L 104/34

Euroopan unionin virallinen lehti

24.4.2009

KOMISSIO

KOMISSION PAATOS,

tehty 4 pidivini kesikuuta 2008,
Saksan toteuttamasta valtiontuesta C 9/08 (ex NN 8/08, CP 244/07) Sachsen LB:n hyviksi
(tiedoksiannettu numerolla K(2008) 2269)

(Ainoastaan saksankielinen teksti on todistusvoimainen)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

(2009/341EY)

EUROOPAN YHTEISOJEN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan yhteison perustamissopimuksen ja
erityisesti sen 88 artiklan 2 kohdan ensimmadisen alakohdan,

ottaa huomioon Euroopan talousalueesta tehdyn sopimuksen ja
erityisesti sen 62 artiklan 1 kohdan a alakohdan,

on edelld mainittujen artiklojen (') mukaisesti kehottanut asian-
omaisia esittdmddn huomautuksensa ja ottaa huomioon nidmai
huomautukset,

sekd katsoo seuraavaa:

1. MENETTELY

Asia perustuu tietopyyntoon, jonka komissio osoitti
omasta aloitteestaan Saksalle 21 piivind elokuuta
2007. Saksa ilmoitti oikeusvarmuussyisti 21 pdivina
tammikuuta 2008 pdivatylld kirjeelld, ettd toimenpiteet
"eivit ole tukea” ja esitti varmuuden vuoksi, ettd toimen-
piteet olisi joka tapauksessa katsottava yhteismarkkinoille
soveltuviksi pelastamis- tai rakenneuudistustuiksi.

Komissio ilmoitti 27 pdivind helmikuuta 2008 péivitylld
kirjeelld Saksalle paatoksestddn aloittaa toimenpiteiden
johdosta EY:n perustamissopimuksen 88 artiklan 2 koh-
dan mukainen menettely.

Komission pédtés muodollisen tutkintamenettelyn aloit-
tamisesta, jaljempand ‘aloittamispadtos’, julkaistiin Euroo-
pan unionin virallisessa lehdessd (). Komissio pyysi asian-
omaisia esittdmadin huomautuksena tuesta.

Muodollisen tutkintamenettelyn aloittamisen jilkeen
Saksa esitti huomautuksensa 28 paivind maaliskuuta ja
10, 16, 23 ja 30 pdivind huhtikuuta 2008. Kolmannen
huomautukset saapuivat 16 pdivind huhtikuuta 2008.
Saksa otti niihin kantaa 30 piivind huhtikuuta 2008
paivatylld kirjeella.

Saksan, tuensaajan ja Landesbank Baden-Wiirttembergin,
jaljempand 'LBBW’, kanssa jarjestettiin useita tapaamisia
ja sdannollisid puhelinkonferensseja.

(") EUVL C 71, 18.3.2008, s. 14.

() Ks. alaviite 1.

2. JOHDANTO

Tarkasteltavana oleva asia perustuu edelleen jatkuvaan
Yhdysvaltojen subprime-asuntoluottokriisiin, joka on vai-
kuttanut Landesbank Sachsen Girozentrale —pankkiin, jil-
jempdnd 'Sachsen LB’, ja erityisesti yhteen sen taseen
ulkopuolisista erikoissijoitusrahastoista, Ormond Quay
-rahastoon.

Erikoissijoitusrahastoa kutsutaan my®os erillisyhtioksi (spe-
cial purpose vehicle) tai sijoitusvalineeksi (special invest-
ment vehicle). Kyseessd on yhtio (yleensd erddnlainen ra-
javastuuyhtio tai joissakin tapauksissa kommandiittiyh-
tio), joka on perustettu erityisin, tarkkaan mdéaritellyin
ja ajallisesti rajatuin tavoittein, yleensd sulkemaan pois
taloudelliset riskit (normaalisti konkurssi, mutta usein
my0s tietty verotukseen tai valvontalainsdddintoon liit-
tyva riski). Sijoitusvilineisiin turvaudutaan, koska ne eivit
ndy taseessa eikd pankkien tarvitse konsolidoida niita.
Néin pankit voivat rahoittaa luottoja koroilla, jotka ovat
matalampia kuin niiden omat (koska niitd itseddn sitovat
pankkilainsdddannon maksuvalmiusmaardykset). Erillisyh-
tio jélleenrahoittaa sijoituksia omaisuusvakuudellisiin ar-
vopapereihin lainaamalla lyhytaikaisten omaisuusvakuu-
dellisten velkasitoumusten (?), jaljempana ’yritystodistus’,
markkinoilta. Erillisyhtididen mahdolliset likviditeetin
puutteet (mikali kaikkia yritystodistuksia ei olisi myyty)
katetaan litkepankkien luotoilla.

Sachsen LB rahoittaa Ormond Quay -erillisyhtionsi
kautta sijoituksia omaisuusvakuudellisiin arvopapereihin,
joihin kuului my6s kiinnitysvakuudellisia yhdysvaltalaisia
arvopapereita. Jotta erikoissijoitusrahaston likviditeetin
tarve voitaisiin edelleen kattaa, mikali liikepankit irtisa-
noisivat luotot, tdytyi Sachsen LB:n taata Ormond Quayn

() Yritystodistukset ovat lyhytaikaisia vakuudettomia velkasitoumuksia,
joita suurpankit ja suuryritykset laskevat liikkeeseen.
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likviditeetti ja tehdd erityisid likviditeettijarjestelyja. Ta-
min riskin ottamisesta Sachsen LB sai vastineeksi erillis-
yhtion hankkimat voitot maksun muodossa. Ormond
Quay saavutti huomattavia voittoja pitkiaikaisten erittdin
kannattavien omaisuusvakuudellisten arvopaperisijoitus-
ten rahoittamisesta lyhytaikaisilla matalakorkoisilla yritys-
todistuksilla.

Markkinatilanne kuitenkin heikkeni Yhdysvaltojen sub-
prime-asuntoluottokriisin vuoksi. Tamin kriisin jatkuessa
kolme suurinta luottoluokituslaitosta alensivat suuren
osan sithen asti A+ — BB -luokituksen saaneiden kiinni-
tysvakuudellisten ~ arvopapereiden luokituksen niiden
maksukyvyttomyys- ja selvitystilatapausten suuren mai-
rin johdosta osaksi jopa CCC:hen saakka. Tdmd nikyi
vilittomasti omaisuusvakuudellisten arvopapereiden huo-
nompana arvostuksena. Tdman markkinatilanteen perus-
teella vipurahastot ja institutionaaliset sijoittajat kieltdytyi-
vit sijoittamasta endd yritystodistuksiin, joiden vakuutena
on kiinnitys. Sen seurauksena erillisyhtiot eivit endd pys-
tyneet lainaamaan lyhytaikaisten omaisuusvakuudellisten
yritystodistusten markkinoilta.

Ormond Quay oli joutunut timédn kehityksen seurauk-
sena huomattaviin taloudellisiin vaikeuksiin. Lisdksi litke-
pankit olivat lopettaneet luoton myontimisen erillisyh-
ti6lle, niin ettd Ormond Quay katsoi olevansa pakotettu
kdyttdmadn Sachsen LB:n tarjoamaa likviditeettijarjestelya.
Kun Ormond Quay ei elokuussa 2007 endd pystynyt
jalleenrahoittamaan toimintaansa, sen likviditeetin tarve
oli jopa 17,1 miljardia euroa. Sachsen LB ei pystynyt
antamaan lupaamiaan luottoja. Koska arvopapereiden hi-
tamyynnit (¥) olisivat niin huonossa markkinatilanteessa
merkinneet huomattavia tappioita Sachsen LB:le ja lo-
pulta johtaneet pankin konkurssiin, ryhdyttiin erilaisiin
toimenpiteisiin.

3. TOIMENPITEIDEN KUVAUS
3.1 TUENSAAJA

Tuensaaja on Sachsen LB. Sachsen LB:n osakkaita olivat
Sachsenin osavaltio (noin 37 prosenttia) sekd Sachsen-
Finanzgruppe —yhtymd, jiljempana 'SFG’, (noin 63 pro-
senttia), joka yhdistdd holdingyhtiond kahdeksan Sachse-
nin osavaltiossa sijaitsevaa sddstokassaa valtakunnallisesti
toimivaan Sachsen LB:hen. SFG:n osakkaana taas ovat
Sachsenin kunnat 77,6 prosentin osuudella ja Sachsenin
osavaltio 22,4 prosentin osuudella.

Sachsen LB -yhtymin taseen loppusumma vuonna 2006
oli 67,8 miljardia euroa ja oma pddoma 880 miljoonaa
euroa. Sachsen LB oli Sachsenin osavaltiossa sijaitsevien
sddstokassojen keskuspankki. Liikepankkina Sachsen LB
harjoitti kaikenlaista pankkitoimintaa. Sachsen LB Europe
plc, jiljempdnad ’Sachsen LB Europe, oli Sachsen LB:n
sataprosenttinen tytiryhtio, jonka kotipaikka oli Dublin.
Strukturoitujen taloudellisten sijoitusten palveluntarjoa-

(% Arvopapereiden nopea myynti, jopa alemmalla hinnalla ja tappiolli-
sesti.

(14)

(16)

(18)

jana se oli vuoden 2007 puoleen viliin saakka Sachsen
LB -yhtymin tirkein voittojen tuoja.

Sachsen LB:lld oli 18 pdivddn heindkuuta 2005 saakka
viranomaisvastuun ja takaajanvastuun puitteissa vield kdy-
tettdvissadn rajoittamattomat valtion takaukset, jotka sit-
ten poistettiin useiden Saksan ja komission valilld tehty-
jen sopimusten perusteella. Ensimmdinen sopimus oli
tehty 17 pdivind heindkuuta 2001 ja sen mukaan saatiin
ns. grandfathering-menettelyn puitteissa laskea 18 pdivdan
heindkuuta 2005 saakka kestdvin ylimenokauden aikana
liikkeeseen vield uusia takaajanvastuulla varmistettuja vel-
kasitoumuksia, joiden voimassaoloaika pdattyi viimeis-
tddn 31 pdivand joulukuuta 2015 (°).

Lokakuun 26 piivind 2007 Sachsen LB:n oikeudellinen
muoto muutettiin julkisoikeudellisesta laitoksesta osake-
yhtioksi.

Elokuun 26 piivind 2007 Sachsen LB myytiin LBBW:Ile,
niin ettd myynti tuli voimaan 1 pdivind tammikuuta
2008. Sen jilkeen kun LBBW:n suorittama haltuunotto
oli 7 péividnd maaliskuuta 2008 saatettu loppuun, Sach-
sen LB liitettiin LBBW:hen.

3.2 TUENSAAJAN OSTAJA

Baden-Wiirttembergin ~ osavaltion ~ Landesbank-pankki
(LBBW) toimii seki yleispankkina ettd liikkepankkina. Yh-
dessa BW-pankin kanssa, joka on sen yksityis- ja yritysa-
siakasliiketoimintaa hoitava alueellinen pankki, se tarjoaa
pankkituotteiden koko valikoiman. LBBW toimii Baden-
Wiirttembergin osavaltion sddstokassojen keskuspank-
kina. Rheinland-Pfalzin osavaltion sddstokassojen osalta
se hoitaa tatd tehtdvad yhdessd Landesbank Rheinland-
Pfalz -pankin kanssa, jonka se otti haltuunsa 1 pdivina
tammikuuta 2005.

LBBW:n malli, joka nyt on laajennettu Sachseniin, perus-
tuu pk-yritys- ja yksityisasiakasliiketoimintaan keskittyviin
paikallisesti toimiviin pankkeihin (BW-Bank Baden-Wiirt-
tembergin osavaltiossa, RP-Bank Rheinland-Pfalzin osa-
valtiossa ja nyt Sachsen Bank Sachsenin osavaltiossa) ja
keskitettyihin tehtdviin Stuttgartissa. Tukenaan niilldi on
LBBW:n toimipisteet Sachsenin ja Rheinland-Pfalzin osa-
valtioissa.

3.3 TOIMENPITEET

Kuten aloittamispdatoksessd (°) on seikkaperdisesti esi-
tetty, Sachsen LB joutui edelleen jatkuvan Yhdysvaltojen
subprime-asuntoluottokriisin vaikutuksille alttiiksi. Syyna
tdhdn oli erityisesti taseen ulkopuolinen Ormond Quay
-erikoissijoitusrahasto, joka ei kyennyt jilleenrahoitta-
maan toimintaansa ja jolla oli hatimyyntien valttimiseksi
jopa 17,1 miljardin euron likviditeettitarve.

(°) Ks. E 10/2000 (EYVL C 146, 19.6.2002, s. 6 ja EYVL C 150,

22.6.2002, s. 7), ja osoitteesta http:|[ec.europa.eu/comm/
competition/state_aid|register/ii/by_case_nr_e2000_0000html#10
(%) Ks. alaviitteessd 1 mainittu paatos.


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 LIKVIDITEETTIJARJESTELY

Elokuun 19 pdivind 2007 “pankkien yhteenliittymad”,
jonka muodostivat kymmenen saksalaista Landesbank-
pankkia ja Saksan Landesbank-pankkien ja DSGV:n yh-
teiseen médrdysvaltaan kuuluva julkisoikeudellinen Deka-
Bank, allekirjoitti yhteenliittymésopimuksen, jolla yhteen-
liittymédn pankit sitoutuivat ostamaan Ormond Quayn
liikkeeseen laskemat yritystodistukset enintddn 17,1 mil-
jardin euron summalla, mikali niitd ei voitu saattaa mark-
kinoille ("ostositoumus”).

Yhteenliittymén jokainen pankki hankkisi vastaavat yri-
tystodistukset omissa nimissd ja omaan laskuun. Yhteis-
velallinen vastuu ei ollut mahdollista. DekaBank otti hoi-
taakseen noin [...] (¥) yritystodistusten médrastd. Muut
pankit ottivat hoitaakseen loput, niin ettd jako tapahtui
yksittdisten Landesbank-pankkien koon ja tuloksen mu-
kaan. Saksan kiytettavissd olevien tietojen mukaan pank-
kien yhteenliittymd on merkinnyt tammikuun 2008 al-
kuun mennessi yhteenliittymidn tekemin sopimuksen
puitteissa yritystodistuksia enintddn [...] miljardin euron
arvosta.

