25.11.2016 Uradny vestnik Eurépskej tnie L 319/13

ROZHODNUTIA

ROZHODNUTIE KOMISIE (EU) 2016/2057
z 2. mdja 2016

o Stitnej pomoci a opatreniach SA.29338 (2013/C-30) a SA.44910 (2016/N) v prospech spolo¢nosti
HSH Nordbank AG

[ozndmené pod cislom C(2016) 2689]

(Iba nemecké znenie je autentické)

(Text s vyznamom pre EHP)
EUROPSKA KOMISIA,
so zretelom na Zmluvu o fungovani Eur6pskej tnie, a najma na jej ¢ldnok 108 ods. 2 prvy pododsek,
so zretelom na Dohodu o Eurépskom hospoddrskom priestore, a najmi na jej ¢lanok 62 ods. 1 pism. a),

po vyzvani zainteresovanych stran, aby predlozZili pripomienky v stlade s uvedenymi ustanoveniami ('),

kedze:

1. POSTUP

(1)  Komisia vydala 20. septembra 2011 rozhodnutie (dalej len ,rozhodnutie z roku 2011%) (3, na zdklade ktorého
povolila viaceré opatrenia pomoci v prospech banky HSH Nordbank AG (dalej len ,HSH* alebo ,banka“). HSH je
nemeckd krajinskd banka, ktord je vo vicsinovom vlastnictve dvoch spolkovych krajin (dalej len ,spolkové
krajiny* alebo ,verejni vlastnici), konkrétne spolkovej krajiny Slezvicko-Holstajnsko (dalej len ,Slezvicko-
Holstajnsko“) a Slobodného a hanzového mesta Hamburg (dalej len ,Hamburg®). Tieto opatrenia zahifiaji okrem
iného zdruku druhej straty (dalej len ,zdruka“) v nomindlnej hodnote 10 milidrd EUR, ktord poskytla verejno-
prévna institGcia HSH Finanzfonds A6R (dalej len ,Finanzfonds A6R“ alebo ,rucitel*). Komisia uz tito zdruku
predbezne povolila v skorSom rozhodnuti o pomoci na zdchranu vydanom v roku 2009.

(2)  Banka HSH sa 9. marca, 18. jina a 6. septembra 2011 dohodla s rucitelom o vypovedi ¢asti zdruky druhej straty,
a teda na zniZen{ maximdlnej sumy zdruky na 7 milidrd EUR. Ndsledne sa v pldne restrukturalizdcie, na ktorom
bolo zalozené rozhodnutie z roku 2011, vychddzalo z toho, ze banka HSH musi platit poplatky za zdruku len vo
vyske 7 milidrd EUR (%).

(3)  Nemecko 22. mdja 2013 ozndmilo Komisii na schvilenie opédtovné zvySenie maximdlnej sumy zdruky zo
7 milidrd EUR na 10 milidrd EUR, ktoré planovali Slezvicko-Holstajnsko a Hamburg. Nemecko spolocne
s ozndmenim poskytlo tiez aktualizovany strednodoby obchodny plan banky HSH na obdobie rokov 2013 az
2015.

(4)  Komisia listom z 21. jina 2013 (dalej len ,rozhodnutie o zacati konania“) ozndmila Nemecku, Ze opitovné
zvysenie maximdlnej sumy zdruky o 3 miliardy EUR posudila ako novii pomoc, ktort predbezne schvaluje; dalej
informovala Nemecko o svojom rozhodnuti zacat v stivislosti s touto pomocou konanie podla ¢lanku 108 ods. 2
Zmluvy o fungovani Eurépskej tinie (dalej len ,ZFEUY).

(5)  Rozhodnutie Komisie o zacati konania bolo uverejnené v Uradnom vestniku Eurdpskej inie (). Komisia vyzvala
ziCastnené strany, aby predlozili pripomienky.

() U.v.EUC 315,29.10.2013,s. 81. )

() Rozhodnutie Komisie 2016/477/EU z 20. septembra 2011 o Sttnej pomoci SA.29338 (C 264/09 (ex N 264/09)) Nemeckej spolkovej
republiky v prospech HSH Nordbank AG (U.v.EUL 225, 21.8.2012,s. 1).

() Pozrirozhodnutie z roku 2011, odévodnenie 48.

(*) Pozripoznamku pod ciarou ¢. 1.
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(6)  Nemecko predlozilo pripomienky k rozhodnutiu o zacati konania listom z 30. septembra 2013. Komisia
nedostala Ziadnu pripomienku od inych tretich stran.

(7)  Nemecko v liste z 20. decembra 2013 predlozilo Komisii prvy plin restrukturalizicie a prisltbilo tento plin
aktualizovat po predloZeni ro¢nej zdvierky banky HSH za rok 2013 a vychddzat z konzervativnych
predpokladov. Nemecko 28. aprila 2014 poskytlo aktualizovany plan restrukturalizicie a 17. aprila 2015
predlozilo na zdklade dalSich stretnuti a vymeny koreSpondencie novi aktualizdciu.

(8)  V ramci komunikdcie nemeckych orgdnov s titvarmi Komisie nebolo vyjasnené, ¢ tieto plany majii predpoklady
odstranit pochybnosti Komisie uvedené v rozhodnuti o zacati konania tykajiice sa ndvratu k Zivotaschopnosti
banky HSH. Nemecké orgdny preto zvazili navrhnif Komisii v priebehu roka 2015 alternativne rieSenia.
Nemecké orgdny vSak napokon tieto tivahy nerealizovali.

(9)  Zéstupcovia verejnych vlastnikov, Nemeckej spolkovej republiky a Komisie dosiahli 19. oktébra 2015 dohodu
o hlavnych prvkoch ozndmenia. Opatrenia zahffiaji v podstate rozdelenie banky na holdingovi spolo¢nost
a operativnu dcérsku spolocnost, ktord dalej vykondva bezné obchody banky. Nésledne md byt dcérska
spolo¢nost bud predand, alebo po netspesnom uzavreti procesu odpredaja md ukoncit nové obchody
a spravovat aktiva s cielom rie$enia krizovej situdcie.

(10) Nemecko 21. marca 2016 nanovo ozndmilo Komisii na schvélenie opitovné zvysenie zdruky z roku 2013 ako
pomoc na odpredaj, resp. rieSenie krizovej situdcie banky HSH, a zdroven predlozilo prislusné zavizky (°).

2. OPIS
2.1. Prijemca

(11) Banka HSH je akciovd spolo¢nost podla sikromného prdva, ktord vznikla v roku 2003 zlicenim byvalej
krajinskej banky Hamburgische Landesbank a banky Landesbank Schleswig-Holstein. Hamburg a Slezvicko-
Holstajnsko st viacSinovi vlastnici banky HSH. Spolu drzia 85,38 % akcii banky, ¢i uz priamo, alebo cez
Finanzfonds A&R, verejnoprdvnu instittciu, ktora zriadili Hamburg a Slezvicko-Hol3tajnsko (°). Zviz Sparkassen-
und Giroverband fiir Schleswig-Holstein (Zvaz sporitelni Slezvicka-Holstajnska) md 5,31 % a skupina deviatich
trustov, ktorym radi spolo¢nost J. C. Flowers, md 9,31 % akcif. Z historickych doévodov md banka HSH dve
hlavné sidla, v Hamburgu a v Kieli.

(12) Banka HSH je s celkovou sumou stvahy skupiny 105 milidrd EUR (stav z 30. septembra 2015) piatou najvicsou
skupinou zo siedmich nemeckych skupin bank spolkovych krajin. Taziskami banky, ktorej obchodnd ¢innost je
zamerand predovSetkym na severné Nemecko a nemecké aglomerdcie, si oblasti firemnych zdkaznikov,
nehnutelnosti a privitneho bankovnictva. Predmetom ¢innosti s firemnymi zdkaznikmi vo vndtrozemi a aj
v zahrani¢i je okrem energetickych a infrastruktdrnych projektov v prvom rade oblast financovania lodi.

(13) V roku 2009 poskytla institicia Finanzfonds AOR banke kapitil vo vyske 3 miliardy EUR a zdroven jej
s u¢innostou od 1. aprila 2009 poskytla zdruku druhej straty vo vyske 10 milidrd EUR. Okrem toho poskytol
nemecky Fond na stabilizdciu finan¢ného trhu (Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung, dalej len ,SoFFin“) banke
HSH zdruky na emisiu novych dlhopisov vo vyske 17 milidrd EUR. Tato pomoc bola povolend rozhodnutim
z roku 2011 na zdklade planu restrukturalizdcie a prislusnych zavizkov, ako aj na zdklade podmienok tykajacich
sa odmien a rozdelenia zataZenia.

(14) V pléne restrukturalizdcie, ako aj v prislusnych zdvizkoch Nemecka sa predpokladalo obmedzenie obchodnej
¢innosti banky v oblasti financovania lodi a diverzifikdcia jej obchodnych modelov. Banka musela znizit svoje
suvahové riziko tak, Ze obmedzila svoju obchodnd ¢innost v cyklickych oblastiach, ako je financovanie lodi
a lietadiel, musela zlepsit vyvdZenost svojho stiboru ¢innosti silnejsim zameranim sa na regiondlnych firemnych
zdkaznikov a obchod s nehnutelnostami a stabilizovat svoje financovanie znizenim zdvislosti od velkoob-
chodného financovania, okrem iného v USD.

() Nemecko 27. aprila 2016 predlozilo tipravu zoznamu zdvizkov na olgravu chyby v jednom zdvizku. .
(°) Prostrednictvom institticie Finanzfonds ASR maji obidve spolkové krajiny 65 %; Hamburg md priamo 10,8 % a Slezvicko-Hol3tajnsko
9,58 %.
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(15) V priebehu roka 2011 bola maximdlna suma zdruky druhej straty na podnet banky HSH postupne zniZend na
7 milidrd EUR (v marci, juni a septembri 2011 vZdy o 1 miliardu EUR). Tymto zniZenim, ktoré sa bralo do
tvahy aj v pldne restrukturalizdcie, ktory slizil ako podklad pre rozhodnutie z roku 2011, klesli aj poplatky,
ktoré banka HSH musela platit institdcii Finanzfonds AGR.

(16) Zatial ¢o v pldne restrukturalizicie z roku 2011 sa vychddzalo z obnovenia chartrovych cien, chartrové ceny
v roku nasledujiicom po rozhodnuti z roku 2011 naproti tomu klesli o priblizne tretinu, najma v oblasti kontaj-
nerovych lodi; trhovd hodnota lodi sa vyvijala podobne. Hoci banka HSH znacne zniZila svoju obchodnii ¢innost
v oblasti financovania lodi, prislusné tverové portfélio zostalo délezitou obchodnou oblastou. V désledku toho
banku HSH silno postihol tento vyvoj — ten spolo¢ne s vymennym kurzom EUR[USD tvoria najdoleZitejsie
faktory pravdepodobnosti zlyhania portfélia lodnych dverov banky HSH, a tym aj prevencie rizika tverovych
operécif.

(17) Orgin dohladu preto banku v roku 2013 poziadal, aby maximalnu sumu zdruky opit zvysila o 3 miliardy EUR
na povodnd vysku 10 milidrd EUR. Ked Komisia predbezne schvilila toto opitovné zvysenie v jini 2013 ako
nové opatrenie pomoci, vyjadrila na zdklade obchodného plinu predlozeného s oznimenim o opitovnom
zvyseni pochybnosti o ndvrate k dlhodobej Zivotaschopnosti banky HSH a polozila otdzku, ¢i banka HSH nemusi
prisposobit svoju obchodnt stratégiu a zvazit alternativne opatrenia na dosiahnutie tohto ciela (’).

(18) Po rozhodnuti o zacati konania zaostdvali vysledky banky HSH nielen vyrazne za planom restrukturalizcie,
z ktorého vychddzalo schvilenie pomoci na reStrukturalizdciu v rozhodnuti z roku 2011, ale aj za roznymi
aktualizovanymi docasnymi planmi, ktoré boli predloZené titvarom Komisie.

2.2. Opatrenia
2.2.1. Opitovné zvySenie maximdlnej sumy zdruky v juni 2013 (dalej len ,opatrenie z roku 2013¢)

(19) V pripade tohto opatrenia ide o opdtovné zvySenie maximilnej sumy zdruky druhej straty opisané
v odovodneni 17. V rdmci tejto zdruky druhej straty rucitel ruci len za straty z garantovaného portfélia, ktoré
presiahnu tranZu prvej straty vo vyske 3,2 miliardy EUR, ktorti zndSa banka HSH. Po opitovnom zvyseni
maximélnej sumy na 10 milidrd EUR zdruka vykompenzuje len straty v garantovanom portf6liu od 3,2 do
13,2 miliardy EUR (¥).

(20) Garantované portfélio malo pociatoént uctovnd hodnotu priblizne 185 milidrd EUR, ¢o v roku 2009
zodpovedalo priblizne 75 % sumy stivahy banky. V pripade garantovanych aktiv iSlo zvdcSa o dvery pre
zdkaznikov (spociatku 115 milidrd EUR), ale aj o cenné papiere s pevnym Grocenim (spociatku 27 milidrd EUR),
dlhopisové pozicky (spociatku 15 milidrd EUR), platobné zdruky (spociatku 5 milidrd EUR) a cenné papiere
zabezpecené aktivami (spociatku 9 milidrd EUR) (°).

(21) Na konci roka 2015 zostdvalo v rdmci zdruky uz len 50 milidrd EUR aktiv meranych podla vysky pohladivok
v pripade zlyhania (expozicia pri zlyhani, dalej len ,EAD®) (1%). V pripade tychto zvysnych aktiv ide takmer
vylu¢ne o Gvery pre zdkaznikov, predovietkym v obchodnych oblastiach financovania lodi, firemnych zdkaznikov
a nehnutelnosti.

(22)  Vyplatenie zo zdruky sa poskytuje, ked sa garantované aktiva vyrovnajii pre banku so stratou a spotrebuje sa celd
tranza prvej straty vo vyske 3,2 miliardy EUR. Doteraz boli s garantovanymi aktivami zapocitané straty len vo
vyske priblizne 1,6 miliardy EUR. Okrem toho md zdruka aj pozitivny Gctovny ucinok, lebo kompenzuje
prevenciu tiveru vykonand pre garantované portfolio pre tiverové opericie a sposobi, Ze orgdn dohladu a banka
pocitaju a kontroluju ,virtudlne® Cerpanie zaruky, t. j. predpokladané vyplatenie v ramci skupiny. Napokon,
s vyhradou diskrecnej pravomoci orgdnov dohladu sa zna¢ne zniZi rizikovd vdha garantovanych aktiv pocas
trvania zaruky.

(23)  Banka HSH plati za zdruku ro¢nt zdkladnd prémiu 4 % a doplnkovii prémiu 3,85 %.

’) Pozri rozhodnutie o zacati konania, oddovodnenie 54.

()

(¥) Podrobny opis zdruk sa uvddza v odovodneniach 42 aZ 47 rozhodnutia z roku 2011.

(°) Pozri rozhodnutie o zacati konania, odoévodnenie 13.

(1) Expoziciahpri zlyhani oznacuje predpokladanti stratu banky v pripade zlyhania protistrany. PouZiva sa na vypocet tiverového rizika
inan¢nych institdcif.
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(24) Rocnéd zdkladnd prémia vo vyske 4 % sa pocita zo zvy$nej maximdlnej sumy; skladd sa z dvoch zloziek —
z odmeny 2,20 % a vratenia finanénych prostriedkov (claw-back) vo vyske 1,80 %. V dosledku toho cerpanie
zdruky bankou nesposobuje zniZenie vymeriavacieho zdkladu prémie za zdruku. Banka HSH musi platit ro¢nd
zdkladnt prémiu, kym sa zdruka tplne nevycerpd alebo nevypovedd, takZe nezostane Ziadna zdruka. Podla
stcasnych prognéz nebude portfélio vyrovnané pred koncom roka 2025.

