
16st und in das Super-SIV iiberfithrt. Dariiber hinaus be-
absichtige die Sachsen LB, die Geschiftstatigkeiten der
Sachsen LB Europe plc um [... (50-80)] % zu reduzieren.
Deutschland bekriftigt nochmals, dass die Rettung der
Sachsen LB aufgrund der duflerst geringen Marktanteile
der Bank keine Wettbewerbsverzerrungen nach sich
ziehen wiirde.

4. BEIHILFERECHTLICHE WURDIGUNG
4.1. Vorliegen einer staatlichen Beihilfe

Die Kommission muss zunichst priifen, ob es sich bei der
in Rede stehenden Mafnahme um eine staatliche Beihilfe
im Sinne des Artikels 87 Absatz 1 des EG-Vertrags
handelt, d. h. um staatliche oder aus staatlichen Mitteln
gewihrte Beihilfen gleich welcher Art, die durch die
Begiinstigung bestimmter Unternehmen den Wettbewerb
verfdlschen oder zu verfilschen drohen, soweit sie den
Handel zwischen Mitgliedstaaten beintrachtigen.

4.1.1. Liquiditdtsfazilitat

Die DekaBank wie auch die meisten Landesbanken
sind Anstalten des offentlichen Rechts. Eigentiimer der
DekaBank sind je zur Hilfte die Landesbanken und die
regionalen  Sparkassenverbinde. Die  Landesbanken
befinden sich im Allgemeinen im Eigentum der Linder
und der jeweiligen regionalen Sparkassenverbande. Die der
Sachsen LB von dem Bankenpool eingerdumte Kreditlinie
in Hohe von 17,1 Mrd. EUR ist folglich dem Staat zuzu-
rechnen und kann als staatliche oder aus staatlichen
Mitteln gewdhrte Maffnahme' im Sinne des Artikels 87
Absatz 1 des EG-Vertrags gewertet werden.

Ferner stellt die Kommission fest, dass die Sachsen LB
grenziibergreifend und international titig ist, so dass eine
Begiinstigung infolge der Bereitstellung staatlicher Mittel

den Wettbewerb im Bankensektor beeintrichtigen wiirde
und Auswirkungen auf den innergemeinschaftlichen
Handel hitte ('2).

(43) Die Kommission hat aullerdem Grund zu der Annahme,

dass der Sachsen LB aus der Mafnahme ein selektiver
Vorteil erwachsen konnte. Die Kommission erinnert daran,
dass jegliche offentliche Intervention, durch die ein Unter-
nehmen begiinstigt wird, gemdfl Artikel 87 Absatz 1 des
EG-Vertrags normalerweise eine staatliche Beihilfe darstellt,
aufler wenn ein marktwirtschaftlich handelnder Investor
ebenfalls zu der finanziellen Intervention bereit gewesen
wire. Die Entscheidung des Bankenpools, die in Rede
stehende Liquiditit zur Verfigung zu stellen, muss dem
Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalge-
bers geniigen, damit staatliche Beihilfeelemente ausgesch-
lossen werden konnen. Deshalb ist es angemessen zu
untersuchen, ob ein markwirtschaftlich handelnder
Investor der Sachsen LB die Kreditlinie zu denselben
Konditionen wie der Bankenpool bereitgestellt htte.

(44) Diesbeziiglich ist anzumerken, dass nach stindiger

Rechtsprechung  ein  marktwirtschaftlich  handelnder
Investor eine angemessene Rendite erwartet (**). Deutsch-
land vertritt die Auffassung, dass die Vergiitung, die die
Sachsen LB dem Bankenpool fiir den Ankauf der CP zu
LIBOR oder EURIBOR plus [... (50-150)] Basispunkte
gezahlt habe, marktkonform sei.

(45) Die Kommission rdumt ein, dass die Kapitalmarktposi-

tionen von Ormond Quay ausnahmslos AAA geratet sind
und auch in der derzeitigen Krise nicht abgewertet
wurden. Das Ausfallrisiko kann somit als geringfiigig
betrachtet werden. Des Weiteren hilt die Kommission fest,
dass die Laufzeit der im Rahmen des Poolvertrags erwor-
benen CP sehr kurz ist (weniger als ein Monat), damit
langfristige Kapitalbindungen vermieden werden. Ormond
Quay ist berechtigt, aber nicht verpflichtet, die CP an die
Poolbanken verdufern. Die Kreditfazilitit bezieht sich nur
auf CP, die nicht auf dem freien Markt verkauft werden
konnen.

(46) Des Weiteren hilt die Kommission fest, dass die fiir die CP

vereinbarte Marge von [... (50-150)] Basispunkte ebenfalls
eine Provision fur die Bereitstellung der Kreditfazilitit in
Hohe von insgesamt 17,1 Mrd. EUR beinhaltet, die aller-
dings nur zum Teil in Anspruch genommen werden wird.
Deutschland zufolge iiberschreite diese Provision bei
Weitem die Vergiitung, die vor der Subprime-Krise fiir CP
gezahlt worden sei und zwischen 1 bis 3 Basispunkten
gelegen habe.

