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KOMISE

ROZHODNUTI KOMISE

ze dne 4. ervna 2008
o stitni podpofe C 9/08 (ex NN 8/08, CP 244/07), kterou Némecko poskytlo spolecnosti Sachsen LB
(ozndmeno pod cislem K(2008) 2269)

(Pouze némecké znéni je zivazné)

(Text s vyznamem pro EHP)

(2009/341[ES)

KOMISE EVROPSKYCH SPOLECENSTVI,

s ohledem na Smlouvu o zaloZeni Evropského spoledenstvi,
a zejména na ¢l. 88 odst. 2 pododst. 1 této smlouvy,

s ohledem na Dohodu o Evropském hospodafském prostoru,
a zejména na ¢l. 62 odst. 1 pism. a) této dohody,

poté, co vyzvala ziucastnéné strany k podani piipominek
v souladu s vySe uvedenymi ustanovenimi ('), a s ohledem na
tyto pfipominky,

vzhledem k témto ddévodiim:

1. POSTUP

Pfipad vychdzi z Zzddosti o informace z moci Gfedni,
kterd byla Némecku zasldna dne 21. srpna 2007.
Dopisem ze dne 21. ledna 2008 ozndmilo Némecko
opatfen{ z davodu prévni jistoty jako opatieni, které
neptedstavuje ,Zddnou podporu®, a z divodu predbézné
opatrnosti objasnilo, Ze by opatfeni bylo nutno kazdo-
pddné¢  povazovat za  podporu na  zichranu
a restrukturalizaci slucitelnou se spole¢nym trhem.

Dopisem ze dne 27. tinora 2008 Komise Némecko infor-
movala, Ze se s ohledem na opatfeni rozhodla zahdjit
fizeni podle ¢l. 88 odst. 2 Smlouvy o ES.

Rozhodnuti Komise o zahdjeni formalniho vysetfovaciho
fizeni (déle jen ,ozndmeni o zahdjeni fizeni“) bylo zvefej-
néno v Ufednim véstniku Evropské unie (2). Komise
zUCastnéné strany vyzvala, aby k podpofe piedlozily
piipominky.

Po zahdjeni formdlniho vySetiovactho fizeni predlozilo
Némecko své piipominky dne 28. bfezna a 10., 16.,
23. a 30. dubna 2008. Dne 16. dubna 2008 byla
obdrzena pfipominka jedné tfeti strany. K piipomince
této tieti strany se Némecko vyjidiilo dopisem ze dne
30. dubna 2008.

() UF. vést. C 71, 18.3.2008, s. 14.
(3) Viz pozndmka pod carou ¢. 1.

)

S Némeckem, pifjemcem podpory a Landesbank Baden-
Wiirttemberg (dale jen ,LBBW®) se uskutecnila fada
schiizek a pravidelnych telefonickych konferenci.

2. UvOD

Tento piipad vyplyvd z pretrvavajici krize souvisejici
s rizikovymi hypotékami v USA, do niZ se dostala
Landesbank Sachsen Girozentrale (ddle jen ,Sachsen
LB“), a zejména jeden z jejich mimobilan¢nich zvldstnich
investi¢nich fonda (tzv. conduit), Ormond Quay.

Zvlastni investiéni fond (conduit, nazgvany rovnéz
ucelovd spolecnost (special purpose vehicle — SPV) nebo
investi¢ni prostfedek (special investment vehicle — SIV)) je
spolecnost (obvykle spole¢nost s ruenim omezenym ¢i
nékdy komanditni spolecnost), kterd je zaloZena se zcela
zvldstnimi, Gzce vymezenymi a Casové omezenymi cili
k vyrovndni finan¢nich rizik (obvykle dpadek, nékdy
viak 1 urcité danové riziko nebo riziko vyplyvajici
z predpisti bankovniho dohledu). SIV se vyuZivaji, jelikoz
jsou z hlediska bilance neutrdlni a nemusi byt bankami
konsolidovény. Takto mohou banky financovat Gvéry se
sazbami, které jsou niz3i nez jejich vlastni sazby (jelikoz
jsou samy védzdny mirou likvidity podle prévnich pied-
pistt v oblasti bankovniho dohledu). Ucelova spolecnost
refinancuje investice do cennych papirt zajisténych
aktivy (asset-backed securities, dile jen ,ABS“) ptjco-
vanim penéz na trhu s kritkodobymi dluhovymi
cennymi papiry zajisténymi aktivy (}) (commercial papers,
déle jen ,CP%). Pipadny nedostatek likvidity tcelovych
spolecnosti (nejsou-li vSechny CP zcela prodany) je
pieklenovan Gvérovymi liniemi poskytovanymi bankami.

Spole¢nost  Sachsen LB financovala prostiednictvim
Gcelové spole¢nosti Ormond Quay investice do ABS,
k nimz patiily rovnéz americké cenné papiry zajisténé
hypotékou. Aby bylo mozno pokryt i nadile potiebu
likvidity zvldstniho investi¢nitho fondu (conduit), pokud

(}) Obchodni cenné papiry jsou kritkodobé nezajisténé dluhové cenné
papiry, emitované velkymi bankami a velkymi podniky na penéznim
trhu.
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by obchodni banky vypovédély avérové linie, musela
spole¢nost Sachsen LB zarucit likviditu Ormond Quay
a poskytnout zvldstni likvidni facility. Za ptevzeti tohoto
rizika ziskala Sachsen LB vytvofené piebytky ucelové
spole¢nosti v podobé poplatku. Pfi financovani dlouho-
dobych vysoce vynosnych investic do ABS prostfednic-
tvim kratkodobych nizko drocenych CP dosahovala
Ormond Quay znacnych pfebytka.

V dtsledku krize souvisejici s rizikovymi hypotékami
v USA se vSak trzni podminky zhorsily. V dalsim
prabéhu této krize ohodnotily tii nejvétsi ratingové agen-
tury velkou &dst cennych papird zajisténych hypotékou,
které mély dosud hodnoceni A+ aZ BB, kviili vysoké mife
nespldceni a exekuce &aste¢né na CCC, coz se ihned
projevilo v hor$im ocenéni ABS. Na zdkladé téchto
trznich podminek odmitli zajistovaci investiéni (hedge)
fondy a instituciondlni investofi déle investovat do CP
zajisténych hypotékou. Ucelové spolecnosti proto nebyly
nadéle schopny pijcovat si penize na trhu pro kratko-
dobé CP zajisténé aktivy.

Ormond Quay se kvali tomuto vyvoji dostala
z finan¢niho hlediska do znatné problematické situace.
Obchodni banky mimoto zastavily Gvérové linie poskyt-
nuté acelové spolecnosti, takze Ormond Quay byla
nucena vyuzit likvidni facilitu spole¢nosti Sachsen LB.
JelikoZ v srpnu 2007 nebyla Ormond Quay nadile
schopna se refinancovat, potfebovala likviditu ve vysi
17,1 miliard EUR. Sachsen LB nemohla poskytnout
uvérové facility, které pfislibila. Jelikoz by nuceny
prodej (*) cennych papird za takto 3patnych trznich
podminek znamenal pro Sachsen LB znacné ztrity
a nakonec by vedl k dpadku banky, byla pfijata riiznd
opatieni.

3. POPIS OPATRENI
3.1 PRIEMCE PODPORY

Pfijemcem podpory je spole¢nost Sachsen LB. Vlastniky
podilt v Sachsen LB byly Svobodny stt Sasko (pfiblizné
37 %) a Sachsen-Finanzgruppe (ddle jen ,SFG*, pfiblizné
63 %), holdingova spole¢nost spojujici osm saskych
spofitelen s nadregiondlné pusobici Sachsen LB. Vlastniky
SFG jsou ze 77,6 % saské obce a z 22,4 % Svobodny stat
Sasko.

Sachsen LB méla v roce 2006 bilan¢ni sumu koncernu ve
vy$i 67,8 miliard EUR a vlastni kapital ve vysi 880
miliontt EUR. Sachsen LB byla centrdlni bankou saskych
spofitelen. Jako obchodni banka vykondvala Sachsen LB
bankovni transakce vSech druht. Spole¢nost Sachsen LB
Europe plc (ddle jen ,Sachsen LB Europe®) byla zcela
vlastnénou dcefinou spole¢nosti Sachsen LB se sidlem

() Rychly prodej cennych papirt i za niZsi cenu a se ztrdtou.

(13)

(14)

(15)

(16)

17)

(18)

v Dublinu. Jako spole¢nost poskytujici sluzby pro struk-
turované finan¢ni investice byla az do poloviny roku
2007 hlavnim zdrojem zisku skupiny Sachsen LB.

Pro Sachsen LB platily az do 18. ¢ervence 2005 v rdmci
institucionalni odpovédnosti (Anstaltslast) a ruéeni zfizo-
vatele (Gewahrtrigerhaftung) neomezené stitni zdruky,
které byly zruSeny po fadé vyrozuméni mezi Némeckem
a Komisi. Podle prvniho vyrozuméni ze dne 17. Cervence
2001 bylo mozno vydavat v pribéhu ochrany existence
(tzv. grandfathering) po pfechodnou dobu do
18. Cervence 2005 nové dluhopisy s dobou splatnosti
do 31. prosince 2015 se zajisténim prostiednictvim
ruceni zfizovatele (°).

Dne 26. ¥jna 2007 se pravni forma spolecnosti Sachsen
LB zménila z vefejnopravni instituce na akciovou spolec-
nost.

Dne 26. srpna 2007 byla Sachsen LB s tcinkem od
1. ledna 2008 proddna spolecnosti LBBW. Poté, co
bylo dne 7. bfezna 2008 dokonceno ptevzeti spole¢nosti
LBBW, byla Sachsen LB za¢lenéna do LBBW.

3.2 KUPEC PRIJEMCE PODPORY

Landesbank des Bundeslandes Baden-Wiirttemberg
(LBBW) pusobi jako univerzalni banka i jako obchodni
banka. Spolu s BW-Bank, svou regiondlni bankou pro
soukromou a podnikovou klientelu, nabizi celou 3kdlu
bankovnich produkti. LBBW funguje jako centrdlni
banka spofitelen v Badensku-Wiirttembersku. Pro spofi-
telny z Poryni-Falcka plni tuto funkci spolu s Landesbank
Rheinland-Pfalz, kterou pfevzala dne 1. ledna 2005.

Model LBBW, ktery se nyni rozsifil na Sasko, spo¢ivd na
mistné zakotfenénych bankdch, které se soustfedi na
zdkazniky z fad malych a stfednich podnikd
a soukromé zdkazniky (BW-Bank pro Badensko-Wiirt-
tembersko, RP-Bank pro Poryni-Falcko a nyni Sachsen
Bank pro Sasko), a centralizovanych funkcich ve Stutt-
gartu, na néZ je nyni napojena i pobocka LBBW v Sasku
a Poryni-Falcku.

3.3 OPATRENI

Jak bylo podrobné popsino v rozhodnuti o zahdjeni
fizeni (°), Sachsen LB se dostala do viru pretrvavajici
krize souvisejici s rizikovymi hypotékami v USA,
zejména kvali mimorozvahovému zvldstnimu investic-
nimu fondu Ormond Quay, ktery nebyl s to se refinan-
covat, a aby se zamezilo nucenému prodeji, potiebovala
likviditu ve vysi 17,1 miliard EUR.

(°) Podrobnosti viz E 10/2000 v UF. vést. C 146, 19.6.2002, s. 6. a v

Ut. vést. C 150, 22.6.2002, s. 7 a na adrese http://ec.europa.eu/
comm/competition/state_aid/register/ii/by_case_nr_e2000_
0000.html#10.

(%) Viz rozhodnuti uvedené v poznidmce pod ¢arou ¢. 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 LIKVIDNI FACILITA

Dne 19. srpna 2007 podepsalo ,sdruzeni bank* sestiva-
jici z deseti némeckych zemskych bank a vefejnopravni
DekaBank, subjektu kontrolovaného spole¢né némeckymi
zemskymi bankami a DSGV, smlouvu o sdruZeni, v niz
se banky ve sdruzeni zavazaly, Ze CP vydané Ormond
Quay koupi za protihodnotu ve vysi 17,1 miliard EUR,
pokud je nebude mozno umistit na trhu (,povinnost
nakupu®).

