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BESLUT

KOMMISSIONENS BESLUT (EU) 2016/2057
av den 2 maj 2016

om de statliga stéden och dtgirderna SA.29338 (2013/C-30) och SA.44910 (2016/N) till formén for
HSH Nordbank AG

[delgivet med nr C(2016) 2689]

(Endast den tyska texten ir giltig)

(Text av betydelse for EES)
EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DETTA BESLUT
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sarskilt artikel 108.2 forsta stycket,
med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, sarskilt artikel 62.1 a,
efter att ha gett berorda parter tillfélle att yttra sig i enlighet med bestimmelserna som anges ovan ('), och

av foljande skal:

1. FORFARANDET

(1)  Den 20 september 2011 fattade kommissionen ett beslut (nedan kallat 2011 drs beslut) (), med vilket de
godkinde flera stoddtgarder till forman for HSH Nordbank AG (nedan kallad HSH eller banken). HSH dr en tysk
delstatsbank som i huvudsak dgs av tvd delstater (nedan kallade delstaterna eller de offentliga dgarna), ndrmare
bestamt Schleswig-Holstein och den fria hansestaden Hamburg (nedan kallad Hamburg). Dessa dtgarder omfattar
bland annat den av HSH Finanzfonds AR (nedan kallad Finanzfonds AdR eller garantigivaren) beviljade garantin
for den andra forlusten (nedan kallad garantin) till ett nominellt virde av 10 miljarder euro. Kommissionen hade
redan prelimindrt godkint garantin genom ett tidigare beslut om undsittningsstod fran 2009.

(2)  Den 9 mars, 18 juni och 6 september 2011 kom HSH 6verens med garantigivaren om att siga upp delar av
garantin for den andra forlusten och dirmed sinka maximibeloppet for garantin till 7 miljarder euro, Foljaktligen
utgick man i omstruktureringsplanen, som 2011 ars beslut baserade sig pd, fran att HSH endast skulle betala
garantiavgifter for en garanti som uppgick till 7 miljarder euro ().

(3)  Den 22 maj 2013 inkom Tyskland till kommissionen med en anmilan for godkinnande av Schleswig-Holsteins
och Hamburgs planer att pd nytt hoja maximibeloppet for garantin fran 7 miljarder euro till 10 miljarder euro.
Till anmélan bifogade Tyskland in HSH:s aktualiserade medelfristiga affarsplan for perioden 2013-2015.

(4)  Genom en skrivelse den 21 juni 2013 (nedan kallad inledningsbeslutet) meddelade kommissionen Tyskland att den
nya hojningen av maximibeloppet for garantin med 3 miljarder euro klassificerades som nytt stod, som
prelimindrt godkdndes. Kommissionen informerade dessutom Tyskland om sitt beslut att betriffande detta stod
inleda forfarandet enligt artikel 108.2 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (nedan kallat EUF-
fordraget).

(5)  Kommissionens inledningsbeslut offentliggjordes i Europeiska unionens officiella tidning (). Kommissionen
uppmanade berorda parter att inkomma med sina synpunkter.

() EUTC315,29.10.2013,s. 81.

() Kommissionens beslut 2012/477[EU av den 20 september 2011 om det statliga stod SA.29338 (C 29/09 (f.d. N 264/09)) som Tyskland
har genomfort till forman for HSH Nordbank AG (EUT L 225, 21.8.2012,s. 1).

() Se 2011 rs beslut, skl 48.

(*) Sefotnot 1.
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(6)  Tyskland inkom med synpunkter genom en skrivelse av den 30 september 2013. Kommissionen har inte
mottagit ndgra synpunkter frin andra berorda parter.

(7)  Genom en skrivelse av den 20 december 2013 lade Tyskland fram en forsta omstruktureringsplan for
kommissionen och lovade att aktualisera planen efter det att HSH:s bokslut for 2013 hade presenterats och att
basera den pa konservativa antaganden. Den 28 april 2014 limnade Tyskland in en aktualiserad omstrukture-
ringsplan, som uppdaterades den 17 april 2015 i anslutning till ytterligare méten och skriftvixling.

(8)  Vid kontakterna mellan de tyska myndigheterna och kommissionens avdelningar forblev det oklart om dessa
planer var dgnade att undanroja de tvivel som uttrycktes i beslutet om att inleda forfarandet avseende
aterstllandet av HSH:s lonsamhet. Darfor overviagde de tyska myndigheterna att foresld alternativa 16sningar till
kommissionen under loppet av 2015. I slutindan gick dock de tyska myndigheterna inte vidare med dessa
overvidganden.

(9)  Den 19 oktober 2015 nddde representanter for den offentliga adgaren, Tyskland och kommissionen en
overenskommelse om grunddragen i en anmélan. Atgdrderna omfattar i huvudsak en uppdelning av banken i ett
holdingbolag och ett rorelsedrivande dotterbolag som fortsitter med bankens 16pande verksamhet. Dotterbolag
ska darefter antingen avyttras eller, om detta misslyckas, ldgga ned den nya affirsverksamheten och forvalta
tillgdngarna fram till en avveckling.

(10) Den 21 mars 2016 anmalde Tyskland den nya hojningen av garantin frdn 2013 som stod for avyttringen
respektive avvecklingen av HSH pd nytt till kommissionen fo6r godkidnnande, och 6verlimnade samtidigt
motsvarande dtaganden ().

2. BESKRIVNING
2.1 Stédmottagaren

(11) HSH dir ett privatrittsligt aktiebolag som bildades 2003 genom en fusion mellan den fére detta delstatsbanken
i Hamburg och delstatsbanken i Schleswig-Holstein. Hamburg och Schleswig-Holstein dr majoritetsigare i HSH.
Tillsammans innchar de 85,38 % av bankens aktier, antingen direkt eller via Finanzfonds AGR, en offentlig
institution som har etablerats och kontrollerats av. Hamburg och Schleswig-Holstein (¢). Sparkassen- und
Giroverband fiir Schleswig-Holstein innehar 5,31 %, och 9,31 % av aktierna innehas av en grupp av nio stiftelser
for vilka J. C. Flowers ar rddgivare. Av historiska skal har HSH tvd huvudsiten, ett i Hamburg och ett i Kiel.

(12) Med en koncernmissig balansomslutning pa 105 miljarder euro (per den 30 september 2015) dr HSH den femte
storsta av de sju tyska delstatsbankkoncernerna. Bankens tyngdpunkt, vars affirsverksamhet dr koncentrerad till
framfor allt norra Tyskland och tyska storstadsregioner, dr foretagskunder, fastigheter och privatkunder.
Affirsverksamheten med foretagskunderna, savil inom landet som i utlandet, avser férutom energi- och
infrastrukturprojekt, i forsta hand fartygsfinansiering.

(13)  Ar 2009 tillforde Finanzfonds A6R banken kapital pi 3 miljarder euro och beviljade samtidigt en garantin for
den andra forlusten pd 10 miljarder euro med verkan frdn 1 april 2009. Dessutom beviljade den tyska finanssta-
biliseringsfonden (SoFFin) HSH-garantin for utfirdandet av ett nytt skuldebrev pa upp till 17 miljarder euro.
Dessa stod godkiandes genom 2011 d&rs beslut pd grundval av en omstruktureringsplan och motsvarande
dtaganden samt pd grundval av villkor som avsdg kompensation och ansvarsfordelning.

(14) I omstruktureringsplanen och Tysklands dtaganden forutsdgs en minskning av bankens verksamhet for fartygsfi-
nansiering och en diversifiering av dess affirsmodell. Banken mdste sinka sin balansrisk genom att begrinsa sin
verksamhet i cykliska omrdden som fartygs- och flygplansfinansiering, den maste utforma sin affirsmix genom
ett okat fokus pd regionala foretagskunder och regional verksamhet med fastigheter, och stabilisera sin
finansiering genom att minska beroendet av kapitalmarknadsfinansiering, bl.a. i amerikanska dollar.

() Den 27 april 2016 6verlimnade Tyskland en rattelse av dtagandeforteckningen som korrigerade ett fel i ett dtagande.
(°) Via Finanzfonds AGR innehar de bada delstaterna 65 %; Hamburg innehar direkt 10,8 % och Schleswig-Holstein 9,58 %.
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(15) Pa HSH:s initiativ 2011 sinktes maximibeloppet avseende garantin for den andra forlusten stegvis till 7 miljarder
euro (i mars, juni och september 2011, varje gdng med 1 miljard euro). Genom denna minskning, som man tog
hinsyn till i omstruktureringsplanen och som ldg till grund for 2011 drs beslut, sinktes dven avgifterna som
HSH maste betala till Finanzfonds AGR.

(16) Medan man i omstruktureringsplanen fran 2011 utgick frén en dterhdmtning av charterpriserna gick de aret efter
2011 érs beslut tillbaka med cirka en tredjedel, i synnerhet nir det gillde containerfartyg och fartygens
marknadsvirde genomgick en liknande utveckling. Fastin HSH markant hade minskat sin verksamhet inom
fartygsfinansiering forblev den relevanta ldneportfoljen ett viktigt verksamhetsomrdde. Till foljd av detta
paverkades HSH kraftigt av denna utveckling som tillsammans med vixelkursen euro/US-dollar utgjorde de
viktigaste faktorerna for sannolikheten for ett fallissemang for HSH:s fartygslaneportfolj och dirmed det
nodvindiga riskskyddet for kreditverksamheten.