(47) Da zum Zeitpunkt des Abschlusses des Poolvertrags prak-

tisch keine Nachfrage nach hypothekarisch gesicherten CP
und folglich kein wirksamer Markt fiir diese Art von Inves-
titionen mehr bestand, ist es unmoglich, Marktbenchmarks
zu ermitteln. Deshalb bezweifelt die Kommission, dass ein
marktwirtschaftlich handelnder Investor der Sachsen LB
tiberhaupt eine Kreditlinie eingerdumt hitte, da zu dem
gegebenen Zeitpunkt eine Abwertung der Kapitalmarktpo-
sitionen nicht ausgeschlossen werden konnte.

(") Entscheidung der Kommission in der Sache C-50/2006 vom

27.6.2007, BAWAG, noch nicht veréffentlicht; Randnr. 127.

(*) Gemeinsame verbundene Rechtssachen T—228/99 und T-233/99,

Westdeutsche Landesbank Girozentrale, S
Randnr. 314.

g. 2003, II-435,
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4.1.2. Verkauf der Sachsen LB

Die Verduferung der Sachsen LB an die LBBW konnte in
zweierlei Hinsicht staatliche Beihilfen beinhalten. Sollte
sich der Freistaat Sachsen nicht wie ein marktwirtschaft-
lich handelnder Kapitalgeber verhalten haben, so kénnten
durch die Verduferung einerseits staatliche Beihilfen fur
den Kiufer (die LBBW) und andererseits fiir die Sachsen
LB gewihrt worden sein. Der erste Fall trife zu, wenn ein
zu niedriger Kaufpreis akzeptiert worden wire, der zweite,
wenn eine Liquidation kostengiinstiger gewesen wire als
ein Verkauf mit der gewdhrten Garantie.

Der Verkauf der Sachsen LB konnte auch eine Beihilfe der
LBBW an die Sachsen LB beinhalten, da die LBBW durch
ihre Beteiligung an dem Super-SIV zu einer Verbesserung
der Bilanzsumme der Sachsen LB zu Konditionen beiget-
ragen haben konnte, die fur einen marktwirtschaftlich
handelnden Kapitalgeber moglicherweise nicht akzeptabel
gewesen wiaren. Die von der LBBW bereitgestellte Finan-
zierung ist allerdings durch die Garantie des Freistaates
Sachsen in Hohe von 2,75 Mrd. EUR gedeckt. Des
Weiteren war die Ubertragung des strukturierten Portfolios
in das Super-SIV eine Voraussetzung fiir den Verkauf der
Sachsen LB.

Fiir den ersten Fall ist vor allem die Frage zu beantworten,
ob der Kaufpreis dem Marktwert des Unternehmens entsp-
richt (*%). Die Kommission priift daher, ob das Verkaufsver-
fahren zur Ermittlung des Marktpreises angemessen war.
Entsprechend der Mitteilung der Kommission betreffend
Elemente staatlicher Beihilfe bei Verkdufen von Bauten
oder Grundstiicken durch die offentliche Hand (**) und
den auf Privatisierungen angewandten Grundsitzen (°)
handelt es sich bei dem Kaufpreis um den Marktpreis,
wenn der Verkauf im Wege eines offenen und an keine
weiteren Bedingungen gekniipften Ausschreibungsverfah-
rens erfolgt und die Vermogenswerte an den Meistbie-
tenden oder das einzige Angebot gehen (V7). Wird dieses
Angebot nicht verwendet, muss eine unabhingige Be-
wertung zur Bestimmung des Marktwerts vorgenommen
werden ('%).

Die Kommission stellt fest, dass der Freistaat Sachsen fur
den Verkauf der Sachsen LB kein offenes Ausschreibungs-
verfahren durchgefithrt hat, sondern Verhandlungen mit
mehreren potenziellen Kdufern fihrte, in deren Folge die
Sachsen LB schlieflich an die LBBW verkauft wurde. Die
Vertragsparteien beschlossen, eine Bewertung der Sachsen
LB zum Stichtag 31. Dezember 2007 vornehmen zu las-
sen, in der Annahme, dass sich der Finanzmarkt dann sta-
bilisiert haben wiirde und eine ,normalere’ Marktbewer-
tung vorgenommen werden konnte. Die Unternehmensbe-
wertung bestitigt, dass die Bank nicht unter Marktpreis
verkauft wurde. Daher vertritt die Kommission zum

(") Rechtssache C-334/99, Groditzer Stahlwerke, Slg. 2003, 1-1139,
Randnr. 133.