Korvauksena yritystodistusten ostamisesta yhteenliitty-
min pankit saivat médrityn viitekoron (EURIBOR tai
LIBOR, aina perustana olevien omaisuuserien alkuperdn
mukaan), johon lisdttiin [...] peruspistettd. Yritystodistus-
ten voimassaoloaika ei saanut olla yli kuukautta. Yhteen-
liittymasopimuksen kesto oli rajoitettu kuuteen kuukau-
teen. Yhteenliittyman pankkien ostositoumus koski vain
sellaisia yritystodistuksia, joita ei voitu saattaa markki-
noille.

Kun elokuussa 2007 sellaisten yritystodistusten kysynti,
joiden vakuutena on kiinnitys, loppui kokonaan eiki tal-
laisille sijoituksille ollut endi toimivia markkinoita, parani
tilanne siitd véhitellen. Lokakuusta 2007 ldhtien jotkin
sijoittajat (ennen kaikkea [... (julkiseen sektoriin kuuluvat
pankit)]) ostivat taas yritystodistuksia yhteenliittymasopi-
muksen ja siind sovittujen ehtojen ulkopuolelta, ts. alle
[..(50-100)] peruspisteen korvauksella, niin ettd yhteen-
liittymasopimus menetti alkuperdisen tarkoituksensa. Yh-
teenliittymédsopimus pddttyi 23 pidivind helmikuuta
2008.

3.3.2 SACHSEN LB:N MYYNTI

Sachsen LB oli alkanut jo vuonna 2005 etsid ennen
kaikkea muiden Landesbank-pankkien joukosta strategista
kumppania (7). Ndiden esineuvottelujen ansiosta Sachsen

(*) Jotkut kohdat tdstd tekstistd on korvattu tietojen luottamuksellisuu-
den vuoksi hakasuluissa olevilla kolmella pisteelld.

() Sachsen LB kivi keskusteluja usean Landesbank-pankin, muun
muassa WestLB:n ja LBBW:n, kanssa.

(24)

(25)

(26)

(27)

LB:n myyntid koskevat neuvottelut etenivit 23 péivind
elokuuta 2007 ripedsti, ts. vain viikko yhteenliittymaso-
pimuksen allekirjoittamisen jilkeen, kun Sachsen LB oli
kirjannut 250 miljoonan euron tappiot, kuten aloittamis-
paatoksessd on seikkaperdisesti esitetty (%). Sachsen LB:n
strukturoidun rahoitussalkun tappiot olisivat johtaneet
Sachsen LB:n oman pddoman vihenemiseen entisestdan.
Tastd olisi tietyn rajan saavuttamisen jilkeen ollut seu-
rauksena, ettd pankkilainsaddannon mukaisten omaa paa-
omaa koskevien vakavaraisuusmdardyksien noudattami-
nen ei olisi endd ollut taattua. Timdn vuoksi Sachsen
LB:n osakkaiden oli l6ydettivi taloudellisesti kestivi rat-
kaisu. Kiinnostuneiden kanssa kéytiinkin siksi tunnuste-
luja Sachsen LB:n ostamisesta ja niitd seurasivat tiiviit
neuvottelut useiden kiinnostuneiden osapuolien kanssa.

Sachsen LB myytiin loppujen lopuksi LBBW:lle, koska se
Saksan mukaan teki taloudellisesti parhaan tarjouksen.
LBBW:n kannalta erityinen yrityksellinen etu oli siing,
ettd se pystyi Sachsen LB:n ostolla laajentamaan markki-
noitaan Sachsenin osavaltion lisdksi erityisesti myos Itd-
Eurooppaan.

Elokuun 26 piivind 2007 allekirjoitettiin sopimus, jal-
jempdnd ’perussopimus’, Sachsen LB:n myymisestd
LBBW:lle. Myynti tuli voimaan 1 pdivinid tammikuuta
2008. Tamin perussopimuksen mukaan ostohinnan tuli
mddrdytyd riippumattoman asiantuntijan arvioinnin pe-
rusteella. Se oli tarkoitus tehdd kun rahoitusmarkkinak-
riisi olisi ohi, mink4 silloin odotettiin tapahtuvan vuoden
2007 lopussa. Sopimuksessa vahvistettiin vahimmaishin-
naksi 300 miljoonaa euroa LBBW:n osuuksien muodossa.
Lisiksi sopimukseen otettiin LBBW:lle tarkistamislauseke
siltd varalta, ettd omavaraisuusaste laskisi alle tietyn kyn-
nysarvon.

Lisdksi allekirjoitettuun perussopimukseen sisaltyi maa-
rdys, ettd LBBW maksaa Sachsen LB:n osakkaille vilitto-
mésti 250 miljoonan euron Kiteissuorituksen, jonka
ndmi siirtdvdat Sachsen LB:hen tappioiden kattamiseksi.
Tdmd summa riitti Saksan mukaan tdyttimaan pankki-
lainsddddnnon mukaiset omia varoja koskevat vaatimuk-
set ja kattamaan mahdollisesti vield syntyvit lisdtappiot.

Myyntiajankohtana sopimuspuolet lahtivit siitd, ettd kriisi
olisi pian voitettu. Koska LBBW oletti, ettd markkinat
normalisoituisivat vuoden loppuun mennessd, se ei ryh-
tynyt mihinkddn erityisiin toimenpiteisiin Sachsen LB:n
strukturoidun sijoitussalkun suhteen ja aikoi ottaa salkun
haltuunsa. Erityisesti katsottiin, ettd Ormond Quayn on-
gelmat ratkeaisivat itsestddn ja erillisyhti6 voisi sitten taas
jdlleenrahoittaa oman toimintansa markkinoilla.

(®) Ks. alaviitteessd 1 mainittu paitos, 16 kohta. Koko liiketoimi kési-

tellddn sielld seikkaperiisesti.
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Vuoden 2007 lopussa Sachsen LB:n strukturoidun salkun
yhteydessd ilmeni vield lisdd riskeja. Ennen myynnin to-
teutumista tilanne rahoitusmarkkinoilla huononi entises-
tadn niin, ettd erityisesti Ormond Quay aiheutti ongelmia,
koska sen omaisuuserien arvostaminen markkinahintaan
(mark-to-market (°) ndytti noin [...(0,5-1,5)] miljardin eu-
ron tappioita.

Tdmd vaaransi pankin lopullisen myynnin, koska omava-
raisuusaste olisi ndin mahdollisesti pudonnut kynnysar-
von alle. Markkinahintaan arvostamisesta johtuvat arvon
alenemiset oli ndytettdva taseessa tappioina, ja ne johtivat
siten omien varojen vahenemiseen. Oli syytd peldtd, ettd
Sachsen LB:n omavaraisuusaste laskisi [...] prosentin alle,
mikd olisi merkinnyt sitd, ettd LBBW olisi voinut vaatia
uusia kauppaneuvotteluja.

Vaikka markkinatilanne olisikin parantunut elokuusta (1%)
ja omaisuuserien myynti olisi ollut mahdollista, ei LBBW
pystynyt eikd se ollut mydskddn valmis ottamaan hoi-
taakseen niin suuria markkinahintaan arvostamisesta joh-
tuvia tappioita. Jotta kauppa saataisiin paitokseen, oli
loydettdva ratkaisu, jolla voitaisiin estdd ndiden tappioi-
den nikyminen Sachsen LB:n arvostuksessa. Muuten
LBBW:n olisi tdytynyt ottaa hoitaakseen elokuussa neu-
votellun 300 miljoonan euron vdhimmadishinnan lisdksi
my0s ndma tappiot.

Tiiviiden neuvottelujen jilkeen myynnistd péitettiin lo-
pullisella ja peruuttamattomalla sopimuksella, joka alle-
kirjoitettiin 13 pdiviand joulukuuta 2007. Myynti tuli lop-
pujen lopuksi mahdolliseksi siten, ettd Sachsen LB:n eril-
lisyhtividen markkinahintaan arvostamisesta aiheutunei-
den tappioiden konsolidointi estettiin ja LBBW suojattiin
erillisyhtioistd perdisin olevilta mahdollisilta tappioilta,
jotka saattoivat syntyd, jos salkussa olevia omaisuuserid
pidettiin niiden erdintymiseen saakka. Vaihtoehtoisesti
olisi esimerkiksi voitu harkita sitd, etti ennen Sachsen
LB:n myyntia LBBW:lle markkinahintaan arvostamisesta
aiheutuneet tappiot olisi konsolidoitu ja Sachsen LB:n
omistajilta olisi kerdtty lisipddomaa (arvio: [...(0,5-1,5)]
miljardia euroa). Sen sijaan, ettd Sachsenin osavaltio olisi
varautunut markkinahintaan arvostamisesta aiheutuviin
tappioihin, se antoi mieluummin strukturoituja sijoituksia
sisaltaville salkulle valtion takauksen.

Tassd lopullisessa sopimuksessa on lueteltu Sachsen LB:n
kaikki strukturoidut sijoitukset ja jaettu ne kahteen salk-
kuun. Jotta valtyttdisiin kaikkien strukturoitujen sijoitus-
ten konsolidoinnilta LBBW:hen, yksi kirjanpitoarvoltaan

(%) Laskentatoimessa ja rahoitusalalla mark-to-market tarkoittaa uuden

arvon antamista oman liiketoiminnan positiolle rahoitusvilineessi
kyseisen rahoitusvilineen tai samankaltaisten instrumenttien pdivé-
kohtaisen markkinahinnan perusteella. Esimerkiksi yhdeksin kuu-
kauden kuluttua erdintyvin futuurin lopullinen arvo on tiedossa
vasta ndiden yhdeksin kuukauden kuluttua umpeen. Mikili sithen
kuitenkin sovelletaan kirjanpidollisista syistd mark-to-market-periaa-
tetta, niin paivdkohtainen arvo mairdytyy vapailla markkinoilla.

Kun riskipreemiot olivat ennen kriisid 4-5 peruspisteessd, olivat
markkinat kriisin huippuhetkelld tdysin kuivuneet; kun markkinat
sitten taas hitaasti elpyivit, olivat korot taas noin 40 peruspisteessa.

17,5 miljardin euron ('!) salkku jitettiin myynnin ulko-
puolelle. Naméd omaisuuserit siirrettiin uutena perustetta-
vaan erilliseen sijoitusvilineeseen (ns. erikoissijoitusviline)
niin, ettd Sachsen LB:hen jii vain strukturoituja arvopa-
perisijoituksia (12), joiden jilleenrahoitusarvo oli noin
11,8 miljardia euroa ja jotka siten myytiin LBBW:lle.
Niiden sijoitusten aiheuttamilta riskeiltd suojautumista
varten myyntihinnasta vihennettiin 500 miljoonaa euroa.

(33)  Erikoissijoitusviline perustettiin strukturoitujen sijoitus-
salkkujen, joiden markkina-arvo on alhainen, erottami-
seksi Sachsen LB:std ennen myyntid ja niiden pitdmiseksi
erdantymiseen asti. Jotta salkku voitiin siirtdd erikoissijoi-
tusvalineeseen, oli huolehdittava sen jilleenrahoittami-
sesta. Tdstd huolehtivat osaksi LBBW (heikommassa etu-
oikeusasemassa oleva lainaosuus) ja osaksi muut Landes-
bank-pankit (etuoikeusasemassa oleva lainaosuus). Jotta
valtyttaisiin -~ erikoissijoitusvalineen  konsolidoinnilta
LBBW:n taseeseen, LBBW:n osakkuuden oli pysyttavd
alle 50 prosentissa. Tiiviiden neuvottelujen jilkeen Lan-
desbank-pankit ottivat hoitaakseen 50 prosenttia erikois-
sijoitusvilineen jalleenrahoituksesta, mutta asettivat sen
ehdon, ettd tappiotapauksessa niiden tarjoama rahoitus
menisi etuoikeusjirjestyksessi LBBW:n tarjoaman rahoi-
tuksen edelle. LBBW puolestaan vaati Sachsenin osaval-
tion takausta, joka kattaisi kaikki realistisesti oletettavat
mahdolliset tappiot. Ndin se pyrki rajoittamaan oman
riskinsd normaaliin liiketoimintariskiin. Tarkoituksena
oli suojata salkkua mahdollisilta tappioilta, jos se pidet-
tdisiin erddntymiseen saakka. Ndmd tappiot vastaisivat
maksulaiminlyontien riskid. Sachsenin osavaltio ilmoitti
lopulta olevansa valmis antamaan 2,75 miljardin euron
suuruisen takauksen erikoissijoitusvélineestd aiheutuvien
tappioiden varalta. Timd summa vahvistettiin LBBW:n
ja Sachsenin osavaltion vililld kidytyjen tiiviiden neuvot-
telujen jilkeen sijoituspankkien lausuntojen pohjalta, joi-
den arvioiden mukaan maksulaiminlyontien riski jalleen-
rahoittaville pankeille olisi lihelld nollaa (13).

(34)  Lisdksi sopimuksessa vahvistettiin [...] prosentin vuosit-
tainen takausmaksu kayttimdttomastd enimmaéissum-
masta, joka aleni takauksen oltua voimassa nelja vuotta
kolmanneksella aloitusmaksusta ja takauksen oltua voi-
massa seitseman vuotta vield kolmanneksella aloitusmak-
susta. Tdmi vastaa [...(> 90)] miljoonaa euroa kymme-
nessd vuodessa, mikali takausta ei kaytetd.

(35)  Kuten edelld on mainittu, erikoissijoitusvaline rahoitettiin
kahtena osuutena. Ensimmadisen hieman alle 50 prosentin
osuuden (noin 8,75 miljardia euroa) rahoitti LBBW, toi-
sesta hieman yli 50 prosentin osuudesta (noin 8,75 mil-
jardia euroa) huolehtivat luottolaitokset, jotka kuuluvat

(') Salkkuun kuuluvat Ormond Quay, Sachsen Funding ja Synapse

ABS.

