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BESCHLUSSE

BESCHLUSS (EU) 2016/2057 DER KOMMISSION
vom 2. Mai 2016

iiber die staatliche Beihilfe und Mafinahmen SA.29338 (2013/C-30) und SA.44910 (2016/N)
zugunsten der HSH Nordbank AG

(Bekannt gegeben unter Aktenzeichen C(2016) 2689)

(Nur der deutsche Text ist verbindlich)

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —

gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union, insbesondere auf Artikel 108 Absatz 2
Unterabsatz 1,

gestiitzt auf das Abkommen tiber den Europdischen Wirtschaftsraum, insbesondere auf Artikel 62 Absatz 1 Buchstabe a,
nach Aufforderung der Beteiligten zur Stellungnahme nach den vorgenannten Bestimmungen ('),

in Erwigung nachstehender Griinde:

1. VERFAHREN

(1) Am 20. September 2011 erlie} die Kommission einen Beschluss (im Folgenden ,Beschluss von 2011%) (?), mit
dem sie mehrere Beihilfemafnahmen zugunsten der HSH Nordbank AG (im Folgenden ,HSH® oder ,Bank®)
genehmigte. Die HSH ist eine deutsche Landesbank, die mehrheitlich im Eigentum zweier Bundeslinder (im
Folgenden ,Linder* oder ,offentliche Eigentiimer®) steht, und zwar des Bundeslandes Schleswig-Holstein (im
Folgenden ,Schleswig-Holstein“) und der Freien und Hansestadt Hamburg (im Folgenden ,Hamburg®). Diese
Mafinahmen beinhalteten unter anderem eine von der HSH Finanzfonds AGR (im Folgenden ,Finanzfonds AGR®
oder ,Garantiegeber”) gewidhrte Zweitverlustgarantie (im Folgenden ,Garantie) mit einem Nennwert von
10 Mrd. EUR. Die Kommission hatte die Garantie bereits in einer fritheren, im Jahr 2009 erlassenen Entscheidung
tiber eine Rettungsbeihilfe vorldufig genehmigt.

(2) Am 9. Mirz, 18. Juni und 6. September 2011 hatte die HSH mit dem Garantiegeber vereinbart, Teile der
Zweitverlustgarantie zu kiindigen und damit den Hochstbetrag der Garantie auf 7 Mrd. EUR herabzusetzen.
Folglich wurde im Umstrukturierungsplan, auf dem der Beschluss von 2011 basierte, davon ausgegangen, dass
die HSH lediglich fiir eine Garantie in Hohe von 7 Mrd. EUR Garantiegebithren zahlen wiirde (%).

(3)  Am 22. Mai 2013 meldete Deutschland die von Schleswig-Holstein und Hamburg geplante Wiedererhohung des
Hochstbetrags der Garantie von 7 Mrd. EUR auf 10 Mrd. EUR bei der Kommission zur Genehmigung an. Mit der
Anmeldung tibermittelte Deutschland auch einen aktualisierten mittelfristigen Geschiftsplan der HSH fiir den
Zeitraum 2013 bis 2015.

(4)  Mit Schreiben vom 21. Juni 2013 (im Folgenden ,Einleitungsbeschluss®) teilte die Kommission Deutschland mit,
dass sie die Wiedererhohung des Hochstbetrags der Garantie um 3 Mrd. EUR als neue Beihilfe einstufe, die sie
vorldufig genehmige; sie informierte Deutschland ferner iiber ihren Beschluss, in Bezug auf diese Beihilfe das
Verfahren nach Artikel 108 Absatz 2 des Vertrags tiber die Arbeitsweise der Europiischen Union (im Folgenden
LAEUV¥) einzuleiten.

(5)  Der Beschluss der Kommission zur Einleitung des Verfahrens wurde im Amtsblatt der Europdischen Union
veroffentlicht (*). Die Beteiligten wurden von der Kommission zur Stellungnahme aufgefordert.

(') ABLC315vom 29.10.2013,S. 81.

(*) Beschluss 2012/477/EU der Kommission vom 20. September 2011 iiber die Staatliche Beihilfe SA.29338 (C 29/09 (ex N 264/09)) der
Bundesrepublik Deutschland an die HSH Nordbank AG (ABL. L 225 vom 21.8.2012, S. 1).

(*) Siehe Beschluss von 2011, Erwdgungsgrund 48.

(*) Siehe FuRnote 1.
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(10)

(12)

(13)

(14)

Deutschland nahm mit Schreiben vom 30. September 2013 zum Einleitungsbeschluss Stellung. Es gingen keine
Stellungnahmen sonstiger Beteiligter bei der Kommission ein.

Mit Schreiben vom 20. Dezember 2013 legte Deutschland der Kommission einen ersten Umstrukturierungsplan
vor und sagte zu, diesen Plan nach Vorliegen des Jahresabschlusses 2013 der HSH zu aktualisieren und auf
konservativere Annahmen zu grinden. Am 28. April 2014 ibermittelte Deutschland einen aktualisierten
Umstrukturierungsplan, von dem es am 17. April 2015 im Anschluss an weitere Zusammenkiinfte und
Schriftwechsel eine neuerliche Aktualisierung vorlegte.

Im Rahmen der Kontakte zwischen den deutschen Behorden und den Dienststellen der Kommission wurde nicht
geklirt, ob diese Pline geeignet waren, die im Einleitungsbeschluss geduflerten Bedenken hinsichtlich der
Wiederherstellung der Rentabilitdt der HSH auszurdumen. Daher zogen die deutschen Behorden in Betracht, der
Kommission im Laufe des Jahres 2015 alternative Losungen vorzuschlagen. Letztlich wurden diese Uberlegungen
von den deutschen Behorden jedoch nicht weiterverfolgt.

Am 19. Oktober 2015 erzielten Vertreter der 6ffentlichen Eigentiimer, der Bundesrepublik Deutschland und der
Kommission eine Einigung iiber die wesentlichen Grundziige einer Anmeldung. Die Maffnahmen beinhalten im
Wesentlichen die Aufspaltung der Bank in eine Holdinggesellschaft und eine operative Tochtergesellschaft, die die
laufenden Geschifte der Bank weiterfithrt. In der Folge soll diese Tochtergesellschaft entweder verdufSert werden,
oder aber, bei erfolglosem Abschluss des Verduferungsverfahrens, das Neugeschift einstellen und die
Vermogenswerte mit dem Ziel der Abwicklung verwalten.

Am 21. Mirz 2016 meldete Deutschland die Wiedererhohung der Garantie aus dem Jahr 2013 als Beihilfe fur die
Verduferung bzw. die Abwicklung der HSH erneut bei der Kommission zur Genehmigung an und tibermittelte
gleichzeitig entsprechende Zusagen (°).

2. BESCHREIBUNG
2.1. Der Beihilfeempfinger

Die HSH ist eine privatrechtliche Aktiengesellschaft, die 2003 im Zuge der Fusion der ehemaligen Hamburgischen
Landesbank und der Landesbank Schleswig-Holstein gegriindet wurde. Hamburg und Schleswig-Holstein sind
Mehrheitseigentiimer der HSH. Zusammen halten sie 85,38 % der Aktien der Bank, entweder direkt oder iiber die
Finanzfonds AGR, eine von Hamburg und Schleswig-Holstein errichtete und kontrollierte Anstalt 6ffentlichen
Rechts (°). Der Sparkassen- und Giroverband fiir Schleswig-Holstein halt 5,31 % und eine Gruppe von neun
durch J. C. Flowers beratenen Trusts 9,31 % der Aktien. Aus historischen Griinden hat die HSH zwei Hauptsitze,
in Hamburg und in Kiel.

Mit einer Konzernbilanzsumme von 105 Mrd. EUR (Stand 30. September 2015) ist die HSH die fiinftgrofite der
sieben deutschen Landesbank-Konzerne. Schwerpunkte der Bank, deren Geschaftstitigkeit sich vor allem auf
Norddeutschland und deutsche Ballungsgebiete konzentriert, sind die Bereiche Firmenkunden, Immobilien und
Private Banking. Gegenstand des Geschifts mit Firmenkunden ist, sowohl im Inland als auch im Ausland, neben
den Bereichen Energie- und Infrastrukturprojekte, in erster Linie der Bereich Schiffsfinanzierung.

Im Jahr 2009 fithrte die Finanzfonds AGR der Bank Kapital in Hohe von 3 Mrd. EUR zu und gewihrte ihr
gleichzeitig mit Wirkung vom 1. April 2009 die Zweitverlustgarantie in Hohe von 10 Mrd. EUR. Auflerdem
gewidhrte der deutsche Finanzmarktstabilisierungsfonds (SoFFin) der HSH Garantien fiir die Emission neuer
Schuldtitel in Hohe von bis zu 17 Mrd. EUR. Diese Beihilfen wurden mit dem Beschluss von 2011 auf der
Grundlage eines Umstrukturierungsplans und entsprechender Zusagen sowie auf der Grundlage von Bedingungen
hinsichtlich Vergiitung und Lastenverteilung genehmigt.

Der Umstrukturierungsplan sowie die entsprechenden Zusagen Deutschlands sahen eine Reduktion der Geschifts-
titigkeit der Bank im Bereich Schiffsfinanzierung und eine Diversifizierung ihres Geschiftsmodells vor. Die Bank
musste ihr Bilanzrisiko senken, indem sie ihre Geschiftstitigkeit in zyklischen Bereichen wie der Schiffs- und
Flugzeugfinanzierung einschrinkte, sie musste ihren Geschiftsmix durch eine verstirkte Ausrichtung auf das
regionale Firmenkunden- und Immobiliengeschift ausgewogener gestalten und ihre Finanzierung durch die
Verringerung der Abhingigkeit von Wholesale-Funding, u. a. in USD, stabilisieren.

() Am 27. April 2016 tibermittelte Deutschland eine Berichtigung des Zusagenkatalogs, die einen in einer Zusage aufgetretenen Fehler
korrigierte.
(®) Uber die Finanzfonds A6R halten die beiden Lander 65 %; direkt hilt Hamburg 10,8 % und Schleswig-Holstein 9,58 %.
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(15) Im Laufe des Jahres 2011 wurde der Hochstbetrag der Zweitverlustgarantie auf Initiative der HSH schrittweise auf
7 Mrd. EUR verringert (im Marz, Juni und September 2011 um jeweils 1 Mrd. EUR). Durch diese Verringerung,
die im Umstrukturierungsplan, welcher als Grundlage fiir den Beschluss von 2011 diente, beriicksichtigt wurde,
sanken auch die Gebiithren, die die HSH an die Finanzfonds A6R zu zahlen hatte.

(16) Wihrend im Umstrukturierungsplan von 2011 von einer Erholung der Charterraten ausgegangen worden war,
sind die Charterraten in dem auf den Beschluss von 2011 folgenden Jahr, insbesondere im Bereich der
Containerschiffe, hingegen um rund ein Drittel zuriickgegangen; der Marktwert von Schiffen erfuhr eine
vergleichbare Entwicklung. Obwohl die HSH ihre Geschiftstatigkeit im Bereich der Schiffsfinanzierung erheblich
reduziert hatte, blieb das einschligige Kreditportfolio ein wichtiger Geschiftsbereich. Infolgedessen wurde die
HSH von diesen Entwicklungen — die zusammen mit dem EUR[USD-Wechselkurs die wichtigsten Faktoren fiir
die Ausfallwahrscheinlichkeit des Schiffskreditportfolios der HSH und damit der erforderlichen Risikovorsorge fiir
das Kreditgeschift bildeten — stark getroffen.

(17) Deshalb wurde die Bank im Jahr 2013 von der Aufsichtsbehorde aufgefordert, den Hochstbetrag der Garantie
wieder um 3 Mrd. EUR auf den urspriinglichen Stand von 10 Mrd. EUR anzuheben. Als die Kommission diese
Wiedererhohung im Juni 2013 als neue Beihilfemafnahme vorldufig genehmigte, duferte sie auf der Grundlage
des mit der Anmeldung der Wiedererhohung vorgelegten Geschiftsplans Zweifel an der Wiederherstellung der
langfristigen Rentabilitit der HSH und warf die Frage auf, ob die HSH ihre Geschiftsstrategie anpassen und
alternative Mafnahmen in Betracht ziehen miisste, um dieses Ziel zu erreichen (7).

(18) Nach dem Einleitungsbeschluss blieben die Ergebnisse der HSH nicht nur weiterhin deutlich hinter dem
Umstrukturierungsplan, der im Beschluss von 2011 die Grundlage fir die Genehmigung der Umstrukturierungs-
beihilfe gewesen war, sondern auch hinter den verschiedenen, den Dienststellen der Kommission vorgelegten
aktualisierten Zwischenpldnen zuriick.

2.2. Die Maflnahmen
2.2.1. Wiedererhohung des Hochstbetrags der Garantie im Juni 2013 (im Folgenden ,MafSnahme von 2013“)

(19) Bei dieser Maffnahme handelt es sich um die in Erwidgungsgrund 17 beschriebene Wiedererhdhung des
Hochstbetrags der Zweitverlustgarantie. Im Rahmen dieser Zweitverlustgarantie haftet der Garantiegeber lediglich
fur die Verluste aus dem garantierten Portfolio, die eine von der HSH getragene Erstverlusttranche von
3,2 Mrd. EUR ibersteigen. Nach der Wiedererh6hung des Hochstbetrags auf 10 Mrd. EUR gleicht die Garantie
folglich Verluste im garantierten Portfolio zwischen 3,2 und 13,2 Mrd. EUR aus (%).

(20) Das garantierte Portfolio hatte einen anfinglichen Buchwert von rund 185 Mrd. EUR, was im Jahr 2009 rund
75 % der Bilanzsumme der Bank entsprach. Bei den garantierten Vermogenswerten handelte es sich grofitenteils
um Kredite an Kunden (anfinglich 115 Mrd. EUR), aber auch um festverzinsliche Wertpapiere (anfinglich
27 Mrd. EUR), Schuldscheindarlehen (anfianglich 15 Mrd. EUR), Zahlungsgarantien (anfianglich 5 Mrd. EUR) und
forderungsbesicherte Wertpapiere (anfianglich 9 Mrd. EUR) ().

(21)  Ende 2015 standen im Rahmen der Garantie nur noch rund 50 Mrd. EUR an Vermdégenswerten, gemessen an der
Forderungshohe bei Ausfall (Exposure at Default, im Folgenden ,EAD®) (%), aus. Bei diesen verbleibenden
Vermogenswerten handelt es sich fast ausschlielich um Kredite an Kunden, vor allem in den Geschiftsbereichen
Schiffsfinanzierung, Firmenkunden und Immobilien.

(22)  Auszahlungen aus der Garantie werden geleistet, wenn garantierte Vermogenswerte mit einem Verlust fir die
Bank abgewickelt werden und die gesamte Erstverlusttranche von 3,2 Mrd. EUR aufgebraucht ist. Bislang sind auf
garantierte Vermogenswerte lediglich Verluste in Hohe von rund 1,6 Mrd. EUR abgerechnet worden. Dariiber
hinaus bewirkt die Garantie auch einen positiven Bucheffekt, da sie die fur das garantierte Portfolio
vorgenommene Risikovorsorge fiir das Kreditgeschift kompensiert und die Bank und die Aufsichtsbehérde in die
Lage versetzt, die ,virtuelle Inanspruchnahme der Garantie, d. h. die im Rahmen der Garantie erwarteten
Auszahlungen, zu berechnen und zu iiberwachen. Schlieflich ist das Risikogewicht der garantierten
Vermogenswerte wahrend des Bestehens der Garantie, vorbehaltlich des Ermessensspielraums der Aufsichts-
behorden, deutlich verringert.

(23)  Die HSH zahlt fiir die Garantie eine jihrliche Grundpramie von 4 % zuziiglich einer Zusatzpriamie von 3,85 %.

) Siehe Einleitungsbeschluss, Erwdgungsgrund 54.

()

(*) Eine ausfiihrliche Beschreibung der Garantien ist in den Erwigungsgriinden 42 bis 47 des Beschlusses von 2011 zu finden.

() Siehe Einleitungsbeschluss, Erwdgungsgrund 13.

(") Die Forderungshohe bei Ausfall bezeichnet den erwarteten Verlust einer Bank bei Ausfall einer Gegenpartei. Sie wird zur Berechnung
des Kreditrisikos von Finanzinstituten verwendet.
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(24)  Die jahrliche Grundpridmie von 4 % wird auf den ausstehenden Hochstbetrag berechnet; sie setzt sich aus zwei
Komponenten zusammen, einer Vergiitung von 2,20 % und einer Claw-back-Zahlung von 1,80 %. Infolgedessen
bewirkt eine Inanspruchnahme der Garantie durch die Bank keine Verringerung der Berechnungsgrundlage fiir die
Garantiepramie. Die HSH muss die jahrliche Grundprimie entrichten, bis die Garantie entweder vollstindig in
Anspruch genommen oder gekiindigt wurde, so dass keine weitere Garantie mehr aussteht. Den derzeitigen
Prognosen zufolge wird das Portfolio nicht vor Ende 2025 abgewickelt sein.

