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AFGORELSER

KOMMISSIONENS AFGORELSE (EU) 2016/2057
af 2. maj 2016

om statsstette og foranstaltninger SA.29338 (2013/C-30) og SA.44910 (2016/N) til fordel for HSH
Nordbank AG

(meddelt under nummer C(2016) 2689)

(Kun den tyske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)
EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions funktionsméde, sarlig artikel 108, stk. 2, forste afsnit,
under henvisning til aftalen om Det Europaiske @konomiske Samarbejdsomréde, serlig artikel 62, stk. 1, litra a),

efter at have opfordret interesserede parter til at fremsatte deres bemarkninger i henhold til ovennavnte
bestemmelser ('), og

ud fra folgende betragtninger:

1. SAGSFORL@B

(1)  Den 20. september 2011 vedtog Kommissionen en afgerelse (i det folgende »afgerelsen fra 2011« (3), med
hvilken den godkendte flere stotteforanstaltninger til fordel for HSH Nordbank AG (i det folgende »HSH« eller
»banken«). HSH er en tysk delstatsbank (Landesbank), hvori aktiemajoriteten indehaves af to delstater (i det
folgende »delstater« eller »offentlige ejere«), nemlig delstaten Schleswig-Holstein (i det folgende »Schleswig-
Holstein«) og den frie hansestad Hamburg (i det folgende »Hamburge). Disse foranstaltninger omfatter bl.a. en af
HSH Finanzfonds AGR (i det folgende »Finanzfonds AGR« eller »garantigiver«) udstedt second loss-garanti (i det
folgende »garanti) med en nominel verdi pd 10 mia. EUR. Kommissionen havde allerede godkendt garantien
midlertidigt i 2009 i en tidligere afgorelse om redningsstette.

(2)  Den 9. marts, 18. juni og 6. september 2011 havde HSH aftalt med garantigiveren at opsige en del af second
loss-garantien og dermed nedsztte det maksimale garantibelgb til 7 mia. EUR. Folgelig blev det i den omstruktu-
reringsplan, som afgerelsen fra 2011 var baseret pa, antaget, at HSH kun ville betale garantigebyr for en garanti
pé 7 mia. EUR (’).

(3)  Den 22. maj 2013 anmeldte Tyskland den af Schleswig-Holstein og Hamburg planlagte forhgjelse af garantiens
loft fra 7 mia. EUR til 10 mia. EUR til Kommissionen med henblik pd godkendelse. Med anmeldelsen fremsendte
Tyskland ogsd en opdateret mellemlang forretningsplan for HSH for perioden 2013-2015.

(4)  Ved brev af 21. juni 2013 (i det felgende »dbningsafgerelsen) meddelte Kommissionen Tyskland, at den
kategoriserer forhgjelsen af garantiens loft med 3 mia. EUR som ny statsstette, som den midlertidigt godkender.
Kommissionen underrettede endvidere Tyskland om sin beslutning om at indlede en procedure i henhold til
artikel 108, stk. 2, i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsméde (i det folgende TEUF«).

(5)  Kommissionens beslutning om at indlede proceduren blev offentliggjort i Den Europeiske Unions Tidende (*).
Kommissionen opfordrede interesserede parter til at fremsztte bemaerkninger.

(") EUTC 315af29.10.2013,s. 81.

() Kommissionens afgerelse 2012/477[EU af 20. september 2011 om Forbundsrepublikken Tysklands Statsstotte SA.29338 (C 29/09
(ex N 264/09)) til HSH Nordbank (EUT L 225 af 21.8.2012, 5. 1).

(%) Jf. afgerelse fra 2011, betragtning 48.

() Sefodnote 1.
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(6)  Ved brev af 30. september 2013 fremsatte Tyskland sine bemaerkninger til dbningsafgerelsen. Kommissionen
modtog ingen bemeerkninger fra andre interesserede parter.

(7)  Ved brev af 20. december 2013 forelagde Tyskland en forste omstruktureringsplan for Kommissionen og gav
tilsagn om at opdatere denne plan efter fremlaeggelsen af HSH’s drsregnskab for 2013 og basere denne pd mere
konservative antagelser. Den 28. april 2014 fremlagde Tyskland en opdateret omstruktureringsplan, som den
fremsendte en ny opdatering af den 17. april 2015 i tilknytning til yderligere meder og brevveksling.

(8) I forbindelse med kontakterne mellem de tyske myndigheder og Kommissionens tjenestegrene blev det ikke
afklaret, om disse planer var egnet til at imgdekomme de betenkeligheder, der var blevet givet udtryk for
i dbningsafgerelsen med hensyn til genoprettelsen af HSH’s rentabilitet. Derfor overvejede de tyske myndigheder
at foresld Kommissionen alternative losninger i lobet af 2015. I sidste ende blev disse overvejelser fra de tyske
myndigheders side imidlertid ikke forfulgt yderligere.

(9) Den 19. oktober 2015 ndede reprasentanter for de offentlige ejere, Forbundsrepublikken Tyskland og
Kommissionen til enighed om de veasentlige grundtreek i en anmeldelse. Foranstaltningerne omfatter i det
vasentlige en opsplitning af banken i et holdingselskab og et operativt datterselskab, som videreforer bankens
lobende forretninger. Efterfolgende skal dette datterselskab enten swlges eller ogsd ved mislykket afslutning af
athandelsesproceduren indstille nye forretninger og forvalte aktiverne med afvikling for gje.

(10) Den 21. marts 2016 anmeldte Tyskland en forhgjelse af garantien fra 2013 som statsstette til henholdsvis salget
eller afviklingen af HSH til Kommissionen med henblik pd godkendelse og fremsendte samtidig de relevante
tilsagn (%).

2. BESKRIVELSE
2.1. Stettemodtageren

(11) HSH er et privatretligt aktieselskab, der blev oprettet i 2003 i forbindelse med fusionen mellem den tidligere
Hamburgische Landesbank og Landesbank Schleswig-Holstein. Hamburg og Schleswig-Holstein er majoritetsejere
af HSH. Tilsammen besidder de 85,38 % af aktierne i banken, enten direkte eller via Finanzfonds AG6R, en
offentligretlig institution, der er oprettet i fellesskab og kontrolleres ligeligt af Hamburg og Schleswig-Holstein (€).
Sparkassen- und Giroverband fiir Schleswig-Holstein har 5,31 % og en gruppe af ni fonde, som radgives af J.C.
Flowers, har 9,31 % af aktierne. Af historiske drsager har HSH to hovedsader, et i Hamburg og et i Kiel.

(12)  Med en koncernbalancesum pd 105 mia. EUR (status pr. 30. september 2015) er HSH den femtestorste af de syv
tyske delstatsbankkoncerner. Bankens prioriteter, hvis forretningsaktiviteter fortrinsvis er koncentreret
i Nordtyskland og tyske storbyomrdder, er omrdderne erhvervskunder, fast ejendom og Private Banking. Genstand
for forretningen med erhvervskunder i bdde ind- og udland er foruden omrdderne energi- og infrastruktur-
projekter forst og fremmest skibsfinansiering.

(13) 12009 tilferte Finanzfonds AGR banken 3 mia. EUR i kapital og indremmede den samtidig med virkning fra den
1. april 2009 second loss-garantien pd 10 mia. EUR. Desuden indremmede den tyske stabiliseringsfond for
finansmarkederne (SoFFin) HSH garantier for udstedelsen af nye geeldsinstrumenter pd op til 17 mia. EUR. Denne
statsstotte blev ved afgerelsen fra 2011 ydet pd grundlag af en omstruktureringsplan og tilsvarende tilsagn samt
pa grundlag af betingelser med hensyn til godtgerelse og byrdefordeling.

(14)  Omstruktureringsplanen samt de relevante tilsagn fra Tyskland fastsatte en reduktion af bankens forretningsak-
tiviteter inden for omrddet skibsfinansiering og en diversificering af forretningsmodellen. Banken skulle reducere
sin balancerisiko ved at indskrenke sine forretningsaktiviteter pd cykliske omrdder sisom skibs- og
flyfinansiering, udforme sit forretningsmiks mere afbalanceret ved at styrke sin orientering mod den regionale
erhvervskunde- og ejendomsforretning og stabilisere sin finansiering ved at mindske sin athaengighed af engrosfi-
nansiering, bla. i USD.

() Den 27.april 2016 fremsendte Tyskland en berigtigelse til tilsagnskataloget, som korrigerede en fejl i et tilsagn.
(°) ViaFinanzfonds AGR besidder de to delstater 65 % af aktierne; direkte har Hamburg 10,8 % og Schleswig-Holstein 9,58 %.
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(15) I lebet af 2011 blev loftet for second loss-garantien pd initiativ af HSH trinvist reduceret til 7 mia. EUR (med
1 mia. EUR i henholdsvis marts, juni og september 2011). I kraft af denne reduktion, som der blev taget hensyn
til i omstruktureringsplanen, der tjente som grundlag for afgerelsen fra 2011, kunne der ogsd konstateres et fald
i de gebyrer, som HSH skulle betale til Finanzfonds AGR.

(16) Mens der i omstruktureringsplanen fra 2011 var taget udgangspunkt i en genopretning af fragtraterne, skete der
derimod dret efter afgorelsen fra 2011, navnlig inden for omradet containerskibsfart, et fald i fragtraterne med
omkring en tredjedel, og skibenes markedsveerdi gennemgik en sammenlignelig udvikling. Selv. om HSH havde
reduceret sine forretningsaktiviteter pa skibsfinansieringsomrddet vesentligt, var den relevante kreditportefolje
fortsat et vigtigt forretningsomrade. Som felge heraf blev HSH ramt massivt af denne udvikling — som sammen
med EUR[USD-vekselkursen udgjorde de vigtigste faktorer for sandsynligheden for misligholdelse af HSH's
skibskreditportefglje og dermed for de nedvendige risikohensattelser til udldnsvirksomheden.

(17)  Derfor blev banken i 2013 af tilsynsmyndigheden opfordret til at heeve det maksimale garantibelob med 3 mia.
EUR til det oprindelige niveau pa 10 mia. EUR. Da Kommissionen midlertidigt godkendte denne forhgjelse i juni
2013 som ny stetteforanstaltning, udtrykte den tvivl om genoprettelsen af HSH's langsigtede rentabilitet pa
grundlag af den med anmeldelsen af forhgjelsen fremlagte forretningsplan og rejste sporgsmalet om, hvorvidt
HSH skulle tilpasse sin forretningsstrategi og tage alternative foranstaltninger i betragtning for at nd dette mal (’).

(18) Ifelge abningsafgarelsen haltede HSH’s resultater ikke alene fortsat betydeligt bagefter i forhold til den omstruktu-
reringsplan, der i afgerelsen fra 2011 havde udgjort grundlaget for godkendelsen af omstruktureringsstgtten, men
derimod ogsd bagefter i forhold til de forskellige opdaterede mellemplaner, som Kommissionens tjenestegrene
havde fremlagt.

2.2. Foranstaltningerne
2.2.1. Forhajelse af garantiens loft i juni 2013 (i det folgende »foranstaltningen fra 2013«)

(19) I forbindelse med denne foranstaltning handler det om den i betragtning 17 beskrevne forhgjelse af loftet for
second loss-garantien. Hvad angdr denne second loss-garanti, hafter garantigiveren kun for de tab i den
garanterede portefolje, som overstiger en af HSH dakket first loss-tranche pd 3,2 mia. EUR. Efter forhgjelsen af
garantiens loft til 10 mia. EUR udligner garantien felgelig tab i den garanterede portefolie pd mellem 3,2 og
13,2 mia. EUR (8).

(20)  Den garanterede portefolje havde indledningsvis en bogfert verdi pd ca. 185 mia. EUR, hvilket i 2009 svarede til
omkring 75 % af bankens balancesum. Med hensyn til de garanterede aktiver var der for sterstedelens
vedkommende tale om ldn til kunder (indledningsvis 115 mia. EUR), men ogsd om fastforrentede vardipapirer
(indledningsvis 27 mia. EUR), statsgaldsbeviser (indledningsvis 15 mia. EUR), betalingsgarantier (indledningsvis
5 mia. EUR) og veerdipapirer med sikkerhed i specificerede aktiver (indledningsvis 9 mia. EUR) ().

(21)  Ved udgangen af 2015 var der inden for rammerne af garantien kun et udestdende pd ca. 50 mia. EUR i aktiver,
mélt pd eksponering i tilfeelde af misligholdelse (Exposure at Default, i det folgende »EAD«) (). I forbindelse med
disse resterende aktiver er der nasten udelukkende tale om lin til kunder, primert inden for forretnings-
omréderne skibsfinansiering, erhvervskunder og fast ejendom.

(22)  Der sker udbetalinger fra garantien, hvis garanterede aktiver afvikles med tab for banken, og den samlede first
loss-tranche pd 3,2 mia. EUR er opbrugt. Indtil videre er der afregnet tab pa ca. 1,6 mia. EUR pé garanterede
aktiver. Derudover har garantien ogsd en positiv effekt for den bogferte vaerdi, idet den kompenserer for de
foretagne risikohensattelser til udldnsvirksomheden og setter banken og tilsynsmyndigheden i stand til at
beregne og overvige den »virtuelle« udnyttelse af garantien, dvs. de forventede udbetalinger inden for rammerne
af garantien. Endelig er risikovegtningen af de garanterede aktiver i garantiens lebetid, med forbehold af
tilsynsmyndighedens skensbefgjelse, betydeligt forringet.

(23)  HSH betaler en érlig grundpremie pa 4 % for garantien plus en tillegspreemie pé 3,85 %.

7!

() Jf. dbningsafgerelsen, betragtning 54.

(*) Der findes en udferlig beskrivelse af garantierne i betragtning 42-47 i afgerelsen fra 2011.
() Jf. dbningsafgerelsen, betragtning 13.
(") Eksponeringen i tilfelde af misligholdelse betegner en banks forventede tab i tilfelde af modpartens konkurs. Den anvendes til
beregning af pengeinstitutters kreditrisiko.
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(24) Den drlige grundpremie pd 4 % beregnes pd grundlag af det udestdende maksimale garantibelgb. Den er
sammensat af to komponenter, en godtgerelse pd 2,20 % og en tilbagebetaling pd 1,80 %. Som felge heraf
bevirker bankens udnyttelse af garantien ingen forringelse af beregningsgrundlaget for garantipremien. HSH skal
betale den drlige grundpramie, indtil garantien enten er udnyttet fuldt ud eller opsagt, sdledes at der ikke leengere
udestdr nogen garanti. Ifelge de aktuelle prognoser vil portefeljen ikke vare afviklet for udgangen af 2025.

