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DECISOES

DECISAO (UE) 2016/2057 DA COMISSAO
de 2 de maio de 2016

relativa ao auxilio estatal e as medidas SA.29338 (2013/C-30) e SA.44910 (2016/N) concedidas
a favor do HSH Nordbank AG

[notificada com o nilmero C(2016) 2689]

(Apenas faz fé o texto em lingua alema)

(Texto relevante para efeitos do EEE)

A COMISSAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o artigo 108.°, n.° 2, primeiro
pardgrafo,

Tendo em conta o Acordo sobre o Espaco Econdmico Europeu, nomeadamente o artigo 62.°, n.c 1, alinea a),

Apds ter convidado as partes interessadas a apresentar as suas observacdes em conformidade com as disposigdes
supracitadas ('),

Considerando o seguinte:

1. PROCESSO

(1)  Em 20 de setembro de 2011, a Comissio adotou uma decisdo (a seguir designada «Decisdo de 2011») () que
aprova virias medidas de auxilio estatal a favor do HSH Nordbank AG (a seguir designado «HSH» ou «bancov).
O HSH é um Landesbank alemio, cujos proprietdrios maioritrios sdo dois estados federais alemdes (a seguir
designados «Linder» ou «proprietrios publicos»), sendo eles o estado federado (Land) de Schleswig-Holstein
(a seguir designado «Schleswig-Holstein») e a Cidade-estado de Hamburgo (a seguir designada «Hamburgo»). Estas
medidas incluem uma garantia de segundas perdas (a seguir designada «garantia») concedido pelo HSH
Finanzfonds AOR (a seguir designado «Finanzfonds» ou «prestador da garantia») no valor nominal de 10 mil
milhdes de EUR. A Comissdo ja tinha aprovado temporariamente a garantia na anterior decisio de resgate
adotada em 2009.

(2)  Em 9 de margo, 18 de junho e 6 de setembro de 2011, o HSH tinha acordado com o prestador da garantia
a anulacdo de parte da mesma, reduzindo assim o limite mdximo do montante da garantia para 7 mil milhdes
de EUR. Por conseguinte, o plano de reestruturacio em que a Decisdo de 2011 se baseou parte do pressuposto
de que o HSH apenas teria de pagar comissdes para uma garantia de 7 mil milhdes de EUR (¥).

(3)  Em 22 de maio de 2013, a Alemanha notificou & Comissdo a intencdo do Schleswig-Holstein e de Hamburgo de
aumentar novamente o limite mdximo do montante da garantia de 7 mil milhdes de EUR para 10 mil milhdes
de EUR. Juntamente com a notificagdo, a Alemanha apresentou também um plano de atividades do HSH a médio
prazo e atualizado referente ao periodo de 2013 a 2015.

(4)  Por carta de 21 de junho de 2013 («Decisdo de inicio do procedimento»), a Comissdo informou a Alemanha que,
ap6s ter considerado o novo aumento do limite mdximo do montante da garantia de 3 mil milhdes de EUR
como um novo auxilio, o mesmo foi aprovado temporariamente. Informou também que decidiu dar inicio ao
procedimento previsto no artigo 108.°, n.° 2, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (<TFUE») em
relagdo a esse auxilio.

(5) A Decisdo da Comissdo que dava inicio ao procedimento foi publicada no Jornal Oficial da Unido Europeia (*).
A Comissdo convidou as partes interessadas a apresentarem as suas observagdes.

(*) JOC315de29.10.2013, p. 81.

(*) Decisdo 2012477 |UE da Comissdo, de 20 de setembro de 2011, sobre o Auxilio estatal SA.29338 [C 29/09 (ex N 264/09)] concedido
pela Repuiblica Federal da Alemanha a favor do HSH Nordbank AG (JO L 225 de 21.8.2012, p. 1).

(}) VeraDecisdo de 2011, considerando 48.

(*) Ver nota de rodapé 1.
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(6) A Alemanha apresentou, por carta de 30 de setembro de 2013, as suas observagdes sobre a Decisdo de inicio do
procedimento. A Comissdo ndo recebeu quaisquer observacdes das partes interessadas.

(7) A Alemanha, por carta de 20 de dezembro de 2013, apresentou um primeiro plano de reestruturagdo,
juntamente com o compromisso de atualizacio do mesmo com base em pressupostos mais conservadores, no
seguimento do encerramento das contas anuais do HSH para o ano de 2013. A Alemanha apresentou um plano
de reestruturagdo atualizado, em 28 de abril de 2014 e, na sequéncia de ulteriores reunides e correspondéncia,
esse mesmo plano sofreu uma atualizacdo submetida a 17 de abril de 2015.

(8)  Nos intercambios entre as autoridades alemis e os servicos da Comissdo, ndo foi clarificado se esses planos
permitiriam eliminar as ddvidas manifestadas na Decisdo de inicio do procedimento relativamente ao restabele-
cimento da viabilidade do HSH. Por conseguinte, no ano de 2015, a Alemanha procurou propor a Comissio
solugdes alternativas. No entanto, tais solu¢des ndo foram implementadas pelas autoridades alemds.

(9)  Em 19 de outubro de 2015, os representantes dos proprietdrios ptblicos, da Alemanha e da Comissdo chegaram
a acordo sobre o teor de uma notificacdo. As medidas consistem, principalmente, em dividir o banco numa
sociedade gestora de participacdes e numa filial operacional, sendo que esta Gltima dard continuidade as
operagdes atuais do banco. A filial deverd ser, subsequentemente, vendida. No caso de fracasso da venda, a filial
deve cessar novos negdcios e gerir os ativos com vista a sua liquidagéo.

(10) Em 21 de marco de 2016, a Alemanha notificou novamente o novo aumento da garantia de 2013 como auxilio
para a venda ou liquidagdo do HSH, incluindo os respetivos compromissos (*).

2. DESCRICAO
2.1. O beneficidrio

(11) O HSH ¢ uma sociedade anénima privada criada em 2003 na sequéncia da fusdo entre o antigo Hamburgische
Landesbank e o Landesbank Schleswig-Holstein. Hamburgo e Schleswig-Holstein detém a maioria das ac¢des do
HSH. Em conjunto, as suas agdes equivalem a 85,38 %, detidas diretamente, ou pelo Finanzfonds, uma instituicio
de direito publico estabelecida e controlada conjuntamente por Hamburgo e Schleswig-Holstein (°). A associagdo
Sparkassen-Und Giroverband de Schleswig-Holstein detém uma cota de 5,31 % e um grupo de nove fundos
aconselhados pela J.C. Flowers detém uma cota de 9,31 %. Por razdes histéricas, o HSH tem duas sedes, uma em
Hamburgo e outra em Kiel.

(12) Em 30 de setembro de 2015, com um total de ativos de 105 mil milhdes de EUR, o HSH é o quinto maior dos
sete grupos Landesbanken alemdes. Operando principalmente no norte e zonas metropolitanas da Alemanha, as
atividades do banco centram-se em servigos bancarios a empresas, imobilidrio e servicos bancdrios a particulares.
Os negdcios com clientes empresariais, tanto no mercado interno como a nivel internacional, envolvem, princi-
palmente, o setor dos transportes maritimos, para além da energia e projetos de infraestruturas.

(13) Em 2009, o Finanzfonds injetou 3 mil milhdes de EUR no banco e concedeu, a0 mesmo tempo, a garantia de
segundas perdas no valor de 10 mil milhdes de EUR, com data efetiva a partir de 1 de abril de 2009. Além disso,
o Fundo de Estabilizacdo do Mercado Financeiro alemdo (SoFFin) concedeu garantias ao HSH que cobrem as
novas emissdes de titulos de divida no valor de 17 mil milhdes de EUR. Tais medidas de auxilio foram aprovadas
na Decisio de 2011, com base num plano de reestruturagio e os compromissos com ele relacionados, bem
como nas condigdes relativas a remuneracio e reparticdo dos encargos.

(14) O plano de reestruturagio que inclui os compromissos da Alemanha consiste numa redugdo da exposi¢do do
banco ao setor dos transportes maritimos e numa diversificagdo do seu modelo de negdcios. O banco viu-se
obrigado a compensar o risco do seu balango, limitando a sua exposigdo a negécios ciclicos, como por exemplo
o financiamento de navios e aeronaves, teve de reequilibrar a sua gama de atividades, dedicando-se a atividade
a nivel regional e imobilidrio, e teve de estabilizar o seu financiamento através da redugdo da dependéncia do
financiamento por grosso, incluindo em délares.

() A Alemanha apresentou, em 27 de abril de 2016, uma alteracio da lista de compromissos, que visava corrigir um erro num dos
COMPromissos.
(°) Através do Finanzfonds, os dois Lander detém 65 %. Hamburgo detém, diretamente, 10,8 % e Schleswig-Holstein detém 9,58 %.
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(15) No decurso de 2011, por iniciativa do HSH, o limite mdximo de 10 mil milhdes de EUR da garantia de segundas
perdas foi progressivamente reduzido para 7 mil milhdes de EUR (mil milhdes de EUR de cada vez em margo,
junho e setembro de 2011). Esta diminuigdo, prevista no plano de reestruturagio no qual a Decisdo de 2011 se
baseou, permitiu reduzir as garantias devidas pelo HSH ao Finanzfonds.

(16) Embora o plano de reestruturagio de 2011 contasse com uma recuperagdo das taxas de fretamento, no ano
seguinte a Decisdo de 2011 as taxas cafram em cerca de um terco, especialmente no setor dos navios porta-
-contentores, sendo que tal afetou o valor de mercado dos navios. Apesar de o HSH ter reduzido considera-
velmente a sua exposi¢do a este setor, os empréstimos ao setor dos transportes maritimos manteve-se como uma
das principais atividades. Consequentemente, o HSH foi gravemente afetado por estas evolugdes que, juntamente
com as taxas de cdmbio euro/ddlar, foram o principal fator impulsionador da probabilidade de incumprimento
da carteira de empréstimos do HSH ao setor dos transportes maritimos e, consequentemente, das necessdrias
provisdes para perdas com empréstimos.

(17) Consequentemente, a autoridade supervisora exigiu, em 2013, que o banco solicitasse que o limite mdximo da
garantia (na altura, no valor de 3 mil milhdes de EUR) fosse aumentado para o seu montante original, 10 mil
milhdes de EUR. A Comissdo, aquando da aprovacdo tempordria desse novo aumento como nova medida de
auxilio em junho de 2013 e apds ter analisado o plano de atividades e o novo aumento notificado, manifestou as
suas reservas quanto ao restabelecimento da viabilidade do HSH a longo prazo e questionou se ndo seria
necessario ajustar a sua estratégia de negdcios e considerar alternativas (’).

(18) Na sequéncia da Decisdo de inicio do procedimento, o HSH ndo s6 demonstrou um desempenho muito abaixo
do esperado no que respeita a aplicagdo do plano de reestruturagdo, o qual havia sido a razdo da aprovagdo da
medida de auxilio na Decisdo de 2011, como também ndo implementou devidamente os planos intermédios
atualizados que foram fornecidos aos servigos da Comissdo.

2.2. Medidas
2.2.1. O novo aumento do limite mdximo da garantia em junho de 2013 («medida de 2013»)

(19) Esta medida consiste num novo aumento do limite mdximo da garantia de segundas perdas, tal como descrito no
considerando 17. Garantia de segundas perdas significa que o fiador é apenas responsavel pelo reembolso de
prejuizos na carteira coberta por garantia que excedam a tranche de primeiras perdas de 3,2 mil milhdes de EUR
do HSH. Com o limite mdximo novamente estabelecido em 10 mil milhdes de EUR, a garantia compensa, por
conseguinte, as perdas entre 3,2 e 13,2 mil milhdes de EUR na carteira coberta por garantia (%).

(20) A carteira coberta por garantia tinha um valor contabilistico inicial de cerca de 185 mil milhdes de EUR, o que
representava cerca de 75 % do total do balanco do banco em 2009. A maior parte dos ativos cobertos por
garantia eram empréstimos a clientes (inicialmente no valor de 115 mil milhdes de EUR), mas inclufa também os
titulos de rendimento fixo (inicialmente, no valor de 27 mil milhdes de EUR), os empréstimos obrigacionistas
(inicialmente no valor de 15 mil milhdes de EUR), as garantias de pagamentos (inicialmente no valor de 5 mil
milhdes de EUR) e titulos respaldados por ativos (inicialmente no valor de 9 mil milhdes de EUR) ().

(21)  Apenas cerca de 50 mil milhdes de EUR de ativos em posi¢do de incumprimento (') ao abrigo da garantia
ficaram por liquidar, no final de 2015. Os restantes ativos consistem, quase exclusivamente, em empréstimos
a clientes, especialmente no setor dos transportes maritimos e no setor empresarial e imobilidrio.

(22)  Os pagamentos em numerdrio da garantia surgem quando os ativos cobertos por garantia acabarem por ser
liquidados com prejuizo para o banco e depois de a totalidade da tranche de primeiras perdas no valor de 3,2 mil
milhdes de EUR ser integralmente utilizada. Atualmente, apenas cerca de 1,6 mil milhdes de EUR em perdas
foram liquidados em ativos ao abrigo da garantia. Além disso, a garantia fornece também um efeito contabilistico
positivo, compensando as provisdes para perdas com empréstimos a carteira coberta por garantia. Tal permite a
autoridade supervisora calcular e controlar a utilizagdo «virtual» da garantia, ou seja, os pagamentos em
numerdrio previstos ao abrigo da garantia. Por dltimo, enquanto a garantia estd em vigor, o coeficiente de risco
dos ativos cobertos por garantia ¢, de acordo com o critério da autoridade supervisora, reduzido.

(23) De modo a pagar os efeitos de garantia, 0 HSH deve pagar um prémio base anual de 4 % e um prémio adicional
de 3,85 %.

7) Ver Decisdo de inicio do procedimento, considerando 54.

()

(}) Para uma descri¢do pormenorizada das garantias, ver considerandos 42 a 47, na Decisdo de 2011.

(°) Ver Decisdo de inicio do procedimento, considerando 13.