(%) ABL C 209 vom 10.7.1997,S. 3.

(*%) Europiische Kommission, XXIIL Bericht iiber die Wettbewerbspolitik,
1993, 8.270.

(') Im Falle eines negativen Kaufpreises muss dieser Preis dennoch gege-
nitber einer ansonsten erforderlich werdenden Liquidation des zu
verduflernden Unternehmens die giinstigere Losung sein.

(') In Ermangelung einer offenen Ausschreibung oder einer unabhin-
gigen Bewertung geht die Kommission in der Regel davon aus, dass der
Marktpreis dem Liquidationspreis des Unternehmens entspricht.
Vgl. Entscheidung der Kommission in der Sache C-30/2001, Gothaer
Fahrzeugtechnik, ABL L 314 vom 18.11.2002, S. 62, Randnr. 31.

gegenwirtigen Zeitpunkt des Verfahrens die Auffassung,
dass der LBBW im Rahmen des Verkaufs der Sachsen LB
keine staatliche Beihilfe gewahrt wurde.

(52) Hinsichtlich der Frage des Vorliegens einer maoglichen
Beihilfe fiir die Sachsen LB ist festzuhalten, dass ein markt-
wirtschaftlich handelnder Investor in der Regel nicht bereit
wire, ein Unternehmen zu einem negativen Preis zu
verkaufen (d. h. mehr Mittel bereitzustellen, als er im
Gegenzug fiir den Verkauf erhielte). Letzteres ist beim
urspriinglichen Kaufvertrag vom August 2007 nicht der
Fall, dem zufolge die LBWW mindestens 300 Mio. EUR
sowie einen vorweggenommenen Barausgleich an die
Sachsen LB zu zahlen hatte. Nach den Nachverhandlungen
zur Grundlagenvereinbarung im Dezember 2007 ist dies
allerdings nicht mehr so offensichtlich, da der Freistaat
Sachsen zur Absicherung von tatsichlichen Zahlungsaus-
fallen innerhalb der Portfolios eine Garantie in Hohe von
2,75 Mrd. EUR stellte.

(53) Ein negativer Kaufpreis kann in Ausnahmefillen akzeptiert
werden, wenn die fiir den Verkdufer anfallenden Kosten
der Liquidation hoher wiren (*°). Fir die Berechnung der
Liquidationskosten koénnen allerdings nur jene Verbind-
lichkeiten beriicksichtigt werden, die von einem markt-
wirtschaftlich handelnden Investor eingegangen worden
wiren (¥). Ausgeschlossen sind Verbindlichkeiten im
Rahmen staatlicher Beihilfen, da diese nicht von einem
marktwirtschaftlich handelnden Investor iibernommen
worden wiren (*!).

(54) Die Gewihrtragerhaftung ist eine solche nicht zu beriick-
sichtigende Verbindlichkeit. Die Kommission vertritt die
Auffassung, dass es sich hierbei um eine bestehende
Beihilfe handelt, und hat entsprechende Mafinahmen zu
deren Abschaffung vorgeschlagen (*).

(55) Aus diesem Grund muss gepriift werden, ob die Kosten,
die den Eigentiimern der Sachsen LB fiir die Bereitstellung
der Garantie entstehen, den Verkaufspreis fiir die Sachsen
LB iibersteigen. Dies wire zumindest dann der Fall, wenn
der Wert der Garantie von 2,75 Mrd. EUR iiber dem
erzielten Verkaufspreis liegt. Diesbeziiglich sind nach
Auffassung der Kommission mehrere Fragen zu kldren.

(56) Erstens bezweifelt die Kommission, dass im Rahmen dieser
Priifung der vorweggenommene Barausgleich in Hohe von
250 Mio. EUR, der von den Eigentiimern direkt in die
Sachsen LB investiert werden musste, als Teil der erhal-
tenen Verkaufspreises betrachtet werden kann.

(*) Vgl. Entscheidung der Kommission in der Sache C-64/2001,

Koninklijke Schelde Groep, ABL L 14 vom 21.1.2003, S. 56,
Randnr. 79. Das Gericht erster Instanz hat dies fiir den Fall bestitigt,
dass ein marktwirtschaftlich handelnder Investor von vergleichbarer
Grofle wie die Einrichtungen des offentlichen Sektors unter den glei-
chen Umstinden hitte veranlasst werden konnen, im Rahmen des
Verkaufs des betreffenden Unternehmens Kapitalhilfen dieses Umfangs
zu gewdahren, anstatt sich fur die Liquidation des Unternehmens zu
entscheiden. Vgl. Rechtssache C-334/99, Groditzer Stahlwerke,
Slg. 2003, I-1139, Randnr. 133, und Rechtssache C-482/99, Stardust
Marine, Slg. 2002, 1-4397, Randnr. 70.