(25) Banka HSH musi platit ro¢nt doplnkovi prémiu vo vyske 3,85 % od roku 2009 do roku 2019 zo skutocnej
vysky strat zactovanych v rdmci zdruky, ak nebude zdruka do roku 2019 dplne vycerpand alebo vypovedana.
Suma platend za tGto prémiu bude preto zndma, az ked bude zdruka tplne vyrovnand — vycerpand alebo
vypovedand. Doplnkovd prémia podlieha dalej konsolidacnému prislubu, ktory chrdni kapitdlovii primeranost
banky. Ked' podiel kapitdlu Tier 1 banky klesne pod minimélny podiel 10 % vlastného kapitdlu Tier 1, platby sa
odloZia najviac do roku [2030 — 2040] (*). Ruditel je oprdvneny zriect sa svojho ndroku na doplnkovii prémiu
v pripade uspesného odpredaja banky.

2.2.2. Opatrenia z roku 2016
(26) Nemecko 21. marca 2016 ozndmilo Komisii tieto dve opatrenia:

1. rozdelenie banky HSH na holdingovii spolo¢nost (dalej len ,HoldCo®) a operativnu dcérsku spolocnost (dalej
len ,OpCo*) a rozdelenie zdvizkov tykajicich sa platenia poplatkov za zdruku na tieto dve spolo¢nosti (dalej
len , 1. opatrenie z roku 2016);

2. prevod aktiv za trhové ceny vo vyske 6,2 miliardy EUR zo spolo¢nosti OpCo na Slezvicko-Holstajnsko
a Hamburg (dalej len ,2. opatrenie z roku 2016).

(27)  Blizsie ddaje o rozdeleni a o prevode aktiv vo vyske do 6,2 miliardy EUR EAD sa uvddzaji v prislusnych
zdviazkoch v prilozenom zozname (dalej len ,zoznam zdvizkov®), ktory Nemecko predlozilo s ozndmenim
z 21. marca 2016 (pozri prilohu I) ().

(28) 'V rdmci 1. opatrenia z roku 2016 si spolo¢nost OpCo ponechd vSetky aktiva a zdvizky banky HSH vrdtane
garantovanych aktiv, samotnej zdruky a bankovej licencie. Ako poplatok za ponechanie zdruky bude spolocnost
OpCo platit odmenu vo vyske 2,20 % z nevyCerpanej Casti zdruky (%). Vietky ostatné zdvizky v rdmci zmluvy
o poskytnuti zdruky prevezme spolocnost HoldCo, t. j. zdkladnt prémiu vo vyske 2,20 % ako odmenu za
vyCerpant Cast zdruky, zdkladnt prémiu vo vyske 1,80 % uvedent v rozhodnuti z roku 2011 ako vrdtenie
prostriedkov a doplnkovil prémiu vo vyske 3,85 % vratane konsolidacného prislubu (*3).

(29)  Spolo¢nost HoldCo bude ¢istou holdingovou spolo¢nostou bez operativnych ¢innosti. Aktiva spolo¢nosti HoldCo
budt zahfnatf minimdlne 90 % podielov v spolocnosti OpCo, ako aj obmedzené likvidné prostriedky, ktoré
poskytne spolo¢nost OpCo (') spolo¢nosti HoldCo na krytie prevadzkovych ndkladov a platby splatnych
poplatkov za zdruku. Pasiva spolo¢nosti HoldCo budu tvorit zavizky tykajice sa platenia poplatkov za zaruku
prevzaté v rdmci rozdelenia. V zdujme minimalizacie rizika platobnej neschopnosti spolo¢nosti HoldCo sa medzi
spolo¢nostou HoldCo a rucitelom uzavrie v savislosti s tymito zdvizkami dohoda o podriadeni pohladdvok.
V rdmci tejto dohody mozu byt pripadné platby, ktoré spolo¢nost HoldCo nie je schopnd vyplatit, odlozené do
dalsieho ddtumu vyplatenia s tirokovou sadzbou 10 %.

(30)  Spoloc¢nost OpCo bude v rdmci sprievodného opatrenia opravnend predat spolkovym krajindm aktiva vo vyske
do 6,2 miliardy EUR EAD za trhové ceny. Tento prevod moéze prebiehat v réznych tranziach ('*). Komisia pred
predajom aktiv vykond nezdvislé preskiimanie trhovej ceny na zdklade nezédvislého ocenenia tychto hodnot. Ak sa
prevod vykond po skonéeni augusta 2016, bude potrebné nové postidenie Komisie (*°).

(*) Doverné informdcie.

(") Pozribody 2 a 4 zoznamu zdvizkov.

('3 Pozribod 3.1 zoznamu zdvizkov.

(**) Pozri pozndmku pod ¢iarou ¢. 12.

(") Pozribod 2.3 zoznamu zdvizkov.

(**) Podrobné tdaje sa uvddzajii v bode 4.2 zoznamu zdvizkov.
(

19 Pozri body 4.1 a 4.2 zoznamu zdvizkov.

13)
)
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2.3. Zaviazky

(31) Okrem zévizkov v stvislosti s rozdelenim na spolo¢nost HoldCo a spolo¢nost OpCo a rozdelenim platieb
poplatkov za zdruku (pozri odsek 2.2.2) predlozilo Nemecko dalsie zdvizky. Ide pritom najprv o zdvizok predat
podiely spolo¢nosti HoldCo v spolo¢nosti OpCo najneskor do 28. februdra 2018 prostrednictvom nediskrimi-
nacného, sttazného a transparentného postupu vyzvy na predkladanie pontk (V7). V zdujme v&asného vykonania
tejto privatizdcie predloZia nemecké orgdny Komisii pred zaciatkom postupu odpredaja plin s prislusnym
harmonogramom (*¥). Ak bude postup odpredaja tGspesne uzavrety s vysledkom pozitivnej ponukovej ceny bez
pomoci (s ponechanim zdruky), ozndmi sa pldnované nadobudnutie Komisii na téely kontroly Zivotaschopnosti
novej podnikovej Struktdry. Nadobudnutie sa neuskutoéni pred rozhodnutim Komisie o schvéleni (**). Banka
prijme pri Gispesnom uzatvoreni postupu odpredaja novy nazov (*).

(32) Ak postup odpredaja nebude tspesne uzavrety do uplynutia lehoty na odpredaj, t. j. postup nepovedie
k pozitivnej ponukovej cene bez pomoci (s ponechanim zdruky), alebo ak Komisia dojde k vysledku, zZe
zaclenenie spolo¢nosti OpCo do novej podnikovej Struktiry nepovedie k dlhodobo ziskovému obchodnému
modelu, Nemecko sa zaviazalo, Ze spolocnost OpCo ukonéi nové obchody a svoje aktiva bude spravovat
s vyluénym cielom usporiadaného riesenia krizovej situdcie (*'). Nemecko sa zaviazalo, Ze spolo¢nost HoldCo
bude riadit spolo¢nost OpCo pocas lehoty na odpredaj s cielom udrzania jej hospodarskej Zivotaschopnosti, jej
konkurencieschopnosti a jej predajnosti (*)). Na tento dcel sa prijmt dalSie opatrenia zamerané na zniZenie
nakladov spolo¢nosti OpCo (administrativne ndklady neprekrocia [570 — 590] miliénov EUR v roku 2016
a [520 — 550] miliébnov EUR v roku 2017), posilnenie kapitdlovej zdkladne (okrem iného prostrednictvom
dobrovolného riadenia pasiv pod podmienkou schvilenia Komisiou), obozretné obchodné sprdvanie
a nevypldcanie dividend, resp. nevypldcanie inych platieb z ndstrojov zdvislych od zisku, ako st napr. hybridné
finan¢né néstroje (*°).

(33) Okrem toho suma stvahy spolo¢nosti OpCo neprekro¢i vysku [100 — 110] milidrd EUR v roku 2016
a [90 — 100] milidrd EUR v roku 2017 (**). V oblasti financovania lodi spolo¢nost OpCo dalej zniZi svoju
obchodnt ¢innost a obmedzi nové obchody v tejto oblasti na [1 — 2] miliardy EUR (). Nemecko sa dalej
zaviazlo splnif ur¢ité zavizky priloZzené k rozhodnutiu z roku 2011, napriklad neobnovenie ¢innosti v oblasti
objektového financovania lietadiel (*), Ziadny vonkajsi rast nadobudnutim kontroly nad inym podnikom (¥),
nevykondvanie cieleného obchodovania na vlastny et (**) a nevyuzivanie poskytnutych opatreni pomoci alebo
z nich vyplyvajacich vyhod oproti konkurentom na reklamu (¥).

(34) Nemecko sa napokon zaviazalo, Ze spolo¢nost OpCo dodrzi urcité ukazovatele likvidity (*’), ako aj obmedzenia
tykajlce sa odmefiovania svojich zamestnancov, orgdnov a dolezitych subjektov pomdhajicich pri plneni. Celkova
vyska odmien poskytnutd tymto osobdm neprekro¢i pitndstndsobok vnitrostitnej priemernej mzdy Nemecka
alebo desatndsobok priemernej mzdy banky HSH Nordbank (pred rozdelenim) (*!).

2.4. Dovody na zacatie konania

(35) Ako sa uvadza v odévodneniach 2 a 15, maximdlna suma zdruky bola v roku 2011 zniZend na 7 milidrd EUR,
v jini 2013 vSak musela byt z dovodu zhorSenia stavu trhov lodnej dopravy opdt zvySend na povodni
maximalnu sumu 10 milidrd EUR (pozri odovodnenia 16 a 17).

(') Pozribod 5.1 zoznamu zdvizkov.
('*) Pozribod 5.4 zoznamu zdvizkov.

(*) Pozribod 5.7 zoznamu zdvizkov.

(*%) Pozribod 5.8 zoznamu zdvizkov.

(*) Pozribod 5.9 zoznamu zdvizkov.

(*3) Pozribod 6 zoznamu zdvizkov.
(*) Pozribod 6 pismend a) az ) zoznamu zdvazkov.
(**) Pozribod 7.1 zoznamu zdvizkov.

(*) Pozribod 7.5 zoznamu zavizkov.

(%) Pozribod 7.2 zoznamu zdvizkov.
(*") Pozribod 8 zoznamu zdvizkov.
(**) Pozribod 10 zoznamu zévizkov.
(**) Pozribod 12 zoznamu zdvizkov.

(*% Pozribod 11 zoznamu zévizkov.
(*") Pozribod 14.2 zoznamu zdvizkov.
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(36) Nemecko ozndmilo toto opitovné zvysenie Komisii na schvalenie. Podla nemeckych orgdnov predstavuje zaruka
pomogc; vyjadrili viak pochybnosti so zretelom na to, ¢i pri opitovnom zvySeni maximadlnej sumy na 10 milidrd
EUR ide o novii pomoc, kedZe tito istd maximdlna suma uZ bola schvélend v rozhodnuti z roku 2011 (*3). Pre
pripad, Ze by Komisia opdtovné zvysenie posidila ako novi pomoc, Nemecko argumentovalo, Ze rozhodnutim
z roku 2011 ju uZ vyhldsila za zlucitelnd s vndtornym trhom ().

(37) Komisia vSak opitovné zvysenie postdila v rozhodnuti o zacat{ konania ako novi pomoc. Po prvé, zvysenie
zaruky bolo v prospech medzindrodne posobiacej banky poskytnuté od institicie Finanzfonds A6R, ktord je vo
vlastnictve Hamburgu a Slezvicka-Holstajnska, t. j. zo Stdtnych zdrojov, takze ovplyviiuje hospoddrsku sttaz
v bankovom odvetvi a mé ti¢inky na vnutro$titny obchod (*¥). KedZe zdruka od stkromného investora by nebola
poskytnutd za rovnakych podmienok, poskytla banke HSH vyhodu, ktord predstavuje $titnu pomoc v zmysle
clénku 107 ods. 1 ZFEU ().

(38) Po druhé, Komisia v rozhodnuti o zacati konania vysvetlila, Ze vypoved zdruky md zdvizny charakter a — na
rozdiel od stanoviska Nemecka, Ze opitovné zvysenie nemozno posidit ako novi pomoc, lebo maximdlna suma
10 milidrd EUR uZ bola schvélend v rozhodnuti z roku 2011 — obnovenie sa povazuje za novii dohodu medzi
rucitelom a subjektom, ktorému sa poskytuje zdruka, zaloZeni na novom hospoddrskom postdeni rizikovych
faktorov, ktoré sa v priebehu ¢asu mohli zmenit. Pretoze v schvalenych podmienkach zaruky v rozhodnuti z roku
2011 sa nepldnovalo zvySenie maximélnej sumy zdruky, vyzadovala sa zmena podmienok zdruky platnych
predtym. Preto Komisia zvysenie postidila ako poskytnutie novej zdruky (*).

(39) Pokial ide o predbeznd zlucitelnost pomoci s vndtornym trhom, Komisia pri postudeni v rozhodnuti o zacati
konania vychddzala z ¢lanku 107 ods. 3 plsm b) ZFEU, podla ktorého mozno $titnu pomoc povazovat za
zluditelnd s vndtornym trhom, ak je uréend na ,ndpravu vaznej poruchy fungovania v hospodarstve ¢lenského
Statu“, So zretelom na stdle nestabilnd situdciu na finanénych trhoch Komisia uznala, Ze krach banky HSH by
mohol priamo ovplyvnit finan¢né trhy, a tym aj celé nemecké hospodarstvo (¥’). Pokial ide o zdsady uplatnite[né
na $titnu pomoc pre finan¢né institacie, Komisia odkdzala na bod 15 ozndmenia o bankovnictve z roku
2008 (**); v case rozhodnutia o zacati konania boli tieto zdsady dalej rozpracované v ozndmeni o rekapita-
lizacii (*) a v ozndmeniach o predlzem z roku 2010 a z roku 2011 (*).

(40)  Ako uz bolo uvedené, Nemecko v roku 2013 pre pripad, Ze Komisia zvySenie maximdlnej sumy zdruky posadi
ako novii pomoc, tvrdilo, Ze zlucitelnost s vnitornym trhom uz bola skonstatovand v rozhodnuti z roku 2011,
takZe Komisia je teraz viazand na toto postdenie a nemoéze vyvodit ziadny iny zédver ().

(41) Komisia v rozhodnuti o zacat{ konania vysvetlila, Ze maximdlna suma 10 milidrd EUR sice bola v roku 2011
vyhldsend za zlu¢itelnd s vndtornym trhom, ale toto postdenie vychddzalo zo zdruky, ktord Nemecko ozndmilo
30. aprila 2009, ako aj z hospodarskej situdcie v Case vydania rozhodnutia z roku 2011 a finanénych prognéz,
ktoré banka HSH predlozila ako podklad na preskiimanie v danom rozhodnuti. V pldne restrukturalizcie sa teda
vtedy vychddzalo z toho, ze banka HSH musi platit poplatky za zdruku len vo vyske 7 milidrd EUR (*).

(42) Komisia dalej vo svojom rozhodnuti o zacati konania uviedla, Ze faktory relevantné na postidenie zlucitelnosti
novej pomoci s vautornym trhom boli relevantné aj pri predchddzajiicom postideni, tieto faktory sa vSak musia
preskiimat vo svojej terajsej forme. Preto treba v stvislosti s rozhodnutim o zlucitelnosti pomoci s vniitornym
trhom postdit najmi Zivotaschopnost banky HSH na zdklade aktudlnej hospodarskej situdcie (**).