(") A exposigo ao risco de incumprimento ¢ o montante previsto de perdas a que um banco se expde no caso de incumprimento de uma
contraparte. £ utilizado para calcular o risco de crédito das instituigdes financeiras.
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(24) O prémio base anual de 4 % ¢é constituido por duas componentes (2,20 % da remuneracio e 1,80 % de
reembolso) e é calculado com base no limite mdximo do montante por liquidar. Consequentemente, o facto de
o banco utilizar a garantia ndo reduz a base de célculo do prémio de garantia. O prémio base anual deve ser
pago pelo HSH até que a garantia seja integralmente utilizada ou cancelada, de forma a que nenhuma outra
garantia fique por liquidar. De acordo com as projegdes, o processo ird durar até finais de 2025.

(25) O prémio anual suplementar de 3,85 % deverd ser pago pelo HSH entre 2009 e 2019 (a menos que a garantia
seja totalmente utilizada ou cancelada antes de 2019) com base no montante efetivo dos prejuizos liquidados ao
abrigo da garantia. Por conseguinte, o montante efetivo devido nos termos desse prémio sé serd conhecido
depois de a garantia ser totalmente liquidada, quer por sido inteiramente utilizada ou cancelada. O prémio
complementar também estd sujeito a uma garantia de pagamento (Besserungsschein), que protege o racio de fundos
do banco. Se o ricio de capitais proprios ordindrios for inferior ao rdcio minimo de 10 % (rdcio de capitais
proprios de nivel 1 «CET1») os pagamentos serdo efetuados, o mais tardar, entre 2030 e 2040 (*). O prestador da
garantia pode abdicar dos seus direitos ao prémio adicional em caso de éxito na venda do banco.

2.2.2. As Medidas de 2016
(26) Em 21 de marco de 2016, a Alemanha notificou as duas medidas que se seguem:

1) O HSH foi dividido numa sociedade gestora de participagdes (HoldCo) e uma filial operacional (OpCo) e
as obrigacdes de pagamento da comissio de garantia foram distribuidas pelas duas entidades (medida
1 de 2016).

2) Foram transferidos 6,2 mil milhdes de EUR de ativos da OpCo para os Linder de Schleswig-Holstein e
Hamburgo a precos de mercado («medida 2 de 2016»).

(27) A reparticio e transferéncia de 6,2 mil milhdes de ativos em posi¢do de incumprimento encontram-se
explicitadas na lista de compromissos que a Alemanha apresentou juntamente com a notificagdo de 21 de margo
de 2016, que consta do anexo da presente decisio (ver anexo I) ().

(28) No ambito da medida 1 de 2016, a OpCo conservard todos os ativos e passivos operacionais do HSH, incluindo
os ativos cobertos por garantia, a garantia propriamente dita e a licenca bancdria. A OpCo pagard uma
remuneracdo de 2,20 % pela parte da garantia que ndo seja utilizada como forma de taxa pelo beneficio da
garantia ('?). Todas as outras obrigacdes decorrentes do contrato de garantia serdo suportadas pela HoldCo,
a saber, o prémio base de 2,20 % a titulo de remuneracio pela parcela utilizada da garantia, o prémio base de
1,80 % previsto como reembolso ao abrigo da Decisio de 2011 e o prémio adicional de 3,85 % incluindo
a garantia de pagamento (*’).

(29) A HoldCo serd apenas uma sociedade gestora de participagdes, sem qualquer atividade operacional. Os ativos da
HoldCo consistirdo em, pelo menos, 90 % das a¢des da OpCo e numa liquidez limitada providenciada pela
OpCo (), a fim de cobrir os custos operacionais e os pagamentos da comissdo de garantia, quando exigiveis. Os
passivos da HoldCo consistirdo nas obriga¢des de pagamento da comissdo de garantia assumidas aquando da
divisio. A fim de minimizar o risco de insolvéncia por parte da HoldCo, serd celebrado um acordo de
subordinac¢io entre a HoldCo e o prestador da garantia desses passivos. Ao abrigo desse acordo, os pagamentos
que a HoldCo nio conseguir efetuar podem ser diferidos para a préxima data de pagamento e estardo sujeitos
a uma taxa de juro de 10 %.

(30) Como uma medida de complementar, a OpCo poderd vender aos Linder uma carteira de ativos no valor de
6,2 mil milhdes de EUR em posi¢do de incumprimento a precos de mercado. Essa transferéncia pode ocorrer em
diversas tranches (**). Antes da venda dos ativos, a Comissdo procedeu a uma verificagdo dos pregos de mercado
com base numa avaliagio independente. Caso ocorra alguma transferéncia ap6s o final de agosto de 2016,
a Comissdo terd de realizar uma nova avaliacio do valor de mercado (*9).

(*) Informacdes confidenciais.

(") Ver pontos 2 e 4 da lista de compromissos.

('3 Ver ponto 3.1 da lista de compromissos.

(") Ver nota de rodapé 12.

(") Ver ponto 2.3 da lista de compromissos.

(**) Para mais pormenores, ver ponto 4.2 da lista de compromissos.
()

%) Ver ponto 4.1 e 4.2 da lista de compromissos.
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2.3. Compromissos

(31) A Alemanha apresentou novos compromissos para além dos relativos a divisio que deu origem a HoldCo e
OpCo e da reparti¢do dos pagamentos da comissdo de garantia descritos no ponto 2.2.2. Consistem, em primeiro
lugar, no compromisso de vender as a¢des da HoldCo na OpCo em concurso aberto, ndo discriminatdrio,
competitivo e transparente até 28 de fevereiro de 2018, o mais tardar (/). De modo a que o processo de
privatizagdo seja feito em tempo util, as autoridades alemds apresentardo & Comissio um plano com os objetivos
pertinentes antes do inicio da venda (**). Se a venda for bem-sucedida e houver uma proposta de prego positiva e
isenta de auxilios (embora mantendo a garantia), a aquisi¢do prevista serd notificada a Comissdo para que esta
possa avaliar a viabilidade da nova entidade. A aquisi¢do ndo pode ser efetuada sem uma decisdo de aprovagio
por parte da Comissdo (**). Aquando da venda bem-sucedida, o banco deverd alterar o seu nome (*).

(32)  Se o processo de venda nio for concluido com éxito, dentro do prazo, ou seja, se 0 procedimento ndo resultar
numa proposta de preco positiva e isenta de auxilios (embora mantendo a garantia), ou caso a Comissdo conclua
que a integracio da OpCo na nova entidade nio conduz a um modelo de negdcios vidvel a longo prazo,
a Alemanha certificar-se-d de que a OpCo cessa todos 0s novos negdcios e gere 0s seus ativos apenas com vista
a uma liquidagdo ordenada (*'). No periodo decorrente até ao prazo da venda, as autoridades alemas certificar-se-
-40 de que a HoldCo efetuard uma gestio daOpCo que vise manter a sua viabilidade, competitividade e o seu
potencial de venda (*?). Para esse efeito, serdo levadas a cabo medidas suplementares para: reduzir os custos
operacionais da OpCo (os custos administrativos ndo devem exceder os [570-590] milhdes de EUR em 2016 e
[520-550] milhdes de EUR em 2017); reforar os seus fundos proprios (por exemplo, através de gestdo
voluntdria de passivos sujeita a aprovacdo da Comissdo); proceder a uma gestdo prudente dos riscos e ndo pagar
dividendos ou outros pagamentos a titulo de instrumentos, tais como instrumentos de capital hibrido, que
dependem da rendibilidade (*).

(33) Além disso, o balanco total da OpCo ndo deverd exceder o montante de [100-110] mil milhdes de EUR
em 2016 e de [90-100] mil milhdes de EUR em 2017 (*). No que respeita ao financiamento de navios, a OpCo
deverd reduzir ainda mais tais atividades e restringir os seus novos negdcios neste dominio para um valor entre
[1-2] mil milhdes de EUR (¥). A Alemanha compromete-se, também, a continuar a cumprir alguns dos
compromissos em anexo a Decisdo de 2011, sendo que a Opco: ndo financiard aeronaves (*); ndo desenvolverd
atividades de crescimento externo através do controlo de outras empresas (¥'); ndo efetuard transagdes por conta
propria (*®); ndo fard publicidade a concessdo de auxilios estatais ou as vantagens resultantes em comparagdo com
os concorrentes (¥).

(34) Por ultimo, a Alemanha certificar-se-d de que a OpCo respeita determinados padrdes de referéncia de liquidez (*%)
e restrigdes relativas a remuneracdo dos empregados da OpCo, membros dos quadros e outros organismos. Por
conseguinte, a remuneragdo total de qualquer um desses empregados ndo deverd exceder um valor 15 vezes
superior ao saldrio médio na Alemanha ou dez vezes superior ao salirio médio do HSH Nordbank (antes da
cisdo) (*").

2.4. Motivos para o inicio do procedimento

(35) Tal como mencionado nos considerandos 2 e 15, o limite maximo do montante da garantia foi reduzido para
7 mil milhdes de EUR em 2011, mas teve de ser novamente aumentado para o nivel inicial de 10 mil milhdes
de EUR em junho de 2013, devido a um declinio no mercado dos transportes maritimos, desde 2011 (ver
considerandos 16 e 17).

(*7) Ver ponto 5.1 da lista de compromissos.
er ponto 5.4 da lista de compromissos.
%) Ver p 5.4 dalista d promi
er ponto 5.7 dalista de compromissos.
1) Ver p 5.7 da lista d promi
er ponto 5.8 da lista de compromissos.
(*) Verp 5.8 dalista d promi
er ponto 5.9 da lista de compromissos.
1) Ver p 5.9 da lista d promi
(*») Ver ponto 6 da lista de compromissos.
(*) Ver ponto 6, alineas a) a ¢), da lista de compromissos.
(*) Ver ponto 7.1 da lista de compromissos.
(*) Ver ponto 7.5 dalista de compromissos.
(*) Ver ponto 7.2 da lista de compromissos.
(¥) Ver ponto 8 da lista de compromissos.
(*) Ver ponto 10 da lista de compromissos.
(*) Ver ponto 12 da lista de compromissos.
(*) Ver ponto 11 da lista de compromissos.
(*') Ver ponto 14.2 da lista de compromissos.
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(36) A Alemanha notificou o novo aumento. Argumentou que a garantia constitufa um auxilio estatal, mas

apresentava reservas quanto ao facto de o aumento do limite mdximo para 10 mil milhdes de EUR ser
considerado um novo auxilio, uma vez que tal limite havia sido aprovado anteriormente na Decisdo de 2011 (*3).
Alegou também que, mesmo que a Comissdo considerasse 0 novo aumento como um novo auxilio, o0 mesmo ja
fora considerado compativel ao abrigo da Decisdo de 2011 (¥).

(37) No entanto, a Comissdo decidiu que o aumento se tratava de um novo auxilio, segundo a Decisdo de inicio do

procedimento. Em primeiro lugar, o aumento da garantia foi concedido pelo Finanzfonds, detido por Hamburgo
e Schleswig-Holstein, sendo que é decorrente de recursos estatais e que apoia um banco ativo a nivel interna-
cional, o que influencia a concorréncia no setor bancdrio e o comércio dentro da UE (**). Uma vez que, em tais
condigdes, a garantia ndo teria sido concedida por um investidor privado, o HSH beneficiou do auxilio estatal na
acegdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE (*).

(38) Em segundo lugar, embora a Alemanha tenha argumentado que o novo aumento nio pode ser considerado como

um novo auxilio, uma vez que o limite mdximo do montante de 10 mil milhdes de EUR havia sido aprovado na
Decisdo de 2011, a Comissdo explicou, na Decisdo de inicio do procedimento, que qualquer cancelamento de
uma garantia tem um cardter vinculativo, que qualquer reposicdo deverd ser considerada como um novo acordo
entre a entidade fiadora e o titular da garantia e que esta deve ter por base uma nova avaliagio econdémica dos
fatores de risco, pois os mesmos podem ter mudado ao longo do tempo. Uma vez que o aumento do limite
méximo do montante da garantia ndo foi previsto nos termos e condi¢des da garantia constantes da Decisdo
de 2011, tornou-se necessiria uma alteragio dos mesmos. Por conseguinte, a Comissdo decidiu que o aumento
da garantia constitui uma nova garantia (*°).

(39) Relativamente a compatibilidade tempordria da medida, a apreciagdo da Comissdo constante da Decisdo de inicio

de procedimento baseou-se no artigo 107.2, n.° 3, alinea b), do TFUE, segundo o qual os auxilios estatais podem
ser considerados compativeis com o mercado interno quando se destinar a «sanar uma perturbacdo grave da
economia de um Estado-Membro». Tendo em conta a situagdo ainda precdria dos mercados financeiros,
a Comissio reconheceu que o colapso do HSH poderia afetar diretamente os mercados financeiros e, por
conseguinte, a economia alemi (*’). Quanto aos principios dos auxilios estatais a institui¢des financeiras,
a Comissdo a referiu-se ao ponto 15 da Comunicacdo de 2008 sobre o setor bancério (*), o qual, no momento
da Decisio de inicio do procedimento, foi reformulado na Comunicacio relativa & recapitalizagdo (*) e nas
comunicagdes de prorrogacio de 2010 e 2011 (*).

(40) Tal como mencionado em 2013, a Alemanha alegou que, mesmo que a Comissdo considerasse o aumento

do limite méximo da garantia um novo auxilio, 0 mesmo ji fora considerado compativel ao abrigo da Decisio
de 2011. Deste modo, a Comissdo estaria, assim, vinculada por essa apreciagdo, ndo podendo apresentar uma
conclusio diferente (*).

(41) A Comissdo explicou na Decisio de inicio do procedimento que, embora a Decisio de 2011 indicasse que

o limite mdximo do montante de 10 mil milhdes de EUR era compativel com o mercado interno, tal apreciagio
baseou-se na avaliagdo da garantia efetuada pela Comissdo, tal como notificado pela Alemanha em 30 de abril
de 2009. Também teve em conta a conjuntura econémica no momento em que a Decisdo de 2011 foi aprovada
e as projecdes financeiras que o HSH apresentou para avaliagio nessa decisdo. Por conseguinte, o plano de
reestruturagio, nessa altura, teve em conta o pagamento, por parte do HSH, de comissdes de garantia referentes
a apenas uma garantia de 7 mil milhdes de EUR (*).