Kazdd banka ve sdruzeni méla ziskat odpovidajici CP na
vlastni jméno a na vlastni Gcet. Spole¢né a nerozdilné
ruCeni bylo vylou¢eno. DekaBank prevzala pfiblizné
[...] () objemu CP. Zbytek pfevzaly ostatni banky,
pficemz rozdéleni se fidilo velikosti a vykonnosti jedno-
tlivych zemskych bank. Podle informaci poskytnutych
Némeckem meélo sdruzeni bank do pocitku ledna 2008
v rdmci smlouvy o sdruzeni upsat CP ve vy$i maximédlné
[...] miliard EUR.

Za nakup CP obdrzely banky ve sdruzeni jako odménu
pevné stanovenou referenéni tirokovou sazbu (EURIBOR
piip. LIBOR, podle ptvodu zdkladnich aktiv) plus [...]
zdkladnich bodti. Doba splatnosti CP nesméla prekrocit
jeden mésic. Smlouva o sdruzeni byla omezena na dobu
Sesti mésict. Povinnost nakupu existovala jen pro CP, jez
nebylo mozné umistit u jinych investorti nez bank ve
sdruzeni.

Zatimco v srpnu 2007 se poptivka po CP zajisténych
hypotékami dplné zastavila a pro tyto investice neexi-
stoval fungujici trh, situace se postupné zlepSovala. Od
fjna 2007 néktefi investofi (pfedevsim [...(banky ndle-
zejici do vefejného sektoru)]) nakupovali opét CP mimo
smlouvu o sdruzeni a podminky dohodnuté v této
smlouvé, tj. za odménu méné nez [...(50-100)] zdklad-
nich bodd, takze smlouva o sdruzeni ztratila svij
ptivodni smysl. Smlouva o sdruzeni skoncila dne
23. tnora 2008.

3.3.2 PRODE] SACHSEN LB

Sachsen LB zacala jiz v roce 2005 hledat strategického
partnera, piedeviim mezi ostatnimi  zemskymi
bankami (7). Diky témto pfedbéznym jedndnim pokrocila
jednani o prodeji Sachsen LB dne 23. srpna 2007 rychle

(*) Nekteré cdsti v tomto textu byly kvili davérné povaze nahrazeny
teckami v zdvorkéch.

(') Sachsen LB vedla jedndni s vice zemskymi bankami, mimo jiné
s WestLB a LBBW.

(25)

(27)

kupfedu, tj. pouhy tyden po podepsini smlouvy
o sdruzeni, kdy (jak bylo podrobné uvedeno
v rozhodnuti o zahdjeni fizeni (%) ztrity Sachsen LB
dosahly vySe 250 miliont EUR. Jelikoz by ztraty
u strukturovaného finan¢niho portfolia Sachsen LB
vedly k dalsimu sniZeni vlastniho kapitdlu Sachsen LB,
coz by od ur¢ité vyse vedlo k tomu, Ze by nebylo nadéle
zaruCeno dodrzeni pozadavkd stanovenych piedpisy
bankovniho dohledu tykajicich se podlozeni bankovnich
transakci vlastnimi prostiedky, museli vlastnici podila
Sachsen LB nalézt feSeni udrzitelné z hospodaiského
hlediska. Proto se vedla priizkumnd jedndni se zdjemci
o ziskdni Sachsen LB, po nichz ndsledovala intenzivni
jednani s nékolika ztcastnénymi stranami.

Banka byla nakonec proddna LBBW, jelikoz ta podle
némeckych organti pfedlozila ekonomicky nejvyhodnéjsi
nabidku. LBBW méla zvldstni podnikatelsky zdjem na
tom, rozsifit ziskdnim Sachsen LB svou pfitomnost na
trthu nejen v Sasku, nybrz zejména rovnéZz ve vychodni
Evropé.

Dne 26. srpna 2007 byla podepsdna smlouva (ddle jen
,zdkladni dohoda®) o prodeji Sachsen LB spole¢nosti
LBBW ke dni 1. ledna 2008. Podle této zdkladni dohody
méla byt kupni cena stanovena na zikladé ocenéni nezd-
vislym odbornikem, které mélo byt provedeno po preko-
néni krize na financnich trzich, jez se ocekdvalo koncem
roku 2007. V dohodé byla stanovena minimdlni kupni
cena ve vy$i 300 miliontt EUR ve formé podilt v LBBW.
Mimoto byla v dohodé pro piipad, ze by podil zdklad-
niho kapitdlu klesl pod urcitou prahovou hodnotu, obsa-
zena dolozka o pfizptisobeni.

Podepsand zdkladni dohoda dile stanovila, Ze LBBW
zaplati vlastnikim podilé v Sachsen LB ptedem thradu
v hotovosti ve vysi 250 miliont EUR, kteff ji vloZi do
Sachsen LB k pokryti ztrat. Tato ¢astka podle Némecka
postatovala ke splnéni pozadavkii na vlastni kapital
podle predpisti bankovniho dohledu a pfipadnému absor-
bovdni dalsi vzniklé ztraty.

V okamziku prodeje vychdzely smluvni strany z toho, ze
krize bude brzy prekondna. Za piedpokladu, zZe se trhy
do konce roku znormalizuji, nepfijala LBBW pro struk-
turované investi¢ni portfolio Sachsen LB zddnd zvldstni
opatieni a chtéla portfolio prevzit. Vychdzelo se zejména
z toho, 7e se problémy Ormond Quay vyiesi samy od
sebe a Ze se tcelovd spolecnost poté bude moci opét na
trhu refinancovat.

(%) Viz rozhodnuti uvedené v pozndmce pod carou ¢. 1, bod 16. Zde je

celd transakce popsdna podrobngji.
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Koncem roku 2007 se v souvislosti se strukturovanym
portfoliem Sachsen LB objevila dalsi rizika. Pfed dokon-
Cenim prodeje se situace na financnich trzich déle zhor-
Sila, takZe pfipravila problémy zejména Ormond Quay,
jelikoz ocenéni podle trzni hodnoty (%) jejich aktiv vyka-
zalo ztraty ve vy$i pfiblizné [...(0,5-1,5)] miliardy EUR.

To ohrozovalo kone¢ny prodej banky, jelikoz podil
zdkladnitho kapitdlu mohl klesnout pod prahovou
hodnotu. Ocenéni podle trzni hodnoty musela byt
v rozvaze vykdzdna jako ztrity a vedla tak ke sniZeni
zdkladniho kapitdlu. Panovala obava, Ze podil zdkladniho
kapitdlu Sachsen LB klesne pod [...] %, coZ by zname-
nalo, ze by LBBW mohla trvat na novych jedndnich
o koupi.

I kdyby se trzni podminky od srpna (1) zlepsily a prodej
aktiv byl mozny, nebyla by LBBW schopna ani ochotna
pevzit tak vysoké ztrdty z ocenéni podle trzni hodnoty.
K dokonceni prodeje bylo nutno nalézt feSeni, jez by
mohlo zabrdnit tomu, aby se tyto ztrity odrazily
v ocenéni Sachsen LB. Jinak by LBBW musela kromé
minimdlni kupni ceny ve vysi 300 miliond EUR sjednané
v srpnu pfevzit rovnéZ tyto ztraty.

Po intenzivnim jedndni byl prodej uzavien kone¢nou
a neodvolatelnou dohodou, kterd byla podepsina dne
13. prosince 2007 (ddle jen ,konecnd dohoda®). Prodej
byl nakonec umoznén tim, Ze bylo zabrdnéno konsoli-
daci ztrdt z ocenéni podle trzni hodnoty z wcelovych
spolecnosti Sachsen LB a LBBW byla chrdnéna pied
piipadnymi ztrdtami Géelovych spole¢nosti, které mohly
vzniknout, pokud budou aktiva v portfoliu ponechdna az
do doby splatnosti. Alternativnim fe$enim mohla byt
napifklad konsolidace ztrdt z trzntho ocenéni pfed
prodejem Sachsen LB spolecnosti LBBW a v souladu
s tim vlozeni dodate¢ného kapitdlu vlastniky Sachsen
LB (odhadovand hodnota: [...(0,5-1,5)] miliard EUR).
Misto pocitani se ztratami z trzntho ocenéni upfednostnil
Svobodny stdt Sasko poskytnuti stdtni zdruky pro
portfolio se strukturovanymi investicemi.

V kone¢né dohodé byly uvedeny vsechny strukturované
investice Sachsen LB a rozdéleny do dvou portfolil. Aby
se zamezilo konsolidaci vSech strukturovanych investic
do LBBW, bylo z prodeje vylouceno portfolio s tcetni
hodnotou ve vysi 17,5 miliard EUR ('!). Tyto polozky
kapitdlového trhu byly ptevedeny do nové zalozeného,

(°) V Gcetnictvi a finan¢nictvi znamend ocenéni podle trzni hodnoty
nové ocenéni polozky ve finanénim néstroji na zdkladé aktudlni
denni trzni ceny piislusného finanéntho ndstroje nebo podobnych
néstroji. Kone¢na hodnota terminového obchodu, ktery se usku-
tecni za devét mésicy, je tudiz zndma teprve po uplynuti téchto
deviti mésict. Pokud se v3ak ocenéni podle trzni hodnoty provadi
pro tcely tcetnictvi, ur¢uje se denni aktudlni hodnota na volném
trhu.

Zatimco pied krizi rizikové prémie ¢inily 4 az 5 zdkladnich boda,
trh k vrcholnému okamziku krize zcela vyschl; jak se trhy pomalu
opét zotavovaly, Cinily sazby opét kolem 40 zdkladnich boda.

(') Do portfolia patfi Ormond Quay, Sachsen Funding a Synapse ABS.

(33)

(35)

zvlastniho investi¢ntho fondu (tzv. ,Super-SIV¥), takze
Sachsen LB zistaly pouze strukturované portfoliové in-
vestice (%) s potiebou refinancovani ve vysi priblizné
11,8 miliard EU a ty byly proddny spole¢nosti LBBW.
K pokryti rizika u téchto investic byla od kupni ceny
odectena ¢astka ve vysi 500 miliontt EUR.

Super-SIV byl ziizen k tomu, aby ze Sachsen LB bylo
pfed prodejem vyclenéno strukturované investi¢ni
portfolio s nizkou trzni hodnotou a ponechdno az do
doby splatnosti. K prevedeni portfolia do Super-SIV bylo
nutno obstarat jeho refinancovani. To bylo poskytnuto
Castecné LBBW (bezprioritni transe) a ¢dste¢né ostatnimi
zemskymi bankami (pfednostni transe). Aby se zamezilo
konsolidaci Super-SIV v rozvaze LBBW, musela ziistat
tc¢ast LBBW pod 50 %. Po intenzivnich jedndnich
pievzaly zemské banky 50 % refinancovani Super-SIV,
ulozily v§ak podminku, Ze v pfipadé ztrat bude mit jejich
financovani prednost pfed financovinim poskytnutym
LBBW. LBBW zase pozadovala zdruku Svobodného
statu Sasko, kterd by kryla viechny mozné ztrity, jez
lze redlné pfedpoklddat, aby se jeji riziko omezilo na
bézné obchodni riziko. Cilem bylo chrénit portfolio
pfed moznymi ztratami, pokud by bylo ponechdno az
do doby splatnosti. Tyto ztraty by pak odpovidaly riziku
nesplaceni. Svobodny stit Sasko nakonec souhlasil
s poskytnutim zdruky za ztrity plynouci ze Super-SIV
ve vy$i 2,75 miliard EUR. Tato cdstka byla stanovena
po intenzivnich jedndnich mezi LBBW a Svobodnym
staitem Sasko na zdkladé posudku investi¢nich bank,
podle jejichz odhadt se riziko nesplaceni pro refinancu-
jici banky blizilo nule (*3).

V kone¢né dohodé byl mimoto stanoven poplatek za
zaruku ve vysi [...] % nevyuZité nejvyssi Cdstky roc¢né,
ktery se po (tyfech letech doby platnosti zdruky snizil
o tetinu pocate¢niho poplatku a po sedmi letech doby
platnosti o dalsf tfetinu pocdtec¢niho poplatku. To odpo-
vidd castce [...(> 90)] miliont EUR v obdobi deseti let,
pokud by zdruka nebyla vyuzita.

Jak bylo uvedeno vy3e, Super-SIV byl financovan ve dvou
trangich. Prvni transe ve vysi tésné pod 50 % (pfiblizné
8,75 miliard EUR) byla financovdna LBBW; druha transe
ve vysi tésné nad 50 % (ptiblizné 8,75 miliard EUR) byla
poskytnuta Uvérovymi institucemi, které patiily do
zaruéni rezervy zemskych bank a zirovych central
(druh zdru¢niho sdruzeni clenskych instituci k zajisténi
vklad a odskodnéni investordl). Na zdkladé rozdéleni
rizik na obé transe ru¢i LBBW svou likviditou za ztraty
ve vysi 8,75 miliard EU, tj. za castku, kterd prevySuje

() LAAM, Georges Quay, Synapse L[S + FI, Omega I + II a dalsi
souhrnnd aktiva (CDO, ABS, CDS, CPPI atd.).