(25) Den drlige tillegspreemie pd 3,85 % skal HSH betale fra 2009 til 2019 pé den faktiske storrelse af de inden for
rammerne af garantien afregnede tab, medmindre garantien udnyttes fuldt ud inden 2019 eller opsiges. Det
beleb, der skal betales for denne pramie, kendes derfor forst, ndr garantien — enten ved udnyttelse eller opsigelse
— er fuldt afviklet. Tillegspramien er tillige underlagt et gaeldsbevis, som beskytter bankens egenkapitalandel.
Hvis bankens kernekapitalprocent falder under et minimum pd 10 % i egentlig kernekapital (i det felgende
»CET1«), gives der henstand med betalingerne indtil senest [2030-2040] (*). Garantigiveren er berettiget til ved et
vellykket salg af banken at give afkald pd sin ret til tillegspreemien.

2.2.2. Foranstaltningerne fra 2016
(26) Den 21. marts 2016 anmeldte Tyskland felgende to foranstaltninger til Kommissionen:

(1) Opsplitningen af HSH i et holdingselskab (i det folgende »HoldCo«) og et operativt datterselskab (i det
felgende »OpCo«) og opdelingen af forpligtelserne til betaling af garantigebyrer pd disse to selskaber (i det
felgende »foranstaltning 1 fra 2016«)

(2) Overferslen til markedspriser af aktiver pd op til 6,2 mia. EUR fra OpCo til Schleswig-Holstein og Hamburg
(i det folgende »foranstaltning 2 fra 2016«).

(27) Narmere oplysninger om opsplitningen og overferslen af aktiver pd 6,2 mia. EUR EAD fremgar af de relevante
forpligtelsestilsagn, der er indeholdt i et katalog, som er vedlagt denne afgerelse (i det folgende stilsagns-
kataloget«), som Tyskland har forelagt Kommissionen med anmeldelsen af 21. marts 2016 (se bilag I) ().

(28) Inden for rammerne af foranstaltning 1 fra 2016 beholder OpCo hele virksomhedens formue og HSH's
forpligtelser, herunder de garanterede aktiver, selve garantien og banklicensen. Som gebyr for bevarelsen af
garantien betaler OpCo en godtgerelse pd 2,20 % af den uudnyttede del af garantien ('?). Alle andre forpligtelser
i forbindelse med garantistillelsesaftalen overtages af HoldCo, dvs. grundpramien pd 2,20 % som godtgerelse for
den udnyttede del af garantien, den grundpreemie pa 1,80 %, der er fastsat inden for rammerne af afgerelsen fra
2011 som tilbagebetaling, og tillegspreemien pa 3,85 % inklusive galdsbeviset (*%).

(29) HoldCo vil vare et rent finansielt holdingselskab uden operative aktiviteter. Aktiverne i HoldCo vil mindst
omfatte 90 % af kapitalandelene i OpCo samt en begranset likviditet, som stilles til rddighed af OpCo (%) for at
dakke HoldCo’s driftsomkostninger og garantigebyrbetalingerne ved forfald. HoldCo’s passiver vil bestd af den
i kraft af opsplitningen overtagne forpligtelse til betaling af garantigebyrerne. Med henblik pd at minimere
HoldCo’s insolvensrisiko indgds der en aftale om efterstillelse af krav mellem HoldCo og garantigiveren med
hensyn til disse forpligtelser. I forbindelse med denne aftale kan der gives henstand med eventuelle betalingsfor-
pligtelser, som HoldCo ikke kan overholde, til en rentesats pd 10 % indtil naste betalingsdato.

(30) Som ledsageforanstaltning vil OpCo vare berettiget til at selge en portefolje til delstaterne med aktiver pd op til
6,2 mia. EUR EAD til markedspriser. Denne overforsel kan ske i forskellige trancher (**). Inden salget af aktiverne
har Kommissionen pa grundlag af en uathangig vurdering af disse veerdier foretaget en uathengig undersogelse
af markedsprisen. Hvis der skulle forekomme overforsler efter udgangen af august 2016, bliver det nedvendigt
med en ny vurdering ved Kommissionen (*¢).

(*) Fortrolige oplysninger.

(") Se punkt 2 og 4 i tilsagnskataloget.
(") Jf. punkt 3.1 1 tilsagnskataloget.
(%) Se fodnote 12.
(")
(")
()
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2.3. Tilsagn

(31) Bortset fra tilsagnene i forbindelse med opsplitningen i HoldCo og OpCo og opdelingen af garantigebyrbeta-
lingerne (se afsnit 2.2.2) fremsendte Tyskland yderligere tilsagn. Det drejer sig her om tilsagnet om at szlge
HoldCo’s kapitalandele i OpCo ved hjalp af en dben, konkurrencepraget og gennemskuelig udbudsprocedure
uden forskelsbehandling senest den 28. februar 2018 (V7). Med henblik pd en rettidig gennemforelse af denne
privatisering vil de tyske myndigheder forelegge Kommissionen en plan inden pabegyndelsen af athandelses-
proceduren, som omfatter de pdgaldende milepale (**). Hvis athendelsesproceduren afsluttes med succes og
resulterer i en stottefri positiv tilbudspris (under opretholdelse af garantien), skal den planlagte erhvervelse
anmeldes til Kommissionen med henblik pd rentabilitetskontrol af den nye virksomhedsstruktur. Kebet
gennemfores ikke, for der foreligger en godkendelsesbeslutning fra Kommissionen (*°). Ved en vellykket afslutning
af atheendelsesproceduren skifter banken navn (*°).

(32) Safremt afhandelsesproceduren ikke afsluttes med succes inden udlebet af afhandelsesperioden, dvs. at
proceduren ikke resulterer i en stettefri positiv tilbudspris (under opretholdelse af garantien), eller hvis
Kommissionen konkluderer, at integrationen af OpCo i den nye virksomhedsstruktur ikke medferer en langsigtet
rentabel forretningsmodel, gav Tyskland tilsagn om, at OpCo indstiller sine nye forretninger og alene forvalter
sine aktiver med henblik pd en velordnet afvikling (*!). Tyskland gav tilsagn om, at HoldCo vil lede OpCo
i afhendelsesperioden med det formdl at bevare dets okonomiske rentabilitet, konkurrenceevne og
omsattelighed (*)). Med henblik herpd gennemferes yderligere foranstaltninger for at opnd en reduktion af
omkostningerne i OpCo (sdledes at de administrative omkostninger p& [570-590] mio. EUR i 2016 og [520-
550] mio. EUR i 2017 ikke overskrides), styrkelse af dets kapitalgrundlag (bl.a. gennem frivillig passivstyring med
forbehold af Kommissionens godkendelse), en forsigtig virksomhedsferelse samt henholdsvis ikke-udbetaling af
udbytte og udbytte for overskudsrelaterede kapitalinstrumenter, f.eks. hybride finansielle instrumenter (**).

(33) Desuden vil balancesummen i OpCo ikke overskride et beleb pd [100-110] mia. EUR i 2016 og [90-100] mia.
EUR i 2017 (**). P4 omréddet skibsfinansiering reducerer OpCo sine forretningsaktiviteter yderligere og begranser
sine nye forretninger inden for dette omrade til [1-2] mia. EUR (*). Tyskland gav ydermere tilsagn om at opfylde
visse tilsagn, der er vedlagt afgerelsen fra 2011, f.eks. ikke at genoptage den objektrelaterede flyfinansiering (*%),
ingen ekstern vakst gennem erhvervelse af kontrollen i andre virksomheder (¥), ikke at udeve mélrettet
egenhandel (i det felgende »Dedicated Proprietary Trading) (*¥) og ikke at reklamere med modtagelsen af
stotteforanstaltninger eller med de heraf resulterende fordele over for konkurrenter (¥*).

(34)  Endelig har Tyskland givet tilsagn om, at OpCo vil overholde bestemte likviditetsindikatorer (*°) og begraensninger
med hensyn til aflenningen af medarbejdere, organer og vasentlige medhjzlpere. Saledes vil den samlede
aflonning af disse personer ikke overstige 15 gange gennemsnitslonnen i Tyskland eller 10 gange
gennemsnitslennen i HSH Nordbank (inden opsplitningen) (*').

2.4. Begrundelse for indledning af proceduren

(35) Som det fremgdr af betragtning 2 og 15, blev det maksimale garantibelob i 2011 reduceret til 7 mia. EUR, men
matte forhgjes igen i juni 2013 pa grund af en i 2011 indtrddt forveerring af situationen pa skibsfartsmarkederne
til det oprindelige maksimale belgb pa 10 mia. EUR (jf. betragtning 16 og 17).

f. punkt 5.1 i tilsagnskataloget.
f. punkt 5.4 1 tilsagnskataloget.
f. punkt 5.7 i tilsagnskataloget.
f. punkt 5.8 1 tilsagnskataloget.
f. punkt 5.9 i tilsagnskataloget.
f. punkt 6 i tilsagnskataloget.

f. punkt 6, litra a) til ), i tilsagnskataloget.
f. punkt 7.1 i tilsagnskataloget.
f. punkt 7.5 i tilsagnskataloget.
f. punkt 7.2 i tilsagnskataloget.
f. punkt 8 i tilsagnskataloget.

f. punkt 10 i tilsagnskataloget.

f. punkt 12 i tilsagnskataloget.

f. punkt 11 i tilsagnskataloget.
f. punkt 14.2 i tilsagnskataloget.

NN N N N N N N N N
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(36)  Tyskland anmeldte denne forhgjelse til Kommissionen med henblik pa godkendelse. Efter de tyske myndigheders
opfattelse udger garantien statsstotte, men de var dog i tvivl om, hvorvidt der i forbindelse med forhgjelsen af det
maksimale belgb til 10 mia. EUR er tale om ny statsstotte, idet det samme maksimale belob allerede er blevet
godkendt i afgorelsen fra 2011 (). I tilfelde af, at Kommissionen skulle kategorisere forhgjelsen som ny
statsstotte, fremforte Tyskland, at den allerede er blevet erkleret for forenelig med det indre marked med
afgerelsen fra 2011 (*).

(37) Kommissionen har imidlertid kategoriseret forhgjelsen som ny statsstotte i dbningsafgerelsen. For det forste blev
forhgjelsen af garantien indremmet af Finanzfonds AGR, der er ejet af Hamburg og Schleswig-Holstein, dvs. af
statslige midler til fordel for en internationalt aktiv bank, sdledes at der foreligger en negativ pévirkning af
konkurrencen og samhandelen mellem medlemsstaterne (**). Da garantien ikke ville vaere blevet ydet af en privat
investor pd samme vilkdr, har HSH opndet en fordel, som udger statsstotte i henhold til artikel 107, stk. 1,
i TEUF (¥).

(38)  For det andet erkleerede Kommissionen i dbningsafgerelsen, at opsigelsen af en garanti har bindende karakter og
— i modsatning til Tysklands holdning, at forhejelsen ikke kan kategoriseres som ny statsstotte, idet det
maksimale belgb pd 10 mia. EUR allerede er godkendt i afgerelsen fra 2011 — en genindforelse skal betragtes
som en ny aftale mellem garantigiver og garantitager, som baseres pd en ny egkonomisk vurdering af
risikofaktorerne, der muligvis har sendret sig med tiden. Da en forhgjelse af garantiens loft ikke var fastsat i de
garantivilkdr, der var godkendt i afgerelsen fra 2011, kreevede den en endring af de tidligere gaeldende
garantivilkdr. Folgelig kategoriserede Kommissionen forhgjelsen som en ny garanti (*%).

(39) Med hensyn til den midlertidige forenelighed af statsstotten med det indre marked baserede Kommissionen sin
vurdering i dbningsafgerelsen pd artikel 107, stk. 3, litra b), i TEUF, i henhold til hvilken statsstotte kan betragtes
som forenelig med det indre marked, hvis den ydes »til athjelpning af en alvorlig forstyrrelse i en medlemsstats
gkonomic. I betragtning af den fortsat ustabile situation pd finansmarkederne har Kommissionen indremmet, at
et kollaps af HSH vil kunne pavirke finansmarkederne og dermed hele den tyske ekonomi direkte (*’). Hvad angar
de principper, der kan anvendes péd statsstotte til pengeinstitutter, henviste Kommissionen til punkt 15
i bankmeddelelsen fra 2008 (**); pé tidspunktet for dbningsafgerelsen var disse principper blevet videreudviklet
med rekapitaliseringsmeddelelsen (*) og forleengelsesmeddelelsen fra henholdsvis 2010 og 2011 (*).

(40)  Som allerede konstateret gjorde Tyskland i 2013 i tilfxlde af, at Kommissionen skulle kategorisere forhgjelsen af
garantiens loft som ny statsstette, geeldende, at dens forenelighed med det indre marked allerede var fastsldet
i afgorelsen fra 2011, sdledes at Kommissionen nu er bundet af denne vurdering og ikke kan drage en anden
konklusion (*!).

(41) Kommissionen forklarede i dbningsafgerelsen, at den ganske vidst i 2011 havde erkleret det maksimale beleb pa
10 mia. EUR for foreneligt med det indre marked, men at denne vurdering var baseret pd vurderingen af den
garanti, som Tyskland havde anmeldt den 30. april 2009, samt pd den ekonomiske situation pd tidspunktet for
vedtagelsen af afgerelsen fra 2011 og de finansielle prognoser, som HSH havde fremlagt som grundlag for
undersegelsen i denne afgorelse. Sdledes blev det i den daverende omstruktureringsplan antaget, at HSH kun ville
betale garantigebyrer for en garanti pd 7 mia. EUR (*).

(42)  Endvidere bemarkede Kommissionen i sin abningsafgerelse, at de faktorer, der er relevante for vurderingen af
den nye statsstottes forenelighed med det indre marked, ganske vidst ogsd var relevante for den tidligere
vurdering, men at disse faktorer imidlertid skal underseges i deres nuvarende form. Derfor skal navnlig HSH’s
rentabilitet vurderes pd baggrund af den aktuelle gkonomiske situation med henblik pd at afgere, hvorvidt
statsstotten er forenelig med det indre marked (¥).

*2) Jf. abningsafgerelsen, betragtning 30.

*%) Jf. dbningsafgerelsen, betragtning 31.

*) Se dbningsatgerelsen, betragtning 38 og 39.

) Se dbningsafgarelsen, betragtning 40.

