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KOMISJA

DECYZJA KOMISJI
z dnia 4 czerwca 2008 r.
w sprawie pomocy C 9/08 (ex NN 8/08, CP 244/07) przyznanej przez Niemcy na rzecz banku
Sachsen LB
(notyfikowana jako dokument nr C(2008) 2269)
(Jedynie tekst w jezyku niemieckim jest autentyczny)
(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2009/341/WE)
KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH, 2. WPROWADZENIE
uwzgledniajac  Traktat ustanawiajacy Wspdlnote Europejska, (6)  Niniejsza sprawa zwigzana jest z trwajagcym w dalszym

w szczegblnosci jego art. 88 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajagc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag
zgodnie z wymienionymi artykutami (') i po uwzglednieniu
tych uwag,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:
1. PROCEDURA

(1)  Sprawa dotyczy wniosku o udzielenie informacji, ktéry
zostal skierowany do Niemiec z urzgdu w dniu
21 sierpnia 2007 r. Powolujac si¢ na zasade pewnosci
prawnej, pismem z dnia 21 stycznia 2008 r. Niemcy
zglosily przedmiotowe $rodki jako ,Srodki niestanowigce
pomocy”, o$wiadczajac dla ostroznosci, ze niniejsze
srodki nalezy traktowaé jako $rodki pomocy na rato-
wanie lub restrukturyzacje, ktére pod kazdym wzgledem
sa zgodne ze wsp6lnym rynkiem.

(2)  Pismem z dnia 27 lutego 2008 r. Komisja powiadomita
Niemcy o swojej decyzji w sprawie wszczecia postepo-
wania okreSlonego w art. 88 ust. 2 traktatu WE.

(3)  Decyzj¢ Komisji o wszczgciu formalnego postgpowania
wyjasniajacego  (zwang dalej ,decyzja w  sprawie
wszczecia postgpowania”) opublikowano w  Dzienniku
Urzgdowym Unii Europejskiej (?). Komisja wezwala zainte-
resowane strony do zglaszania uwag.

(4)  Niemcy zajely stanowisko w sprawie wszczgcia formal-
nego postepowania wyjasniajgcego w pismach z dnia
28 marca oraz 10, 16, 23 i 30 kwietnia 2008 r. Zainte-
resowane strony zglosily swoje uwagi w piSmie z dnia
16 kwietnia 2008 r. Niemcy odniosly si¢ do tych uwag
w piSmie z dnia 30 kwietnia 2008 r.

(5)  Zorganizowano wiele spotkan i przeprowadzono wiele
konferencji telefonicznych z Niemcami, beneficjentem
i Landesbank Baden-Wiirttemberg (zwanym  dalej
,bankiem LBBW”).

() Dz.U. C 71 z 18.3.2008, s. 14.
(®) Zob. przypis 1.

ciagu zalamaniem rynku kredytow hipotecznych
w  Stanach Zjednoczonych, ktérego skutki bolesnie
odczul Landesbank Sachsen Girozentrale (zwany dalej
,bankiem Sachsen LB”), a w szczeg6lnosci jeden z jego
pozabilansowych funduszy inwestycyjnych, Ormond

Quay.

(7 Fundusz, zwany takze spélka specjalnego przeznaczenia
(special purpose vehicle — SPV) lub inwestycyjng spotka
celowa (special investment vehicle — SIV), jest spotka
(zazwyczaj rodzajem spolki o ograniczonej odpowie-
dzialnodci lub w niekt6rych przypadkach spétka koman-
dytowa), ktora zaklada si¢ w bardzo konkretnych, Scisle
i czasowo okreSlonych celach, aby ograniczy¢ ryzyko
finansowe (zazwyczaj ryzyko zwigzane z upadloscia, ale
czasami takze konkretne ryzyko podatkowe lub ryzyko
zwigzane z nadzorem). Spélki typu SIV zaklada si¢
réwniez dlatego, Ze nie wplywaja one na bilans i nie
podlegaja konsolidacji ze strony bankéw. Dzigki temu
banki moga finansowa¢ kredyty wedlug stawek nizszych
niz ich wlasne (w przypadku ktérych obowiazuja wspét-
czynniki plynnosci podlegajace prawnemu nadzorowi
bankowemu). Spétka specjalnego przeznaczenia refinan-
suje inwestycje w papiery wartoSciowe zabezpieczone
aktywami (asset-backed securities, zwane dalej ,ABS”), pozy-
czajgc pieniadze na rynku krétkoterminowych papieréw
dluznych  zabezpieczonych aktywami () (commercial
papers, zwane dalej ,CP”). W celu przezwyci¢zenia ewen-
tualnych probleméw wynikajacych z niedoboru plyn-
nosci spolek celowych (jezeli nie zostana sprzedane
wszystkie CP) banki handlowe si¢gaja po linie kredytowe.

(8)  Bank Sachsen LB finansowal inwestycje w ABS poprzez
spotke specjalnego przeznaczenia Ormond Quay Invest-
ments, do ktérej nalezaly takze amerykanskie papiery
wartoSciowe  zabezpieczone  hipotecznie.  Aby
w dalszym ciggu méc pokrywaé niedobér plynnosci
funduszu Conduit, na wypadek gdyby banki handlowe
odmoéwily  przyznania  linii ~ kredytowych, bank

(}) Commercial papers (CP) s3 krotkoterminowymi niezabezpieczonymi

dluznymi papierami warto$ciowymi, emitowanymi na rynek
pieni¢zny przez duze banki i duze przedsigbiorstwa.
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Sachsen LB musial zagwarantowaé plynno$¢ Ormond
Quay, a w szczegdlnosci siggnaé po instrumenty
wsparcia plynnosci. Za przejecie tego ryzyka bank
Sachsen LB otrzymal nadwyzki uzyskane przez spdtke
specjalnego przeznaczenia w postaci oplaty. Spétka
Ormond Quay uzyskala znaczne nadwyzki dzigki finan-
sowaniu dlugoterminowych wysoce rentownych inwes-
tycji w ABS poprzez krétkoterminowe i nisko oprocen-
towane CP.

W wyniku zalamania rynku kredytéw hipotecznych
w  Stanach Zjednoczonych znacznie pogorszyly sie
ogblne warunki rynkowe. Wraz z poglebianiem si¢
kryzysu trzy gléwne agencje ratingowe obnizyly oceng
duzej czgsci papieréw wartoSciowych zabezpieczonych
hipotecznie z ocen od A + po BB do oceny CCC
z powodu wysokiego procentu dluznikéw nieplacacych
i egzekucji przymusowych. Spowodowalo to natychmias-
towy spadek wartosci tych ABS. W takich warunkach
rynkowych fundusze zabezpieczajace oraz inwestorzy
instytucjonalni obawiali si¢ dalszego inwestowania
w papiery wartoSciowe zabezpieczone hipotecznie.
W zwiazku z tym spétki specjalnego przeznaczenia nie
byly juz w stanie pozyczy¢ pieniedzy na rynku krétko-
terminowych CP zabezpieczonych aktywami.

W wyniku tych wydarzen spétka Ormond Quay stangla
w obliczu powaznego kryzysu finansowego. Ponadto
banki handlowe wstrzymaly linie kredytowe przyznane
spolce, co zmusito Ormond Quay do skorzystania
z instrumentu wsparcia plynnosci udzielonego przez
Sachsen LB. Kiedy w sierpniu 2007 r. Ormond Quay
nie byla zdolna do samodzielnego refinansowania, jej
niedobér plynnosci wynosit do 17,1 mld EUR. Sachsen
LB nie modgl zapewni¢ obiecanej plynnosci kredytowej.
Ze wzgledu na to, Ze awaryjna wyprzedaz (¥) papieréw
warto$ciowych w tak niekorzystnych warunkach rynko-
wych doprowadzilaby do znacznych strat banku Sachsen
LB, a w konsekwencji do jego upadlosci, podjeto rézne

srodki.

3. OPIS SRODKOW POMOCY
3.1. BENEFICJENT

Beneficjentem jest bank Sachsen LB. Udzialowcem banku
Sachsen LB byt Wolny Kraj Zwiagzkowy Saksonia, zwany
dalej ,Saksonia” (okolo 37 %), oraz grupa finansowa
Sachsen-Finanzgruppe (zwana dalej ,SFG”, okoto 63 %),
bedaca holdingiem tgczacym osiem saksonskich bankow
oszczedno$ciowych z dzialajgcym na szczeblu ponadre-
gionym bankiem Sachsen LB. Grupa finansowa SFG jest
z kolei wlasno$cia gmin saksonskich (77,6 %) oraz
Saksonii (22,4 %).

Ogdlny bilans banku Sachsen LB w 2006 r. wyni6st 67,8
mld EUR przy kapitale wlasnym w wysokosci 880 mln
EUR. Sachsen LB byt bankiem centralnym saksonskich
bankéw oszczednosciowych. Bedac bankiem handlowym,
bank Sachsen LB przeprowadzat wszelkiego rodzaju tran-
sakcje bankowe. Bank Sachsen LB Europe plc (zwany
dalej ,Sachsen LB Europe”) z siedzibg w Dublinie
stanowil w stu procentach spétke zalezng banku Sachsen

() Szybka sprzedaz papieréw warto$ciowych, po obnizonej cenie
i przynoszgca straty.

(13)

(14)

(15)

(16)

(18)

LB. Jako uslugodawca w zakresie strukturalnych inwes-
tycji finansowych byt on do polowy 2007 r. gléwnym
zrodlem zyskéw grupy Sachsen LB.

Sachsen LB jeszcze do dnia 18 lipca 2005 r. korzystat
z nieograniczonych gwarancji panstwowych w ramach
gwarancji panstwowych zobowiazujacych udzialowcéw
do zapewnienia plynnosci (Anstaltslast) oraz do nieogra-
niczonej odpowiedzialno$ci za zobowigzania (Gewdhrtrd-
gerhaftung), ktére ostatecznie zostaly zniesione na mocy
porozumienn pomigdzy Niemcami a Komisja. Zgodnie
z pierwszym porozumieniem z dnia 17 lipca 2001 r.
mozliwe bylo przyznanie na okres przejSciowy do dnia
18 lipca 2005 r. nowych obligacji z okresem waznosci
do dnia 31 grudnia 2015 r. w ramach ochrony praw
nabytych (tak zwany grandfathering) z gwarancja nieogra-
niczonej odpowiedzialnosci za zobowigzania (Gewdhrtri-

gerhaftung) ().

W dniu 26 pazdziernika 2007 r. bank Sachsen LB prze-
ksztalcono z formy prawnej instytucji prawa publicznego
w spotke akeyjna.

W dniu 26 sierpnia 2007 r. sprzedano bank Sachsen LB
bankowi LBBW z dniem 1 stycznia 2008 r. Gdy LBBW
zakonczyl procedure przejecia w dniu 7 marca 2008 r.,
nastgpila integracja Sachsen LB z LBBW.

3.2. NABYWCA BENEFICJENTA

LBBW jest bankiem kraju zwiagzkowego Badenii-Wirtem-
bergii i prowadzi dzialalno$¢ zaréwno jako bank uniwer-
salny, jak i bank handlowy. Razem ze swoim regio-
nalnym  bankiem dla  klientéw  indywidualnych
i korporacyjnych BW-Bank oferuje cala game produktéw
bankowych. LBBW jest centralnym bankiem dla bankéw
oszczedno$ciowych kraju zwigzkowego Badenii-Wirtem-
bergii. Dla bankéw oszczednoSciowych kraju zwiazko-
wego Nadrenia-Palatynat pelni on t¢ funkcje wraz
z bankiem kraju zwigzkowego Nadrenia-Palatynat, ktéry
przejal w dniu 1 stycznia 2005 r.

System banku LBBW, ktéry obecnie obejmuje takze
Saksonie, opiera si¢ na bankach lokalnych skoncentrowa-
nych  na  obstudze  klientéw  korporacyjnych
i indywidualnych (BW-Bank dla kraju zwigzkowego
Badenii-Wirtembergii, RP-Bank dla kraju zwiazkowego
Nadrenia-Palatynat, a teraz takze Sachsen Bank dla
Saksonii) oraz na zadaniach  scentralizowanych
w Stuttgarcie, do realizacji ktérych wlaczono takze filie
LBBW w Saksonii i Nadrenii-Palatynacie.

3.3. SRODKI

Jak szczegbtowo opisano w decyzji w sprawie wszczecia
postepowania (%), bank Sachsen LB bole$nie odczut skutki
trwajacego w dalszym ciggu zalamania rynku kredytow
hipotecznych w Stanach Zjednoczonych, zwlaszcza
z powodu pozabilansowego funduszu inwestycyjnego
(Conduit Ormond Quay), ktéry nie byl w stanie sam
si¢ refinansowad, a jego niedobdr plynnosci, wynikajacy
z préby unikniecia konieczno$ci wyprzedazy awaryjnych,
wynosit do 17,1 mld EUR.

(°) Dalsze wyjasnienia w E 10/2000 w Dz.U. C 146 z 19.6.2002, s. 6

iw DzU. C 150 z 22.6.2002, s. 7, oraz na stronie
http://ec.europa.eu/comm/competition/state_aid/register/ii/by_case
_nr_e2000_0000.html#10

(%) Zob. decyzja wymieniona w przypisie 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

L 104/36

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

24.4.2009

(21)

(22)

3.3.1. INSTRUMENT WSPARCIA PLYNNOSCI

W dniu 19 sierpnia 2007 r. ,grupa bankow”, skladajaca
si¢ z dziesigciu niemieckich bankéw krajow zwiazko-
wych, oraz publiczno-prawny bank DekaBank, kontrolo-
wany wspoélnie przez niemieckie banki krajow zwiazko-
wych i DSGV, podpisaly umowe ,cash poolingu”,
w ramach ktérej banki zobowigzaly si¢ zakupi¢ krétko-
terminowe papiery dluzne wyemitowane przez fundusz
Conduit w wysokosci do 17,1 mld EUR, o ile nie bedzie
mozliwe ich uplasowanie na rynku (,zobowigzanie do
zakupu”).