(17) Darfor uppmanade tillsynsmyndigheten banken 2013 att aterigen héja maximibeloppet for garantin med 3
miljoner euro till den ursprungliga nivdn pa 10 miljarder euro. Nir kommissionen prelimindrt godkinde den nya
hojningen som ny stoddtgird i juni 2013 uttryckte den tvivel med anledning av den affirsplan som limnades in
med anmilan om &terstallandet av HSH:s langsiktiga lonsamheten och tog upp frdgan om HSH madste anpassa sin
affarsstrategi och overviga alternativa atgarder for att uppna detta mél ().

(18)  Efter inledningsbeslutet fortsatte HSH:s resultat att inte enbart sacka lang efter omstruktureringsplanen, som
i 2011 ars beslut var grundvalen for godkdnnandet av omstruktureringsstodet, utan dven att ligga under de olika
aktualiserade mellanliggande planer som ldmnat in till kommissionens avdelningar.

2.2 Atgirderna
2.2.1 Ny héjning av maximibeloppet for garantin i juni 2013 (nedan kallad 2013 drs dtgérd)

(19) Denna dtgird handlar om den nya hojningen av maximibeloppet avseende garantin for den andra forlusten som
beskrivs i skl 17. En garantin for den andra forlusten innebér att garantigivaren endast ansvarar for att ersitta
forluster i den garanterade portfoljen som 6verskrider tranchen for en forsta forlust pd 3,2 miljarder euro som
HSH star for. Efter den nya hojningen av maximibeloppet till 10 miljarder euro kompenserar garantin foljaktligen
for forluster i den garanterade portfoljen pd mellan 3,2 och 13,2 miljarder euro (¥).

(20) Den garanterade portfoljen hade ett initialt bokfort virde pd cirka 185 miljarder euro, vilket 2009 motsvarade
cirka 75 % av bankens balansomslutning. Det mest av de garanterade tillgdngarna var krediter till kunder (initialt
115 miljarder euro), men dven obligationer (initialt 27 miljarder euro), reversldn (initialt 15 miljarder euro),
betalningsgarantier (initialt 5 miljarder euro) och virdepapper med bakomliggande tillgdngar (initialt 9 miljarder
euro) (°).

(21)  Endast cirka 50 miljarder euro i tillgdngar mitta som exponering vid fallissemang (Exposure at Default], nedan
kallat EAD) (") var fortfarande utestdende inom garantin i slutet av 2015. Dessa aterstdende tillgdngar avser
nastan uteslutande krediter till kunder, framfor allt inom affirsomradena fartygsfinansiering, foretagskunder och
fastigheter.

(22)  Utbetalningar frdn garantin gors ndr garanterade tillgdngar avvecklas med forlust for banken, och om hela
tranchen for en forsta forlust pd 3,2 miljarder euro ar forbrukad. Hittills hade endast forluster pa cirka
1,6 miljarder euro avrdknats frdn garanterade tillgdngar. Dessutom medfor garantin dven en positiv
bokforingspost eftersom den kompenserar for de garanterade kredittransaktionerna, vilket gor det mojligt for
banken och tillsynsmyndigheten att berikna och bevaka det “virtuella” utnyttjandet av garantin, dvs. de
forvantade utbetalningarna inom ramen for garantin. Slutligen ar riskvikten for de garanterade tillgdngarna,
medan garantin kvarstdr, under forbehdll av tillsynsmyndigheternas bedomningsspelrum, tydligt reducerad.

(23)  HSH betalar en érlig grundpremie pa 4 % plus en kompletterande premie pé 3,85 % for garantin.

() Seinledningsbeslutet, skl 54.
(*) En utforlig beskrivning av garantierna finns i skilen 42 till 47 1 2011 ars beslut.
() Seinledningsbeslutet, skal 13.
(") Exponering vid fallissemang innebir en banks forvintade forlust om en motpart fallerar. Det anvinds for att berdkna kreditrisken for
finansinstitut.
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(24)  Den arliga grundpremien pd 4 % beriknas pé det utestdende maximibeloppet; den bestdr av tvd komponenter, en
ersittning pd 2,20 % och en clawback-betalning pa 1,80 %. Pd grund av detta innebir en banks utnyttjande av en
garanti ingen minskning i berdkningsunderlaget for garantipremien. HSH madste varje dr betala grundpremien tills
garantin antingen har utnyttjats helt eller har avslutats, sd att ingen garanti lingre dr utestdende. P4 grundval av
aktuella prognoser kommer portfoljen inte att avvecklas fore utgangen av 2025.

(25) HSH mdste 2009-2019 betala den arliga kompletterande premien pa 3,85 % som har riknats av fran de faktiska
forlusterna inom ramen for garantin, sdvida garantin kommer att ha utnyttjats helt eller avslutats innan 2019.
Beloppet som faktiskt ska betalas for denna premie blir kidnt forst nir garantin — antingen genom utnyttjande
eller uppsigning — helt har avvecklats. Den kompletterande premien dr dessutom underkastad en sk.
Besserungsschein (dterbetalning av efterskdnkta lén vid framtida vinster) som skyddar bankens kapitaltickningskvot.
Nir bankens kirnkapitalkvot sjunker under minimikvoten pd 10 % av karnkapitalet (nedan kallad CET1-kvot)
kommer betalningarna att skjutas upp till senast [2030-2040] (*). Garantigivaren har, vid en framgangsrik
avyttring av banken, ratt att avstd frdn sitt ansprdk pa den kompletterande premien.

2.2.2 Atgirderna frin 2016
(26) Den 21 mars 2016 anmélde Tyskland foljande tvd dtgarder till kommissionen:

(1) Uppdelningen av HSH i ett holdingbolag (nedan kallad HoldCo) och ett rorelsedrivande dotterbolag (nedan
kallad OpCo) och uppdelningen av skyldigheterna att betala garantiavgifterna for dessa tvd foretag (nedan
kallad dtgird 1 fran 2016).

(2) Overlételsen av upp till 6,2 miljarder euro frén OpCo till Schleswig-Holstein och Hamburg till tillgéngarnas
marknadspris (nedan kallad dtgdrd 2 frin 2016).

(27)  Mer detaljerad information om uppdelningen och 6verldtelsen av tillgdngar pa upp till 6,2 miljarder euro EAD
finns i de relevanta dtagandena som ingdr i den forteckning som bifogas detta beslut (nedan kallad dtagandefor-
teckningen), som Tyskland limnade in med sin anmélan den 21 mars 2016 (se bilaga 1) (*!).

(28) Inom ramen for dtgard 1 frdn 2016 behaller OpCo HSH:s rorelsekapital och skulder, inklusive de garanterade
tillgdngarna, sjilva garantin samt banklicensen. Som avgift for garantins bibehallande kommer OpCo att betala en
ersittning pd 2,20 % for den delen av garantin som inte har utnyttjats (*?). Alla andra forpliktelser inom garantira-
mavtalet overtas av HoldCo, dvs. grundpremien pa 2,20 % som ersittning fér den del av garantin som har tagits
i ansprdk, grundpremien pd 1,80 %, som forutsdgs som en clawback-betalning i beslutet fran 2011 samt den
kompletterande premien pd 3,85 % inklusive ovan ndmnda Besserungsschein (*%).

(29) HoldCo kommer att bli ett rent finansiellt holdingbolag utan affirsverksamhet. Tillgdngarna i HoldCo omfattar
minst 90 % av aktierna i OpCo och en begrinsad likviditet som tillhandahélls av OpCo () for att ticka HoldCo:s
driftkostnader och betalningarna av garantiavgifterna pa forfallodagen. Skulderna i HoldCo bestar av forpliktelsen
att betala garantiavgifterna som 6vertogs vid uppdelningen. For att minimera HoldCo:s insolvensrisk slots ett
avtal om underordnande av fordringar mellan HoldCo och garantigivaren betriffande dessa skulder. Inom ramen
for detta avtal kan eventuella betalningar, som HoldCo inte har rdd med, skjutas upp till ndsta betalningsdatum
till en rdntesats pd 10 %.

(30)  Som kompletterande dtgdrd kommer OpCo att ha ritt att till marknadspris avyttra en portfolj med tillgdngar pa
upp till 6,2 miljoner euro EAD till delstaterna. Denna overlatelse kan ske i olika trancher (*°). Fore overltelsen av
tillgdngarna genomforde kommissionen, pd grundval av en oberoende virdering av detta virde, en oberoende
kontroll av marknadspriset. Om Gverforingar skulle ske efter utgangen av augusti manad 2016 krévs en fornyad
virdering av kommissionen (*°).

(*) Sekretessbelagd information.

(") Se punkterna 2 och 4 i dtagandef6rteckningen.

(") Sepunkt 3.11 dtagandeforteckningen.

(") Sefotnot 12.

(") Se punkt 2.3 i dtagandeforteckningen.

(**) Se punkt 4.2 i dtagandeforteckningen for mer information.
()

19 Se punkterna 4.1 och 4.2 i dtagandeforteckningen.
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2.3 Ataganden

(31) Bortsett frdn dtagandena i samband med uppdelningen i HoldCo och OpCo, och uppdelningen av betalningarna
av garantiavgifterna (se avsnitt 2.2.2) gjorde Tyskland ytterligare dtaganden. Det ror sig inledningsvis om
dtagandet att senast den 28 februari 2018 silja HoldCois och OpCo:s aktier genom ett Oppet, icke-
diskriminerande, konkurrenskraftigt och transparent upphandlingsférfarande (V). For att genomféra denna
privatisering inom foreskriven tid kommer de tyska myndigheterna att tillstidlla kommissionen en plan med
delmal innan forsiljningsprocessen péaborjas (1¥). Om forsiljningsprocessen avslutas framgdngsrikt med ett
positivt sdljpris utan stdd (under det att garantin bibehdlls) kommer det foreslagna forvirvet att anmilas till
kommissionen sd att denna kan gora en lonsamhetskontroll av den nya féretagsstrukturen. Kopet kommer inte
att fullbordas innan kommissionen har fattat ett godkdnnandebeslut (*%). Banken kommer att anta ett nytt namn
ndr forsiljningen avslutats (*%).

