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DECIZII

DECIZIA (UE) 2020/1 183 A COMISIEI
din 25 februarie 2020

privind ajutorul de stat SA.34445 (2012/C) implementat de Danemarca pentru transferul unor active
de patrimoniu de la FIH citre CSF

(Numai textul in limba englezi este autentic)

(Text cu relevanti pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 108 alineatul (2) primul paragraf,
avand in vedere Acordul privind Spatiul Economic European, in special articolul 62 alineatul (1) litera (a),

dupd ce statele membre si alte pdrti interesate au fost invitate si isi prezinte observatiile in temeiul dispozitiilor
mentionate (1),

intrucat:

1. PROCEDURA

(1)  La 30 iunie 2009, Danemarca a injectat 1,9 miliarde DKK, capital hibrid de rangul 1, in FIH Erhvervsbank A/S si
filialele acesteia (,FIH”), in conformitate cu Legea danezd privind injectiile de capital finantate de stat ().

(2)  La 6 martie 2012, Danemarca a notificat un set de masuri in favoarea FIH. Prin decizia din 29 iunie 2012 (denumitd
in continuare ,Decizia de salvare si de initiere a procedurii”) () Comisia a aprobat temporar aceste mdsuri (%),
constatind ci sunt compatibile cu piata interna.

(3)  In aceeasi decizie, Comisia a initiat procedura previzuti la articolul 108 alineatul (2) din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene (denumit in continuare ,tratatul”), din cauza unor preocupdri exprimate cu privire la
caracterul adecvat al masurilor respective, limitarea ajutorului la minimul necesar si contributia proprie a bancii,
tindnd seama in special de remuneratia posibil scizutd a masurilor privind activele depreciate acordate in favoarea
FIH.

(4)  La 2 iulie 2012, FIH a rambursat capitalul de 1,9 miliarde DKK primit in 2009, in conformitate cu Legea danezi
privind injectiile de capital finantate de stat ().

(5)  In conformitate cu Decizia de salvare si de initiere a procedurii, Danemarca a prezentat la 4 ianuarie 2013 () un plan
de restructurare care a fost modificat ulterior. La 24 iunie 2013, Danemarca a prezentat versiunea actualizati finald a
planului (denumit in continuare ,planul de restructurare”).

(6) La 3 februarie 2014, Danemarca a prezentat lista termenilor si conditiilor pentru restructurarea FIH, pe care
Danemarca s-a angajat sd o pund in aplicare (denumite in continuare ,angajamentele”).

() JOC359,21.11.2012, p. 1.

() .Legea privind injectiile de capital finantate de stat” (lov om statsligt kapitalindskud) este Legea nr. 67 din 3 februarie 2009 si decretele
emise in temeiul acesteia. Legea a fost aprobatd prin Decizia Comisiei din 3 februarie 2009 (JO C 50, 3.3.2009, p. 4).

Decizia Comisiei din 29 iunie 2012 in cazul SA. 34445 (2012/N) (ex 2012/C) (JO C 359, 21.11.2012, p. 1).

Aceste masuri de ajutor sunt descrise in detaliu in considerentele 10-23 din Decizia de salvare si de initiere a procedurii.

A se vedea considerentul 1.

Planul a fost supus unor modificari ulterioare.

Lo
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(7)  Autoritdtile daneze au oferit informatii suplimentare pe parcursul perioadei cuprinse intre 30 iunie 2012 si
3 februarie 2014.

(8)  La 11 martie 2014, Comisia a adoptat o decizie () prin care a constatat cd mdsurile acordate in favoarea FIH
constituiau ajutoare de stat care erau compatibile cu piata internd in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (b)

din tratat prin prisma planului de restructurare si a angajamentelor asumate (denumitd in continuare ,decizia din
2014

(9)  La 24 mai 2014, FIH si societatea-mama FIH Holding A[S (,holdingul FIH”) au depus o cerere de anulare a deciziei
din 2014. Ca urmare a actiunii formulate, prin hotdrarea din 15 septembrie 2016 (%), Tribunalul Uniunii Europene a
anulat decizia din 2014. In recurs, hotdrarea Tribunalului a fost anulati prin hotararea Curtii de Justitie din 6 martie
2018 (), iar cauza a fost trimisd spre rejudecare Tribunalului. La 19 septembrie 2019, Tribunalul Uniunii Europene a
pronuntat hotdrarea (*°) in care a constatat c, atunci cAnd Comisia a calculat cuantumul asistentei de capital rezultat
din transferul de active citre CSF, aceasta utilizase o cifrd eronatd. Chiar daci aceastd cifrd eronatd a fost utilizatd
anterior de FIH si de autoritatea danezd de supraveghere financiard, aceasta a fost ulterior rectificatd, de la 375 de
milioane DKK la 275 de milioane DKK (). Prin urmare, Tribunalul a anulat decizia din 2014. in consecinti,
ancheta care a fost deschisd prin decizia de salvare si de initiere a procedurii trebuia si fie reluatd pentru a tine
seama de rezultatul procedurii judiciare in conformitate cu articolul 266 din tratat, iar Comisia trebuie si adopte o
noud decizie de inchidere a anchetei si de eliminare a neregulii mentionate mai sus.

(10) In cadrul reludrii procedurii oficiale de investigare, autorititile daneze au furnizat informatii suplimentare la
13 januarie 2020. In scrisoarea respectivd, autoritdtile daneze au confirmat, de asemenea, cd, desi toate
angajamentele prezentate de acestea la 3 februarie 2014 (a se vedea considerentul 6) fie fuseserd puse in aplicare, fie
nu mai erau relevante, autoritdtile daneze nu vor anula angajamentele puse in aplicare. Pe baza acestei noi propuneri
din partea autorititilor daneze, Comisia este in masurd sd inchidd investigarea oficiald prin intermediul prezentei
decizii.

(11) Din motive de urgentd, Danemarca acceptd ca prezenta decizie sd fie adoptatd in mod exceptional in limba
englezd ().

2. DESCRIERE

2.1. Beneficiarul

(12) FIH este o societate cu rispundere limitat3, care a fost, la data adoptarii deciziei din 2014, reglementatd de legislatia
privind serviciile bancare daneze si supravegheatd de Autoritatea Danezd de Supraveghere Financiard (,FSA”).
Aceasta a fost infiintatd in 1958 si isi are sediul la Copenhaga, in Danemarca. Este detinutd integral de citre
holdingul FIH.

(13) FIH Group este format din holdingul FIH si FIH Erhvervsbank, precum si din filialele detinute integral de acesta din
urmd. Aceste filiale erau, incepand cu 31 decembrie 2012, FIH Partners A/S (care acoperea segmentul comercial al
finantelor corporatiste), FIH Kapital Bank A[S (**), FIH Realkredit A[S, care era o institutie de credit ipotecar (*4), si
FIH Leasing og Finans A/S. Activitatile FIH au constat in trei segmente: segmentul bancar (**), cel al pietelor (*°) si cel
al finantelor corporatiste ().

() Decizia 2014/884/UE a Comisiei din 11 martie 2014 privind ajutorul de stat SA.34445 (12/C) implementat de Danemarca pentru
transferul unor active de patrimoniu de la FIH citre CSF (JO L 357, 12.12.2014, p. 89).

) Hotdrarea Tribunalului din 15 septembrie 2016 in cauza T-386/14, ECLLEU:T:2016:474.

°) Hotdrarea Curtii de Justitie din 6 martie 2018 in cauza C-579/16 P, ECLLEU:C:2018:159.

%) Hotdrarea Tribunalului din 19 septembrie 2019 in cauza T-386/14 RENV, ECLLEU:T:2019:623.

Pentru mai multe detalii, a se vedea considerentele 120 si 121.

Derogarea lingvisticd prezentatd la 13 januarie 2020.

La 23 august 2013, FIH a fuzionat cu FIH Erhvervsbank A/S ca societate continui.

Acesta a fost lichidat in 2013, a se vedea considerentul 64.

Initial, segmentul bancar a constat in: 1. servicii bancare pentru intreprinderi, care includ activititile de creditare ale FIH, in special

pentru intreprinderile mici §i mijlocii; 2. finantarea achizitiilor, furnizarea de finantare structuratd pentru fuziuni si achizitii pe piata

scandinavd; §i 3. finantarea imobiliard, furnizarea de servicii de capital si consultantd pentru investitorii in domeniul imobiliar.
fncepand de la data adoptirii deciziei din 2014, finantarea imobiliard nu mai era un sector de activitate al FIH, astfel cum se explici la

considerentul 43.

(") Segmentul pietelor oferea servicii de consiliere financiard pentru intreprinderile mijlocii §i mari referitoare, de exemplu, la gestionarea
riscurilor, gestionarea datoriilor si structura capitalului. Segmentul pietelor era, de asemenea, responsabil pentru gestionarea
activitatilor de tranzactionare si orientate citre client de pe piata dobanzii, piata valutara si piata de valori mobiliare.

(") Segmentul de finante corporatiste oferea servicii de consultantd financiard privind fuziunile si achizitiile, privatizarile si injectiile de
capital etc.
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(14) Incepand cu data de 31 decembrie 2012, holdingul FIH a fost detinut de Fondul de pensii suplimentare pentru piata
fortei de muncd din Danemarca, fond care detinea 48,8 % din actiunile holdingului FIH, de PF I A[S ('), care detinea
48,8 % din actiuni, precum si de Consiliul director si angajatii cu functii de conducere care detineau 2,3 % din
actiuni, holdingul FIH detinand la rdndul sdu 0,1 % din actiuni.

(15) La sfarsitul anului 2011, FIH Group avea un bilant de 84,16 miliarde DKK (11,28 miliarde EUR) si rata capitalului
total (**) era de 17,8 %, ajungind la 21,2 % pand la 31 decembrie 2012. La 31 decembrie 2012, FIH avea un bilang
de 60,76 miliarde DKK (8,1 miliarde EUR) (%) si active ponderate in functie de risc (,RWA”) in valoare de 29,84
miliarde DKK (3,98 miliarde EUR).

(16) FIH era o bancd de nisd, specializatd in finantarea pe termen mediu, precum si in servicii de consiliere pentru
gestionarea riscurilor si servicii financiare pentru intreprinderile daneze cu un bilant de peste 10 milioane DKK
(1,34 milioane EUR). Activititile bancare ale FIH acopereau initial trei segmente: finantarea imobiliard, finantarea
achizitiilor si serviciile bancare destinate persoanelor juridice.

(17) La momentul Deciziei de salvare si de initiere a procedurii, FIH era a sasea banci din Danemarca in functie de
capitalul circulant (*!), deservind peste 2 000 de clienti bancari la nivel de grup. Cota de piatd detinutd de FIH pe
segmentul imprumuturilor bancare si ipotecare la momentul respectiv a fost estimatd la 1,7 %. Cota de piatd
detinutd de FIH pe segmentul imprumuturilor pentru IMM-uri/corporatii a fost de 2,5 %. In iunie 2012, FIH detinea
o cotd de piatd de 2,1 % din piata totald a imprumuturilor citre corporatii (atat bancile, ct si bancile care acorda
credite ipotecare).

(18) FIH Group a avut rezultate slabe in anii care au precedat adoptarea deciziei din 2014. La 25 iunie 2009, a apelat la
schema de recapitalizare din Danemarca (*) si la 30 iunie 2009 a primit o infuzie de capital hibrid de rangul 1 in
valoare de 1,9 miliarde DKK, finantatd de stat sub forma unui certificat de imprumut. Cuponul pentru certificatul
respectiv se ridica la 11,46 % pe an. Pe parcursul intregului an 2009, FIH Group a raportat o pierdere inainte de
impozitare de 148 de milioane DKK (19,9 milioane EUR).

(19) Desi FIH Group a avut un profit inainte de impozitare de 316 milioane DKK (42,5 milioane EUR) in 2010, acest
profit a fost determinat, in principal, de ajustdrile valorii de piatd pozitive nerecurente, incluzind castigurile
nerealizate dintr-o participare indirectd. In 2011, FIH Group a raportat o pierdere inainte de impozitare de 1,27
miliarde DKK (170 de milioane EUR) din cauza cheltuielilor cu deprecierea imprumuturilor si a ajustirilor negative
ale valorii de piatd. La 31 decembrie 2012, acesta a avut o pierdere inainte de impozitare de 47 de milioane DKK
(6,4 milioane EUR). Pentru sfarsitul anului 2013, un profit inainte de impozitare de 95 de milioane DKK (12,8
milioane EUR) a fost previzut in buget. In 2013, profitul net pe al treilea trimestru pentru operatiunile continue
inainte de impozitare era de 23,2 milioane DKK (3,09 milioane EUR). Pentru totalul operatiunilor dupd impozitare,
FIH a inregistrat o pierdere de 20,1 milioane DKK (2,71 milioane EUR) in 2012.

(20) 1n 2009 si in 2010, Moody’s a coborat ratingul de credit al FIH de la A2 la Baa3. in 2010, proprietarii FIH
(Autoritatea de Supraveghere Financiard din Islanda si Banca Centrald a Islandei) (¥) au convenit si isi vandi
actiunile la FIH proprietarilor actuali. Se preconiza c¢i noua structurd de proprietate va imbundtiti semnificativ
ratingul de credit al FIH, deoarece cota de participare detinutd inainte de Kaupthing Bank hf a reprezentat unul
dintre principalele motive de ingrijorare ale Moody’s in legiturd cu FIH. Cu toate acestea, in special din cauza unor
circumstante specifice in care se gdsea FIH, precum refinantarea emisiunilor de obligatiuni garantate de guvern,
calitatea creditului si expunerea la sectorul imobiliar, in 2011, Moody’s a coborit din nou ratingul FIH la B1, cu o
perspectivad negativa.

(*) PF I AJS este o societate holding pentru cota de participare in holdingul FIH detinutd de PFA Pension’s, Folksam Omsesidig
Livsforsikring/Folksam Omsesidig Sakforsakring’s si C.P. Dyvig & Co A/S.

(") Planul de restructurare utilizeazd termenul ,rata de solvabilitate”. Cu toate acestea, termenul ,rata de solvabilitate in raportarea
financiard” inseamnd profiturile unei societdti dupd impozitare si deprecieri raportate la totalul datoriilor sale. Prin urmare, aceasta
masoard capacitatea unei societdti de a-si onora datoriile. Rata de solvabilitate cuantifici dimensiunea venitului societdtii dupa
impozitare, fird a lua in calcul cheltuielile cu deprecierile nemonetare, in raport cu totalul titlurilor de creanti. Aceasta prevede, de
asemenea, o evaluare a probabilititii ca o societate si continue s adune titluri de creantd. Prin urmare, in cazul in care planul de
restructurare utilizeaza acest termen, prezenta decizie se referd la ,rata capitalului total”, adici raportul dintre capitalul total al bancii
si valoarea totald a activelor sale ponderate in functie de risc.

(*) Cursul de schimb din 31 decembrie 2012: 1 EUR = 7,4610 DKK (BCE).

(*) Capitalul circulant este definit ca fiind suma depozitelor, a obligatiunilor emise, a capitalurilor proprii si a datoriilor subordonate.

(*) A se vedea nota de subsol 2.