Kazdy bank poolingowy mial naby¢ odpowiednie krét-
koterminowe papiery dluzne we wlasnym imieniu i na
whasny koszt. Wykluczono odpowiedzialno$¢ zbiorows
dluznikéw. Bank DekaBank przejat Dblisko [...] (¥
warto$ci CP. Pozostala cze$¢ przejely inne banki, przy
czym podzial odbyt si¢ wedlug wielkosci i parametréw
poszczegdlnych bankéw. Wedlug informacji dostarczo-
nych przez Niemcy maksymalna wysokos¢ CP zakupio-
nych przez grupe bankéw w ramach umowy ,cash
poolingu” do poczatku 2008 r. wynosita [...] mld EUR.

Rekompensata dla bankéw poolingowych za nabycie CP
miala by¢ okreSlona stopa referencyjna (EURIBOR lub
LIBOR, w zaleznosci od pochodzenia aktywéw) plus
[...] punktéw bazowych. Okres waznosci CP nie mogt
przekroczy¢ jednego miesigca. Czas obowigzywania
umowy ,cash poolingu” byl ograniczony do szesciu
miesigcy. Zobowigzanie do zakupu dotyczylo wylacznie
tych CP, ktérych nie mozna bylo uplasowal u innych
inwestorow.

Podczas gdy jeszcze w sierpniu 2007 r. popyt na CP
zabezpieczone hipotecznie spadl catkowicie i nie istniat
juz rynek dla tego typu inwestycji, sytuacja zaczela sie
powoli poprawial. Od pazdziernika 2007 r. niekt6rzy
inwestorzy (przede wszystkim [...(banki nalezace do
sektora publicznego)]) ponownie rozpoczeli zakup CP
nieobjetych umowa ,cash poolingu” ani ustalonymi
w niej warunkami, tzn. za kwote mniejszg niz
[...(50-100)] punktéw bazowych, co spowodowalo, ze
umowa ,cash poolingu” utracila swéj pierwotny cel.
Umowa ,cash poolingu” przestala obowiazywacd
z dniem 23 lutego 2008 r.

3.3.2. SPRZEDAZ SACHSEN LB

Sachsen LB rozpocza! jeszcze w 2005 r. poszukiwania
partnera strategicznego, przede wszystkim wsréd pozos-
talych bankéw krajow zwiazkowych (7). Dzigki tym
wstepnym negocjacjom mozliwe bylo przyspieszenie
pertraktacji dotyczacych sprzedazy Sachsen LB w dniu
23 sierpnia 2007 r., tzn. zaledwie tydzien po podpisaniu

(*) Niektére miejsca w niniejszym tekscie zastapiono wielokropkiem
w nawiasie kwadratowym z powodu poufnego charakteru infor-
macji.

(') Bank Sachsen LB prowadzil rozmowy z wieloma bankami krajéow
zwigzkowych, migdzy innymi z WestLB i grupa LBBW.

(24)

(26)

(27)

umowy ,cash poolingu”, kiedy to bank Sachsen LB zano-
towat dalsze straty w wysokosci 250 mln EUR, co szcze-
gbtowo opisano w decyzji w sprawie wszczecia postepo-
wania (%). Poniewaz straty w strukturalnym portfelu
finansowym Sachsen LB jeszcze bardziej nadwyrezylyby
kapital wlasny Sachsen LB, a to z kolei na pewnym
etapie spowodowalyby, ze niemozliwe byloby juz zagwa-
rantowanie realizacji zadan zgodnych z przepisami
nadzoru bankowego w zakresie pokrycia dzialalnosci
banku z wilasnych $rodkéw, udzialowcy Sachsen LB
musieli znalez¢ odpowiednie rozwigzanie ekonomiczne.
W zwigzku z tym rozpoczeto wstepne rozmowy
z podmiotami zainteresowanymi nabyciem Sachsen LB,
po zakonczeniu ktérych przeprowadzono intensywne
negocjacje z wieloma zainteresowanymi stronami.

Oferta, ktdra uzyskala przybicie, okazala si¢ oferta banku
LBBW. Niemcy twierdza, Ze byla to najlepsza oferta pod
wzgledem ekonomicznym. Zainteresowanie zakupem
Sachsen LB ze strony LBBW wigzalo si¢ z planem
ekspansji poza rynek Saksonii, szczegélnie w kierunku
wschodnioeuropejskim.

W dniu 26 sierpnia 2007 r. podpisano umowe (,poro-
zumienie wstepne”) dotyczaca sprzedazy banku Sachsen
LB bankowi LBBW z dniem 1 stycznia 2008 r. Zgodnie
z t3 umowag ceng sprzedazy mial ustali¢ niezalezny
ekspert na podstawie wyceny, ktérg przeprowadzi po
oczekiwanym wtedy z konicem 2007 r. przezwycieZeniu
kryzysu na rynku finansowym. W umowie ustalono
minimalna cen¢ sprzedazy wynoszacg 300 min EUR
w postaci udzialéw w LBBW. Ponadto na wypadek
gdyby wskaznik kapitalu podstawowego spadl ponizej
okreslonego progu, dodano do umowy dla LBBW klau-
zule o dostosowaniu.

Ponadto w podpisanym porozumieniu wstepnym zapi-
sano, ze LBBW wyréwna akcjonariuszom Sachsen LB
antycypowane rozliczenie w gotdwce w wysokosci 250
mln EUR, ktére akcjonariusze wniesli w celu pokrycia
strat. Niemcy twierdza, ze taka kwota wystarczyla na
spelnienie  wymogéw  kapitalowych  zgodnych
z przepisami nadzoru bankowego oraz na wyrdéwnanie
potencjalnych kolejnych strat.

W momencie sprzedazy strony umowy przyjely, ze
kryzys zostanie wkrétce przezwycigzony. Przy zalozeniu,
ze rynki si¢ ustabilizujg, LBBW nie podjat zadnych szcze-
g6lnych $rodkéw dotyczacych strukturalnego portfela
inwestycyjnego Sachsen LB i zamierzal przejaé portfel.
Zakladano, ze problemy Ormond Quay rozwiazg si¢
same i spotka celowa ponownie bedzie w stanie refinan-
sowac si¢ na rynku.

(®) Zob. decyzja wymieniona w przypisie 1, pkt 16. Cala transakcja

zostala tam dokladnie opisana.
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Pod koniec 2007 r. pojawilo si¢ kolejne ryzyko zwiazane
z portfelem strukturalnym Sachsen LB. Jeszcze przed
zakoriczeniem sprzedazy sytuacja na rynkach finanso-
wych bardzo si¢ pogorszyla, a Ormond Quay przyspo-
rzyta  szczegblnych probleméw, poniewaz biezaca
wycena rynkowa (mark-to-market) (°) wartosci jej aktywow
wykazala straty w wysokosci blisko [...(0,5-1,5)] mld
EUR.

Taka sytuacja stanowila zagrozenie dla ostatecznej sprze-
dazy banku, poniewaz wysokos$¢ kapitatu podstawowego
moglaby spas¢ ponizej okreslonego progu. Dewaluacje
obliczong wedlug metody mark-to-market trzeba bylo
wykaza¢ w bilansie po stronie strat, co doprowadzilo
do spadku wysokosci kapitalu podstawowego. Nalezalo
si¢ obawiaé, ze wysoko§¢ kapitatu podstawowego banku
Sachsen LB spadnie ponizej [...] %, co oznaczaloby, ze
bank LBBW ma prawo renegocjowaé warunki sprzedazy.

Nawet gdyby warunki rynkowe poprawily si¢ od
sierpnia (%) i mozliwa bylaby sprzedaz aktyw6éw, LBBW
w dalszym ciggu nie bylby w stanie przejaé tak wysokich
strat obliczanych wedlug metody mark-to-market. Finali-
zacja sprzedazy byla mozliwa jedynie w przypadku
znalezienia takiego rozwigzania, ktére uchroniloby
wycene Sachsen LB od wplywu tych strat. Poza tym
LBBW musiatby doliczy¢ jeszcze te straty do minimalnej
ceny sprzedazy w wysoko$ci 300 mln EUR, wynegocjo-
wanej w sierpniu.

Po przeprowadzeniu intensywnych negocjacji w dniu
13 grudnia 2007 r. podpisano  ostateczng
i nieodwolalng umowe koncowa (Eckpunktevereinbarung)
dotyczacg sprzedazy. Sprzedaz umozliwita unikniecie
skonsolidowania  strat obliczanych wedlug metody
mark-to-market poniesionych przez spoltki specjalnego
przeznaczenia banku Sachsen LB i ochronita bank
LBBW przed ewentualnymi stratami, jakie przyniostyby
spolki specjalnego przeznaczenia, gdyby aktywa znajdo-
waly si¢ w portfelu az do czasu ich zapadalnosci.
Rozwigzaniem alternatywnym moglaby by¢ np. konsoli-
dacja strat obliczanych wedlug metody mark-to-market
jeszcze przed sprzedaza Sachsen LB bankowi LBBW
i wniesienie odpowiedniego kapitalu dodatkowego
(warto$¢ szacunkowa: [...(0,5-1,5)] mld EUR) przez
wlascicieli Sachsen LB. Aby nie ryzykowal poniesienia
strat  obliczanych wedlug metody  mark-to-market,
Saksonia wolala udzieli¢ gwarancji panstwowych na
portfel inwestycji strukturalnych.

W umowie koficowej wymieniono wszystkie inwestycje
strukturalne Sachsen LB i podzielono je na dwa portfele.
W celu uniknigcia konsolidacji wszystkich inwestycji
strukturalnych z LBBW ze sprzedazy wylaczono jeden

(%) W dziedzinie rachunkowosci i finansow okreSlenie mark-to-market

oznacza wyceng biezacej wartosci rynkowej instrumentéw finanso-
wych w oparciu o codziennie aktualizowane ceny rynkowe dla
danego instrumentu finansowego lub podobnych instrumentéw.
Na przyklad ostateczna warto$¢ przyszlego kontraktu, ktorego
termin uplywa za dziewig¢ miesi¢cy, znana jest dopiero po uplywie
tych dziewieciu miesigcy. Jezeli w celach ksieggowych podda si¢ go
wyliczeniom rynkowym mark-to-market, to ustali si¢ jego wartos¢ na
wolnym rynku aktualng w danym dniu.

Podczas gdy premie za ryzyko przed kryzysem wynosily od 4 do 5
punktéw bazowych, to w momencie najwigkszego kryzysu nasta-
pito catkowite wysuszenie rynku; gdy sytuacja na rynkach powoli
zaczela si¢ poprawiaé, premie za ryzyko wynosily 40 punktéw
bazowych.

(34)

portfel o wartosci ksiggowej 17,5 mld EUR (!). Te
aktywa kapitalowe przeniesiono do nowo zalozonej
wlasnej inwestycyjnej spélki celowej (tak zwanej ,super-
SIV”). Dzigki temu w Sachsen LB pozostaly jedynie struk-
turalne inwestycje portfelowe ('?) o niedoborze refinanso-
wania wynoszacym blisko 11,8 mld EUR, ktére sprze-
dano bankowi LBBW. W celu zabezpieczenia tych inwes-
tycji przed ryzykiem potrgcono od ceny sprzedazy kwote
500 mln EUR.

Spotka ,super-SIV” zostala utworzona w celu wylgczenia
z Sachsen LB strukturalnego portfela inwestycyjnego
o niskiej wartosci mark-to-market jeszcze przed sprzedaza
tego banku i zatrzymania portfela az do jego ostatecznej
zapadalnosci. Aby mozliwe bylo przeniesienie portfela do
Lsuper-SIV”, nalezalo zapewni¢ jego refinansowanie, ktére
po czgsci przejat LBBW (transza drugorzedna), a po
czeSci pozostale banki krajow zwigzkowych (transza
pierwszorzedna). Udzialy banku LBBW musialy by¢
mniejsze niz 50 % w celu unikniecia konsolidacji
,super-SIV" w ramach bilansu LBBW. Po przeprowa-
dzeniu intensywnych negocjacji banki krajow zwiazko-
wych przejely 50 % kosztéw refinansowania ,super-
SIV”, ale postawily przy tym warunek, ze w przypadku
strat finansowanie bankéw bedzie mialo pierwszenstwo
przed finansowaniem LBBW. LBBW ze swojej strony
zazadal od Saksonii udzielenia gwarancji, ktéra miala
by¢ przeznaczona na pokrycie wszystkich potencjalnych
strat w celu ograniczenia ryzyka ponoszonego przez
LBBW do normalnego ryzyka handlowego. Gléwnym
celem tych dzialan byla ochrona portfela przed poten-
¢jalnymi stratami, na wypadek gdyby trzeba bylo go
zatrzymaé az do terminu ostatecznej zapadalnosci.
Takie straty odpowiadatyby ryzyku niewyplacalnosci.
Saksonia os$wiadczyla, Ze moze udzieli¢ gwarangji
w wysokosci 2,75 mld EUR na wypadek strat poniesio-
nych przez ,super-SIV”. Taka kwote wynegocjowano
pomiedzy LBBW i Saksonia w oparciu o ekspertyzy
bankéw inwestycyjnych, wedlug ktérych ryzyko niewy-
placalnosci dla refinansujacych bankéw plasowalo si¢ na
poziomie zera (1%).

Ponadto w umowie konicowej ustalono wysoko$¢ oplaty
gwarancyjnej w postaci [...] % za kazdy rok niewyko-
rzystanej kwoty maksymalnej, ktéra po uplywie czterech
lat okresu gwarancyjnego zmniejszy si¢ o jedna trzecia
oplaty poczatkowej, a po uplywie siedmiu lat okresu
gwarancyjnego o kolejng jedna trzecig oplaty poczat-
kowej. Odpowiada to sumie [...(> 90)] mln EUR uzys-
kanej w ciggu dziesieciu lat, pod warunkiem nieskorzys-
tania z gwarancji.

Jak wskazano powyzej, ,super-SIV” byla finansowana
w dwoch transzach. Pierwsza transz¢ w wysokosci mniej-
szej niz 50 % (ok. 8,75 mld EUR) sfinansowal LBBW;
drugg transz¢ wynoszacg ponad 50 % (ok. 8,75 mld
EUR) sfinansowaly instytucje kredytowe, nalezace do
rezerwy zabezpieczajgcej bankéw krajow zwigzkowych
i Girozentralen (rodzaj stowarzyszenia gwarancyjnego
instytucji cztonkowskich w celu zabezpieczenia wkladow
i rekompensat dla inwestoréw). W wyniku podziatu
ryzyka na dwie transze LBBW udziela porgczenia

(") Do portfela nalezg Ormond Quay, Sachsen Funding i Synapse ABS.