(32) Om forsdljningen inte skulle ha avslutats framgangsrikt innan forsiljningsfristen har lopt ut, dvs. ett positivt
sdljpris uppnds inte utan stod (under det att garantin bibehélls), eller om kommissionen skulle dra slutsatsen att
integreringen av OpCo inte skulle leda till en langsiktig lonsam affirsmodell i den nya foretagsstrukturen, lovar
Tyskland att OpCo ska upphora med sin nya affirsverksamhet och forvalta sina tillgdngar med siktet instéllt pd
en ordnad avveckling (*"). Tyskland lovade att HoldCo kommer att forvalta OpCo under forsiljningsfristen i syfte
att behdlla dess 16nsamhet, konkurrenskraft och siljbarhet (**). For detta dndamal kommer ytterligare atgarder att
genomforas for att sinka OpCo:s kostnader (sd att forvaltningskostnaderna [570-590] miljoner euro under 2016
och [520-550] miljoner euro under 2017 inte kommer att overskridas) for att stirka kapitalbasen (bl.a. genom
frivillig skuldforvaltning med forbehdll for kommissionens godkinnande), att utfora en forsiktig riskhantering
samt halla inne med utdelningar och utbetalningar pd andra vinstavhdngiga instrument, som t.ex. hybrida
finansieringsinstrument (*).

(33) Dessutom kommer OpCos balansomslutning inte att 6verskrida ett belopp pa [100-110] miljarder euro under
2016 och [90-100] miljarder euro under 2017 (*). OpCo kommer att minska sin verksamhet ytterligare pd
omradet skeppsfinansiering och begrinsa sin nya affirsverksamhet inom detta omrdde till [1-2] miljarder
euro (¥). Tyskland lovar dven att fortsatt uppfylla vissa dtaganden som bifogades med 2011 ars beslut, exempelvis
att verksamheten med objektrelaterade flygplansfinansieringar inte ska dterupptas (*%), att ingen extra tillvixt ska
uppnds genom kontrollforvirv pd andra foretag (¥'), ingen madlinriktad egen handel (nedan kallat Dedicated
Proprietary Trading) ska bedrivas (*¥) och att inte gora reklam for stodatgirden och de fordelar den skapar
i forhdllande till konkurrenterna (*°).

(34)  Slutligen har Tyskland lovat att OpCo ska folja vissa likviditetsmatt (**) samt begrinsningar avseende ersittningen
till anstillda, ledaméter i styrelser och andra organ. Det totala vederlaget till dessa personer kommer darfor att
halla sig under den genomsnittliga 16nen i Tyskland x 15 eller den genomsnittliga lénen i HSH Nordbank (innan
uppdelningen) x 10 (*').

2.4 Skil for att inleda forfarandet

(35) Som forklaras i skdlen 2 och 15 sinktes maximibeloppet for garantin 2011 till 7 miljarder euro, men pa grund
av ett forsimrat ldge pd fartygsmarknaden 2011 var man i juni 2013 tvungen att hoja det till det ursprungliga
beloppet pd 10 miljarder euro (se skilen 16 och 17).

(") Sepunkt 5.1 1 dtagandeforteckningen.
'%) Se punkt 5.4 i dtagandeforteckningen.
( p g g
%) Se punkt 5.7 i dtagandeforteckningen.
p g g
(*) Se punkt 5.8 1 dtagandeforteckningen.
(*") Se punkt 5.9 i dtagandeforteckningen.
(*») Se punkt 6 i dtagandeforteckningen.
%) Se punkt 6 bokstaver a till e i dtagandeforteckningen.
( p g g
(*) Se punkt 7.1 i dtagandeforteckningen.
(*) Se punkt 7.5 i dtagandeforteckningen.
(*) Se punkt 7.2 i dtagandeforteckningen.
(*) Se punkt 8 i dtagandeforteckningen.
(*) Se punkt 10 i dtagandeforteckningen.
(*) Se punkt 12 i dtagandeforteckningen.
(*) Se punkt 11 i dtagandeforteckningen.
(*') Se punkt 14.2 i atagandeforteckningen.
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(36) Tyskland anmilde denna nya hojning till kommissionen. Enligt de tyska myndigheternas mening utgér garantin
ett stod. De betvivlade dock att den nya hojningen av maximibeloppet till 10 miljarder euro skulle vara ett nytt
stod, eftersom samma maximibelopp redan hade godkdnts i 2011 &rs beslut (). Om kommissionen skulle
klassificera den nya hojningen som nytt stod hidvdade Tyskland att denna redan hade forklarats vara forenlig med
den inre marknaden i 2011 &rs beslut (*%).

(37) Kommissionen klassificerade dock den nya hojningen som nytt stod i inledningsbeslutet. For det forsta beviljades
okningen av garantin fran Finanzfonds AGR som var Hamburgs och Schleswig-Holsteins egendom, det vill siga
frin statliga medel, till formdn for en internationell bank, sd att en forsimring av konkurrensen inom
banksektorn och en effekt pd handeln mellan medlemslinderna tillimpades (*%). Eftersom garantin frin en privat
investerare inte beviljades pd samma villkor har HSH fatt en formén som utgor ett statligt stod i 6verensstimmelse
med artikel 107.1 EUF-fordraget (*°).

(38)  For det andra forklarade kommissionen i inledningsbeslutet att uppsdgningen av en garanti 4r bindande och —
tvirtemot Tysklands stdndpunkt att den nya hojningen inte kan klassificeras som ett nytt stod, eftersom
maximibeloppet pd 10 miljarder euro redan hade godkints i 2011 ars beslut — ett aterupptagande ska betraktas
som ett nytt avtal mellan garantigivare och garantitagare, som baseras pd en ny ekonomisk utvirdering av
riksfaktorerna som kan ha dndrats under tidens ging. Eftersom en hojning av maximibeloppet for garantin inte
forutsdgs i garantivillkoren som godkindes i 2011 ars beslut krivde de en fordndring i garantivillkoren som
gillde tidigare. Foljaktligen klassificerade kommissionen hojningen som stéllande av en ny garanti (*%).

(39)  Nir det giller stodets prelimindra forenlighet med den inre marknaden grundade kommissionen sin bedémning
i inledningsbeslutet pa artikel 107.3 b i EUF-fordraget, enligt vilken det statliga stodet kan betraktas vara forenligt
med den inre marknaden om den ir avsedd att "avhjilpa en allvarlig storning i en medlemsstats ekonomi”. Med
tanke pd den fortfarande instabila situationen pd den finansiella marknaden medgav kommissionen att ett
sammanbrott av HSH direkt skulle kunna paverka finansmarknaden och dirmed hela den tyska ekonomin (*’).
Nir det giller tillimpliga principer for statligt stod till finansinstitut, hanvisade kommissionen till punkt 15
i bankmeddelandet fran 2008 (**); vid tidpunkten for inledningsbeslutet vidareutvecklades dessa principer genom
rekapitaliseringsmeddelandet (*) och genom forlingningsmeddelandet frdn 2010 och 2011 (*).

(40)  Sdsom redan niamnts, gjorde Tyskland 2013 gillande att dven om kommissionen skulle klassificera hojningen av
maximibeloppet for garantin som nytt stod, var dess forenlighet med den inre marknaden redan faststdlld i 2011
ars beslut, varfor kommissionen nu var bunden till denna bedomning och inte skulle kunna dra ndgon annan
slutsats (*!).

(41)  Kommissionen forklarade i inledningsbeslutet att den visserligen ar 2011 hade forklarat att maximibeloppet pé
10 miljarder euro var forenligt med den inre marknaden, men att denna beddmning baserades pa virderingen av
den garanti som Tyskland hade anmalt den 30 april 2009 samt pa det ekonomiska ldget vid tidpunkten for 2011
ars beslutet och pd de finansiella prognoser som HSH hade lagt fram som grundval for granskningen av detta
beslut. P4 sd sitt utgick man i omstruktureringsplanen den gdngen frin att HSH endast skulle betala
garantiavgifter pd 7 miljarder euro (*).

(42) Dessutom fastslog kommissionen i sitt inledningsbeslut att faktorerna som ar relevanta for att bedoma det nya
stodets forenlighet med den inre marknaden dven var relevanta for den tidigare bedémningen, men att dessa
faktorer skulle beaktas i sin nuvarande form. Darfor ska i synnerhet HSH:s 16nsamhet utvirderas med hansyn till
beslutet om stodets forenlighet med den inre marknaden baserat pd den nuvarande ekonomiska situationen (¥).

(*) Seinledningsbeslutet, skal 30.

(**) Seinledningsbeslutet, skal 31.

(**) Seinledningsbeslutet, skilen 38 och 39.

(**) Seinledningsbeslutet, skl 40.

(*) Seinledningsbeslutet, skal 41.

(*) Seinledningsbeslutet, skl 45.

(**) Meddelande fran kommissionen — Tillimpning av reglerna om statligt stod pa atgarder till forman for finansinstitut med anledning av
den globala finanskrisen (EUT C 270, 25.10.2008, s. 8).

(*) Meddelande fran kommissionen — Rekapitalisering av finansinstitut under den rdande finanskrisen: begrinsning av stodet till minsta
mojliga och garantier mot otillbérlig snedvridning av konkurrensen (EUT C 10, 15.1.2009, s. 2).