() LAAM, Georges Quay, Synapse L/S + FI, Omega I + II ja muita
synteettisid omaisuuserid (CDO, ABS, CDS, CPPI jne.).

(") Koska pankeilla olisi kuitenkin oltava likviditeettid, aiheutuisi tiettyjd
jalleenrahoituskustannuksia.
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(36)

(37)

(38)

(39)

Landesbank-pankkien ja Girozentrale-keskusten takuura-
hastoon (= erddnlainen jasenlaitosten takausyhtyma talle-
tusten turvaamiseksi ja sijoittajien tappioiden korvaami-
seksi). Koska riskit jaettiin ndiden kahden lainaosuuden
kesken, LBBW takaa maksuvalmiudellaan enintdin 8,75
miljardin euron tappiot, ts. summan, joka ylittdd Sachse-
nin osavaltion antaman 2,75 miljoonan euron takauksen.
Muiden Landesbank-pankkien katettavaksi jdisivit siten
vain muut tappiot.

Joulukuussa 2007 Sachsenin osavaltio antoi tilintarkas-
tusyhtio Susat & Partnerille tehtdviksi arvioida Sachsen
LB:n arvo, kuten kauppasopimuksessa oli sovittu. Tilin-
tarkastusyhtio arvioi Sachsen LB:n arvoksi [...] miljardia
euroa. Samaan aikaan LBBW oli antanut [...J:le (jdljem-
pani [...]) tehtdviksi tarkastaa tima arviointi vield kerran.
[...] pdatyi analyysissddn siihen tulokseen, ettd yrityksen
arvo on [...] miljardia euroa. Neuvotteluissa osapuolet
sopivat siitd, ettd pohjaksi otettava yritysarvo on [...]
miljardia euroa.

Lopullisessa sopimuksessa Sachsen LB:n nettokauppahin-
naksi vahvistettiin 328 miljoonaa euroa, joka oli makset-
tava kiteiselld ('4). Tama hinta perustui Sachsen LB:n yri-
tysarvoksi arvioituun [...] euroon, josta vahennettiin
2007 Kkirsityt [...] miljoonan euron tappiot salkusta 2
sekd 500 miljoonan euron sovittu tappioiden hyvittimi-
nen Sachsen LB:lle jadvistd salkusta 1. Valittomasti mak-
settu 250 miljoonan euron kiteissuoritus mukaan lukien
LBBW maksoi siis 578 miljoonaa euroa Sachsen LB:n
ostamisesta.

Erikoissijoitusvalineeseen siirretyn strukturoidun sijoitus-
salkun jalleenrahoittaminen lopetti Sachsenin osavaltion
takaajanvastuun tdmin salkun osalta.

3.4 RAKENNEUUDISTUSSUUNNITELMA

LBBW on laatinut Sachsen LB:lle rakenneuudistussuunni-
telman, joka alkaa Sachsen LB:n myyntiajankohdasta ja
jota on viimeksi muutettu 9 piivind huhtikuuta 2008.
Komission kaytettdvissd olevien tietojen mukaan raken-
neuudistussuunnitelma kattaa neljan vuoden rakenneuu-
distusajanjakson, joka alkaa Sachsen LB:n myynnistd
1 pdivand tammikuuta 2008 ja pidttyy vuoden 2011
lopussa.

(") Sopimuksessa oli sovittu, ettd Sachsen LB:std maksettava kauppa-

hinta voitaisiin maksaa myos arvoltaan vastaavilla LBBW:n osuuk-
silla.

(40)

(41)

(44)

(45)

Suunnitelman mukaan Sachsen LB liitetddn LBBW:hen, ja
se jad toimimaan epditsendisend Sachsen Bank -rahoitus-
laitoksena. Tdmd laitos ottaa myos hoitaakseen LBBW:n
Sachsenissa olevien konttoreiden yritys- ja yksityisasiakas-
liiketoiminnan (BW-Bank). Muu liiketoiminta (joka ei
kuulu yritys- ja yksityisasiakasliiketoiminnan piiriin) ero-
tetaan Sachsen LB:std ja siirretian LBBW:n toimipistee-
seen Sachsenin osavaltiossa.

Sachsen Bank ottaa siis hoitaakseen vain toisen Sachsen
LB:n toimialoista, nimittdin Sachsen LB:n yritys- ja melko
alikehittyneen yksityisasiakasliiketoiminnan, ja kehittdd
siitd yhdessda BW-Bankin vastaavan liiketoiminnan kanssa
uuden toimialansa. Sachsen Bank pystyy péarjaamaan kil-
pailussa Sachsenissa ja sen ulkopuolella omin voimin.

Sachsen LB:n toinen toimiala, pddomamarkkinaliiketoi-
minta, pysyy LBBW:ssd ja sitd harjoittaa Sachsenissa
LBBW:n toimipiste. LBBW ottaa myos hoitaakseen tuki-
palvelutoimintoja ja toimii osittain Sachsenin osavaltiossa
sijaitsevien sddstokassojen keskuspankkina.

Rakenneuudistussuunnitelman tarkastamisen lahtokoh-
tana on kannattavuuden palauttamisen osalta Sachsen
LB:n liiketoiminta ennen sen liittdimistd LBBW:hen (*°).
Rakenneuudistukseen sisiltyy ensimmadisen salkun siirta-
minen erikoissijoitusvilineeseen. Lisdksi suunnitelmassa
annetaan mahdollisuus lopettaa vastasuoritteena Sachsen
LB:n Dublinissa sijaitseva tytiryhtio (Sachsen LB Europe),
jonka hoidettavaksi kuului Sachsen LB:n kaikkien kan-
sainvilisten strukturoitujen salkkujen kehittdminen ja hal-
linta.

Sachsen LB ei siksi tee mitddn uusia liiketoimia kansain-
vilisilli padomamarkkinoilla. Vain toisen salkun 11,8
miljardin euron arvopaperit jadvit LBBW:hen. Tiltd poh-
jalta tehdyt ennusteet ndyttavit, ettd pankki tulee saavut-
tamaan kannattavuutensa neljd vuotta kestdvin raken-
neuudistusajan kuluessa.

Saksa esitti seuraavat luvut elinkelpoisuuden osoittami-
seksi:

("%) Tassd yhteydessd rakenneuudistussuunnitelman tirkeimmiksi raken-
teellisiksi toimenpiteiksi on suunniteltu henkilokunnan vahentimi-

nan ja hallinnan kayttoonotto sekd keskeisten toimintojen (mukaan
lukien ATK) liittiminen LBBW:hen.
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Bruttotuotot ("huonoin vaihtoehto”) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 CAGR 2007-2012 ()

(miljoonaa euroa) (%)

Yritysasiakasliiketoiminta LIVt 11 el [...]

Pddomamarkkinaliiketoiminta (2) a1t et e [...]

Muut P T O I OO I R | [...]

Yhteensd ennen synergioita O S O I S O Y B B S [...]

Tuottosynergiat (uusi liiketoimintamalli) LIV T bt e

Yhteensd mukaan lukien synergiat LAt ET et e el [...]

(") CAGR 2007-12 = vuosittainen keskimdiiridinen kasvuprosentti ajalla 2007-2012.

(%) Talld vilin tdmd toimiala on paitetty siirtid LBBW:n toimipisteeseen Sachsenissa.

Tulos ennen veroja ("huonoin vaihtoehto”) CAGR 2007-2012

(miljoonaa euroa) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 %)

Yritysasiakasliiketoiminta [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Pddomamarkkinaliiketoiminta [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Muut [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Yhteensi ennen synergioita [...] [...] [...] [...] [...] [...] [..]

Synergiat [..:] [...] [...] [...] [...] [...]

Yhteensd mukaan lukien synergiat [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Lisdksi Saksa ilmoitti, ettd LBBW odottaa vuodesta 2009 alkaen entiselle Sachsen LB:lle [...(> 8 %)]
prosentin ja vasta perustetulle Sachsen Bankille noin [...(> 15 %)] prosentin oman piddoman tuottoa.

4. MUODOLLINEN TUTKINTAMENETTELY

4.1 MENETTELYN ALOITTAMISEN SYYT

4.1.1 LIKVIDITEETTIJARJESTELY

Aloittamispaitoksessd komissio toi esiin epiilyksensa likviditeettijarjestelyn osalta, koska Sachsen
LB:lle ndytti syntyvdn toimenpiteestd valikoivaa etua. Ei nimittdin ollut todenndkoistd, ettd markkina-
talouden ehdoin toimiva sijoittaja olisi myontanyt Sachsen LB:lle luottoa samoilla ehdoilla kuin
pankkien yhteenliittymd. Komissio ei kuitenkaan sulkenut pois sitd, ettd toimenpiteessd voisi olla

kyse yhteismarkkinoille soveltuvasta pelastamistuesta.
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(49)

(51)

4.1.2 SACHSEN LB:N MYYNTI

Komissio tutki lisdksi, sisaltyiko Sachsen LB:n myyntiin
LBBW:lle valtiontukea. Komissio epiili, oliko Sachsenin
osavaltio toiminut kuin markkinatalouden ehdoin toi-
miva sijoittaja, koska selvitystilaan asettaminen olisi ollut
kustannuksiltaan edullisempaa kuin myynti my6nnetyn
takauksen kanssa. Tamdn vuoksi komissio katsoi, ettd
myyntiin olisi voinut sisiltyd tukiosuuksia Sachsen LB:n
hyvaksi. Komissio ei kuitenkaan epdillyt, ettd kauppahinta
olisi ollut liian alhainen ja ettd siihen siksi olisi sisdltynyt
tukiosuuksia ostajan (LBBW:n) hyviksi. Komissio ei kui-
tenkaan sulkenut pois mahdollisuutta, ettd takaus saattoi
olla yhteismarkkinoille soveltuvaa rakenneuudistustukea,
jos valtiontuesta vaikeuksissa olevien yritysten pelastami-
seksi ja rakenneuudistukseksi annettujen yhteison suunta-
viivojen (%), jiljempdnd suuntaviivat’, edellytykset tdytty-
vat.

5. KOLMANSIEN HUOMAUTUKSET

Kolmannen nikemyksen mukaan erikoissijoitusvilineelle
myonnetty takaus on valtiontukea. Lisdksi LBBW:n Sach-
sen LB:lle vuoden 2007 tuloksesta maksama 391 miljoo-
nan euron suuruinen tuki ja 641,6 miljoonan euron
suuruisen tilikauden tappion ottaminen hoidettavaksi oli-
vat valtiontukea, ja LBBW:n omistajille maksama kauppa-
hinta oli ollut korkeampi kuin Sachsen LB:n markkina-
arvo.

6. SAKSAN HUOMAUTUKSET ALOITTAMISPAATOK-
SEN JALKEEN

6.1 HUOMAUTUKSET LIKVIDITEETTIJARJESTELYN ARVIOIN-
NISTA

Saksan nikemyksen mukaan pankkien yhteenliittyman
tarjoaman likviditeettijarjestelyn olisi tarjonnut myos
markkinatalouden ehdoin toimiva sijoittaja, koska hyvi-
tys, jonka yhteenliittymin pankit olisivat saaneet Or-
mond Quayn liikkeeseen laskemien yritystodistusten os-
tosta, oli markkinoilla tavanomaista hyvitystd suurempi ja
oli siten markkinaedellytysten mukainen. Lisdksi pank-
kien yhteenliittymd ei korvaisi erikoissijoitusrahastossa
pidettyjen arvopapereiden (omaisuusvakuudelliset arvopa-
perit) markkinahintojen vaihtelusta aiheutuvia mahdolli-
sia tappioita. Siindkin tapauksessa, ettd markkina-arvo
alenisi, olisi maksulaiminlyontien riski hyvin pieni. Sel-
laisten arvopapereiden tapauksessa, joita pidettdisiin nii-
den erddntymiseen asti, olisi odotettavissa vain vdhdisid
tappioita.

Lisdksi Saksan mukaan pankit olivat pddasiassa toimineet
sen estdmiseksi, ettd yhden niiden sisar-Landesbank-pan-
kin maksukyvyttomyys laukaisisi yleisen pankkikriisin. Ne
olivat pitdneet yritystodistusten ostamista pienempdnd
riskind kuin sitd, ettd niiden olisi pitanyt selvitd Sachsen
LB:n maksukyvyttomyydestd, ennen kaikkea jos olisi tdy-
tynyt ottaa kdyttoon talletusten turvaamisjarjestelma. Li-
siksi Saksa viittaa sithen, ettd markkinavertailuarvot voi-
daan vahvistaa hypoteettisesti, vaikka markkinat puuttu-
vatkin.

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

(52)

(54)

(55)

Mikili komission nikemys olisi, ettd likviditeettijarjeste-
lyyn sisiltyy tukiosuuksia, niin sitd voitaisiin Saksan na-
kemyksen mukaan joka tapauksessa pitdd yhteismarkki-
noille soveltuvana pelastamistukena, koska yhteenliitty-
min hankkimat yritystodistukset olivat verrattavissa lai-
nan muodossa tehtyyn toimenpiteeseen, eivit olleet laa-
dultaan strukturoituja ja olivat lisdksi rajoitettu kuuteen
kuukauteen.

6.2 HUOMAUTUKSET SACHSEN LB:N MYYNNIN ARVIOIN-
NISTA

Saksan nikemyksen mukaan Sachsenin osavaltio on kéyt-
tdytynyt Sachsen LB:n myynnin yhteydessd markkinata-
louden ehdoin toimivan myyjin tavoin. Kauppahinta on
useiden mahdollisten ostajien kanssa kdytyjen neuvotte-
lujen tulos ja perustuu yrityksen arviointeihin, jotka tilin-
tarkastusyhtiot olivat tehneet tunnustettujen periaatteiden
mukaisesti, niin ettd se heijasti Sachsen LB:n markkina-
arvoa. Vaikka otettaisiin huomioon erikoissijoitusvali-
neelle myonnetystd 2,75 miljardin euron takauksesta joh-
tuvat sitoumukset, olisivat Sachsen LB:n omistajat saaneet
kaiken kaikkiaan positiivisen myyntihinnan Sachsen
LB:sta.

