L 261/16 Uradn)'f vestnik Eurdpskej tnie 11.8.2020

ROZHODNUTIA

ROZHODNUTIE KOMISIE (EU) 2020/1183
z 25. februdra 2020

o Stdtnej pomoci SA.34445 (2012/C), ktori poskytlo Ddnsko na prevod aktiv sdvisiacich s majetkom
z FIH na FSC

(Iba anglické znenie je autentické)

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKA KOMISIA,
so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurépskej tnie, a najma na jej clanok 108 ods. 2 prvy pododsek,
so zretelom na Dohodu o Eurépskom hospodédrskom priestore, a najmi na jej ¢linok 62 ods. 1 pism. a),

po vyzvani ¢lenskych $titov a zainteresovanych strdn, aby predlozZili pripomienky v stilade s uvedenymi ustanoveniami ('),

kedZe:

1. POSTUP

(1)  Dna 30. jina 2009 Dénsko poskytlo 1,9 miliardy DKK vo forme hybridného kapitdlu Tier 1 spolo¢nosti FIH
Erhvervsbank A[S vritane jej dcérskych spolo¢nosti (dalej len ,FIHY) na zdklade danskeho zdkona o $titom
financovanych kapitdlovych injekcidch (3.

(2)  Dansko ozndmilo 6. marca 2012 balik opatreni v prospech FIH. Rozhodnutim z 29. jina 2012 (,rozhodnutie o
zdchrane a zacati konania“) () Komisia uvedené opatrenia (*) schvélila na docasnom zdklade a uznala ich za
zluditelné s vnttornym trhom.

(3)  Komisia v tom istom rozhodnuti zacala konanie stanovené v ¢ldnku 108 ods. 2 Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie
(dalej len ,zmluva®) z dovodu pochybnosti o primeranosti opatrenia, obmedzeni pomoci na nevyhnutné minimum a
vlastnom prispevku banky, najmd so zretelom na potencidlne nizku odmenu za opatrenia tykajice sa aktiv so
zniZenou hodnotou v prospech FIH.

(4)  FIH splatila 2. jila 2012 kapitdl vo vyske 1,9 miliardy DKK, ktory jej bol poskytnuty v roku 2009 podla ddnskeho
zdkona o $tatom financovanych kapitalovych injekcidch (°).

(5)  Vsulade s rozhodnutim o zdchrane a zacati konania Dénsko 4. janudra 2013 (%) predlozilo restrukturalizaény plan,
ktory nésledne upravilo. Diia 24. jina 2013 Ddnsko predlozilo kone¢nii aktualizdciu uvedeného planu (dalej len
,restrukturaliza¢ny plan®).

(6)  Diansko predlozilo 3. februdra 2014 sibor podmienok tykajicich sa restrukturalizdcie FIH, ktoré sa Dénsko
zaviazalo vykonat (dalej len ,zdvizky*).

() U.v.EUC 359,21.11.2012,s. 1.

() ,Zékon o $titom financovanych kapitdlovych injekcidch® (lov om statsligt kapitalindskud) je zdkon ¢. 67 z 3. februdra 2009 a
vykondvajice vyhldsky vydané na jeho zdklade. Zdkon bol schvileny rozhodnutim Komisie z 3. februdra 2009 (U. v. EU C 50,
3.3.2009, s. 4).

() Rozhodnutie Komisie z 29. jiina 2012 vo veci SA.34445 (2012/C) (ex 2012/N) (U.v. EU C 359, 21.11.2012, 5. 1).

(*) Uvedené opatrenia pomoci st podrobne opisané v odovodneniach 10 az 23 rozhodnutia o zdchrane a zacat{ konania.

() Pozri odovodnenie 1.

(®) Pldn bol predmetom néslednych zmien.
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(7)  Danske orgdny poskytli v ¢ase od 30. jina 2012 do 3. februdra 2014 dopliujice informdcie.

(8)  Komisia 11. marca 2014 prijala rozhodnutie (), v ktorom konstatovala, Ze opatrenia v prospech FIH predstavuji
§tdtnu pomoc zlucitelnt s vndtornym trhom podla ¢lanku 107 ods. 3 pism. b) zmluvy v stvislosti s restruktura-
liza¢nym plénom a prijatymi zdvizkami (dalej len ,rozhodnutie z roku 2014%).

(9)  FIH a jej materskd spolo¢nost FIH Holding A[S (dalej len ,FIH Holding) podali 24. mdja 2014 Ziadost o zruSenie
rozhodnutia z roku 2014. Na zdklade tejto Ziadosti VSeobecny sid Eurdpskej tinie 15. septembra 2016 (%)
rozhodnutie z roku 2014 zrusil. Po odvolani bol tento rozsudok Vseobecného sidu zruseny rozsudkom Stdneho
dvora zo 6. marca 2018 (°) a vec bola vritend VSeobecnému stidu. Vieobecny stid Eurdpskej tnie v rozsudku z 19.
septembra 2019 (') konstatoval, Ze Komisia pri vypocte sumy zniZenia kapitdlovych poziadaviek vyplyvajiceho z
prevodu aktiv FSC pouzila nespravny ¢iselny tidaj. Hoci tento nespravny Ciselny tidaj predtym pouzila FIH, ako aj
dansky organ financného dohladu, ndsledne bol opraveny z 375 miliénov DKK na 275 miliénov DKK ().
Vseobecny sud preto rozhodnutie z roku 2014 zrusil. Z tohto dévodu sa vysetrovanie zacalo tym, Ze je potrebné v
rozhodnuti o zdchrane a zacati konania zohladnit vysledok siidneho konania v stlade s ¢linkom 266 zmluvy, a
Komisia musi prijat nové rozhodnutie o ukonceni vysetrovania a odstraneni uvedenej nezrovnalosti.

(10) V rdmci obnoveného formalneho vysetrovania danske orgdny 13. janudra 2020 poskytli dopliujice informécie. V
uvedenom liste ddnske orgdny dalej potvrdili, Ze hoci vietky zdvizky, ktoré predlozili 3. februdra 2014 (pozri
odovodnenie 6), boli bud vykonané, alebo uz neboli relevantné, vykonané zdvizky danske orgdny nezrusia. Na

zaklade tohto nového ozndmenia didnskych orgdnov méze Komisia ukoncit formdlne vySetrovanie tymto
rozhodnutim.

(11) Dénsko z dovodov naliehavosti akceptuje, aby bolo toto rozhodnutie vynimocne prijaté v anglickom jazyku (*2).
2. OPIS

2.1. Prijemca

(12) FIH je spolo¢nost s ru¢enim obmedzenym, ktord sa v ¢ase rozhodnutia z roku 2014 riadila didnskymi bankovymi
pravnymi predpismi a dohliadal na fiu ddnsky orgéan finan¢ného dohladu (dalej len ,FSA®). Bola zaloZena v roku
1958 a tstredie ma v danskej Kodani. Je v Giplnom vlastnictve spolocnosti FIH Holding.

(13) Skupina FIH sa skladd zo spolo¢nosti FIH Holding a FIH Erhvervsbank spolu s jej dcérskymi spolo¢nostami v
tplnom vlastnictve. Uvedené dcérske spolocnosti boli k 31. decembru 2012 FIH Partners A/S (pokryvajica
podnikatel'sky segment podnikovych financii), FIH Kapital Bank A/S (), FIH Realkredit A/S, ktord bola
hypotekdrnou tverovou institdciou (*¥), a FIH Leasing og Finans A/S. Cinnosti FIH pozostdvali z troch segmentov:
bankovnictvo (%), trhy (**) a podnikové financie (V).

() Rozhodnutie Komisie 2014/884/EU z 11. marca 2014 o §titnej pomoci SA.34445 (12/C), ktori poskytlo Dénsko na prevod aktiv
stivisiacich s majetkom z FIH na FSC (U. v. EU L 357, 12.12.2014, s. 89).

) Rozsudok Vieobecného stidu z 15. septembra 2016, vec T-386/14, ECLLEU:T:2016:47 4.
°) Rozsudok Stidneho dvora zo 6. marca 2018, vec C-579/16 P, ECLLEU:C:2018:159.

% Rozsudok Vseobecného stidu z 19. septembra 2019, vec T-386/14 RENV, ECLLEU:T:2019:623.

) Podrobnejsie informdcie sa nachddzaji v odévodneniach 120 a 121.

1) Vyhldsenie o vzdani sa jazykovej verzie predlozené 13. janudra 2020.

) Zlucila sa s FIH Erhvervsbank A[S ako pokracujica spolo¢nost 23. augusta 2013.
) Bola zlikvidovand v roku 2013, pozri odovodnenie 64.

) Povodne sa bankovnictvo skladalo z: 1. podnikového bankovnictva, ktoré je zodpovedné za ¢innosti poskytovania tiverov FIH, najma
malym a strednym podnikom; 2. akvizi¢nych financii, ktoré poskytovali struktiirované financovanie na zliéenia a nadobudnutia na
skandindvskom trhu, a 3. realitné financie, ktoré poskytovali kapitdl a poradenské sluzby investorom do nehnutelnosti. K ddtumu
rozhodnutia z roku 2014 realitné financie uz neboli oblastou podnikania FIH, ako sa objasiiuje v oddvodneni 43.

(") Segment trhov poskytoval sluzby finan¢ného poradenstva velkym a strednym spolo¢nostiam, napriklad v sivislosti s riadenim rizik,
riadenim pasiv a kapitdlovou Struktiirou. Segment trhov bol zodpovedny aj za rieSenie obchodnych a zdkaznicky zameranych
¢innosti na trhoch drokovej sadzby, devizovych trhoch a trhoch cennych papierov.

(") Segment podnikovych financii poskytoval sluzby finanéného poradenstva o zlG¢eniach a nadobudnutiach, privatizaciich a
kapitdlovych injekcidch atd.
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(14) K 31. decembru 2012 bola FIH Holding vo vlastnictve Doplnkového dochodkového fondu danskeho trhu prace,
ktory vlastnil 48,8 % akcii FIH Holding, spolo¢nosti PF I A[S (*¥), ktord vlastnila 48,8 % akcii, a vykonnej rady a
vykonnych zamestnancov, ktorf vlastnili 2,3 % akcii, pricom samotnd FIH Holding vlastnila podiel 0,1 % akcii.

(15) Na konci roka 2011 dosiahla stivaha skupiny FIH 84,16 miliardy DKK (11,28 miliardy EUR) a jej celkovy podiel
kapitalu (**) predstavoval 17,8 %, pricom sa do 31. decembra 2012 zvysil na 21,2 %. K 31. decembru 2012
dosiahla stvaha FIH vysku 60,76 miliardy DKK (8,1 miliardy EUR) (*) a rizikovo vdZené aktiva 29,84 miliardy DKK
(3,98 miliardy EUR).

(16) FIH bola vysoko $pecializovand banka zameriavajica sa na strednodobé financovanie, ako aj poradenstvo v oblasti
riadenia rizik a sluzby podnikovych financif pre ddnske podniky so stivahou presahujiicou 10 miliénov DKK (1,34
miliéna EUR). Pévodne sa ¢innosti FIH v oblasti bankovnictva tykali troch segmentov: majetkové financovanie,
financovanie nadobtdani a podnikové bankovnictvo.

(17) FIH predstavovala Siestu najvacsiu banku Dénska z hladiska pracovného kapitdlu (*') v ¢ase rozhodnutia o zdchrane
a zaCat{ konania a mala viac ako 2 000 bankovych zdkaznikov na Grovni skupiny. Podiel FIH na trhu v poskytovani
bankovych a hypotekdrnych tiverov sa v danom ¢ase odhadoval na 1,7 %. Podiel na trhu v poskytovani averov MSP/
podnikom predstavoval 2,5 %. V jini 2012 mala FIH podiel na trhu 2,1 % celkového trhu poskytovania tverov
korporaciam (banky aj hypotekarne banky).

(18) Vykonnost skupiny FIH bola v rokoch predchddzajtcich rozhodnutiu z roka 2014 slabd. Dna 25. juna 2009 sa
uchddzala o ddnsku rekapitaliza¢nt schému (*) a 30. jiina 2009 jej bola poskytnutd injekcia $tdtom financovaného
hybridného kapitalu Tier 1 vo vyske 1,9 miliardy DKK vo forme dlZobného dpisu. Kupén k uvedenému tipisu bol
vo vyske 11,46 % per annum. Za cely rok 2009 vykdzala skupina FIH stratu pred zdanenim vo vyske 148 miliénov
DKK (19,9 miliéna EUR).

(19) Hoci mala skupina FIH v roku 2010 zisk pred zdanenim 316 miliénov DKK (42,5 miliéna EUR), uvedeny zisk bol
sposobeny najmi jednorazovymi kladnymi tipravami trhovej hodnoty vrdtane nerealizovanych ziskov z nepriamej
majetkovej ucasti. V roku 2011 vykdzala skupina FIH stratu pred zdanenim vo vyske 1,27 miliardy DKK (170
miliénov EUR) z dovodu poplatkov za znehodnotené tivery a zdpornych tprav trhovej hodnoty. K 31. decembru
2012 dosiahla stratu pred zdanenim 47 miliénov DKK (6,4 miliéna EUR). Zisk pred zdanenim na konci roka 2013
bol vycisleny na 95 miliénov DKK (12,8 miliéna EUR). V roku 2013 dosiahol ¢isty zisk v trefom $tvrtroku za
pokracujtce prevadzky pred zdanenim 23,2 miliéna DKK (3,09 miliéna EUR). Za celkové prevadzky po zdaneni
FIH zaznamenala v roku 2012 stratu 20,1 miliéna DKK (2,71 miliéna EUR).

(20)  V rokoch 2009 a 2010 agenttira Moody’s znizila rating FIH z A2 na Baa3. V roku 2010 sa vlastnici FIH (Islandsky
trad pre finan¢ny dohlad a Centrdlna banka Islandu) (¥) dohodli, Ze predaji svoje podiely vo FIH stcasnym
vlastnikom. Ocakdvalo sa, Ze uvedené nové vlastnictvo prinesie vyznamné zlepSenie Gverového ratingu FIH, kedze
predchddzajiice vlastnictvo spolo¢nostou Kaupthing Bank hf predstavovalo jednu z hlavnych obédv agentdry
Moody’s, pokial ide o FIH. Najmd z dovodu okolnosti osobitnych pre FIH, ako je refinancovanie §tdtom zarucenych
emisii dlhopisov, kreditnd kvalita a expozicia vo¢i majetkovému sektoru, viak Moody’s v roku 2011 este zniZila
rating FIH na B1 s negativnym vyhladom.

(*¥ PFIAJS je holdingové spoloénost pre vlastnictvo FIH Holding spolo¢nosti PFA Pension, Folksam Omsesidig Livsforsikring/Folksam
Omsesidig Sakforsikring a C.P. Dyvig & Co A[S.

(") V restrukturalizaénom pldne sa pouziva pojem ,ukazovatel platobnej schopnosti‘. Pojem ,ukazovatel platobnej schopnosti“ vo

finan¢nom vykaznictve vSak predstavuje pomer ziskov spolo¢nosti po zdaneni a odpisoch k jej celkovym pasivam. Preto sa nim

meria schopnost spolo¢nosti plnit si zdvizky. Vycisluje velkost prijmov spolocnosti po zdaneni bez zapocitania nehotovostnych

vydavkov na odpisovanie, na rozdiel od jej celkovych dlhovych zaviazkov. Takisto poskytuje postdenie pravdepodobnosti, Ze

spolo¢nost bude nadalej zhromazdovat svoje dlhové zdvizky. Preto v pripadoch, ked sa v restrukturaliza¢nom pline pouziva

uvedeny pojem, v tomto rozhodnuti sa odkazuje na ,celkovy podiel kapitdlu®, to znamend podiel celkového kapitdlu banky k jej

celkovym rizikovo vdzenym aktivam.

Vymenny kurz k 31. decembru 2012: 1 EUR = 7,4610 DKK (ECB).

Pracovny kapitdl je vymedzeny ako sucet vkladov, emitovanych dlhopisov, podriadeného dlhu a majetku.