32
33!

(*?) Pozri rozhodnutie o zacati konania, odévodnenie 30.

(**) Pozri rozhodnutie o zacati konania, odovodnenie 31.

(**) Pozrirozhodnutie o zacati konania, odovodnenia 38 a 39.

(**) Pozri rozhodnutie o zacati konania, odévodnenie 40.

(*%) Pozri rozhodnutie o zacati konania, odovodnenie 41.

(*”) Pozrirozhodnutie o zacati konania, odovodnenie 45.

(*) Ozndmenie Komisie — Uplatnenie pravidiel $tdtnej pomoci na opatrenia prijaté v prospech financnych instittcif v sivislosti so sti¢asnou
globélnou finanénou krizou (U. v. EU C 270, 25.10.2008, s. 8).

(*) Ozndmenie Komisie — Rekapltahzaaa finan¢nych institticif v suéa§nej finan¢nej krize: obmedzenie pomoci na nevyhnutné minimum
a opatrenia proti neprimeranému naruseniu hospodarske) sutaze (U.v.EUC 10, 15.1.2009, s. 2).

(*) Ozndmenie Komisie o uplatneni pravidiel pre Statnu pomoc na podporné opatrenia v prospech bank v stvislosti s finan¢nou krizou od
1. janudra 2011 (U. v. EU C 329, 7.12.2010, 5. 7) a ozndmenie Komisie o uplatiiovani pravidiel Stitnej pomoci na podporné opatrenia
v prospech bank v stivislosti s finanénou krizou od 1. janudra 2012 (U.v. EU C 356, 6.12.2011,s. 7).

(*1 Pozri rozhodnutie o zacati konania, odévodnenie 47.

(*?) Pozri rozhodnutie o zacati konania, odévodnenie 48.

(¥) Pozrirozhodnutie o zacati konania, odévodnenie 49.
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(43) Komisia v tejto savislosti uviedla, ze hospodarska situdcia v odvetvi lodnej dopravy — ktord je hlavnou oblastou
obchodnej ¢innosti banky HSH a ktord bola uz v rozhodnuti z roku 2011 oznacend ako problematickd pre
ziskovost banky — sa medzicasom este zhorsila. Kriza v odvetvi lodnej dopravy sa tak ukdzala ako dlhsia
a zdvaznejsia, ako sa oCakdvalo, ovplyvnila bonitu oblasti financovania lodi vo vSeobecnosti a viedla k zvyseniu
rizikovo vézenych aktiv banky HSH (*).

(44) Komisia vo svojom rozhodnuti o zacati konania uviedla, Ze zvySenie zdruky povedie k vy$im poplatkom za
zdruku priblizne o 1 miliardu EUR a Ze tieto zvySené ndklady zna¢ne ovplyvnia budicu Zivotaschopnost banky
HSH (%).

(45) Aj ked zvySené poplatky za zdruku boli zahrnuté v obchodnom pline predlozenom v roku 2013 spolocne
s ozndmenim o opitovnom zvySeni zdruky, Komisia mala pochybnosti o spolahlivosti predpokladov, z ktorych
vychddzal obchodny pldn, a dalej skonstatovala, Ze neexistuje aktualizovany zdtazovy scendr. Pretoze banke HSH
sa nepodarilo dosiahnut financné prognézy predpokladané v zdkladnom scendri planu restrukturalizécie z roku
2011 a vybudovat novy obchod, polozila Komisia otdzku, ¢i nie je potrebnd tiprava obchodnej stratégie HSH a ¢i
nemaju byt prijaté alternativne opatrenia na obnovu Zivotaschopnosti banky (*).

(46) Komisia na zdklade tychto doévodov vyjadrila pochybnosti, ¢i banka HSH obnovi svoju Zivotaschopnost, ako sa
predpokladalo v rozhodnuti z roku 2011, a poziadala o dalsie informdcie na potvrdenie predpokladov
obchodného planu a predlozenych prognéz pre trhy s lodnou dopravou, ako aj o dokazy, Ze zvysené poplatky za
zdruku nepresiahnu finanéné moznosti banky ani v zdtaZovom scendri (¥).

(47) Komisia vsak v rozhodnuti o zacat{ konania nevyjadrila Ziadne pochybnosti v sivislosti s opatreniami na
rozdelenie zataZenia ¢i na obmedzenie naruSenia hospodarskej sttaze, ktoré boli povolené v rozhodnuti z roku
2011, a uviedla, Ze tieto opatrenia st nadalej primerané aj v Case rozhodnutia o zacati konania, kedze novd
pomoc zostala v rdmci hranic opatreni povolenych v roku 2011 (*). So zretelom na potrebu zvysit zdruku
a skuto¢nost, Ze odmenovanie bolo posiidené ako primerané, Komisia skonstatovala predbezni zlucitelnost
pomoci s vndtornym trhom (*).

3. PRIPOMIENKY NEMECKA

(48) Nemecko vo svojich pripomienkach k rozhodnutiu o zacati konania (**) zopakovalo v prvom rade svoje povodné
stanovisko, Ze opdtovné zvySenie zdruky nepredstavuje nové opatrenie pomoci, lebo nepresahuje rimec povolenej
maximélnej sumy 10 milidrd EUR povolenej v rozhodnuti z roku 2011. Okolnostou, Ze zniZenie malo zdvizny
ucinok alebo Ze opitovné zvySenie nebolo zmluvne upravené, takze ho treba nanovo zmluvne zakotvit, sa toto
stanovisko nemeni. Podla ndzoru Nemecka je hospoddrsky ucinok opitovného zvysenia rozhodujici pre situdciu
spolkovych krajin ako rucitelov a ich situdcia sa opdtovnym zvySenim nezmenila, kedZe sa najmid vyrazne
nezvysila pravdepodobnost vyuzitia tranZe zdruky ovplyvnenej opdtovnym zvySenim. Okrem toho opitovné
zvysenie zodpoveda vo velkej miere povodnej zdruke, ktort uz Komisia preskimala v rdmci rozhodnutia z roku
2011, a to nielen so zretelom na zdkladny scendr, ale aj so zretelom na najhorsi scenar (*!).

(49)  Po druhé Nemecko vo svojom skorSom stanovisku potvrdilo, Ze opdtovné zvySenie, aj ked by bolo postdené ako
nové pomoc, je kryté dovodmi na schvilenie rozhodnutia z roku 2011, lebo Komisia v rozhodnuti o zacati
konania nevyjadrila Ziadne pochybnosti o tom, ¢i st kompenzacné opatrenia a vlastny prispevok banky, ktoré
boli v rozhodnuti z roku 2011 oznacené ako vhodné a primerané, nadalej primerané, kedZe novd pomoc
zostdva v rdmci hranic opatreni povolenych v rozhodnuti z roku 2011 (*?). Podla ndzoru Nemecka je Komisia
viazand dovodmi, ktoré uviedla pre schvélenie pomoci v rozhodnuti z roku 2011.

(* Pozri rozhodnutie o zacati konania, odovodnenie 50.

(*) Pozrirozhodnutie o zacati konania, odovodnenie 52.

(*%) Pozri rozhodnutie o zacati konania, odovodnenia 53 a 54.
(*) Pozrirozhodnutie o zacati konania, odévodnenie 56.

(*%) Pozri rozhodnutie o zacati konania, odévodnenie 57.

(
9

4

45

+) Pozri rozhodnutie o zacati konania, oddovodnenie 63. 5

*%) Nemecko predlozilo pripomienky, ktoré predstavuji spolocné pripomienky Nemecka, Slezvicka-Hol3tajnska, Hamburgu a HSH, listom
z 30. septembra 2013.

(*) Pozri napriklad odévodnenie 61 rozhodnutia z roku 2011.

(*?) Pozri rozhodnutie o zacati konania, odévodnenie 57.
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(50)  Po tretie Nemecko tvrdilo, Ze opitovné zvySenie maximalnej sumy zdruky sliZi na el obnovy dlhodobej Zivota-
schopnosti banky HSH a navyse je v stlade s cielmi planu restrukturalizdcie schvileného v roku 2011. Nemecko
v tejto stvislosti rozviedlo, Ze neexistuje Ziadny dévod pochybovat o dlhodobej Zzivotaschopnosti banky
a o udrzatelnosti jej obchodného modelu. Nemecké orgdny vysvetlili, Ze odchylky od obchodného plinu, ktoré
medziCasom nastali, neodovodniuja ziadny iny zdver. Odkladom ¢iastkovych vypovedi zdruky o dva az tri roky sa
so zrete[om na pokracovanie krizy lodnej dopravy a so zretelom na regulacné poziadavky zabezpeci udrzatelnejsi
a menej rizikovy obchodny model. Vyssie poplatky za zdruku, ktoré by banka musela platit v désledku zvysenia
zdruky, st pre banku znesitelné so zretelom na jej dostatocni kapitdlova zdkladiiu a so zretefom na ostatné
opatrenia uvedené v pldne restrukturalizdcie schvdlenom rozhodnutim z roku 2011.

(51) Nemecko na zéver uviedlo, Ze opdtovné zvySenie zdruky sa stalo potrebné na zdklade vonkajsich faktorov, ako st
pretrvavajica finanénd kriza, zvySené regula¢né poziadavky na finanéné institicie a prechod na medzindrodné
Standardy finanéného vykaznictva (dalej len ,IFRS“) na vypocet kapitdlovych kvot.

(52) Nemecko po tychto pripomienkach pokracovalo v tzkej spolupréici s Komisiou a predlozilo dalsie aktualizované
plany restrukturalizdcie. Prvy bol predlozeny v decembri 2013, druhy prepracovany plan restrukturalizdcie
s obozretnymi predpokladmi bol predlozeny v aprili 2014 a dalsia aktualizdcia obchodného pldnovania bola
poskytnutd v aprili 2015. Pretoze tieto plany neodstrdnili pochybnosti Komisie, pokial' ide o ich schopnost
obnovit Zivotaschopnost banky HSH, nemecké orgdny hladali iné rieSenia. Z tohto dsilia ndsledne vyplynuli
podstatné zdkladné ¢rty opatreni z roku 2016, ktoré Nemecko dohodlo s Komisiou v oktébri 2015.

(53) Nemecko potom nanovo 21. marca 2016 oznimilo Komisii opdtovné zvysenie zdruky v roku 2013 ako $tdtnu
pomoc na odpredaj alebo v pripade jeho netispechu na riesenie krizovej situdcie banky HSH.

4. POSUDENIE OPATREN(

(54) Komisia posudila opatrenie z roku 2013, t. j. opdtovné zvySenie zdruky zo 7 milidrd EUR na 10 milidrd EUR
predbezne schvilené rozhodnutim o zacati konania ako $titnu pomoc (). Nemecko vo svojom stanovisku
k rozhodnutiu o zacati konania (pozri odovodnenie 49) sice zastdvalo ndzor, Ze opdtovné zvySenie zdruky
nepredstavuje novli pomoc — a pre pripad, Ze by Komisia predsa len prisla k takémuto zédveru, Ze na tGto pomoc
sa vztahuju dovody schvilenia z roku 2011 —, tento svoj ndzor vSak blizsie nerozvilo ani nepodloZilo dokazmi.
Nemecko napokon potvrdilo postdenie Komisie novym ozndmenim opitovného zvysenia ako ,3tdtnej pomoci
v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU* (*) na odpredaj, resp. krizové riesenie banky HSH. Komisia teda v tomto
rozhodnuti potvrdzuje stanovisko prijaté v rozhodnuti o zacati konania, Ze predmetné opatrenie obsahuje $titnu
pomoc; toto potvrdenie je zalozené na dovodoch uvedenych v rozhodnuti o zacati konania bez nového
postidenia.

(55) Komisia vSak musi preskdmat, ¢i opatrenia z roku 2016 zahffiaji pomoc (*°).

(56) Nakoniec Komisia musi preskiimat, ¢i predmetné opatrenia pomoci — opatrenie z roku 2013 a opatrenia z roku
2016 (pokial zahffiajii pomoc) — mozno postdit ako zlucite[né s vatitornym trhom.

4.1. Existencia Statnej pomoci v opatreniach z roku 2016

(57) Komisia uvddza, ze podla ndzoru Nemecka sa v rdmci opatren{ z roku 2016 neposkytuje Ziadna dalsia $tdtna
pomoc.

(58) Podla ¢linku 107 ods. 1 ZFEU ,pomoc poskytovand v akejkolvek forme ¢lenskym §titom alebo zo §tdtnych
prostriedkov, ktord nartsa hospoddrsku sttaz alebo hrozi narusenim hospodarskej sttaze tym, Ze zvyhodiiuje
urcitych podnikatelov alebo vyrobu urcitych druhov tovaru, je nezlucitelnd s vnitornym trhom, pokial
ovplyviiuje obchod medzi ¢lenskymi $tatmi“. Opatrenie predstavuje $tdtnu pomoc v zmysle ¢lanku 107 ods. 1
ZFEU, ked st splnené tieto predpoklady: a) opatrenie mozno pripisat §titu a je financované zo titnych
prostriedkov; b) poskytuje prijemcovi vyhodu; ¢) tato vyhoda je selektivna a d) opatrenie narisa hospodarsku
sttaz alebo hrozi narusenim hospodarskej siitaze a moze ovplyvnit obchod medzi ¢lenskymi $tatmi.

(**) Pozri odovodnenia 37 a 38.
(**) List, ktory Nemecko predlozilo s ozndmenim 21. marca 2016.
(**) Pozri oddiel 2.2.2.



25.11.2016 Uradny vestnik Eurépskej tnie L 319/21

(59) So zretelom na pouzitie Stitnych prostriedkov sa konstatuje, Ze 1. opatrenie z roku 2016 zahifia dolozku
o podriadeni pohladavok, ako aj mechanizmus ¢iasto¢ného odkladu platnych zdvizkov platit poplatky za zdruku
verejnym vlastnikom. Cielom obidvoch opatreni je zniZit riziko platobnej neschopnosti spolo¢nosti HoldCo.
Tieto ustanovenia sa vzfahuji na zdvizky, ktoré sa vyplcaji ako odmena verejnym vlastnikom, a ak by
1. opatrenie z roku 2016 poskytlo banke HSH vyhodu, mohli by tieto prvky poskodit $titne prostriedky.

(60) Komisia preto zastdva ndzor, Ze obidve opatrenia z roku 2016 zahffiajii Stitne prostriedky, 1. opatrenie z roku
2016 na zdklade dohody o podriadeni pohladdvok a mechanizmu ¢iastoéného odkladu poplatkov, ktoré
predstavuji odmenu za zdruku a ktoré sa maju vypldcat na zdklade rozhodnutia z roku 2011, a 2. opatrenie
z roku 2016 na zaklade sim, ktoré maja spolkové krajiny zaplatit spolo¢nosti OpCo za prevedené aktiva.

(61) 2. opatrenie z roku 2016, nadobudnutie aktiv spolkovymi krajinami, je opatrenie realizované $tatom. 1. opatrenie
z roku 2016, zmena Struktiry platby poplatkov, mozno pripisat verejnym vlastnikom institdcie Finanzfonds
AGR, a tym padom Stdtu. Tato pripisatelnost je zjavnd na tom, Ze tdto zmena je Castou vicSieho balika opatreni,
na ktorého vypracovani sa spolkové krajiny aktivne podielali.

(62)  Opatrenia z roku 2016 st vylucne v prospech banky HSH. Takze st selektivne. Mozu narusit hospoddrsku sitaz,
lebo obmedzuji normélne posobenie trhovych sil. Pokial ide o vykonand liberalizdciu finan¢nych sluzieb v EU,
ovplyviiujii obchod medzi ¢lenskymi Statmi.