(25) Die jdhrliche Zusatzprimie von 3,85 % muss die HSH von 2009 bis 2019 auf die tatsichliche Hohe der im
Rahmen der Garantie abgerechneten Verluste entrichten, es sei denn, die Garantie wird vor 2019 vollstindig in
Anspruch genommen oder gekiindigt. Der fir diese Primie tatsichlich zu entrichtende Betrag wird daher erst
bekannt sein, sobald die Garantie — entweder durch Inanspruchnahme oder durch Kindigung — voll
abgewickelt ist. Die Zusatzprimie unterliegt ferner einem Besserungsschein, der die Eigenkapitalquote der Bank
schiitzt. Wenn die Kernkapitalquote der Bank unter die Mindestquote von 10 % an hartem Kernkapital (im
Folgenden ,CET1-Quote”) fillt, werden die Zahlungen bis spitestens [2030-2040] (*) gestundet. Der
Garantiegeber ist berechtigt, bei einer erfolgreichen Verduferung der Bank auf seinen Anspruch auf die
Zusatzpramie zu verzichten.

2.2.2. Die MafSnahmen von 2016
(26) Am 21. Mirz 2016 meldete Deutschland die folgenden beiden Mafnahmen bei der Kommission an:

(1) die Aufspaltung der HSH in eine Holdinggesellschaft (im Folgenden ,HoldCo“) und eine operative Tochterge-
sellschaft (im Folgenden ,OpCo“) und die Aufteilung der Verpflichtungen zur Zahlung der Garantiegebiihren
auf diese beiden Gesellschaften (im Folgenden ,Mafnahme 1 von 2016%);

(2) die Ubertragung zu Marktpreisen von Vermogenswerten in Héhe von bis zu 6,2 Mrd. EUR von der OpCo auf
Schleswig-Holstein und Hamburg (im Folgenden ,Mafinahme 2 von 2016).

(27) Nahere Angaben zu der Aufspaltung und zu der Ubertragung von Vermdgenswerten in Hohe von bis zu
6,2 Mrd. EUR EAD sind den einschligigen Verpflichtungszusagen zu entnehmen, die in einem diesem Beschluss
beigefiigten Katalog (im Folgenden ,Zusagenkatalog®) enthalten sind, den Deutschland mit der Anmeldung vom
21. Mirz 2016 vorgelegt hat (siche Anhang 1) ().

(28) Im Rahmen der Mafnahme 1 von 2016 wird die OpCo die Gesamtheit des Betriebsvermogens und der
Verbindlichkeiten der HSH behalten einschlieflich der garantierten Vermogenswerte, der Garantie selbst und der
Bankenlizenz. Als Gebiihr fiir die Beibehaltung der Garantie wird die OpCo eine Vergiitung von 2,20 % auf den
nicht in Anspruch genommenen Teil der Garantie entrichten (*?). Alle anderen Verpflichtungen im Rahmen des
Garantiebereitstellungsvertrags werden von der HoldCo iibernommen, d. h. die Grundprimie von 2,20 % als
Verglitung auf den in Anspruch genommenen Teil der Garantie, die im Rahmen des Beschlusses von 2011 als
Claw-back-Zahlung vorgesehene Grundpramie von 1,80 % und die Zusatzprimie von 3,85 % einschlieflich des
Besserungsscheins (*).

(29) Die HoldCo wird eine reine Finanzholdinggesellschaft ohne operatives Geschift sein. Die Aktiva der HoldCo
werden mindestens 90 % der Anteile an der OpCo sowie eine begrenzt Liquiditit umfassen, die von der OpCo
bereitgestellt wird ('*), um die Betriebskosten der HoldCo und die Garantiegebithrenzahlungen bei Filligkeit
abzudecken. Die Passiva der HoldCo werden aus den im Rahmen der Aufspaltung {ibernommenen
Verpflichtungen zur Entrichtung der Garantiegebithren bestehen. Im Hinblick auf eine Minimierung des
Insolvenzrisikos der HoldCo wird zwischen der HoldCo und dem Garantiegeber in Bezug auf diese
Verbindlichkeiten eine Rangriicktrittsvereinbarung geschlossen. Im Rahmen dieser Vereinbarung konnen etwaige
Zahlungen, die die HoldCo nicht leisten kann, zu einem Zinssatz von 10 % bis zum nichsten Zahlungsdatum
gestundet werden.

(30)  Als Begleitmaflnahme wird die OpCo berechtigt sein, ein Portfolio mit Vermogenswerten in Hohe von bis zu
6,2 Mrd. EUR EAD zu Marktpreisen an die Linder zu veriufern. Diese Ubertragung kann in verschiedenen
Tranchen erfolgen (). Vor der Verduferung der Vermogenswerte hat die Kommission auf der Grundlage einer
unabhéngigen Bewertung dieser Werte eine unabhingige Uberpriifung des Marktpreises vorgenommen. Sollten
nach Ende August 2016 Ubertragungen erfolgen, wird eine erneute Bewertung durch die Kommission

erforderlich (*°).

(*) Vertrauliche Information.

(") Siehe die Punkte 2 und 4 des Zusagenkatalogs.

(") Siehe Punkt 3.1 des Zusagenkatalogs.

(") Siehe Fulinote 12.

(") Siehe Punkt 2.3 des Zusagenkatalogs.

(**) Zu den Einzelheiten siche Punkt 4.2 des Zusagenkatalogs..
(") Siehe die Punkte 4.1 und 4.2 des Zusagenkatalogs.
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2.3. Zusagen

(31)  Abgesehen von den Zusagen im Zusammenhang mit der Aufspaltung in HoldCo und OpCo und der Aufteilung
der Garantiegebithrenzahlungen (siche Abschnitt 2.2.2) tibermittelte Deutschland weitere Zusagen. Dabei handelt
es sich zunichst um die Zusage, die Anteile der HoldCo an der OpCo mittels eines offenen, diskriminierungs-
freien, wettbewerblichen und transparenten Ausschreibungsverfahrens bis spitestens zum 28. Februar 2018 zu
verdufern (V). Im Hinblick auf eine fristgerechte Durchfithrung dieser Privatisierung werden die deutschen
Behorden der Kommission vor Beginn des Verduferungsverfahrens einen Plan vorlegen, der die betreffenden
Meilensteine ausweist (**). Wird das VerduBerungsverfahren mit dem Ergebnis eines beihilfefreien positiven
Angebotspreises (unter Beibehaltung der Garantie) erfolgreich abgeschlossen, so wird der beabsichtigte Erwerb bei
der Kommission zum Zweck der Rentabilititspriifung der neuen Unternehmensstruktur angemeldet. Vor einer
Genehmigungsentscheidung der Kommission wird der Erwerb nicht vollzogen (). Die Bank wird bei
erfolgreichem Abschluss des VerdufSerungsverfahrens einen neuen Namen annehmen (*°).

(32) Sollte das Verdulerungsverfahren bis zum Ablauf der Verduferungsfrist nicht erfolgreich abgeschlossen werden,
d. h. dass das Verfahren nicht zu einem beihilfefreien positiven Angebotspreis (unter Beibehaltung der Garantie)
fithrt, oder sollte die Kommission zu dem Ergebnis gelangen, dass die Integration der OpCo in die neue Unterneh-
mensstruktur nicht zu einem langfristig rentablen Geschiftsmodell fithrt, sagte Deutschland zu, dass die OpCo
ihr Neugeschift einstellen und ihre Vermogenswerte allein mit dem Ziel einer geordneten Abwicklung verwalten
wird (*'). Deutschland sagte zu, dass die HoldCo die OpCo wihrend der Verduferungsfrist mit dem Ziel der
Erhaltung ihrer wirtschaftlichen Rentabilitdt, ihrer Wettbewerbsfihigkeit und ihrer Verkiuflichkeit fithren
wird (). Zu diesem Zweck werden weitere Malnahmen durchgefiihrt, die auf eine Senkung der Kosten der OpCo
(so dass der Verwaltungsaufwand [570-590] Mio. EUR im Jahr 2016 und [520-550] Mio. EUR im Jahr 2017
nicht tiberschreiten wird), auf eine Stirkung ihrer Kapitalbasis (u. a. durch freiwilliges Liability Management
vorbehaltlich der Genehmigung durch die Kommission), auf ein vorsichtiges Geschiftsgebaren und auf die
Nichtzahlung von Dividenden bzw. die Nichtleistung sonstiger Zahlungen auf gewinnabhingige Instrumente, wie
z. B. hybride Finanzinstrumente, abzielen (*¥).

(33) Zudem wird die Bilanzsumme der OpCo einen Betrag von [100-110] Mrd. EUR im Jahr 2016 und
[90-100] Mrd. EUR im Jahr 2017 nicht iiberschreiten (*). Im Bereich der Schiffsfinanzierung wird die OpCo ihre
Geschiftstitigkeiten weiter reduzieren und ihr Neugeschift in diesem Bereich auf [1-2] Mrd. EUR begrenzen (*°).
Deutschland sagt ferner zu, bestimmte dem Beschluss von 2011 beigefiigte Zusagen zu erfiillen, so zum Beispiel
das Geschift mit objektbezogenen Flugzeugfinanzierungen nicht wiederaufzunehmen (%), kein externes
Wachstum durch den Kontrollerwerb an anderen Unternehmen zu erzielen (), keinen gezielten Eigenhandel (im
Folgenden ,Dedicated Proprietary Trading”) zu betreiben (*¥) und nicht mit der Gewdhrung der Beihilfe-
mafinahmen oder mit den sich hieraus ergebenden Vorteilen gegeniiber Wettbewerbern zu werben (¥).

(34)  Schlieflich hat Deutschland zugesagt, dass die OpCo bestimmte Liquidititskennzahlen (*°) sowie Einschrankungen
hinsichtlich der Vergiitung ihrer Angestellten, Organe und wesentlichen Erfiillungsgehilfen einhalten wird. So wird
die Gesamtvergiitung fiir diese Personen das Fiinfzehnfache des landesweiten Durchschnittgehalts in Deutschland
oder das Zehnfache des Durchschnittsgehalts der HSH Nordbank (vor der Spaltung) nicht iibersteigen (*').

2.4. Griinde fiir die Einleitung des Verfahrens

(35) Wie in den Erwidgungsgriinden 2 und 15 dargelegt, wurde der Hochstbetrag der Garantie im Jahr 2011 auf
7 Mrd. EUR gesenkt, musste im Juni 2013 aufgrund einer 2011 eingetretenen Verschlechterung der Lage auf den
Schifffahrtsmarkten aber wieder auf den urspriinglichen Hochstbetrag von 10 Mrd. EUR erhoht werden (siehe
Erwigungsgriinde 16 und 17).

(*7) Siehe Punkt 5.1 des Zusagenkatalogs.
(**) Siehe Punkt 5.4 des Zusagenkatalogs.

(**) Siehe Punkt 5.7 des Zusagenkatalogs.

(*) Siehe Punkt 5.8 des Zusagenkatalogs.

(*") Siehe Punkt 5.9 des Zusagenkatalogs.

(*) Siehe Punkt 6 des Zusagenkatalogs.

(*) Siehe Punkt 6 Buchstaben a bis e des Zusagenkatalogs.
(*) Siehe Punkt 7.1 des Zusagenkatalogs.

(*) Siehe Punkt 7.5 des Zusagenkatalogs.

(*) Siehe Punkt 7.2 des Zusagenkatalogs.

(*) Siehe Punkt 8 des Zusagenkatalogs.

(**) Siehe Punkt 10 des Zusagenkatalogs.
(*) Siehe Punkt 12 des Zusagenkatalogs.
(*) Siehe Punkt 11 des Zusagenkatalogs.
(*') Siehe Punkt 14.2 des Zusagenkatalogs.
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(36) Deutschland meldete diese Wiedererhohung bei der Kommission zur Genehmigung an. Nach Auffassung der
deutschen Behorden stellt die Garantie eine Beihilfe dar; sie bezweifelten jedoch, dass es sich bei der
Wiedererh6hung des Hochstbetrags auf 10 Mrd. EUR um eine neue Beihilfe handelt, da derselbe Hochstbetrag
bereits im Beschluss von 2011 genehmigt worden sei (**). Fiir den Fall, dass die Kommission die Wiedererhohung
als neue Beihilfe einstufen sollte, argumentierte Deutschland, dass sie mit dem Beschluss von 2011 bereits fur mit
dem Binnenmarkt vereinbar erkldrt worden sei (*3).

(37) Die Kommission hat die Wiedererhohung im Einleitungsbeschluss jedoch als neue Beihilfe eingestuft. Erstens
wurde die Erhohung der Garantie von der im Eigentum von Hamburg und Schleswig-Holstein stehenden
Finanzfonds AGR, das heifdt aus staatlichen Mitteln, zugunsten einer international titigen Bank gewihrt, so dass
eine Beeintrichtigung des Wettbewerbs im Bankensektor und eine Auswirkung auf den innergemeinschaftlichen
Handel gegeben sind (**). Da die Garantie von einem privaten Investor nicht zu denselben Bedingungen gewihrt
worden wire, hat sie der HSH einen Vorteil verschafft, der eine staatliche Beihilfe im Sinne des Artikels 107
Absatz 1 AEUV darstellt (*%).

(38) Zweitens erklarte die Kommission im Einleitungsbeschluss, dass die Kiindigung einer Garantie bindenden
Charakter hat und — entgegen der Position Deutschlands, dass die Wiedererhohung nicht als neue Beihilfe
eingestuft werden konne, da der Hochstbetrag von 10 Mrd. EUR bereits im Beschluss von 2011 genehmigt
worden sei — eine Wiedereinfithrung als neue Vereinbarung zwischen Garantiegeber und Garantienehmer zu
betrachten ist, die auf einer neuen wirtschaftlichen Bewertung der Risikofaktoren, die sich im Laufe der Zeit
moglicherweise verandert haben, basiert. Da eine Anhebung des Hochstbetrags der Garantie in den im Beschluss
von 2011 genehmigten Garantiebedingungen nicht vorgesehen war, erforderte sie eine Anderung der zuvor
geltenden Garantiebedingungen. Folglich stufte die Kommission die Anhebung als Gewihrung einer neuen
Garantie ein (*).

(39) In Bezug auf die vorldufige Vereinbarkeit der Beihilfe mit dem Binnenmarkt stiitzte sich die Kommission bei ihrer
Wiirdigung im Einleitungsbeschluss auf Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV, nach dem staatliche Beihilfen
als mit dem Binnenmarkt vereinbar betrachtet werden kénnen, wenn sie auf die ,Behebung einer betrichtlichen
Storung im Wirtschaftsleben eines Mitgliedstaats“ abzielen. In Anbetracht der nach wie vor instabilen Lage auf
den Finanzmirkten hat die Kommission eingerdumt, dass ein Zusammenbruch der HSH die Finanzmarkte und
damit die gesamte deutsche Wirtschaft direkt beeintrachtigen konnte (). Was die auf staatliche Beihilfen fiir
Finanzinstitute anwendbaren Grundsitze betrifft, verwies die Kommission auf Randnummer 15 der
Bankenmitteilung aus dem Jahr 2008 (**); zum Zeitpunkt des Einleitungsbeschlusses waren diese Grundsitze
durch die Rekapitalisierungsmitteilung (*) und durch die Verlingerungsmitteilungen von 2010 und 2011 (*)
weiter ausgearbeitet worden.

(40)  Wie bereits festgestellt, machte Deutschland im Jahr 2013 fur den Fall, dass die Kommission die Anhebung des
Hochstbetrags der Garantie als neue Beihilfe einstufen sollte, geltend, dass deren Vereinbarkeit mit dem
Binnenmarkt bereits im Beschluss von 2011 festgestellt worden sei, so dass die Kommission nun an diese
Beurteilung gebunden sei und keinen anderen Schluss ziehen konne (*!).

(41) Die Kommission erlduterte im Einleitungsbeschluss, dass sie den Hochstbetrag von 10 Mrd. EUR zwar im
Jahr 2011 fiir mit dem Binnenmarkt vereinbar erklirt hatte, dass diese Beurteilung aber auf der Bewertung der
von Deutschland am 30. April 2009 angemeldeten Garantie sowie auf der wirtschaftlichen Lage zum Zeitpunkt
des Erlasses des Beschlusses von 2011 und den finanziellen Prognosen, die die HSH als Grundlage fur die Priifung
in diesem Beschluss vorgelegt hatte, beruhte. So wurde im Umstrukturierungsplan damals davon ausgegangen,
dass die HSH nur fur eine Garantie in Hohe von 7 Mrd. EUR Garantiegebiihren zahlen wiirde (*).

(42)  Ferner stellte die Kommission in ihrem Einleitungsbeschluss fest, dass die fiir die Beurteilung der Vereinbarkeit der
neuen Beihilfe mit dem Binnenmarkt relevanten Faktoren zwar auch fiir die vorherige Beurteilung relevant waren,
diese Faktoren jedoch in ihrer derzeitigen Form zu priifen seien. Deshalb sei insbesondere die Rentabilitdt der
HSH im Hinblick auf die Entscheidung tiber die Vereinbarkeit der Beihilfe mit dem Binnenmarkt auf der
Grundlage der aktuellen wirtschaftlichen Lage zu bewerten (¥).

*2) Siehe Emleltungsbeschluss Erwagungsgrund 30.