Pozri pozndmku pod ¢iarou €. 2.

likvidécie.
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(21)  ZniZenie ratingu v roku 2011 bolo v stilade s trhovymi cenami v danom ¢ase pre dlhopisy FIH, ktoré nevyuzivali
$tatnu zdruku: Dlhopisy FIH s dvojro¢nou aZ $tvorrocnou splatnostou boli ocenené s marzou 600 — 700 bazickych
bodov nad tiroviiou swapu s rovnakou splatnostou naviazaného na EURIBOR.

2.2. Udalosti, ktoré vyvolali opatrenia pomoci

(22) Vroku 2011 a 2012 FIH predpokladala tazkosti s dlhopismi so splatnostou v roku 2012 a 2013. Vysledny problém
s financovanim bol sp6sobeny najmé poklesom tverového ratingu FIH a zmenenymi podmienkami na kapitdlovom
trhu (*). V jali 2009 bola spolo¢nosti FIH uz poskytnutd pomoc v oblasti likvidity vo forme Statnej zaruky v celkove;
vyske 50 milidrd DKK (6,31 miliardy EUR), ktorti vyuzila v celom rozsahu. Bola jej takisto poskytnutd injekcia
hybridného kapitélu Tier 1 vo vyske 1,9 miliardy DKK (255 miliénov EUR) od 3tdtu v rdmci ddnskej zdrucnej
schémy. K 31. decembru 2011 mala FIH v drzbe $titom zarucené dlhopisy vo vyske 41,7 miliardy DKK (5,56
miliardy EUR), ktoré predstavovali 49,94 % stivahy banky.

(23) Vzhladom na splatnost uvedenych stitom zarucenych dlhopisov v rokoch 2012 a 2013 &elila FIH problému s
financovanim. FSA odhadla v druhom polroku 2011, Ze existovalo pomerne vysoké riziko, Ze by FIH nedokazala
splnit poziadavky na likviditu v nasledujtcich 12 aZ 18 mesiacoch v dosledku jej ocakdvanej neschopnosti ziskat
financovanie z otvorenych trhov.

(24)  V zdujme vyrieSenia uvedenych vznikajicich problémov s likviditou mala FIH podstatne zredukovat svoju stivahu.

2.3. Opatrenia pomoci

(25) Na vyrieSenie problémov s likviditou, ktorym mala FIH podla ocakdvani Celif, v juli 2012 Dansko navrhlo
komplexné opatrenie tykajiice sa aktiv so zniZenou hodnotou na prevod problematickych aktiv FIH stvisiacich s
financovanim majetku na novii deérsku spolo¢nost spolo¢nosti FIH Holding (dalej len ,Newco®). Dansko sa zdroven
zaviazalo, Ze poskytne financovanie a rekapitalizaciu spolo¢nosti Newco, kedykolvek to bude potrebné.

(26) ,Opatrenia“ (¥) pozostdvali z dvoch fiz dohody o kipe akcif () a niekolkych vedlajsich dohovorov, na zdklade
ktorych boli aktiva skupiny FIH vo vyske priblizne 17,1 miliardy DKK (2,3 miliardy EUR alebo 28 % celkovych
aktiv FIH v ¢ase prevodu) prevedené na Newco. Newco (¥) potom kupila ddnska spolo¢nost pre finan¢nd stabilitu
(dalej len ,FSC*) (**) a ndsledne mala byt zlikvidovand riadnym spdsobom podla schvéleného ddnskeho systému
likvidacie (¥) v stlade so zdsadami systému (**). Ocakdvalo sa, Ze postup likviddcie bude trvat do 31. decembra
2016, ale jeho ukoncenie by mohlo trvat do 31. decembra 2019. FSC bola schopnd financovat takmer cely kapitdl
vo vyske 2 miliardy DKK za ndkup spolo¢nosti Newco pred¢asnym splatenim dlZobného tpisu hybridného kapitalu
Tier 1 vo vyske 1,9 miliardy DKK, ktort FIH (*!) poskytol $tdt v roku 2009. FSA schvdlila splatenie $tdtnej kapitdlovej
injekcie zo strany FIH 2. jila 2012 na zdklade analyzy platobnej schopnosti a likvidity, ktord zahffiala opatrenie
prevodu aktiv ().

(**) Pozri oddvodnenie 20.

(¥) Pozri pozndmku pod Ciarou ¢. 4. Tieto opatrenia st blizsie opisané v odévodneniach 27 az 33.

(*) Uzavretie memoranda medzi FIH a FSC z 2. jula 2012.

(*) Newco bola od svojho nadobudnutia spolo¢nostou FSC premenovand na ,FS Property Finance A[S“, ale nadalej sa nachddzala na

rovnakej adrese ako tistredie FIH.

(*) FSC je dansky Stdtny ndstroj, ktory sa stard o rozne opatrenia vyuZzivajice $titne zdroje pre financné intiticie v kontexte financnej
krizy.

(¥) Pozri rozhodnutie N 407/2010 z 30.9.2010 (U.v. EU C 312, 17.11.2010, 5. 7); rozhodnutie SA.31938 (N 537/2010) zo 7. decembra
2010 (U. v. EU C 117, 15.2.2011, s. 2); rozhodnutie SA.33001 (2011/N) — cast A z 28.6.2011 (U. v. EU C 237, 13.8.2011, s. 2);
rozhodnutie SA.33001 (2011/N) — ¢ast B z 1.8.2011 (U. v. EU C 271, 14.9.2011, s. 4); rozhodnutie SA.33757 (2011/N) z
9.12.2011 (U. v. EU C 22, 27.1.2012, 5. 5) a rozhodnutie SA.34227(2012/N) zo 17.2.2012 (U. v. EU C 128, 3.5.2012, s. 1), ako aj
rozhodnutie SA.33639 (2011/N) — Pomoc na zichranu pre Max Bank zo 7.10.2011 (U. v. EU C 343, 23.11.2011, 5. 13).

(%) Cielom schémy je zachovat hodnotu upadajiicich bank prostrednictvom kontrolovanej likviddcie na zdklade predpokladu
nepretrzitého pokracovania v ¢innosti namiesto toho, aby uvedené banky boli predmetom konkurzného konania. V rdmci povodnej
schémy sa drzitelia vlastného kapitdlu a podriadenych dlhopisov upadajiicej banky tplne vymaza. Aktiva a zvy$né zdvizky sa
prevedu na FSC ako 3tatnu likvidacni spolo¢nost. Predajné aktiva sa predaji investorom a zvy$né aktiva sa ukoncia. Vynosy z predaja
a ukoncenia aktiv sa pouZiji na kompenzéciu pre veritelov (drzitelov nadriadenych dlhopisov a vkladatelov).

(*") Pozri odovodnenia 1 a 4.

(*) Potvrdené listom od FSA z 18. aprila 2013, ktory bol predloZeny Komisii elektronickou postou 29. aprila 2013.
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(27) Vo faze 1 doslo k oddeleniu aktiv a pasiv FIH Erhvervsbank a FIH Kapital Bank A/S do spolo¢nosti Newco, novej

dcérskej spolocnosti vo vlastnictve FIH Holding. Aktiva prevedené do spolocnosti Newco boli dvery na
nehnutelnosti a cenné papiere vo vyske 15,2 miliardy DKK (2,1 miliardy EUR) a derivity vo vyske 1,6 miliardy
DKK (215 miliénov EUR). Pociato¢né zdvizky spolocnosti Newco predstavovali dve pozicky (pozicka jeden a
pozicka dva) so zvysnou Castou vlastného kapitalu vo vyske 2 miliardy DKK.

(28) Pozicka jeden bola pozickou na absorpciu strat od FIH pre Newco vo vyske 1,65 miliardy DKK (221 miliénov EUR).

Uvedent pozicku by Newco splatila spolo¢nosti FIH len vtedy, ak by postup likviddcie majetku prevedeného na
Newco vytvoril vynosy presahujiice kiipnu cenu FSC vo vyske 2 miliardy DKK (268 miliénov EUR). Pokial ide o
odmenu za p6zicku jeden, Newco mala platit sadzbu patroénych danskych Statnych dlhopisov plus 1,15 % (*).

(29) Pozicka dva bola pozickou od FIH Erhvervsbank pre Newco vo vyske 13,45 miliardy DKK (1,8 miliardy EUR). Pokial

ide 0 odmenu za po6zicku dva, Newco malo FIH platit trojmesa¢nti sadzbu CIBOR pre DKK plus 1,12 %. Splatnost
pozicky dva bola totoznd so splatnostou poziciek, ktoré predtym vydala FIH v rdmci $tdtnej zdruky. PozZicka dva a
uvedené zodpovedajice pozicky teda dosiahli Giplna splatnost v polovici roka 2013 a bolo zmluvne dohodnuté, Ze
ked Newco splati pozicky FIH, FIH splati nesplatené pozicky, ktoré boli zarucené $titom. KedZe pomyselni
hodnotu p6zicky dva splatila Newco spoloc¢nosti FIH, FSC poskytla financovanie spolo¢nosti Newco v sumach
potrebnych na refinancovanie aktiv spolo¢nosti Newco.

(30) Vo féze 2, ktord sa uskutocnila ihned po dokonceni fizy 1, FSC kapila vietky akcie v spolo¢nosti Newco od FIH

Holding. Cena, ktorti povodne uhradila (*) FSC spolocnosti FIH Holding za Newco, bol vlastny kapitdl (Cistd
hodnota) k 1. janudru 2012, ktory dosiahol 2 miliardy DKK.

(31) FIH Holding by potom mohla pouzit hotovostny vytazok ako okamzitu likviditu na splatenie niektorych $tdtom

zarucenych dlhopisov. Prevod aktiv zdrovenn viedol k nahradeniu tiverov na nehnutelnosti Gvermi vlddou
sponzorovaného subjektu, ¢im sa znizili rizikovo vazené aktiva spolo¢nosti FIH priblizne o 10 milidrd DKK (**).

(32) Okrem dohody o kipe akcif zahfriaji opatrenia niekol'ko vedlajsich dohovorov medzi FIH Holding a FSC:

(33)

a) FIH Holding poskytla 1. jila 2012 (*%) spolo¢nosti FSC zdruku na neobmedzend stratu, ktorou sa zarucovalo, Ze
pri zdniku spolo¢nosti Newco by FSC ziskala spit celé svoje financovanie a kapitdl, ktory poskytla spolo¢nosti
Newco. Odmena za uvedent zdruku bola zahrnutd v pohyblivej kipnej cene dohody o kiape akcii.

b) FSCsa 1.jula 2012 zaviazala poskytniif financovanie spolo¢nosti Newco po dosiahnuti splatnosti pozicky dva (v
polovici roka 2013). Newco by FSC platila troky vo vyske zdkladnej sadzby EU plus 100 bézickych bodov. Na
ucel splnenia uvedeného zdvizku poskytla FSC spoloc¢nosti Newco tverovy ndstroj vo vyske 13 milidrd DKK
(1,64 miliardy EUR), za ktory jej nebude poskytnuty Ziadny poplatok za néstroj.

¢) FSC sa zaviazala financovat a rekapitalizovat spolo¢nost Newco, ak to treba urobit pred kone¢nym procesom
likvidacie.

FSC mala zmluvny ndrok ziskat spit pri zdniku spolo¢nosti Newco aspori svoju pociato¢nd investiciu 2 miliardy
DKK znizent o naklady vzniknuté spolo¢nosti FIH a FSC v rdmci transakcie. Ak buda v dosledku procesu likvidacie
vynosy mensie ako kipna cena vo vyske 2 miliardy DKK, FIH by pokryla rozdiel pozickou jeden, podzickou na
absorpciu strdt, resp. zarukou. Ak vynosy z postupu likvidacie prekrocili 1,5 miliardy DKK, spolo¢nosti FSC by sa
okrem minimélnej sumy vo vyske 2 miliardy DKK, ktorti md dostat, vyplatilo dalsich 25 % akejkol'vek presahujticej
sumy. Akdkolvek dalsia presahujiica suma by sa vyplatila spolo¢nosti FIH Holding. Ak by v skutoc¢nosti konecny
vytazok bol niz3i ako 1,5 miliardy DKK, FSC by dostala 2 miliardy DKK. Ak by napriklad kone¢ny vytazok bol 1,9
miliardy DKK, FSC by dostala 2,1 miliardy DKK.

Na zdklade zmluvy mala Newco platit skuto¢nt sadzbu dvojroénych, trojro¢nych alebo pitrocnych dénskych statnych dlhopisov plus
1,15 % v zavislosti od splatnosti, ktort si vyberie FIH. V skutocnosti sa fiou stala patrocnd sadzba.

Kdpna cena bola zlozend z pevnej sumy 2 miliardy DKK a variabilnej sumy v zévislosti od koneénej realizacnej hodnoty spolo¢nosti
Newco, ktord je opisand v odovodneni 33.

Potvrdené listom ddnskeho tiradu pre dohlad FSA z 18. aprila 2009 (pozri pozndmku pod ¢iarou €. 32).

V zésade dohoda, v ktorej st uvedené mnohé podrobnosti dohody o kipe akcif a jej vedlajsich dohdd, bola podpisand 1. marca 2012
a konecné dokumenty tykajtce sa uzavretia boli podpisané 1. jala 2012.
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2.4. Formdlne vysetrovacie konanie

(34) Komisia v rozhodnuti o zdchrane a zacat{ konania uviedla pochybnosti tykajice sa primeranosti opatren,
obmedzenia na nevyhnutné minimum, ¢i existoval primerany vlastny prispevok skupiny FIH a ¢&i bolo dostato¢ne
obmedzené narusenie hospoddrskej stitaze.

(35) Uvedené obavy boli vyvolané zna¢nou zlozitostou opatreni, ktoré sa javili ako zbyto¢ne komplikované na vyriesenie
budicich problémov FIH s likviditou. Predovsetkym nebolo jasné, do akej miery boli rozne vedlajsie dohovory a
prepojenia vo vzorci na vypocet odmefiovania nevyhnutné, primerané a dobre cielené na ucely ozndmenia o
bankovnictve z roku 2008 (¥).

(36) Dalej, v case rozhodnutia o zdchrane a zacati konania bolo zdmerom FIH agresivne vstdpif na internetovy trh
retailovych vkladov presadzovanim dlohy ,vediceho postavenia pri stanovovani cien®. Vstup na dany trh bol
zakladnou zlozkou stratégie FIH na rieSenie problémov so svojim financovanim.

(37) Okrem toho bolo velmi nepravdepodobné, ze by navrhovand odmena, ktord sa mala uhradit spolo¢nosti FSC za
prevedené aktiva a pasiva, bola v sillade s droviiou odmeny, na ktort sa odkazuje v bode 21 ozndmenia o
znehodnotenych aktivach (*¥), podla ktorého by banky mali niest straty stvisiace so znehodnotenymi aktivami v
plnom rozsahu. V bode 21 sa vyZzaduje primerand odmena pre $tat za opatrenia tykajiice sa aktiv, aby sa zaistilo, Ze
bremeno zodpovednosti a zdtaZe je pre akciondrov rovnaké bez ohladu na konkrétny zvoleny model.

3. RESTRUKTURALIZACIA

3.1. ReStrukturalizany pldn

(38) Dansko predlozilo 24. jina 2013 kone¢né aktualizované znenie restrukturaliza¢ného planu pre skupinu FIH na
obdobie rokov 2012 az 2016. Tento plan zahffial najlep${ mozny a najhor$i mozny scendr (*°), aby sa preukdzala
schopnost FIH obnovit dlhodobt Zivotaschopnost, dostatoéné rozdelenie bremena a primerané opatrenia na
rieSenie naruseni hospodarskej sttaze.

(39) Restrukturaliza¢ny plan bol zaloZeny na predpokladoch tykajicich sa vyvoja rastu hrubého domdceho produktu
podla odhadov Medzindrodného menového fondu a vyvoja zmien kritkodobych a strednodobych tdrokovych
sadzieb podla odhadu ddnskeho ministerstva pre podnikanie a rast tykajiiceho sa vyvoja kratkodobych trokovych
sadzieb do roku 2014. V plane sa predpokladalo mierne oZivenie rastu hrubého doméceho produktu v roku 2013 a
dalsich rokoch.