*%) Jf. dbningsafgerelsen, betragtning 41.

*7) Jf. dbningsafgarelsen, betragtning 45.

*%) Meddelelse fra Kommissionen — Statsstattereglernes anvendelse pé foranstaltninger truffet over for pengeinstitutter i forbindelse med
den aktuelle globale finanskrise (EUT C 270 af 25.10.2008, s. 8).

(*) Meddelelse fra Kommissionen — Rekapitalisering af pengeinstitutter under den aktuelle finanskrise: Stottens begraensning til det
nedvendige minimum og sikkerhedsforanstaltninger mod uforholdsmaessige konkurrencefordrejninger (EUT C 10 af 15.1.2009, s. 2).

(*) Meddelelse fra Kommissionen om anvendelse fra den 1. januar 2011 af statsstetteregler pa stotteforanstaltninger til fordel for banker
i forbindelse med finanskrisen (EUT C 329 af 7.12.2010, s. 7) og meddelelse fra Kommissionen om anvendelse af statsstotteregler pa
stotteforanstaltninger til fordel for banker i forbindelse med finanskrisen fra og med 1. januar 2012 (EUT C 356 af 6.12.2011, s. 7).

(*") Jf. dbningsafgerelsen, betragtning 47.

(*) Jf. &bningsafgerelsen, betragtning 48.

(*) Jf. dbningsafgerelsen, betragtning 49.
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(43) I denne sammenh®ng konstaterede Kommissionen, at den ekonomiske situation i skibsfartssektoren —
kerneomrédet for HSH'’s forretningsaktiviteter, der som sddan allerede i afgerelsen fra 2011 var blevet betegnet
som problematisk for bankens rentabilitet — i mellemtiden var blevet yderligere forveerret. Krisen i skibsfarts-
sektoren viste sig dermed at vare laengere og mere alvorlig end forventet, pavirkede generelt kreditvaerdigheden
inden for omrédet skibsfinansiering og medferte en forhgjelse af HSH's risikovaegtede aktiver (*).

(44) Kommissionen fastslog i sin dbningsafgerelse, at forhgjelsen af garantien ville indebzre hgjere garantigebyrer pa
ca. 1 mia. EUR, og at disse meromkostninger ville have en betydelig negativ indvirkning pd HSH’s fremtidige
rentabilitet (**).

(45) Ogsa selv om de yderligere garantigebyrer var indeholdt i den forretningsplan, der blev fremlagt sammen med
anmeldelsen af forhejelsen af garantien i 2013, var Kommissionen i tvivl om robustheden af de antagelser, som
dannede grundlag for forretningsplanen, og bemzrkede endvidere, at der ikke foreld et opdateret stressscenarie.
Da det ikke var lykkedes HSH at nd de finansielle prognoser, der var fastsat i basisscenariet i omstrukture-
ringsplanen fra 2011, og at udvikle nye forretninger i det forventede omfang, rejste Kommissionen sporgsmalet
om, hvorvidt det var nedvendigt med en tilpasning af HSH's forretningsstrategi, og om der burde traffes
alternative foranstaltninger for at genoprette bankens langsigtede rentabilitet (*¢).

(46) Pa denne baggrund udtrykte Kommissionen tvivl om, hvorvidt HSH, som det blev antaget i afgerelsen fra 2011,
ville blive rentabel igen, og anmodede om yderligere oplysninger til bekreftelse af antagelserne i forretningsplanen
og de fremsendte prognoser for skibsfartsmarkederne samt om dokumentation for, at de yderligere garantigebyrer
ikke ville overstige bankens finansielle formden, heller ikke i et stressscenarie (¥).

(47) Kommissionen gav imidlertid ikke udtryk for nogen tvivl i dbningsafgerelsen for sd vidt angdr foranstaltningerne
til byrdefordeling eller begransning af konkurrencefordrejninger, som var blevet godkendt i afggrelsen fra 2011,
og konkluderede, at disse foranstaltninger ogsd pd tidspunktet for &bningsafgerelsen som hidtil var
hensigtsmassige, idet den nye statsstotte holdt sig inden for grenserne af den i 2011 godkendte
foranstaltning (*). I lyset af nedvendigheden af at forhgje garantien og den kendsgerning, at godtgerelsen blev
anset for rimelig, konstaterer Kommissionen, at statsstotten midlertidigt er forenelig med det indre marked (*).

3. BEMARKNINGER FRA TYSKLAND

(48) Tyskland gentog i sine bemerkninger til dbningsafgerelsen (*°) for det forste sit oprindelige standpunkt om, at
forhgjelsen af garantien ikke udger nogen ny stetteforanstaltning, idet den ikke overstiger det maksimale beleb
pd 10 mia. EUR. der blev godkendt i afgerelsen fra 2011. Det forhold, at reduktionen havde bindende virkning,
eller at forhejelsen ikke var reguleret i nogen aftale, siledes at denne skulle dokumenteres aftalemazessigt pa ny,
a@ndrede ikke ved dette standpunkt. Efter Tysklands opfattelse er den ekonomiske virkning af forhgjelsen
udslagsgivende for delstaternes situation som garantigivere, og deres situation har ikke @ndret sig som folge af
forhgjelsen, idet navnlig sandsynligheden for udnyttelse af den garantitranche, der er berort af forhgjelsen, ikke er
steget vasentligt. Derudover er forhgjelsen i vid udstraekning sammenfaldende med den oprindelige garanti;
denne har Kommissionen allerede undersegt i forbindelse med afgerelsen fra 2011, og det skete ikke kun med
henblik pé et basisscenarie, men ogsd det vaerst teenkelige scenarie (*!).

(49)  For det andet bekraftede Tyskland sit tidligere standpunkt om, at forhgjelsen, selv om den ville blive kategoriseret
som ny statsstette, er dakket af godkendelsesbegrundelserne i afggrelsen fra 2011, idet Kommissionen ikke
havde udtrykt tvivl i &bningsafgerelsen om, at udligningsforanstaltningerne og bankens egetbidrag, der
i afgerelsen fra 2011 var blevet betegnet som egnede og tilstreekkelige, som hidtil er passende, idet den nye
statsstotte holder sig inden for graenserne af de i afgerelsen fra 2011 godkendte foranstaltninger (*3). Efter
Tysklands mening er Kommissionen bundet af de begrundelser, som den anferte i forbindelse med godkendelsen
af statsstotten i afgorelsen fra 2011.

(*) Jf. dbningsafgerelsen, betragtning 50.

(*) Jf. dbningsafgerelsen, betragtning 52.

(*) Jf. dbningsafgerelsen, betragtning 53 og 54.

(*7) Jf. &bningsafgerelsen, betragtning 56.

(**) Jf. abningsafgerelsen, betragtning 57.

(*) Jf. &bningsafgerelsen, betragtning 63.

(*) Tyskland fremsendte de bemarkninger — som videregiver Tysklands, Schleswig-Holsteins, Hamburgs og H+H's faelles standpunkt —
ved brev af 30. september 2013.

(") Jf.f.eks. betragtning 61 i afgerelsen fra 2011.

(*) Jf. dbningsafgerelsen, betragtning 57.
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(50)  For det tredje gjorde Tyskland gzldende, at forhgjelsen af garantiens loft havde til formal at genoprette HSH’s
langsigtede rentabilitet og derudover var i overensstemmelse med mélene i den omstruktureringsplan, der blev
godkendt i 2011. I denne sammenhang fandt Tyskland, at der ikke er nogen grund til at tvivle p& bankens
langsigtede rentabilitet og beredygtigheden af dens forretningsmodel. De tyske myndigheder anforte, at de
i mellemtiden forekomne afvigelser ikke retfeerdiggjorde andre konklusioner. Ved at udsatte de delvise opsigelser
af garantien med 2-3 &r sikres der i lyset af den fortsatte krise i skibsfartssektoren og de tilsynsmassige krav en
mere baredygtig og mindre risikobehaftet forretningsmodel. De hgjere gebyrbetalinger, som banken skal betale
pa grund af forhgjelsen af garantien, er acceptable for banken i betragtning af dens tilstreekkelige kapitalgrundlag
og de ovrige foranstaltninger, der er indeholdt i den ved afgerelsen fra 2011 godkendte omstruktureringsplan.

(51)  Endelig konstaterede Tyskland, at forhgjelsen af garantien er blevet nedvendig for beregningen af kapitalkvoter pa
grund af eksogene faktorer sdsom den vedvarende finanskrise, de stigende lovgivningsmessige krav til
pengeinstitutter og omstillingen til de internationale regnskabsstandarder (i det folgende »[FRS«).

(52) I tilknytning til disse bemarkninger fortsatte Tyskland sit tette samarbejde med Kommissionen og fremsendte
adskillige opdaterede omstruktureringsplaner. Den forste blev forelagt Kommissionen i december 2013, en anden
revideret omstruktureringsplan med mere forsigtige antagelser blev fremsendt i april 2014 og en yderligere
opdatering af forretningsplanen i april 2015. Da disse planer ikke fijernede Kommissionens tvivl i forhold til at
genoprette HSH's rentabilitet, forsegte de tyske myndigheder at finde andre losninger. Resultatet af disse
bestrabelser var udarbejdelsen af de vesentlige grundtrak i foranstaltningerne fra 2016, som Tyskland aftalte
med Kommissionen i oktober 2015.

(53) Derfor foretog Tyskland den 21. marts 2016 en fornyet anmeldelse til Kommissionen af forhgjelsen af garantien
i 2013 som statsstatte til salget, eller hvis dette skulle mislykkes, til afviklingen af HSH.

4. VURDERING AF FORANSTALTNINGEN

(54) Kommissionen har allerede kategoriseret foranstaltningen fra 2013, dvs. den med abningsafgerelsen midlertidigt
godkendte forhgjelse af garantiloftet fra 7 mia. EUR til 10 mia. EUR, som statsstatte (**). Tyskland har ganske
vidst i sine bemaerkninger til dbningsafgerelsen (jf. betragtning 49) haft den opfattelse, at forhgjelsen af garantien
ikke udger ny statsstette — og i tilfeelde af, at Kommissionen alligevel skulle nd frem til denne konklusion, at
denne stotte falder ind under begrundelserne for godkendelsen fra 2011 — men har ikke uddybet dette
standpunkt nermere eller underbygget det med dokumentation. Endelig bekraftede Tyskland Kommissionens
vurdering med den fornyede anmeldelse af forhgjelsen »som statsstotte i henhold til artikel 107, stk. 1,
i TEUF« (**) til henholdsvis salget eller afviklingen af HSH. Folgelig bekraefter Kommissionen i nearvarende
afgarelse sin i abningsafgerelsen trufne afgerelse om, at den omhandlede foranstaltning indeholder statsstotte.
Denne bekreaftelse sker pé baggrund af de i dbningsafgerelsen anforte begrundelser uden en fornyet vurdering.

(55) Kommissionen skal imidlertid undersoge, om foranstaltningerne fra 2016 indeholder statsstotte (**).

(56) Endelig skal Kommissionen undersgge, om de omhandlede stotteforanstaltninger — foranstaltningen fra 2013 og
foranstaltningerne fra 2016 (sfremt de indeholder statsstotte) — kan anses for forenelige med det indre marked.

4.1. Forekomst af statsstotte i foranstaltningerne fra 2016

(57) Kommissionen fastholder, at der i forbindelse med foranstaltningerne fra 2016 efter Tysklands opfattelse ikke
ydes yderligere statsstotte.

(58) Ihenhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF er statsstatte eller stotte, som ydes ved hjelp af statsmidler under enhver
teenkelig form, og som fordrejer eller truer med at fordreje konkurrencevilkdrene ved at begunstige visse
virksomheder eller visse produktioner, uforenelig med det indre marked, i det omfang den pévirker samhandelen
mellem medlemsstaterne. En foranstaltning udger statsstotte i henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF, hvis
folgende forudsatninger er opfyldt: a) Foranstaltningen kan tilregnes staten og finansieres gennem statsmidler,
b) Foranstaltningen giver modtageren en fordel, ¢) Denne fordel er selektiv d) Foranstaltningen fordrejer eller
truer med at fordreje konkurrencevilkdrene og foranstaltningen kan have indvirkning pd samhandelen mellem
medlemsstaterne.

(**) Jf. betragtning 37 og 38.
(**) Brev fremsendt med Tysklands anmeldelse den 21. marts 2016.
(**) Jf. afsnit 2.2.2.



25.11.2016 Den Europeiske Unions Tidende L 319/21

(59) Med hensyn til anvendelsen af statsmidler kan det konstateres, at foranstaltning 1 fra 2016 bade omfatter en
klausul om efterstillelse af krav og en mekanisme for delvis henstand med de eksisterende forpligtelser til betaling
af garantigebyrer til de offentlige ejere. Begge har til formal at reducere HoldCo’s insolvensrisiko. Disse ordninger
vedrerer forpligtelser, der skal betales som godtgerelse til de offentlige ejere, og hvis foranstaltning 1 fra 2016
skulle give HSH en fordel, kunne disse elementer bevirke tab af statslige midler.

(60)  Derfor mener Kommissionen, at begge foranstaltninger fra 2016 indeholder statslige midler, foranstaltning 1 fra
2016 pé grund af aftalen om efterstillelse af krav og mekanismen for delvis henstand med de gebyrer, der skal
betales som godtgerelse for garantien pd grundlag af afgerelsen fra 2011, og foranstaltning 2 fra 2016 pd grund
af de belgb, som delstaterne har betalt til OpCo for de overforte aktiver.

(61) Foranstaltning 2 fra 2016, delstaternes erhvervelse af aktiver, er en foranstaltning, der er gennemfert af staten.
Foranstaltning 1 fra 2016, @ndringen af gebyrbetalingsstrukturen, skal tilregnes de offentlige ejere af Finanzfonds
AOR og dermed staten. Denne tilregnelighed ses ved, at @ndringen er en del af en storre foranstaltningspakke,
som delstaterne har spillet en aktiv rolle i udarbejdelsen af.

(62) Foranstaltningerne fra 2016 kommer udelukkende HSH til gode. De er séledes selektive. De vil kunne fordreje
konkurrencen, idet de hindrer de frie markedskrafter i at fungere. I lyset af liberaliseringen af de finansielle
tjenesteydelser i EU pévirker de samhandelen mellem medlemsstaterne.

(63) For at kunne vurdere, hvorvidt foranstaltningerne fra 2016 indeholder statsstotte, skal Kommissionen derfor
fastsla, om foranstaltningerne fra 2016 giver HSH en yderligere fordel, som ligger ud over den fordel, som HSH
allerede har opndet i kraft af foranstaltningen fra 2013.