(42) A Comissdo também referiu na Decisdo de inicio do procedimento que os fatores relevantes para a apreciagio da

compatibilidade do novo auxilio eram também pertinentes para a apreciacio anterior, mas que tiveram de ser
examinados na sua forma atual. Neste contexto, em especial, a avaliacio da viabilidade do HSH teve de ter em
conta a conjuntura econdmica da altura em questdo, para que se pudesse decidir se o auxilio era compativel (¥).

Ver Decisdo de inicio do procedimento, considerando 30.

Ver Decisdo de inicio do procedimento, considerando 31.

Ver Decisdo de inicio do procedimento, considerandos 38 e 39.

Ver Decisdo de inicio do procedimento, considerando 40.

Ver Decisdo de inicio do procedimento, considerando 41.

Ver Decisdo de inicio do procedimento, considerando 45.

Comunicagdo sobre a aplicacio das regras relativas aos auxilios estatais as medidas adotadas em relagdo as institui¢des financeiras no
contexto da atual crise financeira global (JO C 270 de 25.10.2008, p. 8).

Comunicacdo da Comissdo sobre a recapitalizacdo das institui¢des financeiras na atual crise financeira: limitagdo dos auxilios ao
minimo necessdrio e salvaguardas contra distor¢des indevidas da concorréncia (JO C 10 de 15.1.2009, p. 2).

Comunicacdo da Comissdo sobre a aplicacdo, a partir de 1 de janeiro de 2011, das regras em matéria de auxilios estatais as medidas de
apoio aos bancos no contexto da crise financeira (JO C 329 de 7.12.2010, p. 7) e Comunicagio da Comissdo sobre a aplicagdo, a partir
de 1 de janeiro de 2012, das regras em matéria de auxilios estatais as medidas de apoio aos bancos no contexto da crise financeira
(JOC356de6.12.2011,p.7).

Ver Decisdo de inicio do procedimento, considerando 47.

Ver Decisdo de inicio do procedimento, considerando 48.

Ver Decisdo de inicio do procedimento, considerando 49.
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(43) Neste contexto, a Comissdo referiu que a situagdo econdémica no setor dos transportes maritimos (atividade
principal do HSH j4 identificada como um problema para a viabilidade do banco aquando da Decisdo de 2011)
se havia, entretanto, deteriorado. Por conseguinte, a crise no setor dos transportes maritimos revelou-se mais
profunda e prolongada do que o previsto, o que afetou, no geral, a solvabilidade do financiamento de navios e
resultou num aumento dos ativos ponderados pelo risco detidos pelo HSH (*4).

(44) A Comissdo também referiu na Decisdo de inicio do procedimento que o aumento da garantia resultaria em taxas
de cerca de mil milhdes de EUR e que esses custos adicionais afetariam a futura rendibilidade do HSH (¥).

(45) Embora as comissdes de garantia adicionais tenham sido incluidas no plano de negécios apresentado juntamente
com a notificacio de aumento da garantia em 2013, a Comissdo manifestou davidas quanto a solidez dos
pressupostos em que o plano se baseou, além de referir a auséncia de um teste de simulagio de crise. Dada
a incapacidade do HSH de corresponder as previsdes financeiras do plano de reestruturagdo de 2011 e de
desenvolver novos negécios na medida do esperado, a Comissdo questionou se ndo seria necessrio ajustar a sua
estratégia e considerar alternativas para restabelecer a viabilidade do HSH a longo prazo (*9).

(46)  Por estas razdes, a Comissio manifestou dividas de sobre o regresso do HSH a viabilidade, conforme previsto na
decisdo de 2011, e solicitou mais informagdes que corroborassem os pressupostos do plano de atividades e as
perspetivas de evolugdo do mercado de transportes maritimos apresentadas, bem como provas de que as
comissdes de garantia adicionais ndo estariam acima das capacidades financeiras do banco, mesmo num cendrio
de crise (¥).

(47)  No entanto, a Comissio, na Decisdo de inicio do procedimento, ndo manifestou dividas quanto a reparticio dos
encargos ou as medidas de promocio da concorréncia aprovadas na Decisdo de 2011. Posto isto, declarou que,
uma vez que o novo auxilio estava de acordo com os limites da medida aprovada em 2011, tais medidas ainda se
adequavam (*). Tendo em conta a necessidade de aumentar a garantia e o facto de a remuneragio ter sido
considerada adequada, a Comissdo concluiu que o auxilio era temporariamente compativel com o mercado
interno (*).

3. OBSERVACOES DA ALEMANHA

(48) Nas suas observacdes a Decisdo de inicio do procedimento (*%), a Alemanha reiterou que o novo aumento da
garantia ndo constitufa um novo auxilio, uma vez que o mesmo nio excedia o limite médximo de 10 mil milhdes
de EUR aprovado na Decisdo de 2011. Como tal, rejeitou os argumentos da Comissdo quanto ao cardter
vinculativo da redugdo e quanto ao facto de o contrato da garantia nio prever um novo aumento, levando a que
tivesse de ser considerado um novo acordo. Segundo o ponto de vista da Alemanha, o efeito econémico do novo
aumento na situagdo dos prestadores da garantia, os Linder, é decisivo e a sua situagdo permaneceu inalterada
depois do novo aumento, dado que nido havia previsdes de que a tranche do novo aumento viesse a ser utilizada.
Além disso, 0 novo aumento estava, em grande medida, de acordo com o valor total da garantia inicial acordado
na Decisdo de 2011, tendo em conta ndo s6 um cendrio base, mas também um cendrio mais pessimista (*!).

(49) Em segundo lugar, a Alemanha reiterou a sua anterior posi¢do de que o novo aumento, mesmo que fosse
considerado um novo auxilio, se encontrava abrangido pelas razdes da aprovacio da Decisdo de 2011. Tal como
a Comissdo referiu na Decisio de inicio do procedimento, nio restavam davidas que, naquele momento,
a reparticdo dos encargos e as medidas de promogdo da concorréncia que haviam sido consideradas adequadas e
suficientes na Decisdo de 2011 ainda eram adequadas a atual situagdo, atendendo a que o novo auxilio nio
excedesse os limites das medidas aprovadas na Decisdo de 2011 (*?). No ponto de vista da Alemanha, a Comissdo
estd vinculada pelas razdes que apresentou para a aprovagdo do auxilio na decisdo de 2011.

(*) Ver Decisdo de inicio do procedimento, considerando 50.
(*) Ver Decisdo de inicio do procedimento, considerando 52.
(*) Ver Decisdo de inicio do procedimento, considerandos 53 e 54.
(*) Ver decisdo de inicio do procedimento, considerando 56.
(*) Ver Decisdo de inicio do procedimento, considerando 57.
(*) Ver Decisdo de inicio do procedimento, considerando 63.
(*) Por carta de 30 de setembro de 2013, a Alemanha apresentou as observacdes que refletem a sua posigdo, a de Schleswig-Holstein,
Hamburgo e do HSH.
°1) Ver, por exemplo, o considerando 61 da Decisdo de 2011.
) Ver Decisdo de inicio do procedimento, considerando 57.
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(50) Em terceiro lugar, a Alemanha sustentou que o novo aumento do limite mdximo da garantia acompanha
o objetivo do restabelecimento da viabilidade do HSH a longo prazo e estd em conformidade com o plano de
reestruturacdo aprovado em 2011. Por conseguinte, a Alemanha afirmou que ndo havia razdes para duvidar da
viabilidade do banco a longo prazo e da sustentabilidade do seu modelo de negdcios. Afirmou também que os
desvios em relagdo ao plano de negdcios que ocorreram durante esse periodo ndo justificavam outras conclusdes.
Tendo em conta a continuada crise no setor dos transportes maritimos e os requisitos de supervisdo, um prazo
de cancelamento da garantia entre dois a trés anos asseguraria um modelo de neg6cios mais sustentdvel e menos
arriscado. As taxa mais elevadas que o banco tem de pagar em consequéncia do novo aumento da garantia sio
sustentdveis, uma vez que este tem fundos suficientes, e estdo em conformidade com as outras medidas do plano
de reestruturagdo aprovado na Decisdo de 2011.

(51) Por ultimo, A Alemanha assinalou que a necessidade de uma nova garantia advinha de fatores externos, tais
como a continuada crise financeira, o aumento dos requisitos regulamentares para as institui¢des financeiras e as
alteragdes as normas internacionais de informagio financeira (NIIF) para o cdlculo das quotas de capital.

(52) Ap6s a apresentagdo das suas observagdes, a Alemanha continuou a trabalhar em estreita colabora¢do com
a Comissdo e apresentou varios planos de reestruturagio atualizados. O primeiro plano foi apresentado em
dezembro de 2013. Em abril de 2014 apresentou um plano de reestruturacio reformulado que inclufa
pressupostos mais prudentes e, em abril de 2015, apresentou uma outra atualizagdio do mesmo. Além disso,
sempre que tais planos ndo respondiam as davidas da Comissdo quanto ao restabelecimento da viabilidade do
HSH, as autoridades alemds procuraram outras solucdes. Tais esforgos refletiram-se nas medidas de 2016 que
a Alemanha acordou com a Comissdo em outubro de 2015.

(53)  Por conseguinte, em 21 de marco de 2016, a Alemanha notificou novamente o novo aumento da garantia como
auxilio estatal destinado a venda ou, caso essa ndo fosse concluida com éxito, a liquidacdo do HSH.

4. AVALIACAO DAS MEDIDAS DE AUXILIO

(54) No que diz respeito a medida de 2013, ou seja, o novo aumento da garantia de 7 mil milhdes de EUR para
10 mil milhdes de EUR que tinha sido aprovado temporariamente na Decisio de inicio do procedimento,
a Comissdo afirma que se trata de um auxilio estatal (*)). Embora nas suas observac¢des sobre a Decisdo de inicio
do procedimento (ver considerando 49) a Alemanha tenha considerado que o novo aumento nio constituia um
novo auxilio (e, mesmo que fosse, estaria em conta com as justificagdes apresentadas na Decisdo de 2011), ndo
desenvolveu as suas alegacdes nem apresentou elementos de prova em apoio das mesmas. Por dltimo,
a Alemanha confirmaria a apreciacio da Comissdo ao notificar novamente o novo aumento «como um auxilio
estatal na acegdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE» (**) destinado a ser utilizado para a venda ou liquidagdo do
HSH. Consequentemente, a Comissdo confirma na presente decisio a sua conclusio constante da Decisdo de
inicio do procedimento quanto ao facto de a medida constituir um auxilio estatal; fi-lo pelas razdes nela
enunciadas e sem qualquer nova apreciacio.

(55) No entanto, a Comissdo tem de avaliar se alguma das medidas de 2016 (*°) constitui auxilio estatal.

(56) Por tiltimo, a Comissio tem de avaliar se as medidas de auxilio de 2013 e 2016 (caso constituam auxilio estatal)
sdo compativeis com o mercado interno.

4.1. Existéncia de auxilio estatal nas medidas de 2016

(57) A Comissdo observa que, de acordo com as autoridades alemis, ndo serdo concedidos auxilios estatais adicionais
ao abrigo das medidas de 2016.

(58) De acordo com o artigo 107.°, n.° 1, do TFUE, constituem auxilios estatais, «<na medida em que afetem as trocas
comerciais entre os Estados-Membros, os auxilios concedidos pelos Estados ou provenientes de recursos estatais,
independentemente da forma que assumam, que falseiem ou ameacem falsear a concorréncia, favorecendo certas
empresas». Uma medida constitui auxilio estatal na ace¢do do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE caso estejam reunidas
todas as seguintes condi¢des: a) a medida deve ser imputéavel ao Estado e financiada por recursos estatais; b) deve
conferir uma vantagem ao beneficidrio; c) essa vantagem deve ser seletiva; e d) a medida deve falsear ou ameacar
falsear a concorréncia e ter o potencial de afetar as trocas comerciais entre os Estados-Membros.

(*’) Ver considerandos 37 e 38.
(**) Carta apresentada pela Alemanha juntamente com a notificagdo em 21 de margo de 2016.
(**) Ver ponto 2.2.2.
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(59) Em matéria de recursos estatais, a medida 1 de 2016 inclui uma cldusula de subordinagdo e um diferimento
parcial do pagamento das comissdes de garantia aos proprietdrios publicos. Tais cldusulas foram incluidas a fim
de minimizar o risco de insolvéncia da HoldCo. Tais disposicbes dizem respeito as obrigacdes devidas aos
proprietdrios puablicos a titulo de remuneragdo. Se a medida 1 de 2016 confere uma vantagem ao HSH, tal pode
implicar uma perda de recursos estatais.

(60) Por conseguinte, a Comissdo considera que as duas medidas de 2016 envolvem recursos estatais. A primeira
através do acordo de subordinagio e do diferimento parcial do pagamento de parte das comissdes de garantia
devidas a titulo de remuneragdo pela garantia, ao abrigo da Decisdo de 2011. A segunda através do montante
pago pelos Lander a OpCo em troca dos ativos transferidos.

(61) A medida 2 de 2016, a compra de ativos por parte dos Linder, constitui uma medida estatal. A medida
1 de 2016, a alteracio da estrutura de pagamento de taxas, é imputdvel aos proprietdrios ptiblicos do
Finanzfonds e, deste modo, ao Estado. Esta imputabilidade é demonstrada pelo facto de que a alteragdo fazer
parte de um pacote maior de medidas em que os Linder tinham trabalhado ativamente.

(62) As medidas de 2016 favorecem apenas o HSH, pelo que sdo seletivas. Tais medidas tém o potencial para distorcer
a concorréncia, evitando os efeitos normais das leis do mercado e, dada a liberalizacdo dos servicos financeiros
na Unido, afetam as trocas comerciais entre os Estados-Membros.

(63) A fim de determinar a natureza do auxilio das medidas de 2016, a Comissio tem de avaliar se as medidas
de 2016 conferem ao HSH uma vantagem adicional superior aquela da medida de 2013.

(64) Antes de a questdo da vantagem adicional das medidas de 2016 poder ser avaliada, a Comissdo tem de ter em
conta o funcionamento da garantia para poder avaliar o impacto da aplicagdo das medidas propostas.