(40) Podla najlepsieho scendra (*) sa ocakdvalo, Ze FIH bude priebezne zlepSovat svoje vysledky do roku 2016.
Navratnost vlastného kapitalu pred zdanenim (*!) na trovni skupiny bola vy¢islend na 10,3 % k 31. decembru 2013
al11,2% (*) k 31. decembru 2016.

(41) Najhorsi scendr (¥) bol zaloZeny na menej priaznivych trhovych predpokladoch, ktoré okrem iného zahffiaji
zhorsujice sa trhové podmienky pre financovanie bank z hladiska objemu, ako aj ceny; nizsi dopyt po tveroch a
poradenskych sluzbdch; nepriaznivy vyvoj vymennych kurzov, drokovych sadzieb atd; a poplatky za
znehodnotenie zostavajiice nad historickymi troviiami pocas podnikatelského cyklu. Podla odhadov FIH by
uvedené prvky vyvoja spolu viedli k ndvratnosti normalizovaného vlastného kapitdlu pred zdanenim na drovni
skupiny vo vyske 0,9 % k 31. decembru 2013 a 2,0 % k 31. decembru 2016.

() Ozndmenie Komisie o uplatneni pravidiel Stdtnej pomoci na opatrenia prijaté v prospech finan¢nych institticii v sivislosti so sticasnou
globalnou finanénou krizou (U. v. EU C 270, 25.10.2008, s. 8).
) Oznimenie Komisie o zaobchddzani so znehodnotenymi aktivami v bankovom sektore Spolocenstva (U. v. EU C 72, 26.3.2009, s. 1).

*) S roznymi Ciastkovymi scendrmi.

) Ciastkovy scendr s niz§fmi poplatkami za znehodnotenie.
) Vypocitand na zdklade vysky vlastného kapitdlu zodpovedajiicej podielu zdkladného imania 16 % vzhladom na rizikové pozicie
banky a za predpokladu neexistujticich G¢inkov na zisk/stratu.

(*) Je vhodné poznamenat, Ze za predpokladu zvySenia Cistych ndkladov v roku 2013 o 310,25 miliéna DKK z dévodu platby v stlade s
ozndmenim o znehodnotenych aktivach + droku a refunddcii administrativnych poplatkov vo vyske 61,7 miliéna DKK (pozri
podrobnejsie v odovodneni 124) bol v roku 2013 ddaj ¢istého hospoddrskeho vysledku banky pravdepodobne zdporny v oboch
scendroch. FIH z velkej ¢asti vyvazila uvedeny ticinok uplatiiovanim riadenia likvidity v decembri 2013. Ucinok by bol v roku 2016
zanedbatelny, pretoze ¢iselné Gdaje boli citované ako ,normalizovand“ ndvratnost vlastného kapitdlu.

(*) Ciastkovy scendr s vysokymi poplatkami za znehodnotenie.
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(42) 'V oboch pripadoch i8lo o pomerne nizku névratnost vlastného kapitalu, ktord bola spdsobend najmi zdkazom
vyplaty dividend a zdkazom kupénovych platieb predpokladanych v zdvizkoch, ktoré Dénsko prijalo v stvislosti s
presetrovanim §tatnej pomoci. V dosledku uvedenych zdviazkov by si skupina FIH ponechala zisky do konca
restrukturaliza¢ného obdobia a vyrovnania opatreni.

(43) Povodne sa Cinnosti FIH v oblasti bankovnictva tykali troch segmentov: majetkové financovanie, financovanie
nadobddani a podnikové bankovnictvo. Podnikatelsky segment majetkového financovania bol zruseny v rdmci
restrukturalizdcie FIH, kedZe Gvery v rdmci majetkového financovania boli v roku 2012 predané spolo¢nosti FSC.
Okrem toho boli postupne ruSené tvery v jej organizaénom fdtvare financovania nadobtdani. Podnikové
bankovnictvo bolo preto jedinym organizaénym ttvarom, ktory pokracoval v ¢innosti. V marci 2013 klesol pocet
zamestnancov na plny pracovny ¢as z 356 na 214.

(44) Podla restrukturaliza¢ného pldnu sa mala vyska sivahy znizit do 31. decembra 2013 na 27,68 miliardy DKK (3,74
miliardy EUR). K 31. decembru 2016 FIH predpoklada celkovy podiel kapitalu 19,6 %.

(45) Povinny pomer likvidity (*), ktory 31. decembra 2012 dosahoval 214 %, mal podla ocakdvani 31. decembra 2013
dosahovat 239,7 %.

(46) Ocakavalo sa, Ze pocas restrukturaliza¢ného obdobia podiel celkového kapitdlu dosiahne 19,6 % a povinny pomer
likvidity 175 %, ¢im vyznamne presiahne regula¢né poziadavky.

(47) Podla najlepsieho scendra (*) restrukturalizacného planu vynos z takzvaného normalizovaného vlastného imania
pred zdanenim (*) bol vycisleny na 9 % k 31. decembru 2013 a na 10,1 % k 31. decembru 2016. V pripade
najhorsieho scendra predstavovali tieto Ciselné tdaje 0,9 % a 4,7 %. (*)

(48) Situdcia banky sa vyrazne zlepsila od polovice roka 2011, ked FSA predpokladala, ze by FIH mala Celit velkym
potrebdm likvidity, ktoré by nebola schopnd splnit. FIH splatila zostdvajice nesplatené stdtom zarucené dlhopisy a
vyzva tykajlca sa refinancovania sa teda vyriesila do 13. jina 2013. Okrem toho FIH splatila 2. jala 2013 vladny
hybridny kapital Tier 1.

(49) K dédtumu prijatia rozhodnutia z roku 2014 FIH nemala Ziadne problémy s dosahovanim svojej regulacnej platobnej
schopnosti ani plnenim poziadaviek na likviditu.

3.2. Opatrenia prijaté Danskom na riesenie obdv, ktoré vyjadrila Komisia

(50) Na riesenie obav vyjadrenych Komisiou v kontexte rozhodnutia o zachrane a zacati konania prijali Ddnsko a skupina
FIH stbor opatreni.

(51) FIH uskutoénila ,jednorazovi“ platbu FSC vo vyske 310,25 miliéna DKK (39,12 miliéna EUR) s diiom valuty 4.
decembra 2013 (*).

(52) FIH uhradila s dditumom valuty 18. decembra 2013 61,7 miliéna DKK spolo¢nosti Newco ako ¢iastoént splatku
poplatkov ziskanych na zdklade dohody o sprave za rok 2012 a spitne znizila spravcovské poplatky za spravu a
hedzing za rok 2013 Gctované spolo¢nosti Newco na 0,05 % portfdlia nesplatenych tverov.

(53) FIH zniZila svoje celkové aktiva zo 109,3 miliardy DKK (14,67 miliardy EUR) k 31. decembru 2010 na 60,8 miliardy
DKK (8,16 miliardy EUR) k 31. decembru 2012, ¢o zodpovedd znizeniu o 44 %.

(*y Povinny pomer likvidity je vymedzeny ako sticasny stav povinnej likvidity v percentdch poziadavky na povinnd likviditu. Na splnenie
zakonnej poziadavky sa vyzadoval pomer 100 %, a preto pomer 214 % predstavoval viac ako dvojndsobok zdkonnej poziadavky.

(*) V najlepSom scendri sa predpokladali nizsie priemerné ndklady na financovanie a vyssie prijmy z ¢innosti trhov a podnikovych
financif.

(*) Pozri pozndmku pod &iarou ¢&. 41.

(*) V najhorSom scendri sa predpokladal vyznamny negativny vyvoj na makroekonomickej drovni s nizsim dopytom po tveroch, ako aj
historicky vysokymi poplatkami za znehodnotenie (aj ked sa predpokladal ich pokles pocas restrukturalizacného obdobia).

(*) S acinnostou od 4. decembra 2013 FIH previedla na FSC sumu 310,25 miliéna DKK (suma bola ulozend 30. septembra 2013).
Okrem toho FIH previedla sumu 6 575 342 DKK. Pozri odovodnenie 124.
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(54)

(59)

(65)

(66)

FIH dalej zniZila svoju knihu dverov z 58,0 miliardy DKK (7,79 miliardy EUR) k 31. decembru 2010 na 16,2
miliardy DKK (2,17 miliardy EUR) k 31. decembru 2012, konkrétne o 41,8 miliardy DKK celkovo, ¢o zodpovedd
poklesu o 72 %.

Okrem toho FIH vyznamne zniZila rizikové linie v oblasti trhov (*).

FIH znizila pocet svojich zamestnancov na plny pracovny ¢as z 356 k 31. decembru 2010 na 214 k 31. marcu
2013, ¢o zodpoveda zniZeniu o 41 %.

Okrem toho FIH znizila svoju geografickii pritomnost, kedZe boli zatvorené dve z jej Styroch regiondlnych
kanceldrii.

3.3. Zavizky navrhnuté Danskom

So zretelom na obavy vyjadrené Komisiou v rozhodnuti o zichrane a o zacati konania a v zdujme zaistenia stiladu s
ozndmenim o znehodnotenych aktivach, najmi so zretelom na sprévnu kompenziciu za opatrenia prevodu aktiv,
Diénsko poskytlo dalsie zavizky, ktoré st uvedené v odévodneniach 59 az 65. V liste predlozenom 13. janudra
2020 Dénsko potvrdilo, Ze vsetky tieto zdvizky boli bud vykonané, alebo uz neboli relevantné; Ddnsko sa navyse
zaviazalo, Ze vykonané zdvizky nezrusi.

FIH by uskutociiovala ro¢nt platbu vo vyske 2,1 miliéna DKK (0,3 miliéna EUR) FSC od 30. septembra 2014 do
kone¢ného vyrovnania transakcie s ACT/ACT (*) pro rata temporis platbou za posledné obdobie k ditumu
vyrovnania (to mohlo byt do 31. decembra 2019). Sumy, ktoré FIH uz uhradila FSC nad rdmec tejto sumy v stlade s
rozhodnutim z roku 2014 a nad rdimec celkovych sim splatnych FIH podla tohto rozhodnutia, by sa FIH vrtili bez
urokov.

FIH by znizila spravcovské poplatky, ktoré Gctuje FSC, alebo uskuto¢ni stthrnnd platbu pre FSC so sicasnou
hodnotou zniZenia alebo platbu vo vyske 143,2 miliéna DKK (19,09 miliéna EUR).

Na dosiahnutie uvedeného vysledku FIH uhradila 61,7 miliéna DKK spolo¢nosti Newco ako ¢&iasto¢nd splatku
poplatkov, ktoré FIH ziskala od spolo¢nosti Newco na zdklade dohody o sprave za rok 2012. FIH takisto zniZila
spravcovské poplatky za spravu a hedZing Gictované spolocnosti Newco na 0,05 % za portfélio nesplatenych tverov
za rok 2013.

FIH by okrem toho zniZila spravcovské poplatky za spravu a hedZing tictované spolocnosti Newco na 0,05 % per
annum za portfélio nesplatenych tiverov od 1. janudra 2014.

FIH by platila spolo¢nosti FSC dalsi ro¢ny poplatok 47,2 miliéna DKK (6,29 miliéna EUR), ak by FSA zmenila svoj
regulacny postoj, pokial ide o kapitdlové poziadavky na drovni holdingu tak, aby regulacnad kapacita FIH na
poskytovanie tiverov zostala neobmedzend kapitalovou poziciou spolo¢nosti FIH Holding.

Zéavizkami sa takisto zabezpecilo stiahnutie FIH z urcitych podnikatelskych oblasti (majetkové financovanie, sprava
stkromného majetku, sikromného bohatstva), ako aj stbor etickych obmedzeni vritane zdkazu vediiceho
postavenia pri stanovovani cien vkladov, zdkazu agresivnych obchodnych praktik a zdkazu nadobidani, ako aj
likvidacie FIH Realkredit A[S, ktora bola hypotekdrnou bankou FIH Group. FIH Realkredit A[S bola zlikvidovand v
roku 2013.

Uplny zoznam zdvizkov (*'), ktory naposledy aktualizovali ddnske organy v liste predlozenom 13. janudra 2020, je
uvedeny v prilohe.

4. STANOVISKO DANSKYCH ORGANOV

Ked Dénsko ozndmilo opatrenia Komisii, jeho pociatoéné stanovisko (*3) bolo, Ze prevod majetku na spoloénost
Newco zahfial §titnu pomoc, ale ze akdkolvek takdto pomoc by bola zlucite[nd s vnatornym trhom podla ¢lanku
107 ods. 3 pism. b) zmluvy.

Napriklad zniZenie hodnoty vystavenej riziku z 50 miliénov DKK (6,71 miliéna EUR) k 31. decembru 2011 na 35 miliénov DKK (4,7
miliéna EUR) 22. aprila 2013.

Odkazuje sa na dohovor o pocitani dnf platby trokov ako skutocny pocet dni v poslednom obdobi (od ddtumu poslednej platby do
dalsieho) delené skuto¢ny pocet dni medzi dvomi za sebou nasledujicimi 30. septembrami.

Zahrnuty v ,stibore podmienok*.

Ozndmenie SANI 6783 z 2. marca 2012, Ozndmenie FIH Komisii — kone¢né znenie, oddiel 3.
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(69)

(71)

(73)

V rovnakom ozndmeni Dénsko tvrdilo, Ze skupine FIH nebola poskytnutd $tatna pomoc, pretoze FSC zaplati za
Newco trhovi cenu. Dénsko kvantitativne neodovodnilo uvedené tvrdenie, a to ani odkazom na prislusné trhové
udaje, ani vysvetlenim odovodnenia nakladov na transakciu, ale zdoraznilo, Ze:

a) boli zavedené postupy na urcenie trhovej ceny prevodu;
b) pociatocné financovanie a zaruky poskytla skupina FIH;
¢) skupina FIH musela uhradit vietky ndklady na transakciu a likvidaciu;

d) skupina FIH prijala dodato¢né zdvizky v spojeni s prevodom, najmé povinnost predlozit podnikatelsky plan.

Dénsko dospelo k zadveru, Ze FIH neziskala vyhodu. Ak by Komisia mala v uvedenej veci odliny nazor, Dansko
uviedlo, Ze akdkolvek pomoc pre FIH by mohla byt vyhldsend za zlucitelnd s vntitornym trhom, pretoZe opatrenie
predstavuje restrukturalizdciu FIH v sdlade s ozndmenim o restrukturalizicii ().

Dénsko nadviazalo na svoje pociatoéné oznidmenie 20. marca 2012 (**) prezentdciou, v ktorej upozornilo, Ze FIH
nepoziadala o opatrenia a Ze v Case, ked FIH uzavrela uvedené opatrenia, mala alternativy zniZovania dlhu, ¢im sa
odovodnovalo tvrdenie, Ze o transakcii sa rokovalo za trhovych podmienok. Uviedlo aj, Ze pociato¢né odpisovanie
uctovnej hodnoty aktiv vo vyske 1,4 miliardy DKK a dalsi diskont dpravy rizika vo vyske 1,3 miliardy DKK
zodpovedali trhovej cene. Okrem toho akékolvek straty z Gpravy ceny (earn-out) by boli opravené vzorcom z
dohody o kiipe pohyblivych akcii, takze d¢inny mechanizmus néslednej Gipravy by zabezpecil urCenie ceny v stilade
s trhovymi podmienkami. Dénsko nevypracovalo vy$ku navrhovaného diskontu a tipravy o riziko ani dévody, preco
by viedli k trhovej cene.

V ndslednej koreSpondencii s Komisiou (**) Ddnsko uistilo, Ze maximalna strata, ktorej bola FSC vystavend, bola 1,05
miliardy DKK, konkrétne rozdiel medzi p6zickou na absorpciu strt vo vyske 1,65 miliardy DKK na jednej strane a
suctom odpisu trhovej hodnoty a vysky tpravy o predbezné riziko, ktord dosahovala 2,7 miliardy DKK, na druhej
strane. Takisto tvrdilo, Ze $tdt vyuZival podstatné zniZenie svojho rizika spojeného so stitom zarucenymi tivermi
pre FIH a splatenim predchddzajticej kapitdlovej injekcie vo vyske 1,9 miliardy DKK spolo¢nostou FIH.