(") Jelikoz by banky musely likviditu pfesto poskytnout, vznikly by

urcité ndklady na refinancovéni.
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zaruku ve wvysi 2,75 miliard EUR poskytnutou
Svobodnym stitem Sasko. Pouze dalsi ztrity by pak
byly hrazeny ostatnimi zemskymi bankami.

V prosinci 2007 povéfil Svobodny stit Sasko auditor-
skou spoleénost Susat & Partner ocenénim Sachsen LB,
jak bylo stanoveno v kupni smlouvé. Tato spolecnost
odhadla hodnotu Sachsen LB na [...] miliard EUR.
Soucasné LBBW povéfila spolecnost [...] (ddle jen [...]),
aby toto ocenéni znovu provéfila. Spolecnost [...]
dospéla ve své analyze k hodnoté podniku ve vysi [...]
miliard EUR. V prabéhu jedndni se strany dohodly na
tom, Ze zdkladem bude hodnota podniku ve vysi [...]
miliard EUR.

V koneéné dohodé byla stanovena ¢istd kupni cena
spole¢nosti Sachsen LB na 328 miliond EUR, kterd
méla byt zaplacena v hotovosti (14). Tato cena vychézela
z odhadované hodnoty Sachsen LB ve vysi [...] EUR, od
niz byly odecteny ztraty vzniklé v roce 2007 ve vysi [...]
miliontt EUR za portfolio 2 a sjednané vyrovnani ztrity
za portfolio 1, které zistalo v Sachsen LB, ve vysi 500
miliond EUR. V¢etné piedem uskute¢néné dwhrady
v hotovosti ve vy$i 250 miliontt EUR zaplatila LBBW
za nabyti Sachsen LB cdstku ve vysi 578 miliontt EUR.

Refinancovanim strukturovaného investi¢ntho portfolia
pfevedeného do Super-SIV skonéilo ruceni zfizovatele
poskytnuté Svobodnym stitem Sasko pro toto portfolio.

3.4 PLAN RESTRUKTURALIZACE

LBBW vypracovala plan restrukturalizace Sachsen LB,
ktery pochdzel z doby prodeje Sachsen LB a dne
9. dubna 2008 byl pozménén. Podle informaci poskyt-
nutych Komisi zahrnuje pldn restrukturalizace obdobi
restrukturalizace v délce ¢tyf let, které zacind prodejem
Sachsen LB dne 1. ledna 2008 a skon¢i koncem roku
2011.

Podle planu bude Sachsen LB AG zaclenéna do LBBW,
bude vSak nadile existovat jako zdvisld instituce

(") V konecné dohodé bylo stanoveno, Ze by kupni cena Sachsen LB

mohla byt uhrazena rovnéz podily ve spolecnosti LBBW
s odpovidajici hodnotou.

(41)

(43)

(44)

(45)

s ndzvem Sachsen Bank. Tato banka pfevezme rovnéz
podnikovou a soukromou klientelu stdvajicich pobocek
LBBW v Sasku (BW-Bank). Veskeré ostatni obchody
(které nespadaji do podnikové a soukromé klientely)
budou ze Sachsen LB vy¢lenény a pfevedeny na pobocku
LBBW v Sasku.

Sachsen Bank pfevezme rovnéz pouze jednu ze dvou
oblasti ¢innosti Sachsen LB, a to podnikovou a diive
nerozvinutou soukromou klientelu Sachsen LB, a
z tohoto rozvine spolu s odpovidajicim podnikdnim
BW-Bank novou oblast cinnosti. Sachsen Bank bude
s to v Sasku i mimo né soutézit na zdkladé svych vlast-
nich prednosti.

Druhd oblast ¢innosti Sachsen LB, obchodovéni na kapi-
talovém trhu, zlistane v LBBW a v Sasku je bude nabizet
jedna poboc¢ka LBBW. LBBW pievezme rovnéz funkce
vypofdddni obchodi a bude cdstecné fungovat jako
centralni banka pro saské spofitelny.

Co se tykd obnoveni Zivotaschopnosti, analyza plinu
restrukturalizace byla zaloZena na obchodni ¢innosti
Sachsen LB pfed jejim zaclenénim do LBBW ('%). Restruk-
turalizace zahrnovala pfevedeni prvniho portfolia do
Super-SIV. Plan mimoto jako vyrovnavaci opatfeni pfed-
poklada dplné zruSeni dcefiné spole¢nosti Sachsen LB se
sidlem v Dublinu (Sachsen LB Europe), kterd byla poveé-
fena rozvojem a spravou veskerych mezindrodnich struk-
turovanych portfolif Sachsen LB.

Sachsen LB by proto na mezindrodnim kapitdlovém trhu
nevykondvala zadné nové cinnosti. Spole¢nosti LBBW
zistanou pouze cenné papiry v druhém portfoliu ve
vy$i 11,8 miliard EUR. Vyhledy na tomto zdkladé
ukazuji, ze banka v prubéhu ctyfletého restrukturalizac-
niho obdobi dosédhne opét Zivotaschopnosti.

K dolozeni Zivotaschopnosti Némecko

v podstaté tyto ¢iselné ddaje:

piedlozilo

(%) V této souvislosti jsou v planu restrukturalizace jako nejdilezitéjsi
strukturdlni opatfeni uvedena sniZeni poctu zaméstnanct z [...] na

piiblizné [...] osob, zavedeni lepsi kontroly a fizeni rizik
a zaclenéni centrdlnich funkci (véetné vypocetni techniky) do
LBBW.
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Hrubé erﬁilyiog:ihzgg)pﬁpad“) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | CACR 28,0;;2012 (0
Podnikové finance Calralealeal el e [.]
Obchody na kapitdlovych trzich () Calralealealealea [.]
Ostatnf Calrealealealegl e [..]
Celkem pred synergiemi Calralealeal el e [.]
Vynosové synergie (novy obchodni | [..] | .1 | L. | [ | Lol | Lo
model)

Celkem véetné synergif Calralealeal el e [.]

(") CAGR 2007-12 = slozend ro¢ni mira riistu (compound annual growth rate) pro obdobi od roku 2007 do roku 2012.
(%) Mezitim bylo rozhodnuto, Ze tuto oblast pfevezme pobocka LBBW v Sasku.

frovorn! WSIede%pF;?;caldzfanénim o 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 [CACR (370(5/1)7 2012
(v milionech EUR)

Podnikové finance 0 T O T O U0 OO0 I O OO [..]
Obchodovani na kapitélovych trzich 0 T O O O OO0 Y O OO [.]
Ostatnf LGl e | el |l | [..]
Celkem ped synergiemi L ed e | ed | e | L [.]
Synergie Ll ea e el wal e

Celkem véetné synergif 0 T O O U0 OO0 I O OOS [..]

Némecko dale uvedlo, Ze LBBW ocekdvd u byvalé Sachsen LB od roku 2009 vynos z vlastniho

%.

4. FORMALNI VYSETROVACI RIZENI

4.1 DUVODY ZAHAJENI RIZENI

4.1.1 LIKVIDNI FACILITA

kapitdlu ve vysi [...(> 8 %)] % a u nové zalozené Sachsen Bank vynos ve vysi pfiblizné [... (> 15 %)]

V rozhodnuti o zahdjeni fizeni vyjidfila Komise pochybnosti ohledné likvidni facility, ponévadz
Sachsen LB mohla mit z tohoto opafeni selektivni vyhodu, jelikoz nebylo pravdépodobné, Ze by
investor v trznim hospodéistvi poskytl Sachsen LB Gvérovou linii za stejnych podminek jako sdruzeni
bank. Komise v3ak nevyloucila, Ze by opatfeni mohlo pfedstavovat podporu na zichranu, kterd je

slucitelnd se spole¢nym trhem.
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4.1.2 PRODEJ SACHSEN LB

Komise ddle ovétovala, zda pfevod Sachsen LB na spolec-
nost LBBW zahrnoval stitni podporu. Komise méla
pochybnosti, zda Svobodny stit Sasko jednal jako inve-
stor v trznim hospodéfstvi, jelikoz likvidace by byla
z  hlediska  ndkladd  vyhodn&si nez  prodej
s poskytnutou zdrukou, a zastdvala ndzor, Ze prodej
mohl proto obsahovat prvky podpory ve prospéch
spole¢nosti Sachsen LB. Komise vSak nevznesla zddné
pochybnosti ohledné toho, ze kupni cena byla prilis
nizkd, a proto mohla obsahovat prvky podpory pro
kupujictho (LBBW). Komise v3ak nevyloucila, zZe se
v piipadé zdruky mohlo jednat o podporu na restruktu-
ralizaci, kterd je slucitelnd se spole¢nym trhem, pokud
byly splnény podminky stanovené v pokynech Spolecen-
stvi k stitni podpofe na zdchranu a restrukturalizaci

podnikt v obtizich (%) (déle jen ,pokyny*).

5. PRIPOMINKY TRETI STRANY

Tet{ strana zastdvala ndzor, Ze zdruka pro Super-SIV je
statni podporou, ze rovnéz piispévek LBBW k vynosim
Sachsen LB za rok 2007 ve vysi 391 miliond EUR
a uhrazeni ro¢niho schodku ve vysi 641,6 milionu
EUR piedstavuji stitni podporu, a Ze kupni cena, kterou
spole¢nost LBBW zaplatila vlastnikim, byla vyssi nez
trzni hodnota Sachsen LB.

NEMECKA PO  ROZHODNUTI

O ZAHAJENI RIZENI

6. PRIPOMINKY

6.1 PRIPOMINKA K POSOUZENI LIKVIDNI FACILITY

Podle ndzoru Némecka by likvidni facilita poskytnutd
sdruzenim bank byla poskytnuta rovnéz investorem
v trznim hospodéfstvi, jelikoZ odména, kterou sdruzeni
bank obdrzelo za nakup CP vydanych Ormond Quay,
byla vyssi, nez je odména obvykld na trhu, je proto
v souladu s trhem. Sdruzeni bank by mimoto nehradilo
zddné mozné ztrity v dasledku kolisani trzni ceny za
cenné papiry (ABS) ve zvldstnim investicnim fondu
(conduit). I p#i klesajici trzni hodnoté bylo riziko nespla-
ceni velmi nizké a v piipadé cennych papird, které by
byly ponechdny az do doby splatnosti, bylo nutno
ocekédvat jen minimdlni ztraty.

Némecko déle uvadi, ze banky tak jednaly hlavné s cilem
zamezit veobecné bankovni krizi vyvolané dpadkem
jejich sesterské zemské banky. Pokladaly riziko spojené
s nakupem CP za niz$i nez riziko spojené s tim, Ze by se
musely vypofddat s tpadkem Sachsen LB, zejména
v piipadé, pokud by byl pouzit systém zajisténi vkladd.
Némecko mimoto poukazalo na to, Ze trzni méfitka bylo
mozno stanovit hypoteticky i pfi neexistenci trhu.

(1) UK. vést. C 244, 1.10.2004, s. 2.

(52)

(55)

Pokud by Komise zastdvala ndzor, Ze likvidni facilita
zahrnuje prvky podpory, bylo by ji mozno podle nizoru
Némecka kazdopddné povazovat za podporu na
zdchranu, kterd je slucitelnd se spole¢nym trhem, jelikoz
CP nabyté sdruzenim byly srovnatelné s opatfenim ve
formé ptjcky, kterd nebyla strukturalni a byla mimoto
omezena na dobu 3esti mésictl.

6.2 PRIPOMINKY K POSOUZENI PRODEJE SACHSEN LB

Podle ndzoru Némecka jednal Svobodny stit Sasko pii
prodeji Sachsen LB jako investor v trznim hospodafstvi.
Kupni cena byla vysledkem jedndni s nékolika moZnymi
kupci a vychdzela z ocenéni podniku, které bylo prove-
deno auditorskymi spole¢nostmi podle uznanych zdsad,
takze odrdzelo spravedlivou trzni hodnotu Sachsen LB.
I pti zohlednéni zavazkd vyplyvajicich ze zaruky ve vysi
2,75 miliardy EUR za Super-SIV dosahli vlastnici Sachsen
LB celkové kladné kupni ceny za Sachsen LB.