(63) Komisia preto musi na postudenie, ¢i opatrenia z roku 2016 zahfnaji pomoc, zistit, ¢i opatrenia z roku 2016
poskytuji banke HSH dal$iu vyhodu, ktord presahuje vyhodu poskytnutd opatrenim z roku 2013.

(64)  Skor, ako Komisia postdi, ¢i je s opatreniami z roku 2016 spojend dalSia vyhoda, musi pripomentit sposob
fungovania zdruky; na tomto zdklade moze preskimat, aky ¢inok bude mat vykonanie opatreni z roku 2016
v navrhnutej forme na spdsob fungovania zdruky.

4.1.1. Fungovanie zdruky a ti¢inky opatreni z roku 2016

(65) Zéaruka druhej straty schvélend rozhodnutim z roku 2011 md formu syntetickej sekuritizdcie. To znamend, Ze
celkové zarucené portfdlio sa virtudlne rozdeli na tri tranze:

1. podriadend tranZza alebo tranza prvej straty vo vyske 3,2 miliardy EUR, ktorti banka kryje v plnom rozsahu
a je uz odpisana;

2. mezaninova tranza alebo tranZa druhej straty vo vyske 10 milidrd EU, za ktord rudi §tit (otvorend suma
7 milidrd EUR z roku 2011 a dalsie 3 miliardy EUR, ktoré boli predbezne schvilené v rozhodnuti o zacati
konania);

3. prioritna tranza.

(66) Existencia zdruky md v zdsade dva druhy G¢inkov, a to G¢inky na finan¢né vykaznictvo podla IFRS a tcinky na
kapitdlové poziadavky v rdmci regulacnych predpisov a predpisov v oblasti dohladu, ako ich uplatiiuje orgin

dohladu.

Ucinky na finanéné vykaznictvo

(67) Zaruka v prvom rade kompenzuje vetky straty z garantovaného portfdlia, ak si vyssie ako 3,2 miliardy EUR ale
nizsie ako 13,2 miliardy EUR (*).

(68) Pokial sa garantované aktiva este vykazuji v stvahe, vykompenzujii sa opravné polozky a rezervy vykonané
podla IFRS pre tieto aktiva vyrovndvacou polozkou v tej istej vyske. Az ked st aktiva kone¢ne vyrovnané a uz sa
nevykazuja v stivahe, takze vyplyvajice straty si pevne urCené, v rdmci zdruky sa efektivne vyplatia ndroky na
vyrovnanie.

(*) Ked sa tiplne vycerpd tranza prvej straty krytd bankou vo vyske 3,2 miliardy EUR, straty do maximélnej sumy 10 milidrd EUR budi
v plnej vyske vykompenzované. Kazdé euro straty z garantovaného portflia od 3,2 miliardy EUR plus jedno euro straty do
13,2 miliardy EUR splati rucitel banke.
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(69)  Tieto rozne druhy ndrokov na vyrovnanie v ramci zdruky vedd k réznym mieram pre Cerpanie zdruky.

1. Vyska zdruky, ktord bola vzdy skutocne ¢erpand (dalej len ,skutocne cerpand suma zdruky®), zodpovedd sume
strdt z garantovaného portfdlia vyrovnanych k urcitému casu. Na konci roka 2015 boli skutocne ztctované
straty v celkovej vyske [1,2 — 2,0] miliardy EUR. Uz je zndme, Ze tito suma v roku 2016 stipla
0 [2 - 3] miliardy EUR z dévodov ndrokov, ktoré sa teraz vybavuju.

2. Naopak, suma zdruky, ktord nebola Cerpand (dalej len ,nevycerpand suma zdruky®), je suma, ktord je este
k dispozicii pre dalsie straty, v tomto pripade [8,2 — 10,0] miliardy EUR (10 milidrd EUR celkovd zdruka
znizend o rozdiel medzi vyrovnanymi a zndmymi stratami vo vyske [3,2 — 5,0] miliardy EUR a tranZou prvej
straty vo vyske 3,2 miliardy EUR).

3. Celkovd suma Cerpanej zdruky (dalej len ,celkovd ¢erpand suma zaruky“) oznacuje sumu zdruky, ktord bude
vyplatend, len ¢o sa vyrovnd celé portfdlio, ktoré bolo pévodne predmetom zdruky. Celkovii Cerpantt sumu
zéruky dnes este nie je moZné urcit.

4. Najlepsia aproximécia k tomuto ddtumu pre celkovi erpant sumu zdruky je virtudlne Cerpanie zdruky (dalej
len ,virtudlne Cerpanie®), ktoré zodpovedd skutotne Cerpanej sume zdruky a rezervdm v rdmci IFRS na
garantované portfolio. Virtudlne erpanie je v stcasnosti [6 — 8] milidrd EUR, t. j. [9,2 — 11,2] miliardy EUR
(skuto¢ne Cerpand suma zdruky plus rezervy) minus 3,2 miliardy EUR (tranZa prvej straty). Banka pocita aj
celkovti odhadovanii €erpanti sumu (dalej len ,celkovd odhadovand Cerpand suma®).

(70)  Poplatky, ktoré sa platia za zdruku, tvoria dve zlozky: zdkladnd prémia vo vyske 4,00 % (dalej len ,zdkladnd
prémia“) a doplnkovd prémia vo vyske 3,85 % (dalej len ,doplnkovd prémia“). Vymeriavacim zdkladom pre
zdkladnt prémiu je celkovd suma otvorenej zaruky, t. j. 10 milidrd EUR. Vymeriavacim zdkladom pre doplnkova
prémiu je celkovd Cerpand suma zaruky, ktort teraz este nie je mozné urcit (*').

(71)  Podla IFRS sa poplatky, ktoré sa platia za nevycerpani zdruku, povazuji za poistné, takze vo vykaze ziskov
a strat posobia ako jednoduchd dprava.

sa platby poplatkov za tuto Cast zdruky. Podla IFRS sa takéto zatazenie porovnd so zdvizkami (vyhoda bola
poskytnutd, musi viak byt vratend), na ktorych spldcanie sa musia vytvorit rezervy. Podla poZiadaviek IFRS sa
mus{ vyska prislusnych rezerv zvySovat, ked sa zvy3uje celkovd odhadovand cerpand suma. Kazdé dalsie cerpanie
zdruky vedie k zvySeniu celkovej odhadovanej Cerpanej sumy, preto k zodpovedajiico vy$sim poplatkom
v buddcnosti, a to zas k ndrastu poZadovanych rezerv.

(73) Doplnkovd prémia je viazand na mechanizmus odkladu, konsolidacny prisfub, ktory sa spusta pri podiele
néstrojov vlastného kapitdlu Tier 1 banky HSH na konsolidovanej Grovni (HoldCo + OpCo) vo vyske 10 %. Tento
mechanizmus odkladu umozuje dplny odklad vietkych splatnych platieb na obdobie az do roku [2030 — 2040].
Okrem toho mozno tento mechanizmus odkladu pouzit aj pri rezervich, ktoré sa tvoria na budice platby
zahrnuté v konsolida¢nom prislube. To znamend, Ze uZ vytvorené rezervy mozno rozpustit ako zdlohu na straty,
ked by tieto straty viedli k zniZeniu vlastného kapitdlu Tier 1 na menej ako 10 % (*®).

Uc¢inky na bankovy dohlad

(74) Po druhé sa pri vypocte rizikovo vaZenych aktiv rizikové vdZenie uplatfiované na prioritnd tranzu podla
regulacného vzorca v Bazileji I (dalej len ,regulacny vzorec®), ktory sa uplatiiuje na syntetické sekuritizacné
Struktdry, ako je zdruka druhej straty, zdrukou znizi na 20 % (*°).

(75) Podla predpisov v oblasti dohladu a pri zohladneni diskrecnej pravomoci orgdnov dohladu pri uplatiovani
tychto predpisov sa musia brat do tvahy dve prahové hodnoty, aby mala zdruka takyto G&inok. Prvd prahovd
hodnota zavisi od regula¢ného vypoctu predpokladanych strat (v zékladnom scendri), pricom druhd prahové
hodnota je viazand na neolakdvané straty (dodato¢né straty v najhorSom scendri) v zostatkovom portf6liu, na
ktory sa vztahuje zdruka. Suma predpokladanych a neocakdvanych strit zo zostatkového portfélia musi byt

(*”) Pozri odovodnenia 24 a 25.
(**) Pozri odovodnenie 25.
(*) Orgdn dohladu pocita rizikovo vdzené aktiva na urcenie absolttnej vysky kapitélu, ktory musi banka drzat.
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v ur¢itom rozsahu krytd nevycerpanou sumou zdruky. Nedodrzanie jednej tejto prahovej hodnoty alebo obidvoch
prahovych hodnét zdvisi preto od dostupnej nevyCerpanej sumy zdruky, ktort znacne ovplyviiuje vyska
vyrovnanych strat.

(76)  Ked sa nedodrzi prvd prahovd hodnota, pouzitie regula¢ného vzorca vedie k tomu, Ze vyska rizikovo vdzenych
aktiv, ktoré sa pripocitaju k prioritnej tranzi, sa zvysi oproti minimu 20 %, pricom takyto ndrast sa vykond
v pomere k rozsahu strdt nekrytych zdrukou. Ked sa nedodrzi druhd prahovd hodnota, regula¢ny vzorec sa
v zdsade uz vobec neuplatiiuje. V takomto pripade sa rizikovo vdzené aktiva, ktoré sa pripocitaju k prioritnej
tranZi, zvysia z minima 20 % na stav, ktory by platil bez zdruky (dalej len ,kaskddovy efekt®).

4.1.2. Vyhoda vyplyvajiica z 1. opatrenia z roku 2016

(77) Podla ozndmenia sa md banka HSH rozdelit na spolo¢nosti HoldCo a OpCo. Poplatky za zdruku podla
mechanizmu odmien za zdruku, ktory bol schvéleny rozhodnutim z roku 2011, zostdvaji nezmenené. Rozdelia
sa viak takto:

1. spolo¢nost OpCo plati nadalej 2,20 % z este nevycerpanej Casti zdruky;
2. spolo¢nost HoldCo prevezme vSetky ostatné poplatky za zaruku:

1. 1,80 % z celkovej otvorenej sumy zdruky;

2. 2,20 % z uz Cerpanej Casti zaruky;

3. 3,85 % z nakoniec Cerpanej Casti zdruky, v zdvislosti od konsolida¢ného prislubu.

(78)  Rozdelenie na spolo¢nosti OpCo a HoldCo vedie k tomu, Ze G¢inky odmeny za zdruku na finanéné vykaznictvo
vznikaji nadalej v spolo¢nosti OpCo, pricom rezervy podla IFRS musi tvorit spolo¢nost HoldCo, ¢o vyplyva
z poplatkov za zdruku z Cerpanej Casti zdruky. Komisia vSak zdoraziuje, Ze na konsolidovanej Grovni banky
(HoldCo + OpCo) neddjde k ziadnym zmendm Struktdry zdruky ani k d¢inkom, takZe samotnd banka HSH
rozdelenim neziska Ziadnu pridavnd vyhodu.

(79) Podla zdvizkov, ku ktorym sa Nemecko zaviazalo, nebude spolo¢nost HoldCo vykondvat Ziadnu obchodnd
¢innost, takze okrem prijmov vyplyvajiacich z majetkovej Gicasti v spolo¢nosti OpCo nebude mat Ziadne dalsie
prijmy. Spolo¢nost HoldCo viak od spolo¢nosti OpCo dostane v priebehu obdobia odpredaja likvidné prostriedky
vo vyske 260 milionov EUR, 50 miliénov EUR na prevadzkové vydavky, ako aj 210 miliénov EUR na platbu
splatnych poplatkov za zdruku.

(80) Komisia poukazuje na to, Ze pocas postupu odpredaja zdvisi suma poplatkov, ktord treba zaplatit vZdy na konci
roka 2016 a na konci 2017, so zretelom na vysSie opisané rozdelenie platobnych zdvizkov od tychto faktorov:

1. od otvorenej celkovej sumy zdruky (vymeriavaci zdklad pre poplatok za zdruku vo vyske 1,80 %, dalej len
,zlozka poplatkov 1%);

2. od sumy zdruky skutocne cerpanej v rokoch 2016 a 2017 (vymeriavaci zdklad pre cast poplatku za zdruku vo
vyske 2,20 %, ktory prevezme spolo¢nost HoldCo, dalej len ,zlozka poplatkov 2¢);

3. od celkovej Cerpanej sumy zdruky (vymeriavaci zdklad pre poplatok za zdruku viazany na konsolida¢ny

prislub 3,85 %, dalej len ,zlozka poplatkov 3.

Zéikladnd prémia vo vyske 1,80 %

(81)  V pripade zlozky poplatkov 1 predstavuje otvorend suma zdruky v sticasnosti 10 milidrd EUR (vrtane opatrenia
z roku 2013). Tato suma sa uz nemodze zvysit, lebo 10 milidrd EUR zodpoveda stanovenej maximalnej sume.
Takisto je nepravdepodobné, Ze tato suma pocas postupu odpredaja klesne.

(82) Pretoze suma 10 milidrd EUR slazi ako vymeriavaci zdklad pre zlozku poplatkov 1 vo vyske 1,80 %, Komisia
zastdva nazor, Ze rocne sa za zlozku poplatkov 1 plati poplatok vo vyske 180 miliénov EUR.

Zikladnd prémia vo vyske 2,20 %

(83) Pokial ide o zlozku poplatkov 2, Komisia pripomina, Ze ziltované straty z garantovaného portfélia sa
podla najnovsich dostupnych odhadov v roku 2016 zvysia na priblizne [3,2 — 5,0] miliardy EUR, t. j. budd
o [0 — 1,8] miliardy EUR vicsie ako tranZza prvej straty 3,2 miliardy EUR.
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(84) Tato suma sa este zvysi o straty, ktoré banke HSH vzniknii z dévodu 2. opatrenia z roku 2016, t. j. z dovodu
prevodu garantovanych aktiv vo vyske 6,2 miliardy EUR EAD verejnym vlastnikom. Podla zavizkov sa prevedend
hodnota aktiv ur¢i na zdklade zoznamu prilozeného k ozndmeniu, ktory odrdza vysledky ocenenia experta
Komisie podla trhovej hodnoty.

(85) Komisia poukazuje na skutocnost, Ze banka sa podla zdvizkov usiluje o prevod aktiv do konca jina 2016 len vo
vyske 5 milidrd EUR EAD. Do diia prevodu zostdva zdruka zvic3a nevyuZitd, a preto prislusné poplatky plati
spolo¢nost OpCo.

(86) Na zdklade zoznamu prevadzanych hodnot (pozri prilohu I k tomuto rozhodnutiu) a v zdvislosti od optima-
lizdcie vyuZzivania zdruky sa mozné dodato¢né straty z prevodu portfélia v hodnote 5 milidrd EUR EAD, ktoré
bolo vybrané zo zoznamu dostupnych aktiv v hodnote [8 — 10] milidrd EUR EAD, zi¢tované v ramci zdruky
budii predbezne pohybovat od [1 — 4] milidrd do [1 — 4] milidrd EUR.

(87) Komisia preto zastdva nazor, ze poplatok, ktory sa ma platit v ramci zlozky poplatkov 2 za Sest mesiacov v roku
2016, sa bude predbezne pohybovat od [25 — 35] miliénov EUR do [25 — 35] miliénov EUR.