Memorandom predloZenym 23. aprila 2012 (*) Ddnsko informovalo Komisiu o tom, Ze ,momentalne neposkytne
Komisii dalie argumenty vo veci vyuZivania zdsady sikromného investora v trhovom hospoddrstve“. Zaroven
poskytlo ur¢ité vysvetlenia vo veci metodik uréovania hodnoty, ktoré pouzil pravny poradca FSC.

Nasledne 16. mdja 2012 Ddnsko uistilo, Ze FIH Holding a FSC rokovali o podmienkach transakcie na zaklade
zvyCajnych obchodnych tvah o rozdeleni rizika a zisku a uistilo, Ze transakcia sa uskutocnila za trhovych
podmienok. Toto tvrdenie osved¢ila tictovnd spolo¢nost FSC, KPMG (*).

Ddnsko predlozilo 7. jina 2012 sprivu KPMG, v ktorej sa posudzuji opatrenia so zohladnenim vsetkych
prispievajtcich prvkov zdroven. KPMG nevidela ,dovod dospiet k zdveru, Ze by podmienky dohody nezodpovedali
rizikdm pre FSC“ s odvolanim sa na vysoku troven kolaterdlu, mozné pouzitie krytych dlhopisov, p6zicky na
absorpciu strit a 25 % tpravu ceny (earn-out) pre FSC.

Ozndmenie Komisie z 23. jdla 2009 o ndvrate k Zivotaschopnosti a hodnotent restrukturalizacnych opatren vo finan¢nom sektore v
podmienkach sticasnej krizy podla pravidiel $tatnej pomoci (U. v. EU C 195, 19.8.2009, s. 9).

) Prevod aktiv z FIH na FSC, ktory predlozilo Ddnsko 20. marca 2012.
) E-mail;, ktory Dénsko zaslalo Komisii 29. marca 2012.

,Odpovede na dotaznik zo 4. aprila 2012 tykajici sa ndkupu akcii spolocnostou FSC od FIH Holding*, ktoré predlozilo Dénsko
Komisii 23. aprila 2012.
,Vyhldsenie — FIH Erhvervsbank*, bez datumu, predloZené Komisii 16. mdja 2012.
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(74)

(76)

(78)

(80)

(82)

Dénsko 11. septembra 2012 vo svojej odpovedi na zacatie konania priamo nenamietalo proti stanovisku Komisie o
tom, Ze opatrenia predstavovali §titnu pomoc, ale odkazovalo na svoju argumentdciu z 29. marca 2012 (**), v ktorej
uviedlo, ze akykol'vek prevod nad trhovou hodnotou by sa kompenzoval pézickou na absorpciu strat a zdrukou
cenovej tpravy, ktor poskytla FIH Holding. Okrem toho Dénsko uviedlo zvy$enia marze pri obnoveni a vyssiu
sadzbu spitného odkdpenia, nez sa predpokladalo, ako priklady na odovodnenie uvedeného stanoviska, ale bez
toho, aby vyslovne uviedlo, Ze by sa mala uplatriovat zdsada sikromného subjektu v trhovom hospodarstve (dalej

len ,ZSSTH) ().

Dénsko namiesto toho tvrdilo, Ze opatrenia boli zlucitelné a uviedlo argumenty na preukdzanie toho, Ze boli
primerané, Ze pomoc bola obmedzend na nevyhnutné minimum a Ze naruSenie hospoddrskej sutaze bolo
obmedzené (*°).

Diénske orgdny takisto zopakovali svoje stanovisko v liste z 23. aprila 2012, Ze opatrenia boli vysledkom rokovani
medzi FIH a FSC (%), a tvrdili, Ze urcité usmernenie v ozndmeni o bankovnictve () si vyzadovalo troven zloZzitosti
v opatreniach (), ¢im spochybnovali, Ze z dovodu zloZitosti by sa mohli povaZzovat za neprimerané.

Ked Komisia informovala Ddnsko o znaleckom posudku vo veci trhovej hodnoty a redlnej ekonomickej hodnoty
opatreni, Dansko namietalo proti vysledkom a v obdobi od 7. februdra do 11. septembra 2013 predlozilo rad
otdzok a objasnen.

Dénsko uviedlo, Ze pomoc bola obmedzend na nevyhnutné minimum (*), pretoZe predpokladalo, Ze prevodna
hodnota nepresiahne redlnu ekonomicki hodnotu, ale dodalo, Ze uvedend skuto¢nost bolo mozné zistit az na
zdklade kone¢ného ocenenia Komisiou.

Okrem aspektov urc¢ovania hodnoty Dénsko uviedlo kladné t¢inky prevodu na regula¢ni poziciu FIH v stilade s
cielom obnovy dlhodobej Zivotaschopnosti obsiahnutej v restrukturaliza¢nom pléne.

Dénsko takisto tvrdilo, Ze stratégia nadobtdania vkladov FIH je nezdvisld od opatrenia $ttnej pomoci a
nepredstavuje zamer tlohy ,vediiceho postavenia pri stanovovani cien®, ale je zdkladnou stcastou jej stratégie
financovania. Napriek tomu v3ak Ddnsko poskytlo zadvizok, ze FIH bude dodrziavat zdkaz vediceho postavenia pri
stanovovani cien, aby tak odstranilo obavy Komisie.

5. POSUDENIE

5.1. Existencia Stitnej pomoci

Podla ¢lanku 107 ods. 1 zmluvy §tdtna pomoc je pomoc poskytovand v akejkolvek forme ¢lenskym $tatom alebo zo
Statnych prostriedkov, ktord nardsa hospodarsku sttaz alebo hrozi naruSenim hospodarskej sitaze tym, zZe
zvyhodniuje urcitych podnikatelov alebo vyrobu uréitych druhov tovaru, pokial ovplyviiuje obchod medzi
¢lenskymi §tatmi.

Komisia sa domnieva, Ze opatrenia v prospech FIH opisané v odovodneniach 25 az 33 by sa mali posudzovat spolu
ako balik. Opatrenia st sticastou jednej transakcie, kedze ich prvky st vzdjomne zdvislé (chronologicky a z hladiska
Struktiiry) a boli navrhnuté spolu, aby sa riesil problém financovania FIH.

Pozri pozndmku pod ¢iarou €. 55 a odovodnenie 70.

,Zasada sikromného investora v trhovom hospoddrstve® (ZSITH) je na ucely tohto rozhodnutia pojem rovnocenny zdsade
stkromného subjektu v trhovom hospodarstve (ZSSTH). Pojem ZSSTH sa prijal na tcely zahrnutia situdcie investorov a inych
ucastnikov trhu, ako st veritelia, dlZnici atd.

Ozndmenie z 11. septembra 2012 oddiely 2, 3 a 4.

Ozndmenie z 11. septembra 2012,s. 5.

Pozri pozndmku pod ¢iarou €. 37.

Ozndmenie z 11. septembra 2012, oddiel 2, s. 5.

Ozndmenie z 11. septembra 2012, strany 6 — 7.
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5.1.1. Stdtne zdroje

(83) Opatrenia opisané v odovodneniach 25 az 33 zahfnaja $tatne zdroje, pretozZe boli priamo financované FSC, ktord je
spolo¢nostou v Stitnom vlastnictve (prostrednictvom dénskeho ministerstva podnikania) zodpovednd za
poskytovanie roznych druhov opatreni ddnskym bankdm v kontexte finan¢nej krizy (). Po prvé, FSC poskytla 2
miliardy DKK v hotovosti za zmluvu o kape akcii Newco. Po druhé, FSC sa zaviazala financovat majetok
spolo¢nosti Newco, kym FIH splatila jej pozicky so Stitnou zdrukou. Uvedeny zdvizok mohol presiahnut 13
milidrd DKK. Po tretie, FSC sa rozhodla vzdat sumy tiroku na tcel tihrady zdruky od FIH Holding.

5.1.2. Existencia vyhody

(84) Opatreniami opisanymi v odévodneniach 25 aZ 33 sa poskytla vyhoda, pretoze ich vysledkom bolo ocistenie aktiv
pre FIH, ¢im sa zlepSuja kapitdlové podiely skupiny a zdroven sa banke umoziuje lepsie riesit svoje problémy s
financovanim.

(85) Danske orgdny argumentovali, Ze opatreniami sa dodrziavala zdsada sikromného subjektu v trhovom hospodarstve,
a preto nepredstavovali §tatnu pomoc pre skupinu FIH.

(86) Komisia preto posudi, Ci opatrenia v prospech skupiny FIH splfajii kritérium stkromného subjektu v trhovom
hospodarstve. Uvedenym testom sa preskiima, ¢i by sa Gcastnik trhu zacastnil na danej transakcii za rovnakych
podmienok ako verejny investor v Case prijatia rozhodnutia o spristupneni verejnych zdrojov. K stdtnej pomoci
nedochddza, ak sa verejné zdroje poskytnii za okolnosti a podmienok, ktoré zodpovedajii trhovym podmienkam.

(87) Komisia v konkrétnom pripade skupiny FIH dospela k zdveru, Ze je relevantné preskdmat i) ¢i povodne existoval
sukromny investor ochotny financovat opatrenia za rovnakych zmluvnych podmienok ako ¢lensky stat; ii) ak dno,
akd bola ndvratnost investicif, ktord pozadoval, v porovnani s ndvratnostou pre 3tdt, a iii) v pripade neexistencie
stkromného zdujmu, akd by bola ocakdvand navratnost (*) a rozdelenie potencidlnych vynosov z opatreni pre $tat
v porovnani s tymi, ktoré by ocakéval trhovy investor, ak by sa takyto investor zaviazal k opatreniam za beznych
podmienok trhového hospodarstva. Ak $tat akceptuje uvedené podmienky alebo lepsie, opatrenia mozno
povazovat za vykonané za trhovych podmienok. Predovietkym je dolezité skontrolovat, ¢&i transakcia vo svojej
celistvosti generuje kladny periazny tok, pretoZe zZiadny stkromny subjekt, ktorého cielom je maximalizovanie
svojho zisku, by nevstpil do stratovej transakcie.

(88) Najjasnejsim dokazom toho, Ze transakcia je v stilade so zdsadou sikromného subjektu v trhovom hospodarstve, je
preukdzanie toho, Ze podmienky obchodu by boli niclen prijatelné pre hypoteticky subjekt v trhovom
hospodarstve, ale Ze v skuto¢nosti existuje taky subjekt zacastiujiici sa na rovnakej investicii za rovnakych
podmienok ako §tit. Ucast inych investorov poskytuje referenciu pre Komisiu na vypracovanie svojho postidenia
uplatnitelnosti zdsady stikromného subjektu v trhovom hospodarstve.

(89) V case, ked Ddnsko udelilo opatrenia, neexistoval Gcastnik trhu pripraveny poskytntt FIH podobné opatrenia, ako
boli tie, ktoré boli poskytnuté subjektmi pod kontrolou 3tdtu. Konkrétne ani konzorcium vlastnikov, ani Ziadna
tretia strana nevyjadrili zdmer investovat do FIH. Komisia nemd doévody dospiet k zdveru, Ze za uvedenych
okolnosti by bol subjekt v trhovom hospodarstve ochotny zdcastnif sa na opatreniach. Neexistencia stkromného
zdujmu je ndznakom finan¢nych tazkosti a slabej pozicie banky.

(*) Cinnosti FSC sa riadia zdkonom o finan¢nej stabilite a zdkonom o finanénych podnikoch a vykondvacimi vyhldskami vydanymi na ich
zéklade. Okrem toho FSC podlieha osobitnym ustanoveniam tykajicim sa spolo¢nosti v $titnom vlastnictve. Ostatné opatrenia, ktoré
predtym poskytla FSC, sa povazovali za pripisatelné ddnskemu $titu v rozhodnuti Komisie NN51/2008 z 10. oktébra 2008
(,Zaruéna schéma pre banky v Dansku®) (U. v. EU C 273, 28.10.2008, s. 2).

(*) Ocakdvany vynos z opatreni sa vypocita na zdklade budiceho pridu penaznych tokov diskontovanych tak, aby sa odvodila ¢istd
sti¢asnd hodnota (pozri odovodnenia 94 a 95).
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(90) Bez subjektu investujiceho za rovnakych podmienok ako 3tit opatrenie nemusi predstavovat pomoc, ak by za
podobnych okolnosti sikromny subjekt poskytol rovnaké financovanie a pozadoval vynos najmenej taky vysoky
ako vynos, ktory dostal §tt. Toto postidenie by bolo v zdsade zalozené na podnikatelskom pldne pri zohladneni
dostupnych informdcii a predvidatelného vyvoja v ¢ase udelenia verejného financovania a nemalo by sa opierat o
ziadnu analyzu zaloZend na neskorsej situdcii.

(91) Okrem toho jedna zo situdcii, v ktorych je najtazsie uplatnit zdsadu sikromného subjektu v tthovom hospodarstve,
je, ked spolo¢nost uz je prijemcom 3tdtnej pomoci. V tomto pripade FIH uz dostala rekapitalizaciu 30. jina 2009,
ktort splatila 2. jala 2012. Hybridné néstroje pouzité na rekapitalizdciu boli kompenzované na 11,45 %. FIH sa
takisto podielala na danskej zdru¢nej schéme. Uvedené skutocnosti samy osebe sice nevylu¢uji uplatnenie zdsady
stkromného subjektu v trhovom hospodarstve, naznacuja vSak tazkosti, ktorym FIH Celila, a ovplyvnili by ochotu
sukromnych investorov investovat do opatreni. Predchddzajicou pomocou sa uz nardsaju ekonomické okolnosti,
¢im sa vytvara dojem pokracovania $tdtnej podpory. V tomto hodnoteni Komisia do Gvahy vzala nahradenie tychto
vyhod novymi.

(92) FSA zastdvala ndzor, Ze FIH bola v neistej pozicii, pretoze existovalo vyznamné riziko, Ze by FIH nebola schopnd
splnit si svoje zdkonné poziadavky tykajice sa likvidity pri uplynuti splatnosti dlhopisov so §titnou zdrukou.
Uvedend situdcia by preto mohla viest k odnatiu bankovej licencie FIH. () Stanovisko FSA preto podporuje
postidenie Komisie v tom, Ze by bolo nepravdepodobné, Ze by trhovy subjekt investoval do FIH. Mozno sice
argumentovat, Ze sprava FSA nebola verejne pristupnd, trhovy subjekt by viak mal pristup k profilu splatnosti
dlhopisov FIH so $tatnou zdrukou a bol by preto schopny vyvodit rovnaky zaver.

(93) V pripade neexistencie sikromného investora musi Komisia na dcely kontroly uplatnitelnosti zdsady sukromného
subjektu v trhovom hospodarstve posudit, ¢i celkovy vynos opatreni v prospech FIH je rovnaky alebo vyssi ako
ocakdvany vynos, ktory by hypoteticky stikromny investor pozadoval na to, aby podnikol uvedenti investiciu.
Ocakavany vynos opatreni zdvisi od budiceho pridu vynosov z petiaznych tokov, ktory musi byt prerugeny do
sucasného diia, aby sa odvodila ¢istd sicasnd hodnota s pouzZitim primeranej diskontnej sadzby.

(94) Komisia sa opierala o poradenstvo experta a odhadla trhovii hodnotu majetku spolo¢nosti Newco a vymodelovala
ocakdvany vynos pre FSC za celé rozdelenie likvida¢nych hodnot vlastného kapitdlu spolo¢nosti Newco. Pritom sa
musia zohladnit vietky prvky dohody o ndkupe akcii, ako je ¢istd likvida¢nd hodnota, vynosy a néklady vzniknuté
FSC a skupine FIH a tprava kiipnej ceny, ktord zahftiala péZzicku na absorpciu strat. Pouzitie distribu¢ného modelu
je potrebné na vypocet Cistej sticasnej hodnoty vyhod pochddzajiicich z 25 % Gcasti na vlastnom kapitdle smerom
nahor, ako aj zdpornych vplyvov z kombindcie velkych majetkovych strit v spolo¢nosti Newco a zlyhania FIH
Holding, ak by sa taky scendr uskutoc¢nil ().