) n 2010, FIH Group a fost pus in vanzare de citre fostul proprietar, Icelandic Kaupthing Bank hf, care intrase in procedura de lichidare

in 2008.
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(21)  Aceastd reducere a ratingului in 2011 era in concordantd cu preturile pietei la momentul respectiv pentru
obligatiunile FIH care nu au beneficiat de o garantie guvernamentald: pretul datoriei de 2-4 ani a FIH a fost estimat
la spreaduri de 600-700 de puncte de bazd in raport cu swapul pe EURIBOR cu scadentd echivalentd.

2.2. Evenimentele care au determinat misurile de ajutor

(22) 1n 2011 si 2012, FIH a anticipat dificultdti cu privire la datoria care urma si ajunga la scadentd in 2012 si 2013.
Problema de finantare rezultatd a fost cauzatd in principal de reducerea ratingului de credit al FIH si de modificarea
conditiilor pietei de capital (**). In iulie 2009, FIH obtinuse deja asistenta pentru lichiditate sub forma unei garantii
guvernamentale in valoare de 50 de miliarde DKK (6,31 miliarde EUR), care a fost utilizatd integral. De asemenea,
FIH a obtinut o injectie de capital hibrid de rangul 1 in valoare de 1,9 miliarde DKK (255 de milioane EUR) din
partea statului danez in cadrul schemei de garantare din Danemarca. Incepand cu 31 decembrie 2011, FIH a detinut
obligatiuni garantate de stat in valoare de 41,7 miliarde DKK (5,56 miliarde EUR), care au reprezentat 49,94 % din
bilantul bancii.

(23)  Cu acele obligatiuni garantate de stat cu scadentd in 2012 si in 2013, FIH urma s se confrunte cu o problemd de
finantare. In a doua jumitate a anului 2011, FSA a estimat existenta unui risc relativ mare ca FIH si se afle in
imposibilitatea de a respecta cerintele de lichiditate in urmdtoarele 12-18 luni, ca urmare a incapacitatii sale
preconizate de a obtine fonduri de pe pietele deschise.

(24)  Pentru a aborda noile probleme de lichiditate aparute, FIH urma sd reducd in mod substantial bilantul.

2.3. Masurile de ajutor

(25) Pentru a rezolva problemele de lichiditate cu care se preconiza ¢i urma sd se confrunte FIH, in luna iulie 2012,
Danemarca a propus o mdsurd complexd privind activele depreciate pentru a transfera activele problematice de
finantare imobiliara ale FIH citre o nou filiald a holdingului FIH (,Newco”). In acelasi timp, Danemarca s-a angajat
sd ofere finantare si recapitalizare in favoarea Newco ori de cite ori era necesar.

(26) ,Misurile” (*) au constat din doud etape ale acordului de cumpdrare de actiuni (*) si mai multe acorduri auxiliare in
temeiul cdrora activele FIH Group in valoare de aproximativ 17,1 miliarde DKK (2,3 miliarde EUR sau 28 % din
activele totale ale FIH la momentul transferului) au fost transferate citre Newco. Societatea Newco (V) a fost apoi
achizitionatd de Compania danezi pentru stabilitate financiard (,CSF”) (*¥), urmand apoi si fie lichidati intr-un mod
organizat in temeiul schemei aprobate pentru lichidare din Danemarca (¥), in conformitate cu principiile
schemei (*%). Se preconiza cd procesul de lichidare urma si dureze pand la 31 decembrie 2016, insi finalizarea sa
putea sd dureze pand la 31 decembrie 2019. CSF a putut sd finanteze aproape intreaga sumd de capital de 2
miliarde DKK pentru achizitionarea Newco prin rascumpdrarea anticipatd a certificatului de imprumut de capital
hibrid de rangul 1 in valoare de 1,9 miliarde DKK, care a fost acordat societdtii FIH (*') de citre stat in 2009. FSA a
aprobat rambursarea de citre FIH a injectiei de capital de stat la 2 iulie 2012, pe baza unei analize a solvabilitatii si a
lichiditatii care cuprindea mdsura transferului de active (*2).

(*) A se vedea considerentul 20.

(*) A se vedea nota de subsol 4. Misurile sunt descrise mai pe larg in considerentele 27-33.

(*) Noti de inchidere a tranzactiei dintre FIH si CSF, din data de 2 iulie 2012.

(*) De la achizitia sa de citre CSF, Newco a fost redenumitd ,FS Property Finance A/S”, dar se afla in continuare la aceeasi adresd ca si

sediul central al FIH.

(*) CSF este vehiculul detinut de statul danez, care se ocupd de diferitele masuri ce implicd utilizarea unor resurse de stat pentru institutiile
financiare in contextul crizei financiare.

(*) A se vedea Decizia N 407/2010 din 30 septembrie 2010 (JO C 312, 17.11.2010, p. 7); Decizia SA.31938 (N 537/2010) din 7
decembrie 2010 (JO C 117, 15.2.2011, p. 2); Decizia SA.33001 (2011/N) — Partea A din 28 iunie 2011 (JO C 237, 13.8.2011, p. 2);
Decizia SA.33001 (2011/N) — Partea B din 1 august 2011 (JO C 271, 14.9.2011, p. 4); Decizia SA.33757 (2011/N) din 9 decembrie
2011 (JO C 22, 27.1.2012, p. 5) si Decizia SA.34227 (2012/N) din 17 februarie 2012 (JO C 128, 3.5.2012, p. 1), precum si Decizia
SA.33639 (2011/N) — Ajutor de salvare pentru Max Bank din 7 octombrie 2011 (JO C 343, 23.11.2011, p. 13).

(*) Obiectivul schemei este acela de a conserva valoarea din bancile in curs de a intra in dificultate printr-o lichidare controlatd pe bazi de
continuitate a activititii, in loc de a supune respectivele banci procedurilor de faliment. In cadrul schemei initiale, actionarii si titularii
de obligatiuni subordonate ale bancii in curs de a intra in dificultate renuntd in totalitate la titlurile lor. Activele si datoriile rimase sunt
transferate citre CSF in calitate de societate a statului responsabild cu lichidarea. Activele care pot fi vandute sunt vandute
investitorilor, iar activele rimase sunt lichidate. Veniturile generate de vanzarea si de lichidarea activelor sunt folosite pentru a
compensa creditorii (detindtorii de obligatiuni de prim rang si deponentii).

(") A se vedea considerentele 1 si 4.

(*) Fapt confirmat printr-o scrisoare din partea FSA din 18 aprilie 2013, transmisd Comisiei prin postd electronici la 29 aprilie 2013.
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(28)

(31)

(33)

In etapa 1 a existat o scindare a activelor si a datoriilor detinute de FIH Erhvervsbank si de FIH Kapital Bank A/[S in
Newco, noua filiald detinutd de citre holdingul FIH. Activele transferate citre Newco erau credite imobiliare si
garantii in valoare de 15,2 miliarde DKK (2,1 miliarde EUR) si instrumente financiare derivate in valoare de 1,6
miliarde DKK (215 milioane EUR). Datoriile initiale ale Newco au constat din doud imprumuturi (imprumutul Unu
si Imprumutul Doi), cu o parte de capital rimas de 2 miliarde DKK.

Imprumutul Unu a fost un imprumut menit si absoarb pierderile, acordat de FIH societitii Newco, in valoare de
1,65 miliarde DKK (221 de milioane EUR). Imprumutul respectiv urma si fie rambursat de Newco societdtii FIH
numai in cazul in care procesul de lichidare a activelor transferate societitii Newco genera incasiri care depidseau
pretul de achizitie plitit de CSF, in valoare de 2 miliarde DKK (268 de milioane EUR). In ceea ce priveste
remuneratia pentru [mprumutul Unu, Newco trebuia si pliteasci rata obligatiunilor guvernamentale din
Danemarca pe cinci ani plus 1,15 % (¥).

Imprumutul Doi a fost un imprumut acordat de FIH Erhvervsbank societdtii Newco, in valoare de aproximativ 13,45
miliarde DKK (1,8 miliarde EUR). In ceea ce priveste remuneratia pentru Imprumutul Doi, Newco trebuia si
plateascd societitii FIH rata CIBOR pe trei luni pentru DKK plus 1,12 %. Scadenta Imprumutului Doi corespundea
cu scadenta imprumuturilor emise anterior de FIH in baza garantiei de stat. Astfel, Imprumutul Doi si aceste
imprumuturi corelate au devenit integral scadente la jumdtatea anului 2013 si s-a stabilit prin contract cd, intrucat
Newco a rambursat imprumuturile cdtre FIH, FIH va rambursa imprumuturile restante care au fost garantate de
guvern. Intrucét valoarea notionald a Imprumutului Doi a fost rambursatd de Newco societitii FIH, CSF a finantat
societatea Newco cu sumele care erau necesare pentru a refinanta activele Newco.

In faza 2, care a fost executati imediat dupd finalizarea fazei 1, CSF a achizitionat toate actiunile Newco de la
holdingul FIH. Pretul platit initial (*) de CSF holdingului FIH pentru Newco a fost capitalul propriu (valoarea netd)
din 1 ianuarie 2012, care se ridica la 2 miliarde DKK.

Holdingul FIH putea apoi sd utilizeze incasarile in numerar ca o lichiditate imediatd pentru a restitui o parte din
datoria garantatd de stat. In acelasi timp, transferul activelor a dus la inlocuirea creditelor imobiliare cu
imprumuturi citre o entitate subventionati de stat, reducind astfel activele ponderate in functie de risc ale FIH cu
aproximativ 10 miliarde DKK (*°).

In plus fatd de acordul de cumpdrare de actiuni, misurile includ mai multe acorduri auxiliare intre holdingul FIH si
CSFE:

(@) La1 iulie 2012 (%), holdingul FIH a oferit CSF o garantie nelimitatd impotriva pierderilor, prin care garanta cd in
momentul dizolvarii societdtii Newco, CSF va recupera integral finantarea si capitalurile pe care le-a furnizat
societdtii Newco. Remuneratia pentru garantia respectiva era inclusd in pretul de achizitie variabil din acordul
de cumpdrare de actiuni.

(b) La 1 iulie 2012, CSF s-a angajat si ofere finantare societitii Newco de indatd ce imprumutul Doi ajungea la
scadentd (la jumadtatea anului 2013). CSF urma s primeasca de la Newco o dobindi echivalentd cu rata de bazad
UE plus 100 de puncte de bazi. Pentru a pune in aplicare acest angajament, CSF a furnizat societdtii Newco o
facilitate de imprumut de 13 miliarde DKK (1,64 miliarde EUR), pentru care nu urma si primeascd niciun fel de
comision de facilitate.

(c) CSF s-a angajat sa finanteze si si recapitalizeze societatea Newco dacd acest lucru era necesar inainte de procesul
de lichidare final.

In momentul rezolutiei Newco, CSF avea dreptul, conform contractului, de a-si recupera cel putin investitia initiald
de 2 miliarde DKK, fira a include costurile suportate de citre FIH si CSF in tranzactie. in cazul in care procesul de
lichidare genera beneficii mai mici decat pretul de achizitie de 2 miliarde DKK, FIH urma s acopere diferenta prin
Imprumutul Unu, imprumutul menit sd absoarbi pierderile, si, respectiv, prin garantie. In cazul in care beneficiile
generate de procesul de lichidare depiseau 1,5 miliarde DKK, un procent suplimentar de 25 % din orice suma
excedentard urma sa fie platit citre CSF pe langd suma minima de 2 miliarde DKK pe care trebuia si o primeasci.
Orice sumd excedentard suplimentard urma s fie platitd holdingului FIH. In practicd, daci incasdrile finale erau mai
mici de 1,5 miliarde DKK, CSF urma s obtind 2 miliarde DKK. In cazul in care, de exemplu, incasirile finale erau de
1,9 miliarde DKK, CSF urma si primeascd 2,1 miliarde DKK.

Conform contractului, Newco trebuia sd pliteasci rata efectivd a obligatiunilor guvernamentale din Danemarca pe doi, trei sau cinci

ani plus 1,15 %, in functie de scadenta care era aleasa de citre FIH. Cu toate acestea, rata pe cinci ani a devenit de facto.

Pretul de achizitie a constat intr-o suma fixd de 2 miliarde DKK si o sumi variabild, in functie de valoarea de realizare finald a Newco,

conform descrierii de la considerentul 33.

Fapt confirmat printr-o scrisoare a autoritatii de supraveghere financiard (FSA), din 18 aprilie 2009 (a se vedea nota de subsol 32).

(*) Unacord de principiu, care prezintd majoritatea detaliilor din acordul de cumparare de actiuni si din acordurile auxiliare, a fost semnat
la 1 martie 2012, cu documentele de inchidere finale semnate la 1 iulie 2012.
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2.4. Procedura oficiald de investigare

(34) In Decizia de salvare si de initiere a procedurii, Comisia si-a exprimat indoielile cu privire la proportionalitatea
mdsurilor si la limitarea acestora la minimul necesar, punindu-si intrebarea dacd a existat o contributie proprie
corespunzitoare din partea FIH Group si daci a existat o limitare suficientd a denaturdrii competitiei.

(35) Aceste indoieli au fost cauzate de caracterul extrem de complex al mdsurilor care au parut inutil de complicate
pentru a solutiona provocirile viitoare legate de lichiditate ale FIH. In special, nu a fost clar in ce misur diversele
acorduri auxiliare si interconectarea din formula de remuneratie sunt necesare, adecvate si bine orientate in sensul
Comunicdrii din 2008 privind sectorul bancar (¥).

(36) In plus, la momentul Deciziei de salvare si de initiere a procedurii, FIH intentiona si intre in mod agresiv pe piata
depozitelor online pentru persoane fizice prin exercitarea unei ,influente dominante asupra preturilor”. Intrarea pe
piata respectivd a fost 0 componentd esentiald a strategiei FIH in abordarea problemelor sale de finantare.

(37) Mai mult, remuneratia recomandatd a fi plititd citre CSF pentru activele si datoriile transferate nu pdrea sd fie in
concordantd cu nivelul de remuneratie mentionat la punctul 21 din Comunicarea privind activele depreciate (**)
conform ciruia bincile ar trebui sd suporte pierderile asociate activelor depreciate in cea mai mare masurd posibild.
Punctul 21 prevede o remunerare corectd a statului pentru orice mésuri de salvare a activelor pentru a asigura acelasi
grad de responsabilitate si partajare a sarcinii intre actionari, indiferent de modelul specific ales.

3. RESTRUCTURARE

3.1. Planul de restructurare

(38) La 24 junie 2013, Danemarca a prezentat o versiune finald actualizatd a planului de restructurare pentru FIH Group
pentru perioada 2012-2016. Planul a inclus scenariul cel mai optimist si scenariul cel mai pesimist (*), cu scopul de
a demonstra capacitatea FIH de a-si redobandi viabilitatea pe termen lung, partajarea suficientd a responsabilititilor
si caracterul adecvat al misurilor de combatere a denaturirii concurentei.

(39) Planul de restructurare s-a bazat pe ipoteze referitoare la evolutia produsului intern brut, cresterea economicd
previzionatd de Fondul Monetar International si evolutia modificirilor ratelor dobanzilor pe termen scurt si mediu,
pe baza unei estimdri a evolutiei ratelor dobanzilor pe termen scurt pand in 2014, estimare efectuatd de Ministerul
intreprinderilor si cresterii economice din Danemarca. Planul presupunea o redresare moderatd a cresterii
produsului intern brut in anul 2013 si ulterior.

