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KOMISIJA

ODLOCBA KOMISIJE
z dne 4. junija 2008
o drzavni pomoci C 9/08 (prej NN 8/08, CP 244/07) Nemcije v korist banke Sachsen LB
(notificirano pod dokumentarno Stevilko C(2008) 2269)

(Besedilo v nemskem jeziku je edino verodostojno)

(Besedilo velja za EGP)

(2009/341[ES)

KOMISIJA EVROPSKIH SKUPNOSTI JE -

ob upostevanju Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti in
zlasti prvega pododstavka ¢lena 88(2) Pogodbe,

ob upostevanju Sporazuma o Evropskem gospodarskem
prostoru in zlasti ¢lena 62(1)(a) Sporazuma,

po pozivu vsem zainteresiranim strankam, naj predloZijo svoje
pripombe v skladu z navedenimi ¢leni ('), in ob upostevanju teh
pripomb,

ob upostevanju naslednjega:

1. POSTOPEK

Zadeva se je zaCela z zahtevo za informacije, ki je bila
21. avgusta 2007 po uradni dolZnosti naslovljena na
Nemdijo. Z dopisom z dne 21. januarja 2008 je Nemcija
zaradi pravne varnosti priglasila ukrepe, za katere pa
meni, da niso pomog¢, ter iz previdnosti pojasnila, da je
ukrepe vsekakor treba razglasiti za pomoc¢ za reevanje in
prestrukturiranje, ki je zdruzljiva s skupnim trgom.

Z dopisom z dne 27. februarja 2008 je Komisija uradno
obvestila Nem¢ijo o svoji odlocitvi, da v zvezi z ukrepi
sprozi postopek na podlagi ¢lena 88(2) Pogodbe ES.

Odlocitev Komisije, da sprozi formalni postopek preis-
kave (v nadaljnjem besedilu: odlo¢itev o sprozitvi
postopka), je bila objavljena v Uradnem listu Evropske
unije (%). Komisija je pozvala zainteresirane stranke, naj
predloZijo svoje pripombe o pomodi.

Po sprozitvi formalnega postopka preiskave je Nemcija
28. marca ter 10., 16., 23. in 30. aprila 2008 predlozila
svoje pripombe. 16. aprila 2008 je bila predlozena

() UL C 71, 18.3.2008, str. 14.
(®) Glej opombo 1.

®)

pripomba tretje strani. V zvezi s tem je Nemcija pred-
lozila svoje stalise z dopisom z dne 30. aprila 2008.

Za Nemcijo, upravicenko in dezelno banko Landesbank
Baden-Wiirttemberg (v nadaljnjem besedilu: LBBW) je
bila organizirana vrsta sreCanj in rednih telefonskih
konferenc.

2. UVOD

Obravnavana zadeva se je zacela s $e trajajoco krizo na
podro¢ju hipotekarnih posojil v ZDA, v vrtinec katere je
padla dezelna banka Landesbank Sachsen Girozentrale (v
nadaljnjem besedilu: Sachsen LB) in zlasti eden izmed
njenih posebnih nalozbenih skladov (Conduit) z zunajbi-
lan¢nimi obveznostmi, Ormond Quay.

Conduit, imenovan tudi posebni nalozbeni sklad (special
purpose vehicle) ali posebni nalozbeni nosilec (special invest-
ment vehicle — SIV), je druzba (praviloma vrsta druzbe z
omejeno odgovornostjo ali v nekaterih primerih koman-
ditna druzba), ki je ustanovljena s posebnimi, ozko dolo-
Cenimi in ¢asovno omejenimi cilji, da bi praviloma izklju-
¢ila finanéno tveganje (obiCajno stecaj, vcasih pa tudi
posebno davéno tveganje ali tveganje v zvezi z
nadzorom). Na SIV se sklicujemo zato, ker gre za druzbe,
ki ne vplivajo na bilanco in pri katerih bankam ni treba
izvesti konsolidacije. Tako lahko banke financirajo kredite
po obrestnih merah, ki so nizZje kot njihove lastne (saj so
tudi same vezane na dolocen delez likvidnostnih rezerv
zaradi ban¢nega nadzora). Posebni nalozbeni sklad refi-
nancira investicije v vrednostne papirje, zavarovane s
premozenjem (asset-backed securities, v nadaljnjem bese-
dilu: ABS), tako da najame posojilo na trgu komercialnih
zapisov, zavarovanih s premozZenjem (}) (Commercial
Papers, v nadaljnjem besedilu: CP). Posebni nalozbeni
skladi premostijo morebitne likvidnostne tezave (Ce niso
vsi CP prodani) s kreditnimi linijjami pri poslovnih

bankah.

Banka Sachsen LB je prek posebnega nalozbenega sklada
Ormond Quay financirala investicije v ABS, h katerim

(®) Commercial Papers so kratkoro¢ni nezavarovani dolzniski instru-
menti, ki jih na denarnem trgu izdajajo velike banke in velika
podjetja.
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so spadali tudi hipotekarno zavarovani vrednostni papirji
iz ZDA. Da bi Se naprej lahko krila likvidnostni
primanjkljaj Conduita, ¢e bi poslovne banke odpovedale
kreditne linije, je banka Sachsen LB morala jamciti za
likvidnost sklada Ormond Quay in zagotoviti posebna
likvidnostna posojila. V povracilo za prevzem tega
tveganja je banka Sachsen LB v obliki provizije prejela
presezke, ki jih je ustvaril posebni nalozbeni sklad. Pri
financiranju dolgoro¢nih visoko donosnih ABS-investicij
s kratkorocnimi CP z nizkimi obrestnimi merami je sklad
Ormond Quay dosegel precej$nje presezke.

Zaradi krize na podro¢ju hipotekarnih posojil v ZDA pa
so se trzni pogoji poslabsali. V nadaljnjem obdobju te
krize so najvedje tri bonitetne agencije velikemu delu
hipotekarno zavarovanih vrednostnih papirjev, ki so
imeli dotlej bonitetno oceno od A + do BB, na podlagi
visokih stopenj tveganja neplacila in prisilne izvr$be
znizale bonitetno oceno, v dolo¢enih primerih celo na
CCC, kar je nemudoma poslabsalo oceno papirjev ABS.
Zaradi takega trznega okolja hedge skladi in institucio-
nalni vlagatelji niso ve¢ Zeleli investirati v hipotekarno
zavarovane CP. Posledi¢no posebni nalozbeni skladi
niso ve¢ mogli najeti posojila na trgu kratkoro¢nih CP,
zavarovanih s premoZenjem.

Sklad Ormond Quay je v tej situaciji zaSel v finan¢no
zelo kriticen polozaj. Poleg tega so poslovne banke
odpravile kreditne linije, odobrene posebnemu nalozbe-
nemu skladu, tako da je bil sklad Ormond Quay prisiljen
uporabiti likvidnostno posojilo banke Sachsen LB. Ko
sklad Ormond Quay avgusta 2007 ni ve¢ mogel refinan-
cirati svojih investicij, je njegov likvidnostni primanjkljaj
zna$al 17,1 milijarde EUR. Banka Sachsen LB ni mogla
zagotoviti obljubljenih kreditov. Ker so prisilne razpro-
daje (*) vrednostnih papirjev pod tako slabimi trznimi
pogoji pomenile velike izgube za Sachsen LB, navse-
zadnje pa bi povzrocile stecaj banke, so bili sprejeti
razli¢ni ukrepi.

3. OPIS UKREPOV
3.1 UPRAVICENKA

Upravi¢enka je banka Sachsen LB. Delnicarja banke
Sachsen LB sta bila Freistaat Sachsen (zvezna deZela
Saska, priblizno 37-odstotni delez) in finan¢na skupina
Sachsen (v nadaljnjem besedilu: SFG, priblizno 63-
odstotni delez), ki v skupnem holdingu povezuje osem
hranilnic zvezne dezele Saske in Sachsen LB, ki posluje
na medregionalni ravni. Delnicarji SFG pa so obcine
zvezne dezZele Saske s 77,6-odstotnim delezem in Frei-
staat Sachsen (zvezna deZela Saska) z 22,4-odstotnim
delezem.

Leta 2006 je bilan¢na vsota koncerna Sachsen LB znasala
67,8 milijarde EUR, lastniski kapital pa 880 milijonov
EUR. Banka Sachsen LB je bila osrednja institucija
hranilnic v zvezni deZeli Saski. Kot poslovna banka je
Sachsen LB izvajala ban¢ne transakcije vseh vrst. Sachsen

(* Hitra prodaja vrednostnih papirjev, celo po nizji ceni in z izgubo.

(14)

(15)

17)

(18)

LB Europe plc (v nadaljnjem besedilu: Sachsen LB
Europe) je bila odvisna druzba v 100-odstotni lasti
druzbe Sachsen LB s sedezem v Dublinu. Kot ponudnik
storitev za strukturirane finan¢ne investicije je bila do
sredine leta 2007 glavni vir dobicka za skupino Sachsen
LB.

Za Sachsen LB so bila v okviru jamstva za poslovanje
javnih institucij in drZavnega jamstva za nemske javne
banke (Gewahrtragerhaftung) do 18. julija 2005 v veljavi
$e neomejena drzavna jamstva, ki so bila pozneje na
podlagi vrste sporazumov med Nemcijo in Komisijo
odpravljena. Na podlagi Sporazuma I z dne 17. julija
2001 je bilo v skladu z ohranitvijo pridobljenih pravic
(tako imenovani ,grandfathering”) za prehodno obdobje
do 18. julija 2005 3e dovoljeno izdajati nove obveznice z
zapadlostjo do 31. decembra 2015, za katere veljajo
drzavna jamstva za nemske javne banke (°).

Pravni status banke Sachsen LB se je 26. oktobra 2007
spremenil, in sicer iz institucije javnega prava v delnisko
druzbo.

26. avgusta 2007 je bila banka Sachsen LB prodana
banki LBBW z u¢inkom od 1. januarja 2008. Ko je
banka LBBW 7. marca 2008 dokoncala postopek
prevzema, je bila banka Sachsen LB integrirana v LBBW.

3.2 KUPEC UPRAVICENKE

Dezelna banka zvezne dezele Baden-Wiirttemberg
(LBBW) posluje kot univerzalna banka in kot poslovna
banka. Skupaj z BW-Bank, lastno regionalno banko za
banéno poslovanje s prebivalstvom in podjetji, ponuja
celotno paleto ban¢nih storitev. LBBW deluje kot
osrednja institucija hranilnic v zvezni deZeli Za hranilnice
v zvezni dezZeli Porenje-Pfalz opravlja to funkcijo skupaj z
dezelno banko Landesbank Rheinland-Pfalz, ki jo je
prevzela 1. januarja 2005.

Model banke LBBW, ki je bil razsirjen na zvezno deZelo
Sasko, temelji na lokalnih bankah, ki so osredotocene na
ban¢no poslovanje z majhnimi in srednje velikimi
podjetji ter s prebivalstvom (BW-Bank za Baden-Wiirt-
temberg, RP-Bank za Porenje-Pfalz in nazadnje Sachsen
Bank za Sasko), in na centraliziranih nalogah v Stutt-
gartu, v katere je vkljucena tudi po ena LBBW-podruz-
nica v zveznih deZelah Saska in Porenje-Pfalz.

3.3 UKREPI

Kot je iz¢érpno opisano v odlocitvi o sprozitvi
postopka (°), je banka Sachsen LB padla v vrtinec $e
trajajoCe krize na podro¢ju hipotekarnih posojil v ZDA,
zlasti zaradi sklada Ormond Quay, ki ne vpliva na
bilanco, kajti sklad ni mogel ve¢ refinancirati svojih inve-
sticij, zaradi preprecevanja prisilnih razprodaj pa je imel
likvidnostni primanjkljaj 17,1 milijarde EUR.

(°) Podrobneje doloceno v E 10/2000 v UL C 146, 19.6.2002, str. 6. in

v UL C 150, 22.6.2002, str. 7. ter na strani http://ec.europa.eu/
comm/competition/state_aid/register/ii
by_case_nr_e2000_0000.html#10

(%) Glej odlocitev, navedeno v opombi 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 LIKVIDNOSTNO POSOJILO

Skupina bank, sestavljena iz desetih nemskih deZelnih
bank in javne banke DekaBank, ki jo skupaj nadzirajo
nemske dezelne banke in DSGV, je 19. avgusta 2007
podpisala meddezelni sporazum o {rpanju sredstev, s
katerim so se banke iz omenjene skupine zavezale, da
bodo vrednostne papirje CP, ki jih je izdal sklad Ormond
Quay, odkupile do zneska v protivrednosti 17,1 milijarde
EUR, ¢e jih ne bo mogocde prodati na trgu (obveznost
odkupa).