Némecko zopakovalo, Ze za tGcelem ohodnoceni rizika
pfijatého zdrukou pro Super-SIV byly posouzeny tfi
rizné predpoklady ocenéni. P prvnim piedpokladu
byla na zdkladé ocenéni podle trzni hodnoty
k rozhodnému dni 30. listopadu 2007 odhadnuta
moznd ztrdta pii pfevodu investic k tomuto rozhodnému
dni za cenu ve vysi pfiblizné [...] miliard EUR. Vysledky
tohoto ocenéni podle trzni hodnoty v3ak byly zkresleny
skute¢nosti, Ze k tomuto okamziku neexistoval trth pro
takovéto investice, ani se nepfedpoklddal prodej téchto
polozek kapitalového trhu ad hoc, jelikoz mély byt pone-
chany v portfoliu az do doby splatnosti. Podle druhého
pfedpokladu, ktery byl zaloZzen na modelovém ocenéni
mozného makroekonomického vyvoje, byly ocekdvané
ztrdty vypoCteny pro tii scéndfe. Ocekdvané ztrity Cinily
pfiblizné [...(> 800)] miliontt EUR (,horsi piipad”), [...(<
500)] miliontt EUR (,zékladni piipad®), ptip. [...(< 200)]
miliond EUR (,nejlepsi piipad®). Tyto ptedpoklady
ocenéni byly vypracovany spoletnostmi LBBW
a Sachsen LB na zdkladé existujicich internich modeld.
Treti pfedpoklad vychdzel z ratingu zakladnich polozek
kapitdlového trhu. Témeéf vSechny cenné papiry
v portfoliu mély podle Némecka rating AAA (V)
a zadny z téchto papirt neziskal pfi ovéfeni ratingovych
agentur niz3i rating. PH téméf nulové pravdépodobnosti
nesplaceni u cennych papird s ratingem AAA se rovnéz
ocekdvané ztrity portfolia rovnaly nule.

Podle Némecka byla zdruka ve vysi 2,75 miliard EUR
vysledkem jedndni mezi zdc¢astnénymi stranami, pficemz
LBBW chtéla zdruku co nejvice navysit, aby omezila
vlastni ruceni, zatimco Svobodny stit Sasko se pokousel
snizit zdruku na minimum.

(1) Rating z prosince 2007.
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(56) Némecko uvadi, Zze v dobé jedndni byly k dispozici Prodej podniki, které se nachdzeji v obtizich, je dule-

(58)

(60)

(61)

(62)

vysledky vSech tif pfedpokladd. Strany jedndni se dohody
na modelovém ocenéni (tj. druhém predpokladu) jako na
pfiméfeném zpusobu ocenéni rizik, jez maji byt pokryta
zdrukou.

Némecko piedlozilo vypocty pro jednotlivé scéndfe, aby
prokazalo, zZe vlastnici i pfi vyuziti zdruky v ,zdkladnim
piipadé“ dosahli pii pfevodu banky kladné ceny. Podle
stdlé praxe Komise se vychdzi ze scéndfe v ,zdkladnim

X

piipadé“, nikoli z horsiho scéndre ('$).

Pokud by se Komise domnivala, Ze prodej banky obsa-
hoval prvky podpory, bylo by podle némeckych organt
mozno tuto podporu kazdopddné podle pokynt pova-
7ovat za podporu na restrukturalizaci slucitelnou se
spole¢nym trhem.

Za timto Gcelem predlozila LBBW zminény plan restruk-
turalizace, ktery uddvd, jak md byt dosazeno obnoveni
zivotaschopnosti Sachsen LB. Némecko tvrdi, Ze plin
zahrnuje nékolik wvnitfnich opatfeni, napfiklad snizeni
poctu zaméstnanct, opatieni ke zlepSeni fizeni rizik,
zaClenéni segmentti do LBBW a sjednoceni vypocetni
techniky. Jednoznaénym cilem obchodniho plinu je
snizen{ zavislosti Sachsen LB na ziscich, jichZ je dosaho-
vano na kapitdlovém trhu, a zejména v oblasti podnikdn{
Jfzeni aktiv | strukturované produkty*.

Némecko déle tvrdi, Ze se investice ve vysi nékolika set
miliondt EUR, které LBBW zaplatila za nabyti Sachsen LB,
musi vyplatit a Ze LBBW proto udéld vse, co bude
v jejich silach, aby byla obnovena dlouhodobd Zivota-
schopnost Sachsen LB.

Co se tykd vlastniho pfispévku, némecké orginy se
domnivaji, Ze LBBW a ostatni banky vynalozily zna¢né
vlastni prostiedky v celkové vysi [... (pfiblizné 30)]
miliard EUR, a Ze tudiz byly splnény ptedpoklady
pokynii. Castka ve vysi [...(pfiblizné 30)] miliard EUR
vyplyvd z ndkladti na ziizeni Super-SIV ([...] miliont
EUR), zaclenéni Sachsen LB ([...] miliond EUR)
a financovani portfolia 2 (17,5 miliardy EUR)
a portfolia 1 (11,8 miliardy EUR).

Némecko rovnéZz zastivd nazor, Ze za dilezité vyrovné-
vaci opatfeni je nutno povazovat to, Ze Sachsen LB byla

vavavava

zdtiraznil spolecné ptani banku trvale restrukturalizovat.

(1%) Rozhodnuti Komise ve véci C 28/02, Bankgesellschaft Berlin (Uf.

vést. L 116, 14.5.2005, s. 1).

(64)

zitym prvnim krokem k jejich trvalé restrukturalizaci.
Obecné lze predpoklédat, ze podnik pod kontrolou zave-
dené velké némecké banky bude s vysokou pravdépodob-
nosti Zivotaschopny a Ze to zarudi, aby podnik nebyl
znovu odkdzdn na stitni podporu. Prodej je proto
hlavnim prvkem restrukturalizace Sachsen LB.

Zadny konkurent mimoto nepiedlozil piipominky
k rozhodnuti Komise o zahdjeni fizeni. Prodej banky
nevedl podle ndzoru ostatnich konkurentd k naruseni
hospodéiské soutéze.

Némecko nabidlo po dohodé s LBBW (jménem piijemce
podpory, Sachsen LB) tyto zdvazky ('%):

a) Nize uvedend aktiva Sachsen LB, kterd v pribéhu
zaclenovani pfesla na LBBW, budou prevedena nebo
zlikvidovéna:

— Spole¢nost Sachsen LB Europe bude do [...]
pfevedena nebo zlikvidovdna. Skupina LBBW
nepfevezme 74dné zaméstnance  spole¢nosti
Sachsen LB Europe, ledaze by tak byla nucena
ucinit podle prévnich pfedpist, proto nenavrhne
ani neuzavie s dne$nimi zaméstnanci spolecnosti
Sachsen LB Europe nové pracovni smlouvy (%0).
Tento zdvazek plati po dobu dvou let od vyddni
rozhodnuti Komise.

() ,Die Regierung der Bundesrepublik Deutschland bietet der Europii-
schen Kommission in Abstimmung mit der Landesbank Baden-
Wiirttemberg (LBBW) die nachfolgend unter a. — c. abschliefend
angefithrten Ausgleichsmafinahmen an:

a.

Die folgenden Beteiligungen der Sachsen LB, welche im Zuge der

Integration auf die LBBW {iibergegangen sind, werden nach

Mafsgabe der folgenden Bestimmungen verdufert oder liquidiert:

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

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

— L.

. Die Regierung der Bundesrepublik Deutschland stellt sicher, dass

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

Komise vychdzi z toho, Ze dolozka, podle niz LBBW pfevezme
zaméstnance, pokud by tak musela ucinit podle pravnich pfedpist,
plati pro nejvySe 10 zaméstnanci a Ze se tykd portfolia 1
v hodnoté 11,8 miliard EUR prevzatého LBBW. Nelze vyloudit,
ze prevedeni tohoto portfolia je nutno povazovat za CEdstecny
pfevod podniku, takze by LBBW mohla mit povinnost prevzit
doty¢né zaméstnance. Uzavieni Sachsen LB Europe by vsak timto
nemélo byt nijak dotceno, pokud jde o dopad.
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— Podil ve spolecnosti East Merchant GmbH bude
pfeveden do [...].

-1

b) Némecko zajisti, aby Sachsen Bank, zastoupend
spole¢nosti LBBW, nevykondvala aktivné v zddné ze
svych pobocek v Sasku na vlastni Gcet a na vlastni
riziko jako samostatnou oblast podnikdni Zddné
vlastni obchodni ¢innosti pfesahujici  ¢innosti
v oblasti péce o zakazniky v jejich hlavnich oblastech
podnikdni. Tento piislib tykajici se jedndni je platny
po dobu restrukturalizace v délce ¢tyt let.

¢) Némecko zajisti, aby Sachsen Bank, zastoupend
spole¢nosti LBBW, v zddné ze svych pobocek
v Sasku neprovddéla aktivné jako samostatnou oblast
podnikan{ zadné mezindrodn{ obchody
s nemovitostmi pfesahujici pé¢i o zdkazniky v jejich
hlavnich oblastech podnikani. Tento pifislib tykajici se
jednani je platny po dobu restrukturalizace v délce
¢yt let.

Némecko potvrdilo, Ze [...]. Némecko tvrdi, Ze Cinnosti
jsou Zivotaschopné a v zddném piipadé nesouvisi se
soucasnou krizi spojenou s rizikovymi hypotékami, jejiz
pifciny spocivaji ve zvySeném poskytovani Gvérti vypuj-
Covatelim s vyS§im rizikem nespliceni a s niz$im
pifjmem a hor3i platebni schopnosti nez u prvotiidnich
vyptjcovateld.

Némecko déle tvrdi, Ze [...] ().

6.3 PRIPOMINKY K PRIPOMINKAM TRETI STRANY

Co se tykd pfipominky tfeti strany, Némecko tvrdi, Ze
zdruka za Super-SIV neni stitni podporou, jelikoz i pfi
zohlednéni moznych zavazki vyplyvajicich ze zdruky ve
vy$i 2,75 miliard EUR za Super-SIV vlastnici Sachsen LB
docilili celkové kladné ceny za prodej Sachsen LB a Ze
piispévek LBBW k vynosim Sachsen LB za rok 2007,
jakoz i platbu pfedem v hotovosti ve vysi 250 miliont
EUR povazovala spole¢nost LBBW za soucdst kupni
ceny, proto kupni cena, kterou LBBW zaplatila vlast-
nikdm, odpovidala trzni cené Sachsen LB. Némecko
zdtiraznilo, Ze kromé piispévku LBBW k vynosim
spolecnosti Sachsen LB za rok 2007 ve vysi 391 miliond
EUR nebylo provedeno zddné jiné vyrovndni ztrét.

N L

]. Tato oblast podnikdni je Zzivotaschopnd a neni dotcena

soucasnou krizi na trznim segmentu rizikovych hypoték na bydleni,
kterd byla spusténa vyssim poskytovdnim pujéek vypujcovatelim
s vysokym rizikem a nizkym pfjmem nebo hor3i platebni schop-
nosti nez prvotiidni vyptjcovatelé.

(22) \

ie Regierung der Bundesrepublik Deutschland bestitigt, dass

(68)

(70)

(71)

(72)

7. POSOUZENI PODPORY
7.1 EXISTENCE STATNI PODPORY

Podle ¢l. 87 odst. 1 Smlouvy o ES podpory poskytované
v jakékoli formé stitem nebo ze stdtnich prosttedkd,
které narusuji nebo mohou narusit hospodéiskou soutéz
tim, Ze zvyhodnuji urcité podniky nebo uréitd odvétvi
vyroby, jsou, pokud ovliviiuji obchod mezi ¢lenskymi
staty, neslucitelné se spole¢nym trhem.

Komise nadale zastdva stanovisko uvedené v rozhodnuti
o zahdjeni fizeni, Ze by investor v trznim hospodafstvi
neuskute¢nil zddny z obou finanénich zdsahti, a tudiz
obé opatieni predstavuji stitni podporu.

V této souvislosti je nutno poznamenat, ze Komise jiZ
v rozhodnuti o zahdjeni fizeni neuvedla zddné obavy
z naruSeni hospoddiské soutéze v  souvislosti
s refinancovanim prostfednictvim LBBW a sdruzeni
bank. Pfislusné dvahy budou blize objasnény na konci
tohoto oddilu.