Doplnkovd prémia vo vyske 3,85 %

(88)  Pokial ide o zlozku poplatkov 3, Komisia poukazuje na skutocnost, Ze platba prémie vo vyske 3,85 % je viazand
na konsolida¢ny prislub, pre ktory je rozhodujtici vlastny kapitdl Tier 1 vo vyske 10 % na konsolidovanej tirovni
(HoldCo + OpCo). Podla najnovsich dostupnych ddajov je vlastny kapitdl Tier 1 banky HSH uZ na spodnej
hranici 10 %, pri¢om zostdva priblizne [700 — 800] miliénov EUR rezerv v rdamci konsolida¢ného prisfubu.

(89) Dalsie straty vo vyske [1 — 4] miliardy EUR az [1 — 4] miliardy EUR, ktoré vyplyvajt z prevodu aktiv v hodnote
5 milidrd EUR EAD z banky na spolkové krajiny, sposobia zvy3enie celkovej ¢erpanej sumy zdruky, a tym aj
zvysenie rezerv potrebnych podla IFRS na zlozku poplatkov 2 a aj pre zlozku poplatkov 3.

(90) Z preskiimania Komisie vyplynulo, Ze rezervy na zlozku poplatkov 2 sa podla IFRS budii musiet predbeine
zvysit od [700 — 900] miliénov EUR do [700 — 900] miliénov EUR.

(91)  Podla planu restrukturalizdcie, ktory predlozila banka, nebude pravdepodobne mozné financovat tieto zvysené
rezervy z Cistého prijmu banky, a preto povedt pravdepodobne k uplatneniu konsolida¢ného prislubu na konsoli-
dovanej drovni v priblizne rovnakej sume. Uplatnenie konsolida¢ného prislubu je vSak obmedzené na
zostdvajlicu sumu rezervy, t. j. na [700 — 800] miliénov EUR. Dalsie zatazenie vo vyske [700 — 900] miliénov
EUR az [700 — 900] miliénov EUR by preto sposobilo pokles vlastného kapitalu Tier 1 na konsolidovanej trovni
pod 10 %.

(92) Rezervy na zlozku poplatkov 3 st takisto kryté konsolida¢nym prisfubom (pozri odévodnenie 73). PretoZe po
vytvoreni rezerv na zlozku poplatkov 2 by uZz bola spotrebovand celd zaloha rezerv v rdmci konsolida¢ného
prislubu a vlastny kapitdl Tier 1 uz klesne pod 10 %, musela by sa odlozit aj tvorba dalsich rezerv pre zlozku
poplatkov 3.

(93) Kazdy prevod aktiv pocas obdobia odpredaja nad sumu 5 milidrd EUR, ako Nemecko povoluje v rdmci zdvizkov,
povedie pravdepodobne k dal§im stratdm. Tieto straty by na konsolidovanej trovni viedli k dalsiemu zniZeniu
vlastného kapitdlu Tier 1, takZe sa zniZi pravdepodobnost, Ze vlastny kapitdl Tier 1 sa zvysi nad 10 %. Len
v takomto pripade by boli potrebné platby alebo rezervy na zlozku poplatkov 3.

(94) Preto Komisia povazuje za pravdepodobné, Ze pocas obdobia odpredaja nebudd potrebné Ziadne platby ani
rezervy na zlozku poplatkov 3. Komisia dalej pripomina, Ze spolkové krajiny maji podla zmluvy o poskytnuti
zdruky pravo upustit po tspesnom odpredaji od platby doplnkovej prémie vo vyske 3,85 % (*).

(*) Toto pravo bolo priznané uz v pdvodnej zmluve o poskytnuti zdruky z roku 2009.
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Platby poplatkov v rdmci 1. opatrenia z roku 2016

(95)  So zretelom na poskytnuté informdcie vratane skutocnosti, Ze 2. opatrenie z roku 2016, t. j. prevod aktiv, sa md
uskutocnit na konci juna 2016, Komisia vyvodila zéver, Ze poplatok, ktory mé spolo¢nost HoldCo zaplatit za rok
2016, sa bude pohybovat vo vyske od [205 — 210] miliénov EUR do [210 — 220] miliénov EUR. Komisia vita,
7e toto rozpitie je vo velkej miere kryté likvidnymi prostriedkami vo vyske 210 miliénov EUR, ktoré spolo¢nost
OpCo poskytla spolo¢nosti HoldCo.

(96) Okrem toho poplatky vo vyske 2,20 % z nevycerpanej sumy zdruky bez dodatoéného mechanizmu odkladu
zaplati spolo¢nost OpCo a kryjii najmé celti sumu poplatkov za zdruku za prvych Sest mesiacov roku 2016, kym
bude realizované 2. opatrenie z roku 2016.

(97) Na zdklade dostupnych informdcif nebudd teda platby poplatkov za zaruku, ktoré dostant spolkové krajiny za
rok 2016 po realizacii opatreni z roku 2016, mensie ako [385 — 400] miliénov EUR ([175 — 190] miliénov EUR
od spolo¢nosti OpCo + 210 miliénov EUR od spolo¢nosti HoldCo). To znamend, ze v roku 2016 bude do
dalsieho koncového ddtumu na platbu odlozend maximdlne suma poplatkov vo vyske [0 — 15] miliénov EUR. Za
takyto odklad sa plati odmena vo vyske ro¢nej tirokovej miery 10 %.

Platby poplatkov v roku 2017

(98)  Komisia vak konstatuje, Ze poplatky, ktoré musi spolocnost HoldCo platit v roku 2017, mézu byt vyssie, lebo je
mozné, ze verejnym vlastnikom sa prenesti dalSie aktiva kryté zdrukou a Ze spolo¢nost HoldCo bude musiet
platit prémiu za zaruku vo vyske 2,20 % pocas celého roka.

(99)  Ako uz bolo uvedené, spolo¢nost HoldCo nebude mat Ziadne prijmy; preto je pravdepodobné, Ze ak sa odpredaj
spolo¢nosti OpCo uskutoéni po splatnosti poplatkov za rok 2017, spolo¢nost HoldCo nebude v stave platit
poplatky za zdruku za rok 2017, ked budi splatné. V takomto pripade sa podla zdvizkov Nemecka platby
poplatkov odlozia do dalsieho koncového ddtumu na platbu za trhové tirocenie 10 %.

(100) Komisia poukazuje na to, Ze kone¢nd lehota na odpredaj banky HSH je podla zdvizkov Nemecka 28. februdra
2018 a Zze vynos, ktory spolo¢nost HoldCo dosiahne z uspesného odpredaja, bude slizit prednostne na plnenie
platobnych zdvizkov vyplyvajiicich zo zaruky.

(101) Platobné zavizky, ktoré nebude mozné splnit do konca roku 2017, budd preto odlozené len vtedy, ked
spolo¢nost OpCo nebude k tomuto ditumu este odpredand. Aj v takomto pripade budi platby odlozené len na
maximélne dva mesiace, kym bude spolo¢nost OpCo odpredand alebo prevedend do riadneho riesenia krizovej
situdcie. Za takyto odklad sa plati odmena vo vyske ro¢nej Grokovej miery 10 %.

Zaver

(102) Celkovo Komisia konstatuje, Ze existuje riziko, Ze poplatky vo vyske 400 miliénov EUR, ktoré sa podla sticasnej
zmluvy o poskytnuti zdruky maji zaplatit na konci roka 2016 (1,80 % + 2,20 % zo zostatkovej sumy zdruky
10 milidrd EUR), nebudd zaplatené v celej vyske, pricom sa vak predbezne odlozi najviac [0 — 15] miliénov
EUR. Platby poplatkov splatné v roku 2017 bude mozno potrebné odlozit v plnej vyske, pricom odklad by bol
so zretelom na lehotu odpredaja 28. februdra 2018 obmedzeny na maximadlne dva mesiace.

(103) Podla zdvizkov sa vSetky odlozené platby odmeriuji rocnou dGrokovou mierou vo vyske 10 %. Najlikvidnejsie
podradené dlhopisy banky HSH (*!) sa po dohode dosiahnutej v oktdbri 2015 obchodujii s vynosom pocitanym
na rok 7,5 % az 8 %; v sucasnosti je ro¢ny vynos priblizne 10,6 %. Obidve emisie budi splatné pocas postupu
odpredaja vo februdri 2017, kedy sa musi splatit nomindlna suma 928 miliénov EUR. Naznacuji trhovil cenu
rizika spojeného s expoziciou podobnou kapitdlu vo¢i banke HSH, takze predstavuji konzervativny odhad vysky
beznej trhovej odmeny za mozny odklad poplatkov.

(104) So zretelom na rozpitie vynosov z tychto podradenych emisii banky HSH a skuto¢nost, Ze pripadny odklad
v roku 2016 by bol pravdepodobne obmedzeny na najviac [0 — 15] miliénov EUR, Komisiu povazuje odmenu
10 % ro¢ne za riziko stvisiace s platbou [0 — 15] miliénov EUR odlozenou o jeden rok za beznt na trhu.

(") Cisla ISIN DEOOOHSH2H15 a DEOOOHSH2H?23.
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(105) Pokial ide o mozny odklad platobnych zavizkov splatnych v roku 2017, Komisia najskor uvddza, Ze k odkladu
by prislo, len ak sa odpredaj neuskuto¢ni do konca roka 2017. Pripadnd odloZzend suma by bola pravdepodobne
porovnatelnd s nesplatenou sumou kazdej z podradenych emisif; tento odklad by bol vSak so zretelom na
kone¢nt lehotu na odpredaj obmedzeny na maximdlne dva mesiace, ¢im sa vyrazne zniZuje riziko spojené
s odkladom. Pretoze odloZené platobné zavizky z roku 2017 by mali krat$iu splatnost ako podradené emisie
a kedze riziko s tym spojené je prislusne mensie, Komisia povazuje odmenu 10 % ro¢ne za bezni na trhu.

(106) Celkovo prisla Komisia k zaveru, ze kedZe mozny odklad Casti platieb poplatkov za ziruku dlznych verejnym
vlastnikom a) by sa v roku 2016 tykal pravdepodobne len malej sumy, ak vobec; b) v pripade poplatkov
splatnych v roku 2017 by bol ¢asovo obmedzeny (ak by vobec k nemu doslo, ¢o zavisi od skutocného ddtumu
odpredaja); a ¢) v kazdom pripade by bol odmeneny trhovou trokovou mierou, z realizdcie 1. opatrenia z roku
2016 nevyplyva pre banku HSH Ziadna dalsia vyhoda pozostévajiica z rizik podla pismen a) a b).

4.1.3. Vyhoda vyplyvajiica z 2. opatrenia z roku 2016

(107) Podla zdviazkov, ku ktorym sa Nemecko zaviazalo, prevedie banka HSH portfélio s aktivami, ktoré st
v sucasnosti kryté zdrukou, vo vyske az 6,2 miliardy EUR EAD spolkovym krajindm. Tento prevod moze
prebiehat vo viacerych tranziach v priebehu postupu odpredaja v rokoch 2016 a 2017.

(108) Nemecko a banka vybrali na urcenie portfélia, ktoré sa md preniest, aktiva kryté zdrukou v hodnote
[8 — 10] milidrd EUR EAD, ktoré pripadaju do dvahy na prevod verejnym vlastnikom. Komisia konstatuje, Ze
takmer pri vietkych tychto aktivach ide o problémové tvery z obchodnej oblasti financovania lodi, ktord bola
jednym z hlavnych dovodov tazkosti banky (%2).

(109) Pretoze v stcasnosti nie je na trhu Ziadny kupujici pre tieto aktiva, Komisia zastiva ndzor, Ze takyto prevod
verejnym vlastnikom predstavuje opatrenie na rieSenie problematickych aktiv. V sdlade s jej zdsadami, a ako
Komisia neddvno potvrdila v rozhodnutiach o problémovych Gveroch v Taliansku a Madarsku (**), mozno takyto
prevod aktiv povazovat za prevod bez pomoci len vtedy, ked sa uskutotiuje za trhovych podmienok.

(110) Komisia najmi vyjasnila, Ze na zdklade stavu portfélia a so zretelom na absenciu kupujicich na trhu mozno ich
ocenenie zalozit na zdsaddch urcovania trhovej ceny v zmysle ozndmenia o zaobchddzani so znehodnotenymi
aktivami (*%). Prioritnym cielom ocenenia preto nie je urcit primerand sicasnt hodnotu, ale trhovt hodnotu, pri
ktorej Komisia — ak sa pouZije ako cena prevodu v transakcii so subjektom verejného sektora — méze vychddzat
z toho, Ze banke nevznikne vyhoda; takymto spdsobom méze vylucit existenciu $titnej pomoci. Pri ocefiovani sa
preto musi postupovat mimoriadne obozretne a konzervativne.

(111) Komisia poverila nezavislych expertov na ocefiovanie, aby ju podporili pri ureni trhovej hodnoty tychto aktiv.

Ocenenie trhovej hodnoty

(112) Po prvej ziadosti o daje Komisie a jej expertov v polovici decembra 2015 poskytla banka 18. janudra 2016
prislusné informdcie. V obdobi od 20. janudra do 19. marca 2016 doslo k pocetnym kontaktom, stretnutiam,
diskusidm a vymendm tdajov.

(113) Portfélio zahifia priblizne [...] tGverovych nastrojov, ktoré st zabezpecené [...] lodami a inymi aktivami.
V zdujme zabrdnenia problémom v stvislosti s kolaterdlom, ktory sa pouzil na zabezpecenie viacerych dverov,
pripravila banka tzv. formaént droven, pri ktorej ide o najniZ$iu droven, na ktorej mozno kolaterdl pokladat za
kolateral presne jeden riadok. V portfdliu je [...] formaénych riadkov.

(*) Pozri 2.1.
(®*) Stdtna pomoc SA.43390 (2016/N) a Statna pomoc SA.38843 (2015/N), zatial nezverejnené. ; ;
(**) Ozndmenie Komisie o zaobchddzani so znehodnotenymi aktivami v bankovom sektore Spolocenstva (U. v. EU C 72, 26.3.2009, s. 1).
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(114) V stlade so zdsadami obozretného a konzervativneho ocefiovania vypracovali experti Komisie na zéklade adajov,
ktoré poskytla banka, rad hypotéz. Napriklad kolaterdl iny nez lode, ku ktorému nemali experti Komisie
k dispozicii Ziadne tdaje, bol konzervativne oceneny s nulovou hodnotou a bol vyliceny z vypoctu. Pretoze nie
st k dispozicii tdaje o presnom poradi pohladdvok jednotlivych veriteflov na periazné toky vytvirané
kolaterdlom, boli vSetky pohladdvky z kolaterdlu tykajiceho sa lodi, pri ktorych nejde o pohladavky v ramci
zdruky, klasifikované ako prioritné a boli odpocitané z hodnoty kolaterdlu. Do tivahy sa nebrali ani Ziadne
vyhody ziskané z neddvno uskuto¢nenej restrukturalizicie existujiicich averov.

(115) Model, ktory pouzili odbornici Komisie, je model diskontovanych peniaznych tokov. Vietky operativne pefiazné
toky boli prispdsobené pozorovatelnym tidajom o trhu, ako sii napriklad existujiice zmluvy o lodnej doprave.
Boli vykonané zrizky z najnovsich oceneni likvidaénych hodnét lodi na zohladnenie predajnych nédkladov
a obdobia do predaja a na opravu Statisticky pozorovatelnych skresleni odhadov, ktoré vykonali urciti auditori.
Hospodarska Zivotnost lodi bola upravend nadol podla pozorovatelnych tdajov. Vsetky pefiazné toky boli
porovnané s dostupnymi trhovymi referenénymi hodnotami tretich strdn a boli obmedzené na vysku tychto
referenénych hodnét. Miery rastu pefiaznych tokov a likvidaénych hodnét boli vypocitané na zdklade tychto
trhovych referen¢nych hodnét, boli vsak obmedzené na obdobie piatich rokov.