() LAAM, Georges Quay, Synapse L/S + FI, Omega [ + Il i inne aktywa

Synthetic (CDO, ABS, CDS, CPPI itd.).

("*) Banki mimo to musialyby zapewni¢ plynno$¢, co pociagngloby za

sobg znaczne koszty refinansowania.
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plynnosci na wypadek strat w wysokosci do 8,75 mld
EUR, tzn. na kwot¢ wyzsza niz kwota gwarancji udzie-
lonej przez Saksoni¢ w wysokosci 2,75 mld EUR.
Wszelkie dalsze straty pokrywalyby pozostale banki
krajéw zwigzkowych.

W grudniu 2007 r., zgodnie z ustaleniami umowy sprze-
dazy, Saksonia zlecita spélce bieglych rewidentéw Susat
& Partner dokonanie oceny przedsigbiorstwa Sachsen LB.
Spotka Susat & Partner ustalita warto$¢ Sachsen LB na
kwotg [...] mld EUR. Jednocze$nie LBBW [...] (zwany
dalej [...]) zlecit ponowne sprawdzenie ekspertyzy. [...]
w przeprowadzonej analizie ustalil, ze warto$¢ przedsie-
biorstwa wynosi [...] mld EUR. W wyniku negocjacji
obie strony doszly do porozumienia i ustalily wartos¢
przedsigbiorstwa na kwote [...] mld EUR.

W wyniku ostatecznych negocjacji ustalono ceng sprze-
dazy banku Sachsen LB, wynoszaca 328 miln EUR netto,
platng w gotéwce ('4). Cena ta wynikala z ustalenia
warto$ci przedsigbiorstwa Sachsen LB na kwote [...]
EUR, od ktérej odjeto straty poniesione w 2007 r.
w wysokosci [...] mln EUR na portfel 2 oraz uzgodnione
wyréwnanie strat w wysokosci 500 mln EUR za portfel
1, ktéry pozostat w banku Sachsen LB. Wraz
z podjetymi dzialaniami wyréwnania $rodkéw pienigz-
nych w wysokodci 250 mln EUR, LBBW zaplacil za
zakup Sachsen LB 578 mln EUR.

Refinansowanie strukturalnego portfela inwestycyjnego
przeniesionego do ,super-SIV” zakonczylo okres gwaran-
cyjny udzielony temu portfelowi przez Saksonig.

3.4. PLAN RESTRUKTURYZA(JI

Bank LBBW opracowal plan restrukturyzacji banku
Sachsen LB rozpoczynajacy si¢ od momentu sprzedazy
Sachsen LB i ostatnio zmieniony w dniu 9 kwietnia
2008 r. Zgodnie z informacjami przedlozonymi Komisji
plan restrukturyzacji obejmuje okres czterech lat, liczo-
nych od momentu sprzedazy Sachsen LB w dniu
1 stycznia 2008 r. i konczy si¢ wraz z uplywem roku
2011.

Wedlug planu Sachsen LB AG zintegruje si¢ z LBBW,
jednak zachowa forme instytucji niesamodzielnej

(") W umowie koricowej przewidziano, ze cen¢ sprzedazy banku

Sachsen LB pokryja cz¢Sciowo udzialy LBBW o odpowiedniej
wartosci.

(41)

(43)

(44)

(45)

o nazwie Sachsen Bank. Ta instytucja przejmie takze
obstuge sektora klientéw korporacyjnych
i indywidualnych w filiach LBBW w Saksonii (BW-
Bank). Pozostale operacje bankowe (niepodlegajace sekto-
rowi klientéw korporacyjnych i indywidualnych) zostana
wyprowadzone z Sachsen LB i przekazane filii LBBW
w Saksonii.

Sachsen Bank przejmie w zwigzku z tym tylko jeden
z dwoch zakreséw dzialalnoci Sachsen LB, mianowicie
obstuge sektora korporacyjnego i nieco stabiej rozwinig-
tego sektora klientéw indywidualnych Sachsen LB oraz
opracuje wspélnie z odpowiednim dzialem BW-Bank
swéj nowy zakres dzialalnosci. Sachsen Bank bedzie
moégl dziala¢ wlasnymi sitami na rynku w Saksonii
i poza nig.

Drugi zakres dzialalnosci Sachsen LB, jakim sa transakcje
na rynku kapitalowym, pozostaje w LBBW i bedzie
obstugiwany w Saksonii przez filie LBBW. LBBW prze-
jmie takze funkcje back-office 1 stanie si¢ po czesci
centralnym bankiem dla saksonskich bankéw oszczed-
nosciowych.

Punktem wyjSciowym analizy planu restrukturyzacji pod
katem przywrdcenia rentownosci jest dzialalno$¢ Sachsen
LB jeszcze przed jego integracja z LBBW (1°). Restruktu-
ryzacja obejmuje przeniesienie pierwszego portfela do
,super-SIV”.  Ponadto plan przewiduje jako S$rodek
wyréwnawczy mozliwos¢  catkowitego  rozwigzania
spotki zaleznej Sachsen LB, majacej siedzibe w Dublinie
(Sachsen LB Europe), odpowiedzialnej za rozwoj
i zarzadzanie wszystkich miedzynarodowych portfeli
strukturalnych Sachsen LB.

W zwiazku z tym Sachsen LB nie bedzie prowadzil
nowej dziatalnodci na migdzynarodowym rynku kapita-
fowym. W LBBW pozostana jedynie papiery warto$ciowe
w wysokosci 11,8 mld EUR. Prognozy przygotowane na
tej podstawie pokazujg, ze bank odzyska swoja rentow-
nos$¢ w ciagu czteroletniego okresu restrukturyzacyjnego.

Dowodem trwalosci tych zmian majg by¢ nastepujace
liczby, przedstawione przez Niemcy:

(%) W zwiazku z tym w planie restrukturyzacji najwazniejszymi dzia-
faniami strukturalnymi sg redukcja liczby zatrudnionych z [...] do
blisko [...], wprowadzenie lepszej kontroli ryzyka i lepszego zarzg-
dzania ryzykiem oraz integracja zadaf centralnych (w tym EPD)
w LBBW.
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Dochody brutto (w przypadku scenariusza .
worst case) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 CAGR 2037 2012()
(w mln EUR) °
Obstuga klientéw korporacyjnych LIVl Vet i1l el [...]
Transakcje na rynku kapitatlowym (?) P I O I O I B A | [...]
Pozostate [...] [...] [...] [...] [...] [.-] [.-]
Suma przed synergiami S O S Y B B S [...]
Synergie przychodowe (nowy model | [...] | [...] | [...] | [.-] | [.-] | [-]
dziatalnosci)
Suma wraz z synergiami O O O I O O Y B B S [...]
(") CAGR 2007-12 = skumulowana roczna stopa wzrostu za okres od 2007 r. do 2012 r.
() W miedzyczasie postanowiono przenie$¢ ten zakres dziatalnosci filii LBBW do Saksonii.
Wynik dziatalnosci przed opodatkowaniem (w
przypadku scenariusza worst case) 2007 2008 2009 2010 | 2011 2012 CAGR ;007—12
(w mln EUR) b

Obstuga klientéw korporacyjnych [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Transakcje na rynku kapitalowym [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Pozostale [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Suma przed synergiami [...] [...] [...] [...] [...] [...] [..]
Synergie [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Suma wraz z synergiami [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Niemcy poinformowaly takze, ze LBBW zaklada od 2009 r. zysk kapitalu wlasnego dawnego
Sachsen LB w wysokosci [...(> 8 %)] % i dla nowo utworzonego Sachsen Bank w wysokosci blisko

.. (> 15%)] %.

4. FORMALNE POSTEPOWANIE WY]AéNIA]ACE

4.1. PRZYCZYNY WSZCZECIA POSTEPOWANIA

4.1.1. INSTRUMENT WSPARCIA PLYNNOSCI

W decyzji w sprawie wszczecia postgpowania Komisja wyrazita watpliwosci dotyczace instrumentu
wsparcia plynnosci, poniewaz istniala obawa co do selektywnosci $rodka przyznanego Sachsen LB.
Wydawalo si¢ dos¢ watpliwe, aby jakikolwiek inwestor dzialajacy na rynku kapitalowym udzielit linii
kredytowych bankowi Sachsen LB na takich samych warunkach jak grupa bankéw. Komisja nie
wykluczyta jednak, ze przyznany $rodek moglby stanowi¢ pomoc na ratowanie zgodng ze wspdlnym

rynkiem.
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4.1.2. SPRZEDAZ SACHSEN LB

Komisja zbadala takze, czy sprzedaz Sachsen LB bankowi
LBBW obejmowala pomoc panstwa. Komisja wyrazita
watpliwosci co do faktu, ze Saksonia zachowala si¢
rzekomo jak inwestor dzialajacy na rynku kapitalowym,
poniewaz likwidacja bylaby duzo bardziej korzystna niz
sprzedaz z udzieleniem gwarancji, w zwigzku z czym
Komisja wyrazila przypuszczenie, ze sprzedaz mogla
zawieraC elementy pomocy na rzecz Sachsen LB. Komisja
nie miala jednak zadnych watpliwosci co do faktu,
jakoby cena sprzedazy byla zanizona i ze w zwiazku
z tym zawierala elementy pomocy na rzecz nabywcy
(LBBW). Komisja nie wykluczyta jednak, ze udzielong
gwarancje mozna uzna¢ za pomoc w celu restruktury-
zacji zgodng ze wspdlnym rynkiem, pod warunkiem ze
zostaly spelnione warunki wytycznych wspdlnotowych
dotyczacych pomocy pafnstwa w celu ratowania
i restrukturyzacji  zagrozonych  przedsigbiorstw (1)
(zwanych dalej ,wytycznymi”).

5. STANOWISKO OSOB TRZECICH

Osoba trzecia jest zdania, ze gwarancja udzielona ,super-
SIV” stanowi pomoc panstwa, podobnie jak dotacja
(Ertragszuschuss) udzielona Sachsen LB w 2007 r. przez
LBBW w wysokosci 391 mln EUR oraz przejecie kwoty
strat roku obrotowego w wysokosci 641,6 miln EUR,
a takze ze cena sprzedazy zaplacona wiascicielom
przez LBBW byla duzo wyzsza niz rzeczywista warto§¢
rynkowa Sachsen LB.

6. STANOWISKO NIEMIEC PO DECYZJI W SPRAWIE
WSZCZECIA POSTEPOWANIA

6.1. STANOWISKO DOTYCZACE OCENY INSTRUMENTU
WSPARCIA PEYNNOSCI

Niemcy s3 zdania, ze instrument wsparcia plynnosci
udzielony przez grupe bankéw moglby takze zostaé
udzielony przez jakiegokolwiek inwestora dzialajacego
na rynku kapitalowym, poniewaz wynagrodzenie, jakie
grupa bankéw miala otrzyma¢ za zakup krétkotermino-
wych papieréw dtuznych wyemitowanych przez Ormond
Quay, znacznie wykraczalo poza zwyczajowe stawki
rynkowe 1 dzigki temu moglo zosta¢ uznane za odpo-
wiadajace cenom rynkowym. Ponadto grupa bankéw nie
musiata pokrywaé zadnych potencjalnych strat spowodo-
wanych wahaniami cen rynkowych papieréw wartoscio-
wych (ABS) wyemitowanych przez fundusz Conduit.
Nawet ryzyko niewyplacalnosci w przypadku zmniejsza-
jacej sie wartosci rynkowej bylo nieznaczne, a jedynie
w przypadku papieréw wartosciowych, ktore mialy by¢
zatrzymane az do ich ostatecznej zapadalnosci, nalezato
oczekiwaé niewielkich strat.

Niemcy twierdza dalej, ze banki mogly podja¢ odpo-
wiednie dzialania, aby zapobiec sytuacji, w ktdrej niewy-
placalno$¢ jednego z ich zaleznych bankéow zwigzko-
wych spowodowata ogélny kryzys bankowy. Mogly
zauwazy¢, ze ryzyko nabycia CP jest duzo mniejsze niz
ryzyko usuwania skutkéw niewyplacalnosci Sachsen LB,
przede wszystkim gdyby siegnely po system ochrony
depozytéw. Poza tym Niemcy zwracaja uwage, Ze
réwniez w przypadku braku danego rynku mozna hipo-

(1) Dz.U. C 244 z 1.10.2004, s. 2.

(52)

(53)

(54)

(55)

tetycznie przewidzie¢, jak beda wygladaly wskazniki
rynkowe.

Niemcy sg zdania, Ze jezeli Komisja uwaza, ze instrument
wsparcia plynnosci zawiera elementy pomocy, to moze
uznaé je za pomoc na ratowanie zgodng pod kazdym
wzgledem ze wsp6lnym rynkiem, poniewaz CP nabyte
przez grupe bankéw mozna poréwnal ze Srodkiem
w postaci pozyczki, ktéra nie miala charakteru struktu-
ralnego i udzielona zostala na okres sze$ciu miesiecy.

6.2. STANOWISKO DOTYCZACE OCENY SPRZEDAZY

SACHSEN LB

Niemcy s3 zdania, Ze Saksonia zachowala si¢ przy sprze-
dazy Sachsen LB jak inwestor dzialajacy na rynku kapi-
talowym. Cena sprzedazy byla rezultatem negocjacji
prowadzonych z wieloma potencjalnymi nabywcami
i opierala si¢ na ocenach przedsigbiorstwa przeprowa-
dzonych przez spélki bieglych rewidentéw w oparciu
o uznane procedury, ktére odzwierciedlaly rzeczywista
warto$¢ rynkowg Sachsen LB. Juz nawet same naleznosci
z tytulu gwarancji udzielonej ,super-SIV’ w wysokosci
2,75 mld EUR pozwolityby wiascicielom Sachsen LB
uzyska¢ w sumie pozytywna cene sprzedazy Sachsen LB.