(40) In cel mai bun caz (*), se estima cd FIH isi va imbunititi in continuare rezultatele pand in anul 2016. Rentabilitatea
capitalului propriu normalizat inainte de impozitare () la nivel de grup este bugetatd ca fiind de 10,3 % la
31 decembrie 2013 si de 11,2 % (*) la 31 decembrie 2016.

(41)  Scenariul cel mai nefavorabil (*) s-a bazat pe ipoteze de piatd mai putin favorabile, inclusiv, printre altele,
inrdutdtirea conditiilor de piatd pentru finantarea bancilor, atat in ceea ce priveste volumul, cat si pretul; o cerere
mai micd pentru imprumuturi si servicii de consultantd; o miscare nefavorabild a ratelor de schimb valutar, a ratelor
dobanzilor etc., precum si cheltuieli de depreciere ce riman peste nivelurile istorice pentru ciclul activitatii
economice. Potrivit estimdrilor FIH, aceste evolutii corelate urmau sd ducd la o rentabilitate a capitalurilor proprii
normalizate inainte de impozitare la nivel de grup de 0,9 % la 31 decembrie 2013 si de 2,0 % la 31 decembrie 2016.

(*’) Comunicarea Comisiei referitoare la aplicarea normelor privind ajutoarele de stat in cazul masurilor adoptate in legiturd cu institutiile

financiare in contextul actualei crize financiare mondiale (JO C 270, 25.10.2008, p. 8).

(**) Comunicarea Comisiei privind tratarea activelor depreciate in sectorul bancar comunitar (JO C 72, 26.3.2009, p. 1).

(*) Cu diverse subscenarii.

(*) Subscenariu cu cheltuieli de depreciere mai mici.

(") Calculatd pe baza valorii de capital propriu corespunzitor unui indice al capitalului de bazd de 16 %, avand in vedere pozitiile de risc

ale bancii §i presupunand ci nu existi efecte asupra profitului/pierderilor.

(*) Trebuie remarcat faptul cd presupunand o crestere a costurilor nete de 310,25 milioane DKK in 2013, printr-o platd efectuatd in
conformitate cu Comunicarea privind activele depreciate + dobinda si rambursarea comisioanelor de administrare in valoare de 61,7
milioane DKK (pentru mai multe detalii, a se vedea considerentul 124), cifra pierderilor si profiturilor nete pentru banci era probabil
negativd in 2013 in ambele scenarii. FIH a compensat in mare masurd acest efect printr-un exercitiu de gestionare a lichiditatilor in
decembrie 2013. in 2016, efectul ar fi fost neglijabil, deoarece cifrele erau citate drept rentabilitate ,normalizatd” a capitalurilor
proprii.

(¥) Subscenariu cu cheltuieli de depreciere mari.
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(45)

(48)

(49)

(50)

(51)

(52)

In ambele cazuri exista un nivel relativ scizut al rentabilititii capitalurilor proprii care era cauzat, in principal, de
interdictia privind plata dividendelor si de interdictia privind plata cupoanelor anticipate in angajamentele asumate
de Danemarca in contextul investigirii ajutorului de stat. Ca urmare a acestor angajamente, FIH Group urma sd
pistreze profiturile pani la sfarsitul perioadei de restructurare si pand la incheierea misurilor.

Activitatile bancare ale FIH acopereau initial trei segmente: finantarea imobiliard, finantarea achizitiilor si serviciile
bancare destinate persoanelor juridice. Segmentul comercial de finantare imobiliard a fost intrerupt ca parte a
restructurdrii FIH, intrucat imprumuturile din cadrul segmentului de finantare imobiliard au fost vandute citre CSF
in 2012. in plus, imprumuturile din cadrul unititii de finantare a achizitiilor urmau s fie eliminate treptat. Prin
urmare, serviciile bancare pentru persoane juridice urmau si fie singura unitate care isi va continua activitatea.
Incepand cu martie 2013, numérul de angajati cu norma intreagd a scizut de la 356 la 214.

Conform planului de restructurare, bilantul trebuia si scadd la 27,68 miliarde DKK (3,74 miliarde EUR) pénd la
31 decembrie 2013. La 31 decembrie 2016, FIH preconiza o ratd a capitalului total de 19,6 %.

Se astepta ca rata de lichiditate statutard (*), care era de 214 % la 31 decembrie 2012, si fie de 239,7 % la
31 decembrie 2013.

Se estima cd, in cursul perioadei de restructurare, rata capitalului total va fi de 19,6 % si rata de lichiditate statutari de
175 %, depasind astfel in mod semnificativ cerintele de reglementare.

In cel mai bun caz (¥), rentabilitatea asa-numitului capital propriu normalizat inainte de impozitare () a planului de
restructurare era bugetati ca fiind de 9 % la 31 decembrie 2013 si de 10,1 % la 31 decembrie 2016. In cel mai riu
caz, cifrele respective erau de 0,9 % si, respectiv, de 4,7 % (V).

Situatia bancii s-a imbundtatit semnificativ de la jumdtatea anului 2011, cidnd FSA a preconizat cd FIH se va
confrunta cu nevoi mari de lichidate pe care nu va putea sd le acopere. FIH a rambursat restul obligatiunilor
garantate de stat si problema de refinantare a fost astfel rezolvatd pan la 13 iunie 2013. In plus, FIH a rdscumpdrat
capitalul hibrid de rangul 1 al guvernului la 2 iulie 2013.

De la data adoptdrii deciziei din 2014, FIH nu a avut probleme in a respecta cerintele de solvabilitate sau de
lichiditate prevazute de lege.

3.2. Actiunile intreprinse de Danemarca pentru a rispunde ingrijordrilor exprimate de Comisie

Pentru a rispunde ingrijordrilor exprimate de Comisie in contextul Deciziei de salvare si de initiere a procedurilor,
Danemarca si FIH Group au intreprins o serie de actiuni.

FIH a efectuat o platd ,unicd” de 310,25 milioane DKK (39,12 milioane EUR) citre CSF, cu data valutei fixatd la
4 decembrie 2013 (*).

FIH a platit societdtii Newco, cu data valutei 18 decembrie 2013, suma de 61,7 milioane DKK, cu titlu de rambursare
partiald a comisioanelor primite in temeiul acordului de administrare pentru 2012 si a redus, retroactiv, taxele de
gestionare percepute societdtii Newco pentru administrare si acoperirea riscurilor pe 2013 la 0,05 % din portofoliul
de credite restante.

FIH a redus activele sale totale de la 109,3 miliarde DKK (14,67 miliarde EUR) la 31 decembrie 2010 la 60,8 miliarde
DKK (8,16 miliarde EUR) pani la 31 decembrie 2012, ceea ce corespunde unei scdderi de 44 %.

Rata de lichiditate statutara este definita ca fiind pozitia curentd de lichiditate statutard in procente din cerinta statutara de lichiditate.
O ratd de 100 % era necesard pentru indeplinirea cerintei statutare, si o ratd de 214 % reprezenta, astfel, mai mult decat dublul
cerintei statutare.

Scenariul cel mai optimist avea ca premisa costuri de finantare mai mici decat media si venituri mai mari din activititile de finantare a
intreprinderilor si pietelor.

A se vedea nota de subsol41.

Scenariul cel mai pesimist avea ca premisa evolutii negative semnificative la nivel macroeconomic, cu o scidere a cererii de credite si
costuri de depreciere ce atingeau un maxim istoric (desi se presupunea ci aceste costuri vor scddea in perioada de restructurare).
Incepand cu 4 decembrie 2013, FIH a transferat suma de 310,25 milioane DKK citre CSF (suma a fost depusi la 30 septembrie 2013).
in plus, FIH a transferat suma de 6 575 342 DKK. A se vedea considerentul 124.
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FIH si-a redus si mai mult portofoliul de credite de la 58,0 miliarde DKK (7,79 miliarde EUR) la 31 decembrie 2010
la 16,2 miliarde DKK (2,17 miliarde EUR) pand la 31 decembrie 2012, si anume o reducere de 41,8 miliarde DKK in
total, ceea ce corespunde unei scaderi de 72 %.

In plus, FIH a redus semnificativ liniile de risc pe piete (*).

FIH a redus numdrul de angajati cu norma intreagd, de la 356 la 31 decembrie 2010 la 214 la 31 martie 2013, ceea
ce corespunde unei reduceri de 41 %.

Mai mult, FIH si-a redus prezenta geograficd, dat fiind cd doud dintre cele patru birouri regionale ale sale au fost
inchise.

3.3. Angajamentele propuse de Danemarca

Avand in vedere ingrijordrile exprimate de Comisie in Decizia de salvare si de initiere a procedurii §i pentru a asigura
compatibilitatea cu Comunicarea privind activele depreciate, in special in ceea ce priveste remuneratia
corespunzitoare a masurilor de transfer de active, Danemarca a furnizat o serie de angajamente suplimentare care
sunt prezentate in considerentele 59-65. In scrisoarea sa prezentati la 13 ianuarie 2020, Danemarca a confirmat ci
toate aceste angajamente fie fuseserd puse in aplicare, fie nu mai erau relevante; in plus, Danemarca s-a angajat sd nu
anuleze angajamentele puse in aplicare.

FIH urma si efectueze o platd anuali de 2,1 milioane DKK (0,3 milioane EUR) citre CSF, incepand din 30 septembrie
2014 pand la decontarea finald a tranzactiei, cu o platd pro rata temporis ACT/ACT (*%) pentru ultima perioadd la data
lichidarii (acest lucru putea fi ficut pand la 31 decembrie 2019). Orice sume deja plitite de FIH citre CSF peste
aceastd sumd, in conformitate cu decizia din 2014, si peste sumele totale platibile de citre FIH in temeiul prezentei
decizii, ar urma sa fie rambursate FIH fird dobanda.

FIH urma sd reducd comisioanele de gestionare pe care le aplica CSF sau urma s faci o platd forfetard citre CSF cu
valoarea actuald a reducerii sau a platii echivalentd cu 143,2 milioane DKK (19,09 milioane EUR).

Pentru a ajunge la acest rezultat, FIH a plitit suma de 61,7 milioane DKK societitii Newco, cu titlu de rambursare
partiald a taxelor percepute de citre FIH de la Newco, in temeiul acordului de administrare pentru 2012. FIH a redus
si comisioanele de gestionare percepute societdtii Newco pentru administrare si acoperirea riscurilor la 0,05 % din
valoarea portofoliului de credite neachitate pentru anul 2013.

In plus, FIH urma s3 reducd comisioanele de gestionare percepute societitii Newco pentru administrare si acoperirea
riscurilor la 0,05 % pe an din valoarea portofoliului de credite neachitate, incepand cu 1 ianuarie 2014.

FIH urma sd pldteascd o taxd anuald suplimentard catre CSF in valoare de 47,2 milioane DKK (6,29 milioane EUR) in
cazul in care FSA isi schimba pozitia in materie de reglementare in ceea ce priveste cerintele de capital la nivel de
holding, astfel incat capacitatea de creditare legald a FIH urma si rdmand nelimitatd de pozitia de capital a
holdingului FIH.

De asemenea, angajamentele prevedeau o retragere a FIH din anumite linii de activitate (finantare imobiliard, fonduri
cu capital privat, gestionare de patrimoniu privat), precum si o serie de restrictii comportamentale, inclusiv o
interdictie privind exercitarea unei influente dominante asupra preturilor pentru depozite, o interdictie privind
practicile comerciale agresive si o interdictie privind achizitiile, precum si lichidarea FIH Realkredit A/S, care a fost
Banca de credit ipotecar din cadrul FIH Group. FIH Realkredit A/S a fost lichidatd in 2013.

In anexi figureazi lista completd a angajamentelor (*'), actualizat3 ultima datd de autorititile daneze in scrisoarea lor
prezentatd la 13 ianuarie 2020.

4. POZITIA AUTORIT}([ILOR DANEZE

Atunci cind a notificat Comisiei mdsurile, pozitia initiald a Danemarcei (*?) a fost aceea ci transferul de capital citre
Newco a implicat un ajutor de stat, dar cd orice astfel de ajutor ar fi compatibil cu piata internd in temeiul
articolului 107 alineatul (3) litera (b) din tratat.

De exemplu, reducerea valorii la risc de la 50 de milioane DKK (6,71 milioane EUR) la 31 decembrie 2011 la 35 de milioane DKK (4,7
milioane EUR) la 22 aprilie 2013.

Se face referire la conventia calculdrii zilelor de platd a dobanzii, deoarece numdrul efectiv de zile din ultima perioadi (de la ultima
datd a platii pana la urmdtoarea) s-a Impartit la numarul efectiv de zile dintre doud date de 30 septembrie consecutive.

Cuprinse in aga-numita ,Listd a termenilor si conditiilor”.

Notificarea SANI 6783 din 2 martie 2012, nota FIH citre Comisie — final, sectiunea 3.
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In aceeasi notificare, Danemarca a afirmat ci FIH Group nu a primit niciun ajutor de stat, deoarece CSF urma si
plateascd pretul pietei pentru Newco. Fard a aduce insd argumente cantitative care sd sustind aceastd afirmatie, fie
facand trimitere la date relevante privind piata, fie explicand motivele care stau la baza costurilor de tranzactie,
Danemarca a subliniat ca:

(a) existau procedurile pentru a stabili pretul de piatd al transferului;
(b) finantarea si garantiile initiale au fost acordate de citre FIH Group;
(c) FIH Group trebuia sa pliteasca toate costurile de tranzactie si de lichidare;

(d) FIH Group si-a asumat angajamente suplimentare in legiturd cu transferul, in special obligatia de a prezenta un
plan de afaceri.

Danemarca a concluzionat ci FIH nu ar beneficia de un avantaj. In cazul in care Comisia ar adopta un punct de
vedere diferit In aceastd privintd, autorititile daneze au addugat ci orice ajutor in favoarea FIH ar putea fi declarat
compatibil cu piata internd, avand in vedere faptul cd acordul echivala cu o restructurare a FIH in conformitate cu
Comunicarea privind restructurarea (*%).

Comunicarea initiald a Danemarcei a fost urmatd de o prezentare la 20 martie 2012 (*) in care Danemarca a
subliniat faptul cd FIH nu a solicitat acordarea mdsurilor respective si cd in momentul in care FIH a incheiat
mdsurile respective ar fi avut alternative de reducere a efectului de levier, sustinind astfel afirmatia cd tranzactia a
fost negociatd in conditiile pietei. Danemarca a afirmat, de asemenea, cd o primd reducere a valorii contabile a
activelor in valoare de 1,4 miliarde DKK si un scont suplimentar de ajustare la risc de 1,3 miliarde DKK
corespundeau unui pret de piatd. In plus, orice pierdere legati de plata remisd conditionata ar fi corectatd prin
intermediul formulei variabile din acordul de cumpdrare de actiuni, astfel incat un mecanism de ajustare eficient ex
post ar garanta stabilirea preturilor in conformitate cu conditiile pietei. Danemarca nu a ficut preciziri cu privire la
valoarea scontului si a ajustdrii pentru riscuri propuse sau cu privire la motivele pentru care acestea ar duce la un
pret de piatd.

In corespondenta ulterioard cu Comisia (), Danemarca a afirmat cd pierderile maxime la care a fost expusd CSF au
fost de 1,05 miliarde DKK, respectiv diferenta dintre, pe de o parte, imprumutul menit sd absoarbd pierderile in
valoare de 1,65 miliarde DKK si, pe de altd parte, suma reducerii valorii contabile §i suma ajustdrii preliminare
pentru riscuri care se ridic, in total, la 2,7 miliarde DKK. De asemenea, s-a afirmat ci statul a beneficiat de o
reducere considerabild a riscurilor legate de imprumuturile garantate de stat acordate FIH si de o rambursare de
cdtre FIH a unei injectii de capital anterioare in valoare de 1,9 miliarde DKK.