4.1.1. Mecanismos da garantia e impacto das medidas de 2016

(65) A garantia de segundas perdas, aprovada na Decisdo de 2011, constitui uma titularizagdo sintética. Isto significa
que a totalidade da carteira sob garantia se divide artificialmente em trés tranches:

1) uma tranche subordinada, ou de primeiras perdas, no valor inicial de 3,2 mil milhdes de EUR, que seja
totalmente coberta pelo banco e que ja tenha sido amortizada;

2) uma tranche de prioridade intermédia, ou de segundas perdas, no valor de 10 mil milhdes de EUR que seja
coberta pelo Estado (7 mil milhdes de EUR a liquidar a partir de 2011 e 3 mil milhdes de EUR adicionais
temporariamente aprovados na Decisdo de inicio); e

3) uma tranche de prioridade superior.

(66) A garantia tem dois efeitos essenciais. Afeta a contabilidade no 4mbito das normas internacionais de informacio
financeira (NIIF) e afeta os requisitos de fundos no dmbito de normas regulamentares e prudenciais.

Efeitos contabilisticos

(67) Em primeiro lugar, a garantia compensa as perdas globais na carteira garantida num valor acima de 3,2 mil
milhdes de EUR e abaixo de 13,2 mil milhdes de EUR (*%).

(68) Enquanto os ativos cobertos por garantia fizerem parte do balanco, quaisquer depreciacdes e provisdes a que
esses ativos foram sujeitos de acordo com as normas internacionais de informacdo financeira (NIIF) serdo
compensadas por um montante de valor igual. Apenas quando os ativos sdo liquidados e deixam de constar do
balanco que consolida as perdas resultantes é que os pedidos de indemnizacdo ao abrigo da garantia sdo
efetivamente liquidados em numerdrio.

(**) As perdas sdo compensadas na sua totalidade quando o banco tiver usado integralmente a tranche de primeiras perdas no valor de
3,2 mil milhdes de EUR e até perfazer o montante de 10 mil milhdes de EUR em perdas. Na realidade, cada euro perdido pela carteira
coberta por garantia que se encontre entre 3,2 mil milhdes de EUR mais um EUR e 13,2 mil milhdes de EUR de perdas é reembolsado ao
banco pelo prestador da garantia.
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(69) Os diferentes tipos de pedidos de indemnizagdo ao abrigo da garantia levam a que sejam aplicadas diferentes
medidas no uso da garantia:

1) O montante da garantia utilizado atualmente (a seguir designado «montante efetivamente utilizado»)
corresponde ao montante das perdas na carteira garantida liquidadas num determinado momento. No final
de 2015, foram efetivamente liquidadas perdas num valor entre 1,2 e 2 mil milhdes de EUR. E sabido que
esse valor aumentard em [2-3] mil milhdes de EUR em 2016, dados os pedidos de indemnizagio que estdo
em processo de liquidacio.

2) Em contrapartida, o montante da garantia ndo utilizado (a seguir designado «montante ndo utilizado»)
corresponde ao montante disponivel para novas perdas, um valor entre 8,2 e 10 mil milhdes de EUR, neste
caso (10 mil milhdes de EUR de garantia global, deduzidos da diferenga entre [3,2-5,0] mil milhdes de EUR de
perdas liquidadas e conhecidas e 3,2 mil milhdes de EUR da tranche de primeiras perdas).

3) O montante total da garantia utilizado (o «montante total utilizado») corresponde ao montante da garantia que
terd sido pago depois de a totalidade da carteira garantida tiver sido liquidada. De momento, o montante total
utilizado ndo pode ser conhecido.

4) A valor mais aproximado do montante total utilizado é a utilizagdo virtual da garantia (a seguir designada
«utilizagdo virtual»), calculada através do montante efetivamente utilizado, acrescido das provisdes ao abrigo
das normas internacionais de informagio financeira (NIIF) aplicadas a carteira garantida. A utilizagdo virtual
estd, atualmente, entre os 6 e¢ 8 mil milhdes de EUR ([9,2-11,2] mil milhdes de EUR do montante
efetivamente utilizado, acrescido das provisdes, deduzidos de 3,2 mil milhdes de EUR da tranche de primeiras
perdas). O banco também calcula o montante total utilizado estimado (a seguir designado «montante total
utilizado estimado»).

(70)  Existem dois tipos de taxas a pagar pela garantia: o prémio base de 4,00 % (a seguir designado «prémio base») e
o prémio adicional de 3,85 % (a seguir designado «prémio adicional»). A base de cdlculo para o prémio base é
o montante global de garantia por liquidar, no valor de 10 mil milhdes de EUR. A base de célculo para o prémio
adicional é o montante total utilizado, o qual ainda ndo é conhecido (*).

(71) Ao abrigo das NIIF, as comissdes pagas por uma garantia ndo liquidada sio consideradas como prémios de
seguro e constituem uma simples taxa na demonstragdo de resultados.

(72) No entanto, sempre que se torne previsivel que a garantia venha a ser utilizada, ou que seja efetivamente
utilizada, torna-se previsivel o pagamento de comissdes referentes a parte da garantia que foi utilizada. Segundo
as NIIF, tais comissdes assemelham-se a passivos (€ necessario reembolsar o beneficio) e sdo necessarias provisdes
para o reembolso. As NIIF também estipulam que se o montante total utilizado estimado aumentar, as provisdes
para reembolso também devem aumentadas. Por conseguinte, qualquer utilizacdo adicional da garantia conduz
a um aumento do montante total utilizado estimado, a comissdes posteriormente acrescidas e, por sua vez, a um
aumento das provisdes para reembolso.

(73) O prémio adicional estd sujeito a um mecanismo de diferimento (Besserungsschein) que é eficaz na consolidagdo
de capital do HSH (HoldCo + OpCo) de 10 % do racio de capitais proprios de nivel 1 (CET1). O mecanismo de
diferimento permite o adiamento integral dos pagamentos devidos até [2030-2040]. Além disso, 0 mecanismo de
diferimento inclui as provisdes de futuros pagamentos que estdo, por sua vez, incluidas na garantia de pagamento
(Besserungsschein). Tal implica que tais provisdes podem ser utilizadas para abrandar as perdas, caso essas perdas
levem a uma redugio do récio de capitais proprios de nivel 1 (CET1) (*%).

Efeitos prudenciais

(74)  Em segundo lugar, de acordo com a férmula regulamentar Basileia II (a seguir designada «f6rmula regulamentar»)
aplicével as estruturas de titularizagio sintética, tais como a garantia de segundas perdas, a garantia reduz para
20 % a ponderagdo de risco a ser aplicada a tranche de prioridade superior ao calcular os ativos ponderados pelo
risco (RWA») (*).

(75) De acordo com regulamentagdes e tendo em conta o critério da autoridade supervisora na sua aplicacdo, devem
ser considerados dois valores-limite para que a garantia preserve esse efeito. O primeiro depende do cilculo
prudencial das perdas previstas (num cendrio base) na restante carteira garantida, enquanto o segundo valor-
-limite depende de perdas imprevistas (prejuizos adicionais num cendrio pessimista). As perdas previstas e
imprevistas na restante carteira devem ser cobertas, em certa medida, pelo montante ndo utilizado da garantia.

(*’) Ver considerandos 24 e 25.
(**) Ver considerando 25.
(*)) A autoridade supervisora calcula os ativos ponderados pelo risco, a fim de determinar o total de capital que o banco deve deter.
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A possibilidade de um ou ambos os limites virem a ser violados depende, assim, do montante ndo utilizado da
garantia, que ¢ significativamente afetado pelas perdas liquidadas.

(76)  Se o primeiro valor limite for violado, a aplicacdo da férmula regulamentar resultard num aumento dos niveis de
ativos ponderados pelo risco causado pela tranche de prioridade superior. Tal aumento é proporcional ao défice
coberto num minimo de 20 %. Se o segundo valor limite for violado, a férmula regulamentar ndo serd aplicdvel.
Nesse caso, os niveis de ativos ponderados pelo risco da tranche de prioridade superior irdo aumentar imedia-
tamente do nivel minimo de 20 % para o nivel que seria aplicivel na auséncia de uma garantia (a seguir
designado «efeito de precipicio»).

4.1.2. Vantagem na medida 1 de 2016

(77) De acordo com a notificagdo, o HSH dividir-se-d na HoldCo e OpCo. As comissdes de garantia estabelecidas de
acordo com a remuneragdo de garantia aprovadas na Decisio de 2011 permanecem inalteradas. No entanto,
o seu pagamento serd dividido da seguinte forma:

1) A OpCo deve continuar a pagar 2,20 % pela parcela da garantia ndo utilizada.
2) HoldCo assume o pagamento de todas as outras comissdes de garantia:

1) 1,80 % pelo montante global da garantia por liquidar;

2) 2,20 % pela parcela da garantia ja utilizada;

3) 3,85 % pela parcela utilizada da garantia sujeita a garantia de pagamento.

(78)  Da divisdo que deu origem a OpCo e a HoldCo resulta que: os efeitos contabilisticos da compensagdo da garantia
continuardo a beneficiar a OpCo; ao abrigo das normas internacionais de informacio financeira (NIIF), serd
a HoldCo a procurar satisfazer as necessidades de provisdes, advindas do pagamento de comissdes sobre a parcela
utilizada da garantia. No entanto, a Comissdo salienta que, num nivel consolidado, (HoldCo + OpCo) nio existe
qualquer alteragdo na estrutura da garantia ou nos efeitos desta. Desta forma, a divisdo ndo confere vantagens
adicionais ao HSH.

(79) De acordo com os compromissos assumidos pela Alemanha,a HoldCo ndo realizard quaisquer negécios e, por
conseguinte, ndo terd quaisquer outras receitas, exceto as derivadas da sua participacdo na OpCo. No entanto,
a HoldCo receberd da OpCo 260 milhdes de EUR de fundos liquidos, 50 milhdes de EUR destinados a despesas
operacionais durante o periodo de vendas e 210 milhdes de EUR destinados ao pagamento das comissdes de
garantia, quando exigiveis.

(80) Dada a reparticdo de obrigacdes acima mencionada, a Comissdo salienta que o valor das comissdes exigiveis a
HoldCo durante o periodo de vendas no final do ano de 2016 e de 2017 dependerdo do seguinte:

1) Montante global da garantia por liquidar [base de cdlculo para a comissdo de garantia de 1,80 % (a seguir
designada «componente de taxa 1»)];

2) Montante da garantia efetivamente utilizado em 2016 e 2017 [base de cdlculo para a comissdo de garantia de
2,20 % suportada pela HoldCo (a seguir designada «componente de taxa 2»)]; e

3) Montante total da garantia utilizado [base de célculo para a comissio de garantia de 3,85 % que estd sujeita
a uma garantia de pagamento (a seguir designada «componente de taxa 3»)].

Componente de prémio base de 1,80 %

(81) Relativamente a componente de taxa 1, o valor global da garantia por liquidar é, atualmente, de 10 mil milhdes
de EUR, incluindo a medida de 2013. Tal valor ndo pode ser superior a 10 mil milhdes de EUR, uma vez que
este é o limite mdximo fixado. De igual modo, é pouco provavel que tal valor venha a diminuir durante
o processo de venda.

(82) Uma vez que os 10 mil milhdes de EUR servem de base de cdlculo para a componente de taxa 1 de 1,80 %,
a Comissdo considera que o valor da taxa a pagar referente & componente de taxa 1 serd, entdo, de 180 milhdes
de EUR.

Componente de prémio base 2,20 %

(83) Relativamente a componente de taxa 2, a Comissdo relembra que, segundo as estimativas mais recentes, o valor
das perdas liquidadas na carteira garantida serd de [3,2-5,0] mil milhdes de EUR em 2016, isto é, [0-1,8] mil
milhdes acima dos 3,2 mil milhdes de EUR da tranche de primeiras perdas.
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(84) Esse montante sofrerd outro aumento devido as perdas que a aplicagdo da medida 2 de 2016 causou ao HSH,
isto é, a transferéncia para os proprietdrios publicos de 6,2 mil milhdes de EUR de ativos em posi¢do de
incumprimento e cobertos por garantia. De acordo com os compromissos, o valor da transferéncia dos ativos
serd determinado de acordo com a lista anexa a notificagdo, ou seja, os resultados da avaliacio dos precos de
mercado realizada pelos peritos da Comissdo.

(85) A Comissio relembra que, de acordo com os compromissos, o banco tem por objetivo transferir apenas 5 mil
milhdes de EUR de ativos em posicdo de incumprimento até ao final de junho de 2016. Até a data de transfe-
réncia, a garantia permanece inutilizada, na sua grande parte, e as respetivas comissdes serdo suportadas pela
OpCo.

(86) Com base na lista de valores de transferéncia (ver anexo II da presente decisdo), e dependendo da otimizacio do
uso da garantia, a transferéncia de uma carteira de 5 mil milhdes de EUR de ativos em posi¢io de
incumprimento, selecionados de entre uma lista de 8 a 10 mil milhdes de EUR de ativos em posi¢io de
incumprimento e liquidados com cobertura de garantia, pode originar perdas entre 1 a 4 mil milhdes de EUR.

(87)  Por conseguinte, a Comissdo considera que o valor da taxa referente a componente de taxa 2, a pagar em seis
meses em 2016, ird variar entre os 25 e 35 milhdes de EUR.

Prémio adicional de 3,85 %

(88) Relativamente a componente de taxa 3, a Comissdo relembra que o pagamento de 3,85 % estd sujeito a uma
garantia de pagamento efetivo a nivel de fundos consolidados de 10 % do ricio de capitais proprios de nivel 1
(CET1) do HSH (HoldCo + OpCo). De acordo com os mais recentes niimeros disponiveis, o HSH jd se encontra
no limite minimo de 10 % do ricio de capitais proprios de nivel 1 (CET1), tendo cerca de [700-800] milhdes
de EUR de provisdes restantes ao abrigo da garantia de pagamento.

(89)  As perdas adicionais, cujo montante variard entre [1-4] mil milhdes de EUR relativos a transferéncia de 5 mil
milhdes de EUR de ativos em posicdo de incumprimento do banco para os Linder, conduzird a um aumento do
montante total utilizado previsto da garantia e, por analogia, a novos requisitos para a constitui¢do de provisdes
ao abrigo das NIIF para as componentes de taxa 2 e 3.