Vsaka banka iz omenjene skupine bi ustrezne papirje CP
pridobila v svojem imenu in za svoj ra¢un. Skupna odgo-
vornost je bila izkljuena. Banka DekaBank je prevzela
priblizno [...] (*) celotne vrednosti CP. Preostanek so
prevzele druge banke, pri Cemer je bila porazdelitev
odvisna od velikosti in klju¢nih vrednosti posameznih
dezelnih bank. Na podlagi informacij, s katerimi razpo-
laga Nemcija, je omenjena skupina bank do zacetka janu-
arja 2008 v okviru meddezZelnega sporazuma o &rpanju
sredstev prevzela CP v visini maksimalno [...] milijard
EUR.

Za odkup CP so banke iz omenjene skupine kot odskod-
nino prejele doloceno  referenéno  obrestno mero
(EURIBOR oziroma LIBOR, glede na izvor upostevnih
sredstev) povecano za [...] baznih tock. Zapadlost CP
ni smela biti dalj$a kot en mesec. MeddezZelni sporazum
o {rpanju sredstev je bil omejen na obdobje Sestih
mesecev. Obveznost odkupa je bila veljavna le za CP,
za katere ni bilo mogoce najti drugih investitorjev kot
banke iz omenjene skupine.

Medtem ko je avgusta 2007 povpraSevanje po hipote-
karno zavarovanih CP popolnoma zastalo in za take
investicije trg ni ve¢ deloval, se je v nadaljevanju stanje
izboljSevalo. Od oktobra 2007 so papirje CP ponovno
kupovali nekateri investitorji (predvsem [... (banke, ki
spadajo v javni sektor)]) zunaj meddezelnega sporazuma
o &rpanju sredstev in po druga¢nih pogojih, kot so dolo-
Ceni v sporazumu, torej za odskodnino pod [...
(50-100)] baznih tock, tako da je meddeZelni sporazum
o ¢rpanju sredstev izgubil svoj prvotni namen. Medde-
Zelni sporazum o ¢rpanju sredstev se je iztekel 23. febru-
arja 2008.

3.3.2 PRODAJA BANKE SACHSEN LB

Banka Sachsen LB je zZe leta 2005 zacela iskati strate-
Skega partnerja, zlasti med drugimi deZelnimi
bankami (7). Zaradi teh predhodnih pogajanj so pogajanja
o prodaji banke Sachsen LB dne 23. avgusta 2007 hitro

(*) Nekateri deli v tem besedilu zaradi zaupnosti informacij niso razkriti.
(7) Banka Sachsen LB je opravila razgovore z ve¢ dezelnimi bankami,
med drugim z WestLB in LBBW.

(24)

(25)

(26)

(27)

napredovala, torej le en teden po podpisu meddezelnega
sporazuma o Crpanju sredstev, ko je, kot je izérpno
prikazano v odlocitvi o sprozitvi postopka (%), banka
Sachsen LB poslovala z izgubo v viSini 250 milijonov
EUR. Izgube pri strukturiranem finanénem portfelju
Sachsen LB bi povzrocile nadaljnjo porabo lastniskega
kapitala Sachsen LB, kar bi na doloceni tocki povzrocilo,
da ne bi bilo ve¢ mogoce zagotoviti upostevanja pravil
ban¢nega nadzora, da so bancne transakcije podprte z
lastnimi sredstvi, zato sta delnicarja banke Sachsen LB
morala najti gospodarsko sprejemljivo resitev. Zato so
bili s strankami, zainteresiranimi za nakup Sachsen LB,
opravljeni predhodni pogovori, katerim so sledila inten-
zivna pogajanja z ve¢ zainteresiranimi strankami.

Kon¢no je bila izbrana ponudba banke LBBW, ker je, kot
pravi Nemdija, predlozila gospodarsko najboljso
ponudbo. Banka LBBW je imela poseben podjetniski
interes, namre¢ da bi z nakupom banke Sachsen LB
precej okrepila svoj polozaj na trgu ne samo na Saskem,
ampak tudi in zlasti v vzhodni Evropi.

Pogodba (v nadaljevanju: temeljni sporazum) o prodaji
banke Sachsen LB banki LBBW na dan 1. januarja
2008 je bila podpisana 26. avgusta 2007. V skladu s
tem temeljnim sporazumom naj bi se nakupna cena
dolocila na podlagi ocene neodvisnega izvedenca, ki naj
bi bila opravljena po premostitvi krize na finan¢nem
trgu, kar se je takrat pricakovalo za konec leta 2007. V
sporazumu je bila dolo¢ena najniZja nakupna cena v
vi§ini 300 milijonov EUR v obliki delezev banke
LBBW. Poleg tega je bila za primer, da bi temeljni kapital
padel pod dolocen prag, za LBBW v sporazum vkljucena
doloc¢ba o prilagoditvi.

Nadalje je bilo v podpisanem temeljnem sporazumu
predvideno, da banka LBBW delni¢arjema banke Sachsen
LB izplaca pred¢asno poravnavo z denarjem v viini 250
milijonov EUR, kar delni¢arja vloZita v Sachsen LB za
kritje izgub. Ta znesek je, kot navaja Nemcija, zadostoval
za izpolnitev kapitalskih zahtev ban¢nega nadzora in za
pokritje morebitnih dodatnih izgub v prihodnosti.

Ob prodaji so pogodbene stranke predpostavljale, da bo
kriza kmalu premoscena. Na podlagi domneve, da se
bodo trgi do konca leta normalizirali, banka LBBW za
strukturirani investicijski portfelj banke Sachsen LB ni
sprejela nobenih posebnih ukrepov in je Zelela portfelj
prevzeti. Zlasti se je domnevalo, da se bodo tezave sklada
Ormond Quay resile same od sebe in da bo posebni
nalozbeni sklad nato ponovno lahko refinanciral svoje
investicije na trgu.

(®) V zvezi s tem glej odlocitev, navedeno v opombi 1, in sicer tocko

16. Tam je celotna transakcija podrobno obravnavana.
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Ob koncu leta 2007 so se v povezavi s strukturiranim
portfeljem banke Sachsen LB pojavila dodatna tveganja.
Pred opravljeno prodajo se je polozaj na finan¢nih trgih
e poslabsal, tako da je tezave povzrocal zlasti sklad
Ormond Quay, saj je ocena Mark-to-Market () za
njegova sredstva izkazovala izgube okrog [... (0,5-1,5)]
milijarde EUR.

To je ogrozilo dokon¢no prodajo banke, saj bi temeljni
kapital lahko padel pod vrednost praga. NiZje ocene
Mark-to-Market so morale biti v bilanci izkazane kot
izgube, zato so povzrocile zmanjSanje temeljnega kapi-
tala. Obstajala je bojazen, da bi temeljni kapital Sachsen
LB padel pod [...] %, kar bi pomenilo, da bi banka LBBW
lahko zahtevala nova pogajanja o nakupu.

Tudi ¢e bi se trzni pogoji avgusta (%) izboljsali in bi bila
prodaja sredstev mogoca, banka LBBW ni bila niti
sposobna niti pripravljena, da bi prevzela tako visoke
izgube Mark-to-Market. Da bi prodajo lahko opravili, je
bilo treba najti resitev, ki bi preprecila, da bi te izgube
vplivale na vrednotenje banke Sachsen LB. Sicer bi
morala banka LBBW k najnizji nakupni ceni v viSini
300 milijonov EUR, ki so jo dosegli s pogajanji v
avgustu, dodati e prevzem teh izgub.

Po intenzivnih pogajanjih je bila prodaja opravljena z
dokon¢nim in nepreklicnim sporazumom, podpisanim
13. decembra 2007 (sporazum o klju¢nih parametrih).
V bistvu je bila prodaja omogocena s tem, da je bila
prepreCena  konsolidacija  izgub  Mark-to-Market v
posebnih nalozbenih skladih banke Sachsen LB in da je
bila banka LBBW zas¢itena pred morebitnimi izgubami
posebnih nalozbenih skladov, do katerih bi lahko prislo,
Ce bi bila sredstva v portfelju zadrzana do zapadlosti.
Alternativno bi bilo na primer mogoce razmisliti, da bi
se pred prodajo banke Sachsen LB banki LBBW konsoli-
dirale izgube Mark-to-Market in bi se ustrezno vlozil
dodatni kapital lastnikov banke Sachsen LB (ocena: [...
(0,5-1,5)] milijarde EUR). Namesto da bi zvezna dezela
Saska izgube Mark-to-Market vzela v zakup, je raje zago-
tovila drzavno jamstvo za portfelj s strukturiranimi inve-
sticijami.

V tem dokonénem sporazumu so vse strukturirane inve-
sticijie banke Sachsen LB navedene in razdeljene v dva
portfelja. Da bi preprecili konsolidacijo vseh strukturi-
ranih investicij v LBBW, je bil iz prodaje izlocen portfelj

(°) V racunovodstvu in financah pojem Mark-to-Market oznacuje

ponovno oceno pozicije finan¢nega instrumenta pri lastnem trgo-
vanju na podlagi dnevne trzne cene za posamezni finan¢ni instru-
ment ali podobne instrumente. Tako je dokon¢na vrednost termin-
skega posla, ki zapade v devetih mesecih, znana Sele po preteku teh
devetih mesecev. Ce dnevno vrednost potrebujemo za raéuno-
vodske namene v zvezi z oceno Mark-to-Market, se vrednost doloc¢i
na prostem trgu.

Medtem ko so premije za tveganje pred krizo znaSale od 4 do 5
baznih tock, je bil trg na visku krize popolnoma izsusen; ko so si
trgi pocasi opomogli, so premije ponovno znasale okrog 40 baznih
tock.

(33)

(34)

(35)

s knjigovodsko vrednostjo 17,5 milijarde EUR (). Te
postavke kapitalskega trga so bile prenesene v novousta-
novljeni, lastni posebni nalozbeni nosilec (tako imeno-
vani ,Super-SIV¥), tako da so pri Sachsen LB ostale
samo strukturirane portfeljske investicije ('?), katerih refi-
nanciranje je zahtevalo priblizno 11,8 milijarde EUR, in
te investicije so bile prodane banki LBBW. Zaradi zas¢ite
pred tveganji pri teh investicijah je bil od prodajne cene
odbit znesek 500 milijonov EUR.

Super-SIV je bil ustanovljen, da bi strukturirane investi-
cijske portfelje z nizko vrednostjo Mark-to-Market pred
prodajo izlocili iz Sachsen LB in zadrzali do koncne
zapadlosti. Za prenos portfelja v Super-SIV je bilo treba
zagotoviti refinanciranje. To je deloma prevzela banka
LBBW (podrejena tranSa), deloma pa druge dezelne
banke (nadrejena transa). Da bi preprecili konsolidacijo
nalozbenega nosilca Super-SIV v bilanci banke LBBW, bi
morala biti udelezba banke LBBW pod 50 %. Po inten-
zivnih pogajanjih so dezelne banke prevzele 50 % vred-
nosti refinanciranja za Super-SIV, postavile pa so tudi
pogoj, da bo njihovo financiranje v primeru izgub
imelo prednost pred financiranjem prek banke LBBW.
Banka LBBW pa je zahtevala jamstvo od zvezne dezele
Saske, ki naj bi krila vse realno predvidljive potencialne
izgube, da bi svoje tveganje omejila na normalno
poslovno tveganje. Cilj je bil zascititi portfelj pred mogo-
¢imi izgubami, ¢e bi bil zadrzan do konc¢ne zapadlosti.
Te izgube bi ustrezale tveganju neplacila. Zvezna dezela
Saska je naposled izrazila pripravljenost, da zagotovi
jamstvo v visini 2,75 milijarde EUR za izgube nalozbe-
nega nosilca Super-SIV. Ta znesek je bil po intenzivnih
pogajanjih med LBBW in zvezno dezelo Sasko dolocen
na podlagi posvetovalnih mnen;j investicijskih bank, ki
ocenjujejo, da naj bi tveganje neplacila za banke, ki zago-
tavljajo refinanciranje, neznatno ().

Dodatno je bila v sporazumu o klju¢nih parametrih dolo-
ena provizija za jamstvo v visini [...] % letno za neuve-
ljavljani del maksimalnega zneska, provizija pa se po
Stirih letih trajanja jamstva zmanjSa za eno tretjino
zaletne provizije in po sedmih letih trajanja jamstva Se
za eno tretjino zacetne provizije. To ustreza [... (> 90)]
milijonom EUR v desetih letih, ¢e se jamstvo ne uveljavi.