Printr-un memorandum transmis la 23 aprilie 2012 (*%), Danemarca a informat Comisia ci ,nu va furniza
deocamdatd Comisiei argumente suplimentare privind utilizarea principiului investitorului in economia de piatd”. In
acelasi timp, aceasta a prezentat o serie de explicatii cu privire la metodologiile de evaluare utilizate de consilierul

juridic al CSF.

Ulterior, la 16 mai 2012, Danemarca a afirmat cd holdingul FIH si CSF au negociat conditiile tranzactiei pe baza
unor consideratii comerciale normale in ceea ce priveste partajarea riscurilor i a profitului i a afirmat ci tranzactia
a fost efectuatd in conditiile pietei. Aceastd declaratie a fost certificatd de citre firma de contabilitate a CSF, KPMG (7).

La 7 iunie 2012, Danemarca a prezentat un raport de evaluare a médsurilor intocmit de KPMG, luand in considerare
simultan toate elementele contributive. KPMG a considerat c¢d ,nu existd niciun motiv pentru a concluziona ci
dispozitiile acordului nu ar corespunde riscurilor existente pentru CSF’, citdnd nivelul ridicat al garantiilor reale,
utilizarea potentiald de obligatiuni garantate, imprumutul menit sd absoarba pierderile si plata remisd conditionald
de 25 % citre CSF.

Comunicarea Comisiei din 23 iulie 2009 privind restabilirea viabilitdtii si evaluarea masurilor de restructurare luate in sectorul
financiar, in contextul crizei actuale, in conformitate cu normele privind ajutoarele de stat (JO C 195, 19.8.2009, p. 9).

) Transferul activelor de la FIH citre CSF, prezentat de citre Danemarca la data de 20 martie 2012.
) E-mail transmis Comisiei de cdtre Danemarca la data de 29 martie 2012.

,Raspunsurile la chestionarul din 4 aprilie 2012 privind achizitionarea de citre CSF de actiuni de la holdingul FIH”, transmise Comisiei
de Danemarca la data de 23 aprilie 2012.
,Declaratie — FIH Erhvervsbank”, nedatatd, prezentatd Comisiei la 16 mai 2012.
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La 11 septembrie 2012, in rdspunsul sdu la decizia de initiere a procedurii, Danemarca nu a contestat in mod direct
punctul de vedere al Comisiei potrivit ciruia mdsurile constituiau ajutor de stat, dar a ficut referire la argumentul siu
din 29 martie 2012 (**), sustinand cd orice transfer peste valoarea de piatd ar fi compensat prin imprumutul menit si
absoarbi pierderile si prin garantia de ajustare a pretului acordati de holdingul FIH. In plus, Danemarca a mentionat
cregterile marjei la reinnoiri i o ratd de riscumpdrare mai mare decat cea anticipatd pentru a sustine acest punct de
vedere, fird a reaminti insd in mod explicit ci ar trebui sd se aplice principiul operatorului economic privat in
economia de piatd (,MEOP”) (*).

In schimb, autoritdtile daneze au declarat ¢i masurile erau compatibile, prezentdnd argumente pentru a demonstra
cd acestea erau adecvate, cd ajutorul era limitat la minimul necesar si cd denaturarea concurentei era limitata (*).

Autoritdtile daneze si-au reafirmat pozitia in nota din 23 aprilie 2012 potrivit cireia masurile reprezentau rezultatul
negocierilor dintre FIH si CSF (*!) si au sustinut cd unele orientdri din comunicarea privind sectorul bancar (*2) au
impus un anumit grad de complexitate in ceea ce priveste mdsurile (**), contestand faptul ci o astfel de complexitate
ar putea si le facd necorespunzitoare.

In momentul in care Comisia a informat autorititile daneze cu privire la evaludrile efectuate de experti in legdturd cu
valoarea de piatd si valoarea economici reald a masurilor, Danemarca a contestat rezultatele si a prezentat o serie de
intrebdri si clarificdri intre 7 februarie i 11 septembrie 2013.

Danemarca a afirmat cd ajutorul era limitat la minimul necesar (**), deoarece a presupus c valoarea de transfer nu va
depdsi valoarea economici reald, dar a addugat cd numai o evaluare finali efectuati de citre Comisie ar putea stabili
acest fapt.

Pe langd aspectele legate de evaluare, Danemarca a luat act de efectele pozitive ale transferului asupra pozitiei de
reglementare a FIH, in conformitate cu obiectivul de restabilire a viabilitatii pe termen lung previzut in planul de
restructurare.

Danemarca a sustinut, de asemenea, cd strategia FIH privind achizitiile de depozite este independentd de masura de
ajutor de stat si nu implicd intentia de a exercita o ,influentd dominantd asupra preturilor”, ci reprezintd o
componentd esentiald a strategiei sale de finantare. Cu toate acestea, pentru a reduce ingrijordrile Comisiei,
autoritdtile daneze au furnizat un angajament cd FIH va respecta o interdictie privind exercitarea unei influente
dominante asupra preturilor.

5. EVALUARE

5.1. Existenta ajutorului de stat

In conformitate cu articolul 107 alineatul (1) din tratat, ajutorul de stat reprezintd orice ajutor acordat de un stat
membru sau folosind resursele de stat, sub orice formd, care denatureazi sau amenintd si denatureze concurenta
prin favorizarea anumitor intreprinderi sau a producerii anumitor bunuri, in mésura in care afecteazd schimburile
comerciale dintre statele membre.

Comisia considerd cd masurile luate in favoarea FIH descrise la considerentele 25-33 ar trebui considerate impreund
drept un pachet de masuri. Misurile fac parte dintr-o tranzactie unicd intrucét elementele lor sunt interdependente
(atat din punct de vedere cronologic, cit si in ceea ce priveste structura) si au fost concepute in vederea solutiondrii
problemei de finantare a FIH.

A se vedea nota de subsol 55 si considerentul 70.

LPrincipiul investitorului in economia de piatd” (MEIP) este un termen echivalent cu principiul operatorului economic privat in
economia de piatd (MEOP) in sensul prezentei decizii. Termenul ,MEOP” a fost adoptat pentru a acoperi situatia unor investitori si a
altor participanti de pe piatd, cum ar fi institutiile de credit, creditorii etc.

Documentul prezentat la 11 septembrie 2012, sectiunile 2, 3 si 4.

Documentul din 11 septembrie 2012, p. 5.

A se vedea nota de subsol37.

Documentul din 11 septembrie 2012, sectiunea 2, p. 5.

Documentul din 11 septembrie 2012, p. 6-7.
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5.1.1. Resurse de stat

(83) Maisurile descrise la considerentele 25-33 implica resurse de stat deoarece acestea au fost finantate direct de citre
CSF, care este o societate detinuti de stat (prin Ministerul Danez al Afacerilor), responsabild cu furnizarea de diverse
tipuri de masuri pentru bancile daneze, in contextul crizei financiare (). In primul rand, CSF a oferit 2 miliarde DKK
in numerar pentru acordul de cumpdrare de actiuni Newco. In al doilea rand, CSF s-a angajat s finanteze activele
societdtii Newco in timp ce FIH rambursa imprumuturile sale garantate de stat. Acest angajament putea depdsi 13
miliarde DKK. In al treilea rand, CSF a decis sd renunte la valoarea dobanzilor pentru a pliti pentru o garantie din
partea holdingului FIH.

5.1.2. Existenta unui avantaj

(84) Mdisurile evidentiate la considerentele 25-33 au oferit un avantaj deoarece au condus la o misurd de salvare a
activelor in cazul FIH, imbundtitind astfel ratele de capital ale grupului, permitdndu-i totodatd bancii s3 abordeze
mai bine problemele de finantare cu care se confrunt.

(85) Autorititile daneze au sustinut c¢d mdsurile respectau principiul operatorului economic privat in economia de piatd
(,MEOP”) si, prin urmare, nu constituiau un ajutor de stat acordat FIH Group.

(86)  Prin urmare, Comisia va evalua daci masurile in favoarea FIH Group indeplinesc testul MEOP. Acest test examineazd
dacd un operator de piatd ar fi luat parte la o anumitd operatiune in aceiasi termeni si in aceleasi conditii ca si
investitorul public la momentul la care a fost luatd decizia de a pune la dispozitie resurse publice. Nu existd ajutor
de stat atunci cand fondurile publice sunt acordate in circumstante si in conditii care corespund conditiilor de piatd.

(87) In cazul particular al FIH Group, Comisia considerd ci este relevant si se examineze: (i) daci, initial, a existat un
investitor privat dispus si finanteze masurile in aceiasi termeni si in aceleasi conditii ca statul membru; (ii) in cazul
unui rispuns afirmativ, care a fost rentabilitatea investitiilor pe care a solicitat-o in comparatie cu rentabilitatea
pentru stat; si (iii) in absenta unui interes privat, care ar fi rentabilitatea preconizatd (*) si distributia rentabilititilor
potentiale aferente misurilor pentru stat, in comparatie cu rentabilitdtile pe care le-ar astepta un investitor in
economia de piatd daci un astfel de investitor ar trebui sd intreprindd masurile in conditiile normale ale economiei
de piatd. In cazul in care statul acceptd aceste conditii sau conditii mai bune, se poate considera ci misurile au fost
derulate in conditiile pietei. in special, este important si se verifice dacd tranzactia, in toate elementele sale,
genereazd un flux de numerar pozitiv, deoarece niciun operator privat, care vizeazd maximizarea profitului siu, nu
ar intra intr-o operatiune generatoare de pierderi.

(88) Cea mai elocventd dovadd cd o tranzactie este in concordantd cu MEOP este demonstrarea faptului cd termenii
acordului ar fi nu doar acceptabili pentru un operator economic privat ipotetic in cadrul economiei de piatd, ci cd
existd efectiv un astfel de operator care participa la aceeasi investitie in aceleasi conditii ca si statul. Prezenta altor
investitori constituie un punct de referintd pentru Comisie in evaluarea aplicabilitdtii MEOP.

(89) La momentul la care Danemarca a acordat mdsurile, nu exista niciun participant pe piatd pregatit sd acorde FIH
misuri similare celor care au fost acordate de entititi aflate sub controlul statului. In special, nici consortiul de
proprietari si nici vreun ter nu si-a exprimat intentia de a investi in FIH. Comisia nu are motive si considere cd, in
aceste conditii, un operator economic privat ar fi fost dispus sd participe la masuri. Absenta interesului privat este
un indiciu al dificultatilor financiare si al pozitiei slabe a bancii.

(**) Activitdtile CSF sunt reglementate prin Legea privind stabilitatea financiard si Legea privind institutiile financiare din Danemarca,
precum si prin decretele emise in temeiul acestora. In plus, CSF face obiectul unor dispozitii speciale referitoare la intreprinderile de
stat. Alte mdsuri care fuseserd asigurate anterior de citre CSF au fost considerate imputabile statului danez in Decizia Comisiei NN51/
08 din 10 octombrie 2008 (,Schema de garantii pentru bancile din Danemarca”) (JO C 273, 28.10.2008, p. 2).

(*) Rentabilitatea preconizatd a masurilor se calculeazd pe baza fluxurilor de numerar viitoare, actualizate pentru a calcula valoarea
actualizatd netd (a se vedea considerentele 94 si 95).
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(90) In lipsa unui operator care sd investeasci in aceleasi conditii ca statul, o masura poate totusi si nu implice ajutor, in
cazul in care, in conditii similare, un operator privat ar fi acordat aceeasi finantare, solicitind o rentabilitate a
investitiei cel putin la fel de mare ca rentabilitatea obtinutd de stat. Aceastd evaluare ar trebui, in principiu, sd se
bazeze pe un plan de afaceri, care si ia in considerare informatiile disponibile si evolutiile previzibile la momentul
in care a fost acordatd finantarea publici si nu ar trebui sd se bazeze pe analiza unei situatii ulterioare.

(91) Mai mult, una dintre situatiile in care este cel mai greu sd se aplice principiul operatorului economic privat in
economia de piatd (MEOP) este atunci cand o societate este deja beneficiard a unui ajutor de stat. In acest caz, FIH
primise deja o recapitalizare la 30 iunie 2009, pe care a rambursat-o la 2 iulie 2012. Instrumentele hibride utilizate
pentru recapitalizare au fost remunerate la 11,45 %. FIH a participat, de asemenea, la schema de garantare din
Danemarca. Desi aceste elemente nu exclud aplicarea principiului operatorului economic privat in economia de
piatd (MEOP) in acest caz per se, ele indicd dificultitile intdmpinate de citre FIH si ar afecta disponibilitatea
investitorilor privati de a investi in masuri. Ajutorul anterior denatureaza deja circumstantele economice, creind
impresia unui sprijin constant din partea statului. In evaluarea sa, Comisia a luat in considerare inlocuirea unor
astfel de avantaje cu altele noi.

(92) FSA a fost de pdrere cd FIH s-a aflat intr-o situatie precard, deoarece a existat un risc semnificativ ca FIH s3 nu poatd
sd isi indeplineascd obligatiile statutare in ceea ce priveste lichiditatea la momentul expirdrii datoriei garantate de
guvern. Drept urmare, aceastd situatie ar fi putut duce la o retragere a licentei bancare detinute de FIH (¥). Asadar,
pozitia FSA sprijind evaluarea Comisiei conform cireia un operator de piatd nu ar fi investit probabil in FIH. Desi se
poate argumenta cd raportul FSA nu a fost ficut public, un operator de piatd ar fi putut sd aiba acces la profilul FIH
referitor la scadenta datoriei garantate de stat si ar fi putut, asadar, sd ajungd la aceeasi concluzie.

(93) 1In absenta unui investitor privat, pentru a verifica mai in profunzime aplicabilitatea MEOP, Comisia trebuie sd
evalueze daci rentabilitatea globald a mdsurilor acordate in favoarea FIH este egald sau mai mare decit rentabilitatea
asteptatd pe care un investitor privat ipotetic ar solicita-o pentru a putea realiza acea investitie. Rentabilitatea
preconizatd a misurilor depinde de fluxul viitor de venituri provenite din fluxuri de numerar, care trebuie actualizat
la momentul prezent pentru a obtine valoarea actualizatd netd, folosind o ratd de actualizare corespunzdtoare.

(94) Bazandu-se pe avizul expertilor, Comisia a estimat valoarea de piatd a activelor societdtii Newco si a modelat
rentabilitatea preconizatd pentru CSF pentru intreaga distributie a valorilor de lichidare ale capitalurilor proprii ale
societitii Newco. In acest sens, Comisia a luat in considerare toate elementele din acordul de cumpdrare de actiuni,
cum ar fi valoarea de lichidare netd, veniturile si costurile suportate de CSF i de FIH Group, precum si ajustarea
pretului de cumpdrare, care a inclus imprumutul menit si absoarbd pierderile. Utilizarea unui model de distributie
este necesard pentru a calcula valoarea actualizatd netd atat a beneficiilor care ar rezulta dintr-o participare de 25 %
la cresterea de capital, cét i a efectelor negative rezultate din combinatia dintre pierderile mari de active detinute la
Newco si din nerespectarea obligatiilor de platd de catre holdingul FIH in cazul in care un astfel de scenariu ar urma
sd se materializeze (*).