Niemcy wielokrotnie podnosily, ze skorzystaly z trzech
réznych zalozen w celu uzyskania wlasciwej oceny
ryzyka udzielenia gwarancji ,super-SIV". W ramach
pierwszego zalozenia, przeprowadzonego w oparciu
0 ocen¢ oparty na metodzie mark-to-market z dnia
30 listopada 2007 r., oszacowano potencjalne straty
w przypadku sprzedazy inwestycji tego dnia na kwote
blisko [...] mld EUR. Wyniki tej oceny mark-to-market
byly jednak znieksztalcone, poniewaz w tym okresie
nie istnial rynek dla tego typu inwestycji, a takze nie
myslano o sprzedazy ad hoc aktywéw kapitalowych,
ktére nalezato zachowaé az do momentu ich ostatecznej
zapadalnodci. W przypadku drugiego zalozenia, opieraja-
cego si¢ na modelowych ocenach potencjalnego rozwoju
makroekonomicznego, obliczono wysoko$¢ potencjal-
nych strat wedlug trzech scenariuszy. Zgodnie z tym
potencjalne straty wyniostyby blisko [...(> 800)] mln
EUR (w przypadku wariantu pesymistycznego bad case),
[...(< 500)] mln EUR (w przypadku wariantu podstawo-
wego base case) lub [...(< 200)] mln EUR (w przypadku
wariantu optymistycznego best case). LBBW i Sachsen LB
opracowaly to zalozenie w oparciu o istniejace modele
wewnetrzne. Trzecie zalozenie opieralo si¢ na ratingu
aktywow kapitalowych. Niemcy twierdzg, ze prawie
wszystkie papiery wartoSciowe w portfelu otrzymaly
rating AAA (") i zaden z tych papier6w nie zostal
oceniony nizej w trakcie sprawdzania tej oceny przez
agencje ratingowe. Biorac pod uwage, ze prawdopodo-
bieAstwo niewyplacalnosci w  przypadku papieréw
wartoSciowych z oceng AAA jest rowne zeru, mozna
przyja¢, ze prognozowane straty portfela réowniez
Wynoszg zero.

Wedlug Niemiec gwarancja w wysokosci 2,75 mld EUR
byla  rezultatem  negocjacji  przeprowadzonych
z zainteresowanymi stronami, przy czym bank LBBW
chcial uzyska¢ jak najwyzszg gwarancje, zeby ograniczy¢
wlasng odpowiedzialno$¢, zas Saksonia prébowala ogra-
niczy¢ wysokos§¢ gwarancji do minimum.

(17) Skala ratingowa z grudnia 2007 r.
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(56)  Niemcy podkreslaja, ze wyniki wszystkich trzech zalozen ich trwalej restrukturyzacji. Mozna nawet zalozy¢, ze

(57)

(60)

(61)

(62)

byly przedstawione do wgladu w momencie prowadzenia
negocjacji. Strony uczestniczace w negocjacjach uzgod-
nily, Ze najbardziej miarodajna oceng ryzyka podlegaja-
cego gwarancji jest ocena modelowa (czyli drugie zalo-
zenie).

Niemcy przedstawily obliczenia dla réznych scenariuszy
w celu udowodnienia, Ze gdyby sami wlasciciele skorzys-
tali z gwarangji to w przypadku wariantu podstawowego
base case, otrzymaliby pozytywna cen¢ sprzedazy banku,
przy zalozeniu, ze staly praktyka Komisji jest powoly-
wanie si¢ na warianty podstawowe base case, a nie na
scenariusze pesymistyczne (18).

Niemcy sa zdania, ze jezeli Komisja uwaza, iz sprzedaz
banku zawierala elementy pomocy, to w oparciu
0 wytyczne moze uznaé te elementy za pomoc w celu
restrukturyzacji zgodnag pod kazdym wzgledem ze
wspolnym rynkiem.

W tym celu bank LBBW przedstawil wspomniany juz
plan restrukturyzacji, w ktérym nakreslit, w jaki sposéb
planuje przywréci¢ rentowno$¢ Sachsen LB. Niemcy sa
zdania, ze plan obejmuje wiele dzialan wewnetrznych,
jak redukgja liczby pracownikéw, dziatania w celu popra-
wienia zarzadzania ryzykiem, integracja segmentéw
w LBBW oraz ujednolicenie EPD. Kolejnym jasnym
celem planu biznesowego jest zmniejszenie zaleznosci
Sachsen LB od zyskéw osigganych na rynku kapita-
fowym, a zwlaszcza w sektorze ,zarzadzanie aktywami/-
produkty strukturalne”.

Niemcy twierdza takze, ze inwestycja dotyczaca setek
milionéw EUR, ktére LBBW zaplacit za zakup Sachsen
LB, musi by¢ oplacalna i ze LBBW zamierza podjaé
wszelkie niezbedne dzialania w celu przywrécenia dlugo-
terminowej rentownosci Sachsen LB.

Co do swojego wkladu Niemcy sa zdania, ze LBBW
i pozostale banki wniosly znaczne wklady wlasne
o wartoSci w sumie [...(ok. 30)] mld EUR i ze
w zwiazku z tym spelniono zalozenia wytycznych.
Suma [...(ok. 30)] mld EUR wynika z kosztéw utwo-
rzenia ,super-SIV” ([...] mln EUR), integracji Sachsen
LB ([...] mln EUR) oraz finansowania portfela 2 (17,5
mld EUR) i portfela 1 (11,8 mld EUR).

Niemcy s3 zdania, ze bardzo istotng rekompensatg jest
fakt, ze dotychczasowi wlasciciele Sachsen LB sprzedali
go bankowi LBBW. Sprzedaz ta jeszcze bardziej podkres-
lita wspdlng wole podjecia trwalej restrukturyzacji banku.
Sprzedaz przedsi¢biorstw znajdujacych si¢ w sytuacjach
kryzysowych stanowi wazny pierwszy krok w kierunku

(*%) Decyzja Komisji w sprawie C 28/02, Bankgesellschaft Berlin (Dz.U.

L 116 z 14.5.2005, s. 1).

(63)

(64)

przedsigbiorstwo znajdujace si¢ pod kontrolg poteznego
renomowanego banku niemieckiego z duzym prawdopo-
dobienstwem odzyska rentownos¢, co z kolei gwarantuje,
ze przedsi¢biorstwo to nie bedzie zdane ponownie na
pomoc pafstwa. Sprzedaz jest zatem centralnym
elementem restrukturyzacji Sachsen LB.

Ponadto Zaden z negocjatoréw nie zajal stanowiska
w sprawie decyzji Komisji o wszczeciu postgpowania.
W zwigzku z tym mozna zalozy¢, ze pozostali negocja-
torzy uznali, Ze nie doszlo do zakldécenia konkurencji.

Niemcy w porozumieniu z bankiem LBBW (w imieniu
beneficjenta pomocy, banku Sachsen LB) zaproponowaty
nastepujace zobowiazania ('%):

a) nastepujace udzialy Sachsen LB, ktére w ramach inte-
gracji przeszly na LBBW, zostang sprzedane lub zli-
kwidowane:

— bank Sachsen LB Europe zostanie sprzedany lub
zlikwidowany w terminie [...]. LBBW nie przejmie
pracownikéw banku Sachsen LB Europe, chyba ze
jest do tego zobowigzany umowa prawng, oraz
nie zaoferuje obecnym pracownikom Sachsen LB
Europe nowych uméw o pracg ani ich nie
rozwigze (*°). To ustalenie obowiazuje przez
okres dwoch lat od przyjecia niniejszej decyzji,

() ,Rzad Republiki Federalnej Niemiec w porozumieniu z Landesbank
Baden-Wiirttemberg (LBBW) proponuje Komisji Wspélnot Europej-
skich $rodki wyréwnawcze wymienione ponizej w punktach a—c:

a)

=

nastepujace udzialy Sachsen LB, ktére w ramach integracji prze-
szly na LBBW zostang sprzedane lub zlikwidowane zgodnie
z ponizszymi ustaleniami:
— bank Sachsen LB Europe PLC zostanie sprzedany lub zlikwi-
dowany do [...],
— udzialy w East Merchant GmbH zostang sprzedane lub zlik-
widowane w terminie [...],
— [...]
Rzad Republiki Federalnej Niemiec gwarantuje, ze Sachsen Bank,
reprezentowany przez LBBW, w zadnej ze swoich filii na
obszarze Freistaat Sachsen nie bedzie prowadzil obslugi trans-
akcji handlowych w ramach samodzielnej dzialalnosci we
wlasnym imieniu i na wlasne ryzyko, wykraczajacych poza stan-
dardowg obstuge swoich klientéw. Niniejsza deklaracja obowig-
zuje w czasie przewidywanego czteroletniegi okresu restruktury-
zacji.
Rzad Republiki Federalnej Niemiec gwarantuje, Ze Sachsen Bank,
reprezentowany przez LBBW, w zadnej ze swoich filii na
obszarze Wolnego Kraju Zwiazkowego Saksonia nie bedzie
w ramach samodzielnej dzialalnosci prowadzil obstugi miedzy-
narodowego sektora nieruchomosci wykraczajacej poza standar-
dowa obstuge swoich klientéw. Niniejsza deklaracja obowiazuje
w czasie przewidywanego czteroletniegi okresu restrukturyzacji”.

Komisja zaklada, ze klauzula, na podstawie ktérej LBBW przejmie
pracownikéw, jezeli jest do tego zobowigzany umowg prawna,
obejmuje maksymalnie 10 pracownikéw i dotyczy przejetego port-
fela 1 o wartosci 11,8 mld EUR. Nie mozna wykluczy¢, ze prze-
niesienie tego portfela moze by¢ potraktowane jako czg¢sciowe prze-
niesienie zakladu i w zwiazku z tym LBBW moze by¢ zobowigzany
do przejecia zatrudnionych pracownikow. Przylaczenie banku
Sachsen LB Europe nie powinno jednak wplyna¢ negatywnie na
jego skutecznosé.
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— udzialy w East Merchant GmbH zostang sprzedane
lub zlikwidowane w terminie [...],

— [0

b) Niemcy gwarantuja, ze Sachsen Bank, reprezentowany
przez LBBW, w zadnej ze swoich filii w Saksonii nie
bedzie prowadzil obslugi transakcji handlowych
w ramach samodzielnej dzialalnosci we wlasnym
imieniu i na wlasne ryzyko, wykraczajacych poza
standardowg obstuge swoich klientéw. Niniejsza
deklaracja obowigzuje w czasie czteroletniego okresu
restrukturyzacji;

¢) Niemcy gwarantujg, ze Sachsen Bank, reprezentowany
przez LBBW, w zadnej ze swoich filii w Saksonii nie
bedzie w ramach samodzielnej dziatalnosci prowadzit
obstugi miedzynarodowego sektora nieruchomosci
wykraczajacej poza standardowa obsluge swoich
klientéw. Niniejsza deklaracja obowigzuje w czasie
czteroletniego okresu restrukturyzacji.

Niemcy potwierdzily, ze [...]. Niemcy twierdza, ze ten
zakres dzialalnosci jest rentowny i nie ucierpial wskutek
6wezesnego kryzysu na rynku mieszkaniowym w USA,
wywolanym nadmiernym udzielaniem kredytow slabiej
wyplacalnym kredytobiorcom o duzo nizszych docho-
dach lub o duzo slabszej wyplacalnoéci niz pierwszo-
rzedni kredytobiorcy.

(66)  Ponadto Niemcy potwierdzily, ze [...] (*2).
6.3. STANOWISKO DOTYCZACE STANOWISKA 0SOB
TRZECICH
(67)  Odnoszac si¢ do stanowiska osob trzecich, Niemcy zwro-

cily uwage, ze gwarancja dla ,super-SIV” nie stanowi
pomocy panstwa, poniewaz sami wiasciciele Sachsen LB
uwzglednili  potencjalne  nalezno$ci  wynikajace
z gwarangji 2,75 mld EUR dla ,super-SIV” i razem ustalili
pozytywna ceng sprzedazy Sachsen LB, za$ dotacje prze-
kazang Sachsen LB przez LBBW w 2007 r. oraz prze-
prowadzone przez LBBW rozliczenie w gotowce
w wysokoéci 250 mln EUR nalezy traktowal jako
czg$¢ ceny sprzedazy i w zwigzku z tym cena sprzedazy,
jaka LBBW zaplacito wlascicielom, byla zgodna z ceng
rynkowg Sachsen LB. Niemcy podkreslaja, ze nie mialo
miejsca przyznanie wyrdwnania strat wykraczajace poza
dotacje przekazang Sachsen LB przez LBBW w 2007 r.
w wysokosci 391 mln EUR.

(1) [...]. Ten zakres dzialalnosci jest rentowny i nie ucierpial wskutek
6wczesnego kryzysu na rynku mieszkaniowym w USA, wywo-
fanym nadmiernym udzielaniem pozyczek pozyczkobiorcom,
w przypadku ktérych istnieje duzo wyzsze ryzyko i ktérzy dyspo-
nujg duzo nizszymi dochodami lub duzo stabszg wyplacalnoscia

niz pierwszorzedni pozyczkobiorcy.

(*?) ,Rzad Republiki Federalnej Niemiec potwierdza, ze [...]".

»

(68)

(69)

(70)

(71)

7. OCENA POMOCY
7.1. ISTNIENIE POMOCY PANSTWA

Zgodnie z art. 87 ust. 1 traktatu WE wszelka pomoc
przyznawana przez panstwo czlonkowskie lub przy
uzyciu zasobow panstwowych w jakiejkolwiek formie,
ktéra zakloca lub grozi zakldceniem konkurencji
poprzez sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub
produkcji niektérych towaréw, jest niezgodna ze
wspOlnym rynkiem w zakresie, w jakim wplywa na
wymiane handlowg miedzy panstwami czlonkowskimi.

Komisja podtrzymuje swoje stanowisko wyrazone
w decyzji w sprawie wszczgcia postgpowania, Ze za
zadng z obu interwencji finansowych nie stal inwestor
dzialajagcy na rynku kapitalowym, co oznacza, Ze oba
srodki stanowiag pomoc panstwa.

W tym kontekicie nalezy podkreslié, ze w decyzji
w sprawie wszczecia postepowania Komisja nie postawita
zarzutéw dotyczacych konkurencji wobec refinansowania
podjetego przez LBBW i wspomniang wcze$niej grupe
bankéw poolingowych. Rozwazania dotyczace tej kwestii
zostaly przedstawione na konicu niniejszego ustepu.