(*’) List od FSA o FIH Erhvervsbank A[S zo 16. mdja 2012 predlozeny Komisii.

(*) Fenomén je na financnych trhoch zndmy ako ,riziko nespravnej cesty“. Na zdklade poradenstva experta Komisia predpokladala
o¢akdvand priemernt implikovand kumulativnu stratu 16 %. Bola v3ak linedrne rozdelend vo vietkych zdpornych vynosoch, takze sa
uplatnilo o¢akdvanie 91 % straty v extrémnom pripade, Ze by portfélio aktiv devalvovalo len na 5,1 miliardy DKK, a ocakdvanie
ziadnej straty, ak by sa z aktiv dosiahol kladny vynos.
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(95)  Graf zndzorfiuje pre rozne likvidacné hodnoty majetku spolocnosti Newco (od 5,1 miliardy DKK do 28,3 miliardy
DKK) ¢istti stcasnd hodnotu dohody o kiipe akcii. Kazdy zo scendrov sa vyskytne s pravdepodobnostou
naznacenou bodkovanou ¢iarou v mierke vpravo (0,1 % az 7,5 %). V najpravdepodobnejsich scendroch je vynos
mierne zaporny.

(96) Dalej, ako mozno vidiet z grafu, celkovd priemernd ¢istd sicasnd hodnota vdzend pravdepodobnostou je v pripade

)

operdcie dohody o kipe akcif takisto zdpornd. Vypocet znalca zndzoriuje, Ze dosahovala 726 miliénov DKK. V
dosledku toho bola vysledkom dohody o kipe akcif strata namiesto zisku. Subjekt v trhovom hospodarstve by
pozadoval majetkovi kompenzaciu najmenej 10 % (%) per annum pri podobnej investicii 2 miliardy DKK, ¢o by
generovalo priblizne 1,33 miliardy DKK za obdobie sedemroc¢nej existencie spolo¢nosti Newco. Komisia preto
dospela k zdveru, Ze Zziadny subjekt v trhovom hospodirstve by nebol ochotny investovat za podmienok
rovnocennych s podmienkami dohody o kipe akcil. V dosledku toho opatrenia nie sii v stlade so zdsadou
sikromného subjektu v trhovom hospodarstve (™).

Na dokaz toho Komisia uvddza, Ze v krizovej situdcii moZu Grovne odmeny na rekapitalizacnom trhu lahko presiahnut 15 %. (J.P.
Morgan, European Credit Research, 27. oktébra 2008 a tdaje Merrill Lynch o dlhopisoch Tier 1 denominovanych v eurdch pre
institdcie investicného stupna). FIH samotnd by mohla ziskat rekapitalizdciu od ddnskej vlddy len v roku 2009 a musela na tento tcel
platit kupén vo vyske 11,45 %. Nakoniec, na zaciatku marca 2012, v ¢ase podpisania dohody o kiipe akcif, dosahoval nadradeny
nezabezpeceny dlh FIH, ako je ISIN XS0259416757, s ro¢nym kup6nom 4,91 % a splatnostou v roku 2021 na trhu kétovanie na
trovni 67 % menovitej hodnoty, z ¢oho vyplyva vynos viac ako 10,50 %. Je preto logické predpokladat, ze vlastny kapitdl, ktory md
poziciu ovela podradenejsieho dlhu, by si vyzadoval v pripade trhového investora ovela vys3i vynos.

Nestlad s trhovym sprévanim je stanoveny aj bez zohladnenia dal3ich prvkov, ktoré st sticastou uzatvéracej dohody, ako st naklady,
ktoré Newco plati za svoje povodné financovanie, a poZicka na absorpciu strat, ako aj administrativne poplatky platené FIH za spravu
aktiv a hedzing, ktoré s pripocitané k celkovej vyske pomoci v odévodneniach 106 az 109.
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(97) Treba si v8imnit, Ze vo vypocte uvedenom v odovodneniach 94 az 96 Komisia zohladnila korespondenciu od
Daénska zo 7. februdra a 11. marca 2013, ako aj ndslednt korespondenciu ("), v ktorej Dansko predlozilo predtym
neposkytnuté informécie, ako st osobitné vyklady zloziek pohyblivej kipnej ceny, referenény datum zdznamov
expozicii predlozeného tiveru, ktoré boli vyhradené na prevod z FIH na Newco, vyvoj kreditnej kvality portfélia od
decembra 2011 do septembra 2012 a analyzu ,nepodmienenych tverovych liniek“ v portf6liu na vyssej drovni.

(98) Okrem toho vy¢islenia uvedené v argumentoch Dénska (") v dokladnom preskiimani neobstoja. Sumy odpisov ex
ante a rezervy na rizikd nie s podlozené spravou o nezdvislom oceneni (). Okrem toho, ked' sa zvdzi moznost, ze
by skupina FIH nebola schopna splnit zaruky ex post, nie je dovod, preco by straty Newco nemohli presiahnut 2,7
miliardy DKK, pricom v takom pripade by bola FSC (a teda danska vlada) zmluvne povinnd rekapitalizovat Newco
pred jej kone¢nou likviddciou. Komisia preto dospela k zdveru, Ze tvrdenie, Ze akékolvek investi¢né straty by boli
obmedzené na 1,05 miliardy DKK, nie je odovodnené.

(99) Skuto¢nost, Ze o podmienkach rokovali FSC a FIH Holding, nevyhnutne neznamend, Ze opatrenia boli vykonané za
trhovych podmienok. Ak malo Ddnsko v Gimysle poskytniit dalsiu pomoc v podstatnej vyske banke celiacej vaznym
tazkostiam s likviditou, samotnd tdto skutocnost by nevylucovala rokovania medzi orgdnmi a uvedenou bankou o
konkrétnych bodoch transakcie. Z dovodu dvojstranného aspektu uskuto¢neného rokovania v fiom chybali prvky,
ktoré ma otvorené nediskriminaéné verejné obstardvanie alebo porovnanie podobnych trhovych transakecii.
Zlucitelnost opatreni s trhovymi podmienkami preto nevyplyva automaticky zo skutocnosti, Ze sa uskutocnili
rokovania.

(100) Pokial ide o spravu KPMG zo 7. juna 2012, Komisia sthlasi, Ze z dovodu zloZitosti opatreni by sa ich zmluvné
podmienky mali posadit v ich celistvosti, pretoZe neexistuji jednotlivé ustanovenia, ktoré mozno priradit k odmene
za kazdy jednotlivy prvok. V analyze sa viak uviedlo, Ze sa v sprave KPMG prehliadla moznost extrémnejsich
negativnych scendrov, v pripade ktorych by FIH Holding nemusela byt schopnd plnit si zdvizky. Okrem toho sa v
analyze neriesila odmena za investovany kapitdl vo vyske 2,0 miliardy DKK. Ako sa uvddza v odovodneni 98,
nemoze existovat zlucitelnost s trhovym spravanim, kedZze neexistuje roénd odmena za kapitdl a vzhladom na len
25 % Gcast na raste vlastného kapitdlu za sedemroc¢né investi¢né obdobie, a to na samostatnom zéklade, ako aj ako
parameter v modeli celkovej odmeny (7).

(") Zhrnutd v dvoch ozndmeniach predloZenych Ddnskom 24. jina 2013 a dalsich objastiujiicich ozndmeniach z 29. augusta a 11.
septembra 2013.

("} Pozri odovodnenia 69 a 70.

() V predlozenom zhriujicom jednostranovom dokumente s ndzvom ,, Brev vedr FIH nedskrivning” sa uvddza zmienka o time pre
ocenenie, ktory pracoval v mene FSC — a nebol teda nezédvisly — a ktory dospel k zdveru, Ze na zdklade pravidiel Medzindrodnych
tandardov finan¢ného vykaznictva by bol potrebny odpis vo vyske 3,2 miliardy DKK. Okrem toho sa rizikovd dprava o 1,3 miliardy
DKK odévodiiuje 10 % zrdzkou uplatiiovanou na kolaterdl, ktord nebola vysvetlend. To, Ze tim pre ocenenie nebol nezavisly, bolo
potvrdené podanim Dénska z 11. marca 2013, v ktorom bol podrobnejsie opisany vykon ocenenia zo strany FSC.

(" Priama kapitdlovd investicia by predstavovala 100 % tucast na vynosoch z vlastného kapitdlu. Komisia sa domnieva, Ze zniZenie
kapitalového vynosu na 25 % je nedostato¢nd odmena pre FIH Holding, ktord zarucuje zabezpecenie strat z vlastného kapitdlu z
dovodu slabej tiverovej pozicie FIH a FIH Holding. Okrem toho chce Komisia venovat starostlivost oceneniu prispevku kapitalovej
tcasti smerom nahor, kedZe vicsina podkladovych aktiv v Newco st Gvery na nehnutelnosti, ktorych vynos je obmedzeny na trok a
istinu, takze likvida¢né hodnoty majetku Newco nad rdmec 25 milidrd DKK, ako st opisane v modeli v odovodneni 94, majii nielen
nizku pravdepodobnost vyskytu, ale m6zu byt dokonca tplne vylacené. Z uvedeného dovodu by dprava percenta ticasti na vyssi adaj
(napriklad 50 %) podhodnotila vysku 3titnej pomoci v pouzitom modeli.
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(101) V uvedenom kontexte Komisia konstatuje, Ze za predchddzajiicej hybridnej rekapitalizacie Tier 1 (”*) musela FIH
platit ro¢ny kupén 11,46 % per annum. Okrem toho na zaciatku marca 2012 bol dlh v prvom rade FIH kétovany na
trhu s predpokladanym vynosom presahujicim 10 %. Uvaha Komisie, Ze odmena za kapitdl by mala dosahovat
aspont 10 %, je preto odévodnend. Trhovy subjekt by pravdepodobne vyzadoval vy$siu odmenu, ako je uvedend
troveti, vzhladom na osobitné rizikd stvisiace s koncentréciou a nizkou kvalitou (%) realitného portfélia Newco
popri nizkom ratingu kapitdlovej investicie. Preto je odmena na tirovni 6,5 %, ako uviedlo Ddnsko (77), jednoznacne
nedostato¢nd. Treba uviest, Ze transakcia generuje zdporny ocakavany vynos.

(102) Komisia dospela k zdveru, Ze opatrenia v prospech FIH nie st v stilade so zdsadou stikromného subjektu v trhovom
hospodarstve. Toto postidenie, a najmi skuto¢nost, Ze Komisia nemusi zohladnit finan¢né rizikd, ktorym bola FSC
vystavend v dosledku prijatia opatreni pomoci z roku 2009, potvrdil Stdny dvor vo svojom rozsudku zo 6. marca
2018 (%).

5.1.3. Selektivnost

(103) Pouzivanie opatreni sa tykalo len skupiny FIH a spolo¢nosti Newco. Tieto opatrenia boli teda selektivne.

5.1.4. Narusenie hospoddrskej siitaZe a ovplyvnenie obchodu medzi clenskymi stdtmi

(104) Opatreniami sa pomohlo FIH posilnit si poziciu v oblasti kapitalu a likvidity v porovnani s poziciou jej konkurentov,
ktori nemohli vyuZzivat podobné opatrenia. Opatrenia teda umoznili FIH zlepsit si postavenie na trhu. Opatrenia
preto mohli viest k narueniu hospodarskej stitaze.

(105) Vzhladom na zaclenenie bankového trhu na eurdpskej tGrovni pocitovali vyhodu poskytnutii spoloc¢nosti FIH
konkurenti v Ddnsku (v ktorom posobia banky z inych ¢lenskych stdtov) a v inych ¢lenskych statoch. Opatrenia sa
preto musia povazovat za potencidlne ovplyviiujice obchod medzi ¢lenskymi §tatmi.

5.2. Vyska pomoci

(106) Vypocitalo sa, Ze celkovd vyska pomoci v rdimci opatreni () je priblizne 2,25 miliardy DKK (priblizne 300 miliénov
EUR). Na ticely vy¢islenia vysky pomoci Komisia zohladnila:

a) vyhodu tykajticu sa vzorca dohody o kipe akeii (0,73 miliardy DKK) (*);
b) usla ndhradu za kapitdlovii investiciu (1,33 miliardy DKK) (*);

¢) nadmerné tirokové platby spolo¢nostou Newco za podzicku jeden, pozicku na absorpciu strdt a pociatocné
financovanie (0,33 miliardy DKK);

d) nadmerné administrativne poplatky (0,14 miliardy DKK).

(107) Za zmiernujuici faktor Komisia povazovala pred¢asné zrusenie $tatnych zdruk vo vyske 0,28 miliardy DKK, ktoré by
sa mali odpocitat od celkovej vysky pomoci.

(®) Pozri odovodnenie 1.

(") V ozndmeni Dédnska z 2. aprila 2013 sa zdoraznovalo, Ze k referenénému ddtumu v jani 2012 bolo priblizne 25 % aktiv v stave
zlyhania a dalsich 25 % malo ,nizky“ rating. V sprave znalca (poradné sluzby stvisiace s vecou FIH — 20. december 2012) sa dalej
spresiiovalo uvedené tvrdenie tym, Ze len 6,3 % portfolia malo rating kreditnej kvality FIH 7 alebo vyssi, ktory zodpovedd
Jinvesticnému stupiiu“. Z toho dovodu viac ako 90 % portfélia md rating podinvesti¢ného stupnia a 25 % je v skuto¢nom stave
zlyhania a Komisia preto povazuje kapitdlovii investiciu do tohto portfélia za rizikovi a vyzadujicu si vysoki odmenu.

(7) Predlozené v jeho ozndmeniach z 11. marca 2013 a zopakované v prilohe 1 jeho zhriujiiceho ozndmenia z 24. jina 2013.

(™) Pozri konkrétne body 62 a 63 uvedeného rozsudku.

(™ Uvedenych v dohode o kdpe akcii z 1. marca 2012 a nasledujticich uzatvaracich dohodéch z 2. jila 2012.

(*) Pozri odovodnenie 100.

(*) Pozri odovodnenie 100.



11.8.2020 Uradn)'f vestnik Eurdpskej tnie L 261/31

(108) Ako sa uvddza v odévodneniach 82 a 100, Komisia prijala holisticky pristup v ocefiovani vietkych podielovych a
inych penaznych tokov, poplatkov a poskytnutych zdruk pri zohladnent:

a) obavy Ddnska, Ze Komisia nebude venovat dostato¢ni pozornost hospodarskej skutocnosti vietkych aspektov
opatreni, ako je pozicka na absorpciu strét;

b) skuto¢nosti, Ze nie vietky prvky transakcie mozu byt spojené s konkrétnou polozkou vo vzorci na vypocet
odmefiovania.

(109) V silade s ozndmenim o znehodnotenych aktivach sa Komisia v pripade poradenstva o oceneni opierala o externych
znalcov (*2).

5.3. Zluditelnost Stdtnej pomoci

5.3.1. Prdvny zdklad pre zlucitelnost pomoci

(110) V ¢lanku 107 ods. 3 pism. b) zmluvy sa stanovuje, Ze pomoc sa moZze povazovat za zlucitelnd s vnatornym trhom,
ak slazi ,na ndpravu vaznej poruchy fungovania v hospodarstve ¢lenského $tatu“. Vzhladom na stcasné okolnosti a
aj okolnosti finan¢nych trhov v ¢ase rozhodnutia o zchrane a zacati konania Komisia dospela k zdveru, Ze opatrenia
mozno preskiimat na zédklade uvedeného ustanovenia.