Saksa toistaa, ettd erikoissijoitusvilineelle myonnettyyn
takaukseen liittyvan riskin arvioimiseksi oli kaytetty kol-
mea erilaista arviointioletusta. Ensimmdisessd oletuksessa
arvioitiin markkina-arvoon arvostamisen pohjalta mah-
dolliset tappiot 30 piivind marraskuuta 2007 vallitsevan
tilanteen mukaan, kun sijoitukset myytiisiin tind maara-
pdivdnd noin [...] miljardin euron hintaan. Timéin mark-
kina-arvoon arvostamisen tulokset olivat Saksan mukaan
kuitenkin sen tosiasian vddristimid, ettd kyseisend ajan-
kohtana ei ollut markkinoita senkaltaisille sijoituksille
eikd ollut aikomusta myydd nditd omaisuuserid siind vai-
heessa, koska ne oli tarkoitus pitdd erddntymiseen asti.
Toisen oletuksen mukaan, joka perustui mahdollisia mak-
rotaloudellisia kehityskulkuja vastaavien mallien arvioin-
teihin, laskettiin odotettavissa olevat tappiot kolmelle ske-
naariolle. Sen mukaan odotettavissa olevat tappiot olivat
noin [...(> 800)] miljoonaa euroa ("huono vaihtoehto”),
[..(< 500)] miljoonaa euroa (’perusvaihtoehto”) tai [...(<
200)] miljoonaa euroa (“paras vaihtoehto”). Taman arvi-
ointioletuksen laativat LBBW ja Sachsen LB olemassa
olevien sisdisten mallien pohjalta. Kolmas oletus perustui
kyseessd olevien omaisuuserien luokitukseen. Saksan mu-
kaan melkein kaikilla salkun arvopapereilla oli AAA-luo-
kitus (1), eikd papereiden arvoa olisi alennettu luokitus-
laitosten tarkastuksissa. Maksulaiminlyontien todenndkoi-
syyden ollessa AAA-luokituksen saaneiden arvopaperei-
den kohdalla ldhes nolla, olivat salkun odotettavissa ole-
vat tappiot my6s yhtd kuin nolla.

Saksan mukaan 2,75 miljardin euron takaus oli osapuol-
ten vilisten neuvottelujen tulos. Neuvotteluissa LBBW
halusi asettaa takauksen mahdollisimman korkeaksi ra-
joittaakseen omaa vastuutaan, kun taas Sachsenin osaval-
tio oli yrittdnyt rajoittaa takauksen minimiin.

(") Luokitus joulukuulta 2007.
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(56)  Saksa viittaa siihen, ettd kaikkien kolmen oletuksen tulos myynti oli tirked ensimmdinen askel kohti niiden kesta-

(57)

(58)

(59)

(60)

(61)

(62)

oli kdytettavissd neuvottelujen ajankohtana. Neuvottelevat
osapuolet olivat sopineet mallien arvioinnin (siis toisen
oletuksen) kdyttimisestd kohtuullisena keinona takauk-
sella katettavien riskien arvioimiseksi.

Saksa esitti laskelmia eri skenaarioista osoittaakseen, ettd
omistajat olisivat saaneet pankin myynnistd positiivisen
hinnan siindkin tapauksessa, ettd takausta olisi kaytetty
”perusvaihtoehdossa”. Komission vakiintunut kdytinto on
tukeutua "perusvaihtoehtoon” eikd epdedullisempaan ske-
naarioon (18).

Jos komissio katsoisi, ettd pankin myyntiin sisiltyy tukea,
niin sitd voitaisiin Saksan nikemyksen mukaan joka ta-
pauksessa pitdd suuntaviivojen nojalla yhteismarkkinoille
soveltuvana rakenneuudistustukena.

Tassd tarkoituksessa LBBW esitti edelld mainitun raken-
neuudistussuunnitelman, josta kdy selville, miten Sachsen
LB:n kannattavuus oli tarkoitus palauttaa. Saksa viittaa,
ettd suunnitelma kasitti useita sisdisid toimenpiteitd, ku-
ten henkilokunnan vahentdmisen, toimenpiteet riskien
hallinnan  parantamiseksi,  segmenttien liittdimisen
LBBW:hen ja ATK:n yhdenmukaistamisen. Lisaksi liiketoi-
mintasuunnitelman selkednd tavoitteena oli vihentda
Sachsen LB:n riippuvuutta sellaisista voitoista, joita saatiin
padomamarkkinoilta ja erityisesti liiketoiminta-alalta
"omaisuudenhoito/strukturoidut tuotteet”.

Saksa perustelee edelleen, ettd usean sadan miljoonan
euron sijoituksen, jonka LBBW on Sachsen LB:n hankki-
misesta maksanut, on oltava kannattava ja ettd LBBW
tekee siksi kaiken mahdollisen palauttaakseen Sachsen
LB:n pitkdn aikavilin elinkelpoisuuden.

Oman osuutensa osalta Saksa on sitid mieltd, etti LBBW
ja muut pankit olivat antaneet oman huomattavan pa-
noksensa, jonka arvo on yhteensd [...(noin 30)] miljardia
euroa, ja ettd suuntaviivojen edellytykset siten olisivat
tayttyneet. Kyseinen [...(noin 30)] miljardin euron summa
muodostuu kustannuksista, jotka aiheutuivat erikoissijoi-
tusvalineen perustamisesta ([...] miljoonaa euroa), Sach-
sen LB:n liittdmisestd ([...] miljoonaa euroa) seka salkku
2:n [17,5 miljardia euroa) ja salkku 1:n (11,8 miljardia
euroa) rahoittamisesta.

Lopuksi oli Saksan ndkemyksen mukaan pidettavd tdr-
kednd vastasuoritteena sitd, ettd Sachsen LB:n entiset
omistajat myivit sen LBBW:lle. Myynti korosti yhteistd
toivomusta pankin kestdviksi tarkoitetusta rakenneuudis-
tuksesta. Saksan mukaan vaikeuksissa olevien yritysten

('®) Komission paitos asiassa C 2802, Bankgesellschaft Berlin (EUVL

L 116, 14.5.2005, s. 1).

(63)

(64)

(20

véid rakenneuudistusta. Yleensd voitaisiin ldhted siitd, ettd
yrityksestd tulee vakiintuneen saksalaisen suurpankin
médraysvallassa suurella todennikoisyydelld kannattava,
ja ettd talld taattaisiin se, ettd yrityksen ei tarvitsisi endd
olla valtiontukien varassa. Myynti osoittautuisi siksi Sach-
sen LB:n rakenneuudistuksen keskeiseksi elementiksi.

Lisdksi kukaan kilpailija ei ollut esittinyt huomautuksia
komission aloittamispadatoksestd. Pankin myynti ei siis
johtanut muiden kilpailijoiden nakemyksen mukaan kil-
pailun védristymiseen.

Saksa esitti yhteisymmarryksessd LBBW:n kanssa (tuen-
saajan eli Sachsen LB:n nimissd) seuraavat sitoumuk-
set (19):

a) Sachsen LB:n seuraavat osakkuudet, jotka liittimisen
yhteydessd ovat siirtyneet LBBW:lle, myyddan tai ase-
tetaan selvitystilaan:

— Sachsen LB Europe myydiddn tai asetetaan selvitys-
tilaan [...] mennessi. LBBW-yhtymd ei ota Sach-
sen LB Europen henkilokuntaa, mikili se ei ole
lain mukaan velvoitettu siihen, eikd siten tarjoa
Sachsen LB Europen nykyiselle henkilokunnalle
uusia tyosopimuksia eikd tee téllaisia sopimuk-
sia (20). Tdma sitoumus on voimassa kaksi vuotta
komission pditoksen tekemisestd.

() "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 [...] verduf8ert 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 eigens-
tindiges 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 vorgeschenen Re-
strukturierungszeitraum von vier Jahren.”

Komissio katsoo, ettd lauseke, jonka mukaan LBBW ottaa henkilo-
kuntaa, jos se lain mukaan on siihen velvoitettu, koskee enintdin
kymmentd tyontekijaa ja liittyy 11,8 miljardin euron arvoiseen
LBBW:n hoitoonsa ottamaan salkkuun 1. Ei voida sulkea pois
sitd, ettd timan salkun siirtoa on pidettdvd osittaisena yrityksen
luovutuksena, niin etti LBBW:lld saattaisi olla velvollisuus ottaa
ne tyontekijit, joita asia koskee. Sachsen LB Europen sulkemiseen
tdlld ei kuitenkaan pitiisi olla mitddn vaikutusta.
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— Osakkuus East Merchant GmbH -yhtiéssd myy-
ddidn [...] mennessi.

— [-16)

b) Saksa varmistaa, ettd Sachsen Bank, jota edustaa
LBBW, ei harjoita aktiivisesti missddn toimipisteessddn
Sachsenissa itsendisend liiketoimintana omissa nimis-
sddn ja omaan lukuunsa ydinliketoiminta-alueiden
asiakaspalvelua laajempia oman liiketoiminnan liike-
toimia. Tdmd sitoumus on voimassa neljd vuotta kes-
tavian rakenneuudistusajanjakson ajan.

¢) Saksa varmistaa, ettd Sachsen Bank, jota edustaa
LBBW, ei harjoita aktiivisesti missddn toimipisteessddn
Sachsenissa itsendisend liiketoimintana ydinliiketoi-
minta-alueidensa asiakaspalvelua laajempaa kansainvi-
listd kiinteistokauppaa. Tdmd sitoumus on voimassa
neljd vuotta kestdvin rakenneuudistusajanjakson ajan.

Saksa vahvisti, ettd [...]. Saksa viittdd, ettd liiketoimet
ovat kannattavia eivitkd ne ole millddn tavalla yhteydessd
timan hetkiseen subprime-asuntoluottokriisiin. Kriisin
syy on lisddntyneessd lainanannossa maksukyvyltddn hei-
kommille lainanottajille, joilla on pienemmadt tulot ja
huonompi luottokelpoisuus kuin ensiluokkaisilla laina-
nottajilla.

Lisdksi Saksa vahvisti, ettd [...] (3.

6.3 HUOMAUTUKSET KOLMANNEN HUOMAUTUKSIIN

Kolmannen huomautuksien osalta Saksa esitti, etti eri-
koissijoitusvilineelle myonnetty takaus ei ole valtiontu-
kea, koska Sachsen LB:n omistajat — vaikka otettaisiin
huomioon erikoissijoitusvélineelle myonnetystd 2,75 mil-
jardin euron takauksesta syntyvit mahdolliset sitoumuk-
set — saivat kaiken kaikkiaan positiivisen hinnan Sachsen
LB:std. LBBW oli lisdksi pitdnyt Sachsen LB:lle vuoden
2007 tuloksesta maksamaansa tukea ja vilittomaésti mak-
settua 250 miljoonan euron suuruista kiteissuoritusta
kauppahinnan osana. Timin vuoksi LBBW:n omistajille
maksama kauppahinta vastasi Sachsen LB:n markkina-ar-
voa. Saksa korostaa, ettd LBBW:n Sachsen LB:lle vuoden
2007 tuloksesta maksamaa 391 miljoonan euron suur-
uista tukea ylittdvdd tappiontasausta ei ole myonnetty.

() [...]. Tami liiketoiminta-ala on kannattava, eikd subprime-asunto-

markkinasegmentin tdman hetkinen kriisi ole vaikuttanut siihen.
Kriisin laukaisi se, ettd annettiin lisddntyneessd médrin lainoja laina-
nottajille, jotka edustavat suurempaa riskid ja joilla on pienemmit
tulot tai huonompi luottokelpoisuus kuin ensiluokkaisilla lainanot-
tajilla.

(*?) "Die Regierung der Bundesrepublik Deutschland bestitigt, dass

L.]”

(68)

(69)

(72)

7. VALTIONTUKEA KOSKEVAN LAINSAADANNON MU-
KAINEN ARVIOINTI

7.1 VALTIONTUEN OLEMASSAOLO

EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdan mu-
kaan jdsenvaltion myontdma taikka valtion varoista muo-
dossa tai toisessa myonnetty tuki, joka vddristad tai uhkaa
vadristdd kilpailua suosimalla jotakin yritystd, ei sovellu
yhteismarkkinoille siltd osin kuin se vaikuttaa jasenvalti-
oiden viliseen kauppaan.

Komissio pitdad kiinni aloittamispddtoksessd edustamas-
taan kannasta, ettd markkinatalouden ehdoin toimiva si-
joittaja ei olisi kdyttdnyt kumpaakaan rahoitustoimenpi-
dettd ja siten molemmat toimenpiteet ovat valtiontukea.

Téssd yhteydessd on huomattava, ettd komissio ei aloitta-
mispddtoksessddn esittinyt mitddn kilpailuoikeudellisia
epdilyksid LBBW:n ja pankkien yhteenliittymin suoritta-
man jdlleenrahoituksen suhteen. Titd koskevat pohdinnat
on selvitetty tarkemmin tdmdin jakson lopussa.

7.1.1 LIKVIDITEETTIJARJESTELY

DekaBank-pankki samoin kuin useimmat Landesbank-
pankit ovat julkisoikeudellisia laitoksia. DekaBank-pankin
omistavat puoliksi Landesbank-pankit ja alueelliset sdds-
tokassayhdistykset. Landesbank-pankit ovat yleensd osa-
valtioiden ja alueellisten sddstokassayhdistysten omistuk-
sessa. Pankkien yhteenliittymdn Sachsen LB:lle myonta-
médn 17,1 miljardin euron luoton on siten katsottava
olevan valtiolta perdisin ja sen voidaan katsoa olevan
EY-perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa tarkoi-
tettua “jdsenvaltion myontimad taikka valtion varoista
myonnettyd tukea” (2%). Suosiminen valtion varoja tarjo-
amalla vaikuttaisi lisaksi Sachsen LB:n rajatylittdvin ja
kansainvalisen toiminnan vuoksi myos kilpailuun pank-
kialalla ja silld olisi vaikutuksia yhteison sisdiseen kaup-
paan.