(*) Verbundene Rechtssachen C-278/92, C-279/92 und C-280/92,
Hytasa, Slg. 1994, 1-4103, Randnr. 22.

(*') Siehe Rechtssache C-334/99, Groditzer Stahlwerke, Slg. 2003,1-1139,
Randnr. 134 ff.

(*) Vgl. Funote 1. Die Gewahrtrigerhaftung wiirde ohnehin erst dann
zum Tragen kommen, wenn die Bank erklart, dass sie ihren Verbind-
lichkeiten nicht mehr nachkommen kann, d. h. ihre Insolvenz erklirt.
Die in Rede stehende Transaktion scheint der Sachsen LB somit einen
weiteren Vorteil zu verschaffen, da sie nicht nur die Glaubiger schiitzt,
sondern auch das Uberleben der Bank gewahrleistet.
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(57) Zweitens sollte bedacht werden, dass der Freistaat Sachsen,

der die in Rede stehende Garantie stellte, als Teileigen-
timer der Sachsen LB nur einen Teil des Verkaufspreises
erhalten wird. Der Freistaat Sachsen hilt rund 37 %
der Anteile der Sachsen LB und ist zu 22,4 % an der
SFG beteiligt, die die restlichen 63 % der Anteile an der
Sachsen LB besitzt. Folglich werden nur 51 % des
Verkaufspreises direkt oder indirekt an den Freistaat
Sachsen flieBen. Deshalb durfte nur dieser Teil des
Verkaufspreises mit dem Wert der gestellten Garantie verg-
lichen werden. Dariiber hinaus stellt sich die Frage, ob ein
marktwirtschaftlich  handelnder Investor sich bereit
erkliren wiirde, das volle Risiko fiir eine solche fiir einen
Verkauf erforderlichen Garantie zu iibernehmen, wihrend
sich die anderen Anteilseigner nicht an der Garantie betei-
ligen, aber einen Teil des Verkaufspreises erhalten.

SchlieSlich bezweifelt die Kommission, dass das Bad-case-
Szenario, d. h. die Inanspruchnahme der gesamten Garan-
tiesumme, vollig ausgeschlossen werden kann. Die
Kommission nimmt das Vorbringen Deutschlands zur
Kenntnis, dass die Kapitalmarktpositionen nach wie vor
AAA geratet sind und bis zur Endfilligkeit gehalten
werden, so dass die erwarteten Verluste die fiir den ,base
case’ veranschlagten Verluste von [... (<500)] Mio. EUR
nicht iibersteigen diirften und die Eigentiimer der Sachsen
LB damit einen positiven Verkaufspreis erzielt hitten
(demgegeniiber stellt die Kommission fest, dass der ,bad
case’ mit erwarteten Verlusten von [... (>800)] Mio. EUR
bereits zu einem negativen Kaufpreis gefiihrt hitte). Die
Kommission hegt jedoch Zweifel an der Stichhaltigkeit der
vorgegebenen Szenarien. lhre Zweifel griinden sich vor
allem auf die grofle Differenz zwischen den Verlustszena-
rien (best case’, base case’ und ,bad case) und dem
schlimmsten Fall (worst case’) einer Inanspruchnahme der
gesamten Garantie (2,75 Mrd. EUR). Diesbeziiglich ist zu
bedenken, dass das Garantievolumen dreimal so hoch ist
wie die fur den Jbad case’ veranschlagten Verluste ([...
(>800)] Mio. EUR). Die Kommission stellt fest, dass das
vom Freistaat Sachsen eingegangene Risiko in der Tat viel
hoher war als es in den Szenarien zum Ausdruck kommt.
In Anbetracht der schwierigen Lage, in der sich die
Sachsen LB befand, konnte das Beihilfeelement in der
Garantie theoretisch bis auf 100 % ansteigen (**). Daher
bezweifelt die Kommission zum gegenwirtigen Zeitpunkt
des Verfahrens, dass die Eigentiimer der Sachsen LB einen
positiven Verkaufspreis erzielt haben.

=

(59) Die Kommission stellt das Argument Deutschlands in

Frage, dass der Verlust des Eigenkapitals in Hohe von
880 Mio. EUR weiterhin fiir den Freistaat Sachsen von
Relevanz sei, da er die Sachsen LB bereits verkauft hat und
nicht die Verluste im Zuge einer potenziellen Liquidation,
sondern nur die zusitzlich entstehenden Kosten beriick-
sichtigen wiirde.

(60) Die Kommission hat ernsthafte Zweifel, dass die

Mafinahmen zugunsten der Sachsen LB dem Grundsatz
des  marktwirtschaftlich  handelnden  Kapitalgebers
geniigen.