7.1.1 LIKVIDNI FACILITA

DekaBank, jakoz i vétSina zemskych bank jsou vefejno-
pravni instituce. Vlastniky DekaBank jsou z poloviny
zemské banky a regionalni sdruZeni spofitelen. Zemské
banky se obvykle nachdzeji ve vlastnictvi jednotlivych
spolkovych zemi a piislusnych regiondlnich sdruzeni
spofitelen. Uvérovou linii pro Sachsen LB poskytnutou
sdruzenim bank ve vysi 17,1 miliardy EUR je proto
nutno pricist statu a lze ji povazovat za ,opatfeni poskyt-
nuté stitem nebo ze stitnich prostfedkd” ve smyslu cl.
87 odst. 1 Smlouvy o ES (¥)). Vyhoda v diisledku poskyt-
nuti stitnich prostfedkit by mimoto kvuili pfeshrani¢ni
a mezindrodni ¢innosti Sachsen LB narusila hospodai-
skou soutéz v bankovnim odvétvi a ovlivnila obchod
uvnitf Spolecenstvi.

Komise déle podotykd, ze Sachsen LB piisobi na pfes-
hraniénim a mezindrodnim zdklad¢, takze by vyhoda
v disledku poskytnuti stitnich prostiedkti narusila
hospoddtskou soutéz v bankovnim odvétvi a ovlivnila
by obchod uvniti Spolecenstvi (24).

(*%) Pricitatelnost 1ze odvodit z fady ukazateld, které jsou podminény
zvldstnimi okolnostmi tohoto pfipadu a kontextem, v némz bylo
opatfeni pfijato. Mezi dozor¢imi radami zemskych bank a stitem
napitklad existuji zké osobni vazby. Sdruzeni bank mimoto
v tomto piipadé postupovalo v 1zké koordinaci s BaFin
a centrdlni bankou.

(**) Rozhodnuti Komise ve véci C 50/06 ze dne 27.6.2007, BAWAG

(Ut. vést. L 83, 26.3.2008, s. 7, bod 127).
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(73)

(74)

(75)

(76)

Némecko popird, ze by opatieni poskytlo Sachsen LB
selektivni vyhodu. Komise pfipomind, Ze podle ¢l. 87
odst. 1 Smlouvy o ES jakykoli zdsah financovany ze
statnich prosttedkd, ktery zvyhodni podnik, obvykle
pfedstavuje statni podporu, ledaze by takovéto opatfeni
pfijal investor za béznych podminek trzniho hospodai-
stvi. Rozhodnuti sdruzeni bank o poskytnuti posuzované
likvidity musi byt v souladu se zdsadou investora
v trznim hospodafstvi, aby bylo mozno vyloucit prvky
podpory. Proto je vhodné pfezkoumat, zda by investor
v trznim hospodafstvi poskytl Sachsen LB tGvérovou linii
za stejnych podminek jako sdruzeni bank.

Komise uvddi, ze v okamziku uzavieni smlouvy
o sdruzeni neexistovala prakticky Zddnd poptivka po
CP  zajisténych hypotékou, neexistoval tudiz zadny
uc¢inny trh pro tento druh investic. Takovdto nedosta-
te¢nd poptdvka vsak neznamend, Ze neexistuje zadné
trzni méfitko. Trzni méfitko spoéivd jednoduse v tom,
ze posuzované CP v té dobé nemély zddnou piiméfenou
hospodaiskou hodnotu, coz znamend, Ze v piipadé CP
vydanych Ormond Quay i v piipadé, Zze mély rating
AAA, byly fadné odménény a riziko nesplaceni bylo
velmi nizké, neexistoval o tyto CP Zddny hospodaisky
zdjem. Komise proto vyvozuje zdvér, Ze by investor
v trznim hospodafstvi neposkytl Sachsen LB Zzddnou
likvidni facilitu. Posuzované opatieni proto pfedstavuje
statn podporu.

7.1.2 PRODE] SACHSEN LB

Némecko zpochybnuje, Ze pfevod Sachsen LB na spolec-
nost LBBW mohl zahrnovat stdtni podporu. Komise vsak
trvd na svém nazoru, Ze Svobodny stt Sasko pfi prodeji
Sachsen LB nejednal jako investor v trznim hospodafstvi.
Prodej Sachsen LB spole¢nosti LBBW mohl zahrnovat
stitni podporu ze dvou hledisek: za prvé podporu ve
prospéch kupce (tj. LBBW), pokud by byla akceptovana
piili§ nizkd kupni cena, a za druhé ve prospéch Sachsen
LB, pokud by byla likvidace z hlediska nakladi vyhod-

ngjsi nez prodej se zarukou.

Komise zastdvd nézor, Ze kupni cena zaplacend spolec-
nosti LBBW odpovidé trzni hodnoté Sachsen LB, a uvédi,
ze Svobodny stit Sasko jednal s vice moznymi kupci
a nakonec se rozhodl prodat Sachsen LB spole¢nosti
LBBW. Komise poukazuje na to, Ze se v piipadé kupni

77)

ceny jednd o trzni cenu, jestliZe se prodej uskute¢ni
v rdmci otevieného a bezpodmine¢ného nabidkového
fHzeni a aktiva jsou pfevedena na uchazefe s nejvyssi
nabidkou nebo na jedinou nabidku. Zatimco pii fadné
provedeném nabidkovém fizeni lze existenci stdtni
podpory vyloudit, upusténi od nabidkového fizeni nezna-
mend automaticky existenci statni podpory. V daném
piipadé se rozhodly strany kupni smlouvy provést
ocenéni Sachsen LB k rozhodnému dni 31. prosince
2007, pticemz se predpoklddalo, ze se finanéni trh
poté ustdli a bude mozné provést ,bézné“ trzni ocenéni.
I kdyz takovéto ocenéni nevylucuje automaticky existenci
prvka statni podpory, Komise v daném piipadé neméla
k dispozici zddné diikazy, které by zpochybnily trzni
orientaci transakce. Na zakladé dostupnych informaci
neméla Komise davod predpoklidat, ze podnik byl
proddn za niz§{ nez trzni cenu. Jak bylo vysvétleno
v bodé 0, hodnota Sachsen LB se v prosinci 2007 odha-
dovala na 328 miliond EUR (¥’), coz je kupni cena,
kterou zaplatila LBBW. V pribéhu formalniho vysetfova-
ciho fizeni nebyla mimoto Zddnou tfeti stranou zpochyb-
néna pfiméfenost kupni ceny a Komise nevi o zddné treti
strané, kterd by se zajimala o nabyti Sachsen LB a kterd
by byla ochotna nabidnout vys$i cenu. Komise proto
nadile zastdvd ndzor, Ze banka byla proddna za trzni
cenu a spole¢nosti LBBW nebyla pii prodeji Sachsen LB
poskytnuta zZadnd statni podpora.

Komise mimoto posuzovala, zda Sachsen LB vyplynula
néjakd vyhoda ze skutecnosti, ze by likvidace byla
z  hlediska  ndkladd  vyhodnéjsi nez  prodej
s poskytnutou zdrukou. Komise nemohla potvrdit, Ze
Svobodny stit Sasko doséhl kladné prodejni ceny, tj.
prodejni ceny, kterd je vy3§i nez prostiedky, jez
Svobodny stit Sasko poskytl. Ackoli je nesporné, ze
pavodni kupni smlouvou ze srpna 2007, podle niz
méla spolecnost LBBW zaplatit Sachsen LB minimélné
300 miliond EUR a rovnéz pfedem provedenou uhradu
v hotovosti, bylo dosazeno kladné kupni ceny,
v ndslednych jedndnich v prosinci jiz tomu tak nen,
jelikoz Svobodny stit Sasko poskytl zdruku ve wvysi
2,75 miliardy EUR a za to obdrzel [...] % prodejni
ceny ve vysi 328 miliond EUR (tj. [...] milion EUR)
v hotovosti a zdru¢ni provizi (s Gcetni hodnotou ve
vysi [...(> 90)] miliond EUR) (%9).

(*%) [...] miliard EUR (hodnota podniku Sachsen LB, k niZ dospéla

(26

)

spolecnost [...] ve své analyze provedené z povéieni LBBW)
minus [...] miliont EUR (ztrity v roce 2007) minus [...] milion®
EUR (pfedbéznd thrada v hotovosti) = 328 miliont EUR.

Komise podotykd, ze se v piipadé zdruky poskytnuté prima facie
k zajisténi refinancovani Super-SIV jednalo o podporu pro Sachsen
LB, jelikoz zdruka umoznila prodej Sachsen LB. Bez ziizeni Super-
SIV (coz zase bylo mozné jen pomoci zdruky) by k prodeji Sachsen
LB nedoslo. Jelikoz v3ak je zdruka vdzdna na Super-SIV a Super-SIV
nebyla na LBBW pievedena, nebyla spolecnosti LBBW poskytnuta
74dnd vyhoda.
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(78)  Setfeni nezménilo nic na ndzoru Komise, Ze vlastnici pfi Pii vypoctu nakladt na likvidaci je mozno zohlednit jen

(79)

(80)

(81)

porovnavani ndkladti na likvidaci a naklad na prodej se
zdrukou nezohlednili predbéznou thradu v hotovosti ze
srpna 2007 ve vysi 250 milion EUR, jelikoz tato ¢dstka
by v piipadé neuskutetnéni prodeje nebyla vrdcena.
povinni v piipadé neuskutenéni prodeje vrdtit LBBW
tuto pfedbéznou tihradu v hotovosti, nepovazoval by
investor v trznim hospodéistvi tuto dhradu v hotovosti
v hypotetické srovndvaci situaci za dodate¢né naklady.

Komise poté ovéfila, zda byly ndklady vzniklé
v souvislosti se Sachsen LB v rdmci poskytnuti zaruky
vy$si nez kupni cena za Sachsen LB. Tak by tomu bylo
zejména v piipadé, pokud by hodnota ocekavanych ztrat
spojenych se zdrukou ve vysi 2,75 miliard EUR byla vyssi
nez obdrzend ¢astka ve vysi [...] miliontt EUR (s pfipoc-
tenim zdru¢nich provizi, které mohly dosdhnout Gcetni
hodnoty ve vysi [...] milion EUR).

Némecko odhadlo pfedpoklddané ztrity v souvislosti se
zdrukou na pfiblizné [...(> 800)] miliont EUR (,horsi
piipad®), [...(< 500)] miliond EUR (,zdkladni ptipad®),
piip. [...(< 200)] miliond EUR (,nejlepsi piipad®).
Pochybnosti Komise, zda model pouzity LBBW
k vycisleni ocekavanych ztrit v souvislosti se zdrukou
skuteéné plné piihlizi k prvkim podpory obsazenym
v zdruce, nebylo mozno rozptylit. Komise poukazuje
na to, Zze podle ustdlené judikatury mutze byt prvek
podpory obsazeny v zdruce, kterd je poskytnuta podniku
v obtizich, stejné vysoky jako ¢dstka, na kterou se zdruka
skute¢né vztahuje (v tomto piipadé tudiz 2,75 miliard
EUR). Komise mimoto zdiraziiuje, Ze by Svobodny stit
Sasko i v ,zdkladnim pripadé®, ktery vychdzel z toho, Ze
se trhy rychle zotavi, na zdkladé ocekdvanych ztrat
doséhl zaporné kupni ceny.

V prabéhu Setreni se déle potvrdil predpoklad Komise, Ze
by investor v trznim hospodafstvi za téchto nepfedvida-
telnych okolnosti vychdzel pfinejmensim ze scéndfe
v Lhorsim pipadé“ s ocekdvanymi ztratami ve vysi
[...(> 800)] miliond EUR. Komise poukazuje na to, Ze
jeji zdvér je v souladu s diivéj$im piipadem Bankgesell-
schaft Berlin (¥). V rozporu s tvrzenim Némecka neodpo-
vidd mimoto pfijeti scéndfe v ,zdkladnim piipadé stdlé
praxi (8).

Komise v3ak pfipousti, Ze negativni kupni cena mize byt
vyjimecné investorem v trznim hospoddfstvi pfijata,

pokud by néklady prodavajictho na likvidaci byly vyssi.

(¥) Rozhodnuti Komise ve véci C 28/02, Bankgesellschaft Berlin (UF. vést.

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

(*%) Viz rozhodnuti Komise ze dne 27.6.2007 ve véci C 50/06,

BAWAG (dosud nezvefejnéno, bod 155).