Lisaksi komissio toteaa, ettd Sachsen LB toimii rajatylit-
tavilld ja kansainviliselld tasolla. Suosiminen valtion va-
roja tarjoamalla vaikuttaisi siis kilpailuun pankkialalla ja
silld olisi vaikutuksia yhteison sisdiseen kauppaan (>4).

(*%) Lainan katsominen valtion varoiksi perustuu indikaattoreihin, jotka
ovat seurausta kyseisen tapauksen erityispiireistd ja siitd yhteydestd,
jossa toimenpide toteutettiin. Esimerkiksi voidaan mainita, ettd Lan-
desbank-pankkien hallintoneuvostojen ja valtion vililli on tiiviit
henkilokohtaiset suhteet. Lisiksi pankkien yhteenliittymé toimi tdssd
tapauksessa tiiviissd yhteistoiminnassa BaFin-valvontaviraston ja
Bundesbank-keskuspankin kanssa.

(**) Komission péitos asiassa C 50/06, 27.6.2007, BAWAG (EUVL

L 83, 26.3.2008, s. 7, 127 kohta).
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Saksa kiistdd, ettd Sachsen LB:le syntyy toimenpiteestd
valikoivaa etua. Komissio muistuttaa, ettd jokainen val-
tion varoista rahoitettu toimenpide, jolla suositaan jotain
yritystd, on yleensd EY:n perustamissopimuksen 87 artik-
lan 1 kohdassa tarkoitettua valtiontukea, ellei tavanomai-
sin markkinatalouden ehdoin toimiva sijoittaja olisi myos
kdyttanyt vastaavaa toimenpidettd. Pankkien yhteenliitty-
mién ratkaisun (ts. kyseessd olevan likviditeettijirjestelyn
tarjoamisen) on tdytettivd markkinataloussijoittajaperi-
aate, jotta valtiontuen mahdollisuus voidaan sulkea pois.
Siksi on asianmukaista tutkia, olisiko markkinatalouden
ehdoin toimiva sijoittaja tarjonnut Sachsen LB:lle luoton
samoilla ehdoilla kuin pankkien yhteenliittyma.

Komissio toteaa, ettd yhteenliittymédsopimuksen tekoajan-
kohtana ei kiinnitysvakuudellisille yritystodistuksille ollut
kiytinnossd endd kysyntdd ja sen seurauksena timénkal-
taisille sijoituksille ei ollut endd toimivia markkinoita.
Heikentynyt kysyntd ei kuitenkaan tarkoita, ettd kdytetta-
vissi ei olisi mitddn markkinavertailuarvoja. Markkinaver-
tailuarvo oli yksinkertaisesti se, ettd kyseessd olevilla yri-
tystodistuksilla ei kyseisend ajankohtana ollut mitddn
kohtuullista taloudellista arvoa. Timi merkitsee, ettd Or-
mond Quayn liikkeeseen laskemiin yritystodistuksiin ei —
vaikka niilld oli AAA-luokitus, ne hyvitettiin asianmukai-
sesti ja niihin liittyi vain vdhdinen maksulaiminlyontien
riski — edelleenkddn kohdistunut taloudellista kiinnos-
tusta. Siksi komissio paittelee, ettd markkinataloussijoit-
taja ei olisi myontinyt Sachsen LB:lle likviditeettijarjeste-
lyd. Kyseessi olevassa toimenpiteessd on siis kyse valtion-
tuesta.

7.1.2 SACHSEN LB:N MYYNTI

Saksa kiistdd, ettd Sachsen LB:n myyntiin LBBW:lle voisi
sisdltyd valtiontukea. Komissio pitdd kiinni kannastaan,
ettd Sachsenin osavaltio ei ole toiminut Sachsen LB:n
myynnin yhteydessi markkinataloussijoittajan tavoin.
Sachsen LB:n myynti LBBW:lle voisi sisdltdd valtiontukea
kahdessa mielessd: ensiksi tukea ostajalle (ts. LBBW:Ile),
jos hyvaksyttiin lilan alhainen kauppahinta, ja toiseksi
tukea Sachsen LB:lle, jos selvitystilaan asettaminen olisi
ollut kustannuksiltaan edullisempaa kuin myyminen
myonnetyn takauksen kanssa.

Komission ndkemys on, ettdi LBBW:n maksama kauppa-
hinta vastaa Sachsen LB:n markkina-arvoa ja toteaa, ettd
Sachsenin osavaltio kivi neuvotteluja usean mahdollisen
ostajan kanssa ja paitti lopulta myydd Sachsen LB:n
LBBW:lle. Komissio viittaa siihen, ettd kauppahinnan kat-
sotaan olevan markkinahinta, jos myynti tapahtuu avoi-

77)

(26

mena tarjouskilpailuna, johon ei liity mitddn muita eh-
toja, ja omaisuuserdt menevt eniten tarjoavalle tai aino-
alle tarjoajalle. Vaikka asianmukaisesti toteutetulla tarjo-
uskilpailulla voidaan sulkea pois valtiontuen olemassaolo,
ei tarjouskilpailusta luopuminen toisaalta tarkoita auto-
maattisesti sitd, ettd kyseessd on valtiontuki. Kyseessd
olevassa tapauksessa kauppasopimuksen osapuolet pait-
tivdt suorituttaa Sachsen LB:n arvioinnin 31 piivind jou-
lukuuta 2007 vallitsevan tilanteen mukaan. Oletuksena
oli ettd rahoitusmarkkinat olisivat silloin vakiintuneet ja
voitaisiin tehdd “normaalimpi” markkinoiden arviointi.
Vaikka arviointi ei suljekaan automaattisesti pois valtion-
tuen olemassaoloa, komissiolla ei kuitenkaan kyseessd
olevassa asiassa ollut mitddn todisteita, jotka asettaisivat
liiketoimen markkinasuuntautuneisuuden kyseenalaiseksi.
Kiytettdvissa olevien tietojen perusteella komissiolla ei
ole mitddn perustetta olettaa, ettd yritys myytiin alle
markkinahinnan. Kuten johdanto-osan 37 kappaleessa
on selitetty, Sachsen LB:n arvoksi joulukuussa 2007 arvi-
oitiin 328 miljoonaa euroa (*°); se on LBBW:n maksama
kauppahinta. Lisaksi muodollisen tutkintamenettelyn yh-
teydessd mikdin kolmas osapuoli ei asettanut huomau-
tuksessaan kauppahinnan kohtuullisuutta kyseenalaiseksi.
Komissio ei ole myoskain tietoinen kolmansista, jotka
olisivat olleet kiinnostuneita Sachsen LB:n ostamisesta ja
valmiita tarjoamaan korkeamman hinnan. Komissio kat-
sookin, ettd pankki myytiin markkinahintaan eikd
LBBW:lle myonnetty Sachsen LB:n myynnin yhteydessd
valtiontukea.

Lisiksi komissio tutki, syntyik6 Sachsen LB:lle etua siitd
tosiasiasta, ettd selvitystilaan asettaminen olisi ollut kus-
tannuksiltaan edullisempaa kuin myyminen myo6nnetyn
takauksen kanssa. Komissio ei ole pystynyt vahvistamaan,
ettd Sachsenin osavaltio on saanut positiivisen myynti-
hinnan, ts. myyntihinnan, joka on korkeampi kuin Sach-
senin osavaltion tarjoamat varat. On kiistatonta, ettd elo-
kuussa 2007 tehdylld alkuperdiselld kauppasopimuksella,
jonka mukaan LBBW:n tuli maksaa Sachsen LB:std vihin-
tddn 300 miljoonaa euroa ja valittomaésti maksettava ka-
teissuoritus, saavutettiin positiivinen kauppahinta. Tilanne
ei kuitenkaan ole sama endd joulukuussa kdytyjen neu-
vottelujen jilkeen, koska Sachsenin osavaltio antoi 2,75
miljardin euron takauksen ja sai siitd hyvastd [...] pro-
senttia 328 miljoonan euron myyntihinnasta (ts. [...]
miljoonaa euroa) kiteisend ja lisiksi tuotot tarjoamispro-
visiosta (kirjanpitoarvo [...(> 90)] miljoonaa euroa) (29).

(*%) [...] miljardia euroa (Sachsen LB:n arvo, johon [...] LBBW:n toi-

meksiannosta tekemdssddn tutkimuksessa pédtyi), josta vihennetddn
[...] miljoonaa euroa (vuoden 2007 tappiot) sekd [...] miljoonaa
euroa (valittomasti maksettu kiteissuoritus) = 328 miljoonaa euroa.
Komissio toteaa, ettd ensi nikemaltd erikoissijoitusvilineen jilleen-
rahoittamisen varmistamiseksi myo6nnetyssd takauksessa oli kyse
tuesta Sachsen LB:lle, koska takaus teki Sachsen LB:n myynnin
mahdolliseksi. Ilman erikoissijoitusvilineen luomista, joka puoles-
taan oli mahdollista vain takauksen avulla, Sachsen LB:n myynti
ei olisi toteutunut. Koska takaus on kuitenkin sidottu erikoissijoi-
tusvilineeseen ja erikoissijoitusvilinettd ei siirreti LBBW:lle,
LBBW:lle ei myonnetty etua.
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Tutkinta ei muuttanut komission kantaa siihen, ettd ver-
ratessaan selvitystilaan asettamisen kustannuksia ja ta-
kauksen kanssa myymisen kustannuksia omistajat eivit
olleet ottaneet huomioon elokuussa 2007 valittomasti
maksettua 250 miljoonan euron kiteissuoritusta, koska
titi summaa ei maksettaisi takaisin, mikali myynti ei
toteutuisi. Toisin sanoen koska Sachsen LB:n aikaisem-
milla omistajilla ei ollut velvollisuutta maksaa titd valit-
tomasti maksettua kiteissuoritusta LBBW:lle takaisin, mi-
kdli myynti ei toteutuisi, markkinatalouden ehdoin toi-
miva sijoittaja ei pitdisi hypoteettisessa tapauksessa tatd
kiteissuoritusta lisakustannuksena.

Komission oli sitten tutkittava, olivatko Sachsen LB:lle
takauksen tarjoamisen yhteydessd syntyvit kustannukset
suuremmat kuin Sachsen LB:std saatu myyntihinta. Ndin
olisi ainakin silloin, kun 2,75 miljardin euron suuruiseen
takaukseen liittyvien odotettavissa olevat tappiot ovat
suuremmat kuin saadut [...] miljoonaa euroa (johon li-
sitddn tarjoamisprovisiot, joiden kirjanpitoarvo saattaisi
olla [...] miljoonaa euroa).

Saksa arvioi takaukseen liittyvit odotettavissa olevat tap-
piot noin [...(> 800) miljoonaksi euroksi ("huono vaihto-
ehto”), [...(< 500)] miljoonaksi euroksi ("perusvaihtoehto”)
tai [...(< 200)] miljoonaksi euroksi ("paras vaihtoehto”).
Komissio ei ole voinut luopua epiilyistddn, ettd LBBW:n
soveltamassa mallissa takaukseen liittyvien odotettavissa
olevien tappioiden madrittimiseksi otettaisiin todella ta-
kaukseen sisiltyvit tukiosuudet tdysin huomioon. Komis-
sio viittaa sithen, ettd vakiintuneen oikeuskdytinnén mu-
kaan vaikeuksissa olevalle yritykselle annettavan takauk-
sen tukiosuus voi olla tarkalleen niin suuri kuin se
summa, joka takauksella todella katetaan (tdssd tapauk-
sessa siis 2,75 miljardia euroa). Lisdksi komissio korostaa,
ettd Sachsenin osavaltio olisi jopa "perusvaihtoehdossa”,
jossa lihdetddan markkinoiden nopeasta elpymisestd, saa-
nut odotettavissa olevien tappioiden perusteella negatiivi-
sen kauppahinnan.

Tutkinnassa vahvistui myos komission oletus, ettd mark-
kinatalouden ehdoin toimiva sijoittaja olisi niin arvaamat-
tomissa olosuhteissa ldhtenyt vihintddnkin "huono vaih-
toehto” -skenaariosta, jonka mukaan odotettavissa olevat
tappiot ovat [...(> 800)] miljoonaa euroa. Komissio viittaa
sithen, ettd sen johtopditds on aikaisemman tapauksen
Bankgesellschaft Berlin (37) mukainen. Vastoin Saksan nike-
mystd “perusvaihtoehto”skenaarion hyvaksyminen ei sitd
paitsi vastaa yleistd kaytintoa (9).

Komissio kuitenkin myontds, ettd markkinatalouden eh-
doin toimiva sijoittaja voi poikkeustapauksissa hyviksya
negatiivisen kauppahinnan, jos selvitystilaan asettamisesta

myyjille syntyvit kustannukset olisivat korkeammat. Sel-
vitystilaan asettamisen kustannusten laskemiseksi voidaan
ottaa huomioon vain ne sitoumukset, jotka markkinata-
louden ehdoin toimiva sijoittaja olisi ottanut hoitaak-
seen (3°). Valtiontukiin liittyvat sitoumukset on suljettu
pois, koska niitd markkinatalouden ehdoin toimiva sijoit-
taja ei olisi ottanut hoitaakseen (*%). Takaajanvastuu on
yksi téllainen sitoumus, jota ei kuulu ottaa huomioon (*!).
Komission nikemyksen mukaan kyseessi on olemassa
oleva tuki, ja se on ehdottanut vastaavia toimenpiteitd
sen poistamiseksi (*2). Takaajanvastuun yhteydessd mah-
dollisesti syntyvid kustannuksia Sachsenin osavaltio ei voi
vaatia, koska silld on Sachsen LB:n myynnissd markkina-
talouden ehdoin toimivan sijoittajan rooli. Saksa ei esit-
tdnyt muita sitoumuksia, jotka markkinatalouden ehdoin
toimiva sijoittaja voisi ottaa huomioon selvitystilaan aset-
tamisen kustannusten madrittdmisen yhteydessa.