Kot je omenjeno zgoraj, je bil Super-SIV financiran v
dveh transah. Prvo tranSo v visini slabih 50 % (priblizno
8,75 milijarde EUR) je financirala banka LBBW; drugo
tranSo v viSini dobrih 50 % (priblizno 8,75 milijarde
EUR) so zagotovile kreditne institucije, ki spadajo v zava-
rovalno rezervo dezelnih bank in centralnih institucij
(vista jamstvenega zdruZenja clanskih institucij za
jamstva za vlagatelje in odskodnine za vlagatelje). Na
podlagi razdelitve tveganj na obe transi banka LBBW
jaméi s svojo likvidnostjo za izgube do 8,75 milijarde
EUR, to pomeni za znesek, ki presega zagotovljeno
jamstvo od zvezne deZele Saske v viSini 2,75

(") V portfelj spadajo Ormond Quay, Sachsen Funding in Synapse ABS.

(') LAAM, Georges Quay, Synapse L[S + FI, Omega I + II in druga

kombinirana sredstva (CDO, ABS, CDS, CPPI itd.).

(1%) Ce bi banke vendarle morale zagotoviti likvidnost, bi nastali dolo-

Ceni stroski refinanciranja.
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(36)

(39)

(40)

milijarde EUR. Druge deZelne banke bi tako krile le
izgube, ki bi presegale to vrednost.

V decembru 2007 je zvezna deZela Saska narocila revi-
zijski druzbi Susat & Partner, naj oceni podjetje Sachsen
LB, kot je bilo predvideno v prodajni pogodbi. Revizijska
druzba je ocenila vrednost banke Sachsen LB na [...]
milijard EUR. Hkrati je banka LBBW narocila [...] (v
nadaljnjem besedilu: [...]), naj to oceno Se enkrat preveri.
Podjetje [...] je v svoji analizi ocenilo vrednost druzbe na
[...] milijard EUR. Med pogajanji so se stranke sporazu-
mele, da bodo za druzbo upostevale vrednost [...] mili-
jard EUR.

V dokonénem sporazumu je bila neto nakupna cena za
Sachsen LB dolocena v visini 328 milijonov EUR, kar je
bilo treba placati v gotovini ('4). Ta cena je temeljila na
oceni vrednosti druzbe Sachsen LB, ki je znasala [...]
EUR, od te vrednosti pa so bile odbite izgube iz leta
2007 v visini [...] milijonov EUR za portfelj 2 in dogo-
vorjena vrednost za pokrivanje izgub za portfelj 1, ki je
ostal pri Sachsen LB, v visini 500 milijonov EUR.
Vklju¢no s pred¢asno poravnavo z denarjem v visini
250 milijonov EUR je torej banka LBBW za nakup
banke Sachsen LB placala 578 milijonov EUR.

Z refinanciranjem strukturiranega investicijskega portfelja,
prenesenega v Super-SIV, se je drzavno jamstvo (Gewahr-
tragerhaftung) zvezne deZele Saske za ta portfelj koncalo.

3.4 NACRT PRESTRUKTURIRANJA

LBBW je za banko Sachsen LB sestavila nacrt prestruktu-
riranja, ki sega nazaj v Cas prodaje banke Sachsen LB in
ki je bil nazadnje spremenjen 9. aprila 2008. Po
podatkih, s katerimi razpolaga Komisija, nacrt prestruk-
turiranja zajema dobo S$tirih let, ki se zacne s prodajo
banke Saschsen LB 1. januarja 2008 in se bo koncala z
iztekom leta 2011.

Po nacrtu se Sachsen LB AG vklju¢i v LBBW, vendar
ostaja v obliki samostojne ustanove z imenom Sachsen

(") V sporazumu o klju¢nih parametrih je bilo predvideno, da je

nakupno ceno za Sachsen LB mogoce placati tudi z delezi banke
LBBW v ustrezni protivrednosti.

(41)

(43)

(44)

(45)

Bank. Ta banka prevzame tudi ban¢no poslovanje s
podjetji in prebivalstvom od obstoje¢ih podruznic
LBBW na Saskem (BW-Bank). Vse preostalo poslovanje,
ki ne spada pod poslovanje s podjetji in prebivalstvom, se
izlo¢i iz Sachsen LB in prenese na podruznico LBBW na
Saskem.

Sachsen Bank torej prevzame samo eno od obeh podrodij
dejavnosti Sachsen LB, in sicer ban¢no poslovanje s
podjetji in dokaj slabo razvito poslovanje s prebival-
stvom, in iz tega razvije skupaj z ustreznim poslovanjem
BW-Bank svoje novo podro¢je dejavnosti. Sachsen Bank
se bo sposobna samostojno obdrzati v konkuren¢nem
boju na Saskem in Sirse.

Poslovanje na kapitalskem trgu kot drugo podrocje dejav-
nosti banke Sachsen LB ostaja v LBBW in ga bo na
Saskem ponujala podruznica LBBW. LBBW bo prevzela
tudi zaledne funkcije in delno nastopala kot centralna
banka za saske hranilnice.

Izhodi$¢na tocka za analizo nalrta prestrukturiranja, kar
zadeva ponovno vzpostavitev rentabilnosti, je poslovna
dejavnost banke Sachsen LB pred njeno vkljucitvijo v
LBBW (1%). Prestrukturiranje zajema prenos prvega
portfelja v Super-SIV. Poleg tega nacrt predvideva kot
izravnalni ukrep mozZnost, da se odpravi odvisna druzba
Sachsen LB (Sachsen LB Europe) v Dublinu, ki je bila
zadolzena za razvoj in upravljanje vseh mednarodno
strukturiranih portfeljev banke Sachsen LB.

Zato se Sachsen LB na mednarodnem kapitalskem trgu
ne bo ukvarjala z nobenimi novimi posli. Samo vred-
nostni papirji drugega portfelja v vrednosti 11,8 milijarde
EUR ostajajo pri LBBW. Projekcije na tej podlagi kazejo,
da bo banka spet postala rentabilna v Stiriletnem obdobju
prestrukturiranja.

V dokaz izvedljivosti je Nemcija v glavnem navedla
naslednje Stevilke:

(") V tej zvezi so v nacrtu prestrukturiranja kot najpomembnejsi struk-
turni ukrepi predvideni zmanjsanje Stevila zaposlenih od [...] na
okoli [...], uvedba boljSega nadzora in obvladovanja tveganj ter
zdruzitev centralnih funkcij (vkljutno z racunalnisko obdelavo
podatkov) v LBBW.
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Bruto prihodki v mio EUR 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | CAGR 20072012 ()
(najslabsi scenarij) v %

Banéno poslovanje s podjetji Calralealeal el e [.]
Poslovanje na kapitalskem trgu () Calralealealealea [.]
Drugo Calea el ealegl e [..]
Skupaj pred sinergijami P T Y I T O I R S I I O I B P [...]
Donos sinergij (novi poslovni model) Calealraleal el e
Skupaj, vKljuéno s sinergijami Calralealealealea [.]
(1) CAGR 2007-12 = skupna letna stopnja rasti za obdobje od 2007 do 2012.
() Medtem je bilo sklenjeno, da se to podroje prenese na podruznico LBBW na Saskem.

POSI(‘;Z’;;E? S"Ce‘;];‘r’ijfUR 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 |CAGR 30027‘2012
Banéno poslovanje s podjetji Calealealeal gl ra [..]
Poslovanje na kapitalskem trgu [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Drugo Calrealealeal gl na [.]
Skupaj pred sinergijami Calealealealealea [.]
Sinergije Caleatlealea el
Skupaj, vKljuéno s sinergijami Calrealealoealeal e [..]

Nadalje je Nemcija sporocila, da LBBW od leta 2009 za nekdanjo Sachsen LB racuna z donosnostjo
na lastni kapital v visini [...(> 8)] % in za novo ustanovljeno Sachsen Bank okoli [...

4. FORMALNI POSTOPEK PREISKAVE

4.1 RAZLOGI ZA SPROZITEV POSTOPKA

4.1.1 LIKVIDNOSTNO POSOJILO

V odlotitvi o sprozitvi postopka je Komisija izrazila pomisleke glede likvidnostnega posojila, saj se
zdi, da je banka Sachsen LB s tem ukrepom pridobila selektivno prednost, kajti ni bilo verjetno, da bi
vlagatelj v trznem gospodarstvu banki Sachsen LB zagotovil kreditno linjjo po istih pogojih kot
skupina bank. Vendar Komisija ni izkljucila, da bi se ukrep lahko 3tel za s skupnim trgom zdruzljivo

pomoc za reSevanje.

> 15)] %.
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4.1.2 PRODAJA BANKE SACHSEN LB

Komisija je tudi preucila, ali je odstop banke Sachsen LB
banki LBBW vseboval drzavno pomoé. Komisija je
podvomila, da je Zvezna deZela Saska ravnala kot vlaga-
telj, ki deluje v trznem gospodarstvu, ker naj bi bila
likvidacija stroskovno ugodnejsa od prodaje z dodeljenim
jamstvom, in je domnevala, da bi prodaja zato utegnila
vsebovati elemente pomoci v korist banke Sachsen LB.
Pa¢ pa Komisija ni izrazila nobenih pomislekov, da bi
bila nakupna cena prenizka in da bi zato vsebovala
elemente pomoci v korist kupca (banke LBBW). Vendar
Komisija ni izklju¢ila moZnosti, da bi jamstvo lahko bilo
s skupnim trgom zdruzljiva pomo¢ za prestrukturiranje,
Ce bi bili izpolnjeni pogoji Smernic Skupnosti o drzavni
pomo¢i za reSevanje in prestrukturiranje podjetij v
tezavah (1) (v nadaljevanju: Smernice).

5. PRIPOMBE TRETJIH STRANK

Tretja stranka meni, da naj bi bilo jamstvo za Super-SIV
drzavna pomo¢, enako naj bi bila drzavna pomo¢ dopla-
Cilo banke LBBW leta 2007 banki Sachsen LB v znesku
391 milijonov EUR in prevzem letnega primanjkljaja v
visini 641,6 milijona EUR, nakupna cena, ki jo je last-
nikom placala LBBW, pa naj bi bila nad trZno ceno
banke Sachsen LB.

6. PRIPOMBE NEMCIJE PO ODLOCITVI O SPROZITVI
POSTOPKA

6.1 PRIPOMBA K PRESOJI O LIKVIDNOSTNEM POSOJILU

Po mnenju Nemdije bi likvidnostno posojilo, ki ga je
zagotovila skupina bank, zagotovil tudi vlagatelj, ki deluje
v trznem gospodarstvu, ker naj bi bilo placilo, ki naj bi
ga banke dobile za nakup CP, ki jih je izdal Ormond
Quay, visje od obicajnega placila na trzis¢u in s tem
ustrezno trznim razmeram. Poleg tega skupina bank ne
bi pokrivala morebitnih izgub zaradi nihanj trzne cene
vrednostnih papirjev (ABS), ki jih imajo v skladu Conduit.
Celo pri nazadujodi trzni vrednosti naj bi bilo placilno
tveganje zelo majhno in pri vrednostnih papirjih, ki bi se
hranili do zapadlosti v placilo, bi lahko pricakovali le
neznatne izgube.

Nadalje naj bi, po trditvah Nemdcije, banke v glavnem
poskrbele, da se prepreci, da bi placilna nesposobnost
ene od njihovih sestrskih dezelnih bank sprozila splosno
banéno krizo. V odkupu CP naj bi videle manjse tveganje
od tveganja, ¢e bi morale resevati placilno nesposobnost
banke Sachsen LB, $e zlasti, e bi uveljavili sistem za3cite
vlog. Poleg tega Nemcija opozarja na to, da bi celo brez
trga hipoteticno lahko ugotovili trzna merila.

(1) UL C 244, 1.10.2004, str. 2.

(52)

(53)

(54)

(55)

Ce bi Komisija zagovarjala mnenje, da likvidnostno poso-
jilo vsebuje elemente pomodi, potem bi ga po mnenju
Nemcije vsekakor lahko obravnavali kot pomo¢ za rese-
vanje, zdruzljivo s skupnim trgom, ker naj bi bili CP, ki
so jih odkupile banke, primerljivi s posojilom, ki ni struk-
turne narave in povrhu §e Casovno omejeno na Sest
meseceyv.

6.2 PRIPOMBE K PRESOJI O PRODAJI BANKE SACHSEN LB

Po mnenju Nemcije je Zvezna dezela Saska pri prodaji
banke Sachsen LB ravnala kot prodajalec, ki deluje v
trznem gospodarstvu. Prodajna cena naj bi bila rezultat
pogajanj z ve¢ morebitnimi kupci in naj bi temeljila na
ocenitvah, ki naj bi jih izvedle revizijske druzbe po
priznanih nacelih, tako da naj bi izrazala posteno trzno
vrednost banke Sachsen LB. Celo ob upostevanju obvez-
nosti, ki izhajajo iz 2,75 milijarde EUR jamstva za Super-
SIV, naj bi lastniki banke Sachsen LB dosegli skupno
pozitivno prodajno ceno za Sachsen LB.