()

(**) Siehe Einleitungsbeschluss, Erwigungsgrund 31.

(**) Siehe Emleltungsbeschluss Erwagungsgriinde 38 und 39.

(**) Siehe Einleitungsbeschluss, Erwagungsgrund 40.

(*) Siehe Emleltungsbeschluss Erwdgungsgrund 41.

(*’) Siehe Einleitungsbeschluss, Erwigungsgrund 45.

(**) Mitteilung der Kommission — Die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen auf Mafnahmen zur Stiitzung von
Finanzinstituten im Kontext der derzeitigen globalen Finanzkrise (ABL. C 270 vom 25.10.2008, S. 8).

(*) Mitteilung der Kommission — Die Rekapitalisierung von Finanzinstituten in der derzeitigen Finanzkrise: Beschrankung der Hilfen auf
das erforderliche Minimum und Vorkehrungen gegen unverhiltnismifige Wettbewerbsverzerrungen (ABL C 10 vom 15.1.2009, S. 2).

(*) Mitteilung der Kommission iiber die Anwendung der Vorschriften fir staatliche Beihilfen auf Mafnahmen zur Stiitzung von
Finanzinstituten im Kontext der Finanzkrise ab dem 1. Januar 2011 (ABI. C 329 vom 7.12.2010, S. 7) und Mitteilung der Kommission
tiber die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen auf Mafnahmen zur Stiitzung von Banken im Kontext der Finanzkrise ab
dem 1. Januar 2012 (ABL. C 356 vom 6.12.2011, S. 7).

(*) Siehe Einleitungsbeschluss, Erwdgungsgrund 47.

(*) Siehe Einleitungsbeschluss, Erwagungsgrund 48.

() Siehe Einleitungsbeschluss, Erwagungsgrund 49.
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(43) In diesem Zusammenhang stellte die Kommission fest, dass sich die wirtschaftliche Lage im Schifffahrtssektor —
dem Kernbereich der Geschiftstitigkeit der HSH, welcher als solcher schon im Beschluss von 2011 als fur die
Rentabilitdt der Bank problematisch bezeichnet worden war — in der Zwischenzeit weiter verschlechtert hatte.
Die Krise in der Schifffahrt erwies sich somit als linger und schwerwiegender als erwartet, beeintrachtigte die
Bonitit des Bereichs Schiffsfinanzierung im Allgemeinen und fithrte zu einer Erhéhung der risikogewichteten
Aktiva der HSH (*¥).

(44) Die Kommission stellte in ihrem Einleitungsbeschluss fest, dass die Erhohung der Garantie zu héheren Garantie-
gebiihren von ungefihr 1 Mrd. EUR fihren wiirde und dass diese Zusatzkosten die kiinftige Rentabilitidt der HSH
erheblich beeintrichtigen wiirden (*).

(45)  Auch wenn die zusitzlichen Garantiegebithren in dem mit der Anmeldung der Wiedererh6hung der Garantie im
Jahr 2013 vorgelegten Geschiftsplan enthalten waren, hatte die Kommission Zweifel an der Robustheit der
Annahmen, auf denen der Geschiftsplan basierte, und stellte ferner fest, dass es kein aktualisiertes Stressszenario
gab. Da es der HSH nicht gelungen war, die im Basisszenario des Umstrukturierungsplans von 2011
vorgesehenen Finanzprognosen zu erreichen und in dem erwarteten Umfang Neugeschift zu entwickeln, warf die
Kommission die Frage auf, ob eine Anpassung der Geschiftsstrategie der HSH erforderlich war und ob alternative
Mafinahmen getroffen werden sollten, um die langfristige Rentabilitdt der Bank wiederherzustellen (*).

(46) Aus diesen Griinden duflerte die Kommission Zweifel daran, dass die HSH, wie im Beschluss von 2011
angenommen, wieder rentabel wiirde, und ersuchte um weitere Informationen zur Bestitigung der Annahmen des
Geschiftsplans und der tibermittelten Prognosen fiir die Schifffahrtsmirkte sowie um einen Nachweis dafur, dass
die zusdtzlichen Garantiegebiihren die finanziellen Moglichkeiten der Bank auch in einem Stressszenario nicht
tibersteigen wiirden (V).

(47) Die Kommission &duferte im Einleitungsbeschluss jedoch keine Zweifel hinsichtlich der Mafnahmen zur
Lastenverteilung oder zur Begrenzung von Wettbewerbsverzerrungen, die im Beschluss von 2011 genehmigt
worden waren, und stellte fest, dass diese Mafnahmen auch zum Zeitpunkt des Einleitungsbeschlusses nach wie
vor angemessen waren, da die neue Beihilfe innerhalb der Grenzen der im Jahr 2011 genehmigten Mafnahme
blieb (*)). Angesichts der Notwendigkeit, die Garantie zu erhohen und der Tatsache, dass die Vergiitung als
angemessen erachtet wurde, stellte die Kommission die vorldufige Vereinbarkeit der Beihilfe mit dem Binnenmarkt
fest (*9).

3. STELLUNGNAHME DEUTSCHLANDS

(48) Deutschland wiederholte in seiner Stellungnahme zum Einleitungsbeschluss (*) erstens seinen urspriinglichen
Standpunkt, dass die Wiedererhohung der Garantie keine neue Beihilfemaffnahme darstelle, da sie nicht tiber den
im Beschluss von 2011 genehmigten Hochstbetrag von 10 Mrd. EUR hinausgehe. Der Umstand, dass die
Verringerung bindende Wirkung entfaltete oder dass die Wiedererhdhung vertraglich nicht geregelt war, so dass
diese vertraglich neu zu dokumentieren war, dnderte diesen Standpunkt nicht. Nach Ansicht Deutschlands ist die
wirtschaftliche Auswirkung der Wiedererhohung auf die Situation der Linder als Garantiegeber ausschlaggebend,
und ihre Situation habe sich durch die Wiedererhohung nicht gedndert, da insbesondere die Wahrscheinlichkeit
der Inanspruchnahme der von der Wiedererh6hung betroffenen Garantietranche nicht wesentlich gestiegen sei.
Dariiber hinaus sei die Wiedererh6hung weitgehend mit der urspriinglichen Garantie deckungsgleich; diese habe
die Kommission bereits im Rahmen des Beschlusses von 2011 gepriift, und zwar nicht nur im Hinblick auf ein
Basis-, sondern auch im Hinblick auf ein Worst-Case-Szenario (*!).

(49) Zweitens bekriftigte Deutschland seinen fritheren Standpunkt, dass die Wiedererhohung, selbst wenn sie als neue
Beihilfe eingestuft wiirde, durch die Genehmigungsgriinde des Beschlusses von 2011 gedeckt sei, da die
Kommission im Einleitungsbeschluss keine Zweifel daran geduferte hatte, dass die Ausgleichsmafinahmen und
der Eigenbeitrag der Bank, die im Beschluss von 2011 als geeignet und ausreichend bezeichnet worden waren,
nach wie vor angemessen seien, da die neue Beihilfe innerhalb der Grenzen der im Beschluss von 2011
genehmigten Mafnahmen bleibe (*). Nach Ansicht Deutschlands ist die Kommission an die Griinde gebunden,
die sie fur die Genehmigung der Beihilfe im Beschluss von 2011 angefiihrt hatte.

(*) Siehe Emleltungsbeschluss Erwidgungsgrund 50.

(*) Siehe Einleitungsbeschluss, Erwigungsgrund 52.

(*) Siehe Einleitungsbeschluss, Erwagungsgriinde 53 und 54.

(*) Siehe Emleltungsbeschluss Erwidgungsgrund 56.

(**) Siehe Einleitungsbeschluss, Erwdgungsgrund 57.

(*) Siehe Einleitungsbeschluss, Erwagungsgrund 63.

(*) Deutschland tibermittelte die Stellungnahme — die den gemeinsamen Standpunkt Deutschlands, Schleswig-Holsteins, Hamburgs und
der HSH wiedergibt — mit Schreiben vom 30. September 2013.

(") Siehe zum Beispiel Erwdgungsgrund 61 des Beschlusses von 2011.

(*») Siehe Einleitungsbeschluss, Erwdgungsgrund 57.
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(50)  Drittens machte Deutschland geltend, dass die Wiedererhohung des Hochstbetrags der Garantie dem Zweck der
Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitit der HSH gedient habe und dariiber hinaus mit den Zielen des im
Jahr 2011 genehmigten Umstrukturierungsplans im Einklang gestanden habe. In diesem Zusammenhang fithrte
Deutschland aus, dass es keinen Grund gebe, an der langfristigen Rentabilitit der Bank und an der Tragfihigkeit
ihres Geschiftsmodells zu zweifeln. Die deutschen Behorden legten dar, dass die in der Zwischenzeit
eingetretenen Abweichungen vom Geschiftsplan keine anderen Schlussfolgerungen rechtfertigten. Durch den
Aufschub der Teilkiindigungen der Garantie um zwei bis drei Jahre werde angesichts der Fortsetzung der Krise in
der Schifffahrt und angesichts der aufsichtsrechtlichen Anforderungen ein nachhaltigeres und weniger risikobe-
haftetes Geschiftsmodell gewdahrleistet. Die hoheren Gebithrenzahlungen, die die Bank infolge der
Wiedererhohung der Garantie entrichten miisse, seien fiir die Bank angesichts ihrer ausreichenden Kapitalbasis
und angesichts der sonstigen Manahmen, die in dem durch den Beschluss von 2011 genehmigten Umstrukturie-
rungsplan enthalten sind, tragbar.

(51)  Schlieflich stellte Deutschland fest, dass die Wiedererhohung der Garantie durch exogene Faktoren wie die
anhaltende Finanzkrise, die gestiegenen regulatorischen Anforderungen fur Finanzinstitute und die Umstellung auf
die internationalen Rechnungslegungsstandards (im Folgenden ,IFRS®) fiir die Berechnung der Kapitalquoten
notwendig geworden sei.

(52) Im Anschluss an diese Stellungnahme setzte Deutschland seine enge Zusammenarbeit mit der Kommission fort
und ubermittelte mehrere aktualisierte Umstrukturierungspldne. Der erste wurde im Dezember 2013 vorgelegt,
ein zweiter, {berarbeiteter Umstrukturierungsplan mit vorsichtigeren Annahmen wurde im April 2014
tibermittelt und eine weitere Aktualisierung der Geschiftsplanung im April 2015. Als diese Pline die Zweifel der
Kommission hinsichtlich ihrer Eignung, die Rentabilitit der HSH wiederherzustellen, nicht ausrdumten, suchten
die deutschen Behorden nach anderen Losungen. Aus diesen Bemithungen ergaben sich im Anschluss die
wesentlichen Grundziige der Malnahmen von 2016, die Deutschland im Oktober 2015 mit der Kommission
vereinbarte.

(53) Daraufhin meldete Deutschland die Wiedererhbhung der Garantie im Jahr 2013 am 21. Mirz 2016 erneut als
staatliche Beihilfe fiir die Verduferung oder, im Falle von deren Scheitern, fir die Abwicklung der HSH bei der
Kommission an.

4. WURDIGUNG DER MASSNAHMEN

(54) Die Kommission hat die Mafnahme von 2013, d. h. die mit dem Einleitungsbeschluss vorldufig genehmigte
Wiedererh6hung der Garantie von 7 Mrd. EUR auf 10 Mrd. EUR, bereits als staatliche Beihilfe eingestuft (*%).
Deutschland hat in seiner Stellungnahme zum Einleitungsbeschluss (siche Erwadgungsgrund 49) zwar die Ansicht
vertreten, dass die Wiedererhohung der Garantie keine neue Beihilfe darstelle — und fir den Fall, dass die
Kommission dennoch zu dieser Einschitzung gelangen sollte, dass diese Beihilfe unter die Griinde fiir die
Genehmigung von 2011 falle —, es hat diesen Standpunkt aber nicht ndher ausgefihrt oder durch Beweise
gestiitzt. Schlieflich bestitigte Deutschland die Beurteilung der Kommission durch die erneute Anmeldung der
Wiedererh6hung ,als staatliche Beihilfe im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV* (*) fiir die Verduferung bzw.
die Abwicklung der HSH. Folglich bestitigt die Kommission im vorliegenden Beschluss ihre im Einleitungs-
beschluss getroffene Feststellung, dass die in Rede stehende Mafnahme staatliche Beihilfe beinhaltet; diese
Bestitigung erfolgt auf Basis der im Einleitungsbeschluss dargelegten Griinde ohne eine erneute Wiirdigung.

(55) Die Kommission muss jedoch priifen, ob die Mafinahmen von 2016 Beihilfen beinhalten (*°).

(56)  SchlieRlich muss die Kommission priifen, ob die in Frage stehenden Beihilfemafnahmen — die Manahme von
2013 und die Mafnahmen von 2016 (sofern sie Beihilfe beinhalten) — als mit dem Binnenmarkt vereinbar
betrachtet werden kénnen.

4.1. Vorliegen einer Beihilfe in den Mafnahmen von 2016

(57) Die Kommission hilt fest, dass im Rahmen der Mafnahmen von 2016 nach Auffassung Deutschlands keine
zusitzliche staatliche Beihilfe gewihrt wird.

(58) Nach Artikel 107 Absatz 1 AEUV sind ,staatliche oder aus staatlichen Mitteln gewdhrte Beihilfen gleich welcher
Art, die durch die Begiinstigung bestimmter Unternehmen oder Produktionszweige den Wettbewerb verfilschen
oder zu verfilschen drohen, mit dem Binnenmarkt unvereinbar, soweit sie den Handel zwischen Mitgliedstaaten
beeintrichtigen“. Eine Mafinahme stellt eine staatliche Beihilfe im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV dar,
wenn die nachfolgend genannten Voraussetzungen erfiillt sind: a) Die Mafnahme ist dem Staat zuzurechnen und
wird aus staatlichen Mitteln finanziert, b) sie verschafft dem Begiinstigten einen Vorteil, ¢) dieser Vorteil ist
selektiv und d) die Malnahme verfalscht den Wettbewerb oder droht ihn zu verfilschen und ist geeignet, den
Handel zwischen Mitgliedstaaten zu beeintrichtigen.

(*?) Siehe die Erwdgungsgriinde 37 und 38.
(**) Mit der Anmeldung Deutschlands am 21. Mdrz 2016 iibermitteltes Schreiben.
(**) Siehe Abschnitt 2.2.2.
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(59) Im Hinblick auf den Einsatz staatlicher Mittel ist festzustellen, dass die Mafnahme 1 von 2016 sowohl eine
Rangriicktrittsklausel als auch einen Teilstundungsmechanismus fiir die gegeniiber den offentlichen Eigentiimern
bestehenden Verpflichtungen zur Zahlung der Garantiegebithren umfasst. Beide zielen darauf ab, das
Insolvenzrisiko der HoldCo zu verringern. Diese Regelungen bezichen sich auf Verpflichtungen, die als Vergiitung
an die offentlichen Eigentiimer zu zahlen sind, und, sollte Mafnahme 1 von 2016 der HSH einen Vorteil
verschaffen, konnten diese Elemente eine Einbufle an staatlichen Mitteln bewirken.

(60) Daher vertritt die Kommission die Auffassung, dass die beiden Mafinahmen von 2016 staatliche Mittel
beinhalten, Mafnahme 1 von 2016 aufgrund der Rangriicktrittsvereinbarung und des Teilstundungsmechanismus
fir die als Vergiitung fur die Garantie auf der Grundlage des Beschlusses von 2011 zu entrichtenden Gebiihren
und Maffnahme 2 von 2016 aufgrund der von den Lindern fir die iibertragenen Vermdgenswerte an die OpCo
gezahlten Betrige.

(61) Mafinahme 2 von 2016, der Erwerb von Vermogenswerten durch die Linder, ist eine vom Staat durchgefiihrte
Mafinahme. Mafnahme 1 von 2016, die Anderung der Gebiihrenzahlungsstruktur, ist den offentlichen
Eigentiimern der Finanzfonds A6R und damit dem Staat zuzurechnen. Diese Zurechenbarkeit zeigt sich daran,
dass diese Anderung Teil eines groferen Mafnahmenpakets ist, an dessen Erarbeitung die Linder aktiv beteiligt
warerl.

(62) Die Mafinahmen von 2016 kommen ausschlieflich der HSH zugute. Damit sind sie selektiv. Sie sind geeignet,
den Wettbewerb zu verfilschen, indem sie das normale Wirken der Marktkrifte verhindern. Angesichts der
erfolgten Liberalisierung der Finanzdienstleistungen in der EU beeintrichtigen sie den Handel zwischen
Mitgliedstaaten.

(63) Um zu beurteilen, ob die MaRnahmen von 2016 Beihilfen beinhalten, muss die Kommission daher feststellen, ob
der HSH durch die Malnahmen von 2016 ein zusitzlicher Vorteil verschafft wird, der iiber den ihr bereits durch
die Maffnahme von 2013 verschafften Vorteil hinausgeht.

(64) Ehe die Kommission beurteilen kann, ob mit den Malinahmen von 2016 ein zusitzlicher Vorteil verbunden ist,
muss sie die Funktionsweise der Garantie in Erinnerung rufen; auf dieser Grundlage kann sie priifen, wie sich die
Durchfithrung der Manahmen von 2016 in der vorgeschlagenen Form auf die Funktionsweise der Garantie
auswirken wird.