Komissio vahvistaa, ettd se ei voi hyviksyd Saksan vii-
tettd siitd, ettd 880 miljoonan euron oman pidoman
menettiamiselld olisi edelleenkin merkitystd Sachsenin
osavaltiolle, koska timd oli jo myynyt Sachsen LB:n
eikd ottaisi huomioon mahdollisesta selvitystilaan asetta-
misesta aiheutuvia tappioita, vaan vain ylimairdiset kus-
tannukset.

Komissio ottaa huomioon, etti Sachsenin osavaltio on
antanut osaomistajana koko takauksen eivitkd muut
omistajat ole osallistuneet takaukseen. Vastasuorituksena
takauksesta, jonka suuruus parhaassa (vaikkakin epito-
denndkoisessd) tapauksessa oli vdhintddn [...] miljoonaa
euroa ja joka saattoi nousta jopa 2,75 miljardiin euroon,
Sachsenin osavaltio sai Sachsen LB:n myynnistd vain [...]
miljoonaa euroa.

Komissio pddtteleekin, ettd Sachsenin osavaltio on myy-
nyt Sachsen LB:n negatiiviseen kauppahintaan ja on siten
myontinyt Sachsen LB:le valtiontukea.

7.1.3 ERIKOISSIJOITUSVALINEEN JALLEENRAHOITTAMINEN

Komissio ei ole esittinyt kilpailuoikeudellisia epdilyksid
LBBW:n ja muiden Landesbank-pankkien suorittaman eri-
koissijoitusvilineen jilleenrahoittamisen osalta. SE pitdy-
tyy tutkintamenettelyn pdatyttyd kannassaan, jonka mu-
kaan tdimd toimenpide ei ole valtiontukea.

(*% Yhdistetyt asiat C-278/92, C-279/92 ja C-280/92, Hytasa, Kok.

1994, s. [-4103, 22 kohta.

Ks. asia C-334/99, Groditzer Stahlwerke, Kok. 2003, s. [-1139, 133
kohta ja sitd seuraavat kohdat, ja komission pditos asiassa C 56/08,
Bank Burgenland, tehty 30 péivind huhtikuuta 2008, ei vield jul-
kaistu.

Ks. komission paitos asiassa C 56/08, Bank Burgenland, tehty
30 paivand huhtikuuta 2008, ei vield julkaistu.

- (*?) Ks. alaviite 1. Takaajanvastuulla olisi joka tapauksessa merkitystd
(?7) Komission pddtos asiassa C 28/02, Bankgesellschaft Berlin (EUVL vasta silloin, kun pankki ilmoittaa, ettd se ei endd pysty tdyttimain

L 116, 14.5.2005, s. 1, 140 kohta). sitoumuksiaan, ts. ilmoittaa olevansa maksukyvyton. Kyseessd oleva
(*%) Ks. komission pddtos asiassa C 50/06, BAWAG, tehty 27 pdivini liiketoimi nayttdd siten tuottavan Sachsen LB:lle lisdedun, koska se

kesikuuta 2007, ei vield julkaistu, 155 kohta. ei vain suojaa velkojia, vaan takaa myos pankin elinkelpoisuuden.
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(87)  Erikoissijoitusvalineen perustaminen liittyy yksiselitteisesti Landesbank-pankeille erikoissijoitusvilineen jilleenrahoit-

(88)

(90)

Sachsen LB:n rakenneuudistukseen ja sen myyntiin
LBBW:lle. [lman erikoissijoitusvilinettd Sachsen LB:n olisi
taytynyt kattaa markkinahintaan arvostamisesta aiheutu-
vat noin [...(0,5-1,5)] miljardin euron tappiot. Erikoissi-
joitusvalineen perustaminen liittyy siten tiiviisti Sachsen
LB:n rakenneuudistukseen ja myyntiin. LBBW:n maksa-
massa kauppahinnassa ja pankin yritysarvon arvioinnissa
otettiin jo huomioon perustetun erikoissijoitusvalineen ja
LBBW:n ja Landesbank-pankkien tarjoama likviditeettijar-
jestely.

Erikoissijoitusvalineen jalleenrahoittamisessa olisi kuiten-
kin kyse valtiontuesta, jos LBBW ja muut Landesbank-
pankit olisivat saaneet suhteettoman suuren korvauksen
tarjoamastaan likviditeetistd ja jos LBBW ja muut Landes-
bank-pankit eivdt olisi toimineet markkinataloussijoitta-
jan tavoin tarjotessaan erikoissijoitusvilineelle tarkoitettua
likviditeettijarjestelya.

Likviditeetin ja jalleenrahoitusvarojen tarjoaminen kuuluu
pankin ydinliiketoimintaan. Pankit tarjoavat markkinatoi-
mijoille likviditeettid, jonka ne puolestaan jalleenrahoitta-
vat lainaamalla vastaavia summia. Jokainen pankki valit-
see aina oman aktiiva—passiiva-rakenteensa mukaan itsel-
leen sopivan jilleenrahoittamisstrategian (ottaen huomi-
oon omaisuuserien keston ja alkuperin) optimoidakseen
kokonaisjilleenrahoituskustannuksensa ja rajoittaakseen
sithen liittyvat riskit minimiin. Jlleenrahoittamisen yhtey-
dessd sitoumusten erddntymisajat voivat aikaistua tai
myohentyd, uusille sitoumuksille saatetaan neuvotella al-
haisempia korkoja tai voidaan sopia ndiden eri mahdolli-
suuksien yhdistelmastd. Mahdollisuus saada voittoja syn-
tyy likviditeetin (esimerkiksi pitkdaikainen) tarjoamisesta
saatujen tuottojen ja lainaamisesta (esimerkiksi lyhytaikai-
nen) aiheutuneiden kustannusten vilisestd erosta.

Komission nikemyksen mukaan LBBW:lle ja muille Lan-
desbank-pankeille ei ole syntynyt etua erikoissijoitusvali-
nettd varten tarvitun likviditeetin tarjoamisesta. Kun ote-
taan huomioon lukuisat sijoitusmahdollisuudet kansalli-
silla ja kansainvilisilli padomamarkkinoilla, LBBW ja
Landesbank-pankit olisivat epdilemittd voineet sijoittaa
erikoissijoitusvilineelle  tarjotun  likviditeetin =~ myds
muualle. Erikoissijoitusvilineen jilleenrahoittaminen ei si-
ten ole kasvattanut niiden kokonaisjilleenrahoitusvolyy-
mia. Lisdksi jilleenrahoittamisesta ei saatu senhetkistd
markkina-arvoa korkeampia tuottoja, erityisesti sen takia,
ettd valtion takauksella tuetusta alhaisemmasta riskistd
maksettiin korvausta. Erikoissijoitusvilineen tarkoituk-
sena on pitdd salkku erddntymiseen saakka. Tuotot syn-
tyvit salkun arvopapereiden vakuutena olevien, eri ai-
koina erddntyvien omaisuuserien korvauksista. Oli kuiten-
kin sovittu, ettd erikoissijoitusvilineestd perdisin olevat
tuotot kdytetddn yksinomaan sithen, ettd niilli maksetaan
erikoissijoitusvilineen Sachsenin osavaltiolle maksetta-
vaksi kuuluva takausmaksu, erikoissijoitusvalineen hallin-
tomaksut ja kohtuullinen korvaus LBBW:lle ja muille

tamiseen tarvittavan likviditeetin tarjoamisesta.

Komissio katsoo lisdksi, ettd LBBW:n ja muiden Landes-
bank-pankkien toimesta tapahtunut likviditeetin tarjoami-
nen erikoissijoitusvalineelle tapahtui markkinaehdoin ja
ettd ndiden luottolaitosten asemassa ollut markkinata-
loussijoittaja olisi toiminut samoin, joten erikoissijoitus-
vilineeseen liittyvd valtiontuki ei ole noussut. Kuten
edelld on esitetty, pankeille maksettiin erikoissijoitusvili-
neen tuotoista kohtuullinen korvaus. Lisdksi erikoissijoi-
tusvalineeseen siirrettiin 17,5 miljardin euron arvoiset
strukturoidut arvopaperisijoitukset ja ne oli tarkoitus pi-
tdd erddntymiseen saakka. Ratkaiseva kriteeri tdhdn siir-
toon liittyvien riskien marittimiseksi on siten maksuky-
vyttdmyys erddntyessd eikd markkina-arvoon arvostami-
sesta johtuvat tappiot markkinoiden viliaikaisen toimin-
tapuutteen perusteella. Odotetut tappiot (maksulaiminly-
ontien riski) "huonossa vaihtoehdossa” arvioitiin [...(>
800)] miljoonaksi euroksi, niin ettdi LBBW:Ild oli vield
[...] miljardin euron puskuri kiytettdvissadn. Yritystoi-
minnan kannalta LBBW:n ja muiden Landesbank-pank-
kien ottamaa riskid voidaan siksi pitda rajoitettuna. Taima
pdtee my®os riskiin, jonka valtio otti Sachsenin osavaltion
2,75 miljardin euron suuruisen takauksen lisiksi. Koska
LBBW:lle ja muille Landesbank-pankeille maksettiin
markkinoilla tavanomaisia korkoja, tdssd erityistapauk-
sessa ei ole mitddn syytd katsoa, ettei jilleenrahoitus olisi
tapahtunut markkinatalouden periaatteiden mukaisesti.

Lisaksi LBBW:n ja Landesbank-pankkien suorittama eri-
koissijoitusvilineen jilleenrahoittaminen ei ole verratta-
vissa ensimmdiseen toimenpiteeseen, jossa on kyse tuesta
Sachsen LB:n hyviksi. Olosuhteet markkinoilla joulu-
kuussa 2007 olivat muuttuneet huomattavasti elokuusta
2007. Elokuussa 2007 ei itse asiassa ollut endd sijoittajia,
jotka olisivat olleet valmiit sijoittamaan erikoissijoitusva-
lineen kaltaiseen erikoissijoitusrahastoon. Pankkien yh-
teenliittymin [...] peruspisteen korvausta vastaan ottama
riski ei ollut markkinaedellytysten mukainen, kun otetaan
huomioon se, ettd kyseisend ajankohtana ei ollut endi
ndihin erikoissijoitusrahastoihin kiinnostuneita sijoittajia.
Sitd vastoin sijoittajat ostivat joulukuussa, kun markkina-
olosuhteet olivat parantuneet, taas omaisuusvakuudellisia
yritystodistuksia. Lisdksi erikoissijoitusvilineen tarkoituk-
sena oli pitdd sithen siirretyt arvopaperit niiden erdinty-
miseen asti, kun taas yhteenliittyméan pankit ostivat yri-
tystodistuksia, jotka olivat maardaikaisia ja joita ei var-
masti pidetty arvopaperien erddntymiseen asti. Korvaus
yhteenliittymasopimuksesta oli hyvin pieni, joten sijoitta-
jat ostivat lokakuusta 2007 ldhtien myos yritystodistuksia
yhteenliittymasopimuksen ulkopuolelta. Markkinoiden el-
pyminen tarkoitti sitd, ettd sijoittajat kiinnostuivat taas
arvopapereista, vaikka eivdt olleetkaan valmiita maksa-
maan nimellisarvoa. Arvioidut maksulaiminlyontien riskit
huomioon ottaen voidaan pdtells, ettdi LBBW:n ja mui-
den Landesbank-pankkien suorittama jilleenrahoittami-
nen olisi ollut sellaisen markkinataloussijoittajan hyvik-
syttdvissd, joka olisi ollut samassa tilanteessa kuin nima
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luottolaitokset. Sen vuoksi se ei sisdltinyt valtiontukea,
joka olisi ollut suurempi kuin Sachsenin osavaltion
myo6ntimédn takauksen arvo. Edelld esitetyistd syistd ko-
missio pdttelee, ettd erikoissijoitusvilineen jélleenrahoit-
taminen ei sisdltdinyt muuta valtiontukea.

7.2 SOVELTUVUUS YHTEISMARKKINOILLE

Komissio katsoo, ettd kyseessd olevat toimenpiteet ovat
valtiontukea, kuten edelld on esitetty. Toimenpiteet voi-
daan katsoa yhteismarkkinoille soveltuviksi ainoastaan
EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 3 kohdan b ja
¢ alakohdan nojalla, koska muut tdmin artiklan maarayk-
set eivit yksiselitteisesti ole sovellettavissa.

7.2.1 EY:N PERUSTAMISSOPIMUKSEN 87 ARTIKLAN 3 KOH-
DAN B ALAKOHTA: TUKI JASENVALTION TALOU-
DESSA OLEVAN VAKAVAN HAIRION POISTAMISEEN

EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 3 kohdan b ala-
kohdan mukaan tuki jdsenvaltion taloudessa olevan va-
kavan hiirion poistamiseen soveltuu yhteismarkkinoille.
Euroopan yhteisojen ensimmdisen oikeusasteen tuomiois-
tuin on korostanut, ettd EY:n perustamissopimuksen
87 artiklan 3 kohdan b alakohtaa on sovellettava sup-
peasti. Tuki ei saa hyodyttdd vain yhtd yritystd tai toimi-
alaa, vaan sen on edesautettava jasenvaltion taloudessa
olevan hiirién poistamista. Siksi komissio on pdattinyt,
ettd vakavaa taloudellista hdiriotd ei poisteta sellaisella
tuella, jonka tarkoituksena on "yhden ainoan tuensaajan
[...] eikd koko toimialan vaikeuksien poistaminen”. Li-
siksi komissio ei ole tdhin mennessd vield koskaan tu-
keutunut vaikeuksissa olevia pankkeja koskevissa tapauk-
sissa tdhdn EY:n perustamissopimuksen mairdykseen.