7.1.1. INSTRUMENT WSPARCIA PLYNNOSCI

DekaBank, podobnie jak wigkszo$¢ bankéw  krajow
zwigzkowych, jest instytucja prawa publicznego. Wlasci-
cielami DekaBank s3 po polowie banki krajow zwiazko-
wych i regionalne zrzeszenia bankéw oszczednoscio-
wych. Banki krajéw zwigzkowych sg z reguly wlasnoscig
krajéw zwiazkowych i odpowiednich regionalnych zrze-
szet bankéw oszczednosciowych. Linia kredytowa
w wysokosci 17,1 mld EUR udzielona Sachsen LB
przez grupe bankéw zostala de facto przydzielona przez
panstwo i zgodnie z art. 87 ust. 1 traktatu WE stanowi
,pomoc przyznawang przez panstwo czlonkowskie lub
przy uzyciu zasobéw pafstwowych” (2%). Poniewaz bank
Sachsen LB prowadzil dzialalno§¢ transgraniczna
i migedzynarodows, to wsparcie w postaci przyznania
zasobow panistwowych zaklocitoby takze konkurencje
w sektorze bankowym i mialoby wplyw na wymiang
handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi.

Ponadto Komisja stwierdza, ze Sachsen LB prowadzi
dzialalno$¢  transgraniczng 1 miedzynarodows,
w zwiazku z czym wsparcie w postaci przyznania
zasob6w panistwowych mogloby zaktéci¢ konkurencje
w sektorze bankowym oraz wplynagé na wymiane hand-
lowa miedzy panstwami czlonkowskimi (24).

23) Przypisanie odpowiedzialno$ci nika z wielu wskaZznikow,
Wy

uwarunkowanych specyficznymi zaleznosciami danego przypadku
i kontekstu, w jakim przyznano pomoc. W rozpatrywanym przy-
padku istniejg Sciste powiazania personalne pomiedzy radami
nadzorczymi bankéw krajow zwigzkowych i panstwem. Ponadto
grupa bankéw dzialala w tym przypadku w Scistym porozumieniu
z BaFin i centralnym bankiem Bundesbank.

Decyzja Komisji w sprawie C 50/06 z 27.6.2007, BAWAG (Dz.U.
L 83 z 26.3.2008, s. 7, pkt 127).
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Niemcy zaprzeczaja, ze pomoc przyznana Sachsen LB
miala charakter selektywny. Komisja przypomina, ze
wszelka pomoc przyznawana przy uzyciu zasobow
panstwowych, ktéra sprzyja niektérym przedsigbior-
stwom, zgodnie z art. 87 ust. 1 traktatu WE traktowana
jest zazwyczaj jako pomoc panstwa, chyba ze takiej
pomocy udzielit inwestor dzialajacy w normalnych
warunkach na rynku kapitalowym. Nalezaloby zatem
uznaé, ze decyzja grupy bankéw o udostgpnieniu plyn-
nosci odpowiada zastrzezeniu o inwestorze dzialajacym
na rynku kapitalowym i wyklucza elementy pomocy
panstwa. W zwiazku z tym nalezy zbada¢, czy dzialajacy
na rynku kapitalowym inwestor przyznalby bankowi
Sachsen LB lini¢ kredytowg na takich samych warunkach,
jak uczynila to wspomniana wcze$niej grupa bankéw
poolingowych.

Komisja stwierdza, Zze w momencie zawarcia umowy
,cash poolingu” nie bylo praktycznie zadnego popytu
na zabezpieczone hipotecznie CP, a co za tym idzie —
nie istnial zaden sprawny rynek dla tego rodzaju inwes-
tycji. Taki spadek popytu nie oznacza jednak, ze nie
istnieja zadne wskazniki rynkowe. Wskaznik rynkowy
pokazywal wowczas, ze w danym momencie omawiane
CP nie przedstawialy zadnej warto$ci ekonomicznej, a to
oznacza, ze w dalszym ciggu nie istnialo zadne zaintere-
sowanie ekonomiczne papierami warto$ciowymi wyemi-
towanymi przez Ormond Quay, mimo ze uzyskaly one
oceng AAA, byly regulaminowo zabezpieczone i do tego
obarczone tylko niewielkim ryzykiem niewyplacalnosci.
Dlatego Komisja doszta do wniosku, ze zaden inwestor
dzialajacy na rynku kapitalowym nie udzielitby Sachsen
LB instrumentu wsparcia plynnosci. Omawiany Srodek
nalezy zatem uzna za pomoc panstwa.

7.1.2. SPRZEDAZ BANKU SACHSEN LB

Niemcy zaprzeczaja, ze sprzedaz Sachsen LB bankowi
LBBW mogla zawiera¢ pomoc panstwa. Komisja podtrzy-
muje swoje stanowisko, ze podczas sprzedazy banku
Sachsen LB Saksonia nie zachowywala si¢ jak inwestor
dzialajacy na rynku kapitalowym. Sprzedaz Sachsen LB
bankowi LBBW mogla zawieral dwuaspektowa pomoc
pafistwa: po pierwsze — pomoc na rzecz nabywcy (czyli
LBBW) w przypadku akceptacji zanizonej ceny zakupu,
po drugie — pomoc na rzecz Sachsen LB, gdyby okazalo
sie, ze likwidacja banku bylaby korzystniejsza pod
wzgledem  poniesionych  kosztow  niz  sprzedaz
z udzielong gwarancjg.

Komisja uwaza, ze cena sprzedazy zaplacona przez
LBBW odpowiada wartosci rynkowej Sachsen LB oraz
stwierdza, ze Saksonia prowadzila negocjacje z wieloma
potencjalnymi nabywcami i ostatecznie zdecydowala
o sprzedazy Sachsen LB bankowi LBBW. Komisja zwraca
uwage, ze cena sprzedazy jest cena rynkowa, w sytuacji

(77)

(26

)

gdy sprzedaz odbywa si¢ w drodze przetargu otwartego
i niepodlegajacego zadnym dodatkowym uwarunkowa-
niom, a warto$§¢ majatkowa przekazywana jest oferen-
towi proponujacemu najwyzsza cen¢ lub oferentowi,
ktory zlozyl ofert¢ jako jedyny. Podczas gdy
w przypadku przetargdw przeprowadzanych zgodnie
z przepisami mozna wykluczy¢é istnienie pomocy
pafstwa, to sama rezygnacja z przetargu nie oznacza
automatycznie, ze taka pomoc zostala przyznana.
W rozpatrywanym przypadku strony zawierajace
umowe o sprzedazy w dniu 31 grudnia 2007 r. doko-
naly oceny Sachsen LB, przy zalozeniu, ze rynek finan-
sowy ustabilizuje si¢ i bedzie mozna dokonad
ynormalnej” oceny warto$ci rynkowej. Nawet jezeli taka
ocena nie wyklucza automatycznie zaistnienia pomocy
panstwa, Komisja nie dysponowala zadnymi dowodami,
ktére moglyby zakwestionowa¢ rynkowe ukierunkowanie
transakcji. W oparciu o otrzymane informacje Komisja
nie ma podstaw by stwierdzié, ze przedsigbiorstwo
zostalo sprzedane ponizej jego wartoici rynkowej. Jak
wyjaSniono w motywie 37, warto§¢ Sachsen LB
w grudniu 2007 szacowano na 328 mln EUR (*°)
i taka kwote zaplacit LBBW, kupujac Sachsen LB.
Ponadto zaden przedstawiciel oséb trzecich w ramach
formalnej procedury dochodzenia nie zakwestionowal
ustalonej ceny sprzedazy, a Komisja nie zostala poinfor-
mowana o tym, ze istniala strona trzecia zainteresowana
zakupem Sachsen LB oraz gotowa zaplaci¢ za niego
wyzszg ceng. W zwigzku z tym Komisja podtrzymuje
swoje stanowisko, ze bank zostal sprzedany po cenie
rynkowej, a bankowi LBBW nie udzielono zadnej
pomocy panstwa w zwiazku z zakupem Sachsen LB.

Ponadto Komisja sprawdzila, czy Sachsen LB mogtby
uzyska¢ korzysci, gdyby okazalo si¢, ze jego likwidacja
bylaby bardziej oplacalna niz sprzedaz z udzieleniem
gwarancji. Komisja nie mogla potwierdzi¢, ze Saksonia
dazyta do uzyskania pozytywnej ceny sprzedazy, czyli
ceny sprzedazy przekraczajacej oferowana przez siebie
pomoc. Kwestig bezsporna jest fakt, Ze w ramach poczat-
kowej umowy sprzedazy z sierpnia 2007 r., na
podstawie ktérej LBBW mial zaplacié minimum 300
mln EUR oraz wyréwnanie potencjalnych kolejnych
strat bankowi Sachsen LB, osiagnieto pozytywna ceng
sprzedazy, co uleglo zmianie po przeprowadzeniu kolej-
nych negocjacji w grudniu, poniewaz Saksonia wystawita
gwarancje na kwote 2,75 mld EUR i otrzymata za to [...]
% ceny sprzedazy w wysokosci 328 min EUR (tzn. [...]
mln EUR) w gotéwce wraz z przychodami z oplaty za
zobowigzanie do udzielenia pozyczki (o wartosci ksie-
gowej [...(> 90)] mln EUR) (%).

(*) [...] mld EUR (warto$¢ przedsigbiorstwa Sachsen LB, jakg ustalit

[...] w analizie przeprowadzonej na zlecenie LBBW) minus [...]
mln EUR (straty w roku 2007) minus [...] mln EUR (antycypowane
wyréwnanie w gotéwce) = 328 min EUR.

Komisja stwierdza, ze w przypadku prima facie udzielenie gwarancji
na refinansowanie ,s»super-SIV<” stanowilo pomoc panstwa dla
Sachsen LB, poniewaz gwarancja ta umozliwila dokonanie sprze-
dazy Sachsen LB. Bez utworzenia ,s»super-SIV<’, co takze bylto
mozliwe tylko dzigki gwarangji, nie doszloby do sprzedazy Sachsen
LB. A poniewaz gwarancja zwigzana jest z ,s»super-SIV<,
a ,ssuper-SIV<’ nie zostala przeniesiona do LBBW, LBBW nie
uzyskal z tego powodu zadnej korzysci.
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Badanie nie wplynelo na zmiane stanowiska Komisji, ze
w przypadku pordéwnania kosztéw likwidacji z kosztami
sprzedazy z gwarancjg wiaciciele nie uwzgledniliby anty-
cypowanego wyréwnania w gotowce w wysokosci 250
min EUR, poniewaz ta kwota w przypadku niedojscia do
skutku sprzedazy nie zostalaby im zwrécona. Innymi
stowy, skoro poprzedni wiasciciele Sachsen LB nie byli
zobowigzani do zaplacenia bankowi LBBW antycypowa-
nego wyréwnania w gotéwce w przypadku niedojicia
sprzedazy do skutku, to tym bardziej w hipotetycznej
sytuacji alternatywnej inwestor dzialajacy na rynku kapi-
talowym nie uwzglednilby tego wyréwnania w gotowce

jako kosztéw dodatkowych.

Komisja musiala takze sprawdzié, czy koszty, jakie
powstaly dla Sachsen LB w zwiazku z udzieleniem
gwarancji, przewyzszaly cen¢ sprzedazy Sachsen LB.
Mialoby to miejsce, gdyby warto$¢ prognozowanych
strat wraz z gwarancja w wysokosci 2,75 mld EUR prze-
wyzszala otrzymang kwote w wysokosci [...] min EUR
(wraz z oplatami za zobowigzanie do udzielenia
pozyczki, ktére mogly osiggna¢ warto$¢ ksiegowa
w wysokosci [...] mln EUR).

Niemcy przyjely, ze prognozowane straty
z uwzglednieniem gwarancji wyniosa blisko [...(> 800)]
mln EUR (w przypadku wariantu pesymistycznego bad
case), [...(< 500)] mln EUR (w przypadku wariantu
podstawowego base case) lub [...(< 200)] mln EUR (w
przypadku wariantu optymistycznego best case). Watpli-
wosci Komisji, ze model zastosowany przez LBBW
w celu kwantyfikacji prognozowanych strat razem
z gwarancja  rzeczywiScie  uwzglednia  zawarte
w gwarancji elementy pomocy, nie zostaly rozwiane.
Komisja zwraca uwage, Ze zgodnie z utrwalonym orzecz-
nictwem element pomocy zawarty w gwarancji udzie-
lonej przedsigbiorstwu znajdujgcemu  sie w  trudnej
sytuacji moze by¢ tak duzy jak kwota, na pokrycie ktorej
udzielono gwarancji (w tym przypadku jest to 2,75 mld
EUR). W zwiazku z tym Komisja podkresla, ze na
podstawie prognozowanych strat w wariancie podsta-
wowym base case, w ktérym zaklada si¢ szybka poprawe
sytuacji na rynku, Saksonia otrzymalaby negatywna ceng
sprzedazy.

Ponadto badanie potwierdzito zalozenie Komisji, zZe
w tak nieprzewidywalnych okolicznosciach inwestor
dzialajgcy na rynku kapitalowym liczylby si¢ przynaj-
mniej ze scenariuszem pesymistycznym, ktory przewi-
dywal wysokos§¢ strat w wysokosci [...(> 800)] miln
EUR. Komisja zwraca uwage na to, ze podobne stano-
wisko prezentowala podczas rozpatrywania przypadku
poprzedniego banku Bankgesellschaft Berlin (7). Whrew
stanowisku Niemiec nie jest zatem ustalona praktyka (25
akceptowanie przez Komisj¢ scenariuszy podstawowych.

(?7) Decyzja Komisji w sprawie C 28/02, Bankgesellschaft Berlin (Dz.U.

L 116 z 14.5.2005, s. 1; pkt 140).

(*%) Zob. decyzja Komisji z dnia 27 czerwca 2007 r. w sprawie

C 50/06, BAWAG; dotychczas nieopublikowana, pkt 155.