(90) De acordo com a apreciagdo da Comissdo, é provdvel que a necessidade de provisdes adicionais decorrentes das
NIIF relativamente a componente de taxa 2 corresponda a cerca de [700-900] milhdes de EUR.

(91) De acordo com o plano de reestruturagdo do banco, ndo serd este a financiar as provisdes adicionais através do
seu rendimento liquido. Consequentemente, solicitar-se-4 o pagamento consolidado da garantia equivalente a
um montante aproximado. No entanto, qualquer compensagdo da garantia de pagamento estd limitada ao
restante montante amortecedor de perdas, ou seja, [700-800] milhdes de EUR. Um encargo adicional de
[700-900] milhdes de EUR causaria uma descida abaixo de 10 % relativamente ao récio de capitais proprios de
nivel 1 (CET1) a nivel consolidado.

(92) As provisdes relacionadas com a componente de taxa 3 estdo sujeitas a uma garantia de pagamento (ver
considerando 73). Por conseguinte, dado que apds terem sido feitas provisdes para a componente de taxa 2,
o0 montante para amortecer perdas ao abrigo da garantia de pagamento teria sido usado na totalidade e o racio de
capitais préprios de nivel 1 teria caido abaixo de 10 %, as provisdes adicionais para a componente de taxa 3
também teriam de ser diferidas.

(93) Durante o periodo de vendas, qualquer transferéncia de ativos acima de 5 mil milhdes de EUR (algo que é
permitido ao abrigo dos compromissos assumidos pela Alemanha) é suscetivel de conduzir a perdas adicionais.
Essas perdas sé irdo reduzir ainda mais o racio de capitais proprios de nivel 1 (CET1) a um nivel consolidado,
o que, por sua vez, reduz também a probabilidade de que este racio venha a ser superior a 10 %. S6 num cendrio
destes é que seria necessario fazer pagamentos, ou fazer provisdes para tal, nos termos da componente de taxa 3.

(94)  Por conseguinte, a Comissdo considera que é improvavel que qualquer pagamento, ou constituicdo de provisdes
nos termos da componente de taxa 3, venha a ser necessirio durante o processo de venda. A Comissdo recorda
ainda que, caso a venda seja bem-sucedida, os Linder tém o direito, nos termos do contrato da garantia, de
renunciar ao pagamento do prémio adicional de 3,85 % (*°).

(°°) Tal direito ja fora estabelecido no contrato de garantia inicial criado em 2009.
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Pagamentos de comissdes ao abrigo da medida 1 de 2016

(95)  Por conseguinte, com base nas informagdes fornecidas, incluindo a implementagdo da medida 2 de 2016 (transfe-
réncia de ativos) no final de junho de 2016, a Comissdo conclui que os pagamentos de comissdes da HoldCo
relativamente a 2016 ficardio na ordem dos [205-210] milhdes de EUR e [210-220] milhdes de EUR.
A Comissdo toma nota positiva do facto de essa margem ser, em grande medida, compardvel aos 210 milhdes
de EUR de liquidez cedidos pela OpCo a HoldCo.

(96) Além disso, os 2,20 % de comissdes sobre o montante da garantia ndo utilizado estio a ser suportados pela
OpCo sem qualquer diferimento adicional. Tal pagamento processa-se nos primeiros seis meses de 2016, antes da
implementagdo da medida 2 de 2016.

(97) Por conseguinte, com base nas informacdes disponiveis, os pagamentos de comissdes de garantia que os
Linder irdo receber com a implementacdo das medidas de 2016 ndo serdo inferiores a [385-400] milhdes
de EUR ([175-190] milhdes de EUR da OpCo e 210 milhdes de EUR da HoldCo). Tal implica comissdes num
valor ndo superior a [0-15] milhes de EUR a serem pagas em 2016, o que pode ser prorrogado até a proxima
data de pagamento. Qualquer diferimento serd pago com uma taxa de juro anual de 10 %.

Pagamentos de comissdes em 2017

(98) No entanto, a Comissdo observa que os pagamentos de comissdes devidos pela HoldCo em 2017 podem ser
mais elevados, dada a possibilidade de transferéncia de ativos adicionais cobertos por garantia para os proprie-
tarios publicos e o facto de a HoldCo ter de pagar um prémio de garantia de 2,20 % durante o ano inteiro.

(99) Tal como salientado, a HoldCo nio terd quaisquer rendimentos. Portanto, se a venda da OpCo ocorrer apds as
comissdes de 2017 serem exigiveis, a HoldCo ndo terd como cumprir tais obrigacdes de pagamento das
comissdes. Nesse caso, de acordo com os compromissos assumidos pela Alemanha, os pagamentos de comissdes
serdo diferidos até a préxima data de pagamento, agravados por uma taxa de juro anual de 10 %.

(100) A Comissdo recorda que, de acordo com os compromissos assumidos pela Alemanha, o prazo da venda do HSH
é em 28 de fevereiro de 2018. Recorda também que as receitas provenientes de uma venda bem-sucedida
canalizadas para a HoldCo serdo, em primeiro lugar, utilizadas para pagar as comissdes de garantia.

(101) Por conseguinte, os pagamentos das comissdes que ndo possam ser liquidados no final de 2017 s6 serdo
prorrogados se a OpCo ainda ndo tiver sido vendida. Mesmo assim, o diferimento ndo serd superior a dois meses,
até que a OpCo entre em processo de venda, liquidacdo ordenada ou resolu¢do. Qualquer diferimento serd pago
com uma taxa de juro anual de 10 %.

Conclusio

(102) Em conclusdo, a Comissdo observa que existe uma probabilidade de os 400 milhdes de EUR que seriam devidos
a titulo da garantia atual, no final de 2016 (1,80 % + 2,20 % sobre 10 mil milhdes de EUR de garantia por
liquidar), ndo serem pagos na totalidade, embora o montante a ser prorrogado nio seja superior a [0-15] milhdes
de EUR. Além disso, enquanto os pagamentos referentes a 2017 sdo suscetiveis de ser prorrogados na totalidade,
o prazo de diferimento ndo serd superior a dois meses, uma vez que o prazo da venda em ¢é 28 de fevereiro
de 2018.

(103) Nos termos dos compromissos, quaisquer prorrogagdes serdo acrescidas de uma taxa de juro anual de 10 %. Na
sequéncia do acordo celebrado em outubro de 2015, as obrigagdes subordinadas do HSH (*') com maior
liquidez tiveram um rendimento anual entre 7,5 % e 8 % e, atualmente, sdo transacionadas a cerca de 10,6 %. As
duas emissdes vencem durante o processo de venda, em fevereiro de 2017, ficando um valor especulativo de
928 milhdes de EUR por pagar. Indicam um preco de mercado para a exposi¢do dos capitais do HSH ao risco e,
por conseguinte, uma estimativa prudente do valor de mercado de um possivel diferimento da taxa.

(104) Tendo em conta o cimbio dos rendimentos das emissdes subordinadas do HSH e o facto de que o valor
prorrogado em 2016 nio serd, provavelmente, superior a [0-15] milhdes de EUR, a Comissdo considera que uma
taxa de 10 % por ano pelo risco de pagamento de [0-15] milhdes de EUR prorrogados para o ano seguinte estd
de acordo com as condi¢des do mercado.

(*') Um c6digo ISIN DEOOOHSH2H15 e DEOOOHSH2H?23.
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(105)

(106)

(107)

(108)

(109)

(110)

(111)

(112)

(113)

Relativamente a possiveis prorroga¢des de pagamentos devidos em 2017, a Comissdo observa que tal diferimento
s6 terd lugar caso a venda ndo seja concluida antes do final de 2017. Em segundo lugar, uma vez que o montante
do possivel diferimento é compardvel ao montante por liquidar de cada uma das duas emissdes subordinadas, tal
diferimento tem um prazo maximo de dois meses, devido ao prazo final para a venda, o que evita que o risco
derivado do diferimento das comissdes seja maior. Atendendo ao prazo de vencimento significativamente mais
curto de qualquer diferimento relativo ao ano de 2017, em comparagio com o prazo de vencimento das
emissdes subordinadas e o correspondente risco mais reduzido, a Comissio considera que uma taxa de 10 % por
ano estd de acordo com as condi¢des de mercado.

Tendo em considera¢io o acima referido, a Comissdo conclui que, devido ao facto de qualquer diferimento de
parte dos fluxos de comissdes de garantia devidas aos proprietdrios publicos ser a) suscetivel de ser reduzido
(quando existente) em 2016, b) ter um prazo limitado (caso ocorra, pois depende da data da venda) para as
comissdes devidas em 2017 e ¢) de ser pago, de qualquer modo, com uma taxa de juro conforme as condi¢des
de mercado, o HSH nio terd quaisquer vantagens adicionais resultantes da implementacio da medida 1 de 2016
devido aos riscos descritos em a) e b).

4.1.3. Vantagem na medida 2 de 2016

De acordo com os compromissos assumidos pela Alemanha, o HSH ird transferir para os Linder uma carteira de
6,2 mil milhdes de EUR de ativos em posi¢do de incumprimento ao abrigo da garantia. Essa transferéncia pode
ocorrer em diversas parcelas durante o processo de venda em 2016 e 2017.

A fim de definir a carteira a transferir, a Alemanha e o banco selecionaram [8-10] mil milhdes de EUR de ativos
em posicdo de incumprimento ao abrigo da garantia como elegiveis para serem transferidos para os proprietrios
publicos. A Comissio observa que, basicamente, todos esses ativos se tratam de crédito malparado concedido ao
setor dos transportes maritimos, uma das principais causas das dificuldades sentidas pelo banco (*3).

Dado que ndo existe atualmente no mercado compradores para estes ativos, a Comissdo considera que a transfe-
réncia para os proprietdrios ptblicos é uma medida de apoio a ativos depreciados. Fundamentalmente, e
conforme observado em comunicagdes recentes da Comissio sobre o crédito malparado em Itdlia e na
Hungria (**), tal transferéncia de ativos s6 pode ser considerada isenta de auxilios estatais se a transagdo ocorrer
nos termos do mercado.

A Comissdo esclareceu, particularmente, que, devido a natureza da carteira e a auséncia de um comprador no
mercado, a sua avaliagdo se baseia nos principios de célculo do valor de mercado especificado na Comunicagdo
relativa aos ativos depreciados (**). Por conseguinte, esta avaliagdo ndo tem por principal objetivo o calculo de
um valor justo, mas um valor de mercado (quando tal prego é utilizado numa transagdo com uma autoridade
publica) que permita a Comissdo concluir que uma transa¢do realizada com base naquele preco ndo proporciona
uma vantagem ao banco, excluindo, assim, a existéncia de auxilio estatal. A avaliacdo, por conseguinte, deve ser
particularmente prudente e conservadora.

A Comissdo recorreu a peritos independentes para que a assistissem na determina¢do do valor de mercado desses
ativos.

Avaliagio do valor de mercado

Mediante um primeiro pedido de transmissio de dados efetuado em meados de dezembro de 2015 pela
Comissdo e seus peritos, o banco disponibilizou as informacdes necessdrias em janeiro de 2016. Verificaram-se
vérios contactos, reunides, debates e entregas de dados entre 20 de janeiro e 19 de margo de 2016.

A carteira é constituida por cerca de [...] facilidades de crédito garantidos por [...] navios e outros ativos. A fim
de evitar problemas com garantias cruzadas, o banco também providenciou o chamado formato linha a linha,
que é o nivel mais baixo em que a garantia pode ser identificada como tal numa sé linha. A carteira tem
[...] linhas.

(®3) Ver ponto 2.1.
(*) Processos de auxilio estatal SA. 43390 (2016/N) e SA. 38843 (2015/N), decisdes a ser publicadas.
(**) Comunicagdo da Comissdo relativa ao tratamento dos ativos depreciados no setor bancdrio da Comunidade (JO C 72 de 26.3.2009,

p-1).
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(114) Em conformidade com os principios de avaliagio prudentes e conservadores, e com base nos dados facultados
pelo banco, os peritos da Comissdo formaram uma série de opinides. Por exemplo, na auséncia de dados relativos
a garantias que ndo fossem referentes a navios, tais garantias foram avaliadas de forma conservadora como sendo
nulas e, por conseguinte, excluidas do célculo. Além disso, na auséncia de dados sobre a forma exata dos vérios
créditos de credores relativamente a fluxos de caixa decorrentes das garantias, consideraram-se prioritdrios todos
os créditos relativos a garantias no setor dos transportes ndo decorrentes de créditos ao abrigo da garantia, os
quais foram subtraidos ao valor da garantia. Por dltimo, ndo foi tida em conta qualquer vantagem em casos em
que o banco tenha procedido a uma reestruturagdo recente dos empréstimos.

(115) Os peritos da Comissdo utilizaram o modelo de fluxos de caixa atualizado. Todos os fluxos de caixa operacionais
foram calibrados de acordo com os dados de mercado observaveis, tais como contratos de transporte maritimo
existentes. Os valores de liquidacdo dos navios ndo foram incluidos nas recentes avaliagdes, a fim de ter em conta
os custos e tempo de venda, bem como para corrigir tendéncias estatisticamente observédveis nas estimativas dos
avaliadores. A duragio da vida 1til dos navios foi reduzida a dados observéveis. Todos os fluxos de caixa foram
comparados com os indicadores de referéncia de mercado fornecidos por terceiros e foram limitados a esses
valores de referéncia. As taxas de crescimento nos fluxos de caixa e valores de liquidacio foram calculadas
a partir desses indicadores de referéncia de mercado, mas ndo ultrapassam um limite de cinco anos.

(116) Embora o prazo da avaliacio definido com o banco fosse em 31 de dezembro de 2015, a maior parte dos dados
por ele fornecidos datam de 30 de setembro de 2015. Por conseguinte, de acordo com as proje¢des aplicaveis, os
peritos da Comissdo excluiram da avaliacdo todos os fluxos de caixa referentes ao quarto trimestre de 2015.