Nemcija ponavlja, da so bili za ocenitev uporabljeni trije
razli¢ni pristopi, da bi se ocenilo tveganje, povezano z
jamstvom za Super-SIV. Po prvem pristopu so bile izra-
Cunane z mark-to-market (revaloriziranim) ovrednote-
njem na dan 30. novembra 2007 morebitne izgube pri
prodaji nalozb na ta dan po ceni okoli [...] mrd. EUR.
Vendar naj bi bili rezultati tega mark-to-market ovredno-
tenja izkrivljeni zaradi dejstva, da v tistem trenutku ni
bilo niti trga za take nalozbe niti namena, da se prodajo
ad hoc, saj jih je bilo treba hraniti do dospelosti v placilo.
Po drugem pristopu, ki temelji na modelih mogocih
makroekonomskih gibanj, so bile izracunane pri¢akovane
izgube za tri scenarije. Po teh scenarijih so znaSale prica-
kovane izgube okoli [...(> 800)] mio EUR (negativni
scenarij), [...(< 500)] mio EUR (osnovni scenarij) oz.
[...(< 200)] mio EUR (najboljsi scenarij). Ta ocenitveni
pristop sta razvili banki LBBW in Sachsen LB na podlagi
obstojecih notranjih modelov. Tretji pristop je temeljil na
ocenitvi finanénega premoZenja za zavarovanje terjatev.
Skoraj vsi vrednostni papirji naj bi bili po trditvah
Nemdije uvrs¢eni v bonitetni razred AAA (') in nobe-
nega od teh papirjev bonitetne institucije niso ocenile
nizje. Pri verjetnosti neplacila blizu ni¢ pri vrednostnih
papirjih v bonitetnem razredu AAA naj bi bile pricako-
vane izgube portfelja enako skoraj nic.

Po trditvah Nemcije naj bi bilo jamstvo 2,75 milijarde
EUR rezultat pogajanj med udelezenimi strankami, pri
Cemer je hotela LBBW jamstvo doloditi ¢im visje, da bi
omejila svojo odgovornost, medtem ko si je Zvezna
dezela Saska prizadevala jamstvo omejiti na minimum.

('7) Bonitetna ocena iz decembra 2007.
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(56) Nemcija opozarja, da so bili med pogajanji na voljo izidi (62)  Koncno je treba po mnenju Nemdije Steti za pomembno
vseh treh pristopov. Pogajalske strani naj bi se sporazu- izravnavo to, da so prejsnji lastniki banko Sachsen LB
mele za pristop na podlagi modelov (to je drugi pristop) prodali banki LBBW. Prodaja poudarja skupno Zeljo po
kot primerno pot za ocenitev tveganj, ki jih je bilo treba dolgoro¢no zasnovanem prestrukturiranju banke. Prodaja
pokriti z jamstvom. podjetij, ki se znajdejo v tezavah, naj bi bila prvi resen
korak k njihovemu trajnemu prestrukturiranju. Na
splosno bi lahko izhajali iz tega, da bi podjetie pod
nadzorom ugledne velike nemske banke z veliko verjet-
nostno postalo rentabilno in da bi to zagotavljalo, da
podjetju ne bo treba ponovno dodeliti drzavnih pomodi.
(57)  Nemcija je predloiila izracune razli¢nih scenarijev, da bi Prodaja naj bi se zato izkazala kot osrednji element
dokazala, naj bi celo ob uveljavitvi jamstva v osnovnem prestrukturiranja banke Sachsen LB.
scenariju s prodajo banke dosegli pozitiven iztrzek. Usta-
ljena praksa Komisije naj bi bila, da se opre na osnovni
scenarij in ne na manj ugoden scenarij ('8).

(63) Poleg tega noben konkurent ni predlozil pripomb na
odlo¢itev Komisije o sprozitvi postopka. Prodaja banke
torej po mnenju drugih konkurentov naj ne bi vodila do
izkrivljanja konkurence.

(58) Ce bi Komisija zagovarjala mnenje, da prodaja banke
vsebuje elemente pomoc¢i, potem bi po mnenju Nemcije e . "
prodajo v vsakem primeru po Smernicah lahko obravna- (64) Nemcgg je v dogovoru z LBBW (v iménu uprav1cen1§e 1‘10
vali kot s skupnim trgom zdruzljivo pomoc za prestruk- pomoci Sachsen LB) ponudila naslednje obveznosti (1):
turiranje.
(a) Naslednje udelezbe banke Sachsen LB, ki so ob zdru-
zitvi presle na LBBW, se prodajo ali likvidirajo:
(59) Za to je LBBW predlozila omenjeni nacrt prestrukturi-
ranja, iz katerega je razvidno, kako naj bi banka Sachsen — Sachsen LB Europe se proda ali likvidira do [...].
LB ponovno postala rentabilna. Nemcija trdi, da nacrt Skupina LBBW ne bo prevzela osebja Sachsen LB
vsebuje ve¢ notranjih ukrepov, kot so zmanjSanje Stevila Europe, razen ¢e bi to morala storiti zaradi
zaposlenih, ukrepi za izboljSanje obvladovanja tveganj, zakonskih obveznosti, in zato danasnjemu osebju
zdruzitev segmentov v LBBW in poenotenje elektronske banke Sachsen LB Europe ne bo niti ponudila
obdelave podatkov. Poleg tega naj bi bil jasen cilj poslov- novih delovnih pogodb niti takih pogodb ne bo
nega nacrta, da se zmanjSa odvisnost banke Sachsen LB sklenila (29). Ta obveznost velja za dobo dveh let
od dobickov, ki naj bi jih dosegala na kapitalskem trgu in po sprejemu odlocbe Komisije.
e zlasti pri upravljanju premoZenja in strukturiranih
stvaritev. (") ,Vlada Zvezne republike Nemcije ponuja Evropski komisiji v
soglasju z Landesbank Baden-Wiirttemberg (LBBW) v nadaljevanju
pod a. — c. navedene izravnalne ukrepe:

(a) Naslednje udelezbe banke Sachsen LB, ki so ob zdruzitvi presle
na LBBW, se v skladu z naslednjimi dolo¢bami prodajo ali
likvidirajo:

(60) Nemcija naprej utemeljuje, da se mora nalozba vec sto o SaChfen LB Europe ple se proda ali likvidira do [....

milijoriov egroi/, ki jih jJe JLBBW placala za nakup Sachsen _ Delez v East Merchant GmbH sc proda do [...J

LB, izplacati in da bo LBBW zato storila vse, kar je v (b) Vlada Zvezne republike Nemcije zagotavlja, da se Sachsen Bank,

njeni moci, da bi Sachsen LB ponovno vzpostavila dolgo- ki jo zastopa LBBW, v nobeni od svojih podruznic v zvezni

ro¢no sposobnost preZivetja. dezeli Saska ne bo ukvarjala z lastniskim trgovanjem na svoj
racun in svojo odgovornost kot s samostojnim poslovnim
podro¢jem, ki presega poslovanje z njenimi strankami na
osnovnih poslovnih podrogjih. Ta obljuba poslovnega ravnanja
velja za predvideno $tiriletno obdobje prestrukturiranja.

(c) Vlada Zvezne republike Nemcije zagotavlja, da se Sachsen Bank,

(61)  Glede svojega prispevka je Nemcija mnenja, da so LBBW ki jo zastopa LBBW, v nobeni od svojih podruznic v zvezni

(')

in druge banke zagotovile znatno lastno udelezbo v vred-
nosti skupaj [...(okoli 30)] mrd EUR in da naj bi bili s
tem izpolnjeni pogoji Smernic. Vsota [...(okoli 30)] mrd
EUR vklju¢uje stroske ustanovitve nalozbenega nosilca
Super-SIV ([...] mio EUR), integracije Sachsen LB ([...]
mio EUR) ter financiranja portfelja 2 (17,5 mrd EUR) in
portfelja 1 (11,8 mrd EUR).

Odlocba Komisije v zadevi C28/02. Bankgesellschaft Berlin (UL

L 116, 14.5.2005, str. 1).

dezeli Saska ne bo ukvarjala z mednarodnimi nepremi¢ninskimi
posli kot s samostojnim poslovnim podrocjem, ki presega poslo-
vanje z njenimi strankami na osnovnih poslovnih podrogjih. Ta
obljuba poslovnega ravnanja velja za predvideno Stiriletno
obdobje prestrukturiranja.“
Komisija izhaja iz tega, da dolocba, po kateri bo LBBW prevzela
osebje, ¢e bi to morala storiti zaradi zakonskih obveznosti, velja za
najve¢ 10 zaposlenih in zadeva portfelj 1 v vrednosti 11,8 mrd
EUR, ki ga je prevzela LBBW. Ni mogoce izkljuciti, da je treba na
prenos tega portfelja gledati kot na delni prenos obrata, tako da bi
LBBW utegnila biti dolzna prevzeti zadevne zaposlene. Toda zaprtje
Sachsen LB Europe ne bi smelo biti omejeno v svojem ucinkovanju.
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— Delez v East Merchant GmbH se proda do [...].

— [...]¢Y.

(b) Nemcija zagotavlja, da se Sachsen Bank, ki jo zastopa
LBBW, v nobeni od svojih podruznic na Saskem ne
bo ukvarjala z lastniskim trgovanjem na svoj ra¢un in
svojo odgovornost kot s samostojnim poslovnim
podro¢jem, ki presega poslovanje z njenimi stran-
kami na osnovnih poslovnih podro¢jih. Ta obljuba
poslovnega ravnanja velja za dobo prestrukturiranja
stirih let.

(c) Nemcija zagotavlja, da se Sachsen Bank, ki jo zastopa
LBBW, v nobeni od svojih podruznic na Saskem ne
ukvarja z lastniskim trgovanjem na svoj racun in
svojo odgovornost kot s samostojnim poslovnim
podro¢jem, ki presega poslovanje z njenimi stran-
kami na osnovnih poslovnih podrogjih. Ta obljuba
poslovnega ravnanja velja za dobo prestrukturiranja
Stirih let.

Nemdija je potrdila, da [...]. Nemcija trdi, da je poslo-
vanje rentabilno in ni v nikakr$ni zvezi s sedanjo krizo
hipotekarnih posojil, ki je izbruhnila zaradi prevelikega
dajanja posojil placilno Sibkejsim posojilojemalcem z
nizjimi dohodki in slabso boniteto od prvorazrednih
posojilojemalcev.

Nemdija je $e potrdila, da [...] (*2).

6.3 PRIPOMBA NA PRIPOMBE TRETJE STRANKE

Glede pripombe tretje stranke Nemdcija zatrjuje, da
jamstvo za Super-SIV ni nobena drzavna pomoc, saj
naj bi lastniki banke Sachsen LB celo ob upostevanju
morebitnih obveznosti iz jamstva 2,75 mrd EUR za
Super-SIV skupno dosegli za Sachsen LB pozitivno
prodajno ceno, ter da doplacilo LBBW banki Sachsen
LB v poslovni izid 2007 in pred¢asna poravnava z dena-
rjem LBBW v znesku 250 mio EUR LBBW steje za del
kupne cene in da bi zato kupnina, ki jo je LBBW placala
lastnikom, ustrezala trZzni ceni banke Sachsen LB.
Nemcija poudarja, da razen doplacila 2007 banke
LBBW banki Sachsen LB v znesku 391 mio EUR ni
bila odobrena nobena izravnava izgub.

(") [...]. To poslovno podrocje je rentabilno in ga ni prizadela tedanja

kriza hipotekarnih posojil na stanovanjskem trgu, ki je izbruhnila,
ker je bilo podeljeno preve¢ posojil bolj tveganim posojilojemalcem,
ki imajo nizje prihodke ali slabso boniteto kot prvorazredni poso-
jilojemalci.

(*?) ,Vlada Zvezne republike Nemcije potrjuje, da [...]"

‘

(68)

(69)

(70)

(72)

7. PRESOJA V SKLADU S PRAVILI O DRZAVNI POMOCI
7.1 OBSTOJ] DRZAVNE POMOCI

Clen 87(1) Pogodbe ES navaja, da so dodeljene drzavne
pomod¢i ali kakr$ne koli vrste pomo¢i iz drzavnih sred-
stev, ki izkrivljajo ali bi lahko izkrivljale konkurenco z
dajanjem prednosti posameznim podjetjem, kolikor vpli-
vajo na trgovino med drzavami ¢lanicami, nezdruzljive s
skupnim trgom.