(*) Meddelande frin kommissionen om tillimpningen av bestimmelserna for statligt stod pa atgarder for att stodja finansinstitut i samband
med finanskrisen fran den 1 januari 2011 (EUT C 329, 7.12.2010, s. 7) och meddelande frin kommissionen om tillimpningen av
bestimmelserna for statligt stod pé dtgarder for att stodja banker i samband med finanskrisen frén den 1 januari 2012 (EUT C 356,
6.12.2011,s. 7).

(*) Seinledningsbeslutet, skil 47.

(*) Seinledningsbeslutet, skal 48.

(*) Seinledningsbeslutet, skil 49.
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(43) I detta sammanhang slog kommissionen fast att den ekonomiska situationen inom sjofartssektorn — kirnomradet
i HSH:s verksamhet, och dirfor redan i 2011 ars beslut betecknat som problematiskt for bankens lonsamhet —
med tiden ytterligare hade forsimrats. Krisen inom sjofarten visade sig ddrmed vara lingre och allvarligare dn
forvintat, den paverkade solvensen inom skeppsfinansomrédet i allminhet och ledde till en 6kning av riskvigda
tillgdngar pd HSH (*).

(44) Kommissionen fastslog i sitt inledningsbeslut att hojningen av garantin skulle leda till hogre garantiavgifter pa
cirka 1 miljard euro och att dessa extrakostnader avsevirt skulle pdverka HSH:s framtida lonsamhet (*).

(45)  Aven om de extra garantiavgifterna ingick i den framlagda affirsplanen tillsammans med anmilan om att héja
garantin igen 2013 betvivlade kommissionen soliditeten i det antagande, som affirsplanen baserades pa, och slog
dessutom fast att det inte fanns ndgot aktualiserat stresscenario. Eftersom HSH inte lyckades med att uppnd
finansprognoserna som forutsags i basscenariot i omstruktureringsplanen fran 2011, och att utveckla den nya
affarsverksamheten i forvintad omfattning, tog kommissionen upp frigan om en anpassning av HSH:s
affarsstrategi krivdes, och om alternativa atgirder behovde vidtas for att sikerstilla bankens langfristiga
lonsambhet (*9).

(46) Av dessa skal uttryckte kommissionen tvivel om att HSH, vilket var antagandet i 2011 ars beslut, skulle bli
lonsam igen och begirde ytterligare upplysningar for att bekrifta affirsplanens antaganden och den inlimnade
prognosen for sjofartsmarknaden samt ett bevis pd att de extra garantiavgifterna inte skulle overstiga bankens
finansiella mojligheter dven under ett stresscenario (¥).

(47)  Kommissionen uttryckte dock inga tvivel betriffande dtgirderna gillande ansvarsfordelning eller begrinsningen av
konkurrenssnedvridningen som godkadndes i 2011 drs beslut, och slog fast att dessa dtgarder var laimpliga dven
vid tidpunkten for inledningsbeslutet, eftersom det nya stodet holl sig inom grinserna for tgirder som hade
godkints 2011 (*). Med tanke pd behovet av att hoja garantin och det faktum att ersittningen ansdgs vara
lamplig faststillde kommissionen preliminart att stodet dr forenligt med den inre marknaden (*).

3. KOMMENTARER FRAN TYSKLAND

(48)  Tyskland upprepade i sitt yttrande om inledningsbeslutet (*°) sin ursprungliga stindpunkt att den nya 6kningen av
garantin inte utgjorde nigon stodatgird, eftersom den inte skulle 6verskrida det maximibelopp pd 10 miljarder
euro som godkindes i 2011 ars beslut. Omstidndigheten att minskningen skulle ha bindande verkan eller att den
nya okningen inte hade reglerats i avtal, sd att dessa skulle dokumenteras avtalsenligt pa nytt, dndrade inte denna
standpunkt. Enligt Tysklands &sikt dr den ekonomiska effekten av den nya okningen delstaternas situation som
garantigivare avgorande, och deras situation har inte férindrats genom den nya Okningen, frimst eftersom
sannolikheten for ett utnyttjandeav den av den nya hojningen berorda garantitranchen inte okat avsevirt.
Dirutover dr den nya hojningen i stor utstrickning kongruent med den ursprungliga garantin; denna hade
kommissionen redan granskat inom ramen f6r beslutet fran 2011, och inte bara med avseende pd ett basscenario
utan dven pd ett worst case-scenario (*).

(49) For det andra vidholl Tyskland sin tidigare stindpunkt att den nya hojningen, dven klassificerad som nytt stod,
skulle omfattas av skilen for godkinnande i 2011 drs beslut, eftersom kommissionen i sitt beslut att inleda
forfarandet inte hade yttrat ndgra tvivel om att de kompenserande dtgarderna och bankens eget bidrag, som dir
betecknades som limpliga och tillrickliga i 2011 ars beslut, fortfarande skulle vara limpliga eftersom det nya
stodet kommer att ligga inom grinserna for dtgarder som godkindes i 2011 ars beslut (*%). Enligt Tysklands dsikt
ir kommissionen bundna till skilen som de lade fram for godkidnnanden av stodet i 2011 ars beslut.

(*) Seinledningsbeslutet, skal 50.

(*) Seinledningsbeslutet, skl 52.

(*) Seinledningsbeslutet, skdlen 53 och 54.

(*) Seinledningsbeslutet, skl 56.

(**) Se inledningsbeslutet, skil 57.

(*) Seinledningsbeslutet, skl 63.

(*) Tyskland lamnade in yttrandet — som terger Tysklands, Schleswig-Holsteins, Hamburgs och HSH:s stindpunkt — genom en skrivelse av

den 30 september 2013.
(") Setill exempel skal 6112011 &rs beslut.
(*») Seinledningsbeslutet, skil 57.
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(50)  For det tredje gjorde Tyskland gillande att en ny hojning av maximibeloppet for garantin hade tjanat syftet att
aterstilla HSH:s langsiktiga 16nsamhet, och att den dessutom overensstimde med malen i omstruktureringsplanen
som godkindes 2011. I detta sammanhang fortydligade Tyskland att det inte fanns ndgon anledning att betvivla
bankens langsiktiga 16nsamhet och barkraften av dess affirsmodell. De tyska myndigheterna menade att
avvikelserna fran affirsplanen som hade intriffat under mellantiden inte motiverade ndgra andra slutsatser.
Genom anstandet for de partiella uppsdgningarna av garantin i tva till tre &r kommer, med tanke pa den fortsatta
krisen inom sjofarten och de tillsynskraven, en hallbarare och mindre riskabel affirsmodell att garanteras. De
hojda avgiftsbetalningarna, som banken maste betala pa grund av den nya hojningen av garantin, kan den klara
av med tanke pa sina tillrickliga kapitalbas och med tanke pa andra atgirder som finns i omstruktureringsplanen
som godkindes i 2011 4rs beslut.

(51)  Slutligen faststdllde Tyskland att den nya hojningen av garantin pa grund av exogena faktorer som den pagdende
finansiella krisen, de okade regleringskraven for finansinstitut och omstallningen till internationella redovisnings-
standarder (nedan kallade IFRS) hade blivit nodvandig for att berdkna kapitalkvoten.

(52) Efter denna standpunkt fortsatte Tyskland att ndra samarbeta med kommissionen och limnade in flera
aktualiserade omstruktureringsplaner. Den forsta lades fram i december 2013, en omarbetad omstrukturerings-
plan med forsiktiga antaganden limnades in i april 2014 och ytterligare en aktualisering av affirsplanen i april
2015. Eftersom dessa planer inte skingrade kommissionens tvivel om deras lamplighet att aterstdlla HSH:s
lonsamhet, letade de tyska myndigheterna efter andra losningar. I anslutning resulterade dessa anstrangningar i de
visentliga delarna av dtgirderna fran 2016, som Tyskland avtalade med kommissionen i oktober 2015.

(53) Dirfor anmalde Tyskland till kommissionen den nya héjningen av garantin 2013 pa nytt som statligt stod den
21 mars 2016 for avyttringen eller, i hindelse av misslyckande, for avvecklingen av HSH.

4. BEDOMNING AV ATGARDERNA

(54) Kommissionen hade redan klassificerat 2013 ars dtgdrd som statligt stod, det vill siga prelimindrt godkéint den
nya hojningen av garantin fran 7 miljarder euro till 10 miljarder euro i inledningsbeslutet (**). Tyskland har i sitt
yttrande om inledningsbeslutet (se skil 49) visserligen hdvdat att den nya hojningen av garantin inte utgor nytt
stod — och om kommissionen dndd skulle gora den bedémningen, att detta stod omfattas av skélen for
godkinnandet fran 2011 — men har dock inte gitt nidrmare in pd denna stindpunkt eller uppvisat bevis som
stodjer den. Slutligen bekriftade Tyskland kommissionens bedomning genom en fornyad anmilan av ny hojning
"som statligt stod i Overensstimmelse med artikel 107.1 i EUF-fordraget” (*¥) for avyttringen respektive
avvecklingen av HSH. Kommissionen bekraftar foljaktligen i detta beslut sin asikt i inledningsbeslutet att den
aktuella atgarden utgor statligt stod; denna bekraftelse baseras pa de skil som angavs i inledningsbeslutet utan
fornyad bedomning.

(55) Kommissionen mdste dock undersoka om dtgarderna fran 2016 omfattar stod ().

(56)  Slutligen méste kommissionen undersoka om stodatgarderna i fraga — 2013 drs atgard och 2016 ars atgarder
(sdvida de omfattar stod) — kan anses vara forenliga med den inre marknaden.

4.1 Forekomsten av stod i dtgirderna fran 2016

(57) Kommissionen observerar att inget ytterligare statligt stod, enligt Tysklands asikt, skulle beviljas inom ramen for
atgdrderna fran 2016.