(*’) Nota FSA cu privire la FIH Erhvervsbank A/S din 16 mai 2012, transmisd Comisiei.

(**) Acest fenomen este cunoscut pe pietele financiare ca fiind ,riscul de corelare”. Urmand sfatul expertilor, Comisia a estimat o pierdere
cumulati implicitd medie de 16 %. Totusi, aceasta a fost distribuitd liniar intre randamentele negative, astfel incat o pierdere estimata
la 91 % s-a aplicat in cazul extrem in care portofoliul de active ar urma si se devalorizeze pand la doar 5,1 miliarde DKK si fird nicio
pierdere estimatd in cazul in care activele ar urma sd aibd un randament pozitiv.
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(95) Graficul prezintd, pentru diferite valori de lichidare ale activelor Newco (de la 5,1 miliarde DKK la 28,3 miliarde
DKK), valoarea actualizatd netd a acordului de cumpdrare de actiuni. Probabilitatea ca fiecare scenariu si aiba loc
este indicatd de linia punctatd in raport cu scala din dreapta (0,1 % pand la 7,5 %). In scenariile cel mai probabile,
rentabilitatea este usor negativa.

(96) In plus, graficul prezinti valoarea totald actualizati netd medie, ponderatd in functie de probabilitate, a operatiunii
aferente acordului de cumpdrare de actiuni ca fiind, de asemenea, negativd. Calculele expertilor aratd cd aceasta se
ridica la 726 de milioane DKK. Prin urmare, acordul de cumpdrare de actiuni a generat pierderi, si nu profit. Un
operator economic privat ar fi cerut o remuneratie de capital de cel putin 10 % (**) pe an pentru o investitie similard
de 2 miliarde DKK, ceea ce ar fi generat aproximativ 1,33 miliarde DKK pe durata celor sapte ani de existentd ai
societdtii Newco. Prin urmare, Comisia concluzioneazi ci niciun operator economic privat nu ar fi fost dispus si
investeascd in termenii si conditiile echivalente celor din acordul de cumpdrare de actiuni. In consecinti, masurile
nu sunt in concordanti cu MEOP (7).

(*) Ca dovadi, Comisia constatd ci, intr-o situatie de crizd, nivelurile remuneratiei pe piatd ale recapitalizarii puteau depisi cu usuringd
15 % (J.P. Morgan, Studiul privind creditele europene, 27 octombrie 2008 si datele Merrill Lynch privind datoriile de rangul 1 denominate
in euro pentru institutiile financiare cotate cu ratingul ,investment grade”). FIH a putut obtine o recapitalizare din partea guvernului
danez numai in 2009 si a trebuit s3 pliteascd un cupon de 11,45 % pentru a face acest lucru. In fine, la inceputul lunii martie 2012,
la momentul semndrii acordului de cumpdrare de actiuni, datoria cu rang prioritar negarantati a FIH, avind codul ISIN
XS0259416757, cu un cupon anual de 4,91 % si o scadentd in 2021, a fost cotatd pe piatd la 67 % din valoarea nominald, ceea ce
implicd un randament mai mare de 10,50 %. Prin urmare, este logic si se presupund ci, avand o pozitie de credit mult inferioard,
capitalul propriu ar necesita o rentabilitate mult mai mare pentru un investitor de piatd.

() Lipsa de conformitate cu comportamentul pietei este stabilitd fird a tine seama nici micar de alte elemente care fac parte din acordul
de inchidere, cum ar fi costurile pe care Newco le pliteste pentru finantarea sa originald si imprumutul menit si absoarba pierderile,
precum si taxele de administrare pltite FIH pentru gestionarea activelor si acoperirea riscurilor, care sunt incluse in valoarea totald a

ajutorului la considerentele 106-109.
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(97)  Ar trebui remarcat ca in calculul prezentat la considerentele 94-96, Comisia a luat in considerare corespondenta
trimisd de Danemarca la 7 februarie si la 11 martie 2013, precum si corespondenta ulterioard (') in care
Danemarca a prezentat informatii nedivulgate anterior, cum ar fi interpretdri specifice ale componentelor pretului
de achizitie variabil, data de referintd a documentelor prezentate cu privire la imprumuturile identificate pentru
transferul de la FIH cdtre Newco, evolutia calitdtii creditelor din portofoliu intre decembrie 2011 si septembrie
2012 si o analizd mai amanuntitd a liniilor de credit neangajate” din portofoliu.

(98) Mai mult, cuantificdrile continute in argumentele prezentate de Danemarca (%) sunt contrazise de o analizd atentd.
Sumele de reducere a valorii contabile ex ante si provizioanele de risc nu au fost justificate printr-un raport de
evaluare independent (). In plus, atunci cind examineazi posibilitatea ca FIH Group si nu fie in misurd s isi
onoreze garantiile ex post, nu existd niciun motiv pentru care pierderile societatii Newco sd nu poatd depisi 2,7
miliarde DKK, caz in care CSF (si, prin urmare, guvernul danez) ar avea obligatia contractuald de a recapitaliza
Newco inainte de lichidarea sa finald. Prin urmare, Comisia concluzioneazd ci argumentul potrivit ciruia
eventualele pierderi de investitii s-ar limita la 1,05 miliarde DKK nu este justificat.

(99) Negocierea de citre CSF si holdingul FIH a conditiilor misurilor nu inseamna neapdrat cd misurile au fost executate
in conditiile pietei. Dacd Danemarca a intentionat sd acorde un ajutor suplimentar semnificativ unei banci care se
confruntd cu probleme grave de lichiditate, acest fapt in sine nu ar exclude negocierile dintre autorititi si banca
respectiva cu privire la anumite aspecte specifice tranzactiei. Din cauza caracterului bilateral al negocierii, au lipsit
anumite elemente precum cele ale unei proceduri de licitatie deschisd, nediscriminatorie sau ale unei comparatii cu
o tranzactie de piatd similard. Prin urmare, conformitatea masurilor cu conditiile de piatd nu rezultd in mod
automat din faptul cd negocierile au avut loc.

(100) In ceea ce priveste raportul KPMG din 7 iunie 2012, Comisia este de acord ci, avand in vedere complexitatea
mdsurilor, termenii §i conditiile acestora ar trebui si fie evaluati in intregime, deoarece nu existd dispozitii
individuale care sd poatd sd fie alocate remuneratiilor fiecdrui element individual. Cu toate acestea, analiza cuprinsd
in raportul KPMG a trecut cu vederea scenarii negative extreme potrivit cdrora ar exista posibilitatea ca holdingul
FIH sd nu poatd si isi onoreze angajamentele pe care si le-a asumat. In plus, analiza nu a abordat o remuneratie
pentru capitalul investit in valoare de 2,0 miliarde DKK. Asa cum se evidentiazi la considerentul 98, nu poate exista
conformitate cu comportamentul pietei, avind in vedere cd nu existd o remuneratie a capitalului si avind in vedere o
participare de doar 25 % din orice crestere de capital pe o perioadd de investitii de sapte ani, atit in mod
independent, cit si ca parametru in intregul model de remunerare (.

(") Rezumati in doud note prezentate de Danemarca la 24 iunie 2013 si in note de clarificare ulterioare din 29 august si 11 septembrie 2013.

() A se vedea considerentele 69 si 70.

(®) Rezumatul de o pagind ,Brev vedr FIH nedskrivning” care a fost prezentat mentioneaza o echipi de evaluare care lucreazi in numele
CSF - si, deci, nu este independentd — care concluzioneazi cd o reducere a valorii contabile de 3,2 miliarde DKK ar fi necesard in
conformitate cu standardele internationale de raportare financiard. In plus, ajustarea de risc in valoare de 1,3 miliarde DKK a fost
justificatd de o marjd de ajustare a garantiei de 10 %, care, la randul sdu, nu a fost explicatd. Faptul cd echipa de evaluare nu era una
independentd a fost confirmat prin scrisoarea autoritatilor daneze din 11 martie 2013, in care exercitiul de evaluare efectuat de citre
CSF a fost descris mai detaliat.

(™ O investitie de capital simpld ar implica o participare de 100 % la rentabilitatea capitalurilor proprii. Comisia considera ci reducerea
rentabilitatii capitalurilor proprii la 25 % reprezintd o compensatie insuficientd pentru holdingul FIH care garanteazd compensarea
pierderilor de capital, avind in vedere pozitia de credit slaba a FIH si a holdingului FIH. In plus, Comisia doreste s3 evalueze cu atentie
contributia participarii la cresterea de capital, intrucat majoritatea activelor suport la Newco sunt credite imobiliare, a ciror
rentabilitate se limiteaza la dobanda si la principal, astfel incat valorile de lichidare ale activelor Newco de peste 25 de miliarde DKK,
asa cum sunt descrise in modelul de la considerentul 94 nu numai c¢d au o probabilitate scizutd de a se concretiza, dar ar putea si fie
chiar total excluse. Pentru acest motiv, adaptarea procentului de participatie la o cifrd mai mare (de exemplu, 50 %) ar duce la
subestimarea valorii ajutorului de stat in modelul utilizat.
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(101) In acest context, Comisia remarcd faptul ¢4, in cadrul unei recapitalizari hibride de rangul 1 anterioare (), FIH a
trebuit s pliteascd un cupon anual de 11,46 % pe an. In plus, la inceputul lunii martie 2012, datoria cu rang
prioritar a FIH a fost cotatd pe piatd cu un randament implicit de peste 10 %. Prin urmare, rationamentul Comisiei
potrivit cdruia o remuneratie pentru capital ar trebui sa fie de cel putin 10 % este justificat. Un operator de piatd ar
solicita, probabil, o remuneratie care depdseste acest nivel, avind in vedere riscurile speciale legate de concentrare si
de calitatea inferioard (") a portofoliului imobiliar al societdtii Newco, precum si pozitia de credit inferioard a
investitiei de capital. Prin urmare, o remuneratie de 6,5 %, asa cum a fost prezentatd de autoritatile daneze (77), este,
in mod evident, insuficientd. Ar trebui remarcat, de asemenea, cd tranzactia genereazi un randament estimat negativ.

(102) Comisia concluzioneazi cd mdsurile in favoarea FIH nu corespund MEOP. In hotirarea sa din 6 martie 2018 (%),
Curtea de Justitie a confirmat aceastd evaluare, in special faptul c¢i nu este necesar ca Comisia sd tind seama de
riscurile financiare la care a fost expusd CSF ca urmare a masurilor de ajutor din 2009.

5.1.3. Selectivitatea

(103) Utilizarea masurilor s-a referit numai la FIH Group si la Newco. Msurile au fost, prin urmare, selective.

5.1.4. Denaturarea concurentei si efectul asupra schimburilor comerciale dintre statele membre

(104) Mdisurile adoptate au ajutat FIH si 1si consolideze pozitia de capital si lichiditate in raport cu concurentii sdi, care nu
au putut beneficia de mdsuri similare. Prin urmare, mésura a permis societatii FIH s isi imbundtiteascd pozitia pe
piatd. Asadar, mdsura putea conduce la o denaturare a concurentei.

(105) Avand in vedere integrarea pietei bancare la nivel european, avantajul furnizat FIH a fost resimtit atat de concurentii
din Danemarca (unde functioneazi si banci din alte state membre), cit si de concurentii din alte state membre. In
consecintd, masurile trebuie considerate ca avand potentialul de a afecta schimburile comerciale dintre statele
membre.

5.2. Cuantumul ajutorului

(106) Cuantumul total al masurilor de ajutor () este calculat la aproximativ 2,25 miliarde DKK (aproximativ 300 de
milioane EUR). Pentru a cuantifica cuantumul ajutorului, Comisia a luat in considerare:

(@) un beneficiu legat de formula acordului de cumpdrare de actiuni (0,73 miliarde DKK) (*);
(b) renuntarea la remuneratia investitiei de capital (1,33 miliarde DKK) (*);

(c) plata dobanzilor excedentare de citre Newco pentru imprumutul Unu, imprumutul menit sd absoarba pierderile
si finantarea initial (0,33 miliarde DKK);

(d) comisioane de administrare excedentare (0,14 miliarde DKK).

(107) Drept circumstantd atenuantd, Comisia considerd cd anularea timpurie a garantiilor guvernamentale in valoare de
0,28 miliarde DKK ar trebui sd fie dedusi din valoarea totald a ajutorului.

() A se vedea considerentul 1.

(%) Scrisoarea autorititilor daneze din 2 aprilie 2013 a subliniat c4, in legdturd cu data de referintd iunie 2012, aproximativ 25 % din
active erau in situatie de neplatd si incd 25 % aveau un rating ,scdzut”. Raportul de expertizd (Servicii de consultantd legate de cazul
FIH - 20 decembrie 2012) a furnizat precizdri privind declaratia respectivd indicand cd doar 6,3 % din portofoliu prezenta un rating
al calitdtii creditului FIH de 7 sau mai mare, corespunzind categoriei ,investment grade”. Prin urmare, cu mai mult de 90 % din
portofoliu prezentind un nivel scizut al ratingului si 25 % aflandu-se in situatie reald de incapacitate de platd, Comisia considerd ci o
investitie de capital in acest portofoliu este riscanti si necesitd un grad de remunerare ridicat.

(7) Prezentat in notele sale din 11 martie 2013 si reiterat in anexa 1 la nota de sintezi din 24 iunie 2013.

(%) A se vedea, mai precis, punctele 62 si 63 din hotirarea respectiva.

(™) Indicat in acordul de cumpdrare de actiuni din 1 martie 2012 si in acordurile de inchidere ulterioare din 2 julie 2012.

(*) A se vedea considerentul 100.

(*) A se vedea considerentul 100.



11.8.2020 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 261/31

(108) Asa cum s-a indicat in considerentele 82 si 100, Comisia a avut o abordare de ansamblu in evaluarea tuturor
dobanzilor si a altor fluxuri de numerar, taxe si garantii acordate, luand in considerare:

(a) ingrijorarea exprimatd de autoritdtile daneze cu privire la faptul ci Comisia nu va acorda suficientd atentie
realitdtii economice a tuturor aspectelor masurilor, cum ar fi imprumutul menit si absoarba pierderile;

(b) faptul cd nu toate elementele tranzactiei ar putea fi legate de un anumit punct din formula de remuneratie.

(109) In conformitate cu Comunicarea privind activele depreciate, Comisia s-a bazat pe experti externi pentru consultantd
in evaluare (*3).

5.3. Compatibilitatea ajutorului de stat

5.3.1. Temeiul juridic pentru compatibilitatea ajutorului

(110) Articolul 107 alineatul (3) litera (b) din tratat prevede cd ajutorul de stat poate fi considerat compatibil cu piata
internd in cazul in care este destinat si ,remedieze perturbiri grave ale economiei unui stat membru”. Date fiind
circumstantele actuale si, de asemenea, circumstantele de pe pietele financiare la momentul Deciziei de salvare si de
initiere a procedurii, Comisia considerd ci misurile pot fi examinate in temeiul prevederii respective.