Komisija vztraja pri svojem stalis¢u, zastopanem v odlo-
Citvi o sproZitvi postopka, da se vlagatelj, ki deluje v
trznem gospodarstvu, ne bi odlo¢il za nobenega od
obeh finanénih posegov in da zato oba ukrepa pomenita
drzavno pomoc.

Vendar v tej zvezi velja opozoriti na to, da Komisija Ze v
svoji odlo¢itvi o sprozitvi postopka z vidika konkurenéne
zakonodaje ni izrazila nobenih pomislekov proti refinan-
ciranju, ki so ga izvedle LBBW in skupina bank. Njeni
razmisleki v tej zvezi bodo podrobneje razloZzeni na
koncu tega razdelka.

7.1.1 LIKVIDNOSTNO POSOJILO

DekaBank in tudi velina dezelnih bank so ustanove
javnega prava. Lastniki DekaBank so polovicno dezelne
banke in regionalna zdruZenja hranilnic. DeZelne banke
so na splosno v lasti dezel in regionalnih zdruZenj
hranilnic. Kreditno linjjo v vi§ini 17,1 mrd EUR, ki jo
je banki Sachsen LB dodelila skupina bank, je posledi¢no
treba pripisati drzavi in se jo je mogoce obravnavati kot
,drzavni ukrep ali ukrep, dodeljen iz drzavnih sredstev* v
smislu ¢lena 87(1) Pogodbe ES (¥%). Poleg tega bi vsaka
ugodnost iz drzavnih sredstev zaradi cezmejnih in
mednarodnih dejavnosti vplivala tudi na konkurenco v
banénem sektorju in trgovino v Skupnosti.

Komisija nadalje ugotavlja, da Sachsen LB opravlja
¢ezmejne in mednarodne dejavnosti, tako da bi ugodnost
iz drzavnih sredstev vplivala na konkurenco v ban¢nem
sektorju in trgovino v Skupnosti (*4).

(*%) Pripisljivost izhaja iz vrste kazalnikov, ki so pogojeni s posebnostmi
in okolis¢inami primera, v katerem je bil sprejet ukrep. Tako obsta-
jajo tesne osebne povezave med nadzornimi sveti dezelnih bank in
drzavo. Poleg tega je v tem primeru skupina bank ravnala po
skrbnem dogovoru z BaFin in Bundesbank.

(**) Odlocba Komisije v zadevi C 50/2006 z dne 27.6.2007, BAWAG

(UL L 83 z dne 26. marca 2008, str. 7, tocka 127).
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(75)

Nemcija oporeka, da bi ukrep banki Sachsen LB prinesel
selektivno ugodnost. Komisija opozarja na to, da vsak
poseg, financiran iz drzavnih sredstev, ki podjetju daje
prednost, v skladu s ¢lenom 87(1) Pogodbe ES obicajno
pomeni drzavno pomog, razen Ce bi vlagatelj, ki deluje v
normalnih trznih razmerah, prav tako sprejel enak ukrep.
Sklep skupine bank, da dodeli obravnavano likvidnostno
posojilo, mora biti v skladu z nacelom vlagatelja, ki
deluje v trznem gospodarstvu, da bi lahko izkljucili
elemente drzavne pomoci. Zato je priporocljivo raziskati,
ali bi vlagatelj, ki deluje v trznem gospodarstvu, banki
Sachsen LB odobril kreditno linijo pod istimi pogoji kot
skupina bank.

Komisija ugotavlja, da v trenutku sklenitve meddezelnega
sporazuma o ¢rpanju sredstev ni bilo tako reko¢ nobe-
nega povprasevanja po CP, zavarovanih s hipoteko, in
poslediéno nobenega delujocega trga za take nalozbe.
Tako nizko povpraSevanje pa nikakor ne pomeni, da ni
nobenega trznega merila. Trzno merilo je bilo preprosto
v tem, da obravnavani CP v tistem c¢asu niso imeli
nobene primerne trzne vrednosti. To pomeni, da za CP,
ki jih je izdal Ormond Quay, ni bilo trZnega zanimanja,
Ceprav so bili uvrsCeni v bonitetni razred AAA, redno
odplacani, in da je bilo zanje placilno tveganje neznatno.
Zato Komisija sklepa, da vlagatelj, ki deluje v trZnem
gospodarstvu, banki Sachsen LB ne bi odobril likvidnost-
nega posojila. Pri obravnavanem ukrepu gre posledi¢no
za drzavno pomoc.

7.1.2 PRODAJA BANKE SACHSEN LB

Nemcija se ne strinja, da bi prodaja banke Sachsen LB
banki LBBW lahko vsebovala drzavno pomo¢. Komisija
vztraja pri svojem stalis¢u, da Zvezna dezela Saska pri
prodaji banke Sachsen LB ni ravnala kot vlagatelj, ki
deluje v trznem gospodarstvu. Prodaja banke Sachsen
LB banki LBBW bi lahko vsebovala drzavno pomo¢ z
dveh vidikov: prvic pomo¢ v korist kupca (to je
LBBW), e je bila sprejeta prenizka nakupna cena, in
drugi¢ pomo¢ v korist banke Sachsen LB, ¢e bi bila
likvidacija stroskovno ugodnejsa kot prodaja z dode-
ljenim jamstvom.

Komisija meni, da nakupna cena, ki jo je placala LBBW,
ustreza trzni vrednosti Sachsen LB, in ugotavlja, da se je
Zvezna deZela Saska pogajala z ve¢ mogoc¢imi kupci in se

77)

*)

(26

na koncu odlocila, da banko Sachsen LB proda banki
LBBW. Komisija opozarja na to, da gre pri prodajni
ceni za trzno ceno, kadar se prodaja opravi po odprtem
in brezpogojnem postopku javnega razpisa, vrednost
premozZenja pa dobi najboljsi ali edini ponudnik. Medtem
ko se pri pravilno izvedenem razpisu lahko izkljuci
prisotnost drzavne pomoci, pa odpoved razpisu sama
po sebi Se ne pomeni, da je drzavna pomo¢ prisotna.
V tem primeru so se pogodbene stranke odlocile ugoto-
viti vrednost banke Sachsen LB na dan 31. decembra
2007 ob domnevi, da se bo nato finan¢ni trg umiril in
se bo lahko izvedlo bolj ,normalno* vrednotenje. Ceprav
tako ovrednotenje samo po sebi ne izkljucuje prisotnost
elementov drzavne pomodi, v obravnavani zadevi Komi-
sija ni imela nobenih dokazov, ki bi vzbudili dvom o
trzni naravnanosti posla. Na podlagi razpolozljivih infor-
macij Komisija nima nobenega razloga za domnevo, da je
bilo podjetje prodano pod trzno ceno. Kot je pojasnjeno
v uvodni izjavi (37), je bila vrednost banke Sachsen LB
decembra 2007 izraCunana na 328 mio EUR (%°). Toliko
je znaSala nakupna cena, ki jo je placala LBBW. Poleg
tega v okviru formalnega postopka preiskave nobena
tretja stranka v svojih pripombah ni izrazila dvoma o
primernosti prodajne cene in Komisija ne pozna nobene
tretje stranke, ki bi jo zanimal nakup banke Sachsen LB
in bi bila pripravljena ponuditi vi§jo ceno. Komisija zato
vztraja pri svojem staliscu, da je bila banka prodana po
trzni ceni in da s prodajo banke Sachsen LB banki LBBW
ni bila dodeljena nobena drzavna pomoc.

Poleg tega je Komisija preucila, ali je bila banka Sachsen
LB zaradi dejstva, da bi bila likvidacija stroskovno ugod-
nejsa od prodaje z odobrenim jamstvom, delezna ugod-
nosti. Komisija ni mogla potrditi, da je Zvezna dezela
Saska dosegla pozitivno prodajno ceno, to je prodajno
ceno, ki bi bila vi§ja od sredstev, ki jih je zagotovila.
Medtem ko ni sporno, da je bila dosezena pozitivna
prodajna cena s prvotno kupoprodajno pogodbo iz
avgusta 2007, po kateri je LBBW banki Sachsen LB
morala placati najmanj 300 mio EUR in pred¢asno
poravnavo z denarjem, pa to ne drzi po poznejsih
decembrskih pogajanjih, ker je Zvezna deZela Saska
dala jamstvo 2,75 mrd EUR in za to prejela [...] %
prodajne cene v viSini 328 mio EUR (to je [...] mio
EUR) v gotovini in prejemke od garancijske provizije (s
knjizno vrednostjo [...(> 90)] mio EUR) (%9).

[...] mrd EUR (vrednost podjetja Sachsen LB, ki jo je ugotovil [...] v

analizi, ki jo je izvedel po naro¢ilu LBBW) minus [...] mio. EUR
(izgube leta 2007) minus [...] mio EUR (predplacilo) = 328 mio
EUR.

Komisija ugotavlja, da je $lo pri jamstvu prima facie, namenjenemu
zavarovanju refinanciranja Super-SIV, za pomo¢ banki Sachsen LB,
ker je bila z jamstvom omogocena prodaja banke Sachsen LB. Brez
ustanovitve Super-SIV, ki je bila mogoc¢a samo ob jamstvu, ne bi
bilo prodaje banke Sachsen LB. Ker pa je jamstvo vezano na Super-
SIV, ki ne bo prenesen na LBBW, banki LBBW ni bila dodeljena
ugodnost.
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(79)

(80)

Komisija po preiskavi ni spremenila stalisca, da lastniki
pri primerjavi stroskov likvidacije in stroskov prodaje z
jamstvom niso upostevali pred¢asne poravnave iz avgusta
2007 v znesku 250 mio EUR, ker tega zneska ne bi bilo
treba vrniti, ¢e do prodaje ne bi prislo. Z drugimi bese-
dami, ker prej$nji lastniki banke Sachsen LB niso bili
obvezani banki LBBW wvrniti pred¢asne poravnave z
denarjem, ¢e bi prodaja spodletela, vlagatelj, ki deluje v
trznem gospodarstvu, te poravnave z denarjem ne bi Stel
kot dodatni strosek v hipoteticnem scenariju neuspesne
prodaje.

Komisija je morala poleg tega preuciti, ali so za banko
Sachsen LB stroski, nastali za zagotovitev jamstva,
presegli prodajno ceno za Sachsen LB. To bi se zgodilo,
¢e bi bila vrednost pri¢akovanih izgub, zavarovanih z
jamstvom 2,75 mrd EUR, viS§ja od prejetih [...] mio
EUR (in garancijskih provizij, ki bi lahko dosegle knjizno
vrednost [...] mio EUR).

Nemdija je ocenila pri¢akovane izgube na podlagi jamstva
na okoli [...(> 800)] mio EUR (negativni scenarij), [...(<
500)] mio EUR (osnovni scenarij) oz. [...(< 200)] mio
EUR (najboljsi scenarij). Vendar dvomov Komisije, da
model, ki ga LBBW uporablja za koli¢insko ovrednotenje
pricakovanih izgub iz garancije, v resnici v celoti
uposteva element pomodi, vsebovan v jamstvu, ni bilo
mogoce odpraviti. Komisija opozarja na to, da po usta-
ljeni sodni praksi element pomod¢i v jamstvu, ki se izda
za podjetje v teZavah, lahko doseze enako visino kot
znesek, ki je z jamstvom dejansko pokrit (v tem primeru
posledi¢no 2,75 mrd EUR). Poleg tega Komisija poudarja,
da bi Zvezna dezela Saska celo v osnovnem scenariju, pri
katerem se domneva, da si bodo trzi§¢a hitro opomogla,
na podlagi pricakovanih izgub dosegla negativno
prodajno ceno.

Nadalje se je v preiskavi potrdila domneva Komisije, da bi
v tako nepredvidljivih okolid¢inah vlagatelj, ki deluje v
trznem gospodarstvu, izhajal najmanj iz negatinega
scenarija s pri¢akovanimi izgubami [...(> 800)] mio
EUR. Poleg tega Komisija opozarja na to, da se njena
ugotovitev ujema s prej$njim primerom Bankgesellschaft
Berlin (¥). V nasprotju z nemskim mnenjem tudi ni v
ustaljeni praksi (%), da se sprejema osnovni scenarij.

(*7) Odlocba Komisije v zadevi C 28/02. Bankgesellschaft Berlin (UL

L 116, 14.5.2005, str. 1, tocka 140).

(*%) Glej Odlocbo Komisije z dne 27.6.2007 v zadevi C 50/06, Bawag

(3¢ neobjavljena, tocka 155).