(83)

(84)

(85)

(86)

ty zdvazky, na néz by pfistoupil investor v trznim hospo-
dafstvi (*%). Vylouceny jsou zdvazky v rdmci stdtn{
podpory, jelikoz ty by nebyly investorem v trznim
hospodafstvi prevzaty (*9). Ruéeni zfizovatele je tako-
vymto zdvazkem, ktery nelze zohlednit (). Komise se
domnivé, Ze se jednd o stavajici podporu a navrhla néle-
zitd opatfeni k jejimu odstranéni (). Néklady, které
mohou pipadné vzniknout v rdmci ruceni zfizovatele,
by Svobodny stat Sasko jednajici jako investor v trZnim
hospodafstvi nemohl pfi prodeji Sachsen LB uplatnit.
Némecko nezminilo Zddné jiné zdvazky, které by mohl
investor v trznim hospodaistvi pii vycisleni naklad na
likvidaci vzit v Gvahu.

Komise potvrzuje, Ze nelze pfijmout tvrzeni Némecka, Ze
pro Svobodny stit Sasko je naddle relevantni dbytek
vlastntho kapitdlu ve vysi 880 miliontt EUR, jelikoz
Sachsen LB jiz prodal, nebral by tudiz v potaz ztraty
v prubéhu mozné likvidace, nybrz pouze dodate¢né

naklady.

Komise bere na védomi, Ze Svobodny stit Sasko jako
dilei vlastnik poskytl celou zdruku a ostatni vlastnici
nevlozili do zdruky Zddné vlastni prosttedky. Vyménou
za zdaruku, kterd by v nejlepsim (ackoli nepravdépo-
dobném) ptipadé Ccinila nejméné [...] miliont EUR
a mohla se zvysit aZz na 2,75 miliardy EUR, dosahl
Svobodny stit Sasko prodejem Sachsen LB pouze &astky
[...] milionti EUR.

Komise proto vyvozuje zdvér, Ze Svobodny stit Sasko
prodal Sachsen LB za zdpornou kupni cenu, a proto
poskytl Sachsen LB statni podporu.

7.1.3 REFINANCOVANI SUPER-SIV

Komise nevznesla zddné obavy z naruSeni hospodarské
soutéZe s ohledem na refinancovani Super-SIV ze strany
LBBW a ostatnich zemskych bank a po ukonceni vyse-
tfovactho fizeni trvd na svém stanovisku, Ze toto
opatfeni nepfedstavuje stdtni podporu.

(*%) Spojené véci C-278/92, C-279/92 a C-280/92, Hytasa, Sb. rozh.
1994, s. 1-4103 (bod 22).

(*%) Viz véc C-334/99, Graditzer Stahlwerke, Sb. rozh. 2003, s. 1-1139,

bod 133 a nasl., a rozhodnuti Komise ze dne 30. dubna 2008 ve
véci C 56/08, Bank Burgenland (dosud nezvefejnéno).

(*') Viz rozhodnuti Komise ze dne 30. dubna 2008 ve véci C 56/08,

Bank Burgenland (dosud nezvefejnéno).

(*?) Viz poznamka pod carou ¢. 1. Ruceni zfizovatele by se uplatnilo

pouze v piipadé, pokud by banka prohldsila, Ze neni schopna
dostdt svym zdvazkam, tj. ozndmila by svou platebni neschopnost.
Zda se, ze posuzovand transakce takto poskytla Sachsen LB dalsi
vyhodu, jelikoz nejenze chrénila véfitele, nybrz zajistovala rovnéz
pieziti banky.
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(87) Ziizeni  Super-SIV  je  jednoznané  spojeno (91)  Komise se mimoto domnivd, Ze likvidita pro Super-SIV
s restrukturalizac{ a prodejem Sachsen LB spole¢nosti byla spole¢nosti LBBW a ostatnimi zemskymi bankami
LBBW. Bez Super-SIV by Sachsen LB musela uhradit poskytnuta za podminek obvyklych na trhu a Ze by
ztraty z ocenéni podle trzni hodnoty ve vysi pfiblizné stejné tak jednal investor v trznim hospodafstvi, ktery
[...(0,5-1,5)] miliardy EUR. Zfizeni Super-SIV je proto by se nachdzel v situaci téchto Gvérovych instituci,

uzce spojeno s restrukturalizaci a prodejem Sachsen LB. takZe se statni podpora v souvislosti se Super-SIV nezvy-
Kupni cena, kterou uhradila LBBW, a ocenéni hodnoty Sila. Jak bylo podrobnéji objasnéno vyse, banky ziskaly
podniku pfihlizely k zfizenému Super-SIV a likvidité z vynost SIV piiméfenou odménu. Mimoto byly do
poskytnuté LBBW a zemskymi bankami. Super-SIV pievedeny strukturované portfoliové investice

v hodnoté 17,5 miliard EUR a mély zde byt ponechiny

az do lhaty splatnosti. Rozhodujicim kritériem pro vyci-

sleni rizik spojenych s timto pievodem je proto ,nespla-

ceni“ v dobé splatnosti, a nikoli ,ztraty z ocenéni podle

trzni hodnoty“ na zdkladé docasné neexistujicich trha.

(88)  Refinancovéni Super-SIV viak mohlo pfesto piedstavovat Ocekvané ztrty (riziko nesplaceni) ‘.’."h?mm prlpadve

. p B’ byly odhadnuty na [...(> 800)] miliond EUR, takze

statn{ podporu, pokud by LBBW a ostatni zemské banky » . A 1s
. Do v e LBBW méla k dispozici je$té rezervu ve vysi [...] miliard
obdrzely za poskytnutou likviditu nepfiméfené vysokou ) p . S
. p . EUR. Z podnikatelského hlediska lze proto riziko pfijaté
odménu a pokud by LBBW a ostatni zemské banky . L . »

. = PR . LBBW a ostatnimi zemskymi bankami povazovat za
nejednaly pfi poskytnuti likvidity uréené pro Super-SIV iy latf . iriko. které pievzal std
jako investor v trznfm hospoddfstvi omezené; to plati rovnéz pro riziko, které prevzal stit
J : nad zdruku Svobodného stitu Sasko ve vysi 2,75 mili-

ardy EUR. Jelikoz LBBW a ostatni zemské banky platily
bézné trzni troky, neexistuje v tomto zcela zvldstnim
piipadé zaddny divod pro domnénku, Ze refinancovani
nebylo poskytnuto podle trznich zdsad.
(89)  Poskytnuti likvidity a prostfedki na refinancovani patif
k hlavni ¢innosti banky. Banky poskytuji tcastnikiim
trhu likviditu, kterou ndsledné refinancuji pujcenim
podobnych ¢astek. Podle zvldstni struktury aktiv a pasiv
voli kazdd banka vhodnou strategii refinancovani (s
ohledem na dobu trvani a ptvod aktiv), aby optimalizo-
vala své celkové ndklady na refinancovini a aby snizila
rizika s tim spojend na nejnizs{ moznou miru. V priabéhu
refinancovani se mohou zkrdtit nebo prodlouzit terminy
splatnosti zdvazkti, mohou byt dohodnuty nizsi drokové
sazby u novych zdvazki nebo se muZe jednat
o,kombmaa ru%nydll t;ChtO r’rﬁoznosu.kz rOZ,dl’ﬁ( mezt (92)  Refinancovani Super-SIV ze strany LBBW a zemskych
vynosy z (napf. dlouhodobého) poskytnuti likvidity bank neni mimoto srovnatelné s prvnim opatfenim
a ndklady na (napf. kritkodoby) avér vyplyva piileZitost Které i . .
PRI teré predstavuje podporu pro Sachsen LB. Trini
k dosazeni ziskd. . B .
podminky v prosinci 2007 se ve srovndn{ se srpnem
2007 podstatné zménily. V srpnu 2007 v zdsadé neexi-
stovali Zadni investofi, ktefi by byli ochotni investovat do
zvlastniho investi¢ntho fondu (conduit) jako Super-SIV.
Riziko, které ptevzalo sdruzeni bank za odménu ve
vysi [...] zdkladnich bodd, nebylo s ohledem na skute¢-
(90)  Komise zastdvd ndzor, Ze LBBW a ostatni zemské banky nost, ze k tomuto okamziku skute¢né neexistovali zadni

nemély z poskytnuti potfebné likvidity pro Super-SIV
zadny prospéch. Vzhledem k ¢etnym moZnostem inve-
stovani na vnitrostitnim a mezindrodnim kapitdlovém
trthu by LBBW a zemské banky mohly likviditu poskyt-
nutou Super-SIV bezpochyby investovat i jinak. Refinan-
covanim Super-SIV se proto nezvysil jejich celkovy
objem refinancovani. Mimoto refinancovanim Super-SIV
nedoséhly vyssich vynosti, nez je skuteénd trzni hodnota,
jelikoZ zejména za nizsi riziko podloZené statni zarukou
byl uhrazen poplatek. Cilem Super-SIV je zachovat
portfolio az do doby splatnosti. Vynosy vyplyvaji
z nahrady aktiv zajistujicich cenné papiry v portfoliu
s riznou lhiitou splatnosti. Bylo viak dohodnuto, zZe
vynosy ze Super-SIV  budou pouzity vyhradné
k zaplaceni poplatku za zdruku, ktery md uhradit
Super-SIV Svobodnému stdtu Sasko, spravnich poplatka
za Super-SIV a pfiméfené odmény pro LBBW a ostatni
zemské banky za poskytnuti likvidity potiebné
k refinancovani Super-SIV.

zdjemci, ktefi by investovali do tohoto zvldstniho inve-
sticntho fondu, v souladu s trhem. Naproti tomu
v prosinci investofi vzhledem k lep$im trZnim
podminkdm opét nakupovali CP zajisténé aktivy. Cilem
Super-SIV mimoto bylo zachovat zaclenéné portfolio az
do doby splatnosti, zatimco banky ve sdruzeni nakupo-
valy CP, které byly ¢asové omezené a jisté nebyly drzeny
az do doby splatnosti cennych papirii. Odména vyplyva-
jici ze smlouvy o sdruzen{ byla velmi nizka, takze inve-
stofi od fjna 2007 opét nakupovali CP i mimo smlouvu
o sdruzeni. Zotaveni trhi znamenalo, Ze se investofi opét
zajimali o cenné papiry, i kdyz by nebyli ochotni zaplatit
nomindlni hodnotu. Vzhledem k odhadovanym rizikiim
nesplaceni lze vyvodit zdvér, Ze by refinancovani ze
strany LBBW a ostatnich zemskych bank bylo piijatelné
pro investora v trznim hospodéfstvi, ktery by se nachdzel
ve stejné situaci jako tyto Gvérové instituce, nezahrnuje
proto stitni podporu, kterd by pievySovala hodnotu
zaruky poskytnuté Svobodnym stitem Sasko. Z vyse



L 104/46

Utedni véstnik Evropské unie

24.4.2009

(93)

(94)

(95)

uvedenych diivodt Komise vyvozuje zavér, Ze refinanco-
vani Super-SIV nezahrnuje zddnou dal3i stitni podporu.

7.2 SLUCITELNOST SE SPOLECNYM TRHEM

Komise se domnivd, Ze by doty¢nd opatieni, kterd (jak
bylo objasnéno vyse) predstavuji stitni podporu, bylo
mozno prohldsit za sluditelnd se spolecnym trhem
pouze na zakladé ¢l. 87 odst. 2 pism. b) a ¢) Smlouvy
o ES, jelikoz vSechna ostatni ustanoveni tohoto ¢lanku
jednozna¢né nejsou pouzitelna.

7.2.1 CL. 87 ODST. 3 PISM. B) SMLOUVY O ES: PODPORY,
KTERE MAJi NAPRAVIT VAZNOU PORUCHU
V HOSPODARSTVI NEKTEREHO CLENSKEHO STATU

Podle ¢l. 87 odst. 3 pism. b) Smlouvy o ES jsou podpory,
které maji napravit vdznou poruchu v hospodéfstvi
nékterého clenského stdtu, slucitelné se spole¢nym
tthem. Komise v3ak chce nejprve poukdzat na to, Ze
Soud prvniho stupné Evropskych spolecenstvi zdiraznil,
ze ¢l. 87 odst. 3 pism. b) Smlouvy o ES je nutno uplat-
flovat restriktivné, takZe podporu nelze poskytnout
pouze jednomu podniku nebo jednomu odvétvi, nybrz
musi slouzit k ndpravé poruchy v celém hospodaistvi
Clenského stitu. Komise proto rozhodla, Ze vézind
porucha v hospoddfstvi neni napravena podporou,
kterd md ,odstranit potize jediného pfijemce [...],
a nikoli celého hospoddiského odvétvi‘. Komise se
mimoto jesté nikdy v piipadech, které se tykaly bank
v obtiZich, neopirala o toto ustanoveni Smlouvy o ES.