(*) Vgl. Mitteilung der Kommission iiber die Anwendung der Artikel 87
und 88 des EG-Vertrags auf staatliche Beihilfen in Form von Haftungs-
verpflichtungen und Biirgschaften (ABL. C 71 vom 11.3.2000, S. 14),
wo es unter Punkt 3.2 heifit: ,Ist es bei Ubernahme der Garantie sehr
wahrscheinlich, dass der Kreditnehmer seinen Verpflichtungen nicht
wird nachkommen kénnen, z. B. weil er in finanziellen Schwierig-
keiten ist, so kann der Wert der Garantie genauso hoch sein wie der
Betrag, der durch die Garantie effektiv gedeckt ist."

4.2. Vereinbarkeit mit dem Gemeinsamen Markt

(61) Unter Beriicksichtigung der vorstehenden Feststellungen

muss die Kommission ferner priifen, ob die mutmafliche
Beihilfe mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar ist. In
Anbetracht der finanziellen Schwierigkeiten der Sachsen
LB konnte die Beihilfe im Wesentlichen auf der Grundlage
von Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe ¢ des EG-Vertrags und
insbesondere auf der Grundlage der Leitlinien der Gemein-
schaft fir staatliche Beihilfen zur Rettung und Umstruktu-
rierung von Unternehmen in Schwierigkeiten (**) (nachs-
tehend ,Leitlinien‘ genannt) und in besonderen Fillen auch
auf der Grundlage von Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe b
des EG-Vertrags gepriift werden.

4.2.1. Anwendung der Leitlinien

(62) GemiRl den Leitlinien befindet sich ein Unternehmen in

Schwierigkeiten, wenn es nicht in der Lage ist, mit eigenen
finanziellen Mitteln oder Fremdmitteln, die ihm von
seinen Eigentiimern/Anteilseignern oder Gldubigern zur
Verfiigung gestellt werden, Verluste aufzufangen, die das
Unternehmen auf kurze und mittlere Sicht so gut wie
sicher in den wirtschaftlichen Untergang treiben werden,
wenn der Staat nicht eingreift.

(63) Die Kommission nimmt zur Kenntnis, dass Deutschland

die Sachsen LB als Unternehmen in Schwierigkeiten
betrachtet. Des Weiteren stellt die Kommission fest, dass
die Sachsen LB ohne die Liquidititsfazilitit des Banken-
pools und den vorweggenommenen Barausgleich in Hohe
von 250 Mio. EUR mit groler Wahrscheinlichkeit nicht in
der Lage gewesen wire, der Liquidititskrise standzuhalten.
Die drohenden Verluste hitten die BaFin gezwungen, die
Bank zu schliefSen.

(64) Damit handelte es sich bei der Sachsen LB aufgrund ihrer

finanziellen Lage zum Zeitpunkt der Bereitstellung der
Liquidititsfazilitit und des Abschlusses des Verkaufs
eindeutig um ein Unternehmen in Schwierigkeiten im
Sinne der Leitlinien. Die Tatsache, dass die Bank einer
groferen Unternehmensgruppe im Sinne von Punkt 13
der Leitlinien angehort, scheint nichts an der Beihilfefdhig-
keit zu dndern, denn es handelt sich nachweislich um
Schwierigkeiten der betreffenden Bank selbst, die zu
gravierend sind, um von der Unternehmensgruppe selbst
bewiltigt werden zu konnen.

4.2.2. Rettungsbeihilfe

(65) Die Kommission stellt fest, dass die Beihilfe die Vorausset-

zungen von Randnr. 25 Buchstabe a der Leitlinien erfiillen
muss. Danach muss eine Rettungsbeihilfe in Form von
Darlehensbiirgschaften oder Darlehen gewidhrt werden,
und fur die Riickzahlung von Darlehen und die Laufzeit
von Biirgschaften gilt eine hochstens sechsmonatige Frist
ab Auszahlung der ersten Rate an das Unternehmen. Im
Hinblick auf die Form der Rettungsbeihilfe kann jedoch
im Bankensektor eine Ausnahme gemacht werden (¥),
damit das betreffende Kreditinstitut seine Banktitigkeit
voriibergehend in Ubereinstimmung mit den geltenden

(**) Mitteilung der Kommission: Leitlinien der Gemeinschaft fiir staatliche

Beihilfen zur Rettung und Umstrukturierung von Unternehmen in
Schwierigkeiten, ABl. C244 vom 1.10.2004, S. 2.

(*) Siehe Fullnote zu Randnr. 25 Buchstabe a der Leitlinien.
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aufsichtsrechtlichen ~ Vorschriften  weiterfilhren  kann. (70) Die Kommission muss jedoch noch eingehender priifen,

Ungeachtet dieser Bestimmung sollte eine Beihilfe in einer
anderen Form als in Form von Darlehensbiirgschaften
oder Darlehen, um die Voraussetzungen von Randnr. 25
Buchstabe a der Leitlinien erfillen, den fiir Rettungsbei-
hilfen geltenden allgemeinen Grundsitzen entsprechen
und darf keine Finanzierungsmafinahmen struktureller Art
beinhalten, die sich auf die Eigenmitteln der Bank
auswirken (%9).