(58)  Enligt artikel 107.1 EUF-fordraget dr "stod som ges av en medlemsstat eller med hjilp av statliga medel, av vilket
slag det dn dr, som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa foretag eller viss
produktion, oforenligt med den inre marknaden i den wutstrickning det péaverkar handeln mellan
medlemsstaterna”. En dtgard utgor ett statligt stod enligt artikel 107.1 EUF-fordraget nar féljande forutsittningar
ar uppfyllda: Atgirden finansieras med statliga medel, den ger vissa foretag eller viss produktion en fordel som
gynnar foretagen/produktionen, fordelen ar selektiv och dtgdrden snedvrider eller hotar att snedvrida
konkurrensen och lampar sig for att inverka negativt pd handeln mellan medlemsstaterna.

(**) Se skilen 37 och 38.
(**) Med Tysklands anmalan som limnades in via en skrivelse den 21 mars 2016.
(**) Se punkt 2.2.2.
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(59) Med hinsyn till anvindningen av statliga medel kan man konstatera att dtgird 1 frdn 2016 omfattar bade en
klausul om underordnande av fordringar och en partiell anstdndsmekanism for forpliktelserna som de offentliga
dgaren har for betalning av garantiavgifterna. Bada syftar till att minska risken for insolvens hos HoldCo. Dessa
bestimmelser avser forpliktelser som ska betalas som ersittning till offentliga dgare, och, om atgird 1 fran 2016
skulle ge HSH en fordel, kan dessa element orsaka en forlust av statliga medel.

(60)  Darfor anser kommissionen att bada dtgirderna frén 2016 innefattar statliga medel, dtgird 1 fran 2016 pé grund
av avtalet om underordnande av fordringar och den partiella anstindsmekanismen for avgifterna som ska betalas
som ersattning for garantin pd grundval av beslutet frdn 2011 och &tgard 2 fran 2016 pa grundval av betalda
belopp frén delstaterna for overforda tillgdngar till OpCo.

(61) Atgird 2 fran 2016, delstaternas forvirv av tillgingarna, ir en dtgéird som staten har genomfort. Atgird 1 fran
2016, dndringen av avgifternas betalningsstruktur ska tillskrivas den offentliga dgaren i Finanzfonds AGR och
dirmed staten. Detta samband framgér av det faktum att denna dndring r en del av ett storre atgirdspaket vars
framtagning delstaterna har varit aktivt engagerade i.

(62) Atgirderna frin 2016 kommer uteslutande HSH till godo. Dirmed ir de selektiva. De 4r dgnade att snedvrida
konkurrensen i och med att de forhindrar marknadskrafternas normala verkan. Med tanke pd den genomforda
avregleringen av finanstjdnsterna i EU paverkar de handeln mellan medlemsstaterna.

(63) For att bedoma om 2016 ars atgarder innefattar stod méste kommissionen sdledes ta reda pd om HSH far en
extra fordel genom 2016 ars atgarder utover fordelen som tillkom genom 2013 érs dtgard.

(64) Innan kommissionen kan bedéoma om en ytterligare fordel dr forenad med atgirderna fran 2016, mdste den
pdminna om garantins funktionssitt; pd denna grundval kan den undersoka hur genomférandet av dtgirderna
fran 2016 i dess foreslagna form péverkar garantins funktionssitt.

4.1.1 Garantins funktion och konsekvenserna av dtgarderna frin 2016

(65) Den garanti fér den andra forlusten som godkdndes i 2011 ars beslut har formen av en syntetisk virdepapperise-
ring. Det betyder att hela den garanterade portfoljen virtuellt kan delas upp i tre trancher.

(1) Junior-tranchen eller tranchen for en forsta forlust pd 3,2 miljoner euro, som fullstindigt ticktes av banken
och som redan hade skrivits av.

(2) Mezzanine-tranchen eller tranchen for den andra forlusten pd 10 miljarder euro som staten garanterar
(utstdende belopp pd 7 miljarder euro fran 2011 och ytterligare 3 miljarder euro som preliminirt godkindes
i inledningsbeslutet).

(3) Senior-tranchen.

(66) Garantins existens har i huvudsak tva typer av konsekvenser, nirmare bestimt foljderna for redovisningen
i enlighet med IFRS och foljderna for kravet pa eget kapital i enlighet med de reglerings- och tillsynsbestimmelser
som tillsynsmyndigheten tillimpar.

Foljder for redovisningen

(67) For det forsta kompenserar garantin for alla forluster ur den garanterade portfoljen som 6verstiger 3,2 miljarder
euro men inte 13,2 miljarder euro (*°).

(68)  Sé linge som de garanterade tillgdngarna fortfarande redovisas i balansrakningen kommer virdejusteringar och
reserveringar som gors avseende dessa tillgdngar i enlighet med IFRS att balaseras av en ersittningspost av samma
storlek. Forst ndr tillgdngarna till slut har avvecklats och inte lingre redovisas i balansrdkningen, sé att forlusterna
star fast, betalas ersittningsansprdket ut inom ramen for garantin.

(*) Nar tranchen for en forsta forlust pd 3,2 miljarder euro, som helt ticks av banken, helt har uttomts kompenseras forlusterna upp till
10 miljarder euro i sin helhet. Varje euro i forlust pd den garanterade portfoljen mellan 3,2 miljarder euro plus en euro i forlust samt
13,2 miljarder euro betalas tillbaka till banken av garantigivaren.
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(69) De olika typerna av ersittningsansprdk inom ramen for garantin leder till olika omfattningar for garantins
utnyttjande.

(1) Storleken pd garantin som faktiskt har utnyttjats (nedan kallat garantibelopp som faktiskt har utnyttjats)
motsvarar beloppet for avvecklade forluster ur den garanterade portfoljen vid en viss tidpunkt. I slutet av
2015 rdknades forluster av till ett virde av totalt [1,2-2,0] miljarder euro. Det dr redan kint att detta belopp
kommer att stiga till [2—3] miljarder euro, pa grund av ansprak som f6r narvarande héller pa att regleras.

(2) Emellertid dr garantibeloppet som inte har utnyttjats (nedan kallat garantibelopp som inte har utnyttjats) det
belopp som star till forfogande for ytterligare forluster, i detta fall [8,2-10] miljarder euro (10 miljarder euro
av den totala garantin, minskat med skillnaden mellan [3,2-5] miljarder euro pd avvecklade och kinda
forluster och tranchen f6r en forsta forlust som uppgdr till 3,2 miljarder euro).

(3) Det totala beloppet for utnyttjad garanti (nedan kallat totalt garantibelopp som har utnyttjats) anger
garantibeloppet, som kommer att betalas ut sd snart som portfoljen har avvecklats som ursprungligen faller
under garantin. Det totala garantibeloppet som har utnyttjats kan inte faststillas i dag.

(4) Vid den hir tidpunkten var det virtuella utnyttjandet av garantin den bista uppskattningen av det totala
beloppet som hade utnyttjats (nedan kallat virtuellt utnyttjande), som motsvarar summan av beloppet som
faktiskt har utnyttjats och avsittningarna inom ramen for IFRS pd den garanterade portfdljen. Det virtuella
utnyttjandet ligger for nirvarande pa [6-8] miljarder euro, dvs. [9,2-11,2] miljarder euro (faktiskt utnyttjat
belopp plus avsittningar) minus 3,2 miljarder euro (tranchen for en forsta forlust). Banken berdknar dven det
totalt uppskattade beloppet som har utnyttjats (nedan kallat uppskattat totalt belopp som har utnyttjats).

(70)  Avgifterna som ska betalas for garantin bestdr av tvd komponenter: grundpremien pa 4,00 % (nedan kallad
grundpremie) och den kompletterande premien pd 3,85 %. Berdkningsunderlaget for grundpremien ir det totala
beloppet for den utestdende garantin, dvs. 10 miljarder euro. Berikningsunderlaget for den kompletterande
premien ér det totala garantibeloppet som har utnyttjats som inte kan faststillas i dag (*7).

(71)  Enligt IFRS betraktas betalda avgifter for en utestdende garanti som forsdkringspremier och medfor en enkel
justering i vinst- och forlustrakningen.

(72)  Om garantin sannolikt kommer att utnyttjas eller om det faktiska beloppet som har tagits i ansprak 4r hogre an
noll 4r avgiftsbetalningarna 6verskadliga i denna garantidel. Enligt IFRS ska sddana debiteringar kompenseras med
skulderna (formdnen beviljades, méste dock betalas tillbaka) for vars dterbetalning avsattningar madste bildas.
Enligt riktlinjerna i IFRS maste storleken pd avsittningarna okas om det uppskattade totala beloppet som har
tagits i ansprdk Okar. Varje ytterligare utnyttjande av garantin leder till en okning av det uppskattade totala
beloppet som har utnyttjats, dirmed till motsvarande hojda avgiftsbetalningar i framtiden och detta leder i sin tur
till en 6kning av nodvindiga avsdttningar.

(73) Den kompletterande premien dr underkastad en anstindsmekanism, den ovan nimnda Besserungsschein, som
utloses vid en CET1-kvot for HSH vid en konsoliderad nivd (HoldCo + OpCo) pd 10 %. Denna anstdndsmekanism
mojliggor ett fullstindigt anstdnd pé alla betalningar for tidsperioden fram till &r [2030-2040]. Darutéver kan
denna anstdndsmekanism anvindas for avsittningar som bildas for framtida betalningar som ingdr i nimnda
Besserungsschein. Det betyder att avsdttningar som redan har bildats kan 16sas upp som buffert om dessa forluster
skulle leda till en minskning av CET1-kvoten till under 10 % (*%).