(111) Komisia uzndva, Ze finan¢na kriza sposobila vynimo¢né okolnosti, v ktorych moze konkurz jednej banky ohrozit
doveru vo finan¢ny systém vo velkom rozsahu, a to na vniitrostatnej aj medzindrodnej Grovni. MdZe to tak byt aj v
pripade malej banky, ktord nie je v bezprostrednych tazkostiach, ale pod sprisnenym dohladom finanéného
regula¢ného organu, ako je FIH. V ¢ase rozhodnutia o zachrane a zacati konania boli dlhopisy banky s dvojro¢nou
az §tvorro¢nou splatnostou ocenené s marzou 600 — 700 bézickych bodov nad troviiou EURIBOR. Uvedend
drovefl ocenenia jasne naznaCuje bezprostredné tazkosti. V takych pripadoch moze byt vcasnd intervencia
nevyhnutnd na zabrdnenie tomu, aby sa prislu§nd institdcia dostala do nestability s cielom zabrdnit ohrozeniu
finan¢nej stability. Osobitne to plati v pripade malej ekonomiky, ako je Ddnsko, v ktorej protistrany mozu mat
tendenciu nerozliSovat medzi jednotlivymi bankami, a tak rozsirit chybajiicu déveru spésobenti zlyhanim jednej
banky na cely sektor. Z toho dévodu je pravny zdklad na postdenie zlucitelnosti vietkych opatreni zahrnutych v
tomto rozhodnuti ¢lanok 107 ods. 3 pism. b) zmluvy.

(112) Pokial ide konkrétne o zlucitelnost prevodu aktiv na FSC, Komisia postdi opatrenia so zretelom na ozndmenie o
znehodnotenych aktivach.

(113) Komisia potom posudi zlucitelnost restrukturalizacnych opatreni so zretelom na ozndmenie o restrukturalizdcii.

5.3.2. Zlucitelnost pomoci s ozndmenim o znehodnotenych aktivach

(114) V ozndmeni o znehodnotenych aktivach sa stanovuji zdsady tykajice sa urCenia hodnoty a prevodu aktiv so
zniZenou hodnotou a zlucitelnosti opatreni so zmluvou. Musi sa posudit, ¢i bola pomoc obmedzend na minimum a
existuje dostato¢ny vlastny prispevok banky a jej akciondrov.

(115) Podla bodu 21 ozndmenia o znehodnotenych aktivach by banky mali zndsat straty spojené s aktivami so zniZenou
hodnotou v maximdlnom rozsahu. V bode 21 sa vyZaduje primerand odmena pre $tdt za opatrenia tykajiice sa
odistenia aktiv bez ohladu na ich formu, aby sa zaistilo, Ze bremeno zodpovednosti a zataZe je pre akciondrov
rovnaké bez ohladu na konkrétny zvoleny model.

(*) Zaverecna sprava — Poradenské sluzby savisiace s vecou FIH — Fdza Il - Vec SA. 34445 Dansko, 19. septembra 2013.
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(116) Vo svojej povodnej forme sa opatreniami zabezpecovala odmena vo vyske ndkladov danskej vlady na financovanie
plus len 100 bazickych bodov za likviditu. Nepredpokladala sa odmena za kapitdlovt investiciu okrem Ciastkovej
(25 %) smerom nahor v pripade Cistych vynosov zo zrusenia presahujicich mechanizmus cenovej tipravy. Okrem
toho v negativnom scendri, v ktorom by sa portfélio aktiv spolo¢nosti Newco vyrazne zhorsilo, by nahradu pre FSC
poskytla FIH Holding, ktord by za uvedenych okolnosti pravdepodobne nemala kapacitu na to, aby si splnila
zdvizky. Javi sa preto nepravdepodobné, ako sa uviedlo v odévodneniach 66 az 73 rozhodnutia o zdchrane a zacati
konania, Ze by odmena a vlastny prispevok boli dostatocné na to, aby bola pomoc zlucitelnd s vnttornym trhom
podla usmerneni uvedenych v ozndmeni o znehodnotenych aktivach.

(117) Komisia preto v stilade s bodom 39 ozndmenia o znehodnotenych aktivach dokladne analyzovala trhovi hodnotu
opatreni. S pomocou externého znalca odhadla pravdepodobnostné rozdelenie vysledkov pre portfélio aktiv
spolo¢nosti Newco a vypocitala vplyv na pravdepodobné kone¢né likvidatné hodnoty aktiv prostrednictvom
dohody o kipe akii.

(118) Komisia vo svojom postdeni zistila vyhody vyplyvajiice z uslej odmeny za kapitdl a mozné straty spojené s
kreditnou kvalitou FIH Holding, nadmerné droky za p6zicku na absorpciu strdt, nadmerné marze vo financovani
spolo¢nosti Newco zo strany FIH a nadmerné poplatky za spravu a derivatovy hedzing. Komisia takisto zistila
zmierfiujiice faktory, ako je v¢asné zrusenie Statnych zdruk. Celkovo obsahovali opatrenia prvok $titnej pomoci vo
vyske priblizne 2,25 miliardy DKK.

(119) Prizohladneni bodov 40 a 41 ozndmenia o znehodnotenych aktivach sa rozdiel medzi hodnotou prevodu a redlnou
ekonomickou hodnotou posidil vykonanim rovnakého vypoctu ako v pripade postdenia trhovej hodnoty s dvomi
prisposobeniami. Po prvé, rozdelenie vysledkov bolo zaloZené na redlnych ekonomickych hodnotach portfélia aktiv
namiesto trhovych hodnét. Po druhé, pozadovand nidhrada za vlastny kapitdl vychddzala zo skuto¢ného ¢istého
zniZenia kapitdlovych poziadaviek vyplyvajiceho z opatreni.

(120) Na zdklade vyhldsenia FSA Komisia v rozhodnuti z roku 2014 posudila hruby t¢inok zniZenia kapitdlovych
poziadaviek vyplyvajiceho z opatreni na Grovni FIH Holding na 375 miliénov DKK (). Tito sumu je mozné
rozdelit takto:

a) 275 miliénov DKK vzhladom na zniZené riziko likvidity;

b) 100 miliénov DKK vzhladom na riziko v oblasti vynosov.

(121) Riziko v oblasti vynosov zodpovedalo riziku toho, Ze FIH bude musiet pritiahnut dalsi kapitdl na pokrytie strat
predpokladanych v nadchddzajiicom roku. V tomto pripade vSak FIH nespravne zohladnila pozitivny vyvoj vo
vypocte rizika v oblasti vynosov, kedZe predpokladala dspory zo splatnych trokov vzhladom na predcasné
splatenie 1,9 miliardy DKK hybridného kapitdlu (*). Takéto tspory nemohli viest k riziku potreby dalsicho
kapitalu, a preto u FIH nedoslo k Ziadnemu zniZeniu kapitdlovych poziadaviek v polozke rizika v oblasti vynosov.
Tento nepresny vypocet bol zopakovany vo vyhldseni FSA, neskorsie bol viak v ndslednej koreSpondencii opraveny.
KedZe v rozhodnuti z roku 2014 sa Komisia opierala o pdvodny vypocet, stanovila G¢inok zniZenia kapitdlovych
poziadaviek vo vyske 375 miliénov DKK, a nie 275 miliénov DKK. Vieobecny std preto svojim rozsudkom z 19.
septembra 2019 rozhodnutie z roku 2014 zrusil. Z toho vyplyva, Ze spravna vyska hrubého znizenia kapitdlovych
poziadaviek opatreni pomoci by mala byt stanovend vo vyske 275 milibnov DKK. Toto zniZenie kapitdlovych
poziadaviek by malo byt nilezite kompenzované, aby opatrenie bolo zlucitelné s ozndmenim o znehodnotenych
aktivach. Komisia odhaduje, Ze ndhrada pozadovand na to, aby zniZenie kapitdlovych poziadaviek bolo zlucitelné s
ozndmenim o znehodnotenych aktivach, by mala predstavovat minimélne 10 % ro¢ne (*).

(*) Komisia uznala, Ze aj ked FSA uviedla, Ze zniZenie kapitdlovych poziadaviek FIH Erhvervsbank A[S dosiahlo 847 miliénov DKK (o sa
rovnd 10,5 miliardy DKK rizikovo vdzenych aktiv), neobmedzend zdruka na straty poskytnutd spolo¢nostou FIH Holding vyznamne
zniZila celkovy G¢inok pre kapacitu vahy Gverového rizika skupiny. S cieflom zmiernit obavy Komisie Ddnsko pridalo zdvizok zvysit
odmenu FIH pre FSC, ak by FSA zmenil svoj regulacny postoj tykajici sa kapitdlovych poziadaviek na drovni holdingu tak, aby
tverova kapacita FIH uz nebola obmedzend kapitdlovou poziciou FIH Holding.

(*) Pozri odpovede, ktoré 8. februdra 2019 predlozila FIH Holding a FIH VSeobecnému stidu vo veci T-384/14 RENV, strany 9 a 10.

(*) Komisia poznamenala, Ze tito trovent odmeny Vseobecny std potvrdil vo svojom rozsudku z 19. septembra 2019.
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(122) Komisia okrem toho zistila, Ze prevodnd hodnota aktiv prekracovala ich redlnu ekonomickd hodnotu (*) o 254
miliénov DKK, ktoré bolo potrebné kompenzovat a vratit.

(123) Okrem toho bolo potrebné vratit 143,2 miliéna DKK v nadmernych poplatkoch.

(124) Na dosiahnutie stiladu opatreni s ozndmenim o znehodnotenych aktivach:

a) FIH 4. decembra 2013 vritila sumu, o ktorti prevodnd hodnota prekrodila redlnu ekonomickd hodnotu aktiv,
konkrétne 254 milionov DKK (*');

b) FIH 4. decembra 2013 takisto zaplatila odmenu vo vyske 10 % per annum z povodnej sumy t¢inku zniZenia
kapitalovych poziadaviek (konkrétne z 275 miliénov DKK) za obdobie medzi marcom 2012 a 4. decembrom
2013 ();

¢) FIH takisto uhradi FSC odmenu vo vyske 10 % per annum z upraveného Gcinku znizenia kapitdlovych poziadaviek
opatreni s u¢innostou od 4. decembra 2013, konkrétne 21 miliénov DKK (275 miliénov minus 254 miliénov
DKK);

d) FIH uhradi nadmerné administrativne poplatky (*).

(125) Dansko zaistilo, aby FIH uhradilo uvedené sumy (*) popri splneni vietkych dohdd v rdmci uzatvdracich
dokumentov o opatreniach ().

(126) Dansko sa zavizuje, Ze FIH nevyplati dividendy do kone¢ného vyrovnania ti¢tov spolo¢nosti Newco v ramci dohody
o kipe akecii, aby sa zmiernilo kreditné riziko, ktorému ¢eli FIH Holding za FSC.

(127) Na zdver, opatrenia sii vo svojej celistvosti primerané, obmedzené na minimum a zabezpecuje sa dostato¢ny vlastny
prispevok zo strany FIH. Okrem toho z dévodu platby zo 4. decembra 2013 (*?) spolo¢nosti FSC, ako aj dalsich
zdvizkov, pokial ide o odmenu a poplatky, sa opatreniami zabezpecuje primerand odmena v siilade s ozndmenim o
znehodnotenych aktivach.

5.3.3. ZluciteInost pomoci s ozndmenim o retrukturalizdcii a ozndmenim o predlzeni z roku 2011 (*)

a) Zivotaschopnost

(128) Podla ozndmenia o restrukturalizdcii s cielom zabezpecit zlucitelnost s vniitornym trhom podla ¢lanku 107 ods. 3
pism. b) zmluvy musi restrukturalizdcia financnej institdcie v kontexte sticasnej financnej krizy viest k obnoveniu
zZivotaschopnosti banky alebo jej riadnej likvidacii; zabezpecit, aby bola pomoc obmedzend na nevyhnutné
minimum a zahffiat dostato¢ny vlastny prispevok prijemcu (rozdelenie bremena), ako aj obsahovat dostato¢né
opatrenia na minimalizdciu narti$ania hospodarskej stitaze.

(*) Analyza Komisie bola potvrdend sprdvou znalca, v ktorej sa zohladnili vietky prvky predlozené Ddnskom v jeho kore$pondencii do
zhriujiceho ozndmenia z 24. jiina 2013 a vritane neho, ako aj objasnenia z 29. augusta 2013.

(*) Pozri odovodnenie 122. Islo o ¢ast sumy vo vyske 310,25 miliénov DKK uhradenej ako vklad 30. septembra 2013 a nésledne
uvolnenej pre FSC 4. decembra 2013 (pozri odévodnenie 51).

(*) I3lo o cast sumy vo vyske 310,25 miliéna DKK opisanej v pozndmke pod ¢iarou €. 88, ako aj sumy vo vyske 6 575 342 DKK uvedenej
v poznamke pod Ciarou ¢. 48. Treba uviest, Ze sumy skutocne zaplatené 4. decembra 2013 boli vyssie, neZ si to vyzadovali zdvizky
Dénska suvisiace s tymto rozhodnutim, kedZe vyplyvali zo sumy Gcinku zniZenia kapitdlovych poziadaviek, ktord bola podla
rozsudku VSeobecného siidu z 19. septembra 2019 povazovand za nespravnu.

(*) Nadmerné administrativne poplatky st odhadnuté na 143,2 miliéna DKK pocas trvania opatreni. Ddnsko ich zmiernilo splatenim
61,7 miliéna DKK spolo¢nosti Newco ako nadmerne ziskanych do prijatia rozhodnutia z roku 2014, ¢im sa zatial zniZuje budiici
administrativny poplatok na 0,05 % nevyrovnanej pomyselnej hodnoty, ¢o je v silade s trhovou praxou.

(*) Pozri odovodnenie 51.

(") Treba uviest, Ze kedze odmena uhradend 4. decembra 2013 bola vypocitand na zdklade nesprdvnej (a vyssej) sumy Géinku zniZenia
kapitdlovych poziadaviek, akdkolvek tihrada nad rdmec toho, o si vyzaduji zdvizky Dénska stvisiace s tymto rozhodnutim, moze
byt FIH vrétend.

(**) Pozri oddvodnenie 51.

(*’) Ozndmenie Komisie o uplatiiovani pravidiel $tdtnej pomoci na podporné opatrenia v prospech bank v stvislosti s finan¢nou krizou
od 1.janudra 2012 (U. v. EU C 356, 6.12.2011, 5. 7).
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(129)

(130)

(131)

(132)

(133)

(134)

(135)

(136)

(137)

Podla ozndmenia o reStrukturalizicii je potrebné, aby ¢lensky $tdt poskytol komplexny restrukturalizacny pldn, v
ktorom sa preukdze, ako bude obnovend dlhodoba Zivotaschopnost prijemcu bez Stitnej pomoci v primeranom
¢asovom obdobi v lehote maximdlne pit rokov. Dlhodobd Zivotaschopnost je dosiahnutd vtedy, ked banka je
schopnd obstat v konkurencii na kapitdlovom trhu vlastnymi silami, a to v stlade s poziadavkami vyplyvajicimi z
prislusnych pravnych predpisov. Na tieto ticely musi byt banka schopnd pokryt vietky svoje ndklady a poskytovat
primerand ndvratnost vlastného kapitdlu pri zohladneni rizikového profilu banky. Obnovenie Zivotaschopnosti by
sa malo odvijat najmi od internych opatreni a byt zalozené na déveryhodnom restrukturaliza¢nom pléne.

V restrukturaliza¢nom plane, ktory predlozilo Dansko a ktory sa tykal FIH a pokryval obdobie do 31. decembra
2016, sa vykazovalo obnovenie Zivotaschopnosti na konci uvedeného restrukturaliza¢ného obdobia. Ocakdvalo sa,
7e banka zostane ziskovd a zlepsi si svoje ro¢né vysledky najmd pocas rokov 2013 — 2016 s primeranou
navratnostou vlastného kapitdlu v pripade novovytvorenych podnikov. V najhorSom scendri by banka este
generovala zisky, pricom ¢isty zisk by sa zlepsil z 51 miliénov DKK (6,8 miliéna EUR) v roku 2013 na 122
miliénov DKK (16,27 miliéna EUR) v roku 2016.