(66) Die Kommission stellt fest, dass die erste Malinahme, d. h.

die Bereitstellung von Liquiditdt durch den Bankenpool im
Sommer 2007, nicht struktureller Art und zudem auf
sechs Monate befristet zu sein scheint. Deshalb hat die
Kommission Grund zu der Annahme, dass die Liquiditits-
fazilitit durch den Bankenpool, sollte diese als staatliche
Beihilfe eingestuft werden, als mit dem Gemeinsamen
Markt vereinbare Rettungsbeihilfe im Sinne der Leitlinien
betrachtet werden konnte, da sie auch die anderen einsch-
ldgigen Anforderungen an Rettungsbeihilfen erfiillt.

(67) Demgegeniiber konnte die zweite Mafnahme (Verkauf

unter Bereitstellung einer Garantie sowie Festsetzung des
Kaufpreises), sollte diese als staatliche Beihilfe eingestuft
werden, als nicht mit dem Gemeinsamen Markt vereinbare
Rettungsbeihilfe erachtet werden, da es sich um eine struk-
turelle und nicht um eine voriibergehende Mafnahme
handelt. Sie miisste daher als Umstrukturierungsbeihilfe
bewertet werden.

4.2.3. Umstrukturierungsbeihilfe

(68) Die Kommission schlielt nicht aus, dass die zweite

Mafinahme, sollte diese als staatliche Beihilfe eingestuft
werden, als Umstrukturierungsbeihilfe betrachtet werden
konnte, da der Verkauf der Sachsen LB an und deren
Eingliederung in eine andere Groflbank zur Wiederherstel-
lung der Rentabilitdt beitrdgt und als Teil einer Umstruk-
turierung erachtet werden kann. Die Kommission ist
sich jedoch im jetzigen Stadium nicht sicher, ob die bis-
her iibermittelten Unterlagen als Umstrukturierungsplan
gewertet werden konnen und die Voraussetzungen der
Randnrn. 32 bis 51 der Leitlinien erfiillen. Sie beno-
tigt daher weitere Ausfithrungen zu dem Umstrukturie-
rungsplan, um priifen zu konnen, ob die in der stindi-
gen Rechtsprechung zugrunde gelegten Kriterien erfillt
sind (¥).

(69) Die Kommission wird auf jeden Fall priifen, ob ein et-

waiger Umstrukturierungsplan die Wiederherstellung der
langfristigen Rentabilitdt ermoglicht, ob die Beihilfe auf
das erforderliche Mindestmafl beschrinkt ist und ob unzu-
mutbare Wettbewerbsverfilschungen vermieden werden.
Die Kommission schlieflt nicht aus, dass bei Erfiillung
dieser Kriterien die Beihilfe als mit dem Gemeinsamem
Markt vereinbar erachtet werden konnte, was sie in Anbet-
racht der in diesem Stadium vorliegenden Informationen
allerdings bezweifelt.

(*) Siehe Entscheidung der Kommission vom 5. Dezember 2007 in der

Sache NN 70/2007, Northern Rock, noch nicht veroffentlich,

Randnr. 43.

(*) Rechtssache T-73/98, Prayon-Rupel, Slg. 1998, 11-867, Randnr. 71, in
der bekriftigt wird, dass der Umstruﬁturierungsplan koharent und

realistisch sein muss. Das Gericht erster Instanz befand, dass von der

Geschiftsfithrung verfasste Schriftstiicke iiber mogliche Maffnahmen

nicht ausreichen, um als Umstrukturierungsplan zu gelten.

(71)

(74)

(75)

ob der Umstrukturierungsplan tatsichlich ausreicht, um
die langfristige Rentabilitit der Sachsen LB wiederherzust-
ellen. Als positiv wertet sie, dass sich die Sachsen LB von
einigen ihrer defizitiren Geschiftsfelder trennt. Gleich-
zeitig bezweifelt sie jedoch, dass die vorgeschlagenen
Mafinahmen bereits ausreichen. Des Weiteren weist die
Kommission darauf hin, dass gemiff den Leitlinien im
Rahmen des Umstrukturierungsplans auch mehrjdhrige
Schitzungen zur Geschiftsentwicklung des Unternehmens
vorlegt sowie Szenarien dargestellt werden miissen, die
einer optimistischen, einer pessimistischen und einer mitt-
leren Hypothese entsprechen, um die Tragfihigkeit des
Umstrukturierungsplans zu  belegen. Die deutschen
Behorden haben jedoch bisher nur finanzielle Kennzahlen
fur ein Durchschnittsszenario vorgelegt.