Foljder for tillsynen

(74)  For det andra kommer vid berdkningen av riskvdgda tillgdngar (nedan kallade RWA) pé riskvigningen som ska
anvdndas pd senior-tranchen enligt den tillsynsrittsliga formeln i Basel II (nedan kallad tillsynsrattslig formel), som
dr anvandbar pd den syntetiska virdepapperiseringsstrukturen som garantin for den andra forlusten, som genom
garantin minskar till 20 % (*°).

(75)  Enligt tillsynsreglerna och med hansyn tagen till tillsynsmyndigheternas bedémningsutrymme vid anvindning av
dessa bestimmelser mdste man ta hdnsyn till tvd troskelvdrden s att garantin behéller denna effekt. Det forsta
troskelvardet beror pd den tillsynsrittsliga berakningen av forvintade forluster (i grundscenariot), medan det
andra troskelvardet pd ovintade forluster (ytterligare forluster i ett worse case-scenario) som &r bundna till
portfoljen som faller under garantin. Beloppet pad de vintade och ovintade forlusterna ur den aterstdende
portfoljen maste i viss omfattning tickas av garantibeloppet som inte har utnyttjats. Att nonchalera ett av dessa

(*") Se skilen 24 och 25.
(*%) Seskal 25.
(*) Tillsynsmyndigheten berdknar RWA for att faststilla storleken pd kapitalet som banken madste halla.
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troskelvarden eller bada troskelvirdena beror darfor pa garantibeloppet som dnnu inte har utnyttjats och som
avsevirt kommer att paverkas av storleken pa de oreglerade forlusterna.

(76)  Om det forsta troskelvardet inte kan hallas leder tillimpningen av den tillsynsrittsliga formen till att storleken pa
RWA, som ska tillskrivas senior-tranchen, okar i férhéllande till minimum pa 20 %, varvid en siddan 6kning sker
i forhéllande till forlusterna som inte ticks av garantins omfattning. Om det andra troskelvirdet inte kan héllas
kan den tillsynsrittsliga formeln principiellt inte lingre anvindas. I det hér fallet 6kar RWA som ska tillskrivas
senior-tranchen omedelbart frdn minimalt 20 %, som skulle gilla utan garantin (nedan kallad cliff-effekt).

4.1.2 Fordel fran dtgard 1 frin 2016

(77)  Enligt anmilan ska HSH delas upp i foretagen HoldCo och OpCo. Garantiavgifterna enligt garantins ersittnings-
mekanism. som godkidndes med 2011 ars beslut, forblev oférandrade. De delades dock upp enligt foljande:

(1) OpCo betalar i fortsittningen 2,20 % av garantidelen som dnnu inte har utnyttjats.
(2) HoldCo tar over alla andra betalningar av garantiavgifterna:

(1) 1,80 % av det totala utestdende garantibeloppet,

(2) 2,20 % av garantidelen som redan har utnyttjats,

(3) 3,85 % av garantidelen som slutligen utnyttjades beroende pd ovan nimnda Besserungsschein.

(78)  Uppdelningen i OpCo och HoldCo leder till att effekterna av garantiersittning pa framliggandet av redovisnings-
handlingarna i fortsittningen uppstir hos OpCo, medan det totala avsittningsbehovet enligt IFRS, som framgar
av avgiftsbetalningarna for garantidelen som har utnyttjats, nu 6vergar till HoldCo. Kommissionen betonar dock
att det pd bankens konsoliderade nivd (HoldCo + OpCo) inte skulle komma till ndgra forandringar av garantins
struktur eller dess effekter, sd att HSH genom sjilva uppdelningen inte skulle fd ndgon ytterligare formén.

(79) I enlighet med de dtaganden som Tyskland har gjort kommer HoldCo sjilv inte att bedriva ndgon verksamhet,
och didrmed inte generera nigon ytterligare inkomst forutom intdkterna som har erhallits fran dess deldgarskap
i OpCo. HoldCo kommer dock att fa likvida medel frdn OpCo som uppgar till 260 miljoner euro, 50 miljoner
euro for driftkostnader under forsiljningsprocessen samt 210 miljoner euro for att betala garantiavgifter som har
forfallit.

(80) Kommissionen visar pa att ersittningsbeloppet, som HoldCo ska betala under forsiljningsprocessen vid respektive
utgang av 2016 och 2017 med tanke pd uppdelningen av betalningsskyldigheterna, beror pa f6ljande faktorer:

(1) det totala utestiende garantibeloppet (berikningsunderlag for garantiavgiften pd 1,80 %,
"avgiftskomponent 17);

(2) garantibeloppet som faktiskt har utnyttjats under 2016 och 2017 (berikningsunderlag for delen av
garantiavgiften som uppgér till 2,20 %, som kommer att dvertas av HoldCo "avgiftskomponent 27);

(3) totalt garantibelopp som har utnyttjats (berikningsunderlag for garantiavgiften pd 3,85 %,
"avgiftskomponent 3” som dr bunden till ovan nimnda Besserungsschein).

Grundpremie frdn 1,80 %

(81)  Vid avgiftskomponent 1 ligger det utestiende garantibeloppet for nirvarande pa 10 miljarder euro (inklusive
2013 drs dtgdrd). Detta belopp kan inte lingre oka eftersom 10 miljarder euro motsvarar det faststillda
maximibeloppet. Likasa ar det osannolikt att detta belopp kommer att sdnkas under forsiljningsprocessen.

(82)  Eftersom beloppet pd 10 miljarder euro tjanar som berdkningsunderlag for avgiftskomponent 1 som uppgar till
1,80 %, dr kommissionen av den dsikten att en darlig avgift pd 180 miljoner euro ska betalas for
avgiftskomponent 1.

Grundpremie frdn 2,20 %

(83) Med avseende pd avgiftskomponent 2 pdminner kommissionen om att de redovisade forlusterna ur den
garanterade portfoljen enligt de senaste uppskattningarna 2016 kommer att oka till cirka [3,2-5] miljarder euro,
dvs. att de kommer att ligga cirka [0-1,8] miljarder 6ver tranchen for en forsta forlust pd 3,2 miljarder euro.
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(84)  Detta belopp kommer att oka forlusterna dn mer som har uppsttt hos HSH genom datgird 2 fran 2016, dvs.
genom Overldtelsen av garanterade tillgdngar pa upp till 6,2 miljarder euro EAD till den offentliga dgaren. Enligt
dtagandena kommer Overlatelsevirdet pd tillgdngarna att riknas fram med hjilp av den forteckning som
medfoljer anmilan, och som dterspeglar resultatet fran marknadsprisbeddmningen av kommissionens expert.

(85) Kommissionen visar pa att banken till foljd av dtagandena strdvar efter att overldta enbart tillgdngar som uppgér
till 5 miljarder euro i slutet av juni 2016. Fram till dagen for overltelsen forblir garantin i stor utstrackning
outnyttjad och motsvarande avgifter betalas dirfér av OpCo.

(86)  Pd grundval av forteckningen Gver tillgdngar (se bilaga IT i detta beslut) och beroende av optimerad anvindning av
garantin kommer eventuella ytterligare forluster som har redovisats inom ramen for garantin ur 6verldtelse av en
portfolj pd 5 miljarder euro EAD, som valdes ut frn listan over tillgingliga tillgdngsvirden till ett virde av
[8-10] miljarder euro EAD, att forvantas ligga mellan [1-4] miljarder och [1-4] miljarder euro.

(87)  Dirfor ar kommissionen av den dsikten att avgiften som ska betalas, inom ramen for avgiftskomponent 2 for sex
ménader under 2016, ska ligga mellan [25-35] miljoner och [25-35] miljoner euro.

Kompletterande premie pd 3,85 %

(88)  Vad betriffar avgiftskomponent 3 visar kommissionen pa att betalningen av premien, som uppgar till 3,85 % ir
bunden till ovan ndmnda Besserungsschein, dr avgorande for CET1-kvoten pd 10 % péd den konsoliderade nivin
(HoldCo + OpCo). Enligt de senaste tillgingliga siffrorna ligger CET1-kvoten hos HSH redan pd den undre
gransen pd 10 %, varvid cirka [700-800] miljoner euro ligger kvar pd avsittningar inom ramen for ovan nimnda
Besserungsschein.

(89) Ytterligare forluster pa [1-4] miljarder till [1-4] miljarder euro, som dr ett resultat av overldtelsen av tillgdngarna
till ett virde av 5 miljarder euro EAD fran banken till delstaterna, blir till en 6kning av garantibeloppet som har
utnyttjats och leder darmed till ett ytterligare avsittningsbehov enligt IFRS for bade avgiftskomponent 2 och for
avgiftskomponent 3.

(90) Kommissionens utredning avslojade att det ytterligare avsittningsbehovet enligt IFRS for avgiftskomponent 2
forvantas ligga mellan [700-900] miljoner och [700-900] miljoner euro.

(91)  Enligt omstruktureringsplanen som banken lade fram kommer ytterligare avsittningar férmodligen inte att kunna
finansieras via bankens nettointikter och forvintas dirfor pa den konsoliderade nivén att leda till ett utnyttjande
av ovan ndmnda Besserungsschein pd ungefir samma belopp. Dock ir ett sddant utnyttjande av ovan nimnda
Besserungsschein begrinsat till beloppet for den kvarvarande bufferten, dvs. till [700-800] miljoner euro. En
ytterligare debitering som uppgar till [700-900] miljoner till [700-900] miljoner euro skulle dirfor leda till en
sinkning av CET1-kvoten pd den konsoliderade ytan till under 10 %.