Tutkinta vahvisti komission havainnon, ettd Sachsen LB:n
ongelmat ovat perdisin yrityskohtaisista tapahtumista.
Saksan esittimit tiedot eivit ole vakuuttaneet komissiota
siitd, ettd Sachsen LB:n konkurssista aiheutuvat jarjestel-
mavaikutukset voisivat saavuttaa sellaisen laajuuden, joka
vastaisi 87 artiklan 3 kohdan b alakohdassa tarkoitettua
Saksan "taloudessa olevaa vakaavaa hiiriotd” (3%). Siksi
kyseessd oleva tapaus perustuu Sachsen LB:n erityisiin
ongelmiin, ja tarvitaan kohdistettuja tukitoimenpiteitd,
joihin vaikeuksissa olevia yrityksid koskevien valtiontuki-
sddntojen mukaan voidaan ryhtyd. Tamin vuoksi komis-
sio ei nde mitddn syytd katsoa kyseessd olevien toimen-
piteiden soveltuvan EY:n perustamissopimuksen 87 artik-
lan 3 kohdan b alakohdan nojalla yhteismarkkinoille.

(**) Ks. komission pddtos asiassa NN 25/08, pelastamistuki WestLB:lle,

tehty 30 péivind huhtikuuta 2008, ei vield julkaistu.
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7.2.2 EY:N PERUSTAMISSOPIMUKSEN 87 ARTIKLAN 3 KOH-
DAN C ALAKOHTA: TUKI VAIKEUKSISSA OLEVILLE
YRITYKSILLE

Komission mukaan Sachsen LB ei suuntaviivojen 9 koh-
dan mukaisesti olisi ilman pankkien yhteenliittyman li-
kviditeettijdrjestelyd ja 250 miljoonan euron valittomasti
maksettua kiteissuoritusta suurella todennakoisyydelld
kyennyt kestimiin likviditeettikriisid endd kovin paljon
pidempdidn. Uhkaavat tappiot olisivat johtaneet pankin
sulkemiseen, jolloin suuntaviivojen 10 kohdan c alakoh-
dan ehdot tiyttyvit. Saksa ei ole kiistidnyt titd jo aloitta-
mispddtoksessd esitettyd kantaa.

7.2.2.1 Pelastamistuki

Tutkinta vahvisti aloittamispddtoksessd esitetyn nikemyk-
sen, jonka mukaan ensimmdisen toimenpiteen (mutta ei
toisen) voidaan katsoa olevan yhteismarkkinoille soveltu-
vaa pelastamistukea. Se tdyttdd kaikki suuntaviivojen edel-
lytykset ja erityisesti jaljempana kisitellyt suuntaviivojen
25 kohdan mukaiset ehdot.

Tukimuoto

Pelastamistuen on tdytettdvd suuntaviivojen 25 kohdan a
alakohdan edellytys, jonka mukaan pelastustuki on
myonnettiva lainatakauksina tai lainoina ja laina on mak-
settava takaisin ja takauksen voimassaolon on pdityttiva
viimeistddn kuuden kuukauden kuluessa siitd, kun ensim-
mdinen lainaerd on siirretty yritykselle (4).

Kyseessd olevassa tapauksessa pankkien yhteenliittyma
tarjosi Sachsen LB:le likviditeettijérjestelyn hankkimalla
Ormond Quayn liikkeeseen laskemat yritystodistukset.
Kun otetaan huomioon Saksan vahvistus, ettd vakuutena
oleviin omaisuuseriin liittyvd maksulaiminlyontien riski
on edelleen Sachsen LB:ll4, voidaan likviditeettijarjestelyn
katsoa olevan 17,1 miljardin euron suuruinen sekkitililu-
otto. Toisin sanoen likviditeetin tarjoaminen on verratta-
vissa pankkien yhteenliittymén Sachsen LB:lle myontd-
médn luottoon. Lisdksi tuki on mairdaikainen ja tarjottu
likviditeetti maksetaan takaisin alle kuuden kuukauden
kuluessa ensimmiisen lainaerdn maksamisesta yritykselle.
Toimenpiteeseen ei sisilly rakenteellista osuutta, se on
rajattu pelkkdin likviditeetin tarjoamiseen ja se on palau-
tettava tukitoimenpide, koska se on rajoitettu kuuteen
kuukauteen.

(*%) Tastd sddnnostd voidaan poiketa pankkialalla my6nnetyn pelasta-
mistuen osalta. Ks. suuntaviivojen 25 kohdan a alakohdan alaviite,
jonka mukaan muina kuin lainatakauksina tai lainoina myonnetti-
vin, suuntaviivojen 25 kohdan a alakohdassa vahvistetut edellytyk-
set tdyttdvdn tuen on oltava pelastamistuen yleisperiaatteiden mu-
kaista eikd se voi sisiltdd pankin omiin varoihin liittyvid rakenteel-
lisia rahoitustoimenpiteitd. Ks. komission pditos asiassa NN 70/07,
Northern Rock, tehty 5 péivina joulukuuta 2007, ei vield julkaistu,
43 kohta, ja komission péitos asiassa NN 25/08, pelastamistuki
WestLB:lle, tehty 30 paivand huhtikuuta 2008, ei vield julkaistu.
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laske likviditeettijarjestelyn johdosta tasolle, joka olisi
markkinoilla tavanomaisen tason alapuolella. Kuten joh-
danto-osan 21 ja 22 kappaleessa on mainittu, Sachsen
LB:n maksama hyvitys suoritettiin EURIBORin mukaan
(joka 6 pdivind elokuuta 2007 oli 4,112 (*°), johon li-
sattiin [...] peruspistettd. Maksettava hyvitys oli [...], eli
korko oli Saksassa sovellettavaa viitekorkoa 4,62 (elokuu
2007) korkeampi.

Vilttimiton vihimmiismaiiri

Pelastamistuen on suuntaviivojen 25 kohdan d alakohdan
mukaan rajoituttava méarddn, joka on valttimdton yri-
tyksen toiminnan jatkamiseksi kuuden kuukauden ajan.
Komissio viittaa tdssd yhteydessd siihen, ettd pankkien
yhteenliittymén ostositoumus koski vain sellaisia yritys-
todistuksia, joita ei voitu saattaa markkinoille. Pankkien
yhteenliittyma oli siis velvollinen ostamaan vain ne Or-
mond Quayn litkkeeseen laskemat yritystodistukset, joita
ei saatu myytyd muille sjjoittajille kuin yhteenliittyman
pankeille. Tastd syystd komissio katsoo, ettd likviditeetti-
jarjestelyn tarjoamisessa oli kyse valttimattomastd vahim-
méismédrastd Sachsen LB:n liiketoimien jatkamiseksi.

Koska yritystodistusten voimassaoloaika ei saanut ylittdd
kuukautta, uusia yritystodistuksia laskettiin liikkeeseen
joka kuukausi. Lokakuusta 2007 alkaen jotkin sijoittajat
(ennen kaikkea [... (julkiseen sektoriin kuuluvat pankit)])
ostivat kuitenkin taas yritystodistuksia, jotka oli saatettu
markkinoille eivitkd siten liittyneet yhteenliittymasopi-
mukseen. Yhteenliittymasopimus oli ndin menettanyt al-
kuperiisen tarkoituksensa.

Kilpailun kohtuuttoman véiristymisen vilttiminen

Suuntaviivojen 25 kohdan b alakohdan mukaan pelasta-
mistukea voidaan perustella myos vakavilla sosiaalisilla
syilld, mutta silld ei saa olla huomattavia kielteisid heijas-
tusvaikutuksia muihin jisenvaltioihin. Kyseessd olevaa
toimenpidettd voidaan perustella vakavilla sosiaalisilla vai-
keuksilla, silld ilman toimenpidettd Sachsen LB olisi tdy-
tynyt asettaa selvitystilaan, mihin olisi liittynyt henkilo-
kunnan huomattava vihentdminen. Toimenpiteelld ei ole
huomattavia kielteisid heijastusvaikutuksia muihin jdsen-
valtioihin, koska pankki ei yhteenliittymédsopimuksen ta-
loudellisten ehtojen alaisena kykene toimimaan markki-
noilla aggressiivisesti.

Tuen ainutkertaisuuden periaate

Tuen ainutkertaisuuden periaatetta noudatetaan, koska
Sachsen LB:lle ei tdhdn mennessid ole myonnetty pelasta-
mis- tai rakenneuudistustukea.

(**) Koska pankkien yhteenliittymé jélleenrahoittaa salkun kuukausipe-
rusteisena, lihtokohdaksi otetaan kuukauden Euribor.
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Tutkimustuloksista komissio pystyi tekemdin sen johto-
paatoksen, ettd toista toimenpidettd, jonka kohdalla ei ole
kyse pelastamistuesta, voidaan pitdd yhteismarkkinoille
soveltuvana rakenneuudistustukena, koska se tdyttdd
kaikki suuntaviivojen edellytykset.

Pitkin aikavilin elinkelpoisuuden palauttaminen

Tutkinta vahvistaa ensiksikin, ettd rakenneuudistuksella
palautetaan Sachsen LB:n pitkin aikavilin elinkelpoisuus.
Komission ndkemyksen mukaan Sachsen LB:n myynti
LBBW:lle on ratkaisevan tirkead, jotta esiin tulleet vaikeu-
det saadaan ratkaistua ja pankki voi kehittyd taloudelli-
sesti positiivisesti LBBW-yhtymdssa. LBBW on voinut
kayttdd Sachsen LB:n uutta liiketoimintamallia menestyk-
sellisesti jo Rheinland-Pfalzissa. Lisdksi Saksa viittasi sii-
hen, ettd Sachsen Bankin oman pdidoman tuotto saavut-
taa yksityissektorin kilpailijoita vastaavan tuoton.

Lisdksi tutkinta vahvisti, ettd LBBW on suunnannut pan-
kin Sachsenissa kdytossd olevat litketoiminta-alat uudel-
leen ja luopunut Sachsenissa tappiollisista litketoiminta-
aloista siltd osin, ettd Sachsenissa ei endd tehdd uusia
strukturoituja sijoitusliiketoimia.

LBBW:n uusi liiketoimintamalli osoittaa ensinnikin, etti
entisen Sachsen LB:n tulevaa liiketoimintaa supistetaan ja
se keskitetadn yritys- ja yksityisasiakasliiketoimintaan
Sachsenissa ja naapurialueilla. Sen sijaan keskeiset toimin-
not liitetddn LBBW:hen, joka huolehtii niistd. Komission
nikemyksen mukaan Sachsen LB:n keskittyminen yrity-
sasiakkaisiin ja varakkaisiin yksityisasiakkaisiin on, kuten
toimitetuista asiakirjoista kdy ilmi, kestava liiketoiminta-
malli. Nami toiminnot tdydentdvit sddstokassa-litketoi-
mintamallia, ja LBBW on jo voinut osoittaa mallin kes-
tivyyden Baden-Wiirttembergissd ja Rheinland-Pfalzissa.
Komissio tutki lahtokohtana olevan markkinoiden kehit-
tymisennusteen ja totesi sen realistiseksi. Arvioidut tuotot
ovat komission ndkemyksen mukaan saavutettavissa.
Edelld esitettyjen tulosten mukaan Sachsen Bankin pitdisi
kyetd toimimaan itsendisesti Sachsenin ja rajatylittavilld
rahoitusmarkkinoilla. Kuten pankin vaikeuksien syyni
olevien suhdannetekijoiden seikkaperiisestd selvityksestid
kdy ilmi, padomamarkkinaliiketoiminnan ja omissa ni-
missd ja omaan lukuun harjoitettavan liiketoiminnan siir-
timinen LBBW:lle sekd rakenneuudistussuunnitelmaan si-
siltyvan Sachsen LB Europen liiketoiminnan supistami-
nen ovat kuitenkin ehdottoman vilttimattomid, jotta
menneisyyden virheet eivit toistu.



L 104/48

Euroopan unionin virallinen lehti 24.4.2009

(109)

(110)

(111)

(112)

(113)

Asian kisittelemiseksi perusteellisesti komissio ottaa huo-
mioon, ettd Sachsen LB:lle laaditussa rakenneuudistus-
suunnitelmassa kasitellddn myos kestivad ratkaisua Sach-
sen LB:n (joka oli itsendinen laitos pankin myyntiajan-
kohtana) pitkdn aikavilin elinkelpoisuuden palauttami-
seksi. Malli ei kuitenkaan koskaan saanut konkreettisia
muotoja, koska Sachsen LB liitettiin LBBW:hen, ja silld
voitiin varmistaa Sachsen LB:n elinkelpoisuus. Raken-
neuudistussuunnitelmasta, johon on liitetty markkinatut-
kimus ja joka perustui vakaisiin markkinoiden kehittymi-
sennusteisiin, voi selvasti nahdd, ettd valittu liiketoimin-
tamalli toimisi. Tdmd johtopditos voidaan tehdd edelld
esitettyjen litketoiminnan lukujen perusteella, joiden mu-
kaan Sachsen LB:n bruttotuotot ja liiketoiminnan tulos
vuosina 2007-2012 [...] kehittyisivdt positiivisesti jopa
pahimmassa vaihtochdossa. Yritysasiakasliiketoiminnan
bruttotuotot nousevat [...] miljoonasta eurosta [...] mil-
joonaan euroon, mikd vastaa [...] prosentin vuosittaista
keskimairdistd kasvua. Yhteensd ndistd syntyy [...]:n
kasvu ennen synergioita ja [...]:n kasvu tuottosynergiat
mukaan lukien. [...] johtuu rakenneuudistuskustannuk-
sista ja alenee [...] miljoonasta eurosta [...] miljoonaan
euroon. Komissio tutki my6s rakenneuudistussuunnitel-
man perustana olevat oletukset eiki nde mitddn syytd
olla pitdimattd niitd realistisina.

7.2.2.3 Tuen rajoittaminen vilttimdittomidin vihim-
mdismddrddn — omat osuudet

Komission epdilyt siitd, oliko tuki rajoitettu vélttdimatto-
médn vihimmdismaaradn, voitiin poistaa. Komissio kat-
00, ettd tuki on rajoitettu valttimédttomadn vahimmais-
médrddn ja suuntaviivojen madrdysten mukaisesti raken-
neuudistuksesta maksetaan merkittdvd osuus omista va-
roista, toisin sanoen yli 50 prosenttia rakenneuudistus-
kustannuksista rahoitetaan itse.

Komissio on tehnyt timdn pddtelmin jiljempiand esitet-
tyjen nakokohtien perusteella.