(117) Com base na avaliacio dos peritos da Comissdo, chega-se a conclusio que o valor de mercado da totalidade da
carteira no valor de [8-10] mil milhdes de EUR em posi¢io de incumprimento fica entre 33,4 % e 56,8 %.
A gama de carteiras de 6,2 mil milhdes de EUR em posi¢do de incumprimento que podem ser selecionadas entre
os ativos tem valores de mercado entre os 33,4 % e 56,8 %. A avaliacdo foi disponibilizada a Alemanha e ao
banco num formato de linha a linha.

Conclusio

(118) De acordo com os compromissos, 0 banco e os proprietdrios ptiblicos utilizardo esta avaliacdo linha a linha
anexa a notificacdo e a presente decisdo (anexo II), para determinarem o valor de transferéncia aplicivel a uma
dada carteira. A dimensdo da carteira escolhida e todas as tranches incluidas ndo podem equivaler a uma soma
superior a 6,2 mil milhdes de EUR em posicdo de incumprimento. De acordo com os compromissos, uma
transferéncia efetuada posteriormente a de 31 de agosto de 2016 obrigard a Comissdo a uma nova avaliacdo dos
ativos selecionados, de modo a que o valor de mercado seja ajustado de acordo com a evolucdo dos ativos e do
mercado.

(119) Por ultimo, a Comissdo salienta que a venda de empréstimos concedidos aos Linder com esses valores ird gerar
perdas adicionais para o banco, que terdo de ser absorvidas na demonstragdo de resultados e ser cobertas pelos
seus capitais disponiveis. A Comissio relembra ainda que tal venda poderia ter um efeito negativo no funcio-
namento da garantia conforme descrito nos considerandos 75 e 76 e ficaria sujeita ao critério da autoridade
supervisora. Todos estes efeitos podem esgotar ainda mais os capitais do banco. No entanto, a Comissdo salienta
que ndo concederd, em qualquer circunstancia, mais fundos de apoio ao banco.

(120) Com base na avaliagdo dos compromissos, a Comissdo considera-se satisfeita com o facto de a medida 2 de 2016
(a transferéncia de ativos para os proprietdrios publicos) ser implementada consoante o valor de mercado, o que
ndo permite a existéncia de uma vantagem. As perdas dai resultantes serdo absorvidas pelos capitais atuais do
banco sem que se recorra a qualquer outro auxilio.

4.1.4. Conclusdo

(121) Com base na apreciagdo acima apresentada, a Comissdo conclui que as medidas de 2016 ndo constituem um
auxilio estatal na acecdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE.

4.2. Compatibilidade com o mercado interno

(122) Conforme acima decidido pela Comissio, as medidas de 2016 ndo constituem auxilio estatal.
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(123) Na Decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo declarou a medida de 2013 temporariamente compativel. No
entanto, decidiu dar inicio a um procedimento formal de investigacdo devido a dividas quanto a compatibilidade
da medida, em especial «davidas quanto ao regresso do HSH a viabilidade, conforme previsto na Decisdo de
reestruturacdo de 2011, com base no novo plano de negdcios» (*°).

(124) Como a medida de 2013 foi notificada e declarada temporariamente compativel antes da entrada em vigor da (*%)
Comunica¢do sobre o setor bancdrio de 2013, a Comissdo continua a basear a sua apreciacio da medida
de 2013 no artigo 107.2, n.° 3, alinea b), do TFUE, tal como explicado na Comunicagio relativa a prorrogagio
de 2011 e de acordo com os principios gerais aplicdveis aos auxilios estatais concedidos as institui¢des
financeiras estabelecidos na Comunicagdo sobre o setor bancério de 2008, a qual foi posteriormente aprofundada
na Comunicacdo relativa a recapitalizagdo e na Comunicagio relativa & reestruturacio () e posteriormente
alterada pela Comunicagdo de Prorrogacdo de 2010 e a Comunica¢do de Prorrogacio de 2011.

4.2.1. Avaliagdo dos critérios para o inicio do procedimento

(125) Relativamente as suas dividas sobre a viabilidade, a Comissdo observou, em especial, de trés fatores na decisdo de
inicio (ver ponto 2.4, para uma perspetiva mais global):

1) A crescente deterioragdo da situagdo econdémica no setor dos transportes maritimos;

2) O fraco desempenho econémico do banco, em comparagio com as projecdes financeiras do cendrio de
base constantes da Decisdo de 2011 e, especialmente, o desenvolvimento de novos negécios na medida do
esperado;

3) O aumento das comissdes de garantia, devido ao valor mais elevado da garantia.

(126) Tal como mencionado no ponto 1, a Alemanha apresentou a Comissio uma série de planos de reestruturacio
fornecidos pelo banco. Todavia:

1) A situagdo no setor dos transportes maritimos agravou-se significativamente desde a publicagio da Decisdo de
inicio do procedimento. O Baltic Dry Index registou novas quedas em fevereiro de 2016, o que levou a perdas
ainda maiores na carteira relativa ao setor dos transportes maritimos detida pelo HSH;

2) Nos anos seguintes a publicagdo da Decisdo de inicio do procedimento, o HSH tem estado aquém das suas
proprias projecdes sobre o volume de novos negdcios (que jd tinha sido revisto significativamente em baixa
noutros planos), em especial no setor empresarial e no setor dos transportes maritimos;

3) Os pagamentos das comissdes continuaram a agravar a rendibilidade do HSH e diminuiram as probabilidades
de uma reducio do montante global da garantia durante o periodo de vigéncia da mesma.

(127) Por conseguinte, as dividas da Comissdo manifestadas na Decisdo de inicio do procedimento ndo foram
eliminadas pelos planos de reestruturagdo.

4.2.2. Alteragdo do objetivo do auxilio

(128) A Comissdo teve em consideracio o facto de a Alemanha ter notificado novamente a aplicagdo da medida
de 2013 como auxilio estatal destinado a liquidacio ordenada do HSH Nordbank por venda livre ou cessa¢ido de
novos negoécios e consequente liquidagio. Com base nesse novo objetivo do auxilio, a Comissdo considera
desnecessdrio avaliar mais pormenorizadamente os planos de reestruturagio recebidos e ndo considera haver
quaisquer consequéncias decorrentes do facto de as suas davidas sobre a viabilidade do banco ndo terem sido
eliminadas.

(129) Em alternativa, a avaliacgdo da Comissdo sobre a compatibilidade do auxilio basear-se-d no ponto 2 da
comunicagdo relativa a reestruturagio e, nomeadamente, no ponto «Viabilizacdo resultante da venda de um
banco», bem como no ponto 5 da Comunicagdo sobre o setor bancirio de 2008 (*) «Liquida¢do controlada das
instituicdes financeiras».

(%) Ver Decisdo de inicio do procedimento, considerando 56.

(**) Comunicagdo da Comissdo sobre a aplicacdo, a partir de 1 de agosto de 2013, das regras em matéria de auxilios estatais as medidas de
apoio a favor dos bancos no contexto da crise financeira (<Comunicagdo sobre o setor bancdrio») (JO C 216 de 30.7.2013, p. 1).

(*) Comunicagdo sobre o regresso a viabilidade e avaliagdo, em conformidade com as regras em matéria de auxilios estatais, das medidas de
reestruturagdo tomadas no setor financeiro no contexto da atual crise («Comunicagdo relativa a reestruturaggo») (JO C 195 de 19.8.2009,

.9).

(°8) ger )considerando 124 para uma explicacdo mais pormenorizada sobre as razdes pelas quais a Comunicacdo de 2008 sobre o setor

bancidrio ¢é relevante neste caso.
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(130) De acordo com o ponto 2 da Comunica¢do relativa a reestruturagio, a venda de um banco em dificuldades
a outra institui¢do financeira pode contribuir para restabelecer a viabilidade a longo prazo, se o comprador for
vidvel e capaz de absorver a transferéncia desse banco em dificuldades. O comprador deve demonstrar a
Comissdo que a entidade integrada serd vidvel.

(131) De acordo com o ponto 5 da Comunicagdo de 2008 sobre o setor bancdrio, o auxilio a liquidagdo controlada das
instituicdes financeiras deve ser apreciado mutatis mutandis e, em conformidade com o ponto 3 da mesma, deve
haver:

1) Limita¢do dos auxilios a0 minimo — Contribui¢do do setor privado; e

2) Prevencido de distor¢des indevidas da concorréncia.

Tais requisitos sdo equivalentes aos previstos no ponto 2 da Comunicagdo relativa a reestruturacdo no caso de
uma venda bem-sucedida.

(132) Além disso, uma vez que a liquidagdo ordenada do banco pode ser conseguida através da venda da OpCo, os
critérios especificos estabelecidos no ponto 49 da Comunicagio de 2008 sobre o setor bancirio devem ser
cumpridos, nomeadamente «por forma a garantir que ndo é concedido qualquer auxilio aos adquirentes da
instituicdo financeira, ou de partes da mesma, ou as entidades vendidas [...] é importante respeitar determinadas
condi¢des de venda [...]:

1) o processo de venda deve ser aberto e ndo discriminatério,
2) avenda deve ser realizada em condicdes de mercado,

3) a institui¢do financeira [...] deve maximizar o prego de venda [...]».

Esses requisitos sio equivalentes aos previstos no ponto 2 da Comunicacio relativa a reestruturacio,
nomeadamente sobre o processo de venda.

(133) De acordo com o ponto 50 da Comunicagio de 2008 sobre o setor bancdrio, qualquer novo auxilio aos
adquirentes ou a entidade vendida que esteja de acordo com os critérios acima referidos deve ser apreciado
separadamente.

4.2.3. Auxilios limitados ao minimo

(134) Relativamente a limitacdo do auxilio a0 minimo e a contribuicio do setor privado, a Comissdo remete para a sua
apreciagdo no considerando 57 da Decisdo de inicio do procedimento, no qual constatou que o aumento da
garantia de segundas perdas, sendo um novo auxilio, se manteve dentro dos limites do que foi originalmente
aprovado na Decisio de 2011. Por conseguinte, a Comissdo conclui que a remuneragdo aprovada na Decisdo
de 2011 permanece adequada a nova medida.

(135) Dada a compatibilidade temporaria da medida, a Comissdo considerou ainda um dnico pagamento do banco no
valor de 275 milhdes de EUR ao prestador da garantia. Considerou, também, o facto de a garantia adicional de
3 mil milhdes de EUR poder ser considerada de prioridade superior em relagdo a garantia inicial de 7 mil
milhdes de EUR. Estes dois elementos permitiram a Comissdo concluir que a remuneragio estabelecida tem em
conta o risco elevado que o prestador da garantia corre.

(136) A Comissdo mantém a sua apreciacdo e salienta que uma grande parte da estrutura da taxa da garantia foi
implementada, a fim de assegurar uma recuperagio adequada do montante do auxilio. Ao assegurar o reembolso
destas quantias ao prestador da garantia, o novo acordo continua a assegurar que o auxilio recebido pelo HSH
durante a crise se limita ao minimo necessario.

(137) Implementaram-se medidas de reparticio dos encargos conforme previsto na Decisio de 2011. A Comissdo
reitera a sua apreciagdo constante da Decisio de inicio do procedimento, considerando ndo haver quaisquer
davidas de que essas medidas sdo ainda adequadas para assegurar a compatibilidade da medida de 2013.

(138) Posto isto, a Comissio conclui que o auxilio se limita a0 minimo necessdrio e constitui uma contribuico
suficiente.
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4.2.4. Prevengdo de distorces indevidas da concorréncia

(139) Relativamente as distor¢des da concorréncia, a Comissdo toma em consideragio o facto de o auxilio concedido
servir para assegurar que o HSH deixard de estar no mercado como entidade auténoma, a) quer através da venda
a uma outra entidade ou b) através da cessacdo de novos negocios, possibilitando, por conseguinte, que a sua
cota no mercado esteja a disposi¢do de outros participantes.

(140) Durante o processo de venda, a Comissdo considera que os compromissos empresariais assumidos pela
Alemanha satisfazem os requisitos para minimizar as distor¢des da concorréncia, tal como é requerido no
ponto 3 da Comunicagdo de 2008 sobre o setor bancdrio, a saber:

1) Restri¢des sob a forma de uma limitagdo do volume de negécios com o setor dos transportes maritimos no
valor de [1-2] mil milhdes de EUR por ano, a restrigio do volume de negdcios com clientes empresariais
a negdcios que incluam a Alemanha e o compromisso de ndo participar em operagdes por conta prépria;

2) Uma nova redugdo do total do balango para [100-110] mil milhdes de EUR em 2016 e para [90-100] mil
milhdes de EUR em 2017; e

3) Restri¢des de condutas consideradas incompativeis com o beneficio do auxilio, tais como a proibi¢do de
publicidade, proibi¢do de aquisi¢des e uma limitacdo da remuneracio.

(141) A Comissdo também regista positivamente o facto de a Alemanha se comprometer em vender o HSH Nordbank
e, consequentemente, a elimind-lo do mercado, bem como o facto de ser especialmente permitida a venda do
HSH em parcelas ou pacotes de ativos a entidades diferentes, tal como refletido nos compromissos.

(142) No caso uma venda sem éxito por a) ndo haver proponentes, b) haver apenas proponentes que nio se qualificam
de acordo com os compromissos, c) a proposta mais elevada resultar num prego negativo ou d) a apreciagio da
Comissdo sobre a viabilidade da entidade comum ser negativa, a Alemanha e o HSH comprometem-se a que
o0 banco cesse novos negdcios e que gira os seus ativos com vista a liquidagdo (%).

(143) Posto isto, a Comissdo considera que, durante e apds a venda, e independentemente do resultado final, os
compromissos assumidos pela Alemanha garantem a prevengio de distor¢des indevidas da concorréncia.

4.2.5. Venda

(144) Tal como apreciado no ponto 4.1, as medidas de 2016 implicam uma divisio do HSH numa sociedade
gestora de participagdes, a HoldCo, e uma filial operacional, a OpCo, sendo que esta tltima deve ser vendida até
28 de fevereiro de 2018 ou cessar novos negdcios. Tais medidas ndo implicam um novo auxilio.