(82) Komisja przyznaje jednak, ze inwestor dzialajacy na
rynku kapitalowym moglby zaakceptowal negatywna
ceng sprzedazy w wyjatkowych sytuacjach, kiedy koszty
likwidacji, ktére musialby pokry¢ sprzedajacy, bylyby
znacznie wyzsze. W celu obliczenia kosztow likwidacyj-
nych nalezy jednak uwzglednic¢ tylko te naleznosci, ktore
wplynelyby od inwestora dzialajacego na rynku kapita-
towym (*%). Wylaczone sg naleznosci w ramach pomocy
panstwa, poniewaz nie moglyby one zostaé przejete
przez inwestora dzialajacego na rynku kapitalowym (3°).
Porgczenie panstwowe stanowi taka wlasnie naleznosé
niepodlegajaca uwzglednieniu (*'). Komisja jest zdania,
ze w rozpatrywanym przypadku ma do czynienia
z istniejacg pomoca i zaproponowala podjecie pewnych
dzialan w celu jej zniesienia (*?). Saksonia w roli inwes-
tora dzialajacego na rynku kapitalowym nie moze powo-
lywac si¢ na potencjalne koszty zwigzane z porgczeniem
panstwowym w przypadku sprzedazy Sachsen LB.
Niemcy nie powolaly si¢ na zadne inne naleznosci,
ktére moglby uwzgledni¢ inwestor dzialajacy na rynku
kapitalowym w przypadku kwantyfikacji kosztow likwi-
dagji.

(83) Komisja potwierdza, ze nie moze zgodzi¢ si¢
z argumentem Niemiec, ze Saksonia w dalszym ciggu
przywigzuje wage do utraty wlasnego kapitatu
w wysokosci 880 mln EUR, skoro wiasnie sprzedata
Sachsen LB i nie uwzglednita strat zwigzanych
z potencjalng likwidacja, lecz jedynie koszty dodatkowe.

(84) Komisja przyjmuje do wiadomosci, ze Saksonia jako
wspotwlasciciel udzielita gwarancji caloSciowej i ze
pozostali wlasciciele nie wniesli zadnych $rodkéw do
gwarancji. W ramach rekompensaty za udzielenie
gwarancji, ktéra w najlepszym (nawet jesli zupelnie
niemozliwym) razie wynosilaby przynajmniej [...] mln
EUR i moglaby zosta¢ zwigkszona do kwoty 2,75 mld
EUR, Saksonia zarobila na sprzedazy Sachsen LB
zaledwie [...] mln EUR.

(850 W zwigzku z tym Komisja doszla do wniosku, ze
Saksonia sprzedala Sachsen LB za negatywna cen¢ sprze-
dazy i tym samym udzielifa Sachsen LB pomocy
panstwa.

7.1.3. REFINANSOWANIE ,SUPER-SIV”

(86) Komisja nie wniosta zadnych zarzutéw dotyczacych
zasad konkurencji w kontekscie refinansowania ,super-
SIV” przez LBBW i pozostale banki krajow zwiazkowych
i po zakonczeniu procedury sprawdzajacej podtrzymuje
swoje stanowisko, ze ten $rodek nie stanowi pomocy
panstwa.

(*%) Sprawy potaczone C-278/92, C-279/92 i C-280/92, Hytasa, Rec.

1994,’s. 1-4103, pkt 22.

(%% Zob. sprawa C-334[99, Groditzer Stahlwerke, Rec. 2003, s. I-1139,
pkt 133 i kolejne oraz decyzja Komisji z dnia 30 kwietnia 2008 r.
w sprawie C 56/08, bank Burgenland, dotychczas nieopublikowana.

(*") Zob. decyzja Komisji z dnia 30 kwietnia 2008 r. w sprawie
C 56/08, bank Burgenland, dotychczas nieopublikowana.

(*) Zob. przypis 1. Poreczenie gwarancyjne mogloby zostaé wykorzys-
tane jedynie w przypadku, gdyby bank o$wiadczyl, Ze nie jest
w stanie pokry¢ swoich naleznosci, czyli gdyby oglosit upadlosé.
Omawiana transakcja moze by¢ korzystna dla Sachsen LB takze
pod innym wzgledem, poniewaz nie tylko chroni ona wierzycieli,
ale gwarantuje rowniez przetrwanie banku.
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(87) Utworzenie ,super-SIV”  wiaze si¢ jednoznacznie (91)  Komisja jest takze zdania, ze udzielenie plynnosci ,super-
z restrukturyzacja i sprzedaza Sachsen LB bankowi SIV” przez LBBW i pozostale banki krajow zwigzkowych
LBBW. Gdyby nie ,super-SIV”, Sachsen LB musiatby nastagpifto w  normalnych  warunkach rynkowych
pokry¢ straty mark-to-market w  wysokoSci blisko i inwestor dzialajacy na rynku kapitalowym, ktéry
[...(0,5-1,5)] mld EUR. Dlatego utworzenie ,super-SIV” znalazlby si¢ w podobnym polozeniu jak te instytucje
jest Scisle zwigzane z restrukturyzacja i sprzedazg kredytowe, podjalby rowniez takie dzialania, aby nie
Sachsen LB. Cena sprzedazy zaplacona przez LBBW zwigksza¢  wysokoSci pomocy pafistwa w  zwiazku
i ocena wartoici przedsi¢biorstwa uwzgledniaja nowo z ,super-SIV”. Jak juz wyzej wspomniano, banki otrzy-
utworzong ,super-SIV” oraz plynno$¢ zapewniong przez maly odpowiednia rekompensatg¢ z dochodéw SIV.
LBBW i banki krajéw zwigzkowych. Ponadto strukturalne inwestycje portfela o wartosci
17,5 mld EUR  przeniesiono do ,super-SIV”
i zamierzano przechowywaé je tam az do momentu
88) W przypadku refinansowania ”super_SIV” mog}aby ich ostatecznej Zapadalnoéci. Decydujqcym kryterium
jednak = zaistnie¢c pomoc panstwa, gdyby LBBW kwantyfikacji ryzyka zwigzanego z tym przeniesieniem
i pozostale banki krajéw zwigzkowych otrzymaly niepro- jest tym samym ,niewyplacalnos¢” w momencie zapadal-
porcjonalnie Wysokie Wynagrodzenie za Zapewnienie nosci, a nie HStraty obliczane Wed}ug metody mark-to-
plynnosci oraz gdyby LBBW i pozostate banki krajow market” oparte na tymczasowo nieistniejgcym rynku.
zwigzkowych, zapewniajac plynno$¢ ,super-SIV”, nie Przewidywane  straty  (ryzyko  niewyplacalnosci)
zachowaly sie jak inwestorzy dzia}ajqcy na rynku kapita_ w przypadku pesymistycznego scenariusza oszacowano
towym. na [...(> 800)] mln EUR, a zatem LBBW dysponowalby
jeszcze buforem bezpieczefistwa” w wysokosci [...] mld
EUR. Z perspektywy przedsigbiorcy ryzyko podjete przez
(89) Zapewnienie plynnosci i $rodkéw potrzebnych na refi- LBBW i pozostale banki krajéw zwigzkowych bylo zatem
nansowanie stanowi priorytetowa dziatalno§¢ banku. dO§C niskie; podf)bme;rgsﬂq jak ryz.yko, jakie p,oFuos}o
Banki udzielajg uczestnikom rynku plynnosci, ktéra paristwo Saksonii, udzielajac gwarancji w wysokosci 2,75
ponownie refinansujg poprzez podjecie podobnych mld EUR. Poniewaz LBBW i pozos.ta}ym bankom .krajow
kwot. W zaleznosci od wlasnej struktury aktywéw zwigzkowych ~ wyplacono odsetki  rynkowe, nie ma
i pasywéw kazdy bank wybiera odpowiednia dla siebie W zwigzku z tym  Zadnych podstaw, by w tym
strategie refinansowania (w zaleznosci od czasu trwania konkretnym przypadku nie uzna¢ refinansowania jako
i pochodzenia aktywo6w), zeby zoptymalizowaé koszty zgodnego z zasadami rynkowymi.
calo$ciowego refinansowania i ograniczy¢ do minimum
zwigzane z tym ryzyko. W wyniku refinansowania (92) Ponadto nie mozna poréwnaé refinansowania ,super-
mozna skroci¢ lub wydtuzy¢ terminy zapadalnosci nalez- SIV’ przez LBBW i banki krajow zwigzkowych
nosci, negocjowaé nizsze stopy procentowe dla nowych z pierwszym $rodkiem, w przypadku ktérego istniata
naleznosci lub uzgodni¢ polaczenie tych réznych mozli- pomoc na rzecz Sachsen LB. Sytuacja rynkowa
wosci. Czerpanie zyskéw jest mozliwe dzigki réznicy w grudniu 2007 r. ulegla znacznej zmianie w stosunku
pomiedzy przychodami uzyskiwanymi z (np. dtugotermi- do sierpnia 2007 r. W sierpniu 2007 r. nie bylo
nowego) zapewniania plynnosci a kosztami jej (np. krot- w zasadzie zadnych innych inwestoréw gotowych zain-
koterminowego) kredytowania. westowa¢ w taki fundusz, jakim byla ,super-SIV”.
W zwigzku z tym, ze w danym momencie nie bylo
zadnych innych inwestoréw gotowych zainwestowaé
(90) Komisja jest zdania, Ze ani LBBW, ani pozostale banki w ten fundusz, ryzyko podjete przez grupe bankéw za

krajéw zwiazkowych nie uzyskaly korzysci z racji zapew-
nienia ,super-SIV" niezbednej plynnosci. Biorac pod
uwage liczne mozliwodci inwestycyjne na krajowym
i miedzynarodowym rynku kapitalowym, LBBW
i pozostale banki krajow zwigzkowych mogly bez
watpienia inaczej zainwestowal $rodki przeznaczone na
zapewnienie  plynnosci ,super-SIV”.  Refinansowanie
,super-SIV” nie miato zZadnego wplywu na wzrost wskaz-
nikoéw calo$ciowego refinansowania. Ponadto poprzez
refinansowanie  nie  osiggnigto  zadnych  zyskow
z kapitatu, ktére przekraczalyby aktualng wartosé
rynkows, poniewaz wniesiono oplate na rzecz zmniej-
szonego ryzyka objetego gwarancjg pafistwa. Celem
ssuper-SIV” jest utrzymanie portfela az do momentu
jego zapadalnosci. Dochody pochodza ze zwrotu
aktywéw o réznych terminach zapadalnosci, bedacych
podstawg papieréw warto$ciowych portfela. Nie uzgod-
niono jednak, ze dochody pochodzgce z ,super-SIV”
mialyby by¢ stosowane wylacznie w celu uiszczenia
przez ,super-SIV” oplaty gwarancyjnej na rzecz Saksonii,
oplat administracyjnych zwiazanych z ,super-SIV” oraz
odpowiedniej rekompensaty dla LBBW i pozostatych
bankéw krajow zwigzkowych za udzielenie plynnosci
niezbednej dla refinansowania ,super-SIV”.

rekompensate wynoszacg [...] punktéw bazowych nie
odpowiadalo ryzyku rynkowemu. W przeciwienstwie
do tego w grudniu, w obliczu poprawiajacych si¢
warunkéw rynkowych, inwestorzy ponownie zakupili
CP zabezpieczone aktywami. Celem ,super-SIV” bylo
poza tym przechowywanie znajdujacych si¢ w niej port-
feli az do momentu ich zapadalnosci, podczas gdy banki
z grupy bankéw zakupily CP, ktére byly ograniczone
czasowo i z pewnoscig nie bylyby przechowywane az
do momentu zapadalno$ci papieréw wartos$ciowych.
Rekompensata uzyskana w ramach umowy ,cash
poolingu” byla do§¢ niska, wiec od pazdziernika 2007
r. inwestorzy ponownie nabyli CP nieobjete umowa ,cash
poolingu”. Poprawa sytuacji rynkowej oznaczala, ze
inwestorzy znowu zainteresowali si¢ papierami warto$-
ciowymi, nawet jezeli nie byli gotowi zaplaci¢ ich
warto$ci nominalnej. Biorgc pod uwage szacowane
ryzyko niewyplacalno$ci, mozna doj$¢ do wniosku, ze
inwestor dzialajacy na rynku kapitalowym, znajdujacy
sie w takiej samej sytuacji jak instytucje kredytowe,
takie jak LBBW i pozostale banki krajow zwiazkowych,
ktére podjely si¢ refinansowania, zachowalby si¢ tak
samo i w zwigzku z tym refinansowanie nie zawierato
pomocy  panstwa,  ktéra  wykraczalaby  poza
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(93)

(94)

(95)

warto$¢ gwarancji udzielonej przez Saksonie. W wyniku
tych rozwazan Komisja doszla do wniosku, ze refinanso-
wanie ,super-SIV” nie zawieralo zadnej innej pomocy
panstwa.

7.2. ZGODNOSC ZE WSPOLNYM RYNKIEM

Komisja jest zdania, ze omawiane $rodki, w przypadku
ktorych, jak wykazano powyzej, chodzi o pomoc
panstwa, mozna uznaé za zgodne ze wsp6lnym rynkiem
jedynie w oparciu o art. 87 ust. 3 lit. b) i ¢) traktatu WE,
poniewaz wszelkie pozostale ustalenia tego artykulu nie
znajduja jednoznacznego zastosowania w omawianym

przypadku.

7.2.1. ARTYKUL 87 UST. 3 LIT. B) TRAKTATU WE: POMOC
MAJACA NA CELU ZARADZENIE POWAZNYM ZABU-
RZENIOM W GOSPODARCE PANSTWA CZLONKOW-
SKIEGO

Zgodnie z art. 87 ust. 3 lit. b) traktatu WE pomoc
majaca na celu zaradzenie powaznym zaburzeniom
w gospodarce panstwa czlonkowskiego jest zgodna ze
wspolnym rynkiem. Komisja zwraca jednak uwage, iz
Sad Pierwszej Instancji Wspdlnot Europejskich podkreslit,
ze art. 87 ust. 3 lit. b) traktatu WE nalezy stosowacl
w sposéb ograniczony, tak by ewentualna pomoc nie
obejmowala tylko jednego przedsigbiorstwa lub jednej
galezi przemystu, lecz by sluzyla zaradzeniu zaburze-
niom w ramach calej gospodarki danego pafistwa czlon-
kowskiego. W zwiazku z tym Komisja podjela decyzje,
ze zaradzenie powaznemu zaburzeniu gospodarki nie jest
mozliwe poprzez udzielenie pomocy, ktéra ma na celu
,zaradzenie trudnej sytuacji jednego beneficjenta [...],
a nie calej galezi gospodarki”. Poza tym Komisja
w zadnym weczesniej rozpatrywanym przypadku, doty-
czacym trudnej sytuacji, w jakiej znalazt si¢ bank,
nigdy nie powolywala si¢ na to ustalenie traktatu WE.