Ensinndkin pankki on myyty uudelle omistajalle,
LBBW:lle, oikeustoimella, johon ei sisilly tukea. LBBW
maksaa kaikki erikoissijoitusvilineen perustamiseen ja
Sachsen LB:n liittdmiseen liittyvat rakenneuudistuskustan-
nukset, joiden on arvioitu olevan [...] miljoonasta eu-
rosta [...] miljoonaan euroon.

Toiseksi LBBW on maksanut ennakolta 250 miljoonan
euron tappion hyvittdmisen. Lisdksi se on ottanut hoi-
taakseen osan salkun 1 tappioista ja rahoitustarpeesta.
Taman lisaksi LBBW on sitoutunut myymdin tiettyjd
Sachsen LB:n omaisuuserid. Koska tilld hetkelld ei kuiten-
kaan ole mahdollista ilmaista ndiden myyntien tuottoja
tarkkoina lukuina, niitd ei voida pitdd omana osuutena.

(114) Kolmanneksi Sachsen LB tarvitsi kiteisvaroja 17,5 miljar-

din euron edestd rahoittaakseen erillisyhtionsd, joka oli
sijoittanut strukturoituihin  sijoituksiin. Vaikka kyse on
periaatteessa tdysin normaalista pankin menettelytavasta
(johon ei siten liittyisi rakenneuudistuskustannuksia), on
tilanne Sachsen LB:n erityistapauksessa toinen, koska se
ei endd pystynyt huolehtimaan senkaltaisesta jdlleenra-
hoittamisesta (39).

(115) Onkin pohdittava, voidaanko tima jdlleenrahoittaminen

hyviksyd omaksi osuudeksi.

(116) Komission nikemys on, ettd LBBW:n ja muiden Landes-

bank-pankkien hyviksymien jilleenrahoittamisehtojen
kohdalla on kyse sopimusehdoista, jotka my6s markkina-
taloussijoittaja olisi voinut vastaavassa tilanteessa hyvik-
syd, kun otetaan huomioon Sachsenin osavaltion antama
2,75 miljardin euron takaus. Riippumattomien yksityisten
sijoittajien tapauksessa tillaisen jélleenrahoituksen olisi
oltava periisin ostavan pankin omista varoista tai muiden
sijoittavien ~ pankkien tarjoamasta markkinaehdoilla
myonnetystd ulkopuolisesta rahoituksesta (ks. 7.1.3
jakso). Takaus huomioon ottaen jilleenrahoittamissum-
man 2,75 miljardin euron osuudessa ei siis yksiselittei-
sesti ollut kyse suorituksesta, johon ei sisdlly tukea. Tal-
16in voitaisiin esittdd, etti se voisi vaikuttaa koko hei-
kommassa etuoikeusasemassa olevaan lainaosuuteen,
jonka ostaja rahoittaa (*’). Kyseessd olevasta toimenpi-
teestd ei kuitenkaan timdn johdosta tule valtiontukea,
siitd tulee vain valtiontuen suosima toimenpide.

(117) Komissio ei sitd vastoin katso, ettd tillaisessa skenaariossa

muiden riippumattomien markkinatalouden ehdoin toi-
mivien pankkien toiselle ensisijaiselle lainaerille tarjoama
rahoitus sisltdd tukea. Tdssd tapauksessa sijoittavia pank-
keja suojaisi koko 8,54 miljardin euron suuruinen etuoi-
keusasemaltaan heikompi lainaerd (ottamatta huomioon
Sachsenin osavaltion tarjoamaa takausta). Niiden padtos
ottaa hoitaakseen ensisijaisen lainaerin jilleenrahoittami-
nen perustui sithen tosiasiaan, ettd ne nauttivat koko
ensimmdisen lainaerdn suojaa. Kaikki mahdollinen tuki
rajoittuisi naissd olosuhteissa ensimmdiseen lainaerdan,
joten vihintdinkin toisen lainaerdn voitiin katsoa olevan
markkinaehtojen mukaista ja siten omaa osuutta.

(118) Oma osuus erikoissijoitusvilineen jélleenrahoituksesta on

(37

siten hieman yli 8,75 miljardia euroa.

(*%) Pankkien toimesta tapahtunut likviditeetin tarjoaminen oli myos

aiheena tutkintamenettelyssd, joka johti komission pddtokseen asi-
assa C 58/03, Alstom (EUVL L 150, 10.6.2005, s. 24, 216 kohta).
Komission péitos asiassa C 54/06, Bison Bial, tehty 12 pdivina
syyskuuta 2007 (EUVL L 46, 21.2.2008, s. 41, 62 kohta ja sitd
seuraavat kohdat).

Komissio on kuitenkin aikaisemmissa jélleenrahoittamistapauksissa
hyviksynyt, ettd osia lainasta, jota ei tuettu takauksella, voidaan
pitdd omana osuutena. Ks. komission pditos asiassa C 10/06, Cy-
prus Airways Public Ltd., tehty 7 péivind maaliskuuta 2007 (EUVL
L 49, 22.2.2008, s. 25, 139 kohta).



24.4.2009 Euroopan unionin virallinen lehti L 104/49
(119) Lopuksi on todettava, ettd [...] miljardin euron suurui- (124) Lisdksi Saksa ja LBBW ovat sitoutuneet siihen, ettd Sach-
sista rakenneuudistuskustannuksista tuensaajan omaksi sen Bank ei harjoita liiketoimintaa omissa nimissdan ja
osuudeksi voidaan hyviksyi [...] miljardia euroa. Komis- omaan lukuunsa eikd harjoita aktiivisesti kansainvilistd
sio péittelee, ettd oma osuus on yhteensd 51 prosenttia kiinteistokauppaa.
rakenneuudistuskustannuksista ja siten suuntaviivoissa
vaadittua vihintddn 50 prosentin osuutta suurempi.
(125) Tiassd kuvattu myynti koskee yrityksid, jotka vuoden
2008 suunnitelman mukaan toisivat noin [...(> 25)] pro-
L . . o senttia Sachsen LB -yhtymin voitoista. Kyseessd on siten
7.2.2.4 Kl'lpatlun kohtuutt.oman védristymisen valtti- vastasuorite, jonka muoto ja suuruus riittdvit rajoitta-
minen — vastasuoritteet maan kohtuullisesti niin laajan tuen aiheuttamat véiristy-
(120) Komissio on tutkinnan ja Saksan kanssa kdytyjen keskus- ma.t (%). Eir'na patee erltl}(”séi(stl sen tf:.kla’ et Sa}ihs?n
telujen jalkeen vakuuttunut siitd, ettd riittaviin toimenpi- LB:n ma}rl lﬁ.a"suu? on xor eas.ta tukisummasta uot-
teisiin ryhdytdin, jotta tuen mahdollisia haitallisia vaiku- matta suhteellisen pieni ja LBBW:n suorittamat toimenpi-
tuksia_kilpailiioihin voidaan lieventiz mahdollisimman teet edistivit myos rahoitusmarkkinoiden vakauttamista.
pailij
paljon. Komission nidkemyksen mukaan toimenpiteet
ovat oikeassa suhteessa tuen aiheuttamiin védristymiin,
jotka johtuvat pddosin Sachsen LB:n pankkitoiminnan
jatkumisesta (vaikkakin vain LBBW:n osana). (126) Lisdksi komissio myontd, ettd pankin vanhat omistajat ja
pankin johto eivit endd ole mukana Sachsen LB:n liike-
toiminnassa, mikd on tirked signaali moraalisen riskin
torjumisessa.
(121) Sachsen LB:n pidomamarkkinaliiketoimintaa supistettiin
selvdsti. Tama koskee erityisesti Sachsen LB Europen sel-
vitystilaan asettamista tai myyntid, joka menee raken- (127) Komission katsoo, etti vastasuoritteet ovat oikeassa suh-
neuudistussuunnitelman alkuperiisid tarkoituksia pitem- teessa vdiristymiin, joita Sachsen LB:le myonnetty tuki
mille. LBBW:n tarkoituksena oli ollut jatkaa Dublinissa on aiheuttanut.
sijaitsevan tytdryhtion liiketoimintaa, vaikkakin pienem-
missd laajuudessa. Sachsen LB Europe on, riippumatta
siitd tosiasiasta, ettd jotkin sen hoitamista salkuista osoit-
tautuivat 'ra}vl01tu.§kvrusm aikana tapp19111_51k§1, vakuntuput (128) Komissio on pidettdva ajan tasalla edelld mainittujen vas-
strukt.uronuje.:n sijoitusten palveluntarjoaja, ].ol.la on asian- tasuoritteiden tiytdntoonpanon etenemisesti.
mukainen taitotieto. Sachsen LB Europe olisi voinut jat-
kaa liiketoimia kolmansien osapuolten puolesta ja hank-
kia talld tavalla provisiotuottoja Sachsen LB:lle/[LBBW:Ile.
Sachsen LB Europe oli kesidn 2007 tapahtumiin asti Sach-
sen LB -yhtymidn tdrkein voittojen tuoja. Lisdksi juuri 8. EHDOTUS
Sachsen LB Europen liiketoiminta-alat olivat niits, jotka (129) Naistd syistd komissio pdattelee, ettd molemmat kyseessd

(122)

(123)

joutuivat kdrsimdan Sachsen LB:n kilpailukdyttaytymisestd
johtuvien véddristymien takia. Komissio pitdd Sachsen LB
Europen selvitystilaan asettamista tai myyntid sopivana
vastasuoritteena.

Komissio pitdd sopivana vastasuoritteena myos osakkuu-
den myyntid East Merchant GmbH -tytdryhtiostd, jolla oli
tirked osa Sachsen LB:n toiminnassa strukturoiduilla ra-
hoitusmarkkinoilla. East Merchant toimii strukturoitujen
rahoitusmarkkinoiden eri aloilla, se harjoittaa muun
muassa kuljetuksen ja logistiikan leasing-toimintaa. Yritys
kasvatti sadnnollisesti erittdin hyvilld tuloksillaan Sachsen
LB:n voittoja.

Sama pitee [...]:n myyntiin. Koska nimi yhtiot keskit-
tyvdt [...], niitd ei voi todellakaan yhdistdd subprime-
asuntoluottotoimintaan, kuten edelld todetaan. Koska nii-
den kahden tytdryhtion myyntid ei ollut suunniteltu
LBBW:n Sachsen LB:lle laatimassa rakenneuudistussuun-
nitelmassa, voidaan niiden myyntid pitad vastasuoritteena.

olevat toimenpiteet — likviditeettijirjestely ja takauksen
myontiminen — on toteutettu EY:n perustamissopimuk-
sen 88 artiklan 3 kohdan vastaisesti. Komissio katsoo
kuitenkin, ettd likviditeettijarjestelyssd on kyse pelastamis-
tuesta ja Sachsen LB:lle annetussa takauksessa rakenneuu-
distustuesta, joiden voidaan katsoa soveltuvan yhteis-
markkinoille EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 3
kohdan mukaan, jos asiaa koskevat ehdot tayttyvit,

ON TEHNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Likviditeettijarjestely ja takaus, jotka asetettiin Landesbank Sach-
sen Girozentralen (Sachsen LB:n) kiytt66n sen myynnin yhtey-
dessd, ovat EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettua valtiontukea, joka soveltuu yhteismarkkinoille 2 ar-
tiklassa mainittujen edellytysten ja sitoumusten tdyttyessa.

(*®) Ks. komission piitos asiassa C 58/03, Alstom (EYVL L 150,
10.6.2005, s. 24, 201 kohta).
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2 artikla

1. Sachsen LB:lle laadittu rakenneuudistussuunnitelma, jonka
Saksa toimitti komissiolle huhtikuussa 2008, pannaan tdytin-
to6on kokonaisuudessaan.

2. Seuraavat osakkuudet myyddin Landesbank Baden-Wiirt-
temberg -yhtymaéstd (LBBW-yhtymd) riippumattomalle kolman-
nelle tai asetetaan selvitystilaan.

a) Sachsen LB Europe plc myyddin tai asetetaan selvitystilaan
[...] mennessd. LBBW-yhtymi ei ota henkilokuntaa Sachsen
LB Europe plc:std, ellei se ole lain mukaan sithen velvoitettu,
eikd siten tarjoa Sachsen LB Europe plcn nykyiselle henki-
lokunnalle uusia tyosopimuksia eikd tee sellaisia sopimuksia.
Tama sitoumus on voimassa kaksi vuotta timdn pddtksen
tekemisestd.

b) Osakkuus East Merchant GmbH -yhtiéssd myyddan [...]
mennessa.

¢) [...] myyddan.

3. Seuraavia sitoumuksia noudatetaan:

a) Saksa varmistaa, ettd Sachsen LB, jota edustaa LBBW, ei
harjoita aktiivisesti missddn toimipisteessddn Sachsenin osa-

valtiossa itsendisend liiketoimintana omissa nimissddn ja
omaan lukuunsa ydinliiketoiminta-alueidensa asiakaspalvelua

laajempia oman liiketoiminnan litketoimia. Tdmid sitoumus
on voimassa vuoden 2011 loppuun.

b) Saksa varmistaa, ettd Sachsen LB, jota edustaa LBBW, ei
harjoita aktiivisesti missddn toimipisteessddn Sachsenin osa-
valtiossa itsendisend liiketoimintana ydinliiketoiminta-aluei-
densa asiakaspalvelua laajempaa kansainvilistd kiinteisto-
kauppaa. Tdmd sitoumus on voimassa vuoden 2011 lop-
puun.

4. Jotta 1, 2 ja 3 kohdassa vahvistettujen edellytysten ja
sitoumusten noudattamista voidaan valvoa, Saksa toimittaa vuo-
teen 2012 asti siannoéllisesti kertomuksia rakenneuudistussuun-
nitelman tdytinto6npanon seki ndiden edellytysten ja sitoumus-
ten tdyttimisen etenemisestd.

3 artikla

Tdmd pddtds on osoitettu Saksan liittotasavallalle.

Tehty Brysselissd 4 piivand kesidkuuta 2008.

Komission puolesta
Neelie KROES
Komission jdsen