(64) Inden Kommissionen kan vurdere, hvorvidt der er en yderligere fordel forbundet med foranstaltningerne fra
2016, skal den henlede opmarksomheden pd garantiens funktion; pd dette grundlag kan den undersage, hvilken
virkning gennemforelsen af foranstaltningerne fra 2016 i den foresldede form vil have pé garantiens funktion.

4.1.1. Garantiens funktion og virkningerne af foranstaltningerne fra 2016

(65) Den med afgorelsen fra 2011 godkendte second loss-garanti har form af en syntetisk securitisering. Det betyder,
at den samlede garanterede portefglje virtuelt er opdelt i tre trancher:

1) Juniortranchen eller first loss-tranchen pd 3,2 mia. EUR, som er dakket fuldt ud af banken og allerede
afskrevet

2) Mezzanintranchen eller second loss-tranchen pd 10 mia. EUR, som staten garanterer for (udestdende belgb pd
7 mia. EUR fra 2011 og yderligere 3 mia. EUR, der blev midlertidigt godkendt i dbningsafgerelsen)

3) Seniortranchen.

(66)  Eksistensen af garantien har i det vasentlige to virkninger, nemlig en virkning for regnskabsaflaeggelsen i henhold
til IFRS og en virkning for egenkapitalkravene inden for rammerne af de lovgivnings- og tilsynsmassige
forskrifter, som de anvendes af tilsynsmyndigheden.

Virkning for regnskabsaflaeggelsen

(67)  For det forste udligner garantien alle tab i den garanterede portefolje, sifremt disse overstiger 3,2 mia. EUR, men
ikke overskrider 13,2 mia. EUR (*).

(68) S laeenge de garanterede aktiver stadig vises i balancen, udlignes de afskrivninger og henszttelser, der foretages
i henhold til IFRS i forbindelse med disse aktiver, af en modpost i samme storrelsesorden. Forst ndr aktiverne er
endeligt afviklet og ikke leengere vises i balancen, siledes at de faktiske tab ligger fast, sker der en effektiv
udbetaling af godtgerelseskravene inden for rammerne af garantien.

(*) Nar den af banken dakkede First los-tranche pa 3,2 mia. EUR er helt opbrugt, udlignes tab op til et maksimalt belgb pd 10 mia. EUR
fuldt ud. Hver euro i tab i den garanterede portefelje mellem 3,2 mia. EUR plus en euro i tab og 13,2 mia. EUR tilbagebetales af
garantigiveren til banken.
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(69)

(74)

(75)

Disse forskellige former for godtgerelseskrav i forbindelse med garantien medferer forskellige malestokke for
garantiens udnyttelse.

1) Sterrelsen af den faktisk udnyttede garanti (i det folgende »faktisk udnyttet garantibelob«) svarer til belgbet for
de pa et bestemt tidspunkt afviklede tab i den garanterede portefelje. Ved udgangen af 2015 var der afregnet
tab pd i alt [1,2-2,0] mia. EUR. Det er allerede kendt, at dette beleb i 2016 pa grund af de krav, der afvikles
i gjeblikket, vil stige med [2-3] mia. EUR.

2) Derimod er det uudnyttede beleb af garantien (i det felgende »uudnyttet garantibeleb«) det belgb, der fortsat
er til rddighed for yderligere tab, i dette tilfelde [8,2-10,0] mia. EUR (samlet garanti pd 10 mia. EUR reduceret
med forskellen mellem [3,2-5,0] mia. EUR i afviklede og kendte tab og first loss-tranchen pa 3,2 mia. EUR).

3) Det samlede belgb for den udnyttede garanti (i det folgende »samlet udnyttet garantibeleb«) betegner det
garantibelgb, der udbetales, sd snart den samlede portefolje, som oprindeligt faldt ind under garantien, er
afviklet. Det samlede udnyttede garantibelob kan endnu ikke bestemmes i dag.

4) Den pd nuveerende tidspunkt bedste tilneermelse for det samlede udnyttede beleb er den virtuelle udnyttelse af
garantien (i det folgende »virtuel udnyttelse«), som svarer til summen af det faktisk udnyttede belob og
hensattelserne inden for rammerne af IFRS pd den garanterede portefelje. Den virtuelle udnyttelse ligger
i ojeblikket pd [6-8] mia. EUR, dvs. [9,2-11,2] mia. EUR (faktisk udnyttet beleb plus henszttelser) minus
3,2 mia. EUR (first loss-tranche). Banken beregner ogsd det ansliede samlede udnyttede belgb (i det folgende
»ansldet samlet udnyttet belgb).

De gebyrer, der skal betales for garantien, bestdr af to komponenter: grundpramien pd 4,00 % (i det folgende
sgrundpreemienc) og tillegspremien pd 3,85 % (i det folgende »tillegspreemien«). Beregningsgrundlaget for
grundpremien er det samlede beleb for den udestdende garanti, dvs. 10 mia. EUR. Beregningsgrundlaget for
tillegspreemien er det samlede udnyttede garantibelgb, som endnu ikke kan bestemmes i dag (*').

I henhold til IFRS betragtes gebyrer, der betales pd en udestdende garanti, som forsikringspraemier og udleser en
registrering i resultatopgerelsen.

Hvis udnyttelsen af garantien imidlertid bliver sandsynlig, eller hvis det faktisk udnyttede belgb er storre end nul,
kan der forventes gebyrbetalinger pd denne del af garantien. Ifelge IFRS kan sddanne byrder sammenlignes med
forpligtelser (fordelen blev indremmet, men skal tilbagebetales), hvortil der skal foretages hensettelser med
henblik pé tilbagebetaling. I henhold til IFRS skal stgrrelsen af de pagaldende hensettelser oges, hvis det ansldede
samlede udnyttede belgb stiger. Enhver yderligere udnyttelse af garantien forer til en forhgjelse af det ansldede
samlede udnyttede belgb og derfor tilsvarende til hgjere gebyrbetalinger i fremtiden og dette igen til en stigning
i de ngdvendige hensattelser.

Tillegspreemien er knyttet til en henstandsmekanisme, nemlig galdsbeviset, som finder anvendelse, hvis HSH’s
CET1 pd konsolideret niveau (HoldCo + OpCo) ligger pd 10 %. Denne henstandsmekanisme gor det muligt at
opnéd fuldstendig henstand med alle forfaldne betalinger i perioden indtil [2030-2040]. Derudover kan
henstandsmekanismen ogsd anvendes pd hensattelser, der foretages med henblik pd fremtidige i gaeldsbeviset
indeholdte betalinger. Det betyder, at allerede foretagne hensattelser kan udlgses som buffer for tab, hvis disse
tab ville medfere en reduktion af CET1 til under 10 % (*%).

Tilsynsmessige virkninger

For det andet vil der ved beregningen af de risikovaegtede aktiver (i det folgende »RVA«) som folge af garantien ske
en reduktion til 20 % i den risikovaegtning, der kan anvendes pd seniortranchen, i henhold til den tilsynsmaessige
metode i Basel II (i det folgende »tilsynsmetoden), der kan anvendes pé syntetiske securitisationsstrukturer sdsom
second loss-garantien (*%).

I henhold til de tilsynsmessige forskrifter og under hensyntagen til de skensbefgjelser, der er tillagt tilsynsmyn-
dighederne i forbindelse med anvendelsen af disse forskrifter, skal der tages hensyn til to terskelverdier, sdledes
at garantien bibeholder denne virkning. Den forste terskelverdi athenger af den tilsynsmaessige beregning af de
forventede tab (i basisscenariet), mens den anden taerskelveerdi er knyttet til uventede tab (yderligere tab i det
varst tenkelige scenarie) i den resterende under garantien faldende portefolje. Belobet for de forventede og

(*’) Jf. betragtning 24 og 25.
(%) Jf. betragtning 25.
(*) RVA beregnes af tilsynsmyndigheden for at bestemme den absolutte storrelse af den kapital, som banken skal have.
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uventede tab i den resterende portefelje skal i et vist omfang dakkes af det uudnyttede garantibelgb. Manglende
overholdelse af en eller begge terskelvaerdier athenger derfor af det til rddighed vaerende uudnyttede garantibeleb,
som pévirkes vaesentligt af starrelsen af de afviklede tab.

(76) Hvis den forste taerskelvardi ikke overholdes, betyder anvendelsen af tilsynsmetoden, at sterrelsen af de RVA, der
kan henferes til seniortranchen, stiger i forhold til det fastsatte minimum pd 20 %, dvs. at denne stigning sker
i forhold til omfanget af de tab, der ikke er dakket af garantien. Hvis den anden taerskelvardi ikke overholdes,
kan tilsynsmetoden grundlaeggende ikke leengere anvendes. I dette tilfelde stiger de RVA, der kan henfores til
seniortranchen, direkte fra et minimum pd 20 % til det niveau, som ville vere galdende uden garantien (i det

folgende »cliff effect).

4.1.2. Fordel af foranstaltning 1 fra 2016

(77) lfelge anmeldelsen skal HSH opsplittes i selskaberne HoldCo og OpCo. Garantigebyrerne i henhold til den
garantigodtgerelsesmekanisme, der blev godkendt med afgerelsen fra 2011, forbliver uzndrede. De opdeles
imidlertid som felger:

1) OpCo betaler fortsat 2,20 % pé den del af garantien, der endnu ikke er udnyttet.
2) HoldCo overtager alle andre garantigebyrbetalinger:

1) 1,80 % pa det samlede udestdende garantibelgb

2) 2,20 % pé den allerede udnyttede del af garantien

3) 3,85 % pa den i sidste ende udnyttede del af garantien, athaengigt af gaeldsbeviset.

(78)  Opsplitningen i OpCo og HoldCo indebarer, at virkningerne af garantigodtgerelsen for regnskabsaflaggelsen
fortsat opstdr hos OpCo, mens det samlede henszttelsesbehov i henhold til IFRS, der fremkommer af gebyrbeta-
lingerne pad den udnyttede del af garantien, nu opstdr hos HoldCo. Kommissionen betoner imidlertid, at der ikke
bliver tale om endringer for banken pé konsolideret niveau (HoldCo + OpCo) i forbindelse med garantiens
struktur eller dens virkninger, sdledes at der ikke for HSH opstir en yderligere fordel for HSH gennem selve
opsplitningen.

(79) I henhold til de af Tyskland afgivne tilsagn udferer HoldCo ikke selv forretningsaktiviteter og vil derfor ikke
generere nogen andre indtaegter end dem, der opstér i forbindelse med deltagelsen i OpCo. HoldCo modtager
imidlertid likviditet fra OpCo pd 260 mio. EUR, 50 mio. EUR til driftsomkostninger i athsendelsesperioden samt
210 mio. EUR til betaling af forfaldne garantigebyrer.

(80) Kommissionen henviser til, at det gebyrbeleb, som HoldCo skal betale i forbindelse med athandelsesproceduren
ved drets udgang i henholdsvis 2016 og 2017 i betragtning af den ovenfor beskrevne opdeling af betalingsforplig-
telserne, afhenger af folgende faktorer:

1) det samlede udestdende garantibeleb (beregningsgrundlag for garantigebyret pd 1,80 %, »gebyrkomponent 1«

2) det i henholdsvis 2016 og 2017 faktisk udnyttede garantibelob (beregningsgrundlag for den del af
garantigebyret pd 2,20 %, som overtages af HoldCo, »gebyrkomponent 2«

3) det samlede udnyttede garantibelgb (beregningsgrundlag for det garantigebyr pa 3,85 %, der er knyttet til
galdsbeviset, »gebyrkomponent 3¢).

Grundpramie pd 1,80 %

(81) I forbindelse med gebyrkomponent 1 ligger det udestdende garantibelob i gjeblikket pd 10 mia. EUR (inklusive
foranstaltningen fra 2013). Dette belgb kan ikke forhgjes yderligere, idet de 10 mia. EUR svarer til det maksimale
garantibelgb. Det er ligeledes usandsynligt, at dette beleb vil falde i lobet af athaendelsesproceduren.

(82) Da belgbet pd 10 mia. EUR tjener som beregningsgrundlag for gebyrkomponent 1 pd 1,80 %, mener
Kommissionen, at der arligt skal betales et gebyr pd 180 mio. EUR for gebyrkomponent 1.

Grundpraemie pd 2,20 %

(83) Med hensyn til gebyrkomponent 2 minder Kommissionen om, at de afregnede tab i den garanterede portefolje
ifelge de seneste tilgaengelige skon vil stige til ca. [3,2-5,0] mia. EUR i 2016, dvs. de vil ligge [0-1,8] mia. EUR
over first loss-tranchen péd 3,2 mia. EUR.
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(84)  Dette belgb vil stige yderligere med de tab, som opstir for HSH i kraft af foranstaltning 2 fra 2016, dvs. via
overforslen af garanterede aktiver pd op til 6,2 mia. EUR EAD til de offentlige ejere. Ifolge tilsagnene beregnes
aktivernes overforselsvaerdi pd basis af den liste, der er vedlagt anmeldelsen, og som afspejler resultaterne af den
markedsprisvurdering, som Kommissionens eksperter har foretaget.

(85) Kommissionen henviser til, at banken ifelge tilsagnene kun tilstreeber at overfore aktiver pd 5 mia. EUR EAD
inden udgangen af juni 2016. Frem til datoen for overferslen forbliver garantien overvejende uudnyttet, og de
relevante gebyrer betales derfor af OpCo.

(86) P4 grundlag af listen over overfarselsvaerdierne (se bilag II til narvarende afgarelse) og athaengigt af optimeringen
af garantiens udnyttelse forventes de mulige yderligere tab, der afregnes inden for rammerne af garantien,
i forbindelse med overferslen af en portefolje pd 5 mia. EUR EAD, som blev udvalgt pd listen over disponible
aktiver til en veerdi af [8-10] mia. EUR EAD, at ligge pd mellem [1-4] mia. og [1-4] mia. EUR.

(87)  Derfor finder Kommissionen, at det gebyr, der skal betales i forbindelse med gebyrkomponent 2 for seks maneder
i 2016, mé forventes at ligge pa mellem [25-35] mio. og [25-35] mio. EUR.