(145) De acordo com o ponto 2 da Comunicagdo relativa a reestruturagdo e o ponto 5 da Comunica¢do de 2008 sobre
o setor bancdrio, o processo de venda deve responder a certos requisitos para que a) se alcance a viabilidade e b)
se evite o auxilio ao comprador.

(146) Relativamente & questdo dos auxilios estatais a favor do comprador, a Comissio toma nota positiva do
compromisso assumido pela Alemanha relativo a venda da OpCo a bom prego através de um concurso publico,
transparente e competitivo, até a data de 28 de fevereiro de 2018. A Alemanha ird apresentar & Comissdo um
calenddrio com os objetivos de monitorizacio assim que o processo de venda se inicie. A Alemanha incluiu nos
seus compromissos as datas ja disponiveis para os principais objetivos.

(147) Relativamente a questio da viabilidade da entidade resultante do processo de venda, a Comissio toma nota
positiva dos dois seguintes compromissos assumidos pela Alemanha. Em primeiro lugar, os proponentes que
participam na venda devem demonstrar ter os recursos financeiros e conhecimentos especializados necessarios
para gerir a OpCo como concorrente economicamente vidvel e ativo. Em segundo lugar, nio devem pertencer ao
setor puablico. Os Landesbanken e Sparkassen (caso licitem em conjunto com outros proponentes) estio
autorizados a participar no concurso.

(148) A Comissio também toma nota positiva dos compromissos assumidos pela Alemanha com vista a melhorar
a atividade em OpCo, a saber: a aplicacdo de medidas de reestruturagio adicionais sob a forma de reducdes de
custos (para [570-590] milhdes de EUR em 2016 e [520-550] milhdes de EUR em 2017); a melhoria da liquidez
e gestdo de riscos banco; gestdo de ativos e passivos do banco de forma sustentdvel, a fim de aumentar as possibi-
lidades de uma venda bem-sucedida a um preco maximo, dentro dos limites previstos.

(*) Ver ponto 5.9 da lista de compromissos.
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(149) A Comissdo salienta que serd necessiria uma nova decisio da sua parte, quando for feita uma proposta final no
processo de venda. A decisdo ird apreciar se a) a entidade comum ¢ efetivamente vidvel, b) se o preco final ¢, de
facto, positivo e ¢) se a venda nio envolve qualquer auxilio ao comprador ou a entidade vendida (). A Comissio
toma nota positiva do compromisso assumido pela Alemanha em apresentar a proposta final para apreciacio e
aprovagdo da Comissdo.

(150) Quanto a apreciagio da viabilidade, a Comissdo observa que uma mera mudanga de propriedade que ndo envolva
uma alteragdo no modelo de negécios, por exemplo, através de uma oferta ptiblica inicial, resultaria nas mesmas
davidas relativamente a viabilidade referida na Decisio de inicio do procedimento, as quais ndo foram
posteriormente eliminadas, conforme referido na presente decisdo, no ponto 4.1.2.

(151) Com base nestes compromissos e nas consideragdes acima referidas, a Comissdo conclui que os requisitos
referidos no ponto 49 da Comunicagdo de 2008 sobre o setor bancirio, bem como nos pontos 17 e 18 da
Comunicacio relativa a reestruturacio, foram cumpridos.

4.2.6. Monitorizagdo

(152) Por dltimo, a Comissdo toma nota positiva do compromisso assumido pela Alemanha em empregar um
mandatdrio qualificado e independente responsével pela monitoriza¢io rigorosa destes compromissos.

5. CONCLUSAO

(153) Com base nos compromissos assumidos e na apreciacio acima, a Comissdo conclui que a medida de 2013,
novamente notificada como auxilio concedido para a liquidacdo ordenada do HSH, é considerada compativel
com as regras do mercado interno,

ADOTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.

As medidas de 2016 que a Alemanha tenciona adotar a favor do HSH Nordbank nio constituem auxilio estatal na
ace¢do do artigo 107.°, n.° 1, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia.

Artigo 2.0

A medida de 2013, o novo aumento da garantia de segundas perdas concedida pelo Finanzfonds ao HSH Nordbank, no
valor de 3 mil milhdes de EUR constitui auxilio estatal na acecdo do artigo 107., n.° 1, do Tratado sobre o Funcio-
namento da Unido Europeia e é compativel com o mercado interno, tendo em conta os compromissos que constam do
anexo [ da presente decisdo.

Artigo 3.

A destinatdria da presente decisdo é a Republica Federal da Alemanha.

Feito em Bruxelas, em 2 de maio de 2016.

Pela Comissdo
Margrethe VESTAGER

Membro da Comissdo

(") A Comissdo sublinha que, devido a entrada em vigor da Diretiva relativa a recuperacio e resolugdo de institui¢des de crédito [Diretiva
2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, que estabelece um enquadramento para a recuperagdo e
a resolugdo de institui¢des de crédito e de empresas de investimento e que altera a Diretiva 82/891/CEE do Conselho, e as Diretivas
2001/24/CE, 2002/47]CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/CE, 2012/30/UE e 2013/36/UE e os Regulamentos (UE)
n.°1093/2010 e (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho (JO L 173 de 12.6.2014, p. 190); «diretiva BRRD»], caso se
verifique qualquer novo auxilio no processo de venda, esse auxilio apenas poderd ser concedido mediante uma resolucio e estard sujeito
auma decisdo distinta da Comissao.
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ANEXO 1

DOCUMENTO DE COMPROMISSOS NO PROCESSO SA.29338 HSH NORDBANK AG
A Alemanha compromete-se a respeitar os seguintes compromissos:

1.  [Fase de reestruturacio e mandatirio responsivel pelo acompanhamento]

1.1. [Fase de reestruturacio] A fase de reestruturacdo termina com a conclusio do processo de venda. Os
compromissos a seguir sdo aplicdveis durante a fase de reestruturacdo, a menos que a redacdo especifica do
compromisso em causa indique o contrério.

1.2. [Mandatdrio responsivel pelo acompanhamento] Durante a fase de reestruturacio, a execucdo integral e
adequada de todos os compromissos constantes do presente documento serd continua e rigorosamente
acompanhada e verificada em pormenor por um mandatdrio devidamente qualificado responsdvel pelo acompa-
nhamento, independente do HSH.

2. [Estrutura da sociedade gestora de participa¢des sociais (SGPS)]

2.1. [Constituicio da sociedade gestora de participagdes sociais] O HSH serd dividido numa SGPS (HoldCo») e
numa filial, que serd vendida (<OpCo»).

2.2. [Filial] A OpCo deterd todos os ativos e passivos do HSH, incluindo os ativos cobertos pela garantia (a menos que
sejam vendidos aos Ldnder, em conformidade com o ponto 4, a propria garantia e a licenca bancdria. A fim de
assegurar o funcionamento da HoldCo, a OpCo concederd a HoldCo 50 milhdes de EUR em numerdrio.

2.3. [Sociedade gestora de participagdes sociais] A coluna do ativo do balango da HoldCo consiste na participacdo
na OpCo, para além do montante em numerdrio referido nos pontos 2.2 e 3.3. A HoldCo deterd, pelo menos,
90 % das agdes da OpCo até a venda.

3. [Obrigagdes cobertas pela garantia]

3.1. [Atribuicio de obrigacbes ao abrigo da garantia] O acordo sobre a prestacio de um quadro de garantia
celebrado entre o HSH Finanzfonds A6R e o HSH em 2 de junho de 2009 serd alterado do seguinte modo:

A titulo de remuneracdo pelo efeito de redugdo das necessidades de fundos préprios, a OpCo pagard um prémio
de base de 2,2 % sobre a parte da garantia ainda ndo acionada.

Todas as outras obrigacdes do HSH decorrentes do acordo de prestacio de garantia descritas na decisdo de
autorizagdo C 29/2009 (ex N 264/2009), de 20 de setembro de 2011, isto ¢,

a) um prémio de base de 2,2 % a titulo de remuneragdo pela parte da garantia acionada,
b) um prémio de base de 1,8 % a titulo de pagamento de reembolso e
¢) um prémio adicional de 3,85 %, incluindo a garantia de pagamento,

incluindo todas as reservas do balanco correspondentes, serdo transferidas para a HoldCo com efeitos a partir de
1 de janeiro de 2016.

3.2. [Cldusula de equivaléncia] A transferéncia das obrigagdes cobertas pela garantia para a HoldCo ndo tem
qualquer efeito sobre a garantia total a pagar ao abrigo da decisdo de autorizagdo C 29/2009 (ex N 264/2009), de
20 de setembro de 2011.

a) As regras constantes do acordo de prestagdo de garantia de 2 de junho de 2009 permanecem inalteradas apds
a aplicacdo das condicdes da Comissio indicadas na decisio de autorizacdo, sob reserva das alteracdes
resultantes da atribui¢do das obrigacdes relativas aos prémios nos termos do ponto 3.1.

b) O ricio minimo de capital proprio de 10 %, relevante para a garantia de pagamento, serd calculado até a
venda, utilizando a capitalizacio de todo o grupo e, caso a venda seja bem sucedida, utilizando a capitalizagio
da HoldCo. Caso o processo de venda ndo seja concluido com éxito, o racio relevante continuard a ser
calculado recorrendo ao nivel de capitaliza¢do de todo o grupo.

¢) Em caso de venda de agdes da OpCo, o montante do prémio adicional de 3,85 % tomado a cargo pela HoldCo
pode, por iniciativa dos proprietdrios ptblicos, ser reduzido proporcionalmente a sua participacio direta e
indireta.
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3.3. [Desempenho das obrigacdes de garantia] As receitas obtidas pela HoldCo com a venda das suas acdes na
OpCo serdo utilizadas principalmente para satisfazer as obrigagdes transferidas relativas aos prémios. A fim de
assegurar a prote¢gdo da HoldCo contra a insolvéncia, serdo acordadas medidas adequadas entre
o HSH Finanzfonds AGR e a HoldCo, especificamente uma subordinagio qualificada de créditos ao abrigo da
garantia. Se o processo de venda nio for concluido com éxito, os Linder reverterdo, dentro dos limites das possibi-
lidades oferecidas pela lei, os efeitos da subordinacdo de créditos e utilizardo as receitas da liquidacdo princi-
palmente para satisfazer as obrigagdes pendentes ao abrigo da garantia.

Além disso, a OpCo fard um pagamento tinico de 210 milhdes de EUR a HoldCo a fim de assegurar o servigo das
obrigagdes relativas aos prémios assumidas pela HoldCo durante o atual processo de venda. O prémio de base de
2,2 % assumido pela HoldCO a titulo de remuneragdo pela parte da garantia acionada tem de ser pago a partir do
momento em que a garantia é invocada, em particular em resultado da venda de ativos nos termos do ponto 4.
O banco tenciona vender ativos, nos termos do ponto 4, mas ndo antes do final de junho de 2016. Até ao
momento dessa venda, a OpCo continua a ser obrigada a pagar o referido prémio de base de 2,2 %. Caso
a HoldCo nio disponha de meios de tesouraria suficientes numa data-limite de pagamento para assegurar, na
integra, o servico dos pagamentos dos prémios pendentes ou caso se coloquem obsticulos juridicos ao
pagamento, em especial devido a uma violagdo das normas apropriadas a conservagio do capital ou a
subordina¢io de créditos existentes, ou se tal resultar na insolvéncia da HoldCo, essa parte dos pagamentos dos
prémios pendentes pode ser adiada até a préxima data-limite de pagamento a uma taxa de juro de mercado
de 10 %.

4. [Venda de ativos aos Linder e no mercado]

4.1. [Venda de ativos] O HSH pode vender ativos até ao limite de 8,2 mil milhdes de EUR de exposicdo em caso de
incumprimento (EAD) e compensar as perdas do HSH Finanzfonds AOR, em conformidade com as condigdes
estabelecidas no acordo de garantia existente, dos quais até 6,2 mil milhdes de EUR de EAD para os Lander.
O banco pretende transferir inicialmente, em 2016, uma carteira de 5 mil milhdes de EUR de EAD para os Lander.
A venda realizar-se-d pelo valor de mercado. Tal ndo prejudicard o direito de o HSH continuar a vender ativos no
mercado e a compensar as perdas, em conformidade com as condigdes estabelecidas no acordo de garantia
existente.

4.2. [Flexibilidade na selecio dos ativos a transferir] A fim de estabelecer o preco de compra dos ativos
selecionados, os Lander utilizardo a avaliagdo constante do anexo do presente documento de compromissos. Os
Lander tém liberdade para determinar o preco de mercado para partes dos ativos selecionados com base na
referida avaliacdo e para transferir os ativos para a sua esfera de competéncia, desde que a carteira selecionada ndo
ultrapasse os 6,2 mil milhdes de EUR de EAD. Durante o periodo de venda, os ativos selecionados podem ser
comprados em conjunto pelos Linder, mas também individualmente ou em lotes. Para as transferéncias efetuadas
apds 31 de agosto de 2016, a Comissdo atualizard a avaliacdo.

5. [Venda]

5.1. [Processo de venda] Sob reserva do disposto no ponto 5.3, a HoldCo venderd as suas agdes na OpCo até
28 de fevereiro de 2018 («prazo de venda») através de um processo aberto, ndo discriminatério, concorrencial e
transparente («processo de venda»). O prazo de venda ¢é respeitado através da assinatura de um contrato de venda.

5.2. [Prorrogacio do prazo de venda] O prazo referido no ponto 5.1 pode ser prorrogado por seis meses, com
o acordo da Comissdo, se a execucdo técnica do modelo for retardada devido a circunstincias sobre as quais os
Léinder ndo tém qualquer influéncia direta.

5.3. [Periodo de transicio para as participagdes dos Linder] Os Linder tém o direito de reter até 25 % das agdes na
OpCo através das suas participacdes diretas e indiretas na HoldCo por um periodo mdximo de quatro anos
a contar da conclusdo da venda.

5.4. [Calenddrio e metas para o processo de venda] Antes do inicio de um processo de venda, serd apresentado a
Comissdo um calenddrio que contenha, pelo menos, as seguintes metas:

a) preparacdo do processo (0 mais tardar em [...] (*)
b) apresentagdo de propostas ndo definitivas (o mais tardar em [...])
) acesso a sala de dados (0 mais tardar em [...])

d) selecdo do proponente e assinatura (0 mais tardar em 28 de fevereiro de 2018)

(*) Informacdes confidenciais.
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5.5.