(82)  Vendar Komisija priznava, da je negativna prodajna cena
v izjemnih primerih lahko sprejemljiva za vlagatelja, ki
deluje v trznem gospodarstvu, ¢e bi bili za prodajalca
stroski likvidacije viji. Za obracun likvidacijskih stroskov
se lahko upostevajo samo tiste obveznosti, ki bi jih
prevzel vlagatelj, ki deluje v trZznem gospodarstvu (*°).
Izkljucene so obveznosti v okviru drzavnih pomodi, ker
teh vlagatelj, ki deluje v trZnem gospodarstvu, ne bi
prevzel (3°). Ena od takih obveznosti, ki se ne upostevajo,
je drzavno jamstvo za nemske javne banke (Gewahrtra-
gerhaftung) (*'). Komisija meni, da gre pri tem za obsto-
jeo pomo¢, in je predlagala ustrezne ukrepe za njeno
odpravo (*?). Zvezna deZela Saska v vlogi vlagatelja, ki
deluje v trznem gospodarstvu, ne more uveljavljati more-
bitnih stroskov pri drzavnem jamstvu za nemske javne
banke. Nemcija ni uveljavljala nobenih drugih obveznosti,
ki bi jih vlagatelj, ki deluje v trznem gospodarstvu, lahko
uposteval pri kolicinskem ovrednotenju likvidacijskih
stroskov.

(83)  Komisija potrjuje, da ne more sprejeti trditve Nemdije, da
je izguba lastnega kapitala v visini 880 mio EUR 3e
naprej pomembna za Zvezno dezelo Sasko, ker je ta
banko Sachsen LB Ze prodala in zato ne bi upostevala
izgube pri morebitni likvidaciji, ampak le dodatno nastale
stroske.

(84) Komisija je upostevala, da je Zvezna deZela Saska kot
delni lastnik izdala celotno jamstvo in da drugi lastniki
niso vlozZili nobenih sredstev. V zameno za jamstvo, ki je
v najboljsem (Ceprav neverjetnem) primeru znasalo
najmanj [...] mio EUR in bi lahko doseglo vse do 2,75
mrd EUR, je Zvezna deZela Saska s prodajo banke
Sachsen LB dobila samo [...] mio EUR.

(85) Komisija iz tega sklepa, da je Zvezna deZela Saska banko
Sachsen LB odtujila za negativno prodajno ceno in s tem
banki Sachsen LB dodelila drzavno pomoc.

7.1.3 REFINANCIRANJE NALOZBENEGA NOSILCA
SUPER-SIV

(86) Z vidika konkuren¢ne zakonodaje Komisija ni podala
nobenih pomislekov glede refinanciranja nalozbenega
nosilca Super-SIV, ki so ga izvedle LBBW in druge
dezelne banke, in po opravljenem preiskovalnem
postopku vztraja, da ta ukrep ne pomeni drzavne
pomoci.

(*%) Vezane zadeve C-278/92, C-279/92 in C-280/92, Hytasa, Recueil

1994, 1-4103 (tocka 22).

(%) Glej zadevo C-334/99, Groditzer Stahlwerke, Recueil 2003, 1-1139,
tocka 133 in naslednje, ter Odlocbo Komisije z dne 30. aprila 2008
v zadevi C 56/08, Bank Burgenland (3¢ neobjavljena).

(') Glej Odlo¢bo Komisije z dne 30. aprila 2008 v zadevi C 56/08,
Bank Burgenland (Se neobjavljena).

(*)) Glej opombo 1. Drzavna jamstva za nemske javne banke (Gewihr-
tragerhaftung) bi se tako in tako unov¢ila 3ele, ko banka izjavi, da
ne more ve¢ izpolnjevati svojih obveznosti, to je, ko razglasi
placilno nesposobnost. Zdi se, da je Sachsen LB z obravnavano
transakcijo zato dobila dodatno ugodnost, saj ne §Citi samo
upnikov, ampak zagotavlja tudi preZivetje banke.
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Ustanovitev naloZbenega nosilca Super-SIV je nedvomno
povezana s prestrukturiranjem in prodajo banke Sachsen
LB banki LBBW. Brez nalozbenega nosilca Super-SIV bi
morala Sachsen LB pokriti okoli [...(0,5-1,5)] mrd EUR
izgube Mark-to-Market. Ustanovitev nalozbenega nosilca
Super-SIV je posledi¢no tesno povezana s prestrukturira-
njem in prodajo banke Sachsen LB. Pri nakupni ceni, ki
jo je placala LBBW, in ovrednotenju podjetniske vred-
nosti banke Sachsen LB sta Ze upostevana ustanovitev
naloZbenega nosilca Super-SIV in likvidnostno posojilo,
ki so ga zagotovile LBBW in dezelne banke.

Vendarle bi bilo refinanciranje naloZbenega nosilca
Super-SIV drzavna pomo¢, ¢e bi LBBW in druge dezelne
banke dobile nesorazmerno visoko nadomestilo za zago-
tovljeno likvidnostno posojilo in ¢e LBBW in druge
dezelne banke pri zagotovitvi likvidnostnega posojila ne
bi ravnale kot vlagatelji, ki delujejo v trznem gospodar-
stvu.

Zagotavljanje likvidnostnih posojil in refinanciranja spada
v osnovno poslovanje banke. Banke odobravajo trznim
udelezencem likvidnostna posojila, ki jih trzni udelezenci
znova refinancirajo z izposojanjem podobnih zneskov.
Glede na svojo sestavo sredstev in obveznosti si vsaka
banka izbere sebi primerno strategijo refinanciranja
(glede na rocnost in izvor sredstev), da bi optimirala
skupne stroske refinanciranja in ¢im bolj omejila s tem
povezana tveganja. Med refinanciranjem se lahko roki
dospelosti obveznosti skrajsajo ali podaljsajo, izpogajajo
niZje obrestne mere za nove obveznosti ali dogovori
meSanica teh razlicnih moznosti. MozZnosti ustvarjanja
dobickov izvirajo iz razlike med donosi iz (npr. dolgo-
ro¢no) odobrenega likvidnostnega posojila in stroski
(npr. kratkoro¢no) najetega posojila.

Komisija meni, da zagotovljeno likvidnostno posojilo,
potrebno za Super-SIV, banki LBBW in drugim deZelnim
bankam ne prinasa nobene koristi. Zaradi $tevilnih naloz-
benih moznosti na domacem in mednarodnem kapital-
skem trgu bi LBBW in deZelne banke likvidnostno poso-
jilo, ki so ga dale za Super-SIV, nedvomno lahko nalozile
drugje. Z refinanciranjem nalozbenega nosilca Super-SIV
se njihov skupni obseg refinanciranja posledi¢no ni
povecal. Poleg tega z refinanciranjem niso dosegle nobe-
nega donosa, ki bi bil nad tedanjo trzno vrednostjo, Se
posebno ker je bila za niZje tveganje zaradi drzavnega
jamstva placana pristojbina. Namen nalozbenega nosilca
Super-SIV je obdrzati portfelj do dospelosti. Donosi izvi-
rajo iz povracila sredstev, s katerimi so pokriti vrednostni
papirji v portfelju in imajo razlicne roke dospelosti.
Vendar je bilo dogovorjeno, da bi se donosi iz naloZbe-
nega nosilca Super-SIV porabili izklju¢no za placila
garancijske pristojbine, ki jo je treba placati Zvezni dezeli
Saska iz nalozbenega nosilca Super-SIV, upravljavskih

92)

provizij za Super-SIV ter primernega placila za LBBW in
druge dezelne banke za zagotovitev likvidnostnega poso-
jila, potrebnega za refinanciranje nalozbenega nosilca
Super-SIV.

Komisija poleg tega meni, da so LBBW in druge deZelne
banke zagotovile likvidnostno posojilo za Super-SIV pod
obicajnimi trznimi pogoji in da bi vlagatelj, ki deluje v
trznem gospodarstvu in bi se znaSel v polozZaju teh
kreditnih ustanov, ravnal enako, tako da se drzavna
pomo¢ v zvezi z nalozbenim nosilcem Super-SIV ni
povecala. Kot je bilo razlozeno zgoraj, so banke iz
donosov SIV prejele primerno placilo. Poleg tega so
bile strukturirane portfeljske nalozbe v vrednosti 17,5
mrd EUR prenesene v Super-SIV, kjer naj bi jih obdrzali
do dospelosti v placilo. Odlo¢ilno merilo za koli¢insko
ovrednotenje tveganj, povezanih s tem prenosom, je torej
Jneplacilo“ ob dospelosti in ne izgube ,Mark-to-Market*
zaradi trenutno neobstojecega trga. Pri¢akovane izgube
(placilno tveganje) so bile v negativnem scenariju izracu-
nane na [...(> 800)] mio EUR, tako da je LBBW razpo-
lagala $e z rezervo [...] mrd EUR. Tveganje, ki so ga
prevzele LBBW in druge dezelne banke, se zato s podjet-
niskega vidika lahko oceni kot omejeno. To velja tudi za
tveganje, ki ga je drzava prevzela glede jamstva Zvezne
dezele Saska v visini 2,75 mrd EUR. Ker so LBBW in
druge deZelne banke dobile placilo obicajnih trznih
obresti, v tem povsem samosvojem primeru ni nobenega
razloga, da ne bi refinanciranje obravnavali kot izvedeno
po trznih nacelih.

Poleg tega refinanciranje nalozbenega nosilca Super-SIV,
ki so ga izvedle LBBW in deZelne banke, ni primerljivo s
prvim ukrepom, pri katerem gre za pomo¢ v korist
Sachsen LB. Trine razmere v decembru 2007 so se v
primerjavi z avgustom 2007 ob¢utno spremenile.
Avgusta 2007 skoraj ni bilo ve¢ nobenega vlagatelja, ki
bi bil pripravljen vlagati v posebne nalozbene sklade
(Conduit), kot je Super-SIV. Tveganje, ki ga je prevzela
skupina bank proti placilu [...] baznih tock, ni bilo v
skladu s trznim ravnanjem, ker takrat v resnici ni bilo
ve¢ interesentov, ki bi vlagali v te posebne nalozbene
sklade. Nasprotno pa so decembra vlagatelji zaradi izbol;-
$anih trznih razmer spet kupovali s sredstvi zavarovane
vrednostne papirje. Povrhu je bil namen nalozbenega
nosilca Super-SIV obdrzati vanj vkljuCene portfelje do
dospelosti, medtem ko je skupina bank kupovala CP, ki
so bili casovno omejeni in jih zagotovo niso obdrzale do
roka dospelosti vrednostnih papirjev. Pla¢ilo iz meddezel-
nega sporazuma o ¢rpanju sredstev je bilo zelo majhno,
zato so vlagatelji od oktobra 2007 CP spet kupovali
zunaj medbancnega sporazuma. Okrevanje trga je pome-
nilo, da so se vlagatelji spet zaceli zanimati za vrednostne
papitje, Ceprav jih niso bili pripravljeni placati po nomi-
nalni vrednosti. Glede na ocenjena tveganja neplacila
lahko sklenemo, da bi bilo refinanciranje, ki bi ga opra-
vile LBBW in druge dezelne banke, sprejemljivo za vlaga-
telja, ki deluje v trznem gospodarstvu in bi se znasel v
enakem polozaju kot te kreditne ustanove, in da zato ni
vsebovalo drzavne pomoci, ki bi presegala vrednost
jamstva, ki ga je podelila zvezna deZela Saska. Iz
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gornjih razlogov je Komisija ugotovila, da refinanciranje
nalozbenega nosilca Super-SIV ni vsebovalo nadaljnje
drzavne pomodi.

7.2 ZDRUZLJIVOST S SKUPNIM TRGOM

Po mnenju Komisije bi obravnavane ukrepe, pri katerih
gre, kot je bilo razlozeno zgoraj, za drzavne pomoci,
lahko razglasili za zdruzljive s skupnim trgom samo na
podlagi ¢lena 87(3)(b) in (c) ES, ker vseh drugih dolo¢b
tega ¢lena nedvomno ni mogoce uporabiti.

7.2.1 CLEN 87(3)(B) POGODBE ES: POMOC ZA POMIRITEV
RESNIH MOTEN] NA PODROCJU GOSPODARSTVA V
DRZAVI CLANICI

V skladu s ¢lenom 87(3)(b) Pogodbe ES je pomo¢ za
pomiritev resnih motenj na podro¢ju gospodarstva v
drzavi clanici zdruzljiva s skupnim trgom. Vendar bi
Komisija najprej Zelela opozoriti, da je Sodis¢e prve
stopnje Evropskih skupnosti poudarilo, da je treba ¢len
87(3)(b) Pogodbe ES uporabljati v omejenem obsegu,
tako da pomo¢ ne sme koristiti samo enemu podjetju
ali gospodarski panogi, ampak mora pomagati, da se
odpravi motnja v celotnem gospodarstvu drzave ¢lanice.
Zato je Komisija odlocila, da se resna gospodarska
motnja ne odpravlja s pomocjo, ki je namenjena temu,
da ,odpravi tezave enega samega upravicenca [...] in ne
celotne gospodarske panoge“. Poleg tega se Komisija
doslej e v nobenem primeru, ki zadeva banke v tezavah,
ni oprla na to dolo¢bo Pogodbe ES.