(92)  Avsittningarna for avgiftskomponenten 3 ticks likaledes av ovan nimnda Besserungsschein (se skal 73). Eftersom
bildandet av avsittningar for avgiftskomponent 2 av den totala avsittningsbufferten inom ramen for nimnda
Besserungsschein har forbrukats, och CET1-kvoten redan skulle ha sjunkit till under 10 %, méste bildandet av
ytterligare avsattningar for avgiftskomponent 3 skjutas upp.

(93)  Varje overlitelse av tillgdngar under forsiljningsprocessen over beloppet pa 5 miljarder euro som tillits enligt
Tysklands dtaganden, forvintas leda till ytterligare forluster. Dessa forluster kommer att leda till ytterligare en
minskning av CET1-kvoten péd konsoliderad nivd, varigenom det blir mindre sannolikt att CET1-kvoten kommer
att stiga 6ver 10 %. Endast i ett sadant fall krdvs betalningar eller avsittningar for avgiftskomponent 3.

(94) Dirfor anser kommissionen att det sannolikt inte dr nodvindigt med ndgra betalningar eller avsittningar for
avgiftskomponent 3 under forsiljningsprocessen. Kommissionen pdminner dven om att delstaterna enligt
garantiramavtalet har ritt att avstd frdn betalningen av den kompletterande premien pd 3,85 % efter en
framgangsrik forsiljning (*°).

(*) Denna rattighet beviljades redan i det ursprungliga garantiramavtalet fran 2009.
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Avgiftsbetalningar inom ramen for dtgard 1 frdn 2016

(95) Med tanke pd informationen som har tillhandahllits, inklusive det faktum att atgird 2 fran 2016, dvs.
overlatelsen av tillgdngarna, ska genomforas i slutet av juni 2016, kom kommissionen fram till slutsatsen att
beloppet som HoldCo ska betala for avgiften for 2016 forvantas ligga pd mellan [205-210] miljoner och
[210-220] miljoner euro. Kommissionen vilkomnar det faktum att denna marginal i stor utstriackning ticks av
likviditeten som uppgar till 210 miljoner euro som OpCo har tillhandahéllit fér HoldCo.

(96) Dirutover kommer avgifterna som uppgdr till 2,20 % pa det outnyttjade garantibeloppet utan en ytterligare
anstdndsmekanism att betalas av OpCo, och ticker i synnerhet hela garantibeloppet for de forsta sex manaderna
under 2016, innan atgird 2 fran 2016 kommer att realiseras.

(97)  Baserat pa tillginglig information kommer betalningarna av garantiavgifterna, som delstaterna kommer att fa for
2016 efter realiseringen av 2016 drs dtgird, sannolikt inte att ligga under [385-400] miljoner euro [175-190]
miljoner euro frdin OpCo + 210 miljoner euro frin HoldCo. Det vill siga att 2016 kommer hogst ett
avgiftsbelopp pd [0-15] miljoner euro att skjutas upp till nista betalningsdatum. Ett sddant anstand ersitts med
en arlig rantesats pa 10 %.

Avgiftsbetalningar under 2017

(98)  Kommissionen slar dock fast att avgifterna som HoldCo ska betala under 2017 skulle kunna vara hégre, eftersom
det finns mojlighet att 6verldta mer av tillgdngarna som har registrerats pa garantin till den offentliga dgaren, och
eftersom HoldCo under hela dret méste betala garantipremien pd 2,20 %.

(99) Som redan har nimnts kommer HoldCo inte att ha ndgon inkomst, darfor 4r det sannolikt att HoldCo, om
avyttringen av OpCo efter avgifternas forfallodag for 2017 dger rum, inte kommer att kunna betala garantiav-
gifterna for 2017 nir de forfaller. I ett sddant fall skjuts betalningen av avgifterna upp till nésta betalningsdatum
till en marknadsrinta pa 10 %. enligt Tysklands dtaganden.

(100) Kommissionen visar att den slutgiltiga fristen for avyttringen av HSH enligt de tyska dtagandena ar den
28 februari 2018, och att intdkterna som HoldCo kommer att fi frdn den framgdngsrika avyttringen
huvudsakligen kommer att vara till for att uppfylla betalningskraven som har uppstétt ur garantin.

(101) Dirfor kommer betalningskraven, som inte kan f6lja med till slutet av 2017, endast skjutas upp om OpCo dnnu
inte har salts vid den tidpunkten.. Till och med i ett sddant fall skjuts betalningarna upp i hogst tvd ménader, tills
OpCo har sélts eller overforts till den ordnade avyttringen Ett sddant anstind ersdtts med en drlig rantesats pa
10 %.

Slutsats

(102) Sammanfattningsvis konstaterar kommissionen att det finns risk for att avgifter pd 400 miljoner euro, som enligt
det aktuella garantiramavtalet skulle ha betalats i slutet av 2016 (1,80 % + 2,20 % av ett utestdende garantibelopp
pd 10 miljarder euro) inte kommer att betalas i sin helhet, varvid dock inte mer 4n [0-15] miljoner euro kommer
att skjutas upp. Avgiftsbetalningarna som forfaller under 2017 madste emellertid om mojligt skjutas upp helt,
varvid anstdndet med tanke pd forsdljningsfristen fran den 28 februari 2018 dock skulle begrinsas till hogst tvd
mdnader.

(103) I enlighet med dtagandena ersitts samtliga anstdnd med en &rlig rintesats pd 10 %. HSH:s mest likvida efterstillda
lan (°") handlades i anslutning till 6verenskommelsen i oktober 2015 for en arlig avkastning pa 7,5 % till 8 %; for
nirvarande ligger dess drliga avkastning pa cirka 10,6 %. Dessa bdda emissioner kommer att forfalla under
forsljningsprocessen i februari 2017, varvid ett nettobelopp pa 928 miljoner euro maste betalas tillbaka. De ger
en antydan om ett marknadspris som &r forenat med en kapitalliknande exponering gentemot HSH och ger
dirfor en konservativ uppskattning av storleken pd en marknadsmissig ersittning for ett mojligt anstdnd av
avgifterna.

(104) Med tanke péd avkastningarnas bandbredd pd dessa efterstillda emissioner av HSH och faktumet att ett eventuellt
anstdnd under 2016 inte forvantas begrdnsas till mer 4n [0-15] miljoner euro, héller kommissionen ett anstand
pa 10 % per ar for marknadsmissigt for risken med avseende pa betalningar pa [0-15] miljoner euro som har
skjutits upp under ett ar.

(*) ISIN-koder DEOOOHSH2H15 och DEOOOHSH2H23.
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(105) Vad betriffar ett mojligt anstdnd av forfallna betalningskrav under 2017 sldr kommissionen forst och framst fast
att ett anstnd bara dr aktuellt om avyttringen inte 4ger rum innan drsslutet 2017. Beloppet som eventuellt har
skjutits upp skulle férmodligen kunna jimféras med det utestdende beloppet for de bédda efterstillda
emissionerna; detta anstind skulle dock vara begrinsat till hogst tvd manader med tanke pd den slutgiltiga
forsdljningsfristen, varigenom riskerna som &r forenade med anstdndet skulle minskas avsevirt. Eftersom
uppskjutna betalningskrav frin dr 2017 dirmed skulle uppvisa en kortare forfallotid dn de efterstillda
emissionerna, och eftersom risken som dr forenad med detta skulle vara lika ldg, haller kommissionen en
ersittning pd 10 % per ar for marknadsmassigt.

(106) Sammantaget har kommissionen kommit fram till att, eftersom ett mojligt anstind for en del av den offentliga
dgarens uppskjutna betalningar av garantiavgiften a) under 2016, om alls, formodligen endast skulle gilla ett litet
belopp, b) vid avgifter som forfaller under 2017 skulle begrinsas i god tid (under forutsittning att det beroende
pa det faktiska forsiljningsdatumen over huvud taget skulle komma till det) och ¢) om det i varje fall hade
betalats en marknadsmissig rantesats, att det genom forverkligandet av dtgard 1 fran 2016 inte finns ndgon
ytterligare forman for HSH som har kommit som ett resultat frin bestdende risker enligt a) och b).

4.1.3 Fordel fran dtgard 2 fran 2016

(107) Enligt de tyska dtagandena kommer HSH att overlata en portfolj med tillgdngar som for ndrvarande ticks av
garantin pd upp till 6,2 miljarder euro EAD till delstaterna. Denna overldtelse kan ske i flera trancher under
forsaljningsprocessen 2016 och 2017.

(108) For att faststilla den portfolj som ska Gverldtas har Tyskland och banken valt ut tillgdngar fran garantin till ett
virde av [8-10] miljarder euro EAD, som kommer i friga for en Overldtelse till den offentliga dgaren.
Kommissionen sldr fast att det for alla dessa tillgdngar handlar om ett nodlidande ldn fran affirsomradet fartygsfi-
nansiering, som var ett av huvudskilen till bankens svarigheter (*%).

(109) Eftersom det for nirvarande inte finns ndgra kopare av dessa tillgdngar pd marknaden anser kommissionen att en
saddan overldtelse till den offentliga dgaren motsvarar en dtgird som innebir ett overtagande av virdeminskade
tillgdngar. I enlighet med sina principer, och som kommissionen nyligen har bekriftat i beslut om problemlin
i Italien och Ungern (), kan en sddan overltelse av tillgdngar endast anses vara stod om den sker pd rent
affarsmassiga grunder.