Podla restrukturalizacného planu mal celkovy podiel kapitdlu FIH dosiahnut do 31. decembra 2016 az 19,6 %,
pricom zdkonny ukazovatel likvidity sa ocakdval na trovni 160 %. Vsetky uvedené podiely by vyznamne
prevySovali regulaéné minimdlne poziadavky. Skupina by sa preto javila ako dobre kapitalizovand a s dobrou
likviditnou poziciou.

riadnom case, ale aj splatit 2. jala 2013 hybridny kapitél, ktory dostala od vlady.

Opatreniami sa zlepsil profil likvidity FIH, ktord dokdzala k 31. decembru 2012 dosiahnut zdkonny ukazovatel
likvidity 214 %, a ocakdvalo sa, Ze k 31. decembru 2013 (**) dosiahne ukazovatel 239,7 %, ¢im vyznamne prekroci
regulacné poziadavky na likviditu.

Konkrétne sa likvidnd medzera, ktord predtym hrozila FIH, vyplnila od¢lenenim aktiv s pomocou mechanizmu
financovania vo vyske 13 milidrd DKK, ktoré FSC poskytla spolo¢nosti Newco. Okrem toho sa FSC zaviazala v
pripade potreby rekapitalizovat Newco pocas trvania opatreni (*)). V dosledku toho sa zabréanilo akymkolvek
bezprostrednym rekapitalizaénym problémom FIH.

Sthrnne mozno konstatovat, Ze so zaistenou ziskovostou aj likviditou a dostato¢nou kapitdlovou zdkladiiou sa FIH
javila v dobrom stave na dosiahnutie dlhodobej Zivotaschopnosti na samostatnom zdklade.

Aj ked v pripade najhorsicho scendra sa ndvratnost normalizovaného vlastného kapitalu pred zdanenim vy¢islila len
na 0,9 % k 31. decembru 2013 a 2,0 % (**) k 31. decembru 2016, podla predpokladov by sa v najlepsom pripade
dosiahla névratnost normalizovaného vlastného kapitdlu 10,3 % v roku 2013 a 11,2 % v roku 2016.

Komisia zvyc¢ajne nepouziva pojem ,normalizovany vlastny kapitdl‘, pretoZe spravidla vedie k vy3Sej ndvratnosti
vlastného kapitélu, ako keby boli vypocty zaloZené na skuto¢nom vlastnom kapitdli. V tomto pripade vSak Dansko
poskytlo zdvazok, Ze FIH Holding a FIH si udrzia vzniknuté vynosy na vysokej Grovni, aby lepsie zarucili ndlezitd
platbu pre FSC. Najmi ak by Newco realizovalo vyznamne niZ$ie vynosy, nez planovala FIH, FIH (prostrednictvom
pozicky na absorpciu strdt) a FIH Holding (prostrednictvom zdruky poskytnutej FSC) by znasali niklady na
zabezpecenie odmeny FIH na tirovni, ktord je v stilade s pravidlami o $tdtnej pomoci. Kumulovanim nerozdelenych
vynosov sa vSak zvysil vlastny kapitdl na pomerne vysokd troven (8,4 miliardy DKK v najlepsom pripade, 7,3
miliardy DKK v najhorSom pripade), ¢im sa zniZila miera ndvratnosti vlastného kapitdlu. FIH nebola schopnd
odvratit uvedeny proces, pokial by nevytvorila straty (o sa nepredpokladd, ani to nie je Zelatelné). Pojem
ynormalizovany vlastny kapitdl“ sa preto v tomto pripade uprednostiiuje, aby Komisia mohla nalezite posudit
ziskovost banky s od¢lenenim vysledkov kumulovania nerozdelenych vynosov.

(**) Pozri oddvodnenie 45.

(**) Mohlo by sa to stat, keby hodnota aktiv dalej klesala. Ak by sa tak stalo, Newco by mohla mat zdporny vlastny kapitdl, v pripade coho
by v silade so Standardnym obchodnym prdvom mohla byt povinnd vyhldsit konkurz. Takémuto vysledku sa zabrariuje
rekapitaliza¢nou dolozkou, o znamend, Ze Newco by ziskalo novd kapitdlovii injekciu od FSC v pripade potreby, ktorti by FSC
ziskalo spdt od FIH Holding az pri kone¢nom vyrovnani transakcie (v ¢ase od 31. decembra 2016 do 31. decembra 2019).

(*) Pozri odovodnenie 41.
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(138) Dalej, FIH opustila pomerne rizikovi podnikatelska oblast financovania nadobtidani, ¢o viedlo k zniZeniu rizik jej

podnikatelskych ¢innosti, a tak postavila svoj obchodny model na pevnejsich zdkladoch. Okrem toho sa podiel
celkového kapitdlu na drovni 20,8 % () na konci restrukturalizatného obdobia FIH zdal nadmerne
kapitalizovany (**) so zretelom na jej obchodny model, a teda ovela menej vystaveny trhovym rizikdm, ktoré by
mohli ohrozit jej existenciu v zmysle kontinuity podniku ako predtym.

(139) Komisia preto dospela k zaveru, ze restrukturalizacny pldn bol vhodny na obnovu dlhodobej Zivotaschopnosti FIH.

ii) Zivotaschopnost

(140) Dansko sa zaviazalo, Ze od FIH nebude poZadovat vypldcanie dividend pocas restrukturalizacnej fazy a splatenie

predchadzajicej $tétnej rekapitalizdcie vo vyske 1,9 miliardy DKK. Dalej, FIH by neuskuto¢nila kupénové platby
investorom v hybridnych néstrojoch alebo akomkolvek néstroji, v pripade ktorych mézu finanéné institticie
rozhodntt o vyplate kupénov alebo kiipe bez ohladu na ich regula¢nii klasifikdciu vratane néstrojov podriadeného
dlhu, ak neexistoval pravny zdvizok uskutocnit platby.

(141) Okrem toho, ako sa skonstatovalo v odévodneni 127, odmena za opatrenia tykajtice sa aktiv so zniZenou hodnotou

bola nastavend na primeranej Grovni.

(142) Komisia preto dospela k zdveru, ze reStrukturalizaénym pldnom sa dostato¢ne riesila poziadavka rozdelenia

bremena.

i) NaruSenie hospodarskej stitaze

(143) V restrukturalizatnom pldne sa stanovovalo, Ze FIH sa stiahne z urcitych oblasti podnikania (majetkové

financovanie, sprava sikromného majetku a stkromného bohatstva). Konkrétne boli oddelené aktiva stvisiace s
financovanim majetku vo vyske 15,4 miliardy DKK (25 % stivahy za rok 2012) pre Newco.

(144) V zmenenom stbore podmienok sa takisto stanovoval zdkaz vediiceho postavenia pri stanovovani cien pre vklady,

ak podiel FIH na trhu presiahol 5 %. Uvedeny zdvizok umoznil FIH dalej zlepSovat svoju poziciu financovania
ziskavanim vkladov na trhu a zdroven stanovit prahovi hodnotu, ¢im sa zabrdni nadmernym praktikim. Okrem
toho by existoval zdkaz agresivnych obchodnych praktik, ktorym by konkurenti boli chrdneni pred neprimeranym
trhovym sprdvanim. Treba uviest, Ze Ziadny tcastnik trhu neuviedol pripomienky k politike FIH tykajicej sa
oceriovania vkladov po tom, ¢o Komisia zacala konanie v danej veci.

(145) Dalej, FIH by odpredala svoje investicie vo fondoch stikromného kapitalu a iné investicie do sikromného kapitélu a

po 31. decembri 2014 by uz nemala vo svojej Struktire spolocnosti hypotekdrny institit. Uvedené oblasti
podnikania by sa teda prenechali konkurentom a pritomnost FIH na trhu by sa zodpovedajiicim spésobom zniZila.

(146) Okrem toho sa FIH Realkredit (*) zlikvidovala v roku 2013 a ukondili sa vSetky podnikatel'ské Cinnosti v oblasti

podnikania financovania nadobudani.

(147) Okrem toho FIH uz zniZila svoje celkové aktiva zo 109,3 miliardy DKK (14,67 miliardy EUR) k 31. decembru 2010

na 60,8 miliardy DKK (8,16 miliardy EUR) k 31. decembru 2012, ¢o zodpovedd znizeniu o 44 %.

(148) Uvedené zévizky spolu viedli k dostatoénému zmierneniu naruSenia hospodarskej sttaze, pretoZe podnikatel'ské

)
()

prileZitosti, ktoré by mohli byt potencidlne ziskové pre FIH, sa zrusili a prenechali jej konkurentom.

Podiel by predstavoval 19,6 % po ,jednorazovej* platbe 310,25 miliéna DKK.

Nadmernd kapitalizdcia bola sposobend vyhradne tym, ze FIH si musela uchovat zisky pocas restrukturalizatného obdobia, a preto
nevypldcala dividendy pocas celého obdobia, aby sa zachovala vysokd kapitdlovd rezerva. Tento priebeh opatrenia bol prevenciou,
aby sa zaistila sprdvna a plnd odmena za opatrenia tykajice sa aktiv so zniZenou hodnotou, kedze FIH a FIH Holding zarucili
konecnii platbu $tatu.

Pozri odovodnenia 13 a 64.
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5.4. Zaver a ukondenie zacatia postupu formdlneho zistovania

(149) Komisia vo svojom rozhodnuti o zdchrane a zacati konania vyjadrila pochybnosti, ¢i boli predmetné opatrenia dobre

cielené, ako sa vyzaduje ozndmenim o bankovnictve z roku 2008 (*°). V uvedenej etape bolo konkrétne nejasné, ¢i
by investori povazovali FIH za tplne ocistent od jej najhorsich aktiv a ¢i by boli pripraveni poskytnit financovanie
za prijatelnych podmienok. Restrukturalizaénym pldnom FIH sa preukdzalo, Ze banka mala dostato¢nu kapitdlova
rezervu aj v pripade stresového scendra a Ze bolo pravdepodobné, Ze zostane Zzivotaschopnd v pripade
nepriaznivého makroekonomického vyvoja.

(150) Komisia vyjadrila v rozhodnut{ o zdchrane a zacati konania pochybnosti aj o tom, ¢i boli opatrenia obmedzené na

minimum a stanovil sa v nich dostato¢ny vlastny prispevok ("), najmd vzhladom na komplexnost opatreni.

(151) Po podrobnom postdeni prvkov a ich prepojeni Komisia dospela k zéveru, Ze odmena, ktort by FIH zaplatila za

opatrenia, slizi ako dostato¢ny vlastny prispevok a je v stilade s ozndmenim o znehodnotenych aktivach. Komisia
vita jednorazovi platbu pre FSC a zdvizky prijaté v tej stvislosti (). Komisia dalej konstatuje, Ze opatreniami sa
zlepsil profil likvidity banky, ktord podla vSetkych scendrov zostala likvidnd a Zivotaschopnd podla restruktura-
liza¢ného planu.

(152) V rozhodnuti o zdchrane a zacat{ konania Komisia dalej vyjadrila pochybnosti v stvislosti s tym, ¢i bola splnend

poziadavka, aby bolo narusenie hospodarskej stifaze obmedzené. Dansko sa vSak ndsledne zaviazalo, ze FIH by
podliehala zdkazu kupénovych platieb, zdkazu vyplaty dividend, zdkazu vedtceho postavenia pri stanovovani cien
(aj v pripade vkladov) a zdkazu agresivnych komerénych praktik, ako aj zavizkom tykajiicim sa odpredaja.

(153) Komisia konstatuje, Ze reStrukturalizatnym pldnom predlozenym Danskom sa celkovo ndleZite riesili otdzky

zivotaschopnosti, rozdelenia rizika a naruSenia hospodirskej stitaze, a bol preto v siilade s poziadavkami
ozndmenia o restrukturalizdcii a ozndmenia o znehodnotenych aktivach.

(154) Na zéklade uvedeného postdenia Komisia konstatuje, Ze opatrenia boli dobre cielené, obmedzené na minimum a

zabezpedili obmedzené narusenie hospodarskej stitaze. Obavy Komisie tykajice sa zlucitenosti opatreni, ktoré
povodne vyjadrila v rozhodnuti o zachrane a zacati konania, boli rozptylené.

6. SULAD OPATRENI S USTANOVENIAMI SMERNICE EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY 2014/59/EU ('O
OZDRAVENI A RIESENI KRIZOVYCH SITUACI{ BANK

(155) Hoci ¢lenské staty transponovali smernicu 2014/ 59 /EU do svojho vnitrodttneho prdva, Komisia potrebuje posidit,

&i opatrenie porusuje neoddelitelne previazané ustanovenia smernice 2014/59/EU.

(156) Této povinnost je v siilade s judikatirou sidov Unie, ktoré uz viackrit konstatovali ('*%), ,Ze podmienky pomoci,

ktoré porusuji konkrétne ustanovenia zmluvy okrem [¢ldnkov 107 a 108 zmluvy], st tak neoddelitelne spojené s
predmetom pomoci, Ze ich nemozno postdit samostatne, takZe ich Gi¢inok na zlucitelnost alebo nezlucitelnost
pomoci ako celku sa teda musi nevyhnutne postdit prostrednictvom postupu stanoveného v [¢lanku 108]“ (1*%).

Pozri oddiel 2.1 rozhodnutia o zdchrane a zacati konania.

Pozri oddiel 2.2 rozhodnutia o zdchrane a zacati konania.

Pozri odovodnenie 124.

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/59/EU z 15. médja 2014, ktorou sa stanovuje ramec pre ozdravenie a rieSenie
krizovych situdci{ Gverovych institticii a investicnych spolo¢nosti a ktorou sa meni smernica Rady 82/891/EHS a smernice
Eurépskeho parlamentu a Rady 2001/24/ES, 2002/47[ES, 2004/25(ES, 2005/56/ES, 2007[36/ES, 2011/35/EU 2012/30/EU a
2013/36/EU a nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1093/2010 a (EU) &. 648/2012 (U. v.EU L 173, 12.6.2014, 5. 190).
Pozri okrem iného rozsudok Stidneho dvora z 12. novembra 1992 v spojenych veciach C-134/91 a C-135/91, Kerafina-Keramische|
Grécko, ECLILEU:C:1992:434, bod 20; rozsudky Stdu prvého stupia z 27. septembra 2000, T-184/97 BP Chemicals/Komisia, ECLI:
EU:T:2000:217, bod 55; a z 12. februdra 2008, T-289/03, BUPA a i.[Komisia, ECLLEU:T:2005:78, body 313 a 314.

Rozsudok Stidneho dvora z 22. marca 1977, vec 74/76, lanelli/Meroni, EU:C:1977:51, bod 14.
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(157) Pri posudzovani, & je porusenie ustanovenia prava Unie neoddelitelne spojené s prislusnym opatrenim, sa vyzaduje
urdit, & opatrenie $titnej pomoci nevyhnutne porusuje konkrétne ustanovenie prdva Unie, ¢o je relevantné pre
analyzu zlucitelnosti v odsekoch 2 a 3 ¢lanku 107 zmluvy.

(158) V tomto rozhodnuti sa odkazuje na opatrenia zavedené ddnskymi orgdnmi pred prijatim smernice 2014/ 59/EU.
Smernica 2014/59/EU bola v skuto¢nosti prijatd 15. mdja 2014 a lehota na jej transpoziciu do pravnych predpisov

clenskych stdtov uplynula 1. janudra 2015 ('*°), zatial Co opatrenia tykajice sa predmetnej veci boli zavedené v roku
2012. Smernica 2014/59/EU sa preto na tiito vec nevztahuje.

7. ZAVER
(159) Na zdklade ozndmenia a vzhladom na zdvizky, ktoré Dansko predlozilo (a ktoré Dénsko potvrdilo vo svojom liste
predloZzenom 13. janudra 2020), sa dospelo k zdveru, Ze ozndmené opatrenia predstavujil $titnu pomoc a st
zlucitelné s vnitornym trhom. Primeranost opatreni, ako aj Zivotaschopnost banky a vlastné prispevky spolu s

opatreniami na zmiernenie naru$enia hospodarskej sttaze sa javia dostato¢né. V dosledku toho by sa mali opatrenia
schvilit podla ¢ldnku 107 ods. 3 pism. b) zmluvy a zacaté konanie by sa malo ukoncit,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Cldnok 1

Prevod aktiv zo skupiny FIH na ddnsku spolo¢nost pre finan¢nd stabilitu spolu s vedlajsimi dohovormi predstavuji Stdtnu
pomoc v zmysle ¢ldnku 107 ods. 1 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie.