Preiskava je potrdila opazanje Komisije, da se je banka
Sachsen LB znasla v tezavah zaradi dogodkov, znacilnih
za podjetja. Poleg tega informacije, ki jih je predlozila
Nemcija, Komisije niso prepricale o tem, da bi sistemski
ucinki, ki bi bili posledica stecaja banke Sachsen LB,
lahko dosegli tak obseg, ki bi pomenil ,resno motnjo v
gospodarstvu” Nemcije v smislu ¢lena 87(3)(b) (*%). Zato
ta primer temelji na posebnih tezavah banke Sachsen LB,
tako da so potrebni natanéno usmerjeni ukrepi pomodi,
ki se lahko sprejmejo po pravilih za podjetja v tezavah.
Komisija zato ne vidi nobenega razloga, da bi obravna-
vane ukrepe razglasila za zdruzljive s skupnim trgom na
podlagi ¢lena 87(3)(b) Pogodbe ES.

(**) Glej Odlocbo Komisije z dne 30. aprila 2008 v zadevi NN 25/08,

pomoc¢ za reSevanje WestLB (Se neobjavljena).

7.2.2 CLEN 87(3)(C) POGODBE ES: POMOC PODJETJEM V
TEZAVAH

Po mnenju Komisije banka Sachsen LB v skladu s to¢ko
9 Smernic po vsej verjetnosti ne bi bila zelo dolgo
sposobna vzdrzati likvidnostne krize brez likvidnostnega
posojila bank in predcasne poravnave v znesku 250 mio
EUR. Grozece izgube bi privedle do zaprtja banke in s
tem so izpolnjeni pogoji iz toc¢ke 10(c) Smernic. Nemcija
tega stali§¢a, ki je bilo zastopano Ze v odlo¢bi o uvedbi
postopka, ni izpodbijala.

7.2.2.1 Pomoc za reSevanje

Preiskava je potrdila mnenje, ki ga je Komisija zastopala v
odlocitvi o sprozitvi postopka, da se prvi ukrep (toda ne
drugi) lahko obravnava kot pomo¢ za resevanje, zdruz-
ljiva s skupnim trgom, ker izpolnjuje vse in Se posebej v
nadaljevanju razloZene pogoje iz toc¢ke 25 Smernic.

Oblika pomoci

Pomo¢ za reSevanje mora izpolniti pogoje iz tocke 25(a)
Smernic, po katerih je treba pomo¢ za re$evanje odobriti
v obliki porostva za posojilo ali posojila, za katerega velja
rok vracila ali doba porostva najveC Sest mesecev po
izplacilu prvega obroka podjetju (*4).

V tem primeru je skupina bank dala banki Sachsen LB
likvidnostno posojilo na podlagi pridobitve CP, ki jih je
izdal Ormond Quay. Glede na potrditev Nemcije, da je
placilno tveganje finan¢nega premozenja za zavarovanje
terjatev Se vedno na strani banke Sachsen LB, se likvid-
nostno posojilo lahko Steje za Sestmese¢ni kontokorentni
kredit v znesku 17,1 mrd EUR. Z drugimi besedami,
zagotovitev likvidnostnega posojila je primerljiva s poso-
jilom, ki bi ga skupina bank odobrila banki Sachsen LB.
Poleg tega je podpora zacasna in dodeljeno likvidnostno
posojilo se podjetju povrne v roku, krajsem od Sest
mesecev od izplacila prvega obroka. Ukrep ne vsebuje
nobenega strukturnega elementa ter je omejen samo na
zagotovitev likvidnostnega posojila in je povraten, ker
pomeni podporni ukrep, katerega trajanje je omejeno
na Sest mesecev.

(*%) Pri pomoceh za reSevanje v ban¢énem sektorju se lahko naredi
izjema. Glej opombo k tocki 25(a) Smernic, kjer je receno, da
mora pomo¢, dodeljena v drugacni obliki kot v obliki porostev
za posojilo ali v obliki posojil, ki izpolnjuje pogoje iz tocke 25(a)
Smernic, izpolnjevati splosna nacela pomoci za reSevanje in ne sme
predstavljati strukturnih finan¢nih ukrepov v zvezi z lastnimi sred-
stvi banke. Glej Odlo¢bo Komisije z dne 5. decembra 2007 v zadevi
NN 70/07, Northern Rock (Se neobjavljena, tocka 43), in Odlo¢bo
Komisije z dne 30. aprila 2008 v zadevi NN 25/08, Pomoc za
resevanje WestLB (Se neobjavljena).
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ranja niso zniZani na raven, ki bi bila pod obicajno
trzno stopnjo. Kot je bilo omenjeno v uvodnih izjavah
(21) in (22), je banka Sachsen LB placala nadomestilo po
stopnji EURIBOR, ki je 6. avgusta 2007 znaSala
4,112 (*), plus [...] baznih tock, tako da je bilo placano
nadomestilo [...], ki je bilo torej nad referen¢no obrestno
mero za Nemcijo, ki je avgusta 2007 znasala 4,62.

Omejitev na najniZjo vsoto

V skladu s to¢ko 25(d) je treba vi§ino pomoci za rese-
vanje omejiti na znesek, ki je potreben za nadaljnje
poslovanje podjetja v Sestih mesecih, za katere je bila
dodeljena pomo¢. V zvezi s tem Komisija opozatja, da
je nakupna dolznost skupine bank obstajala samo za CP,
ki jih ni bilo mogoce vpisati na trgu. Skupina bank je bila
torej dolzna odkupiti samo tiste CP, ki jih je izdal
Ormond Quay in jih ni bilo mogoce vpisati na druge
vlagatelje kot na banke iz skupine. Na tej podlagi Komi-
sija sklepa, da je zagotovljeno likvidnostno posojilo
omejeno na najniZjo vsoto za nadaljnje poslovanje
banke Sachsen LB.

Ker rok veljavnosti CP ni smel biti dalj§i od enega
meseca, so bili vsak mesec izdani novi CP. Od oktobra
2007 so nekateri vlagatelji (predvsem [...(banke, ki
spadajo v javni sektor)]) vendar spet zacele kupovati
komercialne zapise, ki so bili dani na trg in posledi¢no
niso bili v povezavi z meddeZelnim sporazumom o
¢rpanju sredstev, tako da je meddezelni sporazum izgubil
svoj prvotni namen.

Neupraviceno izkrivljanje konkurence

V skladu s tocko 25(b) Smernic je pomo¢ za re$evanje
lahko utemeljena tudi z resnimi socialnimi tezavami,
vendar ne sme imeti neupravi¢enih $kodljivih ucinkov
prelivanja na druge drzave clanice. Obravnavani ukrep
se lahko utemelji z resnimi socialnimi tezavami, kajti
brez njega bi morala banka Sachsen LB v likvidacijo,
kar bi bilo povezano z obéutnim zmanjSanjem Stevila
zaposlenih. Ukrep nima neupravi¢enih $kodljivih u¢inkov
prelivanja na druge drzave c¢lanice, ker banka ob
finan¢nih pogojih meddezelnega sporazuma o Erpanju
sredstev ne more agresivno nastopati na trgu.

Nacelo enkratne pomoci

Nacelo enkratne pomoci je izpolnjeno, ker Sachsen LB
doslej ni prejela nobene pomodi za reSevanje ali prestruk-
turiranje.

(**) Ker skupina bank refinancira portfelj mesecno, se uporablja
EURIBOR 1 mesec.

(105)

(106)

(107)

(108)

Na podlagi rezultatov preiskave je Komisija lahko ugoto-
vila, da se drugi ukrep, pri katerem ne gre za pomo¢ za
reSevanje, lahko Steje za pomoc¢ za prestrukturiranje,
zdruzljivo s skupnim trgom, ker izpolnjuje vse pogoje
Smernic.

Obnova dolgorocne sposobnosti preZivetja

Ta preiskava potrjuje, prvi¢, da bo s prestrukturiranjem
obnovljena dolgoro¢na sposobnost prezivetja Sachsen LB.
Po mnenju Komisije je prodaja banke Sachsen LB banki
LBBW odlocilnega pomena za resitev nastalih tezav in za
ugoden gospodarski razvoj banke v skupini LBBW.
LBBW je novi poslovni model uspesno vzpostavila Ze v
Porenje-Pfalzu. Poleg tega je Nem¢éija opozorila na to, da
bo donosnost lastnega kapitala Sachsen Bank dosegla
donosnost zasebnih konkurentov.

Nadalje je preiskava potrdila, da se je LBBW lotila
preusmeritve poslovnih podrocij banke, delujo¢ih na
Saskem, in opustila dejavnosti, ki so na Saskem prinasale
izgubo, saj na Saskem ne bo ve¢ opravljala novih struk-
turiranih investicijskih dejavnosti.

Novi poslovni model LBBW kaze, prvi¢, da bo prihodnje
poslovanje nekdanje Sachsen LB zmanjsano in osredoto-
Ceno na banc¢no poslovanje s podjetji in prebivalstvom na
Saskem in v obmejnih regijah, medtem ko bo osrednje
funkcije prevzela in opravljala LBBW. Komisija meni, da
je osredotocenje Sachsen LB na podjetja in premozno
prebivalstvo, kot izhaja iz predlozenega gradiva, poslovni
model, sposoben dolgoro¢no preziveti. Te poslovne
dejavnosti  dopolnjujejo  poslovni  model  hranilnice.
LBBW je sposobnost preZivetja tega modela preskusila
ze v Baden-Wiirttembergu in Porenje-Pfalzu. Komisija je
preverila predlozeno predvidevanje razvoja trga in se ji je
zdelo sprejemljivo; ocenjeni donosi so po mnenju Komi-
sije uresnicljivi. Na podlagi zgoraj prikazanih rezultatov
bi morala biti Sachsen Bank sposobna, da se z lastnimi
mo¢mi uveljavi na saskem in ¢ezmejnem finan¢énem trgu.
Drugi¢, kot je razvidno iz izérpne predstavitve konjunk-
turnih okolid¢in, ki so banko spravile v tezave, sta nujno
potrebna prenos poslovanja na kapitalskem trgu in last-
niskega trgovanja na LBBW ter zmanjSanje poslovnih
dejavnosti banke Sachsen LB Europe, predvideno v naértu
prestrukturiranja, da se ne bi ponovile napake iz prete-
klosti.
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Zaradi popolnosti Komisija pripominja, da se v nalrtu
prestrukturiranja za banko Sachsen LB obravnava tudi
trajna resitev za obnovo dolgorocne sposobnosti prezi-
vetja banke Sachsen LB kot samostojne ustanove v
trenutku prodaje banke, ¢eprav se ta model zaradi vklju-
¢itve Sachsen LB v LBBW, s katero se je lahko zagotovilo
prezivetje banke Sachsen LB, ni nikoli konkretiziral. Iz
nacrta prestrukturiranja, ki mu je bila priloZena trzna
raziskava in je temeljil na zanesljivih trznih predvideva-
njih, jasno izhaja, da bi se obnesel izbrani poslovni
model. To se lahko ugotovi iz zgoraj navedenih
poslovnih Stevilk, iz katerih sledi, da bi se celo v
najslabSem scenariju bruto prihodki in dohodki iz poslo-
vanja banke Sachsen LB v obdobju od 2007 do 2012
[...] gibali pozitivno. Bruto prihodki od poslovanja s
podjetji (Corporate Finance) se bodo povecali od [...]
mio EUR na [...] mio EUR, kar ustreza skupni letni
stopnji rasti [...]. Skupaj to pomeni povecanje za [...]
pred sinergijami in za [...] vklju¢no s sinergijami. Od
tega je treba odbiti [...] stroskov prestrukturiranja in se
bo znizalo od [...] mio EUR na [...] mio EUR. Komisija
je preverila tudi domneve, na katerih temelji nacrt
prestrukturiranja, in ne vidi razloga, da jih ne bi obrav-
navali kot stvarne.

7.2.2.3 Pomol omejena na najniZjo vsoto — lastni
prispevek

Dvomi Komisije, ali je pomo¢ omejena na najnizjo
potrebno vsoto, so bili odpravljeni. Komisija meni, da
je pomo¢ omejena na najniZjo potrebno vsoto in da
bo v skladu s cilji v Smernicah iz lastnih sredstev dan
velik prispevek k prestrukturiranju, tj. prek 50 % stroskov
prestrukturiranja bo financiranih iz lastnih virov.