Tillegspramie pad 3,85 %

(88) Hvad angdr gebyrkomponent 3, henviser Kommissionen til, at betalingen af pramien pa 3,85 % er knyttet til
geldsbeviset, for hvilket der gelder en CET1 pd 10 % péa konsolideret niveau (HoldCo + OpCo). Ifelge de seneste
tilgaengelige tal ligger HSH's CET1 allerede i underkanten af 10 %, hvorved der forbliver ca. [700-800] mio. EUR
i hensattelser i forbindelse med galdsbeviset.

(89)  Yderligere tab pé fra [1-4] mia. til [1-4] mia. EUR, som fremkommer ved overforslen af aktiver pd 5 mia. EUR
EAD fra banken til delstaterne, vil medfere en stigning i det samlede udnyttede garantibelgb og dermed for bade
gebyrkomponent 2 og gebyrkomponent 3 resultere i et yderligere henszttelsesbehov i henhold til IFRS.

(90) Kommissionens undersogelse viste, at det yderligere henszttelsesbehov i henhold til IFRS for gebyrkomponent 2
forventes at ligge pd mellem [700-900] mio. og [700-900] mio. EUR.

(91) Ifelge den af banken fremlagte omstruktureringsplan vil disse yderligere hensattelser formodentlig ikke kunne
finansieres over bankens nettoindtaegter og forventes derfor pa konsolideret niveau at fore til en udnyttelse af
geldsbeviset pd omtrent det samme belgb. Imidlertid er en sddan udnyttelse af galdsbeviset begraenset til den
resterende buffer, dvs. til [700-800] mio. EUR. En yderligere belastning pa fra [700-900] mio. til [700-900] mio.
EUR ville sdledes medfore et fald i CET1 pé konsolideret niveau til under 10 %.

(92) Hensettelserne til gebyrkomponent 3 er ligeledes dakket af galdsbeviset (jf. betragtning 73). Eftersom hele
hensettelsesbufferen inden for rammerne af geldsbeviset ville vaere opbrugt efter etableringen af henszttelserne
til gebyrkomponent 2, og CET1 allerede ville vaere faldet til under 10 %, mdtte etableringen af yderligere
hensattelser til gebyrkomponent 3 ligeledes udsattes.

(93)  Enhver overforsel af aktiver i athendelsesperioden, som ligger over det maksimale beleb pd 5 mia. EUR, der er
fastsat i Tysklands tilsagn, forventes at medfere yderligere tab. Disse tab ville betyde en yderligere reduktion af
CET1 pd konsolideret niveau, hvorved det bliver mindre sandsynligt, at CET1 vil stige til over 10 %. Kun i et
sadant tilfeelde ville det vaere nedvendigt med betalinger eller henszttelser til gebyrkomponent 3.

(94)  Derfor anser Kommissionen det for sandsynligt, at det ikke vil veere nedvendigt med betalinger eller henseettelser
til gebyrkomponent 3 i forbindelse med athandelsesproceduren. Kommissionen minder endvidere om, at
delstaterne i henhold til garantistillelsesaftalen efter et vellykket salg har ret til at give afkald pd betaling af
tilleegspramien pd 3,85 % (*).

(*) Denne ret blev allerede indremmet i den oprindelige garantistillelsesaftale fra 2009.



25.11.2016 Den Europeiske Unions Tidende L 319/25

Gebyrbetalinger i forbindelse med foranstaltning 1 fra 2016

(95) Pa grundlag af oplysningerne, herunder den kendsgerning, at foranstaltning 2 fra 2016, dvs. overforslen af
aktiver, skal gennemfores ved udgangen af 2016, konkluderer Kommissionen, at det gebyr, som HoldCo skal
betale for 2016, forventes at ville ligge pd mellem [205-210] mio. og [210-220] mio. EUR. Kommissionen
glaeder sig over, at dette interval i vid udstrakning er i overensstemmelse med den likviditet pd 210 mio. EUR,
som OpCo stiller til rddighed for HoldCo.

(96) Derudover betales gebyrerne pa 2,20 % af det uudnyttede garantibelob af OpCo uden en yderligere henstands-
mekanisme og dekker navnlig det fulde garantigebyrbelob for de forste seks mdaneder af 2016 inden
gennemforelsen af foranstaltning 2 fra 2016.

(97) Med udgangspunkt i de tilgeengelige oplysninger vil de garantigebyrbetalinger, som delstaterne modtager for 2016
efter gennemferelsen af foranstaltningerne fra 2016, dermed efter al sandsynlighed ikke ligge under [385-
400] mio. EUR, ([175-190] mio. EUR for OpCo + 210 mio. EUR for HoldCo). Det betyder, at der i 2016
maksimalt gives henstand med et gebyrbelgb pa [0-15] mio. EUR indtil naste betalingsdato. En sddan henstand
vil blive forrentet med en rente pa 10 % p.a..

Gebyrbetalinger i 2017

(98) Kommissionen bemeerker imidlertid, at de gebyrer, som HoldCo skal betale i 2017, kunne vere hgjere, idet der er
mulighed for at overfare yderligere aktiver, der er omfattet af garantien, til de offentlige ejere, og fordi HoldCo
skal betale garantipraemien pa 2,20 % for hele aret.

(99) Som allerede naevnt opnar HoldCo ingen indtegter; derfor er det sandsynligt, at HoldCo, hvis salget af OpCo
finder sted efter forfaldstidspunktet for gebyrerne for 2017, ikke vil vare i stand til at betale garantigebyrerne for
2017 pé forfaldstidspunktet. I dette tilfeelde ville der ifelge Tysklands tilsagn blive givet henstand med gebyrbeta-
lingerne indtil naste betalingsdato til en markedskonform rentesats pd 10 %.

(100) Kommissionen henviser til, at den endelige frist for salget af HSH ifelge Tysklands tilsagn er den 28. februar
2018, og at det provenu, som HoldCo opnér ved et vellykket salg, primert tjener til opfyldelse af de betalingsfor-
pligtelser, der folger af garantien.

(101) Derfor gives der kun henstand med betalingsforpligtelser, som ikke kan opfyldes inden udgangen af 2017, hvis
OpCo endnu ikke er blevet solgt pd dette tidspunkt. Selv i et sddant tilfelde ville der maksimalt blive givet
henstand med betalingerne i to méneder, indtil OpCo blev solgt eller overfort til en velordnet afvikling. En sddan
henstand ville blive forrentet med en rente pa 10 % p.a..

Konklusion

(102) Sammenfattende konkluderer Kommissionen, at der er en risiko for, at gebyrerne pd 400 mio. EUR, som
i henhold til den aktuelle garantistillelsesaftale skulle betales ved udgangen af 2016 (1,80 % + 2,20 % pd et
udestdende garantibelob pd 10 mia. EUR), ikke betales fuldt ud, i hvilken forbindelse der dog ikke forventes at
skulle gives henstand med mere end [0-15] mio. EUR. Derimod skal der muligvis gives henstand med samtlige af
de gebyrbetalinger, der forfalder i 2017, men i den forbindelse vil henstanden dog veere begranset til maksimalt
to méneder i lyset af athendelsesfristen den 28. februar 2018.

(103) Ifelge tilsagnene forrentes samtlige udsattelser med en drlig rentesats pd 10 %. HSH's mest likvide efterstillede
lén (*") blev i tilknytning til den i oktober 2015 opndede aftale handlet til en rente pa fra 7,5 % til 8 % p.a;
i ojeblikket ligger renten pé ca. 10,6 % p.a. Disse to emissioner forfalder i labet af atheendelsesproceduren, nemlig
i februar 2017, i hvilken forbindelse der skal tilbagebetales et nominelt belob pd 928 mio. EUR. De giver en
indikation af markedsprisen for den risiko, der for HSH er forbundet med en kapitallignende eksponering, og
giver derfor et konservativt sken over sterrelsen af en markedskonform godtgerelse for en mulig henstand med
betalingen af gebyrerne.

(104) I betragtning af renternes udsvingsmargen for disse efterstillede HSH-emissioner og det faktum, at en eventuel
henstand i 2016 formodentlig ville vaere begranset til ikke mere end [0-15] mio. EUR, anser Kommissionen en
forrentning pd 10 % p.a. for den risiko, der er forbundet med henstand i et dr med en betaling pd [0-15] mio.
EUR, for at vare i overensstemmelse med markedsvilkdrene.

(*) ISIN-koder DEOOOHSH2H15 og DEOOOHSH2H23.
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(105) Hvad angér en mulig henstand med de i 2017 forfaldne betalingsforpligtelser, konstaterer Kommissionen, at en
henstand kun vil kunne komme pd tale, hvis salget ikke finder sted inden udgangen af 2017. Det belgb, for
hvilket der muligvis gives henstand, ville formodentlig kunne sammenlignes med det udestdende belgb for hver af
de to efterstillede emissioner. Denne henstand ville imidlertid i lyset af den endelige afhandelsesfrist vare
begranset til maksimalt to médneder, hvilket ville reducere den med henstanden forbundne risiko vaesentligt. Da
udsatte betalingsforpligtelser for 2017 dermed ville have en kortere forfaldsperiode end de efterstillede
emissioner, og da den dermed forbundne risiko er tilsvarende lavere, anser Kommissionen en forretning pd 10 %
p-a. for at vaere i overensstemmelse med markedsvilkdrene.

(106) Sammenfattende konkluderer Kommissionen, at der, da en mulig henstand med en del af de til de offentlige ejere
skyldige garantigebyrbetalinger a) i 2016, om overhovedet nogen, formodentlig kun ville vedrere et lille belgb,
b) i forbindelse med de i 2017 forfaldne gebyrer ville vare tidsmaessigt begranset (sifremt det athangigt af den
faktiske athaendelsesdato overhovedet ville komme dertil) og c) under alle omstaeendigheder ville blive forrentet til
en markedskonform rentesats, ikke vil vare nogen yderligere fordel for HSH forbundet med gennemforelsen af
foranstaltning 1 fra 2016 ved de i henhold til a) og b) eksisterende risici.

4.1.3. Fordel af foranstaltning 2 fra 2016

(107) I henhold til de af Tyskland afgivne tilsagn vil HSH overdrage en portefolje til delstaterne med aktiver, der er
omfattet af garantien, pa op til 6,2 mia. EUR EAD. Overforslen kan ske i flere trancher i lobet af ath@ndelses-
proceduren i 2016 og 2017.

(108) Med henblik pa fastleggelse af den portefolje, der skal overfores, har Tyskland og banken udvalgt aktiver, der er
omfattet af garantien, til en vardi af [8-10] mia. EUR EAD, som kan komme i betragtning i forbindelse med en
overforsel til de offentlige ejere. Kommissionen bemaerker, at der i forbindelse med nzsten alle disse aktiver er
tale om nedlidende 1an fra forretningsomrddet skibsfinansiering, som var en af hovedarsagerne til bankens
vanskeligheder (¢2).

(109) Da der i gjeblikket ikke er nogen keber til disse aktiver pd markedet, mener Kommissionen, at en sidan
overforsel til de offentlige ejere svarer til en foranstaltning vedrerende vardiforringede aktiver. I trdd med sine
principper og som Kommissionen for nylig har bekraftet i afgarelser vedrorende nedlidende 1an i Italien og
Ungarn (*%), kan en sddan overforsel af aktiver kun anses for ikke at indeholde statsstotte, hvis den sker pé
normale markedsvilkar.

(110) Navnlig har Kommissionen gjort det klart, at den pd grund af portefeljens beskaffenhed og i betragtning af, at der
mangler en keber pd markedet, baserer sin vurdering pé principperne for vurdering af markedsveerdien i henhold
til meddelelsen om veerdiforringede aktiver (). Hovedformalet med vurderingen er siledes ikke at bestemme den
rimelige veerdi, men derimod en markedsverdi, hvor Kommissionen — hvis den anvendes som overferselspris
ved en transaktion med en offentlig myndighed — kan ga ud fra, at der ikke opstdr nogen fordel for banken; pd
denne made kan den udelukke forekomsten af statsstotte. Ved vurderingen skal der derfor anlegges en forsigtig
og konservativ tilgang.

(111) Kommissionen har bedt uathangige vurderingseksperter om at hjelpe med at bestemme markedsveerdien af disse
aktiver.

Vurdering af markedsvardien

(112) Efter en forste anmodning om oplysninger fra Kommissionen og dens eksperter i midten af december 2015
stillede banken den 18. januar 2016 relevante oplysninger til rddighed. Mellem den 20. januar og 19. marts 2016
fandt der mange kontakter, mader, dreftelser og dataoverfarsler sted.

(113) Portefaljen omfatter ca. [...] ldnefaciliteter, som er sikret via [...] skibe og andre aktiver. For at undgd problemer
med sikkerheder, der blev anvendt som sikkerhed for flere 1an, har banken stillet det sdkaldte formationsniveau til
radighed, som er det laveste niveau, pa hvilket sikkerheder kan betragtes som sikkerheder for pracis én linje. Der
er [...] formationslinjer i portefeljen.

(*») Jf. afsnit 2.1.
(*’) Statsstotte SA.43390 (2016/N) og SA.38843 (2015/N), endnu ikke offentliggjort.
(**) Meddelelse fra Kommissionen om behandlingen af vardiforringede aktiver i Fallesskabets banksektor (EUT C 72 af 26.3.2009, s. 1).
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(114) I overensstemmelse med de forsigtige og konservative vurderingsprincipper har Kommissionens eksperter
opstillet en rekke hypoteser pd grundlag af de data, banken har stillet til rddighed. Eksempelvis blev andre
sikkerheder end skibe, hvor Kommissionens eksperter ikke fik stillet data til rddighed, vurderet konservativt til nul
og udelukket af beregningen. Da der ikke foreligger nogen oplysninger om den ngjagtige rackkefolge af de enkelte
kreditorers krav pd de pengestromme, som genereres via sikkerhederne, fik alle krav vedrerende skibsrelaterede
sikkerheder, hvor der ikke var tale om krav inden for rammerne af garantien, forsteprioritet og blev fratrukket
sikkerhedernes veerdi. Der blev heller ikke taget hensyn til fordele, der madtte vare opstiet som felge af en for
nylig gennemfort omstrukturering af eksisterende lan.

(115) 1 forbindelse med den af Kommissionens eksperter anvendte model er der tale om en tilbagediskonteret
pengestremsmodel. Alle operative pengestromme blev tilpasset til observerbare markedsdata, f.eks. eksisterende
skibstransportkontrakter. Der blev foretaget et nedslag pd de seneste ansattelser af afviklingsveerdier péd skibe for
at tage hgjde for salgsomkostningerne og perioden indtil salget og korrigere for statistisk observerbare fejl i de af
bestemte kontrollanter foretagne sken. Den ekonomiske levetid for skibe blev tilpasset nedad til observerbare
data. Alle pengestromme blev sammenlignet med tilgengelige markedsbenchmarks fra tredjeparter, og der blev
fastsat et loft pd niveau med disse benchmarks. Vakstraterne for pengestremmene og afviklingsveerdierne blev
beregnet pad basis af markedsbenchmarks, men blev dog begranset til en periode péd fem ar.