Tdto §tdtna pomoc je zlucitelnd s vnttornym trhom v zmysle ¢ldnku 107 ods. 3 pism. b) zmluvy v savislosti s restruktura-
liza¢nym pldnom a zdvizkami stanovenymi v prilohe.

Cldnok 2

Toto rozhodnutie je uréené Danskemu kralovstvu.

V Bruseli 25. februdra 2020

Za Komisiu
Margrethe VESTAGER
vykonnd podpredsednicka

("9 Clénok 130 ods. 1 smernice 2014/59/EU.
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PRILOHA
Siibor podmienok (VEC SA.34445) Dinsko - restrukturalizaény plén spolo¢nosti FIH
1. SUVISLOSTI

Diénske krélovstvo sa zavizuje zabezpecit, aby bol restrukturalizacny pldn spolo¢nosti FIH predloZeny 24. jina 2013
spravne a v celom rozsahu vykonany. V tomto dokumente (dalej len ,Stibor podmienok®) sa stanovujii podmienky (dalej
len ,Zavazky*) restrukturalizicie spolo¢nosti FIH Erhvervsbank A/S vritane dcérskych spolo¢nosti (dalej len ,FIH®), ktoré
sa Dénske krdlovstvo zaviazalo uplatiiovat.

2.

VYMEDZENIE POJMOV

Pokial' si kontext nevyZaduje nieCo iné, v tomto dokumente singuldr zahffia plurdl (a naopak) a pojmy s velkym
zaciatonym pismenom v nom maj tento vyznam:

Pojem Vyznam

Zaviazky st zavazky suvisiace s restrukturalizdciou FIH stanovené v

tomto Stibore podmienok

Rozhodnutie je rozhodnutie Eurdpskej komisie o restrukturalizacii FIH, v

kontexte ktorého sa prijali tieto Zavazky a ktorého prilohu
tvord tento Stibor podmienok

Restrukturalizaéné obdobie je ¢asové obdobie uvedené v bode 3.2

Restrukturaliza¢ny plan je plan predlozeny spolo¢nostou FIH Eurépskej komisii

prostrednictvom Danskeho kralovstva 24. jina 2013, ktory
bol zmeneny a doplneny pisomnymi ozndmeniami

FIH alebo Skupina FIH FIH Erhvervsbank A[S vratane dcérskych spolo¢nosti

FIH Holding FIH Holding A/S

Skupina FIH Holding FIH Holding A/[S vrdtane priamych a nepriamych dcérskych
spoloc¢nosti

FS Property Finance A[S dcérska spolo¢nost v Giplnom vlastnictve spolo¢nosti pre fi-
nanéni stabilitu FSC, v rozhodnuti oznacovand aj ako ,Ne-
wco*

Financovanie nadobtidan{ samostatny $pecializovany organiza¢ny titvar so zamest-

nancami zameranymi vyhradne na rieSenia financovania v
suvislosti so zlticeniami a nadobiidaniami, ktory bol uvedeny
na trh s osobitnym zameranim na existujicich a potencial-
nych klientov

3.1.

3.2.

3.3.

VSEOBECNE

Diénske krdlovstvo sa zavizuje zabezpecit, aby sa pocas realizdcie Restrukturalizacného plinu v plnom rozsahu
dodrziavali Zavazky.

Restrukturalizaéné obdobie sa skon¢i 31. decembra 2016. Zavizky sa uplatiiuji pocas Restrukturalizaéného obdobia,
pokial nie je uvedené inak.

Vsetky zdvizky boli bud’ vykonané, alebo uz nie st relevantné, pokial nie je uvedené inak. Ddnske krilovstvo sa
zavizuje, Ze vykonané zdvizky nezrusi.
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4. STRUKTURALNE OPATRENIA

4.1. Financovanie nadobddani

FIH ukon¢i vSetky podnikatel'ské ¢innosti v oblasti podnikania financovania nadobtidani do 30. juna 2014. Existujiice
portfélio sa postupne ukonéi do 30. jina 2014.

4.2. Uzavretie podnikania financovania majetku

FIH sa stiahla z oblasti podnikania investicnych nehnutelnosti (')a uzavrela uvedent oblast podnikania do 31.
decembra 2013. Neuskuto¢ni sa ndvrat do danej oblasti podnikania, ¢o konkrétne znamend, Ze sa neuskuto¢ni
ziadne nové pozicanie (kapitdlu) na financovanie investovania do investi¢nych nehnutelnost{ v Dénsku, Svédsku,
Nemecku alebo akejkolvek inej krajine (?).

4.3. Odpredaj podnikania v oblasti sikromného majetku

FIH odpreda svoje investicie vo fondoch sikromného majetku alebo iné kapitalové investicie v zdkonom povolenom
rozsahu ¢o najskor a v kazdom pripade najneskor do 31. decembra 2016. Ak nebude odpredaj do uvedeného
ddtumu mozny, investicie sa dokontia, o konkrétne znamend, Ze sa uz nemdze uskutocnit financovanie alebo
obnovy investicif () Dalej, od ddtumu Rozhodnutia sa neuskutocnia investicie do nového sikromného majetku ani
iné investicie (s vynimkami uvedenymi v pozndmke pod ciarou ¢. 3).

4.4. Hypotekdrna banka

FIH vo svojej Struktiire spolo¢nosti do konca roka 2014 nebude mat hypotekarny institat a po tomto datume nebude
posobit ako hypotekdrna banka.

5. OPATRENIA TYKAJUCE SA ETICKYCH ZASAD A SPRAVA A RIADENIE

5.1. Zékaz nadobiddania: FIH nebude nadobudat Ziadnu téast v Ziadnom podniku. Vztahuje sa to na podniky, ktoré maja
pravnu formu spolocnosti, ako aj na baliky aktiv, ktoré tvoria podnik.

Cinnosti nezahrnuté do zdkazu nadobddania: Nevzfahuje sa na nadobudnutia, ktoré sa musia vykonat za
vynimo¢nych okolnosti, aby sa udrzala finan¢nd stabilita alebo v zdujme dwc¢innej hospodirskej sitaze za
predpokladu, Ze ich vopred schvilila Komisia. Nevztahuje sa ani na nadobudnutia, ktoré sa uskuto¢fiuji v rdmci
riadneho vykondvania bankového podnikania v riadeni existujiicich pohladdvok vo¢i upadajiicim firmdm a na predaj
a reStrukturalizdciu v rdmci Skupiny FIH Holding.

Vynimky, ktoré si nevyzaduji predchddzajici sihlas Komisie: FIH moze nadobudat podiely v podnikoch za
predpokladu, ze kdpna cena uhradend FIH za akékolvek nadobudnutie je nizsia ako 0,01 % velkosti stivahy FIH k
ddtumu rozhodnutia Komisie a Ze kiipne ceny spolu uhradené FIH za v3etky tieto nadobudnutia za celé restruktu-
raliza¢né obdobie s nizsie ako 0,025 % velkosti stivahy FIH k ddtumu rozhodnutia Komisie.

5.2. Zékaz agresivnych komerénych praktik: FIH musi predist dcasti na agresivnych komerénych praktikdch pocas celého
trvania Restrukturaliza¢ného planu.

(") Vymedzené ako tdvery udelené v kontexte financovania obchodov, kanceldrif, bytovych domov, skladov, vystavnych miestnosti,
zdvodov alebo podobnych priestorov, ak st udelené spolo¢nosti, ktord nemd v uvedenych priestoroch sidlo pre svoju hlavnd
podnikatel'ski ¢innost, alebo spolo¢nosti, ktord sa zameriava na rozvoj nehnutelnosti.

() Nevztahuje sa na tieto pripady: a) FIH Holding[FIH/iny stic¢asny alebo budci subjekt v skupine FIH Holding spitne odkipi FSPF A[S
(alternativne tiverové portfélio FSPF A[S alebo jeho cast); b) ak je FIH zmluvne/zo zdkona povinnd poskytniit takyto tver alebo ak sa
tver poskytne v spojeni s rieSenim restrukturalizdcie/refinancovania/rekapitalizdcie/nespldcanych tiverov pre dlznikov FIH alebo FSPF
alebo ¢) sluzby poradenstva bez poskytovania Gverov.

() Nevztahuje sa na riadny priebeh bankového podnikania (napr. ak FIH ziska majetkovi t¢ast restrukturalizdciou alebo inym opatrenim
dlznikov) alebo ak je FIH zo zdkona povinnd uskutoc¢nit tidto investiciu.
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5.3. Vklady: FIH nebude ponukat vyhodnejsie ceny za vkladové produkty (najmd, nie vSak vyhradne, v pripade retailovych
vkladov v FIH Direct Bank) ako dvaja konkurenti s najlep$imi cenami na danom trhu.

Obmedzenie sa neuplatiiuje, pokial je podiel FIH na celkovom trhu vkladov mensi ako 5 % (%.

5.4. Reklama: FIH nesmie vyuzZivat udelenie opatreni pomoci alebo akékolvek z toho plyniice vyhody na reklamné ticely.
Dalej, celkové ro¢né vydavky na reklamu budd nizsie ako 1 milién EUR.

5.5. Zékaz kupdnovych platieb: FIH sa pocas Restrukturaliza¢ného obdobia zdrzi akychkolvek platieb kapitdlovych
ndstrojov, pokial uvedené platby nepochddzaji z prévneho zévizku, a nebude uplatiiovat ani spitne odkupovat
uvedené nastroje bez predchddzajiceho siihlasu Komisie. Kupény ku kapitdlovym ndstrojom v drzbe $tatu sa mozu
vyplatit, pokial by tieto platby nevyvolali kupénové platby inym investorom, ktoré by inak neboli povinné. Zavizok
nevypldcat kupdény pocas Restrukturalizaéného obdobia sa neuplatiiuje na novoemitované ndstroje (to znamend
nastroje po kone¢nom schvaleni restrukturaliza¢ného planu Komisiou) za predpokladu, Ze kupénovd platba tychto
novoemitovanych ndstrojov nevytvori pravny zdvizok uskuto¢nit kupénové platby cennych papierov FIH
existujucich v okamihu prijatia restrukturaliza¢ného rozhodnutia Komisiou.

5.6. Zakaz vyplaty dividend: Vietky dividendy vyplacané FIH Holding sa zadrzia do vyrovnania dohody o kiipe akcif alebo
do ukoncenia Restrukturalizacného obdobia, podla toho, ktoré bude dlhsie. FIH Holding preto nebude svojim
akciondrom rozdelovat finanéné prostriedky prostrednictvom dividend alebo inak do kone¢ného vyrovnania dohody
o kiipnej cene. V zdujme udrzania vynosov v skupine FIH Holding nebude FIH vyplacat dividendy inym subjektom,
ako je FIH Holding.

5.7. Obmedzenia FIH Holding stivisiace s vlastnictvom: FIH Holding neposkytne svoju majetkovi tcast vo FIH ako zéloh.
Transakcie so spriaznenymi stranami sa uskutoCiiujii za podmienok trhového odstupu. Neprijme sa Ziadne
rozhodnutie ovplyviiujice tiverovii schopnost alebo likviditu FIH Holding, ktoré by ohrozilo jej schopnost uhradit
zdpornd variabilni kipnu cenu v pripade potreby.

FIH Holding je oprdvnend vykondvat podnikatelskii ¢innost len ako holdingovd spoloc¢nost pre FIH a nesplatia sa
ziadne tvery akciondrov.

5.8. Spitnd kapa hybridnych kapitdlovych ndstrojov alebo inych kapitédlovych néstrojov:

So zretelom na spdtnu kiipu hybridnych kapitdlovych néstrojov alebo inych kapitdlovych ndstrojov existujicich vo
FIH k 2. marcu 2012 bude FIH dodrziavat pravidld tykajiice sa transakcif s kapitdlom Tier 1 a Tier 2, ktoré si
stanovené v MEMO/09/441 z 8. oktdbra 2008 (°) V kazdom pripade bude FIH viest konzulticie s Komisiou pred
ozndmeniami pre trh tykajicimi sa transakcii s kapitdlom Tier 1 a Tier 2.

6.  ZNIZENIE KAPITALOVYCH POZIADAVIEK

FIH poskytne za opatrenie odmenu v stlade s ozndmenim o znehodnotenych aktivach. Konkrétne, okrem thrady
jednorazovej platby 295,25 miliona DKK + 27,5 miliéna * N/365, pricom N je pocet dni od 30. septembra 2013 do
détumu konecnej platby, ktord sa podla ddnskych orgdnov uz uskutocnila s ditumom hodnoty 4. decembra 2013,
FIH:

— Kazdy rok od roku 2014 do roku 2020 alebo roku nasledujiiceho po kone¢nom vyrovnani dohody o kipnej cene
podla toho, ¢o nastane skor, uhrad{ poplatok 2,1 miliéna DKK per annum s ditom valuty 30. septembra (alebo ak
30. september nie je pracovnym diiom, s dditumom nasledujticeho pracovného dna). Posledny poplatok sa uhradi
k ddtumu vyrovnania dohody o kiipnej cene a znizeny pro rata temporis (na zaklade skuto¢ného poctu) za obdobie
medzi platbou predposledného poplatku (30. septembra) a vyrovnanim dohody o kapnej cene, ako aj za prvé
obdobie od 4. decembra 2013 do 30. septembra 2014.

(*) Podiel FIH na trhu sa odvodzuje zo tatistiky MFI Centralnej banky Dénska (www.statistikbanken.dk/DNMIN). Je zaloZeny na celkovej
vyske vkladov od dénskych obc¢anov v ddnskom sektore PFI v pomere k vkladom od ddnskych ob¢anov vo FIH.
() http:/[europa.eu/rapid/press-release_MEMO-09-441_en.htm.
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— Znizi spravcovské poplatky za spravu a hedzing G¢tované spoloc¢nosti FS Property Finance A[S na 0,05 % per
annum z nevyrovnaného tiverového portfdlia s retroaktivnou tc¢innostou od 1. janudra 2013.

— Uhradi ro¢ny poplatok vo vyske 47,2 miliéna DKK spoloc¢nosti FSC, ak FSA zmeni svoj regulacny postoj tykajiici
sa kapitdlovych poZiadaviek na drovni holdingu tak, aby kapacita FIH poskytovat very nebola obmedzend
kapitdlovou poziciou FIH Holding. Uplatiiujii sa dni valuty a asové obmedzenia podobne ako v prvej uvedenej
zardzke (%)

7. PODAVANIE SPRAV

7.1. Danske kralovstvo zabezpedi, aby sa plné a spravne vykondvanie Re$trukturaliza¢ného pldnu a Gplné a spravne
vykonanie Zdvizkov v rdmci tohto Stboru podmienok stdle monitorovalo. Danske krdlovstvo bude polrocne
podavat spravy Komisii o vyvoji Restrukturaliza¢ného planu a uvedenych zavizkov do konca Restrukturaliza¢ného
obdobia.

7.2. Danske kralovstvo bude polro¢ne podavat spravy Komisii o vyvoji Restrukturaliza¢ného pldnu a uvedenych zdvizkov
do konca Restrukturaliza¢ného obdobia.

7.3. V lehote troch mesiacov od kone¢ného vyrovnania transakcie poskytne Danske krélovstvo spravu externého
certifikovaného uctovnika o primeranosti vyrovnania transakcie.

() Je vhodné uviest, ze i) FIH uz uskuto¢nila jednorazovi platbu 350,97 miliéna DKK a ii) uhradila sumu 61,7 miliéna DKK spolo¢nosti
FS Property Finance A[S ako ¢iastkovi spldtku poplatkov prijatych na zdklade dohody o spréve za rok 2012, ktord sa podla danskych
organov uz uskutocnila s diilom valuty 18. decembra 2013. FSC bez trokov vriti ti Cast platby, ktord prekracuje minimdlnu platbu
opisant v oddiele 6 tychto zavizkov.
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