(110) I synnerhet har kommissionen klarlagt att pa grund av portfoljens beskaffenhet och med tanke pd avsaknaden av
kopare pd marknaden grundas bedomningen pd principerna om marknadvirdesundersokningar nir det giller
medelvardesberdkningen behandlingen av virdeminskade (*) tillgdngar. Det primdra madlet med vérderingen
bestdr inte i att faststdlla det skiliga tidsvardet, utan ett marknadsvarde, dir kommissionen — om det anvinds som
overlatelsepris vid en transaktion med ett offentligt organ — kan utgd ifrdn att banken inte fir ndgon forman; pa
detta sitt kan det uteslutas att ett statligt stod foreligger. Vid virderingen maste man darfor vara sirskilt forsiktig
och konservativ i sin bedomning.

(111) Kommissionen har bett oberoende virderingsexperter att stodja dem under faststillandet av marknadsvardet pa
dessa tillgangar.

Virdering av marknadsvirdet

(112) Efter kommissionens och deras experters forsta informationsbegéran i mitten av december 2015 tillhandaholl
banken motsvarande information den 18 januari 2016. Under perioden 20 januari-19 mars 2016 dgde méanga
kontakter, moten, diskussioner och informationsutbyten rum.

(113) Portfoljen omfattar cirka [...] lanefaciliteter som sikras genom [...] fartyg och andra tillgdngar. For att undvika
problem med avseende pa sikerheten, som skulle anvindas for att sikra flera ldn, tillhandaholl banken den s&
kallade "formationsytan”, dar det handlar om den ldgsta nivin pa vilken sdkerheten kan betraktas som sikerhet
for exakt en rad. Det finns [...] formationsrader i portf6ljen.

(*) Se punkt 2.1.

(**) Statligt stod SA.43390 (2016/N) och SA.38843 (2015/N), dnnu ej offentliggjort.

(*) Meddelande fran kommissionen om behandlingen av virdeminskade tillgangar inom gemenskapens banksektor (EUT C 72, 26.3.2009,
s. 1).
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(114) I enlighet med de forsiktiga och konservativa virderingsprinciperna har kommissionens experter upprittat en rad
hypoteser pd grundval av den information som banken stéllde till forfogande. Till exempel andra sikerheter som
fartyg, som kommissionens experter inte hade fitt ndgon information om, virderades till noll och utesléts fran
berikningen. Eftersom inga uppgifter forelig om den exakta rangordningen av enskilda fordringsdgares ansprik
pa kassafloden som genererats genom sikerheter, ansdgs alla ansprak pd fartygsrelaterade sikerheter, som inte
uppstdtt inom ramen for garantin, ha bidsta formansritt.och drogs av frin virdet pd sdkerheterna. Inte heller
formédner som hade uppnatts genom nyligen genomforda omstruktureringar av befintliga krediter beaktades.

(115) Modellen som anvindes av kommissionens experter ar en Discounted Cashflow-modell. Alla operativa
kassafloden anpassades till observerbara marknadsdata som exempelvis befintliga avtal for sjétransporter. Avdrag
for de senaste bedomningarna av likvidationsvirden for fartyg gjordes, for att beakta forsiljningskostnader och
tidsperioden fram till forsiljningen, och for att korrigera statistiskt observerbara snedvridningar i uppskattningarna
som vissa kontrollanter hade genomfort. Den ekonomiska anvindningstiden for fartyg justerades nedét till
observerbar data. Alla kassafloden har jamforts med tillgangliga marknadsriktmarken fran tredje part och har fatt
dessa riktmarken som ovre grins. Tillvixthastigheten pa kassaflodet och likvidationsvirdet berdknades pé
grundval av dessa marknadsriktmarken, begransades dock till en tidsperiod pé fem éar.

(116) Medan virderingens slutdatum som avtalats med banken sattes till den 31 december 2015, hirrorda de flesta
uppgifterna som banken hade stillt till forfogande frin den 30 september 2015. Kommissionens experter
raknade darfor av alla kassafloden frin bedéomningen som hade genererats efter de relevanta prognoserna under
det fjarde kvartalet 2015.

(117) Pa grundval av experternas virdering kom kommissionen fram till slutsatsen att marknadsvirdet pa hela
portfoljen ldg pd [8-10] miljarder euro EAD vid [33,4 %-56,8 %] av EAD. De portfoljernas till ett virde av
6,2 miljarder euro EAD som kan viljas ut bland dessa tillgdngar har marknadsvirden pad mellan 33,4 % och
56,8 % av EAD. Viarderingen tillstdlldes Tyskland och banken rad for rad pd formationsniva.

Slutsats

(118) T enlighet med &tagandet ska banken och den offentliga dgaren som rad for rad anvinder den virdering som
bifogas anmilan och detta beslut (bilaga II) vid faststillandet av Gverlatelsevardet for en viss portfolj. Den utvalda
portfoljen far inte inklusive alla trancher overstiga 6,2 miljarder euro EAD. I enlighet med 4tagandet ska
kommissionen vid varje overlatelse efter den 31 augusti 2016 aktualisera virderingen av de utvalda tillgdngarna,
for att sikerstdlla att marknadsvardet justeras till tillgdngarnas och marknadens utveckling.

(119) Slutligen betonade kommissionen att forsiljning av ldn till delstaterna pa sddana nivder kommer att medféra
ytterligare forluster for banken som madste absorberas i resultatrikningen och tickas genom bankens tillgingliga
kapitalresurser. Kommissionen pdminner dven om att en sidan forsdljning kan péverka garantins funktion
negativt enligt beskrivningen i skdlen 75 och 76 och ligga inom tillsynsmyndighetens befogenheter. Alla dessa
konsekvenser skulle kunna leda till en minskning av bankens kapitalresurser. Kommissionen betonade dock att
banken under inga omstindigheter kommer att beviljas ytterligare kapitalstod.

(120) Pa grundval av de granskade dtagandena dr kommissionen overtygad om att dtgard 2 frdn 2016, dvs. overlitelsen
av tillgdngarna till den offentliga dgaren, kommer att ske till marknadsvirde och dirmed inte leda till en formaén.
Forluster som uppstod av detta fingades upp av bankens kapitalresurser utan ytterligare stod.

4.1.4 Slutsats

(121) P& grundval av den forestdende bedomningen drog kommissionen slutsatsen att atgirderna frdn 2016 inte
omfattade statligt stod i enlighet med artikel 107.1 EUF-fordraget.

4.2 Forenlighet med den inre marknaden

(122) Som kommissionen konstaterade i foregdende avsnitt innefattar dtgarderna frdn 2016 inte ndgot statligt stod.
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(123) Vad giller 2013 &rs 4tgdrd forklarade kommissionen den tillfilligt forenlig med den inre marknaden i sitt
inledningsbeslut, men inledde dock det formella granskningsforfarandet, eftersom den hyste tvivel om huruvida
atgarden dr forenlig med den inre marknaden. I synnerhet betvivlades att HSH, vilket var antagandet i 2011 dars
beslut, skulle bli lonsamt igen pa grundval av den nya affirsplanen (%*).

(124) Eftersom 2013 ars dtgird anmildes till kommissionen och tillfalligt forklarades vara forenlig med den inre
marknaden, innan 2013 4rs bankmeddelande (*°) tradde i kraft, grundar kommissionen sin stodbedéomning av
2013 ars dtgdrd dessutom pd artikel 107.3 b i EUF-fordraget, som forklaras i forlingningsmeddelandet frdn 2011
och enligt de allminna principerna for statligt stod for finansinstitut, som anges i 2008 ars bankmeddelande, och
som vidareutvecklas i rekapitaliseringsmeddelandet och omstruktureringsmeddelandet (*) och dndrades genom
forlingningsmeddelandena 2010 och 2011.

4.2.1 Granskning av skalen for att inleda forfarandet

(125) Nar det giller tvivlen angdende dterstillandet av lonsamheten angav kommissionen i inledningsbeslutet
i synnerhet tre faktorer (se avsnitt 2.4 for en mer omfattande oversikt):

(1) Ytterligare forsimring av den ekonomiska situationen inom sjofartssektorn,

(2) den svaga ekonomiska utvecklingen i banken gentemot basscenariot-finansprognosen i beslutet frin 2011,
i synnerhet med avseende pd den forvintade utvecklingen av den nya affarsverksamheten,

(3) de hogre garantiavgiftsbetalningarna till foljd av hojda garantibelopp.

(126) Som anges i avsnitt 1 har Tyskland lagt fram flera omstruktureringsplaner till kommissionen som banken har
utarbetat. I detta avseende ska dock foljande aspekter beaktas:

(1) Laget i sjofartssektorn har drastiskt forsimrats dnnu mer sedan beslutet om att inleda forfarandet antogs,
varvid fartygsindex Baltic Dry sjonk i februari 2016 till ett nytt historiskt bottenldge, vilket i f6rlingningen
ledde till dn storre och mer omfattande forluster for HSH:s handhéllna fartygsportfol;.

(2) Varje dr sedan inledningsbeslutet antogs har HSH egna prognoser underskridits med avseende pd volymerna
for den nya affirsverksamheten, som korrigerades avsevirt neddt i de enskilda planerna; detta giller
i synnerhet for affirsomrddena fartygsfinansiering och foretagskunder.

(3) Betalningarna av avgifter belastade i fortsittningen HSH:s lonsamhet, och sannolikheten, att det totala
garantibeloppet skulle minskas under 16ptiden sjonk kraftigt.

(127) Dirfor anser kommissionen inte att tvivlen som de hade gjort uttryck for i inledningsbeslutet hade undanrojts
genom omstruktureringsplanen.

4.2.2 Andring av stodets syfte

(128) Kommissionen slog fast att Tyskland pd nytt hade anmalt 2013 ars dtgard som statligt stod for en ordnad
avveckling av. HSH Nordbank, antingen genom forsiljning utan stod eller genom nedlidggning av den nya
affarsverksamheten och avveckling. Med hinsyn till stodets nya syfte tycker kommissionen att det var onodigt att
i mer