(116) Mens den med banken aftalte vurderingsdato var den 31. december 2015, stammede de fleste af de oplysninger,
som banken stillede til radighed, fra den 30. september 2015. Kommissionens eksperter fratrak derfor alle
pengestromme fra evalueringen, der var genereret i henhold til de relevante prognoser i fjerde kvartal af 2015.

(117) Pd grundlag af sine eksperters vurdering konkluderer Kommissionen, at markedsverdien af den samlede
portefolje pd [8-10] mia. EUR EAD ligger pé [33,4-56,8] % af EAD. Markedsvardierne af portefoljerne til en
veerdi af 6,2 mia. EUR EAD, som kan udvealges blandt disse aktiver, ligger pa mellem 33,4 % og 56,8 % af EAD.
Vurderingen blev stillet til rddighed for Tyskland og banken linjevis pa formationsniveau.

Konklusion

(118) Ifelge tilsagnene vil banken og de offentlige ejere anvende den linjevise vurdering, der er vedlagt anmeldelsen og
denne afgorelse (bilag 1I), til at beregne den geldende overforselsverdi for en bestemt portefolje. Den valgte
portefolie md i sin sum, inklusive alle trancher, ikke overstige 6,2 mia. EUR EAD. Ifelge tilsagnene vil
Kommissionen ved hver overfersel efter den 31. august 2016 foretage en opdatering af vurderingen af de
udvalgte aktiver for at sikre, at markedsveerdien tilpasses udviklingen for aktiverne og markedet.

(119) Kommissionen understreger, at salget af 1an til delstaterne til de tidligere naevnte priser vil medfere yderligere tab
for banken, der vil give sig udslag i resultatopgerelsen, og som skal opfanges af bankens disponible
kapitalgrundlag. Kommissionen minder desuden om, at et sddant salg vil kunne have en negativ indflydelse pa
garantiens funktion, som det er beskrevet i betragtning 75 og 76, og at det er op til tilsynsmyndigheden at
foretage et skon i det konkrete tilfaelde. Alle disse virkninger vil kunne fordrsage en yderligere forringelse af
bankens kapitalgrundlag. Kommissionen understreger imidlertid, at der under ingen omstaendigheder ydes
yderligere kapitalstotte til banken.

(120) Pd baggrund af de undersggte tilsagn er Kommissionen overbevist om, at foranstaltning 2 fra 2016, dvs.
overforslen af aktiver til de offentlige ejere, sker til markedsveaerdi og dermed ikke vil medfere nogen fordel. Heraf
folgende tab opfanges af bankens aktuelle kapitalgrundlag uden yderligere stotte.

4.1.4. Konklusion

(121) Pa baggrund af den foranstdende vurdering konkluderer Kommissionen, at foranstaltningerne fra 2016 ikke
indeholder statsstotte i henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF.

4.2. Forenelighed med det indre marked

(122) Som Kommissionen har fastsldet i ovenstiende afsnit, indeholder foranstaltningerne fra 2016 ingen statsstotte.
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(123) I &bningsafgerelsen erkleerede Kommissionen foranstaltningen fra 2013 midlertidigt forenelig med det indre
marked, men indledte alligevel den formelle undersegelsesprocedure, idet den var i tvivl om foranstaltningens
forenelighed med det indre marked og navnlig om, hvorvidt HSH, som det blev antaget i afgorelsen fra 2011,
ville blive rentabel igen pé grundlag af den nye forretningsplan ().

(124) Da foranstaltningen fra 2013 blev anmeldt og midlertidigt erkleret forenelig med det indre marked, inden
bankmeddelelsen fra 2013 (°%) trddte i kraft, leegger Kommissionen i sin vurdering af foranstaltningen fra 2013
fortsat artikel 107, stk. 3, litra b), i TEUF til grund, som det er beskrevet i forleengelsesmeddelelsen fra 2011 og
i henhold til de generelle principper for statsstotte til pengeinstitutter, der blev naevnt i bankmeddelelsen fra
2008, videreudviklet i rekapitaliseringsmeddelelsen og omstruktureringsmeddelelsen (*’) og @ndret ved forlenge-
Isesmeddelelserne fra 2010 og 2011.

4.2.1. Vurdering af begrundelsen for indledning af proceduren

(125) Hvad angdr tvivlen om genoprettelse af rentabiliteten, anforte Kommissionen navnlig tre faktorer i dbningsaf-
gorelsen (jf. afsnit 2.4 for en mere omfattende oversigt):

1) den fortsatte forvaerring af den skonomiske situation i skibsfartssektoren

2) bankens dérligere ekonomiske resultater i forhold til de ekonomiske basisscenarieprognoser i afgerelsen fra
2011, navnlig med hensyn til den forventede udvikling i forbindelse med nye forretninger

3) de hgjere garantigebyrbetalinger pa grund af det forhejede garantibelgb.

(126) Som det fremgar af afsnit 1, har Tyskland forelagt Kommissionen flere af banken udarbejdede omstrukture-
ringsplaner. Med hensyn hertil skal folgende aspekter imidlertid tages i betragtning:

1) Situationen i skibsfartssektoren er blevet yderligere drastisk forveerret siden vedtagelsen af dbningsafgerelsen,
i hvilken forbindelse terlastindekset Baltic Dry ndede et nyt historisk lavpunkt i februar 2016, hvilket
medforte endnu sterre og mere omfattende tab i forbindelse med den skibsportefolje, som HSH stadigvak har

2) Hvert ar siden vedtagelsen af dbningsafgerelsen har HSH underskredet sine egne prognoser med hensyn til
volumen af nye forretninger, der var blevet korrigeret vaesentligt nedad i de enkelte planer, hvilket iser galder
for forretningsomraderne skibsfinansiering og erhvervskunder

3) Gebyrbetalingerne udger fortsat en stor byrde i forhold til HSH’s rentabilitet, og sandsynligheden for, at det
samlede garantibelgb falder i garantiens lebetid, er faldet markant.

(127) Folgelig mener Kommissionen ikke, at omstruktureringsplanerne har betydet, at den tvivl, som den gav udtryk
for i dbningsafgerelsen, er blevet fjernet.

4.2.2. Andring af formalet med statsstotten

(128) Kommissionen konstaterer, at Tyskland har anmeldt foranstaltningen fra 2013 pd ny som statsstette til en
velordnet afvikling af HSH Nordbank, enten gennem et salg uden stotteelement eller indstilling af nye
forretninger og afvikling. I betragtning af det nye formdl med stotten anser Kommissionen det for unedvendigt at
undersgge de modtagne omstruktureringsplaner yderligere og har ikke draget nogen konsekvenser af det faktum,
at dens tvivl med hensyn til genoprettelsen af bankens rentabilitet ikke blev fjernet.

(129) I stedet vil Kommissionen undersoge stottens forenelighed pd grundlag af afsnit 2 i omstruktureringsmeddelelsen
og navnlig underafsnittet »Genoprettelse af rentabiliteten gennem salg af en bank« samt pd grundlag af afsnit 5
i bankmeddelelsen fra 2008 (°%) »Statsstotte til kontrolleret afvikling af pengeinstitutter«.

]f dbningsafgerelsen, betragtning 56.
) Meddelelse fra Kommissionen om anvendelse fra den 1. august 2013 af statsstotteregler pa stotteforanstaltninger til fordel for banker
1f0rb1ndelse med finanskrisen (»Bankmeddelelsen«) (EUT C 216 af 30.7.2013,s. 1).

(*) Meddelelse fra Kommissionen om genoprettelse af rentabiliteten i finanssektoren under den nuveerende krise og vurdering af omstruktu-
reringsforanstaltninger pa grundlag af statsstettereglerne (EUT C 195 af 19.8.2009, s. 9).

(*%) Se betragtning 124 for en udferlig forklaring af, hvorfor bankmeddelelsen fra 2008 er relevant i det foreliggende tilfaelde.
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(130) I henhold til afsnit 2 i omstruktureringsmeddelelsen kan salget af en nedlidende bank til et andet pengeinstitut
bidrage til at genoprette dens langsigtede rentabilitet, hvis keberen er rentabel og magter at overtage den
nedlidende bank. Keberen ber derfor godtgere, at den integrerede enhed vil vare rentabel.

(131) I henhold til afsnit 5 i bankmeddelelsen fra 2008 skal statsstotte til kontrolleret afvikling af pengeinstitutter
tilsvarende vurderes i henhold til afsnit 3 i bankmeddelelsen fra 2008, navnlig p& grundlag af underafsnittene.

1) »Stettens begraensning til et minimum — den private sektors bidrag« og

2) »Undgdelse af uforholdsmzssige konkurrencefordrejninger«.

Disse forudsaetninger svarer til de i tilfelde af et vellykket salg galdende forudsatninger i afsnit 2 i omstrukture-
ringsmeddelelsen.

(132) Derudover skal, idet en velordnet afvikling af banken kan opnds via salget af OpCo, de specifikke kriterier i punkt
49 i bankmeddelelsen fra 2008 vzare opfyldt, dvs. »for at sikre, at der ikke bliver ydet nogen stette til keberne af
pengeinstituttet eller dele af det eller til de dele, der atheendes, er det vigtigt, at visse vilkdr for salget overholdes

1) salgsprocessen ber vare dben og ikke-diskriminerende
2) salget ber finde sted pd markedsvilkdr

3) pengeinstituttet ... ber strabe efter at opnd den hgjest mulige pris ...«

Disse forudsetninger svarer til forudsatningerne i afsnit 2 i omstruktureringsmeddelelsen med hensyn til
athaendelsesproceduren.

(133) I henhold til punkt 50 i bankmeddelelsen fra 2008 skal foreneligheden af ny statsstotte, der er konstateret pa
baggrund af ovennzvnte kriterier, til kaberne eller til de athaendede dele vurderes seerskilt.

4.2.3. Begreensning af stetten til et minimum

(134) For sa vidt angédr begransningen af stotten til et minimum og den private sektors bidrag, henviser Kommissionen
til sin vurdering i betragtning 57 i dbningsafgerelsen, hvor den konkluderede, at forhgjelsen af second loss-
garantien — i hvilken forbindelse der var tale om ny statsstatte — holdt sig inden for de graenser, der oprindeligt
var godkendt i afgerelsen fra 2011. Kommissionen konkluderer derfor, at den med afgerelsen fra 2011
godkendte godtgerelse ogsé er passende for den nye foranstaltning.

(135) I sin midlertidige godkendelse af foranstaltningen inddrog Kommissionen ogsd en engangsbetaling pd 275 mio.
EUR fra banken til garantigiveren i sin undersegelse samt det forhold, at det yderligere garantibelgb pd 3 mia.
EUR kunne betragtes som prioriteret i forhold til den eksisterende garanti pd 7 mia. EUR. Pa grundlag af disse to
yderligere elementer ndede Kommissionen til den konklusion, at godtgerelsen tager passende hensyn til den
storre risiko for garantigiveren.

(136) Kommissionen fastholder denne vurdering og henviser samtidig til, at en stor del af garantigebyrstrukturen var
mentet pd at sikre en tilstrakkelig tilbagesogning af stottebelobet. Da den nye ordning serger for, at disse belab
bliver tilbagebetalt til garantigiveren, sikrer den, at den stette, som HSH har modtaget under krisen, begranses til
et minimum.

(137) Foranstaltningerne til byrdefordeling er gennemfert som fastsat i afgerelsen fra 2011, og Kommissionen
bekraefter sin vurdering fra abningsafgerelsen, nemlig at den ikke er i tvivl om, at disse foranstaltninger stadig er
passende for foreneligheden af foranstaltningen fra 2013.

(138) Pa dette grundlag konkluderer Kommissionen, at stotten er begranset til det nedvendige minimum og indeholder
et tilstraekkeligt egetbidrag.
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(139)

(140)

(141)

(142)

(143)

(144)

(145)

(146)

(147)

(148)

4.2.4. Undgdelse af uforholdsmeessige konkurrencefordrejninger

Med hensyn til konkurrencefordrejninger tager Kommissionen til efterretning, at formélet med statsstotten er at
sikre, at HSH 1 sidste ende forsvinder fra markedet som selvstendigt pengeinstitut, og det enten a) via salg til et
andet pengeinstitut eller b) gennem indstilling af nye forretninger, hvorved HSH’s markedsandel ville blive
tilgeengelig for andre markedsdeltagere.

Kommissionen mener, at de tilsagn, som Tyskland har afgivet i lobet af afthandelsesproceduren, vil tjene til
opfyldelse af forudsetningerne i afsnit 3 i bankmeddelelsen fra 2008 for minimeringen af konkurrencefor-
drejninger:

1) Begransninger i forretningsaktiviteterne gennem begraensning af forretningsomrédet skibsfinansiering til
[1-2] mia. EUR pr. &r og gennem begrensning af forretningsomradet erhvervskunder til forretninger med
relation til Tyskland samt gennem en forpligtelse til ikke at udeve Dedicated Proprietary Trading

2) En yderligere reduktion af balancesummen til [100-110] mia. EUR i 2016 og til [90-100] mia. EUR i 2017

3) Begransninger af adfeerdsmenstre, som ikke ville vaere forenelige med modtagelsen af statsstotte, f.eks. et
forbud mod reklame, forbud mod keb og et aflenningsloft.

Endvidere finder Kommissionen det positivt, at Tyskland har givet tilsagn om, at HSH Nordbank efter et vellykket
salg skifter navn, og at det udtrykkeligt er tilladt at selge HSH's aktiver enkeltvis eller i bundter til forskellige
kabere, som det fremgér af tilsagnene.

Hvis athaendelsesproceduren ikke bringes til en vellykket afslutning, fordi der a) ingen tilbudsgivere er, b) kun er
tilbudsgivere, som ikke kommer i betragtning i henhold til tilsagnene, c) det hgjeste tilbud resulterer i en negativ
pris eller d) Kommissionens rentabilitetskontrol nar til det resultat, at den integrerede enhed ikke er rentabel,
giver Tyskland og HSH tilsagn om, at banken vil indstille sine nye forretninger og forvalte sine aktiver med
henblik pé en velordnet afvikling (*°).