(111) Comisia admite ci actuala crizd financiard a creat circumstante exceptionale in care falimentul unei banci poate
submina increderea in sistemul financiar in ansamblul sdu, atat la nivel national, cit si la nivel international. Poate fi
cazul chiar al unei banici mici, precum FIH, care nu este in dificultate imediatd, ci sub o supraveghere mai atenti a
autoritdtii de reglementare din domeniul financiar. Datoria de doi-patru ani a acestei banci a avut un pret situat la
spreaduri de 600-700 de puncte de bazd peste EURIBOR la momentul adoptarii Deciziei de salvare si de initiere a
procedurii. Acest nivel al preturilor este un indiciu clar de tensiune iminentd. In astfel de situatii, interventia
timpurie pentru a se evita situatia in care institutia in cauza ar deveni instabild poate fi necesard cu scopul de a evita
amenintarile la adresa stabilitdtii financiare. Acest lucru se aplicd mai ales in cazul unei economii mici, cum este cea a
Danemarcei, in care contrapartidele pot avea tendinta de a nu face distinctia intre bancile individuale, extinzand
astfel lipsa de incredere generatd de falimentul unei banci la intregul sector. Prin urmare, temeiul juridic pentru
evaluarea compatibilitdtii tuturor masurilor care intrd sub incidenta prezentei decizii este articolul 107 alineatul (3)
litera (b) din tratat.

(112) In ceea ce priveste in mod special compatibilitatea transferului de active citre CSF, Comisia va evalua misurile in
functie de Comunicarea privind activele depreciate.

(113) Comisia va evalua apoi compatibilitatea masurilor de restructurare in raport cu Comunicarea privind restructurarea.

5.3.2. Compatibilitatea ajutorului cu Comunicarea privind activele depreciate

(114) Comunicarea privind activele depreciate stabileste principiile pentru evaluarea si transferul activelor depreciate si
compatibilitatea masurilor cu dispozitiile tratatului. Trebuie sd se evalueze daci ajutorul a fost limitat la minimum si
daci existd o contributie proprie suficientd din partea bancii si a actionarilor sai.

(115) In conformitate cu punctul 21 din Comunicarea privind activele depreciate, bancile ar trebui s suporte pierderile
asociate activelor depreciate in cea mai mare masurd posibild. Punctul 21 prevede o remunerare corectd a statului
pentru mdsura de salvare a activelor, indiferent de forma acesteia, pentru a asigura acelasi grad de responsabilitate si
partajare a sarcinii intre actionari, indiferent de modelul exact ales.

(*) Raport final — Servicii de consultantd legate de cazul FIH — faza Il — cazul SA.34445, Danemarca, 19 septembrie 2013.
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(116) in forma lor originald, misurile previzute pentru remunerare sunt egale cu costul de finantare al guvernului danez,
plus doar 100 de puncte de bazd pentru lichiditate. Nu a fost previzutd nicio remuneratie pentru investitia de
capital, in afard de o crestere de (25 %) partiald in cazul in care rezolutia netd produce un surplus prin mecanismul
de ajustare a pretului. In plus, intr-un scenariu negativ, in cazul in care portofoliul de active al societatii Newco s-ar
deteriora in mod semnificativ, despagubirea citre CSF ar fi furnizatd de cdtre holdingul FIH care, in aceastd situatie,
nu ar avea probabil capacitatea de a-si onora obligatiile. Prin urmare, s-a considerat ci este putin probabil ca, dupd
cum s-a precizat in considerentele 66-73 din Decizia de salvare si de initiere a procedurii, remuneratia si contributia
proprie sé fie suficiente pentru ca ajutorul si fie compatibil cu piata internd, in conformitate cu orientirile din
Comunicarea privind activele depreciate.

(117) Asadar, in conformitate cu punctul 39 din Comunicarea privind activele depreciate, Comisia a analizat in detaliu
valoarea de piatd a masurilor. Cu ajutorul unui expert extern, Comisia a estimat o distributie probabilistici a
rezultatelor pentru portofoliul de active al societdtii Newco si a calculat efectul asupra valorii probabile a activelor la
momentul lichidarii finale prin intermediul acordului de cumpdrare de actiuni.

(118) in evaluarea sa, Comisia a constatat avantaje rezultate din renuntarea la remuneratia capitalului si pierderile
potentiale legate de calitatea creditului holdingului FIH, din dobanzile excedentare pentru imprumutul menit si
absoarbd pierderile, din spreadurile excedentare aferente finantirii Newco de citre FIH si din comisioanele
excedentare pentru administrare si operatiuni de acoperire a riscurilor prin derivate. Comisia a descoperit, de
asemenea, circumstante atenuante, cum ar fi anularea timpurie a garantiilor guvernamentale. In total, masurile au
continut o componentd de ajutor de stat in valoare de aproximativ 2,25 miliarde DKK.

(119) Avand in vedere punctele 40 si 41 din Comunicarea privind activele depreciate, diferenta dintre valoarea de transfer
si valoarea economici reald a fost evaluatd prin efectuarea aceluiasi calcul folosit pentru evaluarea valorii de piatd cu
doud adaptiri. In primul rand, distributia rezultatelor s-a bazat pe valorile economice reale ale portofoliului de
active, si nu pe valoarea de piatd. In al doilea rand, remunerarea solicitati pentru capital s-a bazat pe asistenta de
capital netd efectivd a masurilor.

(120) In decizia din 2014, in urma unei declaratii a FSA, Comisia a evaluat efectul brut al masurilor, in termeni de asistent3
de capital, la nivelul holdingului FIH, la 375 de milioane DKK (*). Aceastd sumd ar putea fi defalcatd in:

(@) 275 de milioane DKK ca urmare a reducerii riscului de lichiditate;

(b) 100 de milioane DKK ca urmare a riscului asociat castigurilor.

(121) Riscul asociat castigurilor a corespuns riscului ca FIH si trebuiascd sd atragd capital suplimentar pentru a acoperi
pierderile anticipate pentru anul urmdtor. Cu toate acestea, in cazul de fatd, FIH a atribuit in mod eronat o evolutie
pozitivd in calculul riscului asociat castigurilor, deoarece a presupus cd existau economii anticipate la nivelul
dobanzilor ca urmare a rdscumpdrdrii anticipate a capitalului hibrid (**) in valoare de 1,9 miliarde DKK. Astfel de
economii nu ar fi putut comporta necesitatea unui capital suplimentar si, prin urmare, nu a fost acordatd o asistentd
de capital pentru FIH in materie de risc asociat castigurilor. Acest calcul eronat a fost reprodus intr-o declaratie a FSA,
dar a fost rectificat mai apoi in corespondenta ulterioard. Cu toate acestea, intruct, in decizia din 2014, Comisia s-a
intemeiat pe calculul initial, aceasta a stabilit efectul mdsurilor, in termeni de asistentd de capital, la 375 de milioane
DKK, si nu la 275 de milioane DKK. Din acest motiv, Tribunalul, prin hotirarea sa din 19 septembrie 2019, a anulat
decizia din 2014. Rezultd, asadar, cd valoarea corectd a efectului brut al masurilor de ajutor, in termeni de asistentad
de capital, ar trebui stabilitd la 275 de milioane DKK. Asistenta de capital ar trebui sd fie remuneratd in mod
corespunzitor pentru ca misura sd fie compatibild cu Comunicarea privind activele depreciate. Comisia estimeazd
i remuneratia necesard pentru ca asistenta de capital sd fie compatibild cu Comunicarea privind activele depreciate
ar trebui si fie de cel putin 10 % pe an (*).

(**) Comisia a admis c3, desi Autoritatea de supraveghere financiard (FSA) a indicat faptul cd asistenta de capital acordatd FIH
Erhvervsbank A/S s-a ridicat la 847 milioane DKK (echivalentul a 10,5 miliarde DKK din activele ponderate in functie de risc),
garantia nelimitatd impotriva pierderilor acordatd holdingului FIH a redus semnificativ efectul general asupra capacititii grupului
ponderatd in functie de riscul de creditare. Pentru a atenua ingrijordrile exprimate de Comisie, Danemarca si-a asumat un nou
angajament de a majora remuneratia platitd de FIH cdtre CSF, in cazul in care FSA ar trebui si isi schimbe opinia de reglementare
privind cerintele de capital la nivel de holding, astfel incat capacitatea de creditare a FIH nu ar mai fi restrictionatd de pozitia de
capital a holdingului FIH.

(*) A se vedea rdspunsurile prezentate la 8 februarie 2019 de citre holdingul FIH si de citre FIH Tribunalului in cauza T-384/14 RENV,
paginile 9 si 10.

(*) Comisia observi cd acest prag de remunerare a fost respectat in hotdrarea Tribunalului din 19 septembrie 2019.
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(122) Comisia a constatat, de asemenea, ci valoarea de transfer a activelor a fost cu 254 de milioane DKK peste valoarea
economicd reald a acestora (*°), care trebuia si fie remunerati si recuperatd.

(123) in plus, comisioanele excedentare in valoare de 143,2 milioane DKK trebuiau recuperate.

(124) Pentru a armoniza masurile cu Comunicarea privind activele depreciate:

(a) FIH a rambursat, la 4 decembrie 2013, suma cu care valoarea de transfer a depdsit valoarea economica reald a
activelor, si anume 254 de milioane DKK (*');

(b) la 4 decembrie 2013, FIH a platit, de asemenea, o remuneratie de 10 % pe an pentru valoarea initiald a efectului
mdsurilor, in termeni de asistentd de capital, (si anume pentru 275 de milioane DKK) pentru perioada cuprinsd
intre martie 2012 si 4 decembrie 2013 (*);

(c) FIH ar pliti, de asemenea, CSF o remuneratie de 10 % pe an asupra efectului modificat, in termeni de asistentd de
capital, produs de mdsurile aplicabile incepand cu 4 decembrie 2013, si anume asupra sumei de 21 de milioane
DKK (275 de milioane DKK minus 254 de milioane DKK);

(d) FIH ar rambursa comisioanele de administrare excedentare (*).

(125) Danemarca s-a asigurat c¢i FIH a achitat aceste sume (**), pe langd onorarea tuturor acordurilor in temeiul
documentelor de inchidere a masurilor (*).

(126) Danemarca se angajeazd cd FIH nu va pliti niciun fel de dividende pani la decontarea finald a conturilor Newco in
conformitate cu acordul de cumpdrare de actiuni, cu scopul de a atenua riscul de credit cu care se confruntd
holdingul FIH pentru CSF.

(127) in concluzie, misurile sunt, in ansamblu, proportionale, se limiteaza la minimul necesar si furnizeazi o contributie
ie suficientd di FIH. in pl and in vedere plata ef¢ d cdtre CSFla 4 d brie 2013 (2
proprie suficientd din partea FIH. In plus, avand in vedere plata efectuatd catre a 4 decembrie (*3), precum
si angajamentele suplimentare in ceea ce priveste remuneratia si comisioanele, misurile previd o remuneratie
corespunzdtoare in conformitate cu Comunicarea privind activele depreciate.

5.3.3. Compatibilitatea ajutorului cu Comunicarea privind restructurarea si Comunicarea privind prelungirea din
2011 (%)

(a) Viabilitate

(128) in conformitate cu dispozitiile Comunicarii privind restructurarea, pentru a fi compatibild cu piata internd, in
temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (b) din tratat, restructurarea unei institutii financiare in contextul actualei
crize financiare trebuie si conducd la restabilirea viabilitdtii bancii sau la lichidarea ordonatd a acesteia si sd se
asigure cd ajutorul este limitat la minimul necesar, precum si si includi o contributie proprie suficientd a
beneficiarului (repartizarea sarcinilor) si suficiente masuri de limitare a denaturdrii concurentei.

(*) Analiza Comisiei a fost validatd de un raport de expertizd care a luat in considerare toate elementele prezentate de Danemarca in
corespondenta transmisd pand la 24 iunie 2013, precum si in nota de sintezd din aceeasi datd si in clarificarile din 29 august 2013.

(*) A se vedea considerentul 122. Aceastd sumd a ficut parte din cuantumul de 310,25 milioane DKK plitit intr-un depozit la
30 septembrie 2013, fiind apoi eliberat citre CSF la 4 decembrie 2013 (a se vedea considerentul 51).

(*) Aceastd sumd a ficut parte din cuantumul de 310,25 milioane DKK previzut la nota de subsol 88, precum si din cuantumul de
6 575 342 DKK mentionat in nota de subsol48. A se remarca faptul cd sumele plitite efectiv la 4 decembrie 2013 au fost mai mari
decat cele impuse in temeiul angajamentelor Danemarcei anexate la prezenta decizie, intrucit s-au bazat pe un cuantum aferent
efectului masurilor, in termeni de asistentd de capital, care a fost considerat eronat in temeiul hotdrarii Tribunalului din 19 septembrie
2019.

(*) Comisioanele de administrare excedentare sunt estimate la 143,2 milioane DKK pe intreaga duratd a masurilor. Danemarca a atenuat
aceastd situatie prin rambursarea a 61,7 milioane DKK in favoarea Newco, sub forma unui excedent obtinut pand la adoptarea
deciziei din 2014, si prin reducerea viitoarelor comisioane de administrare la 0,05 % din valoarea notionald restanti, ceea ce este in
conformitate cu practica pieei.

(*) A se vedea considerentul 51.

(") A se remarca faptul c3, intrucdt remuneratia platitd la 4 decembrie 2013 a fost calculatd pe baza unei valori eronate (§i mai mari) a
efectului masurilor, in termeni de asistentd de capital, orice platd in exces fatd de ceea ce este necesar in temeiul angajamentelor
Danemarcei anexate la prezenta decizie ar putea fi restituitd FIH.

(*») A se vedea considerentul 51.

(*’) Comunicarea Comisiei privind aplicarea, incepand cu 1 ianuarie 2012, a normelor privind ajutoarele de stat in cazul masurilor de
sprijin in favoarea bancilor, in contextul crizei financiare (JO C 356, 6.12.2011, p. 7).
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(129) Conform Comunicdrii privind restructurarea, un stat membru trebuie si prezinte un plan de restructurare
cuprinzitor care si demonstreze modalitatea prin care viabilitatea pe termen lung a beneficiarului va fi restabilitd
fard ajutor de stat intr-o perioadd de timp rezonabild si in termen de cel mult cinci ani. O bancd este viabild pe
termen lung atunci cand este in mdsurd sd concureze pe piatd pentru obtinerea de capital, pe baza meritelor proprii,
in conformitate cu ceringele de reglementare relevante. Pentru a realiza acest lucru, banca trebuie s fie in masura sd
isi acopere toate costurile si sd obtind un nivel corespunzitor de ROE, luand in considerare profilul de risc al bancii.
Restabilirea viabilititii trebuie s rezulte in principal din mdsurile interne si sd se bazeze pe un plan de restructurare

credibil.

(130) Planul de restructurare prezentat de Danemarca cu privire la FIH care acoperea perioada pand la 31 decembrie 2016
a indicat o restabilire a viabilitdtii la sfarsitul perioadei de restructurare. Se preconiza ci banca va rimane profitabild
si isi va imbundtdti rezultatele anuale in special in perioada 2013-2016, cu o rentabilitate a capitalurilor proprii
adecvatd pentru activititile nou-generate. in cel mai pesimist scenariu, banca ar continua si genereze profituri, cu
un profit net care va creste de la 51 de milioane DKK (6,8 milioane EUR) in 2013 la 122 de milioane DKK (16,27
milioane EUR) in 2016.

(131) In conformitate cu planul de restructurare, pand la 31 decembrie 2016, rata capitalului total al FIH urma s atingd
19,6 %, iar rata de lichiditate statutard ar fi trebuit si fie de 160 %. Toate aceste rate urmau si depdseascd in mod
semnificativ nivelul cerintelor minime de reglementare. Asadar, grupul parea si detind o capitalizare solidd si o
pozitie de lichiditate confortabila.