(116) Hoci koncovy datum na ocenenie bol s bankou dohodnuty na 31. decembra 2015, vicina tdajov, ktoré poskytla
banka, pochddzali z 30. septembra 2015. Experti Komisie preto z ocenenia odpoditali vSetky penazné toky
vytvorené po prislusnych prognézach v Stvrtom kvartdli 2015.

(117) Komisia na zdklade ocenenia svojich expertov prisla k zdveru, Ze trhovd hodnota celého portfélia je
[8 — 10] milidrd EUR EAD pri [33,4 % — 56,8 %] EAD. Trhové hodnoty portfélii v hodnote 6,2 miliardy EUR
EAD, ktoré mohli byt vybraté z tychto aktiv, sa pohybovali od 33,4 % do 56,8 % EAD. Ocenenie bolo Nemecku
a banke poskytnuté po riadkoch na formacnej Grovni.

Zaver

(118) Podla zdvizkov banka a verejni vlastnici pouZiji na vypocet platnej hodnoty prevodu pre urcité portfélio
ocenenie po riadkoch prilozené k ozndmeniu a k tomuto rozhodnutiu (priloha II). Zvolené portfélio nesmie
prekrocit sumu 6,2 miliardy EUR EAD vratane vietkych trdnZz. Podla zdvizkov vykond Komisia pri kazdom
prevode po 31. auguste 2016 aktualizdciu ocenenia zvolenych aktiv s cielom zabezpecit prisposobenie trhovej
hodnoty vyvoju aktiv a trhov.

(119) Na zdver Komisia zdoraziuje, Ze predaj Gverov spolkovym krajindm za ceny vyplyvajice z vyssie uvedenych
skutocnosti povedie k dalsim stratdim pre banku, ktoré sa odrazia vo vykaze ziskov a strat a ktoré musi
absorbovat dostupné kapitdlové vybavenie banky. Komisia dalej pripomina, Ze takyto predaj moze negativne
ovplyvnit fungovanie zdruky, ako sa opisuje v odévodneniach 75 a 76, a je predmetom diskre¢nej pravomoci
organu dohladu. Vsetky tieto G¢inky by mohli viest k dalsiemu zniZeniu kapitdlového vybavenia banky. Komisia
viak aj tak zdorazniuje, aby banke nebola za Ziadnych okolnosti poskytnutd dalsia kapitdlovd pomoc.

(120) Komisia je na zdklade preskimanych zavizkov presvedéend, Ze 2. opatrenie z roku 2016, t. j. prevod aktiv
verejnym vlastnikom, sa vykond za trhovi hodnotu, takZe nepovedie k vyhode. Vyplyvajiice straty absorbuje
aktudlne kapitdlové vybavenie banky bez dalsej pomoci.

4.1.4. Zadver

(121) Na zdklade uvedeného postidenia Komisia vyvodzuje zdver, Ze opatrenia z roku 2016 nezahffiaji $titnu pomoc
v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU.

4.2. Zlu¢itelnost s vndtornym trhom

(122) Ako Komisia skonstatovala v predchadzajicom oddiele, opatrenia z roku 2016 nezahffiajii §tdtnu pomoc.
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(123) Komisia vyhldsila opatrenie z roku 2013 v rozhodnuti o zacati konania predbezne za zlucitelné s vnitornym
trhom, zacala vSak formdlne vySetrovacie konanie, lebo mala pochybnosti so zretelom na zlucitelnost opatreni
s vnitornym trhom, a najmi pochybnosti o tom, ¢i bude banka HSH na zaklade nového obchodného planu opit
zivotaschopnd, ako sa predpokladd v rozhodnuti z roku 2011 (%%).

(124) Kedze opatrenie z roku 2013 bolo ozndmené a predbezne vyhldsené za zlucitelné s vnatornym trhom pred
nadobudnutim dcinnosti ozndmenia o bankovnictve z roku 2013 (*), Komisia pri postdeni pomoci opatrenia
2013 nadalej vychddza z ¢ldnku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU, ako sa vysvetluje v ozndmeni o predizeni z roku
2011 a podla vseobecnych zdsad pre Stitnu pomoc v prospech finanénych institicii, ktoré sa vysvetluji
v ozndmeni o bankovnictve z roku 2008 a dalej rozvijajii v ozndmeni o rekapitalizicii a v ozndmen{ o restruktu-
ralizécii (*’) a ktoré boli zmenené ozndmeniami o predlZeni z rokov 2010 a 2011.

4.2.1. Preskimanie dovodov na zalatie konania

(125) V stavislosti s pochybnostami tykajacimi sa ndvratu k Zivotaschopnosti uviedla Komisia v rozhodnuti o zacati

vvvv

1. dalsie zhorsenie hospoddrskej situdcie v odvetvi lodnej dopravy;

2. horsie hospodarske vysledky banky oproti finanénym prognézam zdkladného scendra rozhodnutia z roku
2011, najmi so zretefom na predpokladany vyvoj novych obchodov;

3. vyssie platby poplatkov za zaruku v dosledku vyssej sumy zaruky.

(126) Ako sa vysvetluje v oddiele 1, Nemecko predlozilo Komisii viaceré plany restrukturalizicie, ktoré vypracovala
banka. V tejto stvislosti vSak treba dbat na tieto aspekty:

1. situdcia odvetvia lodnej dopravy sa od vydania rozhodnutia o zacati konania dalej prudko zhorsila, pricom
index lodnej dopravy Baltic Dry Index klesol vo februdri 2016 na historicky nové minimum, ¢o viedlo k este

.....

2. v Ziadnom roku od vydania rozhodnutia o zalati konania banka HSH nedosiahla svoje vlastné prognézy
tykajiice sa objemu novych obchodov, ktoré uz boli v jednotlivych planoch znaéne zniZené; to plati najma pre
obchodné oblasti financovania lod a firemnych zédkaznikov;

3. platby poplatkov nadalej silno zatazujii Zivotaschopnost banky HSH a znacne sa zniZila pravdepodobnost, Ze
celkovd suma zdruky pocas trvania zdruky klesne.

(127) Komisia preto nezastiva ndzor, Ze plany restrukturalizdcie odstranili pochybnosti uvedené v rozhodnuti o zacati
konania.

4.2.2. Zmena tcelu pomoci

(128) Komisia konstatuje, Ze Nemecko nanovo ozndmilo opatrenie z roku 2013 ako $titnu pomoc na usporiadané
rieSenie krizovej situdcie banky HSH Nordbank, ¢i uz prostrednictvom predaja bez pomoci, alebo ukoncenim
novych obchodov a rieSenim krizovej situdcie. Pokial ide o novy tcel pomoci, Komisia nepovazuje za potrebné

podrobnejsie skimat predlozené plany restrukturalizicie a nevyvodzuje Ziadne désledky zo skutocnosti, Ze jej
pochybnosti tykajiice sa obnovenia Zivotaschopnosti banky neboli odstranené.

(129) Namiesto toho Komisia preskiima zluditelnost pomoci na zdklade oddielu 2 ozndmenia o restrukturalizicii,
najmd pododdielu s ndzvom Zivotaschopnost dosiahnutd predajom banky, ako aj na zdklade oddielu 5
ozndmenia o bankovnictve z roku 2008 (**) s ndzvom Riadend likvidacia finan¢nych institdcii.

() Pozri rozhodnutie o zacati konania, odévodnenie 56.

(*) Ozndmenie Komisie o uplatfiovani pravidiel Stdtnej pomoci na podporné opatrenia v prospech bank v stvislosti s financnou krizou od
1.augusta 2013 (U.v.EU C 216, 30.7.2013,s. 1).

(') Ozndmenie Komisie ,Névrat k Zivotaschopnosti a hodnotenie restrukturalizacnych opatreni vo financnom sektore v podmienkach
stcasnej krizy podla pravidiel Stdtnej pomoci“ (U. v. EU C 195, 19.8.2009, 5. 9).

(*%) Pozri odovodnenie 124 pre podrobné vysvetlenie, preco je v tomto pripade relevantné ozndmenie o bankovnictve z roku 2008.
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(130) Podla oddielu 2 ozndmenia o restrukturalizdcii moze predaj banky v tazkostiach inej finan¢nej instittcii, ked je
kupujtici Zivotaschopny podnik a schopny zniest prevzatie banky v tazkostiach, prispiet k obnoveniu dlhodobej
zivotaschopnosti. Kupujiici by mal preukdzat, Ze integrovany podnik bude Zivotaschopny.

(131) Podla oddielu 5 ozndmenia o bankovnictve z roku 2008 musi byt pomoc na riadent likviddciu finanénych
institdcii v zmysle oddielu 3 ozndmenia o bankovnictve ocenend, najma na zdklade pododdielov

1. Pomoc obmedzend na minimum - prispevok sukromného sektora a

2. Zabrénenie nepripustnej deformdcii hospodarskej sttaze.

Tieto podmienky zodpovedaji podmienkam platnym v pripade Gspesného predaja, ktoré sa uvddzaji v oddiele 2
ozndmenia o re§trukturaliz4cii.

(132) Na usporiadané rieSenie krizovej situdcie banky predajom spolo¢nosti OpCo musia byt okrem toho splnené
$pecifické kritérid bodu 49 ozndmenia o bankovnictve z roku 2008, t. j.: ,Aby sa zabezpecilo, Ze pomoc nebude
poskytnutd kupcom finan¢nej institticie alebo jej casti ani predanym subjektom, je dolezité dodrziavat urcité
podmienky predaja...:

1. proces predaja by mal prebiehat otvorene a nediskrimina¢ne;
2. predaj by sa mal uskutocnif za trhovych podmienok;

3. finan¢nd institdcia... by mala maximalizovat predajnd cenu...”

Pokial ide o postup odpredaja, tieto podmienky zodpovedaji podmienkam oddielu 2 oznidmenia o restruktura-
lizacii.

(133) Podla bodu 50 ozndmenia o bankovnictve z roku 2008 sa musi samostatne posudit zlucitelnost novej pomoci
zistenej na zdklade uvedenych kritérii v prospech kupujiiceho alebo v prospech preddvanej financnej institdcie,
resp. obchodnych oblasti.

4.2.3. Obmedzenie pomoci na minimum

(134) Pokial ide o obmedzenie pomoci na minimum a vlastny prispevok siikromného sektora, Komisia odkazuje na
svoje postdenie v odovodneni 57 rozhodnutia o zacati konania, v ktorom prisla k zdveru, Ze zvy3enie zdruky
druhej straty — pri ktorej iSlo o novi pomoc — zostalo v rdmci hranic povodne schvilenych v rozhodnuti z roku
2011. Komisia preto vyvodzuje zdver, Ze odmena schvélend rozhodnutim z roku 2011 je primerand aj pre nové
opatrenie.

(135) Komisia vo svojom predbeznom schvileni opatrenia brala do dvahy aj jednorazovt platbu vo vyske 275
miliénov EUR, ktorti banka zaplatila rucitelovi, ako aj okolnost, ze dodato¢né 3 miliardy EUR zdruky oproti
existujiicej zdruke vo vyske 7 milidrd EUR mozno povazovat za prioritné. Na zdklade tychto dvoch dalsich
prvkov Komisia prisla k zdveru, ze v odmene je primerane zohladnené vicsie riziko rucitela.

(136) Komisia potvrdzuje posiidenie a dalej poukazuje na to, Ze velkd cast $truktiry poplatkov za zdruku bola
vysvetlend zabezpelenim dostatoéného vratenia sumy pomoci. PretoZe novd Gprava zaistuje, aby boli tieto sumy
skutocne vrdtené rucitelovi, zabezpecuje, aby bola pomoc, ktorti banka HSH dostala pocas krizy, obmedzend na
minimum.

(137) Opatrenia na rozdelenie zataZenia napldnované v rozhodnuti z roku 2011 boli uskutoénené a Komisia
potvrdzuje postidenie z rozhodnutia o zacati konania, Ze nemd pochybnosti, ¢i st tieto opatrenia este stale
primerané pre zlucitelnost opatrenia z roku 2013.

(138) Komisia prisla na tomto zdklade k zdveru, Ze pomoc je obmedzend na minimum a zahffia dostato¢ny vlastny
prispevok.
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4.2.4. Zabrdnenie nepripustnej deformdcii hospoddrskej sttaze

(139) Pokial ide o narusenie hospoddrskej sitaze, Komisia berie na vedomie, Ze tcelom pomoci je zabezpecit, aby
banka HSH v konecnom dosledku zmizla z trhu ako samostatnd financnd institticia, a to bud) predajom inej
finan¢nej institticii; alebo b) ukoncenim novych obchodov, ¢im sa trhovy podiel banky HSH stane dostupny pre
inych acastnikov trhu.

(140) Komisia zastdva ndzor, ze zdvizky, ktoré predlozilo Nemecko, budi pocas postupu odpredaja slizit na splnenie
podmienok stanovenych v oddiele 3 ozndmenia o bankovnictve z roku 2008 na minimalizdciu naruseni
hospodarskej stitaze:

1. obmedzenie obchodnej ¢innosti obmedzenim obchodnej oblasti financovania lodi na [1 — 2] miliardy EUR
ro¢ne a obmedzenim obchodnej oblasti firemnych zdkaznikov na obchody s prepojenim na Nemecko, ako aj
zdvizkom nevykondvat cielené obchodovanie na vlastny acet;

2. dalSie zniZenie sumy stvahy na [100 — 110] milidrd EUR v roku 2016 a na [90 — 100] milidrd EUR v roku
2017; ako aj

3. obmedzenie sprdvania, ktoré by bolo nezlucitelné s dcelom pomoci, napriklad zdkaz reklamy, zdkaz
nadobudnuti a hornd hranica odmeny.

(141) Komisia dalej hodnoti ako pozitivne, Ze Nemecko sa zaviazalo, Ze banka HSH Nordbank po tspesnom predaji
prijme novy ndzov a Ze je vyslovne povoleny predaj aktiv banky HSH jednotlivo alebo spolo¢ne réznym
kupujticim, ako sa uvddza v zévizkoch.

(142) Pre pripad, Ze postup odpredaja nebude dspesne uzavrety, lebo a) nebudd Ziadni pondkajici; b) budid len
ponukajici, ktori podla zdvizkov neprichddzajii do tivahy; c) najvyssia ponuka povedie k negativnej cene; alebo
d) z preskiimania Zivotaschopnosti Komisiou vyplynie, Ze integrovany podnik nebude Zivotaschopny, sa Nemecko
a banka HSH zavidzujii, Ze banka ukoné¢i nové obchody a jej aktiva budt spravované s cieflom usporiadaného
rieenia krizovej situdcie (*°).

(143) Komisia na zdklade uvedenych skuto¢nosti zastdva ndzor, Ze zdvizky, ku ktorym sa Nemecko zaviazalo, pocas
postupu odpredaja a potom aj nezdvisle od jeho kone¢ného vysledku zabezpecia, aby nebola neprimerane
naru$end hospodarska sataz.

4.2.5. Postup odpredaja

(144) Ako sa podrobne vysvetluje v oddiele 4.1, banka HSH sa v rdmci opatreni z roku 2016 rozdeli na holdingovt
spolo¢nost HoldCo a operativnu dcérsku spolo¢nost OpCo, pricom spoloé¢nost OpCo bude do 28. februdra 2018
bud’ odpredand, alebo ukon¢i nové obchody. Tieto opatrenia nezahffiaji novi pomoc.

(145) Podla oddielu 2 ozndmenia o restrukturalizicii a podla oddielu 5 ozndmenia o bankovnictve z roku 2008 musia
byt splnené urcité podmienky, aby bol postup odpredaja schopny a) obnovit Zivotaschopnost banky; a b)
zabezpecit, aby kupujicemu nebola poskytnutd pomoc.