Pi denne baggrund er det Kommissionens opfattelse, at de af Tyskland afgivne tilsagn under afhendelses-
proceduren og derefter samt uathengigt af det endegyldige resultat heraf vil sikre, at uforholdsmessige
konkurrencefordrejninger undgés.

4.2.5. Afhendelsesproceduren

Som det blev beskrevet i afsnit 4.1, opsplittes HSH i forbindelse med foranstaltningerne fra 2016
i holdingselskabet HoldCo og det operative datterselskab OpCo, i hvilken forbindelse OpCo enten skal swlges
inden den 28. februar 2018 eller indstille sine nye forretninger. Disse foranstaltninger indeholder ingen ny
statsstotte.

I henhold til afsnit 2 i omstruktureringsmeddelelsen og afsnit 5 i bankmeddelelsen fra 2008 skal bestemte
forudsatninger vaere opfyldt for, at athandelsesproceduren er egnet til a) via salg af banken at genoprette dens
rentabilitet og b) at sikre, at der ikke ydes statsstotte til keberen.

Med hensyn til spergsmdlet om en eventuel stotte til fordel for keberen bifalder Kommissionen Tysklands tilsagn
om at selge OpCo ved hjelp af en dben, gennemskuelig og konkurrencepraget udbudsprocedure samt til en
positiv pris senest den 28. februar 2018. Tyskland vil foreleegge Kommissionen en tidsplan med milepzle for
overvagningen, sé snart atheendelsesproceduren er pdbegyndt. Tyskland har i tilsagnene allerede angivet de senest
mulige frister for de vigtigste milepale.

For sd vidt angdr spergsmaélet om, hvorvidt salget vil resultere i en rentabel virksomhed, ser Kommissionen
positivt pd Tysklands to tilsagn om, at de i athendelsesproceduren deltagende tilbudsgivere skal a) rdde over de
nedvendige finansielle ressourcer og dokumenteret brancherelevant ekspertise for at kunne lede OpCo som en
rentabel og aktiv konkurrent, og b) vere uafhaengige af den offentlige sektor. Delstatsbanker og offentlige
sparekasser (hvis de afgiver et tilbud i fellesskab med andre tilbudsgivere) mé deltage i udbudsproceduren.

Endelig hilser Kommissionen en rakke tilsagn fra Tyskland velkommen, som tjener til forbedring af OpCo’s
forretningsmassige situation, f.eks. gennemforelsen af yderligere omstruktureringsforanstaltninger i form af
omkostningsreduktioner (pd [570-590] mio. EUR i 2016 og [520-550] mio. EUR i 2017), forbedringer
i forbindelse med bankens likviditets- og risikostyring samt en generel forpligtelse til en baredygtig forvaltning af
bankens aktiver og passiver for at forbedre udsigterne til et vellykket salg til den hejest mulige pris under
overholdelse af vilkdrene.

(®) Jf. punkt 5.9 i tilsagnskataloget.
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(149) Kommissionen henviser til, at den skal vedtage endnu en afgerelse, sd snart der er modtaget et endeligt tilbud
i forbindelse med athzndelsesproceduren. I denne afgorelse undersgges det, a) om den integrerede enhed er
rentabel og b) om det endelige pristilbud er positivt, og at hverken keberen eller det solgte pengeinstitut
indremmes statsstatte i forbindelse med athandelsesproceduren (%). Kommissionen bifalder Tysklands tilsagn om
at fremsende det endelige tilbud til Kommissionen med henblik pé kontrol og godkendelse.

(150) For sd vidt angdr den nedvendige rentabilitetskontrol, fastslair Kommissionen, at et rent ejerskifte, som ikke
indeholder nogen @ndring af forretningsmodellen, f.eks. en bersintroduktion, ville afstedkomme de samme
betankeligheder i forhold til rentabiliteten, som Kommissionen har givet udtryk for i dbningsafgerelsen, og som
det i henhold til afsnit 4.1.2 i denne afgorelse ikke har varet muligt at fjerne.

(151) Pa baggrund af disse tilsagn og ovenstdende betragtninger ndr Kommissionen til den konklusion, at forudsaet-
ningerne i punkt 49 i bankmeddelelsen fra 2008 og punkt 17 og 18 i omstruktureringsmeddelelsen er opfyldt.

4.2.6. Overvdgning

(152) Kommissionen gleder sig over Tysklands forsikring om at underkaste gennemferelsen af tilsagnene fuld
overvagning og detaljeret kontrol ved en kvalificeret og uathaengig tilsynsadministrator.

5. KONKLUSION

(153) Pa basis af de afgivne tilsagn og den foranstdende vurdering konkluderer Kommissionen, at foranstaltningen fra
2013, der blev anmeldt pd ny som statsstette til den velordnede afvikling af HSH, kan anses for forenelig med
reglerne om det indre marked —

VEDTAGET DENNE AFGORELSE:

Artikel 1

Foranstaltningerne fra 2016, som Tyskland pdtenker at gennemfore for HSH Nordbank, udger ikke statsstotte i henhold
til artikel 107, stk. 1, i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsméde.

Artikel 2

Foranstaltningen fra 2013, en fornyet forhgjelse af second loss-garantien med 3 mia. EUR, som HSH Nordbank blev
indremmet af Finanzfonds AOR, udger statsstette i henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF, og er pd grundlag af de
i bilag I til denne afgerelse indeholdte tilsagn forenelig med det indre marked.

Artikel 3

Denne afgorelse er rettet til Tyskland.

Udferdiget i Bruxelles, den 2. maj 2016.

Pa Kommissionens vegne
Margrethe VESTAGER

Medlem af Kommissionen

(") Kommissionen henviser til, at med ikrafttreeden af direktivet om genopretning og afvikling af kreditinstitutter (Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2014/59/EU af 15. maj 2014 om et regelsaet for genopretning og afvikling af kreditinstitutter og investeringsselskaber
og om andring af Radets direktiv 82/891/EQF og Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2001/24/EF, 2002/47[EF, 2004/25/EF,
2005/56/EF, 2007/36/EF, 2011/35/EU, 2012/30/EU og 2013/36/EU samt forordning (EU) nr. 1093/2010 og (EU) nr. 648/2012
(EUT L 173 af 12.6.2014, s. 190)) métte enhver ny i forbindelse med athendelsesproceduren konstateret stette kun ydes og vere
genstand for en seerskilt kommissionsafgerelse i tilfaelde af en afvikling.
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BILAG I

TILSAGNSKATALOG I STATSSTOTTESAG SA.29338 HSH NORDBANK AG
Tyskland giver tilsagn om at gennemfore nedenstdende tilsagn:

1.  [Omstruktureringsfase og tilsynsadministrator]

1.1. [Omstruktureringsfase] Omstruktureringsfasen lgber frem til atheendelsesprocedurens afslutning. Nedenstdende
tilsagn finder anvendelse i omstruktureringsfasen, sifremt andet ikke fremgar af det pagaldende tilsagns konkrete
ordlyd.

1.2. [Tilsynsadministrator] En tilstreekkeligt kvalificeret og af HSH uafhangig tilsynsadministrator (monitoring
trustee) skal lebende overvdge og kontrollere, at alle anferte tilsagn gennemfores fuldstendigt og korrekt
i omstruktureringsfasen.

2. [Holdingstruktur]

2.1. [Etablering af holdingstruktur] HSH opdeles i et holdingselskab (»HoldCo«) samt et datterselskab, der skal
frasalges (xOpCox).

2.2. [Datterselskab] OpCo beholder samtlige aktiver og passiver i HSH, herunder de af garantien omfattede aktiver
(séfremt de ikke salges til delstaterne i henhold til punkt 4), selve garantien og banklicensen. For at kunne
garantere HoldCo’s drift udstyrer OpCo dette med en likviditet p& 50 mio. EUR.

2.3. [Holdingselskab] Aktivsiden af balancen i HoldCo bestdr med undtagelse af den i punkt 2.2. og 3.3 navnte
likviditet af kapitalandelen i OpCo. HoldCo besidder indtil salget mindst 90 % af kapitalandelene i OpCo.

3. [Garantiforpligtelser]

3.1. [Opdeling af garantiforpligtelserne] Den aftale om tilrddighedsstillelse af en garantiramme (garantistillel-
sesaftalen), der blev indgdet mellem HSH Finanzfonds A6R og HSH den 2. juni 2009, tilpasses pé folgende made:

OpCo betaler som godtgerelse for kapitalfrigerelseseffekten en grundpreemie pa 2,2 % af den del af garantien, der
endnu ikke er udnyttet.

Alle andre HSH-forpligtelser i henhold til garantistillelsesaftalen, der er beskrevet i godkendelsesafggrelsen af
20. september 2011, C 29/2009 (ex N 264/2009), dvs.

a) grundpramie pd 2,2 % som godtgerelse for den del af garantien, der er udnyttet
b) grundpraemie pa 1,8 % som tilbagebetaling
c) tillegspraemie pa 3,85 % inklusive galdsbevis

inklusive samtlige hermed forbundne balanceforte hensattelser overferes til HoldCo med virkning fra den
1. januar 2016.

3.2. [Matching-klausul] Overferslen af garantiforpligtelserne til HoldCo har ingen indvirkning pd de garantifor-
pligtelser, der i alt skal betales i henhold til godkendelsesafgarelsen af 20. september 2011, C 29/2009
(ex N 264/2009).

a) Bestemmelserne i garantistillelsesaftalen af 2. juni 2009 efter gennemforelse af Kommissionens pdbud fra
godkendelsesafgarelsen forbliver uzndrede under forbehold af de andringer, der folger af opdelingen af
premieforpligtelserne i henhold til punkt 3.1.

b) Den for galdsbeviset relevante minimumskernekapitalprocent pd 10 % males frem til athendelsestidspunktet
pa grundlag af hele koncernens kapitalisering, i tilfeelde af en vellykket athaendelse pé grundlag af HoldCo’s
kapitalisering. Hvis athendelsesprocessen ikke afsluttes med succes, méles den relevante kapitalprocent fortsat
pa grundlag af hele koncernens kapitalisering.

c) Det tillegspremiebelob pd 3,85 %, som HoldCo har overtaget, kan i tilfelde af et salg af aktier i OpCo pa
initiativ af de offentlige ejere nedszttes i forhold til de offentlige ejeres direkte og indirekte kapitalinteresse.
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3.3. [Opfyldelse af garantiforpligtelserne] Det provenu, som HoldCo opnér ved afhendelse af sine kapitalandele
i OpCo, tjener primert til opfyldelse af de overtagne pramieforpligtelser. Med henblik pa at sikre HoldCo mod
insolvens aftales der egnede foranstaltninger, navnlig en kvalificeret efterstilling af krav under garantien mellem
HSH Finanzfonds A6R og HoldCo. I tilfalde af en mislykket afslutning af afhandelsesproceduren vil delstaterne
inden for det retligt mulige ophave virkningerne af efterstillingen af krav og primeert anvende likvidations-
provenuet til at fyldestgore udestdende garantiforpligtelser.

Desuden ydes der en engangsbetaling pd 210 mio. EUR fra OpCo til HoldCo for at betale de praemieforpligtelser,
som HoldCo har overtaget, under den lgbende afthandelsesprocedure. Den grundpremie pad 2,2 % af den
udnyttede del af garantien, som HoldCo har overtaget, skal betales fra det tidspunkt, hvor garantien navnlig
udnyttes pa grund af salget af aktiver i henhold til punkt 4. Banken planlegger ikke at foretage salg af aktiver
i henhold til punkt 4 for udgangen af juni 2016. Frem til tidspunktet for et sddant salg er OpCo forpligtet til at
betale denne grundpremie pd 2,2 %. Hvis der pad en skaringsdato for HoldCo's betaling ikke er tilstrackkelig
likviditet til rddighed for fuldstendig betaling af de udestdende premiebetalinger, eller hvis der er juridiske
hindringer for en udbetaling, navnlig pd grund af manglende overholdelse af reglerne om kapitalvedligeholdelse
eller den eksisterende efterstilling af krav, eller hvis dette ville udlese HoldCo’s insolvens, er det muligt at opnd
henstand med betalingen for denne del af de udestdende preemiebetalinger indtil naste skaringsdato for betaling
mod en markedsbaseret rente pa 10 %.

4. [Afhaendelse af aktiver til delstaterne og pd markedet]

4.1. [Salg af aktiver] HSH kan selge aktiver pa op til 8,2 mia. EUR Exposure at Default (EAD) og afregne de herved
opstdede tab i henhold til betingelserne i den eksisterende garantiaftale med HSH Finanzfonds AGR, heraf op til
6,2 mia. EUR EAD til delstaterne. 1 2016 patenker banken at szlge en portefolie pd 5 mia. EUR EAD til
delstaterne. Salget sker til markedsveardi. Dette bererer ikke HSH’s ret til fortsat at slge aktiver pd markedet og
afregne i overensstemmelse med betingelserne i den nugzldende garantiaftale.

4.2. [Heksibilitet i valget af de aktiver, der skal overferes] Med henblik pé fastsxttelse af kabsprisen pd de valgte
aktiver anvender delstaterne den vurdering, der er vedlagt dette tilsagnskatalog som bilag. P4 grundlag af denne
vurdering kan delstaterne veelge at fastsaette markedsprisen for dele af de valgte aktiver og overtage disse i deres
sfaere, sifremt den valgte portefolje ikke overstiger en sum pé 6,2 mia. EUR EAD. De valgte aktiver kan overtages
af delstaterne i athendelsesperioden som helhed, men ogsd henholdsvis enkeltvis eller i bundter. Ved overfersel
efter den 31. august 2016 foretager Kommissionen en opdatering af vurderingen.

5.  [Afheendelse]

5.1. [Afhandelsesprocedure] Under forbehold af punkt 5.3 salger HoldCo sine kapitalandele i OpCo senest den
28. februar 2018 (vathendelsesfristen) ved hjelp af en d&ben, konkurrencepraeeget og gennemskuelig
udbudsprocedure uden forskelsbehandling (vatheendelsesproceduren«). Afhandelsesfristen er overholdt med
undertegnelsen af en salgsaftale (»signinge).

5.2. [Forlengelse af athandelsesperioden] Den i punkt 5.1 navnte periode kan med Kommissionens godkendelse
forlenges med seks maneder, hvis den tekniske gennemforelse af modellen bliver forsinket pd grund af forhold,
som delstaterne ikke har nogen direkte indflydelse pa.