(132) Ca urmare a misurilor, in special transferul imprumuturilor, FIH a fost in masurd nu numai sd rdscumpere in 2013
obligatiunile garantate de stat in timp util, dar si si ramburseze la 2 julie 2013 capitalul hibrid primit din partea
guvernului.

(133) Misurile au Imbundtitit profilul de lichiditate al FIH care a putut sd obtind rata de lichiditate previzutd de lege de
214 % incepand cu 31 decembrie 2012, preconizandu-se ci va atinge o ratd de 239,7 % incepand cu 31 decembrie
2013 (**), depdsind astfel in mod semnificativ cerintele legale in materie de lichiditate.

(134) In special, deficitul de finantare care ameninta anterior FIH a fost acoperit printr-un transfer de active, cu ajutorul
facilititii de finantare in valoare de 13 miliarde DKK furnizate de CSF societatii Newco. in plus, CSF s-a angajat si
recapitalizeze societatea Newco pe toatd perioada mdsurilor, dacd este necesar (**). Prin urmare, orice probleme
legate de recapitalizarea imediati pentru FIH au fost anticipate.

(135) Pe scurt, avand atat profitabilitatea, cat si lichiditatea asigurate, precum si o baza de capital suficientd, FIH pdrea si fie
in médsurd sd dobandeascd viabilitatea pe termen lung in mod independent.

(136) Desi, in scenariul cel mai pesimist, rentabilitatea inainte de impozitare a capitalurilor proprii normalizate era
bugetatd la doar 0,9 % la 31 decembrie 2013 si la 2,0 % (*) la 31 decembrie 2016, scenariul cel mai optimist a
preconizat o rentabilitate a capitalurilor proprii normalizate de 10,3 % pentru 2013 si, respectiv, de 11,2 % pentru
2016.

(137) Comisia nu utilizeazd de obicei conceptul de ,capital normalizat”, deoarece acesta conduce la o rentabilitate mai
mare a capitalurilor proprii decét atunci cand calculele se bazeazd pe valoarea reald a capitalurilor proprii. Totusi, in
acest caz, Danemarca s-a angajat sd procedeze astfel incat holdingul FIH si FIH sd acumuleze céstigurile nedistribuite
pani la un nivel ridicat, pentru a garanta intr-o mai mare msura o platd corespunzitoare pentru CSF. In special daci
Newco a realizat castiguri in mod semnificativ mai scizute decat cele planificate de FIH, FIH (prin imprumutul menit
sd absoarba pierderile) si holdingul FIH (prin intermediul garantiei acordate CSF) urmau sd suporte costurile pentru a
garanta remunerarea FIH la un nivel compatibil cu normele privind ajutoarele de stat. Cu toate acestea, acumularea
de beneficii nedistribuite a majorat capitalurile proprii la un nivel relativ ridicat (8,4 miliarde DKK in cel mai bun
caz, 7,3 miliarde DKK in cel mai rdu caz), ceea ce a redus rentabilitatea capitalurilor proprii. FIH nu a fost in masurd
sd contracareze acest proces fard sd producd pierderi (ceea ce nu era nici preconizat, nici dezirabil). Conceptul de
,capital propriu normalizat” este, prin urmare, de preferat in cazul de fatd, pentru a-i permite Comisiei sd evalueze
corect gradul de profitabilitate a bancii, 1dsand de o parte rezultatele acumuldrii castigurilor nedistribuite.

(**) A se vedea considerentul 45.

() Acesta ar putea fi cazul dacd valoarea activelor ar continua si se deterioreze. In cazul in care s-ar intampla acest lucru, societatea
Newco ar putea avea capitaluri proprii negative, dupd care, in conformitate cu legislatia comerciald standard, ar putea fi obligati si
initieze procedura de faliment. Un astfel de rezultat este impiedicat de clauza privind recapitalizarea, ceea ce inseamnd ci societatea
Newco urma sd primeasc o noud injectie de capital de la CSF daci era nevoie si pe care CSF urma sd o recupereze de la holdingul FIH
doar la momentul decontdrii finale a tranzactiei (intre 31 decembrie 2016 si 31 decembrie 2019).

(*®) A se vedea considerentul 41.
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(138) Mai mult, FIH s-a retras dintr-o zona de activitate relativ riscantd, si anume finantarea achizitiilor, ceea ce a condus la
o reducere a riscurilor asociate activitatilor sale, punand, asadar, modelul siu de afaceri pe o bazi mai solidi. In plus,
cu o ratd a capitalului total de 20,8 % (") la sfarsitul perioadei de restructurare, FIH pdrea sd fie supra-capitalizat (*%)
avand in vedere modelul sdu de afaceri si, deci, mult mai putin expus decat inainte la riscurile de piatd care i-ar fi
putut periclita existenta in cazul continudrii activitatii.

(139) Prin urmare, Comisia considerd ci planul de restructurare putea sd restaureze viabilitatea pe termen lung a FIH.

(ii) Viabilitate

(140) Autoritdtile daneze s-au angajat si nu ii pretind FIH s pliteascd dividende pe parcursul etapei de restructurare si sd
ramburseze o recapitalizare de stat anterioard in valoare de 1,9 miliarde DKK. Mai mult, FIH nu urma si faci niciun
fel de plati de cupoane citre investitorii in instrumente hibride sau orice instrumente pentru care institutiile
financiare au libertatea de a pliti cupoane sau de a efectua o rambursare anticipatd, indiferent de clasificarea
reglementard in care se incadreazd, inclusiv instrumentele de datorii subordonate, in cazul in care nu exista o
obligatie juridica de a face plati.

(141) In plus, astfel cum s-a conchis in considerentul 127, remunerarea misurilor privind activele depreciate a fost stabilita
la un nivel corect.

(142) Prin urmare, Comisia considerd ci planul de restructurare indeplineste suficient cerinta privind partajarea sarcinii.

(iii) Denaturarea concurentei

(143) Planul de restructurare a previzut ca FIH sd renunte la anumite linii de activitate (finantare imobiliard, gestionare de
capital privat si gestionare de patrimoniu privat). In special, 15,4 miliarde DKK reprezentdnd active de finantare
imobiliard (25 % din bilantul pe anul 2012) au fost transferate citre Newco.

(144) Lista modificatd a termenilor si conditiilor a previzut, de asemenea, interdictia de a exercita o influentd dominantd
asupra pretului de piatd pentru depozite in cazul in care cota de piatd a FIH depdsea 5 %. Acest angajament i-a
permis FIH s3 isi imbundtateascd si mai mult pozitia de finantare prin cresterea depozitelor pe piatd, stabilind in
acelasi timp un prag de prevenire a practicilor excesive. In plus, s-a previzut o interdictie privind practicile
comerciale agresive in scopul de a proteja concurentii de comportamente de piatd excesive. Trebuie remarcat faptul
i niciun participant de pe piatd nu a prezentat observatii cu privire la politica FIH in materie de stabilire a
preturilor pentru depozite dupd ce Comisia a initiat procedurile referitoare la acest aspect.

(145) Mai mult, FIH urma sa cesioneze investitiile in fonduri de capital privat si alte investitii in capitaluri proprii si sd nu
mai detind o linie de credit ipotecar in structura intreprinderii dupd 31 decembrie 2014. Astfel, aceste domenii de
activitate urmau si fie lisate concurentilor, iar prezenta pe piat a FIH si fie redusd in mod corespunzitor.

(146) in plus, FIH Realkredit () a fost lichidatd in 2013 si toate activititile comerciale din domeniul finantdrii achizitiilor
au incetat.

(147) n plus, FIH a redus deja valoarea totald a activelor de la 109,3 miliarde DKK (14,67 miliarde EUR) la 31 decembrie
2010 la 60,8 miliarde DKK (8,16 miliarde EUR) pand la 31 decembrie 2012, ceea ce corespunde unei scideri de
44 %.

(148) In total, aceste angajamente au condus la o atenuare suficientd a denaturdrii concurentei, intrucat oportunititile de
afaceri care ar fi putut fi profitabile pentru FIH au fost abandonate si ldsate concurentilor si.

() Rataurma si fie de 19,6 % dupi plata ,unicd” de 310,25 milioane DKK.

(**) Supracapitalizarea a fost cauzatd exclusiv de faptul ca FIH trebuia sd pastreze profiturile pe parcursul perioadei de restructurare si, prin
urmare, nu trebuia sd plateascd niciun fel de dividende pentru intreaga perioadd, in vederea mentinerii unei rezerve de capital ridicate.
Acest demers a reprezentat o precautie pentru a asigura remunerarea corectd si completd a masurilor privind activele depreciate,
intrucét FIH si holdingul FIH au garantat plata finald citre stat.

(*) A se vedea considerentele 13 si 64.
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5.4. Concluzia si inchiderea procedurii oficiale de investigare initiate

(149) Comisia si-a exprimat indoielile in Decizia de salvare si de initiere a procedurii cu privire la orientarea
corespunzitoare a mdsurilor in cauzd, in conformitate cu cerintele Comunicdrii din 2008 privind sectorul
bancar (). In special la momentul respectiv, nu era clar daci investitorii vor considera FIH pe deplin eliberati de
cele mai proaste active ale sale si dacd acestia ar fi dispusi sd ofere finantare in conditii suportabile. Planul de
restructurare aferent FIH a demonstrat ¢ banca dispunea de rezerve de capital suficiente, chiar si intr-o situatie de
crizd, si cd era probabil ca aceasta si rimand viabild in eventualitatea unor evolutii macroeconomice nefavorabile.

(150) In Decizia de salvare si de initiere a procedurii, Comisia a exprimat, de asemenea, indoieli cu privire la limitarea
mdsurilor la minimum si a considerat ¢ existd o contributie proprie suficientd (**!), in special avand in vedere
complexitatea masurilor.

(151) In urma unei evaludri detaliate a elementelor si a legiturilor dintre acestea, Comisia considera c remuneratia pe care
FIH ar pliti-o pentru mdsuri reprezintd o contributie proprie suficientd si este in conformitate cu Comunicarea
privind activele depreciate. Comisia salutd plata ,unicd” efectuatd citre CSF si angajamentele asumate in acest
sens (1*?). Comisia constatd, de asemenea, cd masurile au imbunatatit profilul de lichiditate al bancii care, in toate
scenariile, a rdmas lichidd si viabild in conformitate cu planul de restructurare.

(152) In Decizia de salvare si de initiere a procedurii, Comisia a exprimat, de asemenea, indoieli in ceea ce priveste
respectarea cerintei privind limitarea denaturdrii concurentei. Cu toate acestea, autoritdtile daneze s-au angajat,
ulterior, sd supund FIH unei interdictii privind cupoanele, unei interdictii privind plata dividendelor, unei interdictii
de a exercita o influentd dominantd asupra preturilor (inclusiv pentru depozite) si unei interdictii a practicilor
comerciale agresive, precum si unor angajamente de cesionare.

(153) In general, Comisia constatd ci planul de restructurare prezentat de Danemarca a abordat in mod corespunzitor
aspectele legate de viabilitate, de partajare a sarcinilor si de denaturare a concurentei i, prin urmare, a fost in
conformitate cu cerintele din Comunicarea privind restructurarea si din Comunicarea privind activele depreciate.

(154) Pe baza evaludrii de mai sus, Comisia constatd cd masurile au fost bine orientate, s-au limitat la minimul necesar si au
continut dispozitii pentru a reduce denaturarea concurentei. Prin urmare, indoielile Comisiei in ceea ce priveste
compatibilitatea masurilor, exprimate initial in Decizia de salvare si initiere a procedurii, au fost inldturate.

6. CONFORMITATEA MASURILOR CU DISPOZITIILE DIRECTIVEI 2014/59/UE A PARLAMENTULUI EUROPEAN SI
A CONSILIULUI (**)PRIVIND REDRESAREA SI REZOLUTIA INSTITUTIILOR BANCARE

(155) Chiar dacd statele membre au transpus Directiva 2014/59/UE in legislatia nationald, Comisia trebuie s evalueze
dacd misura incalcd dispozitiile legate in mod indisolubil de Directiva 2014/59/UE.

(156) Aceastd obligatie este conformi cu jurisprudenta instantelor Uniunii, care au sustinut in mod constant (1) ci ,acele
aspecte ale ajutorului care contravin dispozitiilor specifice ale tratatului, altele decat [articolele 107 si 108 din tratat]
pot fi atat de indisolubil legate de obiectul ajutorului incat este imposibil sd se evalueze separat, in sensul ci efectul
lor asupra compatibilitdtii sau a incompatibilititii ajutoarelor considerate in ansamblu trebuie, asadar, si fie stabilit
in functie de procedura previzuti la [articolul 108]” (*%%).

(1) A se vedea sectiunea 2.1 din Decizia de salvare si de initiere a procedurii.

(") A se vedea sectiunea 2.2 din Decizia de salvare si de initiere a procedurii.

(%) A se vedea considerentul 124.

(") Directiva 2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 de instituire a unui cadru pentru redresarea si

rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii i de modificare a Directivei 82/891/CEE a Consiliului si a Directivelor 2001/

24/CE, 2002/47|CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE si 2013/36/UE ale Parlamentului European

si ale Consiliului, precum si a Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010 i (UE) nr. 648/2012 ale Parlamentului European si ale

Consiliului, JO L 173, 12.6.2014, p. 190.

(") A se vedea, printre altele, hotirarea Curtii de Justitie din 12 noiembrie 1992 in cauzele conexate Kerafina-Keramische/Grecia, C-134/
91 si C-135/91, EU:C:1992:434, punctul 20; hotirdrea Tribunalului de Primi Instantd din 27 septembrie 2000, BP Chemicals/
Comisia, T-184/97, EU:T:2000:217, punctul 55 si hotdrarea din 12 februarie 2008, BUPA si altii/Comisia, T-289/03, EU:T:2005:738,
punctele 313 si 314.

(") Hotdrarea Curtii de Justitie din 22 martie 1977 in cauza lanelli/Meroni, 74/76, EU:C:1977:51, punctul 14.
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(157) Pentru a evalua dacd o incdlcare a unei dispozitii a dreptului Uniunii este indisolubil legatd de mdsurd, trebuie si se
stabileascd dacd mdsura de ajutor de stat incalcd in mod necesar o dispozitie specificd din dreptul Uniunii care este
relevantd pentru analiza compatibilititii in temeiul articolului 107 alineatele (2) si (3) din tratat.

(158) Prezenta decizie se referd la misurile instituite de autoritdtile daneze inainte de adoptarea Directivei 2014/59/UE.
Directiva 2014/59/UE a fost, intr-adevir, adoptatd la 15 mai 2014, iar termenul de transpunere a acesteia in dreptul

statelor membre a fost fixat la 1 ianuarie 2015 (%), in timp ce mdsurile vizate de cazul de fatd au fost acordate in
2012. Prin urmare, Directiva 2014/59/UE nu se aplici in cazul de fatd.