5.6.

5.7.

5.8.

5.9.

[Qualificacdo do(s) comprador(es)] Os proponentes que participam no processo de venda tém de dispor dos
recursos financeiros necessirios e dos conhecimentos especializados relevantes para a inddstria e demonstraveis
para gerir a OpCo como um concorrente ativo e rentdvel.

[Independéncia do(s) comprador(es)] O(s) comprador(es) da OpCo tem/tém de ser independente(s) do HSH e
do setor publico. Tal acontecerd se nem o HSH nem o setor ptiblico puder, no momento da venda, exercer
controlo sobre qualquer um dos compradores, na ace¢do do artigo 3.° do Regulamento (CE) n.° 139/2004 do
Conselho ("). A expressdo «setor publico» inclui o Estado Federal, todos os Lander e os municipios e as suas
instituicdes ptiblicas, bem como as empresas por eles controladas. E possivel realizar uma venda a um ou mais
Landesbank(en). As caixas econ6émicas publicas (dffentliche Sparkassen) podem participar — em conjunto com uma
participacdo minoritdria — numa compra através de outro comprador independente do HSH e do setor ptiblico
(excluindo os Landesbanken).

[Conclusio bem sucedida do processo de venda] Apds a conclusdo bem sucedida do processo de venda tendo
como resultado uma oferta isenta de auxilios estatais com um preco de oferta positivo (mantendo simulta-
neamente a garantia), a intencdo de aquisi¢gdo serd notificada & Comissdo para efeitos de uma avaliacio da
viabilidade da nova estrutura da empresa. A venda ndo serd executada até a Comissdo adotar uma decisio de
aprovagdo. O tempo necessdrio para a avaliacdo ndo conta para efeitos do prazo de venda.

[Alteracio da denominacio] O banco ird adotar uma nova denominacdo no prazo de trés meses a contar da
conclusio bem sucedida do processo de venda.

[Cessacio de novas operacdes na sequéncia de uma conclusio bem sucedida do processo de venda]
Sempre que o processo de venda até ao final do prazo de venda ndo resultar em ofertas isentas de auxilios estatais
com um prego de oferta positivo (mantendo simultaneamente a garantia) ou que a Comissdo concluir a avaliacdo
da viabilidade, nos termos do ponto 5.6, chegando a conclusdo de que a integragdo da OpCo na nova estrutura
empresarial ndo conduzird a um modelo empresarial vidvel a longo prazo, a OpCo cessard as suas novas
operagdes e, no ambito do que é legalmente permitido, administrard os seus ativos com o objetivo de uma
liquidagdo ordenada. Nesse caso, continuard a ser permitido o seguinte:

a) A reestruturagio de empréstimos existentes com vista a manter o valor, desde que seja efetuada no ambito da
gestdo de empréstimos problematicos;

b) Atividades necessdrias para a gestdo de tesouraria da OpCo, com exce¢do da aceitagio de novos depdsitos,
incluindo novos depésitos de clientes existentes; a renovagdo de depdsitos vencidos nas mesmas condigdes
continua a ser admissivel;

¢) As prorrogacdes necessdrias para evitar perdas, desde que oferecam perspetivas significativamente mais
favordveis de realiza¢do final;

d) As transagdes de derivados que sejam necessdrias para a gestdo dos riscos das taxas de juros, monetdrios e de
crédito na carteira existente e resultem numa reducdo da posigdo de risco de mercado global da OpCo.

[Obrigacdes durante o periodo de venda] Durante o periodo de venda, a HoldCo gerird a OpCo com
0 objetivo de manter a sua viabilidade, o seu potencial de venda e a sua competitividade. Para o efeito,

a) serdo adotadas medidas de reducdo de custos e de racionalizagio pela OpCo em conformidade com
o plano de reestruturacio apresentado, por forma a que os custos administrativos ndo ultrapassem os
[570-590] milhdes de EUR em 2016 e os [520-550] milhdes de EUR em 2017;

b) a gestdo de riscos efetuada pela OpCo, em especial no que respeita as novas operagdes, serd levada a cabo em
conformidade com os principios da prética comercial prudente;

) serdo adotadas medidas para reforcar a base de capital (incluindo a gestdo do passivo), sob reserva da
aprovacdo da Comissdo;

d) A OpCo nio pode fazer quaisquer pagamentos no que respeita a instrumentos de fundos préprios dependentes
dos lucros (como instrumentos financeiros hibridos e certificados de participacdo [Genussscheine]), na medida
em que esses pagamentos ndo sejam devidos por contrato ou por lei. Esses instrumentos também devem
participar nas perdas se o balanco da OpCo, sem a libertacdo de reservas e lucros retidos, apresentar perdas.
Néo deverd haver uma participagdo nas perdas transitadas de anos anteriores e

¢) A OpCo ndo pagard quaisquer dividendos até a venda (isto é, para o periodo incluindo o exercicio findo em
31 de dezembro de 2017). Tal ndo impede o pagamento de dividendos pela OpCo a HoldCo na medida do
legalmente possivel.

) Regulamento (CE) n.° 139/2004 do Conselho, de 20 de janeiro de 2004, relativo ao controlo das concentracdes de empresas
g ) ¢ p
(Regulamento das concentra¢des comunitarias») (JO L 24 de 29.1.2004, p. 1).
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7. [Redugdo do total do balanco e modelo de negdcios]

7.1. [Redugio do total do balanco — OpCo] O total dos ativos do balanco da OpCo ndo excederd os
[100-110] mil milhdes de EUR em 2016 e os [90-100] mil milhdes de EUR em 2017 (total dos ativos do
balanco da OpCo). Deste montante, os ativos detidos para negociagio ndo representardio mais de
[5-12] mil milhdes de EUR.

7.2. [Abandono do financiamento de aeronaves relacionado com o objeto] Em conformidade com o documento
de compromissos da decisdo de 20 de setembro de 2011, a OpCo ndo retomard as atividades de financiamento de
aeronaves relacionado com o objeto cessadas pelo HSH.

7.3.  [Restri¢do das atividades com clientes empresariais] A OpCo tem de restringir as suas atividades com clientes
empresariais aos clientes alemdes e as respetivas participagdes nacionais e estrangeiras e aos clientes estrangeiros
que procuram oportunidades comerciais na Alemanha. O exercicio da sua atividade restringe-se as localizagdes
existentes e ndo exercerd atividade em novas localizagdes.

7.4. [Definicio da drea de negécios «financiamento de navios»] Na drea de negdcios «navegagdo», a OpCo atua
como um parceiro estratégico para clientes, incluindo armadores no setor global da navegagio e constru¢io naval.
Ao contrdrio da drea de negdcios «navegacdo», o dominio de atividade «clientes empresariais» ndo estard ativo
a nivel do financiamento de navios relacionado com o objeto.

7.5. [Reducgdo da drea de negdcios «financiamento de navios»] A OpCo reduzird as suas atividades de negdcios
no dominio do financiamento de navios limitando os seus novos neg6cios anuais neste dominio a
[1-2] mil milhdes de EUR. As novas operagdes desta magnitude ndo iriam compensar totalmente os reembolsos
que estdo atualmente planeados.

7.6. [Taxa de cambio EUR/USD] Os compromissos constantes dos pontos 7.1 e 7.5 relativamente ao total do
balango e ao 4mbito das novas operacdes na drea de negécios «financiamento de navios» baseiam-se numa taxa de
cambio média EUR/USD de 1,10. Se a taxa efetiva for inferior a essa taxa de referéncia, os montantes maximos al
mencionados tém de ser aumentados em conformidade.

8.  [Restri¢io do crescimento externo] Até ao final do prazo de venda nio € permitida uma expansio de
atividades empresariais através da aquisi¢do de controlo sobre outras empresas (nenhum crescimento externo). As
conversdes da divida em risco e outras medidas correntes de gestio do crédito ndo sdo consideradas uma
expansdo das atividades empresariais a menos que executadas com a inten¢do de contornar a restricio de
crescimento a que se refere a primeira frase.

9.  [Venda de partes das dreas de negécios] A venda de partes ou subpartes das dreas de negdcios com o consen-
timento dos proprietdrios ptblicos é compativel com a presente decisdo.

10. [Transagdes por conta propria] A OpCo nio realiza transa¢des dedicadas por conta prépria. Tal significa que
a OpCo apenas efetua as transa¢des comerciais indicadas na sua carteira de negociagio que sdo necessarias a) para
a aceitacdo, transmissdo e execugdo de ordens de compra e venda dos seus clientes (isto é negociar com
instrumentos financeiros a titulo de servio, até um limite medido com o valor em risco (VaR) no montante
de [...] milhdes de EUR/1 dia, 99 % de confianca, ou b) para a cobertura (hedging) de negécios de clientes ou para
a gestdo de juros e liquidez no setor «treasury» (as chamadas transagdes por conta propria, até um limite medido
com o valor em risco (VaR) no montante de [...] milhdes de EUR/1 dia, 99 % de confianca), ou que sdo realizadas
¢) com vista a transferéncia econémica de posi¢des do balanco para a Unidade de Reestruturagdo ou para terceiros
(até um limite medido com o valor em risco (VaR) no montante de [...] milhdes de EUR/1 dia, 99 % de
confianga). Uma vez que estas posicdes apenas podem ser assumidas dentro dos limites acima definidos, ndo
podem ameagar a sustentabilidade ou a situagio de liquidez da OpCo. Em caso algum a OpCo levard a cabo
atividades empresariais que visem apenas a obtencdo de lucro para além dos objetivos constantes das alineas a), b)
ou ¢). Além disso, a OpCo aplicard pontualmente as especificagdes dos requisitos de supervisio intitulados
«Revisdo fundamental da carteira de negociagdo» (FRTB).

11. [Liquidez/Financiamento]
Até ao final de 2016 e 2017, respetivamente, a OpCo cumprird os seguintes rdcios de liquidez:

a) Récio de financiamento liquido estdvel (RFLE) e ricio de cobertura de liquidez (RCL) de [...] a [...] %.
O cilculo serd efetuado com base nas defini¢des publicadas na altura pelo Comité de Basileia de Supervisio
Bancdria.

b) A parte dos negdcios em USD do banco principal, que é refinanciada através de financiamentos em USD
(e ndo através de swaps) desenvolver-se-d do seguinte modo de 2016 a 2017: pelo menos 55 % até ao final
de 2016 e 2017, respetivamente.
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12. [Publicidade] O HSH ndo utilizard a concessio de medidas de auxilio ou quaisquer vantagens sobre os
concorrentes daf resultantes para fins de publicidade.

13. [Garantias em matéria de governacio empresarial] Em relacdo a governacdo empresarial da OpCo aplica-se
0 seguinte:

a) Todos os membros do conselho de supervisio tém de ter as competéncias estipuladas no § 25d, n.o 2,
primeira frase, da Kreditwesengesetz (KWG) (Lei alemd relativa as institui¢des de crédito). Os membros sio
competentes se forem fidveis e dispuserem dos conhecimentos especializados necessdrios para desempenhar
fungdes de controlo e para avaliar e acompanhar as transa¢des empresariais da OpCo.

b) O ndmero de membros do conselho de supervisdo ndo pode exceder 16.

¢) Pelo menos metade dos lugares atribuidos aos Lander Hamburgo e Schleswig-Holstein devem ser ocupados por
peritos externos.

14. [Remuneracio de orgios, funciondrios e intervenientes vicariantes]

14.1. [Sistema de remunerac¢do] No ambito das possibilidades do direito civil, a OpCo assegurard que os seus sistemas
de remuneracio ndo promovem uma assun¢do de riscos indevida, estio em consondncia com objetivos
sustentdveis e a longo prazo da empresa e sdo transparentes. Essa obrigacdo serd satisfeita se os sistemas de
remuneracdo da OpCo cumprirem os requisitos indicados no anexo «Obrigagdes do HSH» em relagdo ao «Acordo
sobre a prestacdo de um quadro de garantia» de 2 de junho de 2009.

Pode ser pago um prémio adequado (dbdnus de privatizagdo») na sequéncia de uma privatizagio bem sucedida.
O montante maximo pago ndo pode fazer com que a remuneragdo total das pessoas singulares seja incompativel
com os requisitos estabelecidos no ponto 14.2.

14.2. A remuneragdo total dos representantes e trabalhadores da OpCo serd adequada e ndo pode, em caso algum,
exceder 15 vezes o saldrio médio nacional pago na Alemanha ou dez vezes o salirio médio no HSH Nordbank
(antes da cisdo).

15. [Outras regras de conduta] No ambito da sua atividade de concessio de empréstimos e de investimento,
a OpCo terd em conta a procura de crédito da economia, especialmente das pequenas e médias empresas
(Mittelstand), através de condigdes baseadas no mercado e adequadas de um ponto de vista de supervisdo/bancdrio.
A politica comercial da OpCo serd prudente, sélida e orientada pelo principio da sustentabilidade. A OpCo
conduzird a sua atividade bancdria de modo a manter o valor dos ativos e dos negécios, a aumentar o potencial
de venda do banco e a assegurar que o processo de venda é tdo estdvel quanto possivel.

16. [Transparéncia] Durante a execucdo da decisdo, a Comissdo terd acesso ilimitado a todas as informacdes
necessdrias ao acompanhamento da sua execu¢do. A comissdo pode solicitar & OpCo ou a HoldCo que forneca
explicagdes e esclarecimentos. A Alemanha, a OpCo e a HoldCo cooperardo plenamente com a Comissdo em
resposta a qualquer pedido relativo ao acompanhamento e a execucdo da presente decisdo. Tal ndo afeta
a conformidade com os requisitos obrigatérios de sigilo bancdrio.

17. [Anulagio de obrigacdes] Os compromissos constantes do presente anexo e da decisdo de aprovagdo anterior
deixam de ser aplicaveis com a venda ou, em todo o caso, com o termo do prazo de venda, desde que nada em
contrério seja explicitamente referido no compromisso relevante.
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ANEXO II

RESULTADOS DA AVALIA(;AO «LINE-BY-LINE» — POR FORMAC[\O

(*) Informacio confidencial.
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