Do tega sklepa je Komisija prisla ob upostevanju nasled-
njih vidikov.

Prvi¢, banka je bila v okviru pravnega posla brez pomoci
prodana novemu lastniku, to je LBBW. LBBW nosi vse
stroske prestrukturiranja, povezane z ustanovitvijo poseb-
nega nalozbenega nosilca Super-SIV in priklju¢itvijo
banke Sachsen LB, ki se ocenjujejo od [...] mio EUR
do [...] mio EUR.

Drugi¢, LBBW je vnaprej placala izravnavo izgub v
znesku 250 mio EUR. Nadalje je prevzela del izgub in
potreb po financiranju portfelja 1. Poleg tega se je LBBW
obvezala, da bo prodala nekatera sredstva banke Sachsen
LB. Ker trenutno $e ni mogoce natanéno oceniti izku-
picka iz teh prodaj, ga ni mogoce Steti za lastni
prispevek.

(114) Tretji¢, Sachsen LB je potrebovala likvidna sredstva v

visini 17,5 mrd EUR za financiranje svojega naloZbenega
sklada (nosilca dejavnosti), ki je vlagal v strukturirane
nalozbe. Ceprav gre pri tem za Cisto obicajno delovanje
banke (s katerim naj posledino ne bi bili povezani
nobeni strodki prestrukturiranja, je polozaj v posebnem
primeru banke Sachsen LB, ki takega refinanciranja ni ve¢
zmogla, drugacen (*9).

(115) Postavlja se vprasanje, ali bi lahko sprejeli to refinanci-

ranje kot lastni prispevek.

(116) Komisija zastopa stalis¢e, da so pogoji refinanciranja, ki

so jih sprejele LBBW in druge deZelne banke, poslovni
pogoji, ki bi jih ob upostevanju jamstva 2,75 mrd EUR,
ki ga je izdala zvezna deZela Saska, v podobnem polozaju
sprejel tudi vlagatelj, ki deluje v trznem gospodarstvu. V
primeru neodvisnega zasebnega vlagatelja bi se moralo
tako refinanciranje izvisiti iz lastnih sredstev nabavne
banke ali z zunanjim financiranjem, ki bi ga po trznih
pogojih odobrile druge banke vlagateljice (glej odlomek
7.1.3). Zaradi jamstva torej pri 2,75 mrd EUR vsote
refinanciranja nedvomno ne gre za operacijo, ki ne
vsebuje pomo¢i, pri ¢emer bi lahko zatrdili, da bi to
lahko vplivalo na celotno podrejeno transo, ki jo finan-
cira nabavna banka (*’). S tem obravnavani ukrep Se ne
bo postal drzavna pomo¢, ampak bo samo podprt z
drzavno pomogjo.

(117) Po drugi strani Komisija meni, da v takem scenariju

financiranje, ki so ga za drugo nadrejeno transo zagoto-
vile banke, ki delujejo v trznem gospodarstvu, ne vsebuje
pomodi. V tem primeru bi bile nalozbene banke za3ci-
tene s celotno podrejeno trano v visini 8,54 mrd EUR
(in sicer ne glede na jamstvo, ki ga je izdala zvezna
dezela Saska). Njihova odlocitev, da prevzamejo refinan-
ciranje nadrejene transe, bi se opirala na dejstvo, da so
bile delezne zascite celotne prve transe. Vsaka pomoc bi
se v teh okolis¢inah omejila na prvo transo, tako da se
lahko vsaj druga transa $teje za odobrena pod trznimi
pogoji in potemtakem kot lastni prispevek.

(118) Lastni prispevek v okviru refinanciranja naloZbenega

(37

)

nosilca Super-SIV znasa posledi¢no nekoliko cez 8,75
mrd EUR.

(3%) Zagotovitev likvidnostnega posojila, ki so ga dale banke, je bila tudi

predmet preiskovalnega postopka, ki je privedel do Odlocbe Komi-
sije v zadevi C 58/03, Alstom (UL L 150, 10.6.2005, str. 24, tocka
216). Odlocba Komisije z dne 12. septembra 2007 v zadevi C
54/06, Bison Bial (UL L 46, 21.2.2008, str. 41, tocka 62 in
naslednje).

Vendar je Komisija v prejsnjih primerih refinanciranja sprejela, da se
deli posojila, ki niso bili pokriti z jamstvom, lahko 3tejejo za lastni
prispevek. V zvezi s tem glej Odlocbo Komisije z dne 7.3.2007 v
zadevi C 10/06, Cyprus Airways (UL L 49, 22.2.2008, str. 25, tocka
139).
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stroskov prestrukturiranja lahko sprejme [...] mrd EUR
([-..]) kot lastni prispevek. Komisija zato ugotavlja, da
lastni prispevek znasa skupaj 51 % in s tem presega v
Smernicah zahtevani prispevek v visini najmanj 50 %.

7.2.2.4 Izogibanje neupravicenemu izkrivljanju konku-
rence — izravnalni ukrepi

Komisija je po preiskavi in razgovorih z Nemcijo prepri-
¢ana o tem, da so sprejeti zadostni ukrepi, da se kolikor
mogoce omilijo mogoc¢i Skodljivi u¢inki pomo¢i na
konkurente. Po mnenju Komisije so ukrepi sorazmerni
z ucinki izkrivljanja, ki jih povzroca pomo¢ in v glavnem
izvirajo iz nadaljnjega obstoja banke Sachsen LB, ¢eprav
samo kot del banke LBBW.

Obcutno je bilo zmanjsano poslovanje banke Sachsen LB
na kapitalskem trgu. To zajema zlasti likvidacijo oz.
prodajo Sachsen LB Europe, kar presega prvotne namene
nacrta prestrukturiranja. LBBW je nameravala $e naprej
nadaljevati poslovno dejavnost odvisne druzbe v Dublinu,
Ceprav v manjSem obsegu. Sachsen LB Europe je ne glede
na dejstvo, da se je za nekatere portfelje, ki jih je uprav-
ljala, med finan¢no krizo izkazalo, da prinasajo izgubo,
uveljavljen ponudnik storitev za strukturirane finanéne
nalozbe s primernim znanjem (know-how). Sachsen LB
Europe naj bi e naprej opravljala posle za tretje osebe in
s tem prisluzila provizije za Sachsen LB/LBBW. Sachsen
LB Europe je bila do dogodkov poleti 2007 glavni vir
dobickov skupine Sachsen LB. Poleg tega so bila zaradi
motenj v konkuren¢nosti banke Sachsen LB prizadeta
poslovna podrodja banke Sachsen LB Europe. Posledi¢no
Komisija v likvidaciji oz. prodaji banke Sachsen LB
Europe vidi ucinkovit izravnalni ukrep.

Po mnenju Komisije je tudi prodaja deleza v odvisni
druzbi East Merchant GmbH, ki je imela pomembno
vlogo v strukturiranem poslovanju banke Sachsen LB
na finanénih trgih, ucinkovit izravnalni ukrep. East
Merchant deluje na razliénih podrogjih strukturiranega
poslovanja na finan¢nih trgih, med drugim na podrogju
lizingkega poslovanja za transport in logistiko. Podjetje je
banki Sachsen LB z zelo dobrimi rezultati redno prina-
Salo dobicek.

Enako velja za prodajo [...]. Ker se ta podjetja osredoto-
¢ajo na [...], jih, kot je bilo omenjeno zgoraj, dejansko ni
mogoce povezovati s hipotekarnimi posojili. Ker poleg
tega prodaja teh dveh odvisnih podjetij v naértu prestruk-

(124)

(125)

(126)

(127)

(128)

(129)

predvidena, se njuna prodaja lahko Steje za izravnalni
ukrep.

Poleg tega sta se Neméija in LBBW zavezali, da se
Sachsen Bank ne bo ukvarjala z lastniskim trgovanjem
in mednarodnimi nepremi¢ninskimi posli.

Tu opisana prodaja zadeva podjetji, ki bi morali po
nacrtu za leto 2008 ustvariti okoli [...(> 25)] % dobickov
skupine Sachsen LB. Gre torej za izravnalni ukrep, ki po
obliki in obsegu zadostuje, da ustrezno omeji ucinke
izkrivljanja tako obsezne pomoci (*¥). To velja Se toliko
bolj, ker je prisotnost Sachsen LB na trgu kljub visokemu
znesku pomo¢i sorazmerno majhna in ker ukrepi, ki jih
je sprejela LBBW, tudi prispevajo k umiritvi finan¢nih
trgov.

Poleg tega Komisija priznava, da stari lastniki in poslo-
vodstvo niso ve¢ udelezeni pri poslovnih dejavnostih
banke Sachsen LB, s ¢imer je bil dan pomemben signal
v boju proti moralnemu hazardu.

Skratka, Komisija zastopa stali§¢e, da so izravnalni ukrepi
sorazmerni z ufinki izkrivljanja, ki jih je povzrocila
pomo¢, dodeljena banki Sachsen LB.

Komisijo bo treba obves¢ati o napredku pri uresni¢evanju
zgoraj navedenih izravnalnih ukrepov.

8. PREDLOG

Iz teh razlogov Komisija ugotavlja, da sta bila oba obrav-
navana ukrepa — likvidnostno posojilo in zagotovitev
jamstva — izvedena s krsitvijo ¢lena 88(3) Pogodbe ES.
Vendar Komisija sklepa, da gre pri likvidnostnem posojilu
za pomol za reSevanje in pri jamstvu, izdanem za
Sachsen LB, za pomoc¢ za prestrukturiranje, ki se v skladu
s ¢lenom 87(3) Pogodbe ES lahko Stejeta za zdruzljiva s
skupnim trgom, ¢e so izpolnjeni ustrezni pogoji —

SPREJELA NASLEDNJO ODLOCBO:

Clen 1

Likvidnostno posojilo in jamstvo, ki sta bili odobreni banki
Landesbank Sachsen Girozentrale (Sachsen LB) v zvezi z
njeno prodajo, pomenita drzavno pomo¢ v smislu ¢lena 87(1)
Pogodbe ES, ki je ob izpolnitvi v ¢lenu 2 navedenih pogojev in
obveznosti zdruzljiva s skupnim trgom.

(*®) Glej Odlocbo Komisije v zadevi C 5803, Alstom, UL L 150,
10.6.2005, str. 24, tocka 201.
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Clen 2

1. Nadrt prestrukturiranja za banko Sachsen LB, ki ga je
Nemdija predala Komisiji aprila 2008, se izvede v celoti.

2. Naslednje nalozbe se prodajo tretji od Landesbank Baden-
Wiirttemberg (skupina LBBW) neodvisni stranki oz. likvidirajo:

(@) Sachsen LB Europe plc se proda ali likvidira do [...].
Skupina LBBW ne bo prevzela osebja Sachsen LB Europe
plc, razen ¢e bi to morala storiti zaradi zakonskih obvez-
nosti, in zato danasnjemu osebju banke Sachsen LB Europe
plc ne bo niti ponudila novih delovnih pogodb niti takih
pogodb ne bo sklenila. Ta obveznost velja za dobo dveh let
po sprejemu odloc¢be Komisije.

(b) Delez v East Merchant GmbH se proda do [...].

(© [...] se proda.

3. Veljajo naslednje obveznosti:

(@) Nemcija zagotavlja, da se Sachsen Bank, ki jo zastopa
LBBW, v nobeni od svojih podruznic v zvezni deZeli
Saska ne bo ukvarjala z lastniskim trgovanjem na svoj

racun in svojo odgovornost kot s samostojnim poslovnim
podro¢jem, ki presega poslovanje z njenimi strankami na

osnovnih poslovnih podrogjih. Ta obljuba poslovnega
ravnanja velja do konca leta 2011.

(b) Nemcija zagotavlja, da se Sachsen Bank, ki jo zastopa
LBBW, v nobeni od svojih podruznic v zvezni deZeli
Saska ne bo ukvarjala z mednarodnimi nepremi¢ninskimi
posli kot s samostojnim poslovnim podro¢jem, ki presega
poslovanje z njenimi strankami na osnovnih poslovnih
podrogjih. Ta obljuba poslovnega ravnanja velja do konca
leta 2011.

4. Da bi se lahko nadzorovalo izpolnjevanje pogojev in
obveznosti, dolo¢enih v odstavkih 1, 2 in 3, Nemcija do leta
2012 redno posilja porocila o napredku pri izvajanju nacrta
prestrukturiranja ter teh pogojev in obveznosti.

Clen 3

Ta odlocba je naslovljena na Zvezno republiko Nemdijo.

V Bruslju, 4. junija 2008

Za Komisijo
Neelie KROES

Clanica Komisije