Dochodzenie potwierdzito obserwacje Komisji, Ze prob-
lemy banku Sachsen LB wynikaja ze specyficznych
zdarzen na rynku przedsigbiorstw. Poza tym informacje

przedlozone przez Niemcy nie przekonaly Komisji

o tym, ze systemowe oddzialywania wynikajace
z upadlo$ci banku Sachsen LB moglyby osiagnaé
rozmiar, ktéry stanowilby ,powaine zaburzenie

w gospodarce” Niemiec w rozumieniu art. 87 ust. 3 lit.
b ) (®}). W konsekwencji niniejszy przypadek dotyczy
specyficznych probleméw banku Sachsen LB, ktére
wymagaja dzialan naprawczych zgodnych z zasadami
przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji.
W zwigzku z tym Komisja nie widzi zZadnego powodu,
aby uzna¢ omawiane $rodki w oparciu o art. 87 ust. 3 lit.
b) traktatu WE za zgodne ze wspdélnym rynkiem.

(**) Zob. decyzja Komisji z dnia 30 kwietnia 2008 r. w sprawic NN

25/08, pomoc na ratowanie WestLB, dotychczas nieopublikowana.

(96)

97)

(98)

7.2.2. ARTYKUL 87 UST. 3 LIT. C) TRAKTATU WE: POMOC
PRZEZNACZONA NA RATOWANIE ZAGROZONYCH
PRZEDSIEBIORSTW

Komisja jest zdania, ze zgodnie z pkt 9 wytycznych jest
bardzo prawdopodobne, ze bez wsparcia plynnosci ze
strony grupy bankéw i podjetych rozliczen w $rodkach
pienigznych w wysokosci 250 mln EUR bank Sachsen LB
nie bytby w stanie dluzej stawial czola kryzysowi ptyn-
nosci. Grozace straty doprowadzilyby do zamknigcia
banku, co stanowi spelnienie warunku pkt 10 lit. ¢)
wytycznych. W decyzji w sprawie wszczecia postepo-
wania Niemcy nie zakwestionowaly tego stanowiska.

7.2.2.1. Pomoc w celu ratowania

Dochodzenie potwierdzilo opini¢ Komisji przekazana
w decyzji w sprawie wszczgcia postgpowania, Ze
pierwszy $rodek (ale drugi juz nie) mozna uznaé za
zgodng ze wsp6lnym rynkiem pomoc w celu ratowania,
ktéra spelnia wszystkie warunki wytycznych, a zwlaszcza
ponizej przedstawione warunki ujete w pkt 25 wytycz-
nych.

Forma pomocy

Pomoc w celu ratowania musi spetnial zalozenia okre-
Slone w pkt 25 lit. a) wytycznych, zgodnie z ktérymi
pomoc w celu ratowania musi by¢ udzielana w postaci
gwarancji kredytowych lub pozyczek, a kazda pozyczka
musi zostaé zwrécona i kazda gwarancja musi si¢ zakon-
czyé w okresie nie dluzszym niz sze$¢ miesigcy po
wyplacie przedsigbiorstwu pierwszej raty (*4).

W rozpatrywanym przypadku grupa bankéw zapewnita
plynnos$é Sachsen LB, zakupujgc CP wyemitowane przez
Ormond Quay. Niemcy twierdza, ze ryzyko niewyplacal-
nosci grozace aktywom finansowym w dalszym ciggu
ponosi Sachsen LB i w zwiazku z tym zapewnienie plyn-
nosci mozna traktowac jako szeSciomiesigczny kredyt na
rachunku biezacym o wysokosci 17,1 mld EUR. Innymi
slowy, zapewnienie plynnosci jest poréwnywalne
z kredytem udzielonym przez wspomniang grupe
bankéw bankowi Sachsen LB. Dodatkowo wsparcie jest
ograniczone czasowo, a zapewniona plynno$¢ podlega
zwrotowi w  okresie krétszym niz sze$¢ miesiecy,
liczonym od momentu wyplacenia przedsigbiorstwu
pierwszej raty. Srodek nie zawiera zadnych elementow
strukturalnych, jest ograniczony jedynie do zapewnienia
plynnosci i jest $rodkiem odwracalnym, bo ograni-
czonym do sze$ciu miesigcy.

(%) W przypadku pomocy w celu ratowania przedsigbiorstw w sektorze
bankowym mozna poczyni¢ pewne wyjatki. Zob. przypis do pkt 25
lit. a) wytycznych, gdzie okre§lono, Ze pomoc, przyznana w innej
postaci niz w postaci gwarancji kredytowych lub pozyczek, spetnia-
jacych zalozenia pkt 25 lit. a) wytycznych, musi odpowiadaé zalo-
zeniom obowigzujacym pomoc w celu ratowania i nie zawieral
zadnych $rodkéw finansowych o charakterze strukturalnym, ktére
mialyby wplyw na zasoby wlasne banku. Zob. decyzja Komisji
z dnia 5 grudnia 2007 r. w sprawie NN 70/07, Northern Rock,
dotychczas nieopublikowana, pkt 43 oraz decyzja Komisji z dnia
30 kwietnia 2008 r. w sprawie NN 25/08, pomoc na ratowanie dla
banku WestLB, dotychczas nieopublikowana.
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(100) Ponadto koszty refinansowania Sachsen LB z powodu 7.2.2.2. Pomoc na restrukturyzacje

(101)

(102)

(103)

(104)

udzielonej plynnosci nie spadna do poziomu lezacego
ponizej stopy rynkowej. Jak opisano w motywach 21
i 22, kwota zaplacona przez Sachsen LB, obliczona wg
stopy EURIBOR, ktéra w dniu 6 sierpnia 2007 r. wyno-
sita 4,112 (*) plus [...] punktéw bazowych, wynosita
[...], a zatem przekraczala ona referencyjng stope
procentows dla Niemiec, ktéra w sierpniu 2007 r. wyno-
sita 4,62.

Niezbedny poziom minimalny

Zgodnie z pkt 25 lit. d) wysoko$¢ kwoty pomocy musi
by¢ ograniczona do kwoty niezbednej do utrzymania
dzialalnosci przedsigbiorstwa przez szes¢ miesigcy,
kiedy pomoc jest dozwolona. Komisja zwraca zatem
uwage na to, ze zobowiazanie do zakupu podjete przez
grupe bankéw dotyczylo wylacznie CP, ktérych nie
mozna bylo uplasowa¢ na rynku. Grupa bankéw byla
zatem zobowiazana jedynie do wykupienia tych CP
wyemitowanych przez Ormond Quay, ktérych nie
mozna bylo uplasowaé u innych inwestoréw niz grupa
bankéw. Na tej podstawie Komisja doszta do wniosku, ze
zapewnienie plynnosci stanowilo minimalna pomoc
potrzebng do utrzymania dzialalno$ci Sachsen LB.

Poniewaz okres waznosci CP nie mogl przekraczaé
jednego miesigca, emitowano co miesigc nowe CP. Od
pazdziernika 2007 r. niektorzy inwestorzy (przede
wszystkim [...(banki, nalezace do sektora publicznego)])
zakupili jednak ponownie CP, uplasowane na rynku
niezaleznie od umowy ,cash poolingu”, co oznaczalo,
ze umowa ,cash poolingu” utracita swoj pierwotny cel.

Unikanie nieuzasadnionych zaklécefi konkurencji

Zgodnie z pkt 25 lit. b) wytycznych pomoc w celu rato-
wania moze by¢ uznana réwniez z racji powaznych trud-
nosci spolecznych, ale nie moze ona powodowal
efektéw ubocznych wplywajacych na pozostale panistwa
cztonkowskie. Omawiany srodek mozna uzasadnic istnie-
niem powaznych trudnodci spolecznych, poniewaz bez
tego Srodka bank Sachsen LB zostalby zlikwidowany,
co z kolei wigzaloby si¢ ze znaczng redukcjg zatrud-
nienia. Srodek nie powoduje zadnych efektéw ubocznych
wplywajacych na pozostale panstwa czlonkowskie,
poniewaz bank nie jest w stanie w warunkach finanso-
wych umowy ,cash poolingu” dziala¢ na rynku w sposéb

agresywny.

Zasada ,pierwszy i ostatni raz”

Zasada ,pierwszy i ostatni raz” zostala zachowana,
poniewaz nigdy wczeSniej nie udzielono bankowi
Sachsen LB zadnych $rodkéw pomocy na ratowanie lub
restrukturyzacje.

(*%) Poniewaz grupa bankéw refinansowata portfel wedlug stopy
miesigcznej, EURIBOR odpowiada zatem jednemu miesigcowi.

(105)

(106)

(107)

(108)

W oparciu o wyniki dochodzenia Komisja mogla dojs¢
do wniosku, ze drugi $rodek, w przypadku ktérego nie
byla to pomoc w celu ratowania, mozna uznal za
pomoc na restrukturyzacje zgodng ze wspdlnym
rynkiem, poniewaz spelniala ona wszystkie zalozenia

wytycznych.

Przywrécenie dlugoterminowej rentownosci

Niniejsze dochodzenie potwierdza przede wszystkim, ze
restrukturyzacja przywréci dlugoterminowg rentowno$é
banku Sachsen LB. Komisja jest zdania, Ze sprzedaz
Sachsen LB bankowi LBBW byla bardzo istotna dla
rozwigzania powstatych trudnosci oraz dla pozytywnego
rozwoju gospodarczego banku w ramach grupy LBBW.
Grupie LBBW udalo si¢ juz z powodzeniem wdrozy¢
nowy model dzialalnosci Sachsen LB na obszarze Nadre-
nii-Palatynatu. Ponadto Niemcy podkreslity, ze zyski
kapitalu wlasnego Sachsen Bank osiagna poziom zyskéw
konkurentéw z sektora prywatnego.

Ponadto badanie potwierdzito, ze LBBW podjela dzia-
fania zmierzajace do reorganizacji zakreséw dzialalnosci
banku na obszarze Saksonii. LBBW zrezygnowata
z przynoszacych straty zakreséw dzialalnosci w takim
zakresie, ze obecnie w Saksonii nie s3 juz obstugiwane
zadne nowe strukturalne transakcje inwestycyjne.

Nowy model dziatalnosci LBBW wskazuje po pierwsze,
ze przyszly zakres dzialalnosci dawnego Sachsen LB
zostanie ograniczony i skoncentrowany na obstudze
klientéw korporacyjnych i prywatnych na obszarze
Saksonii i regionéw z nig graniczacych, podczas gdy
zadania centralne zostang przeniesione do LBBW i beda
tam realizowane. Opierajac si¢ na przekazanych materia-
tach, Komisja jest zdania, ze skoncentrowanie dziafal-
nosci Sachsen LB na obstudze klientéw korporacyjnych
i dobrze prosperujgcych klientéw prywatnych stanowi
skuteczny model dzialalnosci. Dzialania te uzupelnia
model dzialalno$ci bankéw oszczednosciowych; grupa
LBBW udowodnita juz trwalo$¢ tego modelu na obszarze
Badenii-Wirtembergii i Nadrenii-Palatynatu. Komisja
sprawdzila prognozy rozwoju rynku i uznala je za
miarodajne; zdaniem Komisji przewidywane przychody
sa mozliwe do osiagniecia. Zgodnie z wynikami przed-
stawionymi ponizej bank Sachsen LB bedzie w stanie
wlasnymi sifami sprosta¢ konkurencji na saksonskim
i transgranicznym rynku finansowym. Po drugie, jak
wynika z wyczerpujacej opisu uwarunkowan koniunktu-
ralnych, ktére doprowadzily bank do sytuacji kryzysowej,
przeniesienie obstugi rynku kapitalowego i wlasnej dzia-
falnosci handlowej do LBBW i przewidziane w planie
restrukturyzacji ograniczenie dzialalnosci Sachsen LB s3
niezbedne w celu uniknigcia bledéw przesztosci.
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(109) Komisja wskazuje nastepnie tytulem uzupelnienia, Ze (114) Po trzecie, Sachsen LB potrzebowal plynnych $rodkéw

(110)

(111)

(112)

(113)

plan restrukturyzacji Sachsen LB réwniez opieral si¢ na
trwalym rozwigzaniu, majacym przywréci¢ dlugotermi-
nowa rentowno$¢ Sachsen LB jako instytucji samo-
dzielnej w momencie sprzedazy banku, mimo zZe ten
plan jako taki nie zostal wdrozony z powodu wlaczenia
Sachsen LB do LBBW, co gwarantowalo przetrwanie
Sachsen LB. Z planu restrukturyzacji, do ktérego dol-
czono badania rynku i ktéry opieral si¢ na solidnych
prognozach rozwoju rynku, jasno wynika, ze wybrany
model dzialalnosci moégl si¢ sprawdzié. Mozna to
wywnioskowa¢ takze z ponizej przytoczonych liczb,
wedtug ktorych nawet w przypadku najgorszego scena-
riusza dochody brutto i wyniki dzialalno$ci operacyjnej
Sachsen LB w okresie od 2007 r. do 2012 r. [...] osiag-
nelyby wynik pozytywny. Dochody brutto pochodzace
z obslugi klientéw korporacyjnych (corporate finance)
wzrostyby z [...] mln EUR do [...] mln EUR, co odpo-
wiada skumulowanej rocznej stopie wzrostu wynoszacej
[...]. W sumie daje to wzrost w wysokosci [...] przed
synergiami i wzrost w wysokosci [...] z uwzglednieniem
synergii. [...] mozna sprowadzi¢ do kosztéw restruktu-
ryzacji i obnizy¢ z [...] mln EUR do [...] mln EUR.
Komisja sprawdzila takze zalozenia, na ktérych opierat
si¢ plan restrukturyzacji, i nie widzi powodu, zeby nie
uzna¢ ich za realistyczne.