4.1.1. Funktionieren der Garantie und Auswirkungen der Mafnahmen von 2016

(65) Die mit dem Beschluss von 2011 genehmigte Zweitverlustgarantie hat die Form einer synthetischen Verbriefung.
Das bedeutet, dass das gesamte garantierte Portfolio virtuell in drei Tranchen aufgeteilt ist:

(1) Die Junior-Tranche oder Erstverlusttranche von 3,2 Mrd. EUR, die von der Bank in vollem Umfang gedeckt ist
und bereits abgeschrieben wurde;

(2) die Mezzanine-Tranche oder Zweitverlusttranche von 10 Mrd. EUR, fir die der Staat garantiert (ausstehender
Betrag von 7 Mrd. EUR aus dem Jahr 2011 und weitere 3 Mrd. EUR, die im Einleitungsbeschluss vorldufig
genehmigt wurden);

(3) die Senior-Tranche.

(66) Das Bestehen der Garantie hat im Wesentlichen zwei Arten von Auswirkungen, und zwar Auswirkungen auf die
Rechnungslegung nach den IFRS und Auswirkungen auf die Eigenkapitalanforderungen im Rahmen der
regulatorischen und aufsichtsrechtlichen Vorschriften, so wie sie von der Aufsichtsbehérde angewendet werden.

Auswirkungen auf die Rechnungslegung

(67) Erstens gleicht die Garantie alle Verluste aus dem garantierten Portfolio aus, soweit diese iiber 3,2 Mrd. EUR
hinausgehen, aber 13,2 Mrd. EUR nicht iiberschreiten (*°).

(68)  Solange die garantierten Vermogenswerte noch in der Bilanz ausgewiesen werden, werden die in Bezug auf diese
Vermogenswerte nach den IFRS vorgenommenen Wertberichtigungen und Riickstellungen durch einen
Ausgleichsposten in derselben Hohe ausgeglichen. Erst wenn die Vermogenswerte schlieSlich abgewickelt sind
und nicht mehr in der Bilanz ausgewiesen werden, so dass die sich ergebenden Verluste feststehen, werden die
Ausgleichsanspriiche im Rahmen der Garantie effektiv ausgezahlt.

(*) Nachdem die von der Bank gedeckte Erstverlusttranche von 3,2 Mrd. EUR ginzlich aufgebraucht ist, werden Verluste bis zu einem
Hochstbetrag von 10 Mrd. EUR in voller Hohe ausgeglichen. Jeder Euro Verlust aus dem garantierten Portfolio zwischen 3,2 Mrd. EUR
plus einem Euro Verlust und 13,2 Mrd. EUR wird vom Garantiegeber an die Bank zuriickgezahlt.
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(69) Diese verschiedenen Arten von Ausgleichsanspriichen im Rahmen der Garantie fithren zu unterschiedlichen
Maf8en fuir die Inanspruchnahme der Garantie:

(1) Die Hohe der jeweils tatsichlich in Anspruch genommenen Garantie (im Folgenden ,tatsichlich in Anspruch
genommener Garantiebetrag”) entspricht dem Betrag der zu einem bestimmten Zeitpunkt abgewickelten
Verluste aus dem garantierten Portfolio. Ende 2015 waren Verluste in einer Hohe von insgesamt
[1,2-2,0] Mrd. EUR tatsdchlich abgerechnet worden. Es ist bereits bekannt, dass dieser Betrag im Jahr 2016
aufgrund der Anspriiche, die derzeit abgewickelt werden, um [2-3] Mrd. EUR steigen wird.

(2) Dahingegen ist der nicht in Anspruch genommene Betrag der Garantie (im Folgenden ,nicht in Anspruch
genommener Garantiebetrag®) der Betrag, der noch fiir weitere Verluste zur Verfigung steht, in diesem Fall
[8,2-10,0] Mrd. EUR (10 Mrd. EUR Gesamtgarantie, verringert um die Differenz zwischen [3,2-5,0] Mrd. EUR
an abgewickelten und bekannten Verlusten und der Erstverlusttranche in Hohe von 3,2 Mrd. EUR).

(3) Der Gesamtbetrag der in Anspruch genommenen Garantie (im Folgenden ,gesamter in Anspruch
genommener Garantiebetrag”) bezeichnet den Garantiebetrag, der ausgezahlt worden sein wird, sobald das
gesamte urspriinglich unter die Garantie fallende Portfolio abgewickelt ist. Der gesamte in Anspruch
genommene Garantiebetrag kann heute noch nicht bestimmt werden.

(4) Die zum jetzigen Zeitpunkt beste Niherung fiir den in Anspruch genommenen Gesamtbetrag ist die virtuelle
Inanspruchnahme der Garantie (im Folgenden ,virtuelle Inanspruchnahme®), die der Summe aus dem
tatsichlich in Anspruch genommenen Betrag und den Riickstellungen im Rahmen der IFRS auf das
garantierte Portfolio entspricht. Die virtuelle Inanspruchnahme liegt derzeit bei [6-8] Mrd. EUR, d. h.
[9,2-11,2] Mrd. EUR (tatsdchlich in Anspruch genommener Betrag plus Riickstellungen) minus 3,2 Mrd. EUR
(Erstverlusttranche). Die Bank berechnet auch den geschitzten in Anspruch genommenen Gesamtbetrag (im
Folgenden ,geschitzter in Anspruch genommener Gesamtbetrag®).

(70) Die fur die Garantie zu zahlenden Gebiihren setzen sich aus zwei Komponenten zusammen: der Grundpramie
von 4,00 % (im Folgenden ,Grundprimie“) und der Zusatzprimie von 3,85 % (im Folgenden ,Zusatzprimie®).
Die Berechnungsgrundlage fir die Grundprimie ist der Gesamtbetrag der ausstehenden Garantie, d. h.
10 Mrd. EUR. Die Berechnungsgrundlage fiir die Zusatzprimie ist der gesamte in Anspruch genommene
Garantiebetrag, der heute noch nicht bestimmt werden kann (*7).

(71)  Nach den IFRS werden auf eine ausstehende Garantie gezahlte Gebithren als Versicherungspramien betrachtet und
bewirken eine einfache Einstellung in die Gewinn- und Verlustrechnung.

(72)  Wenn die Inanspruchnahme der Garantie jedoch wahrscheinlich wird oder wenn der tatsichlich in Anspruch
genommene Betrag grofler als Null ist, werden Gebithrenzahlungen auf diesen Teil der Garantie absehbar. Nach
den IFRS sind derartige Belastungen mit Verbindlichkeiten zu vergleichen (der Vorteil wurde gewahrt, muss aber
zuriickgezahlt werden), fiir deren Riickzahlung Riickstellungen gebildet werden miissen. Nach den Vorgaben der
IFRS muss die Hohe der entsprechenden Riickstellungen zunehmen, wenn der geschitzte in Anspruch
genommene Gesamtbetrag steigt. Jede zusitzliche Inanspruchnahme der Garantie fithrt zu einer Zunahme des
geschidtzten in Anspruch genommenen Gesamtbetrags, deshalb zu entsprechend hoheren Gebiihrenzahlungen in
der Zukunft und dies wiederum zu einem Anstieg der erforderlichen Riickstellungen.

(73) Die Zusatzpramie ist an einen Stundungsmechanismus, den Besserungsschein, gebunden, der bei einer CET1-
Quote der HSH auf konsolidierter Ebene (HoldCo + OpCo) von 10 % greift. Dieser Stundungsmechanismus
ermoglicht eine vollstindige Stundung aller filligen Zahlungen fur den Zeitraum bis zum Jahr [2030-2040].
Dariiber hinaus ist dieser Stundungsmechanismus auch anwendbar auf Riickstellungen, die fur kiinftige, im
Besserungsschein enthaltene Zahlungen gebildet werden. Das bedeutet, dass bereits gebildete Riickstellungen als
Puffer fiir Verluste aufgelost werden konnen, wenn diese Verluste zu einer Verringerung der CET1-Quote auf
unter 10 % fithren wiirden (*%).

Aufsichtsrechtliche Auswirkungen

(74)  Zweitens wird die bei der Berechnung der risikogewichteten Vermogenswerte (im Folgenden ,RWA*) auf die
Senior-Tranche anzuwendende Risikogewichtung gemif8 der aufsichtsrechtlichen Formel in Basel II (im Folgenden
,aufsichtsrechtliche Formel®), die auf synthetische Verbriefungsstrukturen wie die Zweitverlustgarantie anwendbar
ist, durch die Garantie auf 20 % verringert (*%).

(75) Nach den aufsichtlichen Vorschriften und unter Beriicksichtigung des Ermessensspielraums der Aufsichtsbehorden
bei der Anwendung dieser Vorschriften miissen zwei Schwellenwerte beriicksichtigt werden, damit die Garantie
diese Wirkung behilt. Der erste Schwellenwert hidngt von der aufsichtsrechtlichen Berechnung der erwarteten
Verluste (im Basisszenario) ab, wihrend der zweite Schwellenwert an unerwartete Verluste (zusdtzliche Verluste
im Worse-case-Szenario) in dem verbleibenden unter die Garantie fallenden Portfolio gebunden ist. Der Betrag der
erwarteten und unerwarteten Verluste aus dem verbleibenden Portfolio muss in gewissem Umfang durch den
nicht in Anspruch genommenen Betrag der Garantie abgedeckt werden. Die Nichteinhaltung eines dieser

(*”) Siehe Erwiagungsgriinde 24 und 25.
(°*®) Siehe Erwigungsgrund 25.
(*) Die RWA werden von der Aufsichtsbehorde berechnet, um die absolute Hohe des Kapitals zu bestimmen, das die Bank halten muss.
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Schwellenwerte oder beider Schwellenwerte hingt daher von dem verfiigbaren nicht in Anspruch genommenen
Garantiebetrag ab, der durch die Hohe der abgewickelten Verluste wesentlich beeinflusst wird.

(76) Wenn der erste Schwellenwert nicht eingehalten wird, fihrt die Anwendung der aufsichtsrechtlichen Formel dazu,
dass die Hohe der RWA, die der Senior-Tranche zuzurechnen sind, gegeniiber dem Minimum von 20 % ansteigt,
wobei ein derartiger Anstieg im Verhiltnis zum Umfang der von der Garantie nicht abgedeckten Verluste erfolgt.
Wenn der zweite Schwellenwert nicht eingehalten wird, ist die aufsichtsrechtliche Formel grundsitzlich nicht
mehr anwendbar. In diesem Fall steigen die der Senior-Tranche zuzurechnenden RWA unmittelbar vom Minimum
von 20 % auf den Stand, der ohne die Garantie gelten wiirde (im Folgenden ,Klippeneffekt®).

4.1.2. Vorteil aus der Mafnhahme 1 von 2016

(77)  Der Anmeldung zufolge soll die HSH in die Unternehmen HoldCo und OpCo aufgespalten werden. Die Garantie-
gebithren nach dem Garantievergiitungsmechanismus, der mit dem Beschluss von 2011 genehmigt wurde,
bleiben unverindert. Sie werden jedoch wie folgt aufgeteilt:

(1) Die OpCo zahlt weiterhin 2,20 % auf den noch nicht in Anspruch genommenen Teil der Garantie;
(2) die HoldCo tibernimmt alle anderen Garantiegebithrzahlungen:

(1) 1,80 % auf den insgesamt ausstehenden Garantiebetrag;

(2) 2,20 % auf den bereits in Anspruch genommenen Teil der Garantie;

(3) 3,85 % auf den letztendlich in Anspruch genommenen Teil der Garantie, in Abhingigkeit vom
Besserungsschein.

(78) Die Aufspaltung in OpCo und HoldCo fiihrt dazu, dass die Auswirkungen der Garantievergiitung auf die
Rechnungslegung weiterhin bei der OpCo entstehen, wihrend der gesamte Riickstellungsbedarf nach IFRS, der
sich aus den Gebiihrenzahlungen auf den in Anspruch genommenen Teil der Garantie ergibt, nun bei der HoldCo
anfillt. Die Kommission betont jedoch, dass es auf konsolidierter Ebene der Bank (HoldCo + OpCo) zu keinen
Veranderungen bei der Struktur der Garantie oder deren Auswirkungen kommt, so dass der HSH durch die
Aufspaltung selbst kein zusitzlicher Vorteil entsteht.

(79) Nach den von Deutschland gemachten Zusagen wird die HoldCo selbst keiner Geschiftstitigkeit nachgehen und
somit neben den aus ihrer Beteiligung an der OpCo resultierenden Einnahmen keine weiteren Einkommen
generieren. Die HoldCo wird von der OpCo jedoch Liquiditit in Hohe von 260 Mio. EUR, 50 Mio. EUR fiir
Betriebsausgaben wihrend des Verduferungszeitraums sowie 210 Mio. EUR zur Zahlung fillig werdender
Garantiegebithren erhalten.

(80) Die Kommission weist darauf hin, dass der wihrend des Verduferungsverfahrens jeweils am Jahresende 2016
und 2017 von der HoldCo zu entrichtende Gebithrenbetrag angesichts der oben beschriebenen Aufteilung der
Zahlungsverpflichtungen von folgenden Faktoren abhingt:

(1) dem ausstehenden Garantiegesamtbetrag (Berechnungsgrundlage fiir die Garantiegebithr von 1,80 %,
,Gebiithrenkomponente 1);

(2) dem in den Jahren 2016 und 2017 tatsichlich in Anspruch genommenen Garantiebetrag (Berechnungs-
grundlage fiir den Teil der Garantiegebithr in Hohe von 2,20 %, der von der HoldCo tibernommen wird,
,Gebithrenkomponente 2°);

(3) dem gesamten in Anspruch genommener Garantiebetrag (Berechnungsgrundlage fir die an den
Besserungsschein gebundene Garantiegebiihr von 3,85 %, ,Gebithrenkomponente 3¢).

Grundprdmie von 1,80 %

(81)  Bei der Gebithrenkomponente 1 liegt der ausstehende Garantiebetrag derzeit bei 10 Mrd. EUR (einschlieflich der
Mafinahme von 2013). Dieser Betrag kann nicht mehr weiter steigen, da die 10 Mrd. EUR dem festgelegten
Hochstbetrag entsprechen. Ebenso ist es unwahrscheinlich, dass dieser Betrag wihrend des Verduferungs-
verfahrens sinken wird.

(82) Da der Betrag von 10 Mrd. EUR als Berechnungsgrundlage fiir die Gebithrenkomponente 1 in Hohe von 1,80 %
dient, ist die Kommission der Auffassung, dass fir die Gebiithrenkomponente 1 jihrlich eine Gebithr von
180 Mio. EUR zu entrichten sein wird.

Grundprdmie von 2,20 %

(83) Im Hinblick auf die Gebithrenkomponente 2 erinnert die Kommission daran, dass sich die abgerechneten Verluste
aus dem garantierten Portfolio den jingsten verfiigbaren Schitzungen zufolge im Jahr 2016 auf rund
[3,2-5,0] Mrd. EUR erhohen werden, d. h. sie werden um [0-1,8] Mrd. EUR iiber der Erstverlusttranche von
3,2 Mrd. EUR liegen.
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(84)  Dieser Betrag wird noch weiter um die Verluste steigen, die der HSH durch die Mainahme 2 von 2016 entstehen
werden, d. h. durch die Ubertragung von garantierten Vermogenswerten in Héhe von bis zu 6,2 Mrd. EUR EAD
auf die offentlichen Eigentiimer. GemaR den Zusagen wird der Ubertragungswert der Vermdgenswerte anhand der
der Anmeldung beigefigten Liste ermittelt, die die Ergebnisse der Marktpreisbewertung durch die
Sachverstdndigen der Kommission widerspiegelt.

(85) Die Kommission weist darauf hin, dass die Bank den Zusagen zufolge anstrebt, bis Ende Juni 2016 lediglich
Vermogenswerte in Hohe von 5 Mrd. EUR EAD zu iibertragen. Bis zum Tag der Ubertragung bleibt die Garantie
weitgehend ungenutzt, und die entsprechenden Gebiihren werden daher von der OpCo gezahlt.

(86)  Auf der Grundlage der Liste der Ubertragungswerte (siche Anhang II zu diesem Beschluss) und abhingig von der
Optimierung der Nutzung der Garantie werden die moglichen zusidtzlichen, im Rahmen der Garantie
abgerechneten Verluste aus dem Ubertrag eines Portfolios von 5 Mrd. EUR EAD, das aus der Liste der
verfugbaren Vermogenswerte im Wert von [8-10] Mrd. EUR EAD ausgewdhlt wurde, voraussichtlich zwischen
[1-4] Mrd. und [1-4] Mrd. EUR liegen.

(87) Daher ist die Kommission der Auffassung, dass die im Rahmen der Gebithrenkomponente 2 fiir sechs Monate im
Jahr 2016 zu entrichtende Gebiithr voraussichtlich zwischen [25-35] Mio. und [25-35] Mio. EUR liegen wird.