5.3. [Overgangsperiode for delstatsdeltagelse] Delstaterne er berettiget til via deres direkte eller indirekte
kapitalinteresse i HoldCo at beholde op til 25 % af kapitalandelene i OpCo i en periode pd op til fire &r fra
gennemforelsen af salget.

5.4. [Tidsplan og milepzle for athandelsesproceduren] Inden pidbegyndelse af athandelsesproceduren indsendes
en tidsplan til Kommissionen, som indeholder folgende milepale:

a) Forberedelse af proceduren (ikke senere end den [...] (*)

b) Modtagelse af forelgbige tilbud (ikke senere end den [...])

¢) Adgang til datarum (ikke senere end den [...])

d) Valg af tilbudsgiver og underskrivelse (ikke senere end den 28. februar 2018).

(*) Fortrolige oplysninger.
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5.5. [Kvalifikation af erhververen eller erhververne] De tilbudsgivere, der deltager i atheendelsesproceduren, skal
rdde over de nedvendige finansielle ressourcer og dokumenteret brancherelevant ekspertise for at kunne lede
OpCo som en rentabel og aktiv konkurrent.

5.6. [Erhververens/erhververnes uathangighed] Erhververen eller erhververne af OpCo skal vare uathaengige af
HSH og den offentlige sektor. Dette er tilfeeldet, hvis hverken HSH eller den offentlige sektor pé salgstidspunktet
kan udeve kontrol i henhold til artikel 3 i Rédets forordning (EF) nr. 139/2004 (') over nogen af erhververne.
Udtrykket »offentlig sektor« daekker over staten, samtlige delstater og kommuner samt deres offentlige institutioner
og virksomheder, der kontrolleres af offentlige institutioner. Det er fortsat tilladt at salge til en eller flere
delstatsbanker. Offentlige sparekasser kan i fellesskab eje en minoritetsandel af kapitalen i et selskab ved
erhvervelse gennem en anden keber, der er uafhaengig af HSH og den offentlige sektor (med undtagelse af
delstatsbanker).

5.7. [Vellykket gennemforelse af afhandelsesproceduren] Efter en vellykket gennemforelse af afhandelses-
proceduren, der er resulteret i et stottefrit tilbud med en positiv tilbudspris (ved opretholdelse af garantien),
anmeldes den planlagte erhvervelse til Kommissionen med henblik pé rentabilitetskontrol af den nye virksomheds-
struktur. Kebet gennemfores ikke, for der foreligger en godkendelsesafgorelse fra Kommissionen. Kontrolperioden
medregnes ikke i athendelsesperioden.

5.8. [Opgivelse af navn] Ved en vellykket afslutning af athendelsesproceduren skifter banken navn inden for tre
méneder.

5.9. [Indstilling af nye forretninger ved mislykket afslutning af afheendelsesproceduren] Sifremt afhandelses-
proceduren ikke inden udlebet af athendelsesperioden resulterer i stottefrie tilbud med en positiv tilbudspris (ved
opretholdelse af garantien), eller Kommissionen afslutter rentabilitetskontrollen i henhold til punkt 5.6 med den
konklusion, at integrationen af OpCo i den nye virksomhedsstruktur ikke medferer en langsigtet rentabel
forretningsmodel, vil OpCo indstille sine nye forretninger og inden for lovgivningens grenser forvalte sine aktiver
med henblik pa en velordnet afvikling. I dette tilfeelde vil det fortsat veere tilladt at foretage

a) omlagninger af eksisterende 1an med henblik pa vardibevarelse, sifremt disse er omfattet af hindteringen af
problemldn

b) transaktioner, der er nedvendige som led i likviditetsstyringen af OpCo, med undtagelse af modtagelse af nye
indlan, herunder nye indlan fra eksisterende kunder; forlengelser af indlan, der udlgber, er fortsat tilladt pa de
samme vilkdr

c) forlengelser, der er nedvendige for at undga tab, for sa vidt en forleengelse giver betydeligt bedre udsigter til en
endelig realisation

d) derivative transaktioner, der er nedvendige for at styre rente-, valuta- og udlansrisici i forbindelse med den
eksisterende portefolje, og forer til, at OpCo’s risikoposition pad markedet som helhed reduceres.

6.  [Forpligtelser i athandelsesperioden] I athendelsesperioden vil HoldCo lede OpCo med det formal at bevare
dets gkonomiske rentabilitet, omsattelighed og konkurrenceevne. Med henblik herpé

a) gennemferes der i OpCo yderligere omkostningsreduktions- og rationaliseringsforanstaltninger i henhold til
den indsendte omstruktureringsplan, séledes at de administrative omkostninger pa [570-590] mio. EUR i 2016
og [520-550] mio. EUR i 2017 ikke overskrides

b) sker risikostyringen af OpCo, navnlig med hensyn til nye forretninger, i overensstemmelse med principperne
for forsigtig virksomhedsforelse

) treffes der under forbehold af Kommissionens godkendelse foranstaltninger med henblik pd yderligere
styrkelse af kapitalgrundlaget (bl.a. passivstyring)

d) mad OpCo ikke foretage betalinger pé overskudsathangige egenkapitalinstrumenter (sdsom hybride finansielle
instrumenter og udbyttebeviser), safremt disse ikke er skyldige i henhold til aftale eller lov. Disse instrumenter
skal ogsd medgd til at deekke underskud, hvis der uden frigerelse af henleggelser og reserver bliver underskud
pd OpCo’s balance. Underskudsfremforsler fra tidligere &r dakkes ikke, og

e) OpCo betaler indtil salget (dvs. i perioden inklusive regnskabsdret, som slutter den 31. december 2017) intet
udbytte. Dette er ikke til hinder for OpCo’s udbyttebetalinger til HoldCo inden for det retligt mulige.

(") Rédets forordning (EF) nr. 139/2004 af 20. januar 2004 om kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser (EF-fusionsfor-
ordningen«) (EUTL 24 af 29.1.2004, s. 1).
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7. [Balancereduktion og forretningsmodel]

7.1. [Balancereduktion — OpCo] Summen af OpCo’s aktiver vil ikke overstige et beleb p& [100-110] mia. EUR
i 2016 og [90-100] mia. EUR i 2017 (summen af OpCo’s balanceferte aktiver). Heraf udger handelsaktiver
maksimalt [5-12] mia. EUR.

7.2. [Opgivelse af objektrelateret flyfinansiering] OpCo genoptager i henhold til tilsagnskataloget i afgorelsen af
20. september 2011 ikke den objektrelaterede flyfinansiering, som HSH har indstillet.

7.3. [Begransning af forretningsomridet erhvervskunder] OpCo begranser sig i sine forretninger med
erhvervskunder til tyske kunder og deres kapitalinteresser i ind- og udland samt til udenlandske kunder, sifremt
disse tilstreber forretninger i Tyskland. Forretningerne er begranset til eksisterende driftssteder, og der dbnes ikke
nye driftssteder.

7.4. [Definition af forretningsomradet skibsfinansiering] OpCo optrader pd forretningsomrddet shipping som
strategisk partner for kunder, herunder redere i den globale skibsfarts- og verftssektor. Forretningsomradet
ethvervskunder vil til forskel fra forretningsomrddet shipping ikke vere aktivt inden for den objektrelaterede
skibsfinansiering.

7.5. [Reduktion af forretningsomridet skibsfinansiering] OpCo reducerer sine aktiviteter inden for
skibsfinansiering, idet den begranser sine drlige nye forretninger inden for dette omrade til [1-2] mia. EUR. De
indfrielser, der er planlagt i dag, ville ikke i fuldt omfang blive kompenseret via nye forretninger i denne
storrelsesordning.

7.6. [EURJ/USD-vekselkurs] De i punkt 7.1 samt 7.5 indeholdte tilsagn vedrerende summen af balanceforte aktiver
og omfanget af nye forretninger pé forretningsomradet skibsfinansiering er baseret pa en gennemsnitlig EUR/USD-
vekselkurs pd 1,10. I tilfeelde af en overskridelse af denne referencekurs skal de her nzvnte maksimale beleb
tilpasses rimeligt opad.

8. [Begreensning af den eksterne vaekst] Frem til udlebet af athendelsesperioden mé aktiviteterne ikke udvides
gennem erhvervelse af kontrol med andre virksomheder (ingen ekstern vakst). Debt-equity-swaps og andre
foranstaltninger i forbindelse med den almindelige kreditforvaltning betragtes ikke som udvidelse af aktiviteterne,
medmindre de har til formdl at omgd begraensningen af vaksten i henhold til ferste punktum.

9.  [Salg af delforretningsomrader] Salg af delforretningsomrdder eller dele heraf med de offentlige ejeres
godkendelse er forenelig med denne afgorelse.

10. [Transaktioner for egen regning] OpCo udgver fortsat ikke Dedicated Proprietary Trading. Dette betyder, at
OpCo kun md gennemfore transaktioner, der fremgdr af OpCo’s handelsbeholdning, som enten er nedvendige
a) for at modtage, sende og udfere sine kunders kebs- og salgsordrer (dvs. handel med finansielle instrumenter
som tjenesteydelse; mélt indtil en vardigreense med Value-at-Risk (VaR) pd [...] mio. EUR/1 dag, konfidens 99 %)
eller b) med henblik pé hedging til kundeaktiviteter eller til rente- og likviditetsstyring inden for omradet Treasury
(sdkaldte egne aktiviteter; mdlt indtil en vaerdigreense med Value-at-Risk (VaR) pd [...] mio. EUR/1 dag, konfidens
99 %) eller ¢) med henblik pd den ekonomiske overforsel af balancepositioner til omstruktureringsenheden eller
til tredjemand (malt indtil en verdigraense med Value-at-Risk (VaR) pé [...] mio. EUR/1 dag, konfidens 99 %). Da
disse positioner kun indgds inden for de ovenfor fastsatte graenser, kan de ikke bringe OpCo’s rentabilitet eller
likviditet i fare. OpCo vil under ingen omstendigheder foretage transaktioner, der udelukkende har til formadl at
skabe overskud uden for de i a), b) eller ¢) navnte formdl. Desuden vil OpCo gennemfore de tilsynsmaessige krav,
der er fastsat i forbindelse med den grundleggende revision af handelsbeholdningen, rettidigt.

11.  [Likviditet/finansiering]
12016 og 2017 vil OpCo ved udgangen af hvert &r overholde folgende likviditetsindikatorer:
a) Net stable funding ratio (NSFR) og likviditetsdaekningsgrad (LCR) pd [...] til [...] %.[...]. I den forbindelse sker
beregningen pa basis af de definitioner, som Baselkomitéen for Banktilsyn har offentliggjort pa det pageldende

tidspunkt.

b) Andelen af hovedbankens USD-aktiviteter, der refinansieres ved hjalp af finansiering i USD (og ikke ved hjzlp
af swaps), vil udvikle sig pa folgende méade i drene 2016-2017: mindst 55 % pr. ultimo 2016 og 2017.
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12.

13.

14.

14.1.

14.2.

15.

16.

17.

[Reklame] HSH vil ikke udnytte stotten eller de hermed forbundne fordele i forhold til konkurrenterne
i reklamegjemed.

[Tilsagn om Corporate Governance] Med hensyn til Corporate-Governance i OpCo gelder folgende:

a) Alle medlemmer af bestyrelsen skal besidde de kvalifikationer, der er fastsat i § 25d, stk. 2, s. 1, i den tyske
banklov (Gesetz iiber das Kreditwesen, KWG). Medlemmer er egnet, hvis de er pélidelige og besidder den
sagkundskab, der er ngdvendig for at varetage kontrolfunktionen samt til at vurdere og fore tilsyn med OpCo’s
virksomhed

b) Bestyrelsens medlemstal md ikke overstige 16.

¢) Mindst halvdelen af de pladser, der er forbeholdt delstaterne Hamburg og Schleswig-Holstein, besattes med
eksterne sagkyndige.

[Aflenning af organer, medarbejdere og vasentlige medhjelpere]

[Aflenningssystem] OpCo vil inden for rammerne af de civilretlige muligheder sikre, at disse ikke tilskynder til
indgaelse af urimelige risici, og at de er rettet mod bzredygtige og langsigtede mal og er gennemsigtige. Denne
forpligtelse er opfyldt, hvis OpCo’s aflenningssystemer opfylder bestemmelserne i bilaget »HSH’s forpligtelser« til
»aftale om tilrddighedsstillelse af en garantiramme« af 2. juni 2009.

Efter vellykket privatisering kan der udbetales en passende succesbonus (wprivatiseringsbonus«). Denne md
maksimalt have en siddan sterrelse, at den samlede aflonning af disse personer ikke er i strid med punkt 14.2.

Den samlede aflgnning af reprasentanterne i OpCo’s organer og medarbejderne vil ligge pé et passende niveau og
under omstendigheder overstige 15 gange gennemsnitslennen i Tyskland eller 10 gange gennemsnitslennen
i HSH Nordbank (inden opdelingen).

[@vrige adferdsregler] Gennem sin udlins- og investeringsvirksomhed, der udferes pd normale markedsvilkar,
og som opfylder tilsynskravene og kravene i bankbranchen, opfylder OpCo erhvervslivets kapitalbehov, iser SMV.
OpCo ferer en forsigtig, solid virksomhedspolitik baseret pd bearedygtighedsprincippet. Den varetager sine
bankforretninger pd en sddan mdde, at vaerdien af aktiverne og forretningerne bevares, bankens omseattelighed
styrkes og stabiliteten i athendelsesprocessen maksimeres.

[Gennemsigtighed] Kommissionen har i forbindelse med gennemforelsen af afgerelsen ubegraenset adgang til alle
oplysninger, som er nedvendige til at overvige gennemforelsen af denne afgerelse. Kommissionen kan afkrave
OpCo eller HoldCo forklaringer og redegerelser. Tyskland, OpCo og HoldCo samarbejder fuldt ud med
Kommissionen med hensyn til alle foresporgsler i forbindelse med overvigningen af gennemforelsen af denne
afgarelse. Overholdelsen af de ufravigelige krav om overholdelse af bankhemmeligheden bergres ikke heraf.

[Bortfald af forpligtelser] Tilsagnene i dette bilag samt den tidligere godkendelsesafgorelse bortfalder med salget
og under alle omstendigheder, nir athendelsesperioden udlgber, medmindre andet udtrykkeligt er bestemt i det
pageldende tilsagn.
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BILAG II

POST FOR POST-EVALUERINGSRESULTATER — PR. FORMATION

(*) Fortrolige oplysninger.
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