7. CONCLUZIE
(159) Pe baza notificdrii si avand in vedere angajamentele prezentate de autoritdtile daneze (si pe care autorititile daneze le-
au confirmat in scrisoarea prezentatd la 13 ianuarie 2020), se concluzioneazd cd mdsurile notificate constituie ajutor
de stat i sunt compatibile cu piata internd. Adecvarea masurilor precum si viabilitatea bincii si contributiile proprii,
impreund cu mdsurile luate pentru a atenua denaturarea concurentei, par a fi suficiente. In consecintd, masurile ar

trebui si fie aprobate in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (b) din tratat, iar procedurile initiate ar trebui
inchise,

ADOPTA PREZENTA DECIZIE:

Articolul 1

Transferul activelor de la FIH Group citre Compania danezd pentru stabilitate financiard (,CSF”), precum si acordurile
auxiliare, constituie ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene.

Acest ajutor de stat este compatibil cu piata internd, in sensul articolului 107 alineatul (3) litera (b) din tratat, avand in
vedere planul de restructurare si angajamentele mentionate in anexa.

Articolul 2

Prezenta decizie se adreseazd Regatului Danemarcei.

Adoptatd la Bruxelles, 25 februarie 2020.

Pentru Comisie
Margrethe VESTAGER
Vicepresedinte executiv

(1% Articolul 130 alineatul (1) din Directiva 2014/59/UE.
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ANEXA

LISTA TERMENILOR SI CONDITIILOR (CAZUL SA. 34445) Danemarca — Planul de restructurare a FIH

1.  CONTEXT

Regatul Danemarcei se angajeazd sd garanteze cd planul de restructurare a FIH prezentat la 24 iunie 2013 este pus in
aplicare in mod corect si complet. Prezentul document (,lista termenilor si conditiilor”) stabileste termenii si conditiile
(»Angajamentele”) pentru restructurarea FIH Erhvervsbank A/S, inclusiv filialele sale (,FIH"), pe care Regatul Danemarcei s-
a angajat sd le pund in aplicare.

2. DEFINITI

In prezentul document, cu exceptia cazului in care contextul impune altfel, forma de singular include si pluralul (si invers) si
termenii cu majusculd utilizati mai jos au urmatoarele semnificatii:

Termen Semnificatie

Angajamentele sunt obligatiile asumate pentru restructurarea FIH stabilite in
prezenta listd a termenilor si conditiilor

Decizie inseamnd decizia Comisiei Europene privind restructurarea
FIH in contextul cireia sunt asumate aceste angajamente si la
care este anexatd lista termenilor si conditiilor

Perioada de restructurare este perioada de timp specificatd in clauza 3.2

Planul de restructurare inseamnd planul prezentat de FIH Comisiei Europene, prin
Regatul Danemarcei, la data de 24 iunie 2013, cu modifica-
rile si completdrile ficute prin comunicirile scrise

FIH sau FIH Group FIH Erhvervsbank A[S, inclusiv filialele

Holdingul FIH Holdingul FIH A/S

FIH Holding Group Holdingul FIH A/S, inclusiv filialele directe si indirecte

FS Property Finance A[S Filiala detinutd integral de Consiliul pentru stabilitate finan-

ciard CSF, denumitd, de asemenea, in decizie ,Newco”

Finantarea achizitiilor Unitatea de activitate specifica si separatd cu angajati care se
ocupi exclusiv de solutii de finantare pentru fuziuni si achi-
zitii, lansatd pe piatd exclusiv pentru clientii existenti si
potentiali

3. GENERALITATI

3.1. Regatul Danemarcei se angajeazd sd garanteze cd aceste angajamente sunt respectate pe deplin pe durata punerii in
aplicare a planului de restructurare.

3.2. Perioada de restructurare se incheie la 31 decembrie 2016. Angajamentele se aplici in timpul perioadei de
restructurare, cu exceptia cazului in care existd indicatii contrare in acest sens.

3.3. Toate angajamentele fie au fost puse in aplicare, fie nu mai sunt relevante, cu exceptia cazului in care existd indicatii
contrare in acest sens. Regatul Danemarcei se angajeazd si nu anuleze angajamentele puse in aplicare.
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4. MASURI STRUCTURALE

4.1. Finantarea achizitiilor

FIH va inceta toate activitdtile comerciale legate de finantarea achizitiilor pand la 30 iunie 2014. Portofoliul existent va
fi lichidat pana la 30 iunie 2014.

4.2. Inchiderea activititii de Finantare imobiliari

FIH s-a retras din zona de investitii imobiliare (') si a inchis acest domeniu de activitate inaintea datei de 31 decembrie
2013. Nu va exista nicio revenire in acest domeniu de activitate, ceea ce inseamnd, in special, cd nu va avea loc niciun
nou imprumut (de capital) pentru finantarea de investitii in investitii imobiliare in Danemarca, Suedia, Germania sau
in orice altd tari ().

4.3. Cesionarea activititii de Capital privat

FIH va cesiona investitiile in fondurile de capital privat si alte investitii in capitaluri proprii in masura permisd de lege,
cat mai curand posibil si, in orice caz, nu mai tirziu de 31 decembrie 2016. Daca nu este posibild cesionarea inainte
de acea datd, investitiile vor fi puse in lichidare, ceea ce inseamnd, in special, cd nicio finantare sau prelungire a
investitiilor nu poate si mai aiba loc (). In plus, de la data deciziei, nu vor mai fi efectuate niciun fel de investitii in
capitaluri private noi sau alte investitii (cu exceptiile mentionate in nota de subsol 3).

4.4. Banci de credit ipotecar

FIH nu trebuie sd detind un institut de credit ipotecar in structura intreprinderii pana la sfarsitul anului 2014 §i nu
trebuie s actioneze ca o banci de credit ipotecar ulterior.

5. MASURI LEGATE DE COMPORTAMENT SI GUVERNANTA CORPORATIVA

5.1. Interdictia privind achizitiile: FIH nu are dreptul si achizitioneze participatii in nicio intreprindere. Acest lucru este
valabil atdt pentru intreprinderile care au forma juridicd a unei societdti, cit §i pentru pachetele de active care
constituie o activitate comerciald.

Activititile care nu sunt incluse in interdictia de achizitionare: Aceastd interdictie nu se aplicd acelor achizitii care
trebuie facute in circumstante exceptionale pentru a mentine stabilitatea financiard sau din motive de concurentd
efectivd, cu conditia ca acestea sd fie aprobate in prealabil de citre Comisie. Interdictia nu se aplicd nici acelor achizitii
care au loc in cursul normal al activittii bancare pentru gestionarea creantelor existente fatd de firmele aflate in
dificultate si pentru transferul si restructurarea in cadrul FIH Holding Group.

Scutiri care nu necesitd aprobarea prealabild a Comisiei: FIH poate achizitiona participatii in intreprinderi, cu conditia
ca pretul de achizitie platit de citre FIH pentru orice achizitie s fie mai mic de 0,01 % din valoarea bilantului FIH la
data adoptdrii deciziei Comisiei si valoarea insumati a preturilor de cumpdrare plitite de citre FIH pentru toate aceste
tipuri de achizitii pe parcursul intregii perioade de restructurare sa fie mai mica decat 0,025 % din valoarea bilantului
FIH la data adoptdrii deciziei Comisiei.

5.2. Interdictia privind practicile comerciale agresive: FIH trebuie si evite s se angajeze in practici comerciale agresive pe
intreaga duratd a planului de restructurare.

(") Definite ca Imprumuturi acordate in contextul finantirii de magazine, birouri, blocuri de apartamente, depozite, sili de expozitie,
fabrici sau localuri similare, dacd sunt acordate unei societiti care nu isi are resedinta legald la sediul unde isi desfisoard activitatea
principald sau daci sunt acordate unei societdti specializate in dezvoltarea de bunuri imobiliare.

() Nu se aplicd in urmdtoarele situatii: (a) dacd holdingul FIH/FIH/alte entititi prezente sau viitoare in cadrul FIH Holding Group
riscumpdrd FSPF A[S (sau portofoliul de credite al FSPF A[S sau o parte a acestuia); (b) dacd FIH este obligat prin contract/prin lege si
furnizeze un astfel de imprumut sau in cazul in care un imprumut se face in legiturd cu o solutie de restructurare/refinantare/
recapitalizare/achitare a datoriilor pentru debitorii FIH ori FSPF; sau (c) servicii de consultanta care nu se bazeaza pe creditare.

() Nu se aplicd la cursul obisnuit al activititilor bancare (dacd, de exemplu, FIH obtine o participatie printr-o restructurare sau o actiune
similard a debitorilor) sau dacd FIH este obligatd din punct de vedere juridic sa realizeze astfel de investitii.



L 261/40 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 11.8.2020

5.3. Depozite: FIH nu va oferi preturi mai avantajoase pentru produsele de depozit (in special, dar nu exclusiv, pentru
depozitele retail in FIH Direct Bank) decat primii doi competitori care oferd cele mai bune preturi intr-o anumitd piatd.

Aceastd restrictie nu se aplicd in cazul in care cota detinutd de FIH pe piata totald a depozitelor este mai micd de
5% ().

5.4. Publicitate: FIH nu trebuie sd utilizeze acordarea masurilor de ajutor sau orice avantaje care decurg din acestea in
scopuri publicitare. In plus, cheltuielile de publicitate totale anuale trebuie sa fie mai mici de 1 milion EUR.

5.5. Interdictia privind plata cupoanelor: in cursul perioadei de restructurare, FIH se va abtine de la a face orice plati
privind instrumentele de capital, cu exceptia cazului in care astfel de plati provin dintr-o obligatie legald, si nici nu va
rambursa sau rdscumpdra aceste instrumente fdrd aprobarea prealabild a Comisiei. Cupoanele atasate instrumentelor
de capital detinute de stat pot fi platite, cu exceptia cazului in care astfel de pliti ar declansa plati de cupoane citre alti
investitori care altfel nu ar fi obligatorii. Acest angajament de a nu pliti cupoane in timpul perioadei de restructurare
nu se aplicd instrumentelor emise recent (adicd instrumentele emise dupd aprobarea finald a planului de restructurare
de citre Comisie), cu conditia ca orice platd a cupoanelor atasate unor astfel de instrumente nou emise si nu creeze o
obligatie juridicd de a face orice pliti de cupoane atasate titlurilor de valoare ale FIH, existente la momentul adoptarii
Deciziei de restructurare a Comisiei.

5.6. Interdictia privind plata dividendelor: Toate dividendele plitite cdtre holdingul FIH vor fi retinute pand la plata
acordului de cumpdrare de actiuni, respectiv pand la sfarsitul perioadei de restructurare, oricare dintre aceasta este
mai lungd. Astfel, holdingul FIH nu are dreptul de a distribui fonduri citre actionarii sdi sub formd de dividende sau
altfel inainte de plata integrald a acordului de cumparare de actiuni. Pentru a pastra venituri in FIH Holding Group,
FIH nu trebuie sd pliteascd dividende citre alte entitdti decat holdingul FIH.

5.7. Restrictii aplicate holdingului FIH cu privire la cota de participare: Holdingul FIH nu are dreptul de a gaja actiunile pe
care le detine la FIH. Tranzactiile cu parti afiliate trebuie desfdsurate in conditii normale de concurenti. Nu trebuie si
fie adoptatd nicio decizie care ar afecta bonitatea sau lichiditatea holdingului FIH, compromitind capacitatea acestuia
de a plati un pret de cumpdrare variabil negativ, daci este necesar.

Holdingul FIH are dreptul de a desfasura doar activitdti comerciale in calitate de societate de tip holding pentru FIH si
niciun imprumut acordat actionarilor nu trebuie s fie rambursat.

5.8. Rdscumpdrarea instrumentelor de capital hibrid sau a altor instrumente de capital:

Cu privire la rdscumpdrarea instrumentelor de capital hibrid sau a altor instrumente de capital existente in FIH la 2
martie 2012, FIH va respecta normele privind tranzactiile de capital de rangul 1 si de rangul 2 asa cum sunt
previzute in MEMO/09/441 din 8 octombrie 2008 (). In orice caz, FIH va consulta Comisia inainte de a lansa pe
piatd anunturi referitoare la tranzactii de capital de rangul 1 si de rangul 2.

6.  ASISTENTA DE CAPITAL

FIH va remunera masura in conformitate cu prevederile Comunicirii privind activele depreciate. In special, pe langa
obiectivul de a face o platd unicd de 295,25 milioane DKK + 27,5 milioane DKK * N/365, unde N este numarul de
zile de la 30 septembrie 2013 pand la data plitii finale, care, potrivit autoritdtilor daneze, a avut loc deja cu data
valutei 4 decembrie 2013, FIH are urmdtoarele obligatii:

— In fiecare an, din 2014 pand in 2020 sau in anul care urmeazi dupi plata integrald a pretului de cumpdrare
convenit, oricare dintre aceste date este mai apropiatd, FIH va achita o taxd de 2,1 milioane DKK pe an cu data
valutei 30 septembrie (sau, in cazul in care data de 30 septembrie din anul respectiv nu este o zi lucritoare, in
urmdtoarea zi lucritoare). Taxa finald trebuie sd fie platitd la data achitdrii pretului de cumpdrare convenit si
redusd pro rata temporis (pe baza numdarului real de zile) pentru perioada cuprinsi intre data penultimei plati a
taxei (30 septembrie) si data achitdrii pretului de cumpdrare convenit, precum si pentru prima perioadd, cuprinsd
intre 4 decembrie 2013 si 30 septembrie 2014.

(*) Cota de piatd a FIH este obtinuti din statistica IFM a Bancii centrale daneze (www.statistikbanken.dk/DNMIN). Aceasta se bazeazd pe
valoarea totald a depozitelor rezidentilor danezi din sectorul Institugiilor financiare monetare (IFM) din Danemarca in raport cu
depozitele detinute de rezidentii danezi la FIH.

() http://europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-09-441_en.htm
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— FIH va reduce comisioanele de gestionare percepute de la FS Property Finance A/S la 0,05 % pe an din portofoliul
de credite neachitate, cu efect retroactiv de la 1 ianuarie 2013;

— FIH va pliti o taxd anuald de 47,2 milioane DKK citre CSF in cazul in care FSA isi modificd opinia in materie de
reglementare a cerintelor de capital la nivel de holding astfel incat capacitatea de creditare a FIH nu ar mai fi
restrictionatd de pozitia de capital a holdingului FIH. Se aplica date ale valutei i limitdri de timp similare celor de
la prima liniutd de mai sus (%).

7. RAPORTAREA

7.1. Regatul Danemarcei se asigurd cd aplicarea deplind si corectd a planului de restructurare si punerea in aplicare
completd si corectd a tuturor angajamentelor din prezenta listd a termenilor si conditiilor sunt monitorizate in
permanentd.

7.2. Regatul Danemarcei va raporta semestrial Comisiei referitor la desfisurarea planului de restructurare si a
angajamentelor mentionate mai sus, pand la sfarsitul perioadei de restructurare.

7.3. In termen de trei luni de la plata finald a tranzactiei, Regatul Danemarcei va furniza un raport elaborat de un expert-
contabil extern privind corectitudinea plitii tranzactiei.

(®) Trebuie mentionat faptul cd: (i) FIH a facut deja o platd unicd de 350,97 milioane DKK; si (ii) a platit suma de 61,7 milioane DKK citre
FS Property Finance A[S ca rambursare partiald a taxelor primite in temeiul acordului de administrare pentru 2012, plati care conform
autoritdtilor daneze a avut loc deja cu data valutei 18 decembrie 2013. CSF va rambursa partea aferentd platii, fird dobanzi, care
depiseste plata minimd descrisd in sectiunea 6 a angajamentelor respective.
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