Zusatzprdmie von 3,85 %

(88) Was die Gebiihrenkomponente 3 betrifft, weist die Kommission darauf hin, dass die Zahlung der Primie in Hohe
von 3,85 % an den Besserungsschein gebunden ist, fiir den eine CET1-Quote von 10 % auf konsolidierter Ebene
(HoldCo + OpCo) mafSgeblich ist. Nach den jiingsten verfiigbaren Zahlen befindet sich die CET1-Quote der HSH
bereits an der Untergrenze von 10 %, wobei rund [700-800] Mio. EUR an Riickstellungen im Rahmen des
Besserungsscheins verbleiben.

(89)  Zusitzliche Verluste von [1-4] Mrd. bis [1-4] Mrd. EUR, die aus der Ubertragung von Vermdgenswerten im Wert
von 5 Mrd. EUR EAD von der Bank an die Linder resultieren, werden zu einem Anstieg des gesamten in
Anspruch genommenen Garantiebetrags und somit sowohl fiir die Gebithrenkomponente 2 als auch fur die
Gebithrenkomponente 3 zu einem weiteren Riickstellungsbedarf nach IFRS fithren.

(90) Die Priffung der Kommission ergab, dass der zusitzliche Riickstellungsbedarf nach IFRS fiir die Gebiihren-
komponente 2 voraussichtlich zwischen [700-900] Mio. und [700-900] Mio. EUR liegen wird.

(91)  Laut dem von der Bank vorgelegten Umstrukturierungsplan werden diese zusitzlichen Riickstellungen vermutlich
nicht iiber das Nettoeinkommen der Bank finanziert werden kénnen und werden daher auf konsolidierter Ebene
voraussichtlich zu einer Inanspruchnahme des Besserungsscheins fiir in etwa denselben Betrag fithren. Allerdings
ist eine solche Inanspruchnahme des Besserungsscheins auf den Betrag des verbleibenden Puffers, d. h. auf
[700-800] Mio. EUR begrenzt. Eine zusitzliche Belastung in Hohe von [700-900] Mio. bis [700-900] Mio. EUR
wiirde daher zu einem Absinken der CET1-Quote auf konsolidierter Ebene auf unter 10 % fithren.

(92) Die Riickstellungen fiir die Gebithrenkomponente 3 sind ebenfalls durch den Besserungsschein gedeckt (siche
Erwigungsgrund 73). Da nach der Bildung der Riickstellungen fiir die Gebithrenkomponente 2 der gesamte
Riickstellungspuffer im Rahmen des Besserungsscheins aufgebraucht und die CET1-Quote bereits unter 10 %
gesunken wire, miisste die Bildung zusitzlicher Riickstellungen fiir Gebithrenkomponente 3 ebenfalls gestundet
werden.

(93) Jede Ubertragung von Vermégenswerten wihrend des VerduRerungszeitraums iiber den Betrag von 5 Mrd. EUR
hinaus wie unter den Zusagen Deutschlands erlaubt, wird voraussichtlich zu weiteren Verlusten fithren. Diese
Verluste wiirden zu einer weiteren Verringerung der CET1-Quote auf konsolidierter Ebene fithren, wodurch es
weniger wahrscheinlich wird, dass die CET1-Quote tiber 10 % ansteigen wird. Nur in einem solchen Fall wiren
Zahlungen oder Riickstellungen fiir die Gebiithrenkomponente 3 erforderlich.

(94) Daher hilt es die Kommission fiir wahrscheinlich, dass wahrend des Verduferungsverfahrens keine Zahlungen
oder Riickstellungen fiir die Gebiihrenkomponente 3 erforderlich sein werden. Die Kommission erinnert ferner
daran, dass die Linder nach dem Garantiebereitstellungsvertrag das Recht haben, nach einer erfolgreichen
Verduflerung auf die Zahlung der Zusatzprimie von 3,85 % zu verzichten (*).

(*°) Dieses Recht wurde bereits im urspriinglichen Garantiebereitstellungsvertrag von 2009 eingerdumt.
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Gebithrenzahlungen im Rahmen der Mafnahme 1 von 2016

(95)  Angesichts der bereitgestellten Informationen, einschlieflich der Tatsache, dass die Mafinahme 2 von 2016, d. h.
die Ubertragung von Vermogenswerten, Ende Juni 2016 umgesetzt werden soll, kommt die Kommission zu dem
Schluss, dass die von der HoldCo fiir 2016 zu entrichtende Gebiihr voraussichtlich zwischen [205-210] Mio. und
[210-220] Mio. EUR liegen wird. Die Kommission begriif$t, dass sich diese Spanne weitgehend mit den von der
OpCo fiir die HoldCo bereitgestellten Liquiditdten in Hohe von 210 Mio. EUR deckt.

(96) Dariiber hinaus werden die Gebithren in Hohe von 2,20 % auf den nicht in Anspruch genommenen
Garantiebetrag ohne einen zusitzlichen Stundungsmechanismus von der OpCo gezahlt und decken insbesondere
den vollstindigen Garantiegebithrbetrag fiir die ersten sechs Monaten des Jahres 2016 ab, bevor die Malnahme 2
von 2016 umgesetzt wird.

(97)  Ausgehend von den verfiigbaren Informationen werden die Garantiegebiihrzahlungen, die die Linder fiir 2016
nach der Umsetzung der Mafinahmen von 2016 erhalten werden, somit aller Wahrscheinlichkeit nach nicht unter
[385-400] Mio. EUR ([175-190] Mio. EUR von der OpCo + 210 Mio. EUR von der HoldCo) liegen. Das heif3t,
dass 2016 hochstens ein Gebiihrenbetrag von [0-15] Mio. EUR bis zum ndchsten Zahlungsstichtag gestundet
werden wird. Eine solche Stundung wiirde mit einem jahrlichen Zinssatz von 10 % vergiitet.

Gebithrenzahlungen im Jahr 2017

(98) Die Kommission stellt jedoch fest, dass die im Jahr 2017 von der HoldCo zu entrichtenden Gebiihren hoher sein
konnten, da die Moglichkeit besteht, weitere von der Garantie erfasste Vermogenswerte auf die offentlichen
Eigentiimer zu iibertragen, und da die HoldCo die Garantieprimie von 2,20 % wihrend des gesamten Jahres
zahlen muss.

(99) Wie bereits erwihnt, wird die HoldCo keine Einkiinfte erzielen; daher ist es wahrscheinlich, dass die HoldCo, falls
die Verduferung der OpCo nach Filligkeit der Gebiihren fiir 2017 stattfindet, nicht in der Lage sein wird, die
Garantiegebithren fir 2017 bei ihrer Falligkeit zu zahlen. In einem solchen Fall wiirden laut den Zusagen
Deutschlands die Gebiithrenzahlungen bis zum nichsten Zahlungsstichtag fiir eine marktgerechte Verzinsung von
10 % gestundet.

(100) Die Kommission weist darauf hin, dass die endgiiltige Frist fiir die VerduRerung der HSH laut den Zusagen
Deutschlands der 28. Februar 2018 ist und dass der Erlos, den die HoldCo aus der erfolgreichen VerdufSerung
erzielen wird, vorrangig der Erfullung der aus der Garantie resultierenden Zahlungsverpflichtungen dienen wird.

(101) Daher werden die Zahlungsverpflichtungen, denen bis Ende 2017 nicht nachgekommen werden kann, nur dann
gestundet, wenn die OpCo zu dem Zeitpunkt noch nicht verduflert wurde. Selbst in einem solchen Fall wiirden
die Zahlungen fur hochstens zwei Monate gestundet, bis die OpCo verdufSert oder in die geordnete Abwicklung
tiberfithrt wurde. Solch eine Stundung wiirde mit einem jahrlichen Zinssatz von 10 % vergiitet.

Schlussfolgerung

(102) Zusammenfassend stellt die Kommission fest, dass ein Risiko besteht, dass die Gebithren in Hoéhe von
400 Mio. EUR, die nach dem derzeitigen Garantiebereitstellungsvertrag Ende 2016 zu entrichten wiren
(1,80 % + 2,20 % auf einen ausstehenden Garantiebetrag von 10 Mrd. EUR) nicht in voller Hohe gezahlt werden,
wobei jedoch voraussichtlich nicht mehr als [0-15] Mio. EUR gestundet wiirden. Die im Jahr 2017 filligen
Gebiithrenzahlungen miissen hingegen moglicherweise vollstindig gestundet werden, wobei die Stundung
angesichts der Verduferungsfrist vom 28. Februar 2018 jedoch auf hochstens zwei Monate begrenzt wiire.

(103) Den Zusagen zufolge werden simtliche Stundungen mit einem jdhrlichen Zinssatz von 10 % vergiitet. Die
liquidesten nachrangigen Anleihen der HSH (') wurden im Anschluss an die im Oktober 2015 erzielte
Vereinbarung mit einer aufs Jahr gerechneten Rendite von 7,5 % bis 8 % gehandelt; derzeit liegt ihre aufs Jahr
gerechnete Rendite bei etwa 10,6 %. Diese beiden Emissionen werden wihrend des Verduferungsverfahrens im
Februar 2017 fillig, wobei dann ein Nennbetrag von 928 Mio. EUR zuriickgezahlt werden muss. Sie liefern
Hinweise auf den Marktpreis des mit einer kapitaldhnlichen Exponierung gegeniiber der HSH verbundenen
Risikos und bieten daher eine konservative Schitzung der Hohe einer marktiiblichen Vergiitung fiir eine mégliche
Stundung der Gebiihren.

(104) Angesichts der Bandbreite der Renditen auf diese nachrangigen Emissionen der HSH und der Tatsache, dass eine
eventuelle Stundung im Jahr 2016 voraussichtlich auf nicht mehr als [0-15] Mio. EUR begrenzt wire, hilt die
Kommission eine Vergiitung von 10 % pro Jahr fiir das Risiko im Hinblick auf die um ein Jahr gestundete
Zahlung von [0-15] Mio. EUR fiir marktiiblich.

(*) ISIN-Codes DEOOOHSH2H15 und DEOOOHSH2H?23.
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(105) Was eine mogliche Stundung der im Jahr 2017 filligen Zahlungsverpflichtungen betrifft, stellt die Kommission
zundchst fest, dass es nur dann zu einer Stundung kommen wiirde, wenn die Verduferung nicht vor Jahresende
2017 stattfindet. Der moglicherweise gestundete Betrag wire voraussichtlich mit dem ausstehenden Betrag jeder
der beiden nachrangigen Emissionen vergleichbar; diese Stundung wire jedoch angesichts der endgiiltigen
Verduferungsfrist auf hochstens zwei Monate begrenzt, wodurch sich das mit der Stundung verbundene Risiko
erheblich verringern wiirde. Da gestundete Zahlungsverpflichtungen aus dem Jahr 2017 damit eine kiirzere
Filligkeitsdauer aufweisen wiirden als die nachrangigen Emissionen und da das damit verbundene Risiko
entsprechend niedriger ist, hilt die Kommission eine Vergiitung von 10 % pro Jahr fir marktiiblich.

(106) Insgesamt kommt die Kommission zu dem Schluss, dass, da eine maogliche Stundung eines Teils der den
offentlichen Eigentiimern geschuldeten ~Garantiegebithrzahlungen a) im Jahr 2016, wenn {berhaupt,
voraussichtlich nur einen geringen Betrag betreffen wiirde, b) bei den im Jahr 2017 filligen Gebiihren zeitlich
begrenzt wire (sofern es in Abhingigkeit von dem tatsichlichen VerduRerungsdatum tiberhaupt dazu kime) und
¢) in jedem Fall zu einem marktiiblichen Zinssatz vergiitet wiirde, sich durch die Umsetzung der Malnahme 1
aus dem Jahr 2016 kein zusitzlicher, aus den gemif a) und b) bestehenden Risiken resultierender Vorteil fiir die
HSH ergibt.

4.1.3. Vorteil aus der Mafnahme 2 von 2016

(107) Nach den von Deutschland gemachten Zusagen wird die HSH ein Portfolio mit derzeit von der Garantie
abgedeckten Vermogenswerten von bis zu 6,2 Mrd. EUR EAD an die Lander tibertragen. Diese Ubertragung kann
in mehreren Tranchen wihrend des Verduferungsverfahrens in den Jahren 2016 und 2017 erfolgen.

(108) Zur Festlegung des zu iibertragenden Portfolios haben Deutschland und die Bank von der Garantie abgedeckte
Vermogenswerte im Wert von [8-10] Mrd. EUR EAD ausgewihlt, die fiir eine Ubertragung an die offentlichen
Eigentiimer in Frage kommen. Die Kommission stellt fest, dass es sich bei fast all diesen Vermogenswerten um
notleidende Kredite aus dem Geschiftsbereich der Schiffsfinanzierung handelt, der einer der Hauptgriinde fur die
Schwierigkeiten der Bank war (%2).

(109) Da derzeitig auf dem Markt kein Kdufer fiir diese Vermogenswerte zur Verfiigung steht, ist die Kommission der
Auffassung, dass eine solche Ubertragung an die offentlichen Eigentiimer einer Entlastungsmafnahme fiir
wertgeminderte Vermogenswerte gleichkommt. Im Einklang mit ihren Grundsitzen, und wie die Kommission
unldngst in Beschliissen zu notleidenden Krediten in Italien und Ungarn (%) bekriftigt hat, kann eine solche
Ubertragung von Vermdgenswerten nur dann als beihilfefrei angesehen werden, wenn sie zu marktiiblichen
Bedingungen erfolgt.

(110) Insbesondere hat die Kommission klargestellt, dass sie aufgrund der Beschaffenheit des Portfolios und angesichts
des Fehlens eines Kdufers auf dem Markt ihre Bewertung auf die Grundsitze der Marktwertermittlung im Sinne
der Mitteilung uiber die Behandlung wertgeminderter Aktiva (*) stiitzt. Das vorrangige Ziel der Bewertung besteht
demnach nicht darin, den angemessenen Zeitwert zu bestimmen, sondern einen Marktwert, bei dem die
Kommission — wenn er als Ubertragungspreis bei einer Transaktion mit einer offentlichen Stelle verwendet
wird — davon ausgehen kann, dass der Bank kein Vorteil entsteht; auf diese Weise kann sie das Vorliegen einer
staatlichen Beihilfe ausschliefen. Bei der Bewertung muss daher besonders vorsichtig und konservativ
vorgegangen werden.

(111) Die Kommission hat unabhingige Bewertungssachverstindige damit beauftragt, sie bei der Bestimmung des
Marktwerts dieser Vermogenswerte zu unterstiitzen.

Bewertung des Marktwerts

(112) Nach einer ersten Datenanfrage der Kommission und ihrer Sachverstindigen Mitte Dezember 2015 stellte die
Bank am 18. Januar 2016 entsprechende Informationen zur Verfiigung. Vom 20. Januar bis zum 19. Marz 2016
kam es zu zahlreichen Kontakten, Treffen, Diskussionen und Dateniibermittlungen.

(113) Das Portfolio umfasst etwa [...] Darlehensfazilititen, die durch [...] Schiffe und andere Vermogenswerte besichert
sind. Um Probleme im Hinblick auf Sicherheiten, die zur Besicherung mehrerer Kredite verwendet wurden, zu
vermeiden, hat die Bank die sogenannte ,Formationsebene” bereitgestellt, bei der es sich um die niedrigste Ebene
handelt, auf der Sicherheiten als Sicherheiten fiir genau eine Zeile angesechen werden konnen. Es gibt [...]
Formationszeilen im Portfolio.

(°?) Siehe Abschnitt 2.1.

(®*) Staatliche Beihilfen SA.43390 (2016/N) und SA.38843 (2015/N), noch nicht veroffentlicht.

(*) Mitteilung der Kommission iiber die Behandlung wertgeminderter Aktiva im Bankensektor der Gemeinschaft (ABL. C 72 vom
26.3.2009, S. 1).
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(114) Im Einklang mit den vorsichtigen und konservativen Bewertungsgrundsitzen haben die Sachverstindigen der
Kommission auf Grundlage der von der Bank zur Verfigung gestellten Daten eine Reihe von Hypothesen
aufgestellt. Zum Beispiel wurden andere Sicherheiten als Schiffe, zu denen den Sachverstindigen der Kommission
keine Daten zur Verfugung gestellt wurden, konservativ mit null bewertet und von der Berechnung
ausgeschlossen. Da keine Daten zu der genauen Rangfolge der Anspriiche einzelner Glaubiger auf die durch die
Sicherheiten generierten Cashflows vorliegen, wurden alle Forderungen aus schiffsbezogenen Sicherheiten, bei
denen es sich nicht um Forderungen im Rahmen der Garantie handelt, als erstrangig eingestuft und vom Wert
der Sicherheiten abgezogen. Auch wurden keine durch unlingst vorgenommene Restrukturierung bestehender
Kredite erzielten Vorteile berticksichtigt.