7.2.2.3. Ograniczenie pomocy do niezbgdnego minimum
— wklad wlasny

Watpliwosci Komisji co do tego, czy pomoc jest ograni-
czona do niezbednego minimum, zostaly rozwiane.
Komisja jest zdania, ze pomoc jest ograniczona do
niezbednego minimum i ze zgodnie z wytycznymi
duza czg$¢ kwoty przeznaczonej na restrukturyzacje
pochodzi ze Srodkéw wlasnych, tzn. ponad 50 %
kosztéow restrukturyzacji finansowanych jest ze $rodkow
wiasnych.

Komisja doszla do takiego wniosku po uwzglednieniu
aspektéw wymienionych ponizej.

Po pierwsze, bank zostal sprzedany nowemu wlascicie-
lowi (LBBW) w ramach zgodnej z prawem transakeji
niezawierajacej pomocy. LBBW ponosi wszelkie koszty
restrukturyzacji zwigzane z utworzeniem super-SIV”
i wlaczeniem Sachsen LB, szacowane na kwote od [...]
min EUR do [...] mln EUR.

Po drugie, LBBW zaplacit z goéry wyréwnanie strat
w wysokosci 250 mln EUR. Ponadto przejal cze$¢ strat
i finansowanie wymagane dla portfela 1. Oprécz tego
LBBW zobowigzal si¢ do sprzedazy niektorych aktywow
banku Sachsen LB. Poniewaz w chwili obecnej nie jest
mozliwe doktadne obliczenie dochodéw z tej sprzedazy,
nie mozna uzna¢ ich za wklad wlasny.

(115)

(116)

(117)

(118)

w wysokosci 17,5 mld EUR na sfinansowanie swojej
spotki celowej, ktora zainwestowala w inwestycje struk-
turalne. Mimo ze w zasadzie jest to calkiem normalna
operacja bankowa (z ktéra nie wiazalyby si¢ zadne
koszty restrukturyzacji), to w tym konkretnym przy-
padku dotyczacym Sachsen LB, ktéry nie byl w stanie
dluzej ponosi¢ kosztéw zwigzanych z refinansowaniem,
sytuacja jest zupelnie inna (*).

Powstaje pytanie, czy to refinansowanie mozna uznaé za
wklad wiasny.

Komisja jest zdania, ze warunki refinansowania zaakcep-
towane przez LBBW i pozostale banki krajow zwiazko-
wych sg warunkami handlowymi, ktére w podobnej
sytuacji przy uwzglednieniu gwarancji udzielonej przez
Saksoni¢ w wysokosci 2,75 mld EUR zaakceptowatby
takze inwestor dzialajacy na rynku kapitalowym.
W przypadku niezaleznych inwestoréw prywatnych
tego typu refinansowanie musialoby nastapi¢ poprzez
srodki wilasne kupujgcego banku lub obce $rodki przy-
znane zgodnie z zasadami rynkowymi przez inny inwes-
tujacy bank (zob. pkt 7.1.3). Kwota refinansowania, ktéra
wraz z gwarancjg wynosi 2,75 mld EUR, w sposéb
jednoznaczny nie jest $wiadczeniem pomocowym, przy
czym nalezy uwzgledni¢, ze moglaby ona mie¢ wplyw na
calg transz¢ drugorzedng finansowana przez bank doko-
nujacy zakupu (*7). Omawiany $rodek nie staje si¢ jednak
z tego powodu pomocg pafistwa, a jedynie jest wspoma-
gany pomocg pafstwa.

Z drugiej strony, Komisja nie zgadza si¢ ze stwierdze-
niem, ze w takim scenariuszu finansowanie drugorzednej
transzy zapewnione przez niezalezne banki dzialajace na
rynku kapitalowym nalezatoby postrzega¢ jako pomoc.
W tym przypadku inwestujace banki bylyby objete
ochrong w postaci caloSciowej transzy drugorzednej
w wysokosci 8,54 mld EUR (i to niezaleznie od
gwarancji udzielonej przez Saksonig). Decyzja bankéw
o podjeciu refinansowania transzy pierwszorzednej opie-
rala si¢ na mozliwosci skorzystania z ochrony calej
pierwszej transzy. Kazda pomoc udzielona w takich
okolicznosciach ograniczalaby si¢ do pierwszej transzy,
w zwigzku z czym drugg transz¢ mozna uznaé za odpo-
wiadajaca warunkom rynkowym, a co za tym idzie — za
wklad wiasny.

Wkiad wlasny w ramach refinansowania ,super-SIV”
wynosi zatem nieco ponad 8,75 mld EUR.

(*%) Zapewnienie plynnosci przez banki bylo takze przedmiotem

prowadzonego postgpowania sprawdzajacego, ktore doprowadzito
Komisj¢ do wydania decyzji Komisji w sprawie C 58/03, Alstom
(Dz.U. L 150 z 10.6.2005, s. 24, pkt 216). Decyzja Komisji z dnia
12 wrzesnia 2007 r. w sprawie C 54/06, Bison Bial (Dz.U. L 46
z 21.2.2008, s. 41, pkt 62 i nastepne).

(*) We wczesniej rozpatrywanych przypadkach refinansowania Komisja
przyjmowala, ze czesci pozyczki, ktére nie podlegaly gwarangji,

mogly by¢ postrzegane jako wkiad wlasny. Zob. decyzja Komisji

z 7.3.2007 w sprawie C 10/06, Cyprus Airways Public Ltd. (Dz.U.
L 49 z 22.2.2008, s. 25, pkt 139).
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Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze z koszty restruktu-
ryzacji w wysokosci [...] mld EUR, [...] mld EUR ([...])
mozna uzna¢ za wklad wlasny. Komisja dochodzi zatem
do wniosku, ze wklad wlasny wynosi w sumie 51 %
kosztéw restrukturyzacji, a tym samym przekracza mini-
malna kwote 50 % ustalong w wytycznych.

7.2.2.4. Unikanie nieuzasadnionych zakléceri konku-
rencji — $rodki wyréwnawcze

Po przeprowadzeniu dochodzenia i po rozmowach
z Niemcami, Komisja jest przekonana, ze nalezy wpro-
wadzi¢ konieczne $rodki wyréwnawcze w celu minima-
lizacji negatywnych skutkéw pomocy dla konkurentow.
Komisja jest zdania, ze $rodki s3 proporcjonalne do
zaklécajacych skutkéw pomocy, polegajacych gtéwnie
na dalszym prowadzeniu dzialalnosci przez Sachsen LB
— nawet jesli jest on tylko czgScig banku LBBW.

Nastgpilo znaczne ograniczenie dzialalnosci Sachsen LB
na rynkach finansowych. Powodowane jest to zwlaszcza
likwidacja lub sprzedaza Sachsen LB Europe, co wykracza
poza poczatkowe zalozenia planu restrukturyzacyjnego.
LBBW planowal, ze spétka zalezna w Dublinie bedzie
w dalszym ciagu prowadzi¢ dzialalno$¢, nawet jesli na
mniejszg skale. Sachsen LB Europe, niezaleznie od faktu,
ze cze$¢ waznych dla niego portfeli réwniez przyniosta
straty w wyniku kryzysu finansowego, jest uznanym
ustugodawcyg w zakresie finansowych inwestycji struktu-
ralnych i dysponuje odpowiednig wiedza specjalistyczna
(know-how). Sachsen LB Europe moglby w dalszym ciggu
prowadzi¢ dzialalno$¢ na rzecz oséb trzecich i w ten
sposob osiaga¢ zyski dla Sachsen LB/LBBW. Sachsen LB
Europe az do wydarzen z lata 2007 r. byl gtéwnym
zrodlem zyskoéw grupy Sachsen LB. Ponadto dzialalno$é
Sachsen LB Europe réwniez ucierpiala na skutek konku-
rencyjnego zachowania Sachsen LB. Komisja traktuje
zatem likwidacje lub sprzedaz Sachsen LB Europe jako
skuteczny $rodek wyréwnawczy.

Komisja jest zdania, ze sprzedaz udzialow w spolce
zaleznej East Merchant GmbH, odgrywajacych wazng
role w dzialalno$ci Sachsen LB na strukturalnym rynku
finansowym, stanowi skuteczny S$rodek wyréwnawczy.
East Merchant dziala na réznych obszarach struktural-
nego rynku finansowego, m.in. w transakcjach leasingo-
wych dotyczacych transportu i logistyki. Uzyskujac
Swietne rezultaty, przedsigbiorstwo regularnie przyczy-
nialo si¢ do osiggania zyskéw przez Sachsen LB.

To samo dotyczy sprzedazy [...]. Poniewaz te spotki
koncentrujg [...], to w rzeczywistoSci nie mogg one,
jak  zaznaczono  ponizej, by¢  poréwnywane
z dzialalno$cig rynku kredytéw hipotecznych. Poniewaz
sprzedaz obu tych spdlek zaleznych nie byla przewi-
dziana w planie restrukturyzacji przygotowanym przez

(124)

(125)

(126)

(127)

(128)

(129)

LBBW dla Sachsen LB, réwniez ich sprzedaz traktowana
jest jako Srodek wyréwnawczy.

Ponadto Niemcy i LBBW zapewnily, ze Sachsen Bank nie
bedzie prowadzit obstugi transakcji  handlowych
w ramach samodzielnej dzialalnosci ani obstugi migdzy-
narodowego sektora nieruchomosci.

Opisane tu zbycie aktywéw dotyczy przedsigbiorstw,
ktére mialy zgodnie z planem na rok 2008 osiggnaé
zyski w wysokosci okolo [...(> 25)] % zyskéw grupy
Sachsen LB. Kwalifikujg si¢ tu takie $rodki wyréwnawcze,
ktore w swoim zakresie i formie beda proporcjonalne do
zakl6cajacych skutkéw pomocy (33). Obowiazuje to zwla-
szcza w sytuacji, gdy udzial w rynku banku Sachsen LB
jest relatywnie maly mimo wysokiej kwoty i gdy dzia-
lania podjete przez LBBW przyczynig si¢ réwniez do
stabilizacji rynkéw finansowych.

Ponadto Komisja przyznaje, ze dawni wlasciciele banku
i kierownictwo sp6tki nie uczestniczg juz w dziatalnosci
Sachsen LB, co jest istotnym sygnalem zwalczania moral
hazard.

Podsumowujac, Komisja jest zdania, ze $rodki wyréwna-
wcze s3 proporcjonalne do zakldcajacych skutkéw
pomocy, spowodowanych udzieleniem pomocy bankowi
Sachsen LB.

Nalezy na biezaco informowaé Komisj¢ o postepach
w realizacji omdwionych wyzej $rodkéw wyréwna-
wezych.

8. WNIOSEK

Z wymienionych powodéw Komisja uznaje, Ze oba
srodki, o ktorych mowa — instrument wsparcia plynnosci
i wudzielenie gwarancji — zostaly przeprowadzone
z naruszeniem art. 88 ust. 3 traktatu WE. Komisja uznaje
jednak, ze instrument wsparcia plynnosci stanowit
pomoc w celu ratowania, za§ gwarancja udzielona
bankowi Sachsen LB stanowila pomoc w celu restruktu-
ryzacji, w zwigzku z czym kazdg z nich nalezy uznac na
podstawie art. 87 ust. 3 traktatu WE za zgodna ze
wspolnym rynkiem, pod warunkiem ze zostana spel-
nione narzucone warunki,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Instrument wsparcia plynnosci i gwarancja, jakiej udzielono
Landesbank Sachsen Girozentrale (Sachsen LB) w polaczeniu
z jego sprzedaza, stanowig pomoc pafstwa w rozumieniu art.
87 wust. 1 traktatu WE, ktéra przy spehieniu warunkéw
i zobowigzan wymienionych w art. 2 jest zgodna ze wsp6lnym
rynkiem.

(*®) Zob. decyzja Komisji w sprawie C 58/03, Alstom (Dz.U. L 150
z 10.6.2005, s. 24, pkt 201).
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Artyku} 2

1. Plan restrukturyzacji banku Sachsen LB, zgloszony Komisji
przez Niemcy w sierpniu 2008 r., zostanie wykonany w calosci.

2. Nastepujace udzialy grupy Landesbank Baden-Wiirttem-
berg (grupy LBBW) zostang sprzedane lub zlikwidowane na
rzecz niezaleznych podmiotow trzecich:

a) Sachsen LB Europe plc zostanie sprzedany lub zlikwidowany
w terminie [...]. Grupa LBBW nie przejmie pracownikéw
banku Sachsen LB Europe plc, chyba ze jest do tego prawnie
zobowigzana, oraz nie zaoferuje obecnym pracownikom
banku Sachsen LB Europe plc nowych uméw o pracg ani
ich nie rozwigze. To ustalenie obowigzuje przez okres
dwoch lat od przyjecia niniejszej decyzji;

b) udzialy w East Merchant GmbH zostana sprzedane
w terminie [...];

¢) [...] zostana sprzedane.
3. Obowigzujg nastepujace ustalenia:

a) Niemcy gwarantuja, Ze Sachsen Bank, reprezentowany przez
LBBW, w zadnej ze swoich filii na obszarze Wolnego Kraju
Zwigzkowego Saksonii nie bedzie prowadzit obstugi trans-
akcji handlowych w ramach samodzielnej dzialalnosci we
wlasnym imieniu i na wlasne ryzyko, wykraczajacych poza

standardowg obstuge swoich klientéw. Niniejsza deklaracja
obowiazuje do konca 2011 r.;

b) Niemcy gwarantuja, Ze Sachsen Bank, reprezentowany przez
LBBW, w zadnej ze swoich filii na obszarze Wolnego Kraju
Zwiazkowego Saksonii nie bedzie w ramach samodzielnej
dzialalnosci prowadzil obstugi migdzynarodowego sektora
nieruchomosci wykraczajgcej poza standardowa obstuge
swoich klientéw. Niniejsza deklaracja obowiazuje do koiica
2011 r.

4. W celu zapewnienia nadzoru nad wypelnieniem
warunkow i zobowiazan zgodnie z ust. 1, 2 i 3 Niemcy do
roku 2012 skladajg regularne sprawozdania na temat postepow
w realizacji planu restrukturyzacji oraz wypelniania tych
warunkow i zobowigzan.

Artykut 3

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Federalnej
Niemiec.

Sporzadzono w Brukseli, dnia 4 czerwca 2008 r.

W imieniu Komisji
Neelie KROES

Czlonek Komisji