Nach Auffassung der Kommission konnten Ausgleichs-
mafinahmen erforderlich sein. Zudem ist sich die Kom-
mission im jetzigen Stadium nicht sicher, ob die von
Deutschland vorgeschlagenen Manahmen, d. h. die Uber-
fuhrung strukturierter Investitionen in das Super-SIV und
der Riickzug der Sachsen LB Europe plc aus bestimm-
ten Geschiftsfeldern, als Ausgleichsmafinahmen akzeptiert
werden konnen, da diese ohnehin erforderlich zu sein
scheinen, um die Rentabilitit wiederherzustellen. Die
Kommission fragt sich, ob nicht eine vollstindige
Verduferung der Sachen LB Europe plc angemessener
wire und dariiber hinaus weitere Ausgleichsmaffnahmen
erforderlich sind, um mogliche Wettbewerbsverfil-
schungen auf ein Minimum zu beschrinken.

Gemif den Leitlinien muss der Eigenbeitrag so hoch wie
moglich sein und sich im Falle eines groffen Unterneh-
mens wie der Sachsen LB auf mindestens 50 % der Umst-
rukturierungskosten belaufen.

Bisher hat die Kommission weder eindeutige Angaben zu
dem Gesamtbetrag der Umstrukturierungskosten noch zu
dem Teil der Umstrukturierungskosten gemacht, der von
der Sachsen LB selbst bzw. den jetzigen oder kiinftigen
Eigentiimern getragen wird. Letzteres wiirde die Grundlage
fur die Berechnung des Eigenbeitrags bilden. Unter diesen
Bedingungen hat die Kommission Zweifel daran, dass der
Eigenbeitrag der Sachsen LB so hoch wie maoglich ist und
mindestens 50 % der Umstrukturierungskosten abdeckt.

In diesem Zusammenhang muss die Kommission ebenfalls
priifen, ob die Beteiligung der anderen Landesbanken an
der Refinanzierung des Super-SIV als Fremdfinanzierung
zu Marktbedingungen, d. h. als Eigenbeitrag, betrachtet
werden kann. Gegenwirtig hat die Kommission Zweifel
daran, dass der Eigenbeitrag so hoch wie maoglich ist.

4.2.4. Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe b des EG-Vertrags

Letztlich konnte die Beihilfe grundsitzlich nach Artikel 87
Absatz 3 Buchstabe b des EG-Vertrags gepriift werden,
dem zufolge Beihilfen zur Behebung einer betrichtlichen
Stérung im Wirtschaftsleben eines Mitgliedstaats gewihrt
werden diirfen. Die Kommission mochte jedoch zunichst
darauf hinweisen, dass das Gericht erster Instanz unter-
strichen hat, dass Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe b des
EG-Vertrags restriktiv anzuwenden ist, so dass die Beihilfe
nicht nur einem Unternehmen oder einem Wirtschafts-
zweig zugutekommen darf, sondern der Beseitigung einer
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Stérung im gesamten Wirtschaftsleben eines Mitglieds-
taates dienen muss (**). Daher hat die Kommission
entschieden, dass eine betrichtliche wirtschaftliche
Storung nicht durch eine Beihilfe beseitigt wird, die darauf
abzielt, die Schwierigkeiten eines einzigen Begiinstigten |[...],
und nicht des gesamten Wirtschaftszweigs zu beheben® (¥).
Folglich hat sich die Kommission bisher bei einer Bank in
Schwierigkeiten noch nie auf diese Bestimmung des EG-
Vertrags gestiitzt (*°).

(76) Die Kommission stellt fest, dass die Probleme der Sachsen
LB auf sehr spezielle (risikotrichtige) und im Verhltnis zu
ihrer Grofle sehr umfangreiche Investitionen zuriickzu-
fithren sind, wihrend es vielen anderen Banken sehr wohl
gelungen ist, dhnliche Probleme zu iiberwinden. Daher
scheint der vorliegende Fall eher auf spezifischen Prob-
lemen der Sachsen LB zu beruhen, so dass gezielte Abhil-
femafinahmen erforderlich sind, die gemdfl den Regeln
fur Unternechmen in Schwierigkeiten beurteilt werden
sollten (*!).

5. SCHLUSSFOLGERUNG

(77) In Anbetracht der verfiigbaren Informationen hat die
Kommission Zweifel daran, ob die Malnahmen zugunsten
der Sachsen LB dem Grundsatz des marktwirtschaftlich
handelnden Kapitelgebers gerecht werden und keine
Beihilfeelemente beinhalten. Sie miissen deshalb nach
Artikel 87 Absatz 1 des EG-Vertrags gepriift werden. Im
jetzigen Stadium bezweifelt die Kommission, dass die
Mafnahmen gemaf8 Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe ¢ des
EG-Vertrags als mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar
angesehen werden konnen.