(115) Bei dem von den Sachverstindigen der Kommission verwendeten Modell handelt es sich um ein Discounted-
Cashflow-Modell. Alle operativen Cashflows wurden an beobachtbare Marktdaten wie zum Beispiel bestehende
Schiffstransportvertrdge angepasst. Es wurden Abschlidge auf die jiingsten Bewertungen von Liquidationswerten
von Schiffen vorgenommen, um die Verkaufskosten und den Zeitraum bis zum Verkauf zu beriicksichtigen und
statistisch beobachtbare Verzerrungen in den von bestimmten Priffern vorgenommenen Schitzungen zu
korrigieren. Die wirtschaftliche Nutzungsdauer von Schiffen wurde nach unten an beobachtbare Daten angepasst.
Alle Cashflows wurden mit verfiigbaren Marktbenchmarks von Drittanbietern verglichen und auf der Hohe dieser
Benchmarks gedeckelt. Die Wachstumsraten der Cashflows und Liquidationswerte wurden auf Grundlage dieser
Marktbenchmarks berechnet, dabei jedoch auf einen Zeitraum von fiinf Jahren begrenzt.

(116) Wihrend der mit der Bank vereinbarte Bewertungsstichtag der 31. Dezember 2015 war, stammten die meisten
von der Bank zur Verfiigung gestellten Daten vom 30. September 2015. Die Sachverstindigen der Kommission
zogen daher alle nach den einschligigen Prognosen im vierten Quartal 2015 generierten Cashflows von der
Bewertung ab.

(117) Auf der Grundlage der Bewertung ihrer Sachverstindigen kommt die Kommission zu dem Schluss, dass der
Marktwert des gesamten Portfolios von [8-10] Mrd. EUR EAD bei [33,4 % — 56,8 %] des EAD liegt. Die
Marktwerte der Portfolios im Wert von 6,2 Mrd. EUR EAD, die von diesen Vermdgenswerten ausgewéhlt werden
konnen, liegen zwischen 33,4 % und 56,8 % des EAD. Die Bewertung wurde Deutschland und der Bank
zeilenweise auf Formationsebene zur Verfiigung gestellt.

Schlussfolgerung

(118) Gemifs den Zusagen werden die Bank und die offentlichen Eigentiimer die der Anmeldung und diesem Beschluss
(Anhang 1) beigefiigte zeilenweise Bewertung verwenden, um den geltenden Ubertragungswert fiir ein
bestimmtes Portfolio zu ermitteln. Das ausgewahlte Portfolio darf in seiner Summe, einschliefSlich aller Tranchen,
6,2 Mrd. EUR EAD nicht iiberschreiten. Laut den Zusagen wird die Kommission bei jeder Ubertragung nach dem
31. August 2016 eine Aktualisierung der Bewertung der ausgewihlten Vermogenswerte vornehmen, um
sicherzustellen, dass der Marktwert an die Entwicklungen der Vermogenswerte und des Marktes angepasst wird.

(119) Schlielich betont die Kommission, dass der Verkauf von Darlehen an die Linder zu den sich aus dem
Vorhergehenden ergebenden Preisen zu weiteren Verlusten fiir die Bank fithren wird, die sich in der Gewinn- und
Verlustrechnung niederschlagen werden und die durch die verfugbare Kapitalausstattung der Bank aufgefangen
werden miissen. Die Kommission erinnert ferner daran, dass ein solcher Verkauf das Funktionieren der Garantie,
wie in den Erwigungsgriinden 75 und 76 beschrieben, negativ beeinflussen konnte und im Ermessen der
Aufsichtsbehorde liegt. All diese Auswirkungen konnten zu einer weiteren Verringerung der Kapitalausstattung
der Bank fithren. Die Kommission betont jedoch, dass der Bank unter keinen Umstdnden weitere Kapitalbeihilfen
gewihrt werden.

(120) Auf der Grundlage der gepriiften Zusagen ist die Kommission davon iiberzeugt, dass die Mafinahme 2 von 2016,
d. h. die Ubertragung von Vermdgenswerten an die éffentlichen Eigentiimer, zum Marktwert erfolgen und somit
nicht zu einem Vorteil fithren wird. Daraus resultierende Verluste werden von der aktuellen Kapitalausstattung der
Bank ohne weitere Beihilfen aufgefangen.

4.1.4. Schlussfolgerung

(121) Auf der Grundlage der vorstehenden Wiirdigung zieht die Kommission den Schluss, dass die Mafinahmen von
2016 keine staatliche Beihilfe im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV enthalten.

4.2. Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt

(122) Wie die Kommission im vorstehenden Abschnitt festgestellt hat, enthalten die Mafnahmen von 2016 keine
staatliche Beihilfe.
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(123) Die Kommission erklirte die Mafnahme von 2013 im Einleitungsbeschluss voriibergehend fir mit dem
Binnenmarkt vereinbar, leitete jedoch das formliche Priifverfahren ein, da sie Bedenken im Hinblick auf die
Vereinbarkeit der Mafnahme mit dem Binnenmarkt und insbesondere Zweifel daran hatte, dass die HSH, wie im
Beschluss von 2011 angenommen, auf der Grundlage des neuen Geschiftsplans wieder rentabel wiirde (%*).

(124) Da die Mafinahme von 2013 angemeldet und voriibergehend fiir mit dem Binnenmarkt vereinbar erklirt wurde,
bevor die Bankenmitteilung aus dem Jahr 2013 (%) in Kraft trat, stiitzt die Kommission ihre beihilferechtliche
Wiirdigung der Mafnahme von 2013 weiterhin auf Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV, wie in der Verldnge-
rungsmitteilung von 2011 erldutert und gemif den allgemeinen Grundsitzen fur staatliche Beihilfen fiir
Finanzinstitute, die in der Bankenmitteilung aus dem Jahr 2008 dargelegt, in der Rekapitalisierungsmitteilung und
der Umstrukturierungsmitteilung (%) weiter ausgearbeitet und durch die Verldngerungsmitteilungen von 2010
und 2011 gedndert wurden.

4.2.1. Priifung der Griinde fiir die Einleitung des Verfahrens

(125) In Bezug auf ihre Zweifel hinsichtlich der Wiederherstellung der Rentabilitat fiihrte die Kommission im
Einleitungsbeschluss insbesondere drei Faktoren an (siche Abschnitt 2.4 fiir eine umfassendere Ubersicht):

(1) die weitere Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage im Schifffahrtssektor;

(2) die schwichere wirtschaftliche Leistung der Bank gegeniiber den Basisszenario-Finanzprognosen des
Beschlusses von 2011, insbesondere im Hinblick auf die erwartete Entwicklung des Neugeschifts;

(3) die hoheren Garantiegebithrenzahlungen infolge des erhohten Garantiebetrags.

(126) Wie in Abschnitt 1 dargelegt, hat Deutschland der Kommission mehrere von der Bank erarbeitete Umstrukturie-
rungspldne vorgelegt. Allerdings sind diesbeziiglich folgende Aspekte zu beachten:

(1) Die Lage im Schifffahrtssektor hat sich seit Erlass des Einleitungsbeschlusses weiter drastisch verschlechtert,
wobei der Schiffsindex Baltic Dry im Februar 2016 auf einen neuen historischen Tiefststand sank, was bei
dem weiterhin von der HSH gehaltenen Schiffsportfolio zu noch groferen und weitreichenderen Verlusten
fihrte;

(2) in jedem Jahr seit Erlass des Einleitungsbeschlusses hat die HSH ihre eigenen Prognosen im Hinblick auf das
Neugeschiftsvolumen, das in den einzelnen Plinen bereits erheblich nach unten korrigiert worden war,
unterschritten; dies gilt insbesondere fiir die Geschiftsbereiche Schiffsfinanzierung und Firmenkunden;

(3) die Gebiihrenzahlungen lasten weiterhin stark auf der Rentabilitdt der HSH, und die Wahrscheinlichkeit, dass
der Gesamtgarantiebetrag wihrend der Laufzeit der Garantie reduziert ist stark gesunken.

(127) Daher ist die Kommission nicht der Auffassung, dass die von ihr im Einleitungsbeschluss zum Ausdruck
gebrachten Zweifel durch die Umstrukturierungspline ausgeraumt wurden.

4.2.2. Anderung des Zwecks der Beihilfe

(128) Die Kommission stellt fest, dass Deutschland die Mafinahme von 2013 neu angemeldet hat als staatliche Beihilfe
zur geordneten Abwicklung der HSH Nordbank, entweder durch einen beihilfefreien Verkauf oder durch
Einstellung des Neugeschifts und Abwicklung. Angesichts dieses neuen Zwecks der Beihilfe hilt es die
Kommission fiir unnétig, die ihr @ibermittelten Umstrukturierungspline ausfithrlicher zu priifen und zieht keine
Konsequenzen aus der Tatsache, dass ihre Zweifel hinsichtlich der Wiederherstellung der Rentabilitit der Bank
nicht ausgerdumt wurden.

(129) Stattdessen wird die Kommission die Vereinbarkeit der Beihilfe auf der Grundlage des Abschnitts 2 der
Umstrukturierungsmitteilung und insbesondere des Unterabschnitts ,Rentabilitit durch Verkauf einer Bank* sowie
auf Grundlage des Abschnitts 5 der Bankenmitteilung aus dem Jahr 2008 (*%),Beihilfen fir die kontrollierte
Liquidation von Finanzinstituten“ priifen.

(*) Siehe Einleitungsbeschluss, Erwagungsgrund 56.

(*) Mitteilung der Kommission iiber die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen ab dem 1. August 2013 auf Mafnahmen zur
Stiitzung von Banken im Kontext der Finanzkrise (ABl. C 216 vom 30.7.2013, S. 1).

(*) Mitteilung der Kommission iiber die Wiederherstellung der Rentabilitit und die Bewertung von Umstrukturierungsmaffnahmen im
Finanzsektor im Rahmen der derzeitigen Krise gemaf den Beihilfevorschriften (ABL. C 195 vom 19.8.2009, S. 9).

(°®) Siehe Erwigungsgrund 124 fiir eine ausfiihrliche Erklirung, warum die Bankenmitteilung aus dem Jahr 2008 im vorliegenden Fall
relevant ist.
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(130) Nach Abschnitt 2 der Umstrukturierungsmitteilung kann die Verduferung einer notleidenden Bank an ein
anderes Finanzinstitut, wenn es sich bei dem Kiufer um ein rentables Unternehmen handelt, das die Ubernahme
der notleidenden Bank verkraften kann, zur Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitit beitragen. Der Kaufer
sollte nachweisen, dass das integrierte Unternechmen rentabel sein wird.

(131) Nach Abschnitt 5 der Bankenmitteilung aus dem Jahr 2008 miissen Beihilfen fiir die kontrollierte Liquidation von
Finanzinstituten sinngemifl nach Abschnitt 3 der Bankenmitteilung aus dem Jahr 2008 bewertet werden,
insbesondere auf Grundlage der Unterabschnitte

(1) ,Begrenzung der Beihilfe auf das erforderliche Mindestmafl — Eigenbeitrag des Privatsektors“ und

(2) ,Vermeidung unverhiltnismafiger Wettbewerbsverfilschungen®.

Diese Voraussetzungen entsprechen den im Falle eines erfolgreichen Verkaufs geltenden Voraussetzungen des
Abschnitts 2 der Umstrukturierungsmitteilung.

(132) Dariiber hinaus miissen, da eine geordnete Abwicklung der Bank durch die Veriuferung der OpCo erreicht
werden kann, die spezifischen Kriterien der Randnummer 49 der Bankenmitteilung aus dem Jahr 2008 erfullt
sein, d. h. ,um Beihilfen an die Kiufer eines Finanzinstituts bzw. von Teilen eines Finanzinstituts sowie Beihilfen
an verduflerte Finanzinstitute bzw. Geschiftsbereiche auszuschliefen, miissen ... bestimmte Auflagen erfullt
werden...:

(1) der Verkauf sollte in einem offenen, diskriminierungsfreien Verfahren durchgefiihrt werden,
(2) der Verkauf sollte zu Marktkonditionen erfolgen,

(3) das Finanzinstitut ... sollte einen moglichst hohen Verkaufspreis ... festsetzen.”

Diese Voraussetzungen entsprechen den Voraussetzungen des Abschnitts 2 der Umstrukturierungsmitteilung im
Hinblick auf das VerduRerungsverfahren.

(133) Nach Randnummer 50 der Bankenmitteilung aus dem Jahr 2008 muss die Vereinbarkeit neuer, anhand der
obengenannten Kriterien festgestellter Beihilfen zugunsten der Kéiufer oder zugunsten der verdufSerten
Finanzinstitute bzw. Geschiftsbereiche gesondert gepriift werden.

4.2.3. Begrenzung der Beihilfe auf das erforderliche Mindestmafl

(134) Im Hinblick auf die Begrenzung der Beihilfe auf das erforderliche Mindestmafl und den Eigenbeitrag des
Privatsektors verweist die Kommission auf ihre Beurteilung in Erwagungsgrund 57 des Einleitungsbeschlusses, wo
sie zu dem Schluss kam, dass die Aufstockung der Zweitverlustgarantiec — bei der es sich um eine neue Beihilfe
handelte — innerhalb der urspriinglich im Beschluss von 2011 genehmigten Grenzen blieb. Die Kommission
kommt daher zu dem Schluss, dass die mit dem Beschluss von 2011 genehmigte Vergiitung auch fiir die neue
Mafinahme angemessen ist.

(135) Bei ihrer voriibergehenden Genehmigung der Mafinahme bezog die Kommission auch eine Einmalzahlung in
Hohe von 275 Mio. EUR von der Bank an den Garantiegeber sowie den Umstand, dass die zusitzlichen
3 Mrd. EUR der Garantie gegeniiber der bestehenden Garantie in Hohe von 7 Mrd. EUR als vorrangig betrachtet
werden konnten, in ihre Priifung ein. Aufgrund dieser beiden zusitzlichen Elemente gelangte die Kommission zu
dem Schluss, dass die Vergiitung das grofere Risiko fiir den Garantiegeber angemessen beriicksichtigt.

(136) Die Kommission hilt an dieser Beurteilung fest und weist zugleich darauf hin, dass ein grofSer Teil der Garantiege-
bithrenstruktur auf die Gewahrleistung einer ausreichenden Riickforderung des Beihilfebetrags ausgelegt war. Da
die neue Regelung dafiir sorgt, dass diese Betrdge tatsichlich an den Garantiegeber zuriickgezahlt werden, stellt sie
sicher, dass die Beihilfe, die die HSH wihrend der Krise erhalten hat, auf das erforderliche Mindestmaf beschrinkt
ist.

(137) Mafinahmen zur Lastenverteilung sind wie im Beschluss von 2011 vorgesehen umgesetzt worden, und die
Kommission bekraftigt ihre Beurteilung aus dem Einleitungsbeschluss, dass sie keine Zweifel daran hat, dass diese
Mafinahmen fir die Vereinbarkeit der Mafnahme von 2013 noch immer angemessen sind.

(138) Auf dieser Grundlage kommt die Kommission zu dem Schluss, dass die Beihilfe auf das erforderliche Mindestmaf§
beschrinkt ist und einen ausreichenden Eigenbeitrag beinhaltet.
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4.2.4. Vermeidung unverhdltnismdfiger Wettbewerbsverfilschungen

(139) Im Hinblick auf Wettbewerbsverfilschungen nimmt die Kommission zur Kenntnis, dass der Zweck der Beihilfe
darin besteht, sicherzustellen, dass die HSH letztendlich als eigenstindiges Finanzinstitut vom Markt verschwindet,
und zwar entweder a) durch eine Verduflerung an ein anderes Finanzinstitut oder b) durch Einstellung des
Neugeschifts, wodurch der Marktanteil der HSH fur andere Marktteilnehmern verfugbar wiirde.

(140) Die Kommission vertritt die Auffassung, dass die von Deutschland unterbreiteten Zusagen wihrend des
Verduferungsverfahrens dazu dienen werden, die in Abschnitt 3 der Bankenmitteilung aus dem Jahr 2008
dargelegten Voraussetzungen fiir die Minimierung von Wettbewerbsverfilschungen zu erfiillen:

(1) Beschrinkungen der Geschiftstitigkeit durch Begrenzung des Geschiftsbereichs Schiffsfinanzierung auf
[1-2] Mrd. EUR pro Jahr und durch Beschrinkung des Geschiftsbereichs Firmenkunden auf Geschifte mit
Bezug zu Deutschland sowie durch eine Verpflichtung, kein Dedicated Proprietary Trading zu betreiben;

(2) eine weitere Reduktion der Bilanzsumme auf [100-110] Mrd. EUR im Jahr 2016 und auf [90-100] Mrd. EUR
im Jahr 2017 sowie

(3) Beschrankungen von Verhaltensweisen, die nicht mit dem Erhalt einer Beihilfe vereinbar waren wie ein
Werbeverbot, ein Ubernahmeverbot und eine Vergiitungsobergrenze.

(141) Ferner wertet die Kommission als positiv, dass Deutschland zugesagt hat, dass die HSH Nordbank nach einer
erfolgreichen Verduferung einen neuen Namen annehmen wird und dass eine VerduBerung der Vermogenswerte
der HSH einzeln oder in Biindeln an verschiedene Kéufer, wie in den Zusagen dargelegt, ausdriicklich gestattet ist.