(146) Pokial ide o otdzku pripadnej pomoci v prospech kupujiceho, Komisia vita zdvizok Nemecka odpredat
spolocnost OpCo do 28. februdra 2018 prostrednictvom otvoreného, transparentného a verejného vyberového
konania splnajiceho kritérid hospodarskej sitaze a za kladnd cenu. Nemecko predlozi Komisii casovy
harmonogram fiz na tcely dohladu hned, ako sa za¢ne postup odpredaja. Nemecko uz v zdvizkoch uviedlo
kone¢né lehoty pre najdolezitejsie fazy.

(147) Pokial ide o otdzku, ¢i z odpredaja vyplynie Zivotaschopny podnik, Komisia berie pozitivne na vedomie obidva
zdvizky Nemecka, Ze pontikajiici zdCastiiujuci sa na postupe odpredaja musia a) mat dostatoéné financné
prostriedky a dokdzané odborné znalosti z odvetvia na riadenie spolo¢nosti OpCo ako Zivotaschopného
a aktivneho ucastnika hospodarskej stifaze; a b) byt nezdvisli od verejného sektora. Krajinské banky a verejné
sporitelne (ked predlozia ponuku spolo¢ne s inymi kupujicimi) sa smi zdcastnif na postupe predkladania
pontk.

(148) Komisia dalej vita rad zdvizkov Nemecka, ktoré slizia na zlepSenie hospodarskej situicie spolocnosti OpCo, ako
napriklad vykonanie dalsich restrukturaliza¢nych opatren{ v podobe znizenia ndkladov (na [570 — 590] miliénov
EUR v roku 2016 a na [520 — 550] miliénov EUR v roku 2017), zlepSenie riadenia likvidity a rizik banky, ako aj
vSeobecny zdvizok udrzatelnej sprdvy aktiv a zdviazkov banky na zlepSenie vyhliadok na tspesny predaj za
najvyssiu mozna cenu pri dodrzani podmienok.

(%) Pozribod 5.9 zoznamu zdvizkov.
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(149) Komisia poukazuje na to, Ze Komisia musi vydat dalsie rozhodnutie, ked bude v rdmci postupu odpredaja prijatd
kone¢nd ponuka. V uvedenom rozhodnuti sa preskima, ¢i a) je integrovany podnik naozaj Zivotaschopny; a b) ¢i
je kone¢nd cenové ponuka naozaj kladnd a ¢i nebude kupujicemu ani preddvanej financnej institticii v priebehu
postupu odpredaja poskytnutd pomoc (7). Komisia vita zdvizok Nemecka predlozit Komisii kone¢nii ponuku na
preskiimanie a schvalenie.

(150) Pokial' ide o pozadované preskiimanie Zivotaschopnosti, Komisia konstatuje, Ze Cistd zmena vlastnikov, ktord
nezahffia zmenu obchodného modelu, napr. pri vstupe na burzu, by viedla k rovnakym pochybnostiam o Zivota-
schopnosti, aké Komisia uviedla v rozhodnuti o zacati{ konania a ktoré, ako sa uvddza v oddiele 4.2.14.1.2 tohto
rozhodnutia, nebolo mozné odstrénit.

(151) Komisia na zaklade tychto zdvazkov a uvedenych Gvah dospela k zdveru, Ze st splnené podmienky bodu 49
ozndmenia o bankovnictve z roku 2008 a bodov 17 a 18 ozndmenia o retrukturalizacii.

4.2.6. Dohlad

(152) Komisia vita uistenie Nemecka, Ze na vykondvanie zdvizkov bude v plnom rozsahu dohliadat kvalifikovany
a nezavisly spravca pre dohlad, ktory ho aj podrobne preskima.

5. ZAVER

(153) Komisia na zdklade zdvizkov a uvedeného posidenia dospela k zdveru, Ze opatrenie z roku 2013, ktoré bolo
opdtovne ozndmené ako pomoc na usporiadané rieSenie krizovej situdcie banky HSH, mozno povazovat za
opatrenie zlucite[né s vnitornym trhom.

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Clanok 1

Opatrenia z roku 2016, ktoré Nemecko zamysla vykonat v prospech banky HSH Nordbank, nepredstavuji $tdtnu
pomoc v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 Zmluvy o fungovani Eurépskej tinie.

Cldnok 2

Opatrenie z roku 2013, a sice opdtovné zvysenie zaruky druhej straty o 3 miliardy EUR, ktorti banke HSH Nordbank
poskytla institdcia Finanzfonds AOR, predstavuje Stitnu pomoc v Zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU a so zretelom na
zdvizky uvedené v prilohe 1 k tomuto rozhodnutiu je zlu¢itelné s vntitornym trhom.

Cldnok 3

Toto rozhodnutie je urené Nemecku.

V Bruseli 2. mdja 2016

Za Komisiu
Margrethe VESTAGER

clenka Komisie

() Komisia dalej poukazuje na skutocnost, Ze nadobudnutim Gcinnosti smernice o ozdraveni a rieSeni krizovych situdcif uverovych
intitdcif (smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/59/EU z 15. m4ja 2014, ktorou sa stanovuje ramec pre ozdravenie a riesenie
krizovych situdcif dverovych instittcif a investicnych spolocnosti a ktorou sa meni smernica Rady 82/891/EHS a smernice Europskeho
parlamentu a Rady 2001/24[ES, 2002/47]ES, 2004]25(ES, 2005/56[ES, 2007[36/ES, 2011/35/EU, 2012/30/EU a 2013/36/EU
a nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) & 1093/2010 a (EU) ¢. 6482012, U. v. EU L 173, 12.6.2014, s. 190) kazd4 nové
pomoc zistend v postupe odpredaja moze byt poskytnutd len v pripade riesenia krizovej situdcie a musi byt predmetom samostatného
rozhodnutia Komisie.
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PRILOHA I

ZOZNAM ZAVAZKOV V KONANI O STATNEj POMOCI SA.29338 HSH NORDBANK AG
Nemecko sa zavizuje plnit tieto zdvazky:

1.  [Fiza reStrukturalizicie a spravca pre dohl'ad]

1.1. [Fdza reStrukturalizdcie] Fiza restrukturalizicie sa skondi uzatvorenim postupu odpredaja. Pocas fizy restruktu-
ralizdcie sa budd uplatriovat tieto zdvizky, pokial z konkrétneho znenia prislusného zévizku nevyplyva inak.

1.2. [Sprdvca pre dohlad] Uplné a spravne plnenie vietkych uvedenych zdvizkov bude vo fize restrukturalizicie
priebezne sledovat a podrobne kontrolovat primerane kvalifikovany spravca pre dohlad nezavisly od banky HSH.

2. [Struktira holdingu]

2.1. [Zriadenie Struktiry holdingu] Banka HSH sa rozdeli na holdingovii spolo¢nost (,HoldCo“) a na preddvand
dcérsku spoloénost (,0pCo*).

2.2. [Dcérska spolo¢nost] Spolo¢nost OpCo bude drzat vetky aktiva a pasiva spolocnosti HSH vrétane aktiv krytych
zdrukou (pokial sa podla bodu 4 nepredaji spolkovym krajindm), samotnt zdruku, ako aj bankovi licenciu. Aby
spolo¢nost HoldCo mohla zabezpecit operativnu prevddzku, spolocnost OpCo jej poskytne likvidné prostriedky
vo vyske 50 miliénov EUR.

2.3. [Holdingovd spolo¢nost] Stranu aktiv stvahy spolo¢nosti HoldCo tvori okrem likvidnych prostriedkov
uvedenych v bode 2.2. a v bode 3.3 majetkovd ucast v spolocnosti OpCo. Spolo¢nost HoldCo bude az do
odpredaja drzat najmenej 90 % podielov v spolo¢nosti OpCo.

3. [Zavizky vyplyvajiice zo ziruky]

3.1. [Rozdelenie zivizkov vyplyvajicich zo ziruky] Zmluva uzatvorend medzi institiciou HSH Finanzfonds AG6R
a bankou HSH 2. jina 2009 o poskytnuti zdru¢ného rdmca sa upravuje takto:

Spolo¢nost OpCo zaplati ako odmenu za dosiahnutie G¢inku kapitdlovej tlavy zdkladnt prémiu vo vyske 2,2 %
z este nevycerpanej Casti zdruky.

Vietky ostatné zdvizky banky HSH podla zmluvy o poskytnuti zdruky opisané v rozhodnuti o schvileni
z 20. septembra 2011, C 29/2009 (ex N 264/2009), a to:

a) zdkladnd prémia vo vyske 2,2 % ako odmena za Cerpand Cast zdruky;
b) zédkladna prémia vo vyske 1,8 % ako vratenie finan¢nych prostriedkov (claw-back); ako aj
¢) doplnkové prémia vo vyske 3,85 % vritane konsolida¢ného prislubu;

vratane vietkych sivahovych rezerv, ktoré s nimi stvisia, sa s G¢innostou od 1. janudra 2016 prevedd spolo¢nosti
HoldCo.

3.2. [Dolozka o zostladeni] Prevod zdvizkov vyplyvajicich zo zdruky na spolo¢nost HoldCo nemd Ziadne ti¢inky na
zdvizky vyplyvajice zo zdruky, ktoré sa celkovo maji zaplatit podla rozhodnutia o schvéleni z 20. septembra
2011, € 29/2009 (ex N 264/2009).

a) Ustanovenia zmluvy o poskytnuti zdruky z 2. jina 2009 zostdvaji nezmenené po splneni podmienok Komisie
z rozhodnutia o schvileni s vyhradou zmien vyplyvajicich z rozdelenia zévizkov tykajticich sa prémii podla
bodu 3.1.

b) Minimélny podiel vlastného kapitdlu rozhodujici pre konsolidacny prislub vo vyske 10 % sa do odpredaja
stanovuje na zaklade kapitalizacie celej skupiny, v pripade Gspesného odpredaja potom na zaklade kapitalizacie
spolo¢nosti HoldCo. Ak by proces odpredaja nebol uzatvoreny uspesne, rozhodujici podiel sa bude nadalej
urcovat podla vysky kapitalizdcie celej skupiny.

¢) Suma doplnkovej prémie vo vyske 3,85 %, ktorti prevezme spolo¢nost HoldCo, moze byt v pripade predaja
akcif spolo¢nosti OpCo na podnet verejnych vlastnikov zniZend dmerne k priamej a nepriamej majetkovej
Gcasti.
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3.3. [Plnenie zivizkov vyplyvajicich zo ziruky] Vynos, ktory spolo¢nost HoldCo dosiahne z predaja svojich
podielov v spolo¢nosti OpCo, slizi prednostne na plnenie prevzatych zdvizkov tykajicich sa prémii. Na
zabezpecenie sa proti platobnej neschopnosti spolo¢nosti HoldCo si institicia HSH Finanzfonds A6R a spolo¢nost
HoldCo dohodnt vhodné opatrenia, konkrétne kvalifikované podriadenie pohladavok vyplyvajicich zo zaruky.
V pripade netspesného uzavretia odpredaja spolkové krajiny, pokial to je pravne mozné, zrusia wcinky
podriadenia pohladdvok a vynos z likviddcie vyuZiji prednostne na uspokojenie nesplatenych zavizkov vyplyva-
jucich zo zaruky.

Dalej spolocnost OpCo uskutoéni jednorazovii platbu vo vyske 210 miliénov EUR v prospech spolocnosti
HoldCo, aby spolo¢nost HoldCo mohla pocas prebiehajiiceho postupu predaja plnit prevzaté zdvizky tykajice sa
prémif. Zdkladnd prémia vo vyske 2,2 % z Cerpanej Casti zdruky, ktord prevezme spolocnost HoldCo, sa plati od
datumu uplatnenia zdruky najmd na zdklade predaja aktiv podla bodu 4. Banka ma v timysle nerealizovat predaj
aktiv podla bodu 4 do konca jina 2016. Do casu takéhoto predaja md spolo¢nost OpCo aj nadalej povinnost
platit tito zdkladnd prémiu vo vyske 2,2 %. Ak by spolo¢nost HoldCo ku koncovému ddtumu na platbu nemala
dostatok likvidnych prostriedkov na dplnd thradu splatnych platieb prémif alebo ak by tomuto vyplateniu branili
pravne prekdzky, najmd z doévodu porusenia predpisov o zachovani kapitdlu alebo existujiiceho podriadenia
pohladdvok, alebo ak by tym vznikla platobnd neschopnost spolo¢nosti HoldCo, modze byt tdto Cast splatnych
platieb prémif odloZend do dalSiecho koncového ddtumu na platbu za trhové drocenie 10 %.

4. [Predaj aktiv spolkovym krajinim a na trhu]

4.1. [Predaj aktiv] Banka HSH moze predat aktiva vo vyske do 8,2 miliardy EUR EAD (expozicia pri zlyhani),
a vyplyvajuce straty ztctovat podla podmienok existujicej dohody o zdruke s institdciou HSH Finanzfonds AGR,
z toho maximdlne 6,2 miliardy EUR EAD spolkovym krajindm. Banka md v Gmysle najprv v roku 2016 previest
spolkovym krajindm portfélio vo vyske 5 milidrd EUR EAD. Predaj sa uskuto¢ni za trhovi hodnotu. Nie je tym
dotknuté pravo banky HSH dalej preddvat aktiva na trhu a zdétovat ich podla podmienok stcasnej dohody
o zdruke.

4.2. [Pruinost pri vybere prevddzanych aktiv] Spolkové krajiny na vypocet kipnej ceny vybranych aktiv pouziji
ocenenie v prilohe k tomuto zoznamu zévizkov. Spolkové krajiny si na zdklade tohto ocenenia mé6zu uréit trhovii
cenu Casti vybranych aktiv a tie prevziat do svojej sféry, pokial vybrané portfdlio neprekro¢i sumu 6,2 miliardy
EUR EAD. Vybrané aktiva mozu spolkové krajiny prevziat pocas lehoty odpredaja celé alebo aj jednotlivo, po
¢astiach. V pripade prevodu po 31. auguste 2016 Komisia vykond aktualizdciu ocenenia.

5. [Odpredaj]

5.1. [Postup odpredaja] Za podmienok bodu 5.3 predd spolocnost HoldCo svoje podiely v spolo¢nosti OpCo do
28. februdra 2018 (dalej len ,lehota na odpredaj“) v otvorenom, nediskrimina¢nom, sitaznom a transparentnom
postupe (dalej len ,postup odpredaja“). Lehota na odpredaj sa poskytuje podpisom kipnej zmluvy (dalej len
,podpis”).

5.2. [PrediZenie lehoty na odpredaj] Lehota uvedend v bode 5.1 moze byt so sihlasom Komisie predfzend o Sest
mesiacov, ak sa oneskori technickd realizicia modelu z dovodu okolnosti, na ktoré spolkové krajiny nemaji
bezprostredny vplyv.

5.3. [Prechodnd lehota pre podiely spolkovych krajin] Spolkové krajiny st oprdvnené ponechat si nepriame
a priame podiely v spolo¢nosti HoldCo do vysky 25 % podielov v spolo¢nosti OpCo najviac $tyri roky od
uskutoénenia odpredaja.

5.4. [Casovy harmonogram a hlavné fizy postupu odpredaja] Pred zaciatkom postupu odpredaja sa Komisii
predlozi ¢asovy harmonogram, ktory v kazdom pripade obsahuje tieto hlavné fazy:

a) priprava postupu (najneskor [...] (*);

b) prijem predbeznych poniik (najneskor [...]);

¢) pristup k databdze (najneskor [...]);

d) vyber pontikajicich a podpis (najneskor 28. februdra 2018).