Setieni potvrdilo zjisténi Komise, ze problémy Sachsen
LB je nutno pii¢ist zvlastnim udédlostem souvisejicim
s timto podnikem. Informace poskytnuté Némeckem
mimoto Komisi nepfesvédcily, Ze by systémové ucinky
vyplyvajici z Gpadku Sachsen LB mohly dosdhnout tako-
vého rozméru, aby pfedstavovaly ,vdznou poruchu
v hospoddfstvi® Némecka ve smyslu ¢l. 87 odst. 3
pism. b) (*}). Dany piipad spocivd ve zvldstnich problé-
mech Sachsen LB, takze jsou nezbytnd cilend ndpravnd
opatfeni, jez je nutno piijmout podle pravidel pro
podniky v obtizich. Komise proto nevidi zddny divod
pro slucitelnost doty¢nych opatfeni se spole¢nym trhem
na zdakladé ¢l. 87 odst. 3 pism. b) Smlouvy o ES.

(**) Viz rozhodnuti Komise ze dne 30. dubna 2008 ve véci NN 25/08,

podpora na zdchranu pro WestLB (dosud nezvefejnéno).

(98)

7.2.2 CL. 87 ODST. 3 PISM. C) SMLOUVY O ES: PODPORY
PRO PODNIKY V OBTIZICH

Komise je ndzoru, Ze by Sachsen LB nebyla podle bodu 9
pokynti bez likvidni facility sdruzeni bank a predbézné
thrady v hotovosti ve vysi 250 miliond EUR s velkou
pravdépodobnosti s to, zvlidat déle problémy
v souvislosti s likviditou. Hrozici ztrdty by wvedly
k uzavfeni banky, ¢imZz jsou splnény podminky bodu
10 pism. c) pokynd. Némecko toto stanovisko uvedené
jiz v rozhodnuti o zahdjeni fizeni nezpochybnilo.

7.2.2.1 Podpora na zdchranu

Setfeni potvrdilo ndzor Komise uvedeny v rozhodnuti
o zahdjeni Fizeni, ze prvni (nikoli vSak druhé) opatieni
lze povazovat za podporu na zichranu slucitelnou se
spole¢nym trhem, jelikoz spliuje viechny podminky
uvedené v bodé 25 pokynl, zejména niZe objasnéné
podminky.

Forma podpory

Podpora na zdchranu musi spliiovat podminku bodu 25
pism. a) pokynd, podle néhoz musi byt podpora na
zdchranu poskytnuta formou Gvéru nebo twvérovych
zdruk a kazdy avér je tfeba splatit a platnost kazdé
zdruky musi skoncit v obdobi nepfesahujicim Sest mésict
od poukdzani prvni splitky danému podniku (*4).

V daném piipadé poskytlo sdruzeni bank nabytim CP
vydanych Ormond Quay spole¢nosti Sachsen LB likvidni
facilitu. Vzhledem k tomu, ze Némecko potvrdilo, Ze
riziko nesplaceni u zdkladnich polozek kapitdlového
trhu ztstdva Sachsen LB, lze likvidni facilitu povazovat
za Sestimési¢ni kontokorentni Gvér ve vysi 17,1 miliard
EUR. Jinymi slovy, poskytnuti likvidity je srovnatelné
s uvérem sdruzeni bank pro Sachsen LB. Podpora je
mimoto ¢asové omezend a poskytnutd likvidita bude
vricena v obdobi kratsim nez Sest mésicti od poukdzani
prvni splatky danému podniku. Opatfeni neobsahuje
zadny strukturdlni prvek, je omezeno pouze na poskyt-
nuti likvidity a je vratné, jelikoz je omezeno na dobu
Sesti mésict.

(*%) V piipadé podpory na zachranu v odvétvi bankovnictvi viak lze
u¢init vyjimku. Viz pozndmka pod carou k bodu 25 pism. a)
pokynti, v niZ se uvadi, Ze podpora poskytnutd v jiné formé nez
formou tvéru nebo Gvérovych zdruk, které spliuji podminky bodu
25 pism. a) pokynd, by v kazdém piipadé méla splnovat obecné
zdsady pro podporu na zdchranu a nemiiZe spocivat ve strukturdl-
nich finan¢nich opatfenich tykajicich se vlastnich prostiedka banky.
Viz rozhodnuti{ Komise ze dne 5. prosince 2007 ve véci NN 70/07,
Northern Rock (dosud nezvefejnéno, bod 43), a rozhodnuti Komise
ze dne 30. dubna 2008 ve véci NN 25/08, podpora na zdchranu pro
WestLB (dosud nezvefejnéno).
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Likvidni facilita mimoto nesnizi ndklady Sachsen LB na
refinancovani na troveri, kterd by byla nizsi nez trzni
sazba. Jak je uvedeno v bodech 21 a 22, odména zapla-
cend Sachsen LB se uskute¢nila podle EURIBOR, ktery
dne 6. srpna 2007 ¢inil 4,112 (%), s pfipoctenim [...]
zdkladnich bodd, tj. byla zaplacena odména ve vysi [...],
kterd byla vy$si neZ referen¢ni drokova sazba pro
Némecko, jez v srpnu 2007 Cinila 4,62.

Nezbytné minimum

Podle bodu 25 pism. d) musi byt vyse podpory na
zdchranu omezena na ¢astku potiebnou k udrzeni
podniku po dobu Sesti mésicti, pro niz byla podpora
schvdlena. Komise v této souvislosti poznamendvd, Ze
povinnost ndkupu sdruzeni bank existovala pouze pro
CP, které nebylo mozno umistit na trhu. Sdruzeni bank
bylo proto povinno koupit pouze ty CP vydané Ormond
Quay, jez nebylo mozné umistit u jinych investord nez
bank ve sdruZeni. Na tomto zdkladé Komise vyvozuje
z4avér, ze se v pipadé poskytnuti likvidni facility jednalo
o nezbytné minimum k udrZeni ¢innosti Sachsen LB.

(102) Jelikoz splatnost CP nesméla piekrocit jeden mésic, byly

(103)

(104)

nové CP emitoviny kazdy mésic. Od fjna 2007 v3ak
néktefi investofi (pfedevs§im [...(banky z vefejného
sektoru)]) nakupovali opét i CP, které byly umistény na
trhu, nebyly tudiZ spojeny se smlouvou o sdruzeni, takze
smlouva o sdruZeni ztratila sviij pivodni smysl.

Zamezeni pfiliSnému naruSeni hospodiiské soutéze

Podle bodu 25 pism. b) pokynd muize byt podpora na
zdchranu opodstatnéna zdvaznymi socidlnimi problémy,
nesmi mit v8ak pfili§ nep#{znivy dopad na ostatni ¢lenské
staty. Doty¢né opatieni lze odtivodnit zdvaznymi social-
nimi problémy, jelikoz bez opatfeni by bylo nutno
Sachsen LB zlikvidovat, coz by bylo spojeno se znaénym
sniZzenim poctu zaméstnancti. Opatfeni nemd pili§ nepii-
znivy dopad na ostatni ¢lenské staty, jelikoz banka neni
podle finan¢nich podminek smlouvy o sdruzeni schopna
vystupovat na trhu agresivné.

Zisada ,jednou a dost”

Zésada ,jednou a dost“ je splnéna, jelikoz Sachsen LB
dosud neobdrzela Zddnou podporu na zdchranu nebo
restrukturalizaci.

(*%) Jelikoz sdruzeni bank refinancuje portfolio mésicné, pouzije se
EURIBOR 1 mésice.

(105)

(106)

(107)

(108)

7.2.2.2 Podpora na restrukturalizaci

Setieni umoznilo Komisi vyvodit zdvér, ze druhé
opatieni, které neptedstavuje podporu na zichranu, lze
povazovat za podporu na restrukturalizaci slucitelnou se
spole¢nym trhem, jelikoz spliiuje vSechny predpoklady
pokynt.

Obnoveni dlouhodobé Zivotaschopnosti

Seteni za prvé potvrdilo, Ze na zdkladé restrukturalizace
bude obnovena dlouhodobd Zivotaschopnost Sachsen LB.
Podle ndzoru Komise je prodej Sachsen LB spole¢nosti
LBBW feSenim vzniklych potizi a méd rozhodujici
vyznam pro piznivy hospoddisky vyvoj banky v rdmci
skupiny LBBW. LBBW mohla u Sachsen LB pouzit novy
obchodni model, ktery jiz byl Gspésné pouzit v Poryni-
Falcku. Némecko mimoto uvedlo, Ze ndvratnost vlastniho
kapitdlu Sachsen Bank dosdhne vynosnosti soukromych
konkurentt.

Setfenim bylo ddle potvrzeno, ze LBBW pieorientovala
obchodni ¢innosti banky v Sasku a upustila od ztrito-
vych oblasti podnikdni v Sasku, jelikoz v Sasku nebudou
uskute¢iovany zddné nové strukturni investi¢ni ¢innosti.

Novy obchodni model LBBW za prvé ukazuje, Ze
a soustfedi se na podnikovou a soukromou klientelu
v Sasku a v sousednich regionech, zatimco dustfedni
funkce jsou zaclenény do LBBW a maji byt vykondvany
touto bankou. Komise zastivd ndzor, Ze (jak vyplyva
z pfedanych podkladii) zaméfeni Sachsen LB na podni-
kovou klientelu a majetné soukromé zdkazniky je udrzi-
telnym obchodnim modelem. Tyto obchodni ¢innosti
dopliiuji obchodni model sporitelen; LBBW jiz prokazala
udrzitelnost tohoto modelu v Badensku-Wiirttembersku
a Poryni-Falcku. Komise ovéfila zdkladni prognézu
rozvoje trhu a shledala ji vérohodnou; odhadovanych
vynosti lze podle niazoru Komise dosdhnout. Na zdkladé
vyse uvedenych vysledkd by méla byt Sachsen Bank
schopna na zdkladé vlastnich pfednosti soutézit na
saském a preshraniénim finanénim trhu. Za druhé, jak
vyplyvd z podrobného popisu konjunkturdlnich okol-
nosti, které vedly k obtizim banky, je pfevedeni ¢innosti
na kapitdlovém trhu a obchodovani na vlastni dcet na
LBBW a omezeni obchodni ¢innosti stanovené v planu
restrukturalizace nezbytné nutné, aby se neopakovaly
chyby minulosti.
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(111)
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Pro dplnost Komise bere na védomi, Ze se v plinu
restrukturalizace Sachsen LB zminiuje rovnéz udrzitelné
feseni k obnoveni dlouhodobé Zivotaschopnosti Sachsen
LB jako samostatné instituce k okamziku prodeje banky,
ackoliv tento model na zdkladé zaclenéni Sachsen LB do
LBBW, diky némuz mohlo byt zaruceno pfeziti Sachsen
LB, nebyl nikdy konkrétné realizovan. Z planu restruktu-
ralizace, k némuz byla pfipojena studie trhu a ktery
vychédzel ze spolehlivych prognéz vyvoje trhu, jedno-
znacné vyplyva, Ze by zvoleny obchodni model fungoval.
To lze odvodit z vySe podrobné uvedenych ¢iselnych
udajt, podle nichz by se i v nejhor$im pfipadé hrubé
vynosy a provozni vysledky Sachsen LB v obdobi 2007
az 2012 [...] wvyvijely kladné. Hrubé wvynosy se
u podnikové klientely (Corporate Finance) zvysi z |[...]
miliond EUR na [...] miliond EUR, coz odpovidd
roénimu kumulovanému tempu rtstu ve vysi [...].
Celkové to predstavuje ndrust [...] pfed synergiemi
a nartist ve vysi [...] véetné vynosovych synergii. [...]
je nutno pficist ndkladam restrukturalizace a sniZi se
z [...] miliont EUR na [...] miliond EUR. Komise posu-
zovala rovnéz zdkladni pfedpoklady plinu restrukturali-
zace a nemd divod nepovazovat je za redlné.

7.2.2.3 Omezeni podpory na nezbytné minimum -—
vlastni prispévek

Pochybnosti Komise, zda je podpora omezena na
nezbytné minimum, bylo moZno rozptylit. Komise
zastivd ndzor, Ze podpora je omezena na nezbytné
minimum a Ze podle pozadavki  uvedenych
v pokynech byl poskytnut vyznamny vlastni piispévek
na restrukturalizaci, tj. bankou bude uhrazeno vice nez
50 % ndkladt na restrukturalizaci.

K tomuto zdvéru Komise dospéla se zohlednénim nize
objasnénych aspektd.