(142) Fir den Fall, dass das Verduferungsverfahren nicht zu einem erfolgreichen Abschluss kommt, weil es a) keine
Bieter gibt, b) es nur Bieter gibt, die nach den Zusagen nicht in Frage kommen, ¢) das hochste Angebot zu einem
negativen Preis fithrt oder d) die Rentabilititspriifung der Kommission zu dem Ergebnis fiihrt, dass das integrierte
Unternehmen nicht rentabel ist, sagen Deutschland und die HSH zu, dass die Bank ihr Neugeschift einstellen und
ihre Vermogenswerte mit dem Ziel einer geordneten Abwicklung verwalten wird (%).

(143) Auf dieser Grundlage ist die Kommission der Auffassung, dass die von Deutschland gemachten Zusagen wahrend
des Verduferungsverfahrens und danach sowie unabhingig von dessen endgiiltigem Ergebnis sicherstellen werden,
dass unverhiltnismafSige Wettbewerbsverfilschungen vermieden werden.

4.2.5. Das Verduferungsverfahren

(144) Wie im Einzelnen in Abschnitt 4.1 dargelegt wurde, wird die HSH im Rahmen der Maffnahmen von 2016 in die
Holdinggesellschaft HoldCo und die operative Tochtergesellschaft OpCo aufgespalten, wobei die OpCo entweder
bis zum 28. Februar 2018 verduflert werden oder ihr Neugeschift einstellen soll. Diese Manahmen beinhalten
keine neue Beihilfe.

(145) Nach Abschnitt 2 der Umstrukturierungsmitteilung und nach Abschnitt 5 der Bankenmitteilung aus dem
Jahr 2008 missen bestimmte Voraussetzungen erfiillt sein, damit das Verduferungsverfahren geeignet ist,
a) durch Verduflerung der Bank deren Rentabilitdt wiederherzustellen und b) sicherzustellen, dass dem Kaufer
keine Beihilfe gewahrt wird.

(146) Im Hinblick auf die Frage nach einer eventuellen Beihilfe zugunsten des Kaufers, begriifft die Kommission die
Zusage Deutschlands, die OpCo im Wege eines offenen, transparenten und wettbewerblichen Ausschreibungs-
verfahrens sowie zu einem positiven Preis bis zum 28. Februar 2018 zu verdufern. Deutschland wird der
Kommission einen Zeitplan mit Meilensteinen fiir die Uberwachung vorlegen, sobald das VeriduRerungsverfahren
begonnen hat. Deutschland hat in den Zusagen bereits die spitestmdglichen Fristen fur die wichtigsten
Meilensteine angegeben.

(147) Hinsichtlich der Frage, ob ein rentables Unternchmen aus der VeriuBerung hervorgehen wird, nimmt die
Kommission die beiden Zusagen Deutschlands als positiv zur Kenntnis, dass die am Verduferungsverfahren
teilnehmenden Bieter a) iiber die notwendigen finanziellen Ressourcen und nachgewiesene branchenrelevante
Expertise verfugen miissen, um die OpCo als rentablen und aktiven Wettbewerber zu fithren, und b) vom
offentlichen Sektor unabhingig sein miissen. Landesbanken und o6ffentliche Sparkassen (wenn sie gemeinsam mit
anderen Bietern ein Angebot abgeben) diirfen sich am Ausschreibungsverfahren beteiligen.

(148) Ferner begrifSt die Kommission eine Reihe von Zusagen Deutschlands, die zur Verbesserung der geschiftlichen
Lage der OpCo dienen, wie die Durchfilhrung weiterer Umstrukturierungsmafinahmen in Form von
Kostensenkungen (auf [570-590] Mio. EUR im Jahr 2016 und auf [520-550] Mio. EUR im Jahr 2017),
Verbesserungen beim Liquiditdts- und Risikomanagement der Bank sowie eine allgemeine Verpflichtung zu einer
nachhaltigen Verwaltung der Vermogenswerte und Verbindlichkeiten der Bank, um die Aussichten auf eine
erfolgreiche Verduferung zu einem moglichst hohen Preis unter Einhaltung der Auflagen zu verbessern.

(*) Siehe Punkt 5.9 des Zusagenkatalogs.
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(149) Die Kommission weist darauf hin, dass die Kommission einen weiteren Beschluss erlassen muss, sobald im
Rahmen des VerduRerungsverfahrens ein endgiiltiges Angebot eingegangen ist. In diesem Beschluss wird gepriift
werden, a) ob das integrierte Unternchmen tatsichlich rentabel ist und b) ob das endgiiltige Preisangebot
tatsichlich positiv ist und weder dem Kiufer noch dem verduferten Finanzinstitut im Zuge des Verduferungs-
verfahrens eine Beihilfe gewahrt wird (). Die Kommission begriifft die Zusage Deutschlands, das endgiltige
Angebot zur Priiffung und Genehmigung an die Kommission zu iibermitteln.

(150) In Bezug auf die erforderliche Rentabilitdtspriifung stellt die Kommission fest, dass ein reiner Eigentiimerwechsel,
der keine Anderung des Geschiftsmodells beinhaltet, z. B. bei einem Bérsengang, zu denselben Bedenken
hinsichtlich der Rentabilitit fithren wiirde, die die Kommission im Einleitungsbeschluss gedufSert hat und die, wie
in Abschnitt 4.1.2 dieses Beschlusses dargelegt, nicht ausgerdumt werden konnten.

(151) Auf der Grundlage dieser Zusagen und der vorstehenden Erwidgungen kommt die Kommission zu dem Schluss,
dass die Voraussetzungen der Randnummer 49 der Bankenmitteilung aus dem Jahr 2008 und der
Randnummern 17 und 18 der Umstrukturierungsmitteilung erfullt sind.

4.2.6. Uberwachung

(152) Die Kommission begriifft die Zusicherung Deutschlands, die Umsetzung der Zusagen von einem qualifizierten
und unabhingigen Uberwachungstreuhinder vollumfinglich iiberwachen und detailliert priifen zu lassen.

5. SCHLUSSFOLGERUNG

(153) Auf der Grundlage der Zusagen und der vorstehenden Wiirdigung gelangt die Kommission zu dem Schluss, dass
die Mafinahme von 2013, die als Beihilfe fiir die geordnete Abwicklung der HSH erneut angemeldet wurde, als
mit den Binnenmarktvorschriften vereinbar angesehen werden kann.

HAT FOLGENDEN BESCHLUSS ERLASSEN:

Artikel 1

Die Maflnahmen von 2016, die Deutschland fiir die HSH Nordbank durchzufiihren beabsichtigt, stellen keine staatlichen
Beihilfen im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europaischen Union dar.

Artikel 2

Die Maflnahme von 2013, eine erneute Aufstockung der Zweitverlustgarantie um 3 Mrd. EUR, die der HSH Nordbank
von der Finanzfonds AGR gewihrt wurde, stellt eine staatliche Beihilfe im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV dar
und ist in Anbetracht der in Anhang I zu diesem Beschluss dargelegten Zusagen mit dem Binnenmarkt vereinbar.

Artikel 3

Dieser Beschluss ist an Deutschland gerichtet.

Briissel, den 2. Mai 2016

Fiir die Kommission
Margrethe VESTAGER

Mitglied der Kommission

(") Die Kommission weist darauf hin, dass durch das Inkrafttreten der Richtlinie iber die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten
(Richtlinie 2014/59/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 zur Festlegung eines Rahmens fiir die Sanierung
und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinie 82/891/EWG des Rates, der Richtlinien
2001/24/EG, 2002/47[EG, 2004/25[EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU und 2013/36/EU sowie der
Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates, ABL. L 173 vom 12.6.2014,
S. 190) jede neue, im VerduBerungsverfahren festgestellte Beihilfe nur im Falle einer Abwicklung gewihrt werden diirfte und
Gegenstand eines gesonderten Kommissionsbeschlusses sein miisste.
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ANLAGE |

ZUSAGENKATALOG IM BEIHILFEVERFAHREN SA.29338 HSH NORDBANK AG

Deutschland sagt zu, die nachfolgenden Zusagen umzusetzen:

1.  [Umstrukturierungsphase und Uberwachungstreuhinder]

1.1. [Umstrukturierungsphase] Die Umstrukturierungsphase endet mit dem Abschluss des Verduferungsverfahrens.
Die nachfolgenden Zusagen finden in der Umstrukturierungsphase Anwendung, sofern sich nicht aus dem
konkreten Wortlaut der jeweiligen Zusage etwas anderes ergibt.

1.2. [Uberwachungstreuhinder] Die vollstindige und korrekte Umsetzung aller aufgefiihrten Zusagen wird wéhrend
der Umstrukturierungsphase von einem hinreichend qualifizierten und von der HSH unabhingigen Uberwa-
chungstreuhidnder (,monitoring trustee®) laufend und vollumfinglich tiberwacht und detailliert gepriift.

2. [Holdingstruktur]

2.1. [Errichtung Holdingstruktur] Die HSH wird in eine Holdinggesellschaft (,HoldCo®) sowie eine zu verdufernde
Tochtergesellschaft (,OpCo®) aufgespalten.

2.2. [Tochtergesellschaft] Die OpCo wird simtliche Vermogenswerte und Verbindlichkeiten der HSH, einschlieRlich
der von der Garantie erfassten Vermogenswerte (soweit sie nicht gemif§ Ziffer 4 an die Linder verdufert werden),
die Garantie selbst sowie die Banklizenz halten. Um den operativen Betrieb der HoldCo gewihrleisten zu kénnen,
stattet die OpCo diese mit Liquiditdt in Hohe von 50 Mio. EUR aus.

2.3. [Holdinggesellschaft] Die Aktivseite der Bilanz der HoldCo besteht, abgesehen von der in Ziffer 2.2. und 3.3
erwahnten Liquiditdt, aus der Beteiligung an der OpCo. Die HoldCo wird bis zur Verduferung mindestens 90 %
der Anteile an der OpCo halten.

3.  [Garantieverbindlichkeiten]

3.1. [Aufteilung der Garantieverbindlichkeiten] Der zwischen der HSH Finanzfonds A6R und der HSH am 2. Juni
2009 geschlossene Vertrag iiber die Bereitstellung eines Garantierahmens wird wie folgt angepasst:

Die OpCo zahlt als Vergiitung fuir den Erhalt des Kapitalentlastungseffekts 2,2 % Grundprimie auf den noch nicht
gezogenen Teil der Garantie.

Alle anderen in der Genehmigungsentscheidung vom 20. September 2011, C 29/2009 (ex N 264/2009)
beschriebenen Verpflichtungen der HSH nach dem Garantiebereitstellungsvertrag, also

(@) 2,2 % Grundpramie als Vergiitung auf den gezogenen Teil der Garantie;
(b) 1,8 % Grundprimie als Claw-back Zahlung sowie
(¢) 3,85 % zusitzliche Pramie einschlieflich des Besserungsscheins;

einschlieflich simtlicher damit im Zusammenhang stehender bilanzieller Riickstellungen, werden mit Wirkung
zum 1. Januar 2016 auf die HoldCo iibertragen.

3.2. [Entsprechungsklausel] Die Ubertragung der Garantieverbindlichkeiten auf die HoldCo hat keine Auswirkungen
auf die nach der Genehmigungsentscheidung vom 20. September 2011, C 29/2009 (ex N 264/2009) insgesamt
zu zahlenden Garantieverbindlichkeiten.

(a) Die Regelungen des Garantiebereitstellungsvertrages vom 2. Juni 2009 nach Umsetzung der Auflagen der
Kommission aus der Genehmigungsentscheidung bleiben vorbehaltlich der aus der Aufteilung der Primienver-
bindlichkeiten gemaf Ziffer 3.1 folgenden Anderungen unverdndert.

(b) Die fiir den Besserungsschein mafigebliche Mindest-Common-Equity-Quote in Hoéhe von 10 % bemisst sich bis
zur Verduflerung anhand der Kapitalisierung des Gesamtkonzerns, im Fall einer erfolgreichen Verduferung
dann anhand der Kapitalisierung der HoldCo. Sollte der Verduferungsprozess nicht erfolgreich abgeschlossen
werden, wird sich die maflgebliche Quote weiterhin an der Hohe der Kapitalisierung des Gesamtkonzerns
bemessen.

(c) Der von der HoldCo iibernommene Betrag der zusitzlichen Primie in Hohe von 3,85 % kann im Falle des
Verkaufs von Aktien an der OpCo auf Betreiben der 6ffentlichen Eigentiimer proportional zu ihrer direkten
und indirekten Beteiligung gesenkt werden.
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3.3. [Erfiillung der Garantieverbindlichkeiten] Der Erlos, den die HoldCo aus der Verduferung ihrer Anteile an der
OpCo erzielt, dient vorrangig der Erfillung der iibernommenen Primienverbindlichkeiten. Zur Sicherung der
Insolvenzsicherheit der HoldCo werden geeignete Manahmen, namentlich ein qualifizierter Rangriicktritt unter
der Garantie zwischen der HSH Finanzfonds A6R und der HoldCo, vereinbart. Im Fall eines erfolglosen
Abschlusses des Verduferungsverfahrens werden die Linder im Rahmen des rechtlich Moglichen die Wirkungen
des Rangriicktritts riickgidngig machen und den Liquidationserlds vorrangig dazu nutzen, um ausstehende
Garantieverbindlichkeiten zu befriedigen.

Weiter wird eine Einmalzahlung von 210 Mio. EUR seitens der OpCo an HoldCo geleistet, um die von HoldCo
tibernommenen Pramienverpflichtungen wiahrend des laufenden Verkaufsverfahrens zu bedienen. Die von der
HoldCo iibernommene 2,2 % Grundprimie auf den gezogenen Teil der Garantie ist ab dem Zeitpunkt zu leisten,
zu dem die Garantie insbesondere aufgrund des Verkaufs von Vermogenswerten nach Ziffer 4 in Anspruch
genommen wird. Die Bank beabsichtigt, einen Verkauf von Vermdgenswerten nach Ziffer 4 nicht vor Ende
Juni 2016 vorzunehmen. Bis zum Zeitpunkt eines solchen Verkaufs bleibt die OpCo zur Zahlung dieser 2,2 %
Grundpramie verpflichtet. Sollte an einem Zahlungsstichtag der HoldCo nicht geniigend Liquiditit zur
vollstindigen Bedienung der ausstehenden Primienzahlungen zur Verfiigung stehen oder sollten rechtliche
Hindernisse der Auszahlung entgegenstehen, insbesondere wegen Verstofles gegen die Kapitalerhaltungsvor-
schriften oder des bestehenden Rangriicktritts oder falls dadurch eine Zahlungsunfihigkeit der HoldCo ausgelost
wiirde, so kann dieser Teil der ausstehenden Primienzahlungen bis zum nichsten Zahlungsstichtag fiir eine
marktgerechte Verzinsung von 10 % gestundet werden.

4. [Veridulerung von Vermdgensgegenstinden an die Linder und in den Markt]

4.1. [Verkauf von Vermdgenswerten] Die HSH kann Vermogensgegenstinde in Hohe von bis zu 8,2 Mrd. EUR
Exposure at Default (EAD) verkaufen und die dabei entstehenden Verluste entsprechend den Bedingungen der
bestehenden Garantievereinbarung mit der HSH Finanzfonds AGR abrechnen, davon bis zu 6,2 Mrd. EUR EAD an
die Lander. Die Bank beabsichtigt, zunichst im Jahr 2016 ein Portfolio in Hohe von 5 Mrd. EUR EAD an die
Lander zu iibertragen. Der Verkauf erfolgt zum Marktwert. Davon bleibt das Recht der HSH unberiihrt, weiterhin
Vermogensgegenstinde am Markt zu verkaufen und entsprechend den Bedingungen der gegenwirtigen Garantie-
vereinbarung abzurechnen.

4.2. [Hlexibilitit bei der Auswahl der zu iibertragenden Vermégensgegenstinde] Zur Ermittlung des Kaufpreises
hinsichtlich der ausgewihlten Vermogensgegenstinde verwenden die Linder die diesem Zusagenkatalog als
Anhang beigeftigte Bewertung. Den Liandern steht es frei, auf der Grundlage dieser Bewertung den Marktpreis fiir
Teile der selektierten Vermogensgegenstinde zu bestimmen und diese in ihre Sphire zu iibernehmen, sofern das
ausgewdhlte Portfolio in Summe 6,2 Mrd. EUR EAD nicht iiberschreitet. Die ausgewdhlten Vermogensgegenstinde
konnen von den Lindern wihrend der Verduferungsfrist insgesamt, aber auch einzeln bzw. in Biindeln
ibernommen werden. Bei einer Ubertragung nach dem 31. August 2016 wird die Kommission eine
Aktualisierung der Bewertung vornehmen.

5. [Veriuflerung]

5.1. [VerduRerungsverfahren] Vorbehaltlich der Ziffer 5.3 verdufSert die HoldCo ihre Anteile an der OpCo bis zum
28. Februar 2018 (,Verduferungsfrist”) mittels eines offenen, diskriminierungsfreien, wettbewerblichen und
transparenten Verfahrens (,Verduferungsverfahren®). Die Verduferungsfrist ist mit der Unterzeichnung eines
Kaufvertrags (,signing”) gewahrt.

5.2. [Verlingerung der Verduflerungsfrist] Die in Ziffer 5.1 genannte Frist kann mit Zustimmung der Kommission
um sechs Monate verlingert werden, wenn die technische Umsetzung des Modells sich aufgrund von Umstinden
verzogert, auf die die Linder keinen unmittelbaren Einfluss haben.