(*) Doverné informdcie.
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5.5. [Spdsobilost nadobidatela alebo nadobiidatel'ov] Pondkajici, ktori sa ziicastiiujd na postupe odpredaja, musia
mat k dispozicii potrebné finanéné zdroje a preukdzané odborné znalosti v prislusnom odvetvi na riadenie
spoloc¢nosti OpCo ako Zivotaschopného a aktivneho tcastnika hospodérskej stitaze.

5.6. [Nezdvislost nadobudatela alebo nadobidatelov] Nadobidatel alebo nadobiidatelia spolo¢nosti OpCo musia
byt nezavisli od banky HSH a od verejného sektora. Ide o pripad, ked banka HSH ani verejny sektor nemozu
v Case predaja vykondvat kontrolu v zmysle ¢ldnku 3 nariadenia Rady ¢. 139/2004 (') nad Ziadnym nadobi-
datelom. Pojem ,verejny sektor” zahffia spolkovi republiku, vetky spolkové krajiny a obce, ako aj ich verejné
institicie a nimi kontrolované podniky. Pripustny je predaj jednej alebo viacerym bankdm spolkovych krajin.
Verejné sporitelne sa moézu na nadobudnuti zicastnit spoloéne mensinovo prostrednictvom iného kupujiceho
nezévislého od banky HSH a od verejného sektora (okrem bank spolkovych krajin).

5.7. [Uspesné uzavretie postupu odpredaja] Po tspesnej realizdcii postupu odpredaja s vysledkom ponuky bez
pomoci s pozitivnou ponukovou cenou (pri zachovani ziruky) sa zamyslané nadobudnutie ozndmi Komisii na
tcely preskiimania Zivotaschopnosti novej podnikovej $truktdry. Nadobudnutie sa neuskuto¢ni pred rozhodnutim
Komisie o schvdleni. Obdobie preskimania sa nezapocitava do lehoty na odpredaj.

5.8. [Zrieknutie sa ndzvu] Banka prijme v pripade spesného uzavretia postupu odpredaja do troch mesiacov novy
ndzov.

5.9. [Ukonéenie novych obchodov v pripade neispesného ukoncenia postupu odpredaja] Ak postup odpredaja
nepovedie do uplynutia lehoty na odpredaj k ponukdm bez pomoci s pozitivinou ponukovou cenou (pri zachovan{
zdruky) alebo ak Komisia uzavrie preskiimanie Zivotaschopnosti podla bodu 5.6 s vysledkom, Ze integricia
spolo¢nosti OpCo do novej podnikovej $truktiiry nepovedie k dlhodobo Zivotaschopnému obchodnému modelu,
spolo¢nost OpCo ukondi svoje nové obchody a, pokial to je prévne pripustné, spravuje svoje aktiva s ciefom
usporiadaného rieSenia krizovej situdcie. V takomto pripade sa povoluji:

a) restrukturalizdcia existujicich Gverov na zachovanie hodnoty, ak sa nachddzaji pod starostlivostou
o problémové tvery;

b) obchody, ktoré sii potrebné v rdmci riadenia likvidnych prostriedkov spolo¢nosti OpCo, s vynimkou prijmu
novych vkladov vritane novych vkladov existujiicich zdkaznikov; pripustné sii predlzenia splatnych vkladov za
rovnakych podmienok;

o) predizenia, ktoré sii potrebné na zabrdnenie stratim, ak predfzenie pontka vyrazne lepsie vyhliadky na
kone¢né zhodnotenie;

d) obchody s derivatmi, ktoré si potrebné na riadenie tirokovych, menovych a dverovych rizik existujiceho
portfélia a ktoré vedd k znizeniu celkovej trhovej rizikovej pozicie spolo¢nosti OpCo.

6. [Zavizky pocas lehoty na odpredaj] Pocas lehoty na odpredaj spolocnost HoldCo riadi spolocnost OpCo
s ciefom zachovania hospodarskej zivotaschopnosti, predajnosti a konkurencieschopnosti. Na tento ticel

a) sa v spolo¢nosti OpCo prijmii daldie opatrenia na zniZenie ndkladov a racionalizatné opatrenia podla
predlozeného plinu restrukturalizdcie, aby administrativne ndklady neprekrocili [570 — 590] miliénov EUR
v roku 2016 a [520 — 550] miliénov EUR v roku 2017;

b) riadenie rizik spolo¢nosti OpCo sa vykondva v silade so zdsadami obozretného obchodného sprévania, najma
v stvislosti s novymi obchodmi;

) prijmd sa opatrenia na dalsie posilnenie kapitdlovej zdkladne (okrem iného riadenie pasiv) pod podmienkou
schvélenia Komisiou;

d) spolo¢nost OpCo nesmie realizovat Ziadne platby z ndstrojov vlastného kapitdlu (ako napriklad hybridné
finan¢né ndstroje a pozickové listy), pokial k tomu nebude zmluvne alebo pravne zaviazand. Tieto ndstroje sa
podielajii aj na stratdch, ak by stivaha spolo¢nosti OpCo bez rozpustenia rezerv vykazovala stratu. Nemoze
dojst k ucasti na prevodoch strét z predchddzajicich rokov a

e) spolo¢nost OpCo nevyplica do odpredaja (t. j. pocas obdobia vritane G¢tovného obdobia, ktoré sa konéi
31. decembra 2017) Ziadne dividendy. V rdmci toho, €o je pravne mozné, to nie je v rozpore s platbami
dividend spolo¢nosti OpCo spolo¢nosti HoldCo.

() Nariadenie Rady (ES) &. 139/2004 z 20. janudra 2004 o kontrole koncentracii medzi podnikmi (Nariadenie ES o fizidch) (U.v. EU L 24,
29.1.2004,s.1).
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7. [ZniZenie sumy siivahy a obchodny model]

7.1. [ZniZenie sumy sivahy — OpCo] Stcet aktiv stivahy spolocnosti OpCo neprekro¢i sumu [100 — 110] milidrd
EUR v roku 2016 a [90 — 100] milidrd EUR v roku 2017 (stcet aktiv stvahy spolo¢nosti OpCo). Z tejto sumy
pripadd maximdlne [5 — 12] milidrd EUR na obchodné aktiva.

7.2. [Ukonéenie objektového financovania lietadiel] Spolocnost OpCo podla zoznamu zévizkov rozhodnutia
z 20. septembra 2011 uZ neprevezme obchod s objektovym financovanim lietadiel, ktory banka HSH zastavila.

7.3. [Obmedzenie obchodnej oblasti firemnych zdkaznikov] Spolocnost OpCo obmedzi obchod s firemnymi
zdkaznikmi na nemeckych zdkaznikov a ich majetkové Gcasti v tuzemsku a zahranici, ako aj na zahrani¢nych
zdkaznikov, pokial sa usiluji o ¢innost v Nemecku. Obchody sa obmedzia na existujice pracoviskd, nové
pracoviska sa nebudii otvérat.

7.4. [Vymedzenie obchodnej oblasti financovania lodi] Spolocnost OpCo posobi v obchodnej oblasti lodnej
dopravy ako strategicky partner pre zdkaznikov vratane lodiarov v globdlnom odvetvi lodnej dopravy a lodenic.
Obchodnd ¢innost v oblasti firemnych zdkaznikov nebude po obmedzeni ¢innosti v oblasti lodnej dopravy
pokracovat v stvislosti s objektovym financovanim lodi.

7.5. [Obmedzenie obchodnej oblasti financovania lodi] Spolo¢nost OpCo obmedzi svoju obchodnil &innost
v oblasti financovania lodi tym, Ze obmedzi svoje ro¢né nové obchody v tejto oblasti na [1 — 2] miliardy EUR.
Umorenie pldnované z dnesného pohladu by v takomto rozsahu nebolo plne nahradené novymi obchodmi.

7.6. [Vymenny kurz EUR[/USD] Zikladom pre zdvizky uvedené v bodoch 7.1 a 7.5 tykajice sa sumy aktiv stivahy
a rozsahu novych obchodov v obchodnej oblasti financovania lodi je priemerny vymenny kurz EUR/USD vo
vyske 1,10. V pripade nedosiahnutia tohto referenéného kurzu sa maximdlne sumy uvedené v danych bodoch
upravia prislusne nahor.

8.  [Obmedzenie vonkajsieho rastu] Do uplynutia lehoty na odpredaj sa nepovoluje rozsirenie obchodnej Cinnosti
ziskanim kontroly nad inymi podnikmi (Ziadny vonkajsi rast). Konverzia dlhu na kapitdl (debt-to-equity-swaps)
a iné opatrenia v rdmci bezného spravovania tiverového portfélia sa nepovazuji za rozsirenie obchodnej ¢innosti,
pokial sa nimi nesleduje ciel obist zdvdzok obmedzenia rastu podla odseku 1.

9.  [Odpredaj &astkovych obchodnych oblasti] Odpredaj ciastkovych obchodnych oblasti alebo ich casti so
sthlasom verejnych vlastnikov je zluciteIné s tymto rozhodnutim.

10. [Obchodovanie na vlastny dcet] Spolocnost OpCo nevykondva cielené obchodovanie na vlastny ticet. To
znamend, Ze spolo¢nost OpCo uskuto¢iiuje len obchodné transakcie zapisané v obchodnej knihe spolocnosti
OpCo, ktoré st potrebné na a) prijatie, postipenie a vykonanie prikazov klientov na ndkup alebo predaj (t. j.
obchodovanie s finanénymi ndstrojmi ako poskytovanie sluzieb; az do urcitej hrani¢nej hodnoty meranej
pomocou hodnoty v riziku vo vyske [...] miliénov EUR/1 def, interval spolahlivosti 99 %) alebo b) na ucely
hedzingu pre sluzby klientom, resp. na riadenie tirokov a likvidity v oblasti treasury, (tzv. vlastny obchod, az do
urcitej hrani¢nej hodnoty meranej pomocou hodnoty v riziku, VaR, vo vyske [...] miliénov EUR/1 deri, interval
spolahlivosti 99 %) alebo sa vykondva c) na tcely hospoddrskeho prevodu stivahovych poloziek na restruktura-
lizaénd jednotku, alebo na tretie strany (do urcitej hrani¢nej hodnoty meranej pomocou hodnoty v riziku, VaR, vo
vyske [...] miliénov EUR/1 den, interval spolahlivosti 99 %). KedZe tieto polozky sa pohybuji len v rdmci vyssie
stanovenych medzi, nemodze byt ohrozend udrzatelnost ani stav likvidity spolo¢nosti OpCo. Spolo¢nost OpCo
nebude v Ziadnom pripade uskuto¢niovat obchody, ktoré slazia vylu¢éne na dosiahnutie ziskov nad rdmec cielov
uvedenych v pismendch a), b) alebo c). Dalej musi spolo¢nost OpCo v rdmci stanovenych lehot splnit poziadavky
dokladnej kontroly obchodnych knih (fundamental review of the trading book — FRTB).

11.  [Likvidita/finanéné krytie]
Spolo¢nost OpCo dodrzi v rokoch 2016 a 2017 prislusne tieto ukazovatele likvidity:

a) pomer Cistého stabilného financovania (NSFR) a ukazovatel krytia likvidity (LCR) od [...] do [...] %. V¥pocet sa
vykondva na zdklade definicif, ktoré k prislusnému ddtumu zverejnil Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad.

b) Podiel obchodov tstrednej banky v USD, ktoré sa refinancujii prostrednictvom povodného financovania v USD
(a nie prostrednictvom swapov), sa bude od roku 2016 do roku 2017 vyvijat takto: minimdlne 55 %
k 31. decembru 2016 a 2016.
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12. [Reklama] Banka HSH nebude v stvislosti s poskytnutim opatreni pomoci alebo z nich vyplyvajicich vyhod
uskutociiovat reklamu proti konkurentom.

13. [Zavizné prisluby v siivislosti so sprivou a s riadenim spolo¢nosti] Pokial ide o sprdvu a riadenie
spolo¢nosti OpCo, plati toto:

a) vSetci ¢lenovia dozornej rady musia mat sposobilost podla § 25d ods. 2 prvej vety zdkona o bankovnictve.
Clenovia st sposobili vtedy, ked sii spolahlivi a maji potrebné odborné znalosti na vykondvanie kontrolnej
funkcie a na posudzovanie a monitorovanie transakcii, ktoré vykondva spolo¢nost OpCo;

b) pocet ¢lenov dozornej rady nesmie prekrocit 16;

¢) minimalne polovicu kresiel, ktoré patria spolkovym krajinim Hamburgu a Slezvicko-Holstajnsko, obsadia
externi experti.

14. [Odmeiiovanie orginov, zamestnancov a ddleZitych zistupcov]

14.1. [Systém odmefiovania] Spolocnost OpCo v rdmci obcianskoprdvnych moznosti zabezpeci, aby jej systémy
odmenovania neviedli k ochote podstupovat neprimerané rizikd, aby boli zamerané na plnenie udrzatelnych
a dlhodobych cielov spolocnosti a aby boli transparentné. Tento zdvizok sa splni vtedy, ked systémy
odmenovania spolo¢nosti OpCo budt vyhovovat prilohe Zavizky HSH k Zmluve o poskytnuti zdruéného rdmca
z 2. juna 20009.

Po tspesnej privatizdcii mozno vyplatit primerany bonus za tspech (dalej len ,bonus za privatizaciu“). Tento
bonus moze mat takd maximdlnu vysku, aby nebola prekrocend celkovd vyska odmefiovania jednotlivej osoby
podla poziadaviek v bode 14.2.

14.2. Celkova vyska odmien poskytnutych Statutdrnym zdstupcom a zamestnancom spolo¢nosti OpCo je primerand
a v ziadnom pripade nesmie prekrocit pitndstndsobok vnitrostitnej priemernej mzdy Nemecka alebo
desatndsobok priemernej mzdy banky HSH Nordbank (pred rozdelenim).

15. [Ostatné pravidld sprdvania] Spolocnost OpCo v ramci svojich tverovych a investicnych cinnosti vykondvanych
za beznych trhovych podmienok, ktoré spliaji poziadavky v oblasti reguldcie a dohladu/poziadavky odvetvia
bankovnictva, plni tiverové potreby podnikového sektora, najma malych a strednych podnikov. Spolo¢nost OpCo
bude presadzovat obozretnd, spolahlivi obchodnii politiku zaloZenti na zdsade trvalej udrzatelnosti. Svoje
bankové obchody bude viest tak, aby bola zachovand hodnota aktiv a obchodov, zvysila sa predajnost banky
a maximalizovala sa stabilita predajného procesu.

16. [Transparentnost] Komisia md pocas uplatriovania rozhodnutia neobmedzeny pristup ku vietkym informdcidm
potrebnym na dohlad nad uplatiiovanim tohto rozhodnutia. Komisia moZe od spolo¢nosti spolo¢nosti OpCo
alebo HoldCo vyzadovat vysvetlenia a objasnenia. Nemecko a spolo¢nosti OpCo a HoldCo budt s Komisiou pri
vietkych Ziadostiach v stvislosti s monitorovanim a uplatifiovanim tohto rozhodnutia plne spolupracovat. Tym
nie je dotknuté dodrZziavanie povinnych ustanoveni o dodrziavani bankového tajomstva.

17. [Zéanik zdvizkov] Zivizky uvedené v tejto prilohe, ako aj v doterajSom rozhodnuti o schvileni zanikaji
odpredajom, v kazdom pripade vSak uplynutim lehoty na odpredaj, pokial sa v prislusnom zdvizku vyslovne
nestanovuje inak.
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(*) Doverné informdcie.
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