ENTSCHEIDUNG

Aus den vorstehenden Griinden hat die Kommission besch-
lossen, das Verfahren nach Artikel 88 Absatz 2 des EG-Vertrags
einzuleiten, und fordert Deutschland auf, binnen eines Monats
nach Erhalt dieses Schreibens zusitzlich zu den bereits iibermit-
telten Unterlagen alle Informationen zu tibermitteln, die fur die
Priifung des Vorliegens einer Beihilfe und der Vereinbarkeit einer
etwaigen Beihilfe mit dem Gemeinsamen Markt erforderlich
sind. Dazu zdhlt insbesondere Folgendes:

— Angaben zu Volumen und Konditionen der seit Abschluss des
Poolvertrags erworbenen CP sowie Bestitigung, dass der Pool-
vertrag ausgelaufen ist,

(**) Siehe grundsitzlich verbundene Rechtssachen T-132/96 und
T-143/96, Freistaat Sachsen und Volkswagen AG/Kommission,
Slg. 1999, 11-3663, Randnr. 167.

(*) Siehe Entscheidung der Kommission in der Sache C-47/1996, Crédit
Lyonnais, ABL. L 221 vom 8. August 1998, S. 28, Randnr. 10.1.

(*) Siehe Entscheidung der Kommission in der Sache C-47/1996, Crédit

Lyonnais, ABL L 221 vom 8. August 1998, S. 28, Randnr. 10.1;

Entscheidung der Kommission in der Sache C-28/2002, Bankgesell-

schaft Berlin, ABL. L 116 von 2005, S. 1, Rdnrn. 153 ff., und Entschei-

dung der Kommission in der Sache C-50/2006, BAWAG, noch nicht
veroffentlicht, Randnr. 166; Entscheidung der Kommission vom

5. Dezember 2007 in der Sache NN 70/2007, Northern Rock, noch

nicht veroffentlicht, Randnr. 38.

In jedem Fall hat Deutschland keine stichhaltigen Beweise dafiir vorge-

legt, dass sich eine solche Bankenkrise auf die gesamte deutsche Wirt-

schaft ausgewirkt hitte.

—
=
~

— Unterlagen, die belegen, dass die vereinbarte Vergiitung, die
der Bankenpool fiir den Ankauf der CP erhilt, marktkonform
ist (z. B. Benchmarks), sowie weitere Ausfithrungen, die fur
ein Vorgehen im Sinne eines marktwirtschaftlich handelnden
Kapitalgebers sprechen,

— Kopien aller sachdienlichen vertraglichen Vereinbarungen, die
bisher noch nicht itbermittelt wurden,

— Angaben zu allen weiteren Verlustrealisationen bis zum
Verkauf der Bank,

— ausfithrliche Erlduterungen zum Verkauf der Sachsen LB an
die LBBW und zur Festsetzung des Kaufpreises, einschlieflich
Kopien der Drittgutachten,

— Geschiftsplan der LBBW fiir die Sachsen LB,

— ausfihrliche Erlduterungen zum Verkaufsverfahren der
Sachsen LB und zur Wahl der LBBW,

— ausfithrliche Erlduterungen zu den verschiedenen Bewertung-
sannahmen fir die Schitzung der potenziellen Verluste, die
durch die Garantie abgedeckt werden,

— fiir den Fall, dass Deutschland geltend macht, dass es sich um
eine mit dem Gemeinsamen Markt vereinbare Umstrukturie-
rungsbeihilfe handelt: ein detaillierter Umstrukturierungsplan,
der den Voraussetzungen der Randnrn. 34 bis 37 der Leitli-
nien entspricht.

Deutschland wird aufgefordert, dem potenziellen Beihilfeemp-
fanger unverziiglich eine Kopie dieses Schreibens zu iiber-
mitteln.

Die Kommission erinnert Deutschland an die Sperrwirkung des
Artikels 88 Absatz 3 des EG-Vertrags und verweist auf
Artikel 14 der Verordnung (EG) Nr. 659/1999 des Rates, dem
zufolge alle rechtswidrigen Beihilfen vom Empfinger zuriickge-
fordert werden kénnen.

Die Kommission weist Deutschland darauf hin, dass sie die
Beteiligten durch die Veroffentlichung des vorliegenden Schrei-
bens und einer aussagekriftigen Zusammenfassung dieses
Schreibens im Amtsblatt der Europiischen Union informieren
wird. Aulerdem wird sie die Beteiligten in den EFTA-Staaten, die
das EWR-Abkommen unterzeichnet haben, durch die Veroffent-
lichung einer Bekanntmachung in der EWR-Beilage zum Amtsb-
latt und die EFTA-Uberwachungsbehérde durch Ubermittlung
einer Kopie dieses Schreibens von dem Vorgang in Kenntnis
setzen. Alle vorerwihnten Beteiligten werden aufgefordert, sich
innerhalb eines Monats nach dieser Veroffentlichung zu dufern.”