5.3. [Ubergangsfrist fiir Linderbeteiligung] Die Linder sind berechtigt, iiber ihre unmittelbare und mittelbare
Beteiligung an der HoldCo bis zu 25 % der Anteile an der OpCo fiir bis zu vier Jahre ab Vollzug der Verduferung
zu behalten.

5.4. [Zeitplan und Meilensteine fiir das Verduflerungsverfahren] Vor Beginn eines Verduferungsverfahrens wird
bei der Kommission ein Zeitplan eingereicht, der jedenfalls die folgenden Meilensteine beinhalten wird:

(a) Vorbereitung des Verfahrens (nicht spiter als [...] (*))
(b) Eingang vorldufiger Angebote (nicht spiter als [...])
(c) Zugang zu einem Datenraum (nicht spater als [...])

(d) Bieterauswahl und Signing (nicht spéter als 28. Februar 2018).

(* Vertrauliche Information.
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5.5. [Qualifikation des oder der Erwerber]Die am Verduferungsverfahren teilnehmenden Bieter miissen iiber die
notwendigen finanziellen Ressourcen und nachgewiesene branchenrelevante Expertise verfiigen, um die OpCo als
rentablen und aktiven Wettbewerber zu fithren.

5.6. [Unabhingigkeit des oder der Erwerber(s)] Der oder die Erwerber der OpCo miissen von der HSH und dem
offentlichen Sektor unabhingig sein. Das ist der Fall, wenn weder die HSH noch der offentliche Sektor zum
Zeitpunkt des Verkaufs Kontrolle im Sinne des Art. 3 der Verordnung (EG) Nr. 139/2004 des Rates (') iiber
keinen der Erwerber ausiiben konnen. Der Begrift ,offentliche Sektor” umfasst den Bund, simtliche Linder und
Gemeinden sowie deren offentliche Institutionen und von ihnen kontrollierte Unternehmen. Zulissig bleibt die
VerduRerung an eine oder mehrere Landesbanken. Offentliche Sparkassen konnen sich an einem Erwerb durch
einen anderen, von der HSH und dem offentlichen Sektor (ausgenommen Landesbanken) unabhingigen Kaufer
gemeinsam minderheitlich beteiligen.

5.7. [Erfolgreicher Abschluss des Veriuflerungsverfahrens]Nach erfolgreicher Durchfithrung des Veriuferungs-
verfahrens mit dem Ergebnis eines beihilfefreien Angebots mit einem positiven Angebotspreis (bei Beibehaltung
der Garantie) wird der beabsichtigte Erwerb bei der Kommission zum Zweck der Rentabilititspriifung der neuen
Unternehmensstruktur angemeldet. Vor einer Genehmigungsentscheidung der Kommission wird der Erwerb nicht
vollzogen. Der Zeitraum der Priiffung wird auf die Verduferungsfrist nicht angerechnet.

5.8. [Aufgabe des Namens] Die Bank wird bei erfolgreichem Abschluss des Verduferungsverfahrens innerhalb von
drei Monaten einen neuen Namen annehmen.

5.9. [Einstellung des Neugeschiiftsbei erfolglosem Abschluss des Veriuflerungsverfahrens] Soweit das
VeriufSerungsverfahren bis zum Ablauf der Verduferungsfrist nicht zu beihilfefreien Angeboten mit einem
positiven Angebotspreis (bei Beibehaltung der Garantie) fihrt oder die Kommission die Rentabilititspriifung
gemaf$ Ziffer 5.6 mit dem Ergebnis abschliefSt, dass die Integration der OpCo in die neue Unternehmensstruktur
nicht zu einem langfristig rentablen Geschiftsmodell fithrt, wird die OpCo ihr Neugeschift einstellen und im
Rahmen des rechtlich zuldssigen ihre Vermogenswerte mit dem Ziel einer geordneten Abwicklung verwalten. In
diesem Fall bleiben erlaubt

(a) Restrukturierungen von bestehenden Krediten zur Werterhaltung, soweit sich diese in der Problemkredit-
betreuung befinden;

(b) Geschifte, die im Rahmen des Liquidititsmanagements der OpCo erforderlich sind, mit Ausnahme der
Annahme von neuen Einlagen -einschlieflich neuer Einlagen bestehender Kunden; zuldssig bleiben
Prolongationen fillig werdender Einlagen zu gleich bleibenden Konditionen;

(c) Prolongationen, die zur Vermeidung von Verlusten erforderlich sind, soweit sie erheblich bessere Aussichten
auf eine endgiiltige Verwertung bieten;

(d) derivative Geschifte, die fiir die Steuerung von Zins-, Wihrungs-, und Kreditrisiken des bestehenden Portfolios
erforderlich sind und dazu fithren, die Gesamtmarktrisikoposition der OpCo zu verringern.

6.  [Verpflichtungen wihrend der Veriuerungsfrist] Wihrend der Verduerungsfrist wird die HoldCo die OpCo
mit dem Ziel der Erhaltung ihrer wirtschaftlichen Rentabilitdt, der Verkauflichkeit und der Wettbewerbsfihigkeit
fihren. Zu diesem Zweck

(a) werden bei der OpCo weitere Kostensenkungs- und Rationalisierungsmafinahmen gemifl dem eingereichten
Umstrukturierungsplan durchgefiihrt, so dass der Verwaltungsaufwand [570-590] Mio. EUR in 2016 und
[520-550] Mio. EUR in 2017 nicht {iberschreiten wird;

(b) wird das Risikomanagement der OpCo, insbesondere im Hinblick auf das Neugeschift, in Ubereinstimmung
mit den Grundsitzen eines vorsichtigen Geschiftsgebarens gefiihrt;

(c) werden, vorbehaltlich einer Genehmigung durch die Kommission, Malnahmen zur weiteren Starkung der
Kapitalbasis ergriffen (u. a. liability management);

(d) darf die OpCo keine Zahlungen auf gewinnabhingige Eigenkapitalinstrumente (wie hybride Finanzinstrumente
und Genussscheine) leisten, soweit diese nicht vertraglich oder gesetzlich geschuldet sind. Diese Instrumente
sind auch an Verlusten zu beteiligten, wenn die Bilanz der OpCo ohne Auflosung von Riicklagen und
Reserven einen Verlust ausweisen wiirde. Eine Teilnahme an Verlustvortrdgen aus Vorjahren findet nicht statt
sowie

(e) zahlt die OpCo bis zur VerduBerung (d.h. fur den Zeitraum einschlieflich des Geschiftsjahres, das am
31. Dezember 2017 endet) keine Dividenden. Dies steht Dividendenzahlungen der OpCo an die HoldCo im
Rahmen des rechtlich Méglichen nicht entgegen.

(") Verordnung (EG) Nr. 139/2004 des Rates vom 20. Januar 2004 iiber die Kontrolle von Unternehmenszusammenschliissen (,EG-Fusions-
kontrollverordnung®) (ABL. L 24 vom 29.1.2004, S. 1).
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7. [Bilanzsummenreduktion und Geschiftsmodell]

7.1. [Bilanzsummenreduktion — OpCo] Die Summe der Bilanzaktiva des OpCo wird einen Betrag von
[100-110] Mrd. EUR in 2016 und [90-100] Mrd. EUR in 2017 (Summe der Bilanzaktiva der OpCo) nicht
iiberschreiten. Davon entfallen maximal [5-12] Mrd. EUR auf Handelsaktiva.

7.2. [Aufgabe objektbezogener Flugzeugfinanzierung] Die OpCo nimmt das gemdf Zusagenkatalog des
Beschlusses vom 20. September 2011 von der HSH eingestellte Geschift mit objektbezogenen Flugzeugfinan-
zierungen nicht wieder auf.

7.3. [Beschrinkung des Geschiftsbereichs Firmenkunden] Die OpCo beschrinkt sich im Geschift mit
Firmenkunden auf deutsche Kunden und deren Beteiligungen im In- und Ausland sowie auf auslindischen
Kunden, soweit sie Geschifte in Deutschland anstreben. Die Geschifte sind auf bestehende Standorte beschrinkt,
neue Standorte werden nicht eroffnet.

7.4. [Definition des Geschiftsbereichs Schiffsfinanzierung] Die OpCo agiert im Geschiftsbereich Shipping als
strategischer Partner fir Kunden einschlieBlich Reeder im globalen Schifffahrts- und Werftensektor. Der
Geschiftsbereich Firmenkunden wird in Abgrenzung zum Geschiftsbereich Shipping nicht in der objektbezogenen
Schiffsfinanzierung titig werden.

7.5. [Reduktion des Geschiftsbereichs Schiffsfinanzierung] Die OpCo reduziert ihre Geschiftsaktivititen im
Bereich der Schiffsfinanzierung, indem sie ihr jahrliches Neugeschift in diesem Bereich auf [1-2] Mrd. EUR
begrenzt. Die aus heutiger Sicht geplanten Tilgungen wiirden durch ein Neugeschift in dieser Grofenordnung
nicht vollumfinglich ersetzt.

7.6. [EUR/USD-Wechselkurs] Den in Ziffern 7.1 sowie 7.5 enthaltenen Zusagen zur Summe der Bilanzaktiva und
dem Umfang des Neugeschifts im Geschiftsbereich Schiffsfinanzierung liegt ein durchschnittlicher EUR/USD-
Wechselkurs von 1,10 zugrunde. Im Falle einer Unterschreitung dieses Referenzkurses sind die dort genannten
Hochstbetrdge angemessen nach oben hin anzupassen.

8. [Beschrinkung des externen Wachstums] Bis zum Ablauf der Verduferungsfrist ist eine Ausweitung der
Geschiftstitigkeit durch den Kontrollerwerb an anderen Unternehmen nicht gestattet (kein externes Wachstum).
Debt-to-Equity-Swaps und andere Mafnahmen im Rahmen des iiblichen Kreditmanagements gelten nicht als
Ausweitung der Geschiftstitigkeit, es sei denn, mit ihnen wird der Zweck verfolgt, die Wachstumsbeschrankung
nach Satz 1 zu umgehen.

9.  [VerduRerung von Teilgeschiftsbereichen] Die Veriuferung von Teilgeschiftsbereichen oder Teilen derselben
mit Zustimmung der 6ffentlichen Eigentiimer ist mit diesem Beschluss vereinbar.

10. [Eigenhandel] Die OpCo betreibt kein Dedicated Proprietary Trading. Dies bedeutet, dass die OpCo nur noch
Handelsgeschifte, abgebildet im Handelsbuch der OpCo, titigt, die entweder a) zur Annahme, Weiterleitung und
Ausfilhrung von Kauf- bzw. Verkaufauftrigen ihrer Kunden (d. h. Handel mit Finanzinstrumenten als
Dienstleistung; bis zu einer Wertgrenze gemessen mit dem Value-at-Risk (VaR) in Hohe von [...] Mio. EUR/1 Tag,
Konfidenz 99 %) oder b) zum Zwecke des Hedging fiir das Kundengeschift bzw. zur Zins- und Liquiditits-
steuerung im Bereich Treasury notwendig sind (sogenanntes Eigengeschift; bis zu einer Wertgrenze gemessen mit
dem Value-at-Risk (VaR) in Hohe von [...] Mio. EUR/1 Tag, Konfidenz 99 %) oder c¢) zum Zwecke der
wirtschaftlichen Ubertragung von Bilanzpositionen auf die Restructuring Unit oder auf Dritte durchgefiihrt
werden (bis zu einer Wertgrenze gemessen mit dem Value-at-Risk (VaR) in Hohe von [...] Mio. EUR/1 Tag,
Konfidenz 99 %). Da diese Positionen nur innerhalb der oben definierten Grenzen eingegangen werden, konnen
sie die Tragfdhigkeit oder die Liquiditdtssituation der OpCo nicht gefihrden. In keinem Fall wird die OpCo
Geschifte titigen, die ausschlieRlich der Erzielung von Gewinnen auflerhalb der in a), b) oder ¢) genannten
Zwecke dienen. Des Weiteren wird die OpCo die Vorgaben aus den aufsichtsrechtlichen Anforderungen
Fundamental Review of the Trading Book (FRTB) fristgerecht umsetzen.

11. [Liquiditit/Funding]
Im Jahr 2016 und 2017 wird die OpCo jeweils per Jahresultimo folgende Liquidititskennzahlen einhalten:

(a) Net Stable Funding Ratio (NSFR) und Liquidity Coverage Ratio (LCR) von [...] bis [...] %. Dabei erfolgt die
Berechnung auf Basis der zum jeweiligen Zeitpunkt durch das Basle Committee on Banking Supervision
veroffentlichen Definitionen.

(b) Der Anteil des USD-Geschifts der Kernbank, das durch origindres USD-Funding (und nicht durch Swaps)
refinanziert wird, wird sich in den Jahren 2016 bis 2017 wie folgt entwickeln: mindestens 55 % per
Jahresultimo 2016 und 2017.
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12. [Werbung] Die HSH wird nicht mit der Gewihrung der Beihilfemafinahmen oder mit den sich hieraus
ergebenden Vorteilen gegeniiber Wettbewerbern werben.

13.  [Zusicherungen zu Corporate Governance]Hinsichtlich der Corporate-Governance der OpCo gilt folgendes:

(a) Samtliche Mitglieder des Aufsichtsrates sollen iiber die in § 25d Abs. 2 S. 1 KWG vorgesehene Eignung
verfligen. Mitglieder sind geeignet, wenn sie zuverldssig sind und die zur Wahrnehmung der Kontrollfunktion
sowie zur Beurteilung und Uberwachung der Geschifte, die die OpCo betreibt, erforderliche Sachkunde
besitzen.

(b) Die Anzahl der Mitglieder des Aufsichtsrates darf 16 nicht tibersteigen.

(c) Mindestens die Halfte der den Lindern Hamburg und Schleswig-Holstein zustehenden Sitze wird mit externem
Sachverstand besetzt.

14. [Vergiitung der Organe, Angestellten und wesentlicher Erfiillungsgehilfen]

14.1. [Vergiitungssystem] Die OpCo wird im Rahmen der zivilrechtlichen Moglichkeiten sicherstellen, dass ihre
Vergiitungssysteme nicht zur Eingehung unangemessener Risiken verleiten und dass diese an nachhaltigen und
langfristigen Unternehmenszielen ausgerichtet und transparent sind. Dieser Verpflichtung ist Geniige getan, wenn
die Vergiitungssysteme der OpCo der Anlage ,Verpflichtungen der HSH* zum ,Vertrag iiber die Bereitstellung eines
Garantierahmens® vom 2. Juni 2009 entsprechen.

Nach erfolgreicher Privatisierung kann ein angemessener Erfolgsbonus gezahlt werden (,Privatisierungsbonus®).
Dieser darf maximal so hoch sein, dass die Gesamtvergiitung einzelner Personen den Vorgaben von 14.2 nicht
widerspricht.

14.2. Die Gesamtvergiitung fiir die organschaftlichen Vertreter und angestellten Mitarbeiter der OpCo wird angemessen
sein und in keinem Falle das Finfzehnfache des landesweiten Durchschnittsgehalt in Deutschland oder das
Zehnfache des Durchschnittsgehalts der HSH Nordbank (vor der Spaltung) iibersteigen.

15. [Sonstige Verhaltensregeln] Die OpCo wird im Rahmen ihrer Kreditvergabe und Kapitalanlage dem Kreditbedarf
der Wirtschaft, insbesondere des Mittelstandes, durch marktiibliche und aufsichtsrechtlich/bankwirtschaftlich
angemessene Bedingungen Rechnung tragen. Die OpCo wird eine umsichtige, solide und an dem Prinzip der
Nachhaltigkeit ausgerichtete Geschiftspolitik betreiben. Sie wird ihre Bankgeschifte derart fithren, dass der Wert
der Vermogenswerte und Geschifte bewahrt, die Verkaufsfihigkeit der Bank gesteigert und die Stabilitit des
Verkaufsprozesses maximiert wird.

16. [Transparenz] Die Kommission hat wihrend der Umsetzung des Beschlusses uneingeschrinkten Zugang zu allen
Informationen, die fiir die Uberwachung der Umsetzung dieses Beschlusses erforderlich sind. Die Kommission
kann Erklarungen und Klarstellungen von der OpCo oder der HoldCo anfordern. Deutschland, die OpCo und die
HoldCo werden mit der Kommission bei allen Anfragen im Zusammenhang mit der Uberwachung und
Umsetzung dieses Beschlusses umfassend kooperieren. Die Einhaltung der zwingenden Vorgaben zur Wahrung des
Bankgeheimnisses bleibt hiervon unberiihrt.

17. [Entfallen von Verpflichtungen] Die Zusagen dieses Anhangs sowie der bisherigen Genehmigungsentscheidung
entfallen mit der Verduferung, jedenfalls aber mit dem Ablauf der Verduferungsfrist, soweit nicht ausdriicklich
etwas anderes in der jeweiligen Zusage geregelt ist.
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ANLAGE II

LINE-BY-LINE BEWERTUNGSERGEBNISSE — PER FORMATION

(* Vertrauliche Information.
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