Za prvé, banka byla v rdmci transakce neobsahujici
podporu ptevedena na nového vlastnika, LBBW. LBBW
hradi veskeré ndklady na restrukturalizaci spojené se
zfizenim Super-SIV a zaclenénim Sachsen LB, které se
odhaduji na [...] miliontt EUR az [...] miliont EUR.

Za druhé, LBBW zaplatila pfedem vyrovndni ztrat ve vysi
250 miliont EUR. Déle pfevzala ¢dst ztrdt a financnich
potieb s ohledem na portfolio 1. LBBW se mimoto zava-
zala, 7e zcizi urcitd aktiva Sachsen LB. Jelikoz vSak v této
fazi neni mozné piesné vy<islit vynosy z tohoto prodeje,
nelze je zohlednit jako vlastni piispévek.

(114) Za tieti, Sachsen LB potfebovala likvidni prostfedky ve

vy$i 17,5 miliardy EUR na financovani své dwcelové
spolecnosti, kterd investovala do strukturovanych inve-
stic. Ackoliv to je v zdsadé zcela béznym postupem
banky (s nimz by proto nebyly spojeny Zddné nédklady
na restrukturalizaci), je ve zvlastnim pifpadé Sachsen LB,
kterd nebyla schopna takovéto refinancovani nadale
poskytovat, situace odlisnd ().

(115) Vyvstava otazka, zda lze toto refinancovani uznat jako

vlastni ptispévek.

(116) Komise se domnivd, Ze podminky refinancovani pfijaté

LBBW a ostatnimi zemskymi bankami odpovidaji
obchodnim podminkdm, které by piijal i investor
v trznim  hospoddfstvi ve  srovnatelné  situaci
s piihlédnutim k zaruce ve vy$i 2,75 miliardy EUR
poskytnuté Svobodnym stitem Sasko. V pfipadé nezdvis-
lych soukromych investorti by se muselo takovéto refi-
nancovani uskute¢nit z vlastnich prosttedkd kupujici
banky nebo z externtho financovani poskytnutého za
trznich podminek jinymi investujicimi bankami (viz
bod 7.1.3). Co se tykd zdruky, v piipadé ¢dstky refinan-
covani ve vys$i 2,75 miliardy EUR by se jednoznacné
jednalo o transakci, kterd zahrnuje podporu, pficemz
by bylo mozno uplatnit, Ze se toto vztahuje na celou
bezprioritn{ transi, kterou financoval kupujici (7). Posu-
zované opatfeni se vSak timto nestdva stitni podporou, je
pouze statni podporou zvyhodnéno.

(117) Komise se na druhou stranu nedomnivd, Ze v tomto

piipadé financovadni poskytnuté ostatnimi nezdvislymi
bankami v trznim hospodéistvi pro druhou pfednostni
transi obsahuje podporu. V tomto p¥ipadé by byly inve-
stujici banky chrdnény celou bezprioritni transi ve vysi
8,54 miliard EUR (a sice bez ohledu na zdruku, kterou
poskytl Svobodny stit Sasko). Jejich rozhodnuti
o refinancovani prednostni transe vychdzelo z ochrany
poskytnuté celou prvni tran$i. Moznd podpora by se za
této situace omezovala na prvni transi, takZe pfinej-
men$im druhou transi lze povazovat za trzni, a tudiz
za vlastni piispévek.

(118) Vlastni piispévek v rdmci refinancovani Super-SIV proto

(37

mirné piekracuje 8,75 miliard EUR.

(*®) Poskytnuti likvidity bankami bylo rovnéz piedmétem Setfeni, které

vedlo k rozhodnuti Komise ve véci C 58/03, Alstom (Uf. vést.
L 150, 10.6.2005, s. 24, bod 216). Rozhodnuti Komise ze dne
12. zaf 2007 ve véci C 54/06, Bison Bial (Uf. vést. L 46,
21.2.2008, s. 41, bod 62 a ndsl.).

ptjcky, které nebyly podlozeny zdrukou, je moZno povazovat za
vlastni piispévek. Viz rozhodnuti Komise ze dne 7.3.2007 ve véci
C 10/06, Cyprus Airways Public Ltd. (UF. vést. L 49, 22.2.2008, s. 25,
bod 139).
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(119) Vyvozuje se zdvér, Ze z nakladi na restrukturalizaci ve LB nepfedpoklddal, 1ze jejich prodej povazovat za vyrov-

(120)

(121)

(122)

(123)

vysi [...] miliard EUR lze &astku ([...]) ve vysi [...]
miliard EUR povaZovat za vlastni piispévek. Komise
proto vyvozuje zavér, ze vlastni piispévek ¢ini celkem
51 % ndkladt na restrukturalizaci, pfekracuje proto
50 % piispévek vyzadovany v pokynech.

7.2.2.4 Zamezeni ptilisnému naruseni hospoddiské
soutéZe — vyrovndvaci opatieni

Komise je po Setfeni a diskusich s némeckymi orginy
piesvédéena, Ze jsou pfijata dostatend opatieni, aby se
pokud moZno co nejvice zmirnily mozné nepiiznivé
Gcinky podpory na konkurenty. Komise ma za to, Ze
opatfeni jsou Umérnd uc¢inkim podpory narusujicim
hospodaiskou soutéz, které 1ze v podstaté pFicist pieziti
Sachsen LB — i kdyZ pouze jako soucdsti LBBW.

Doslo k jednoznaénému omezeni ¢innosti Sachsen LB na
kapitdlovém trhu. To zahrnuje zejména likvidaci, popt.
pfevod Sachsen LB Europe, coz piekracuje ptvodni
zaméry planu restrukturalizace. LBBW méla v dmyslu
pokracovat v ¢innosti dcefiné spolecnosti v Dublinu,
ackoli v mensim rozsahu. Sachsen LB Europe je nezavisle
na skuteCnosti, ze se nékterd ji spravovand portfolia
ukdzala v probéhu finanéni krize jako ztritovd, zave-
denym poskytovatelem sluzeb pro strukturované finanéni
investice s pfislusnym know-how. Sachsen LB Europe
mohla pokracovat v cinnosti pro tfeti strany, a tak
dosahnout vynostt z provizi pro Sachsen LB/LBBW.
Sachsen LB Europe byla az do udilosti v 1ét¢ 2007
hlavnim zdrojem zisku skupiny Sachsen LB. Mimoto
byly ¢&innosti Sachsen LB Europe naruSeny kvili soutéz-
nimu chovani Sachsen LB. Komise proto povazuje likvi-
daci, pfip. prevod Sachsen LB Europe za ti¢inné vyrovna-
vaci opatieni.

Podle ndzoru Komise je rovnéz pievod podilti v dcefiné
spole¢nosti East Merchant GmbH, kterd hréla dilezitou
roli ve strukturovanych <¢innostech Sachsen LB na
finanénim trhu, G¢innym vyrovndvacim opatfenim.
Spole¢nost East Merchant ptisobi v riiznych oblastech
strukturovanych financi, mimo jiné v oblasti leasingu
pro dopravu a logistiku. Podnik k ziskdm Sachsen LB
pravidelné pfispival velmi dobrymi vysledky.

Totéz plati pro pfevod [...]. Jelikoz se tyto spolecnosti
soustfedi [...], nemohou (jak bylo uvedeno vy3e) byt ve
skute¢nosti spojovany s ¢innostmi v oblasti rizikovych
hypoték. Jelikoz se pfevod obou dcefinych spole¢nosti
v planu restrukturalizace spole¢nosti LBBW pro Sachsen

(124)

(125)

(126)

127)

(128)

(129)

ndvaci opatfeni.

Némecko a LBBW se mimoto zavazaly, Ze Sachsen Bank
nebude aktivné vykondvat zddné ¢innosti na vlastni tcet
a 7zddné mezindrodni ¢innosti v oblasti nemovitosti.

Popsany pievod se tykd podnikd, které mély podle planu
na rok 2008 dosdhnout pfiblizné [...(> 25)] % zisku
skupiny Sachsen LB. Jednd se tudiz o vyrovndvaci
opatfeni, které svym rozsahem a formou postacuje
k pfiméfenému omezeni G¢inkd naruujicich hospodai-
skou soutéz vyplyvajicich z takto vysoké podpory (*%). To
plati o to vice, Ze pfitomnost Sachsen LB na trhu je
navzdory vysoké &istce podpory pomérné mald
a opatfeni pfijatd LBBW pfispéji rovnéz ke stabilizaci
financnich trha.

Komise mimoto bere na védomi, Ze se stai{ vlastnici
banky a vedeni jiz nepodileji na Cinnostech Sachsen LB,
coZ je dtlezitym signdlem s ohledem na snizeni subjek-
tivniho rizika.

Celkové se Komise domnivd, Ze vyrovnavaci opatieni
jsou umérnd tcinkam narusujicim hospodaiskou soutéz,
které byly zptisobeny podporou poskytnutou Sachsen LB.

Komisi je nutno informovat o pokroku provadéni vyse
uvedenych vyrovnédvacich opatfeni.

8. NAVRH

Z téchto divodi md Komise za to, Ze obé posuzovand
opatfeni — likvidni facilita a poskytnuti zdruky — byla
provedena v rozporu s ¢l. 88 odst. 3 Smlouvy o ES.
Komise v3ak dospéla k zdvéru, ze likvidni facilita je
podporou na zichranu a zdruka poskytnutd Sachsen LB
pfedstavuje podporu na restrukturalizaci, které lze podle
¢l. 87 odst. 3 Smlouvy o ES povazovat za slucitelné se
spole¢nym trhem, jsou-li splnény piislusné podminky,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTT:

Clanek 1

Likvidni facilita a zdruka, jez byly poskytnuty Landesbank
Sachsen Girozentrale (Sachsen LB) v souvislosti s jejim
pfevodem, piedstavuji stdtni podporu ve smyslu ¢l. 87 odst. 1
Smlouvy o ES, kterd je za piedpokladu, Ze jsou splnény
podminky a zdvazky uvedené v clanku 2, slucitelnd se
spole¢nym trhem.

(*%) Viz rozhodnuti Komise ve véci C 58/03, Alstom (Uf. vést. L 150,
10.6.2005, s. 24, bod 201).
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Cldnek 2

1. Plan restrukturalizace Sachsen LB, ktery Némecko ptedalo
Komisi v dubnu 2008, bude plné proveden.

2. Nize uvedend aktiva budou pfevedena na tfeti stranu,
kterd je nezdvisld na skupiné Landesbank Baden-Wiirttemberg
(skupina LBBW), nebo budou zlikvidovdna:

a) Spole¢nost Sachsen LB Europe plc bude do [...] pfevedena
nebo zlikvidovdna. Skupina LBBW nepfevezme zddné
zameéstnance spole¢nosti Sachsen LB Europe plc, ledaze by
tak byla nucena ucinit podle pravnich predpis, proto
nenavrhne ani neuzavfe s dne$nimi zaméstnanci spole¢nosti
Sachsen LB Europe plc nové pracovni smlouvy. Tento
zdvazek plati po dobu dvou let od vydani tohoto rozhod-
nuti.

b) Podil ve spolecnosti East Merchant GmbH bude pfeveden do
[.].

¢) [...] bude ptevedena.

3. Plati tyto zévazky:

a) Némecko zajisti, aby Sachsen Bank, zastoupend spolecnosti
LBBW, nevykondvala aktivné v zddné ze svych pobocek

v Sasku na vlastni ticet a na vlastni riziko jako samostatnou
oblast podnikdni Zddné vlastni obchodni ¢innosti pfesahujici

¢innosti v oblasti péce o zdkazniky v jejich hlavnich oblas-
tech podnikani. Tento piislib tykajici se jedndni je platny do
konce roku 2011.

b) Némecko zajisti, aby Sachsen Bank, zastoupend spole¢nosti
LBBW, v zddné ze svych poboéek v Sasku neprovidéla
aktivné jako samostatnou oblast podnikdni zddné mezina-
rodni obchody s nemovitostmi  presahujici  péci
o zdkazniky v jejich hlavnich oblastech podnikdni. Tento
piislib tykajici se jednéni je platny do konce roku 2011.

4. Za tcelem sledovani plnéni podminek a zdvazkd stanove-
nych v odstavcich 1, 2 a 3 bude Némecko predklidat do roku
2012 pravidelné zpravy o pokroku pfi provddéni planu restruk-
turalizace a téchto podminek a zdvazka.

Cldnek 3

Toto rozhodnuti je ur¢eno Spolkové republice Némecko.

V Bruselu dne 4. ¢ervna 2008.

Za Komisi
Neelie KROES
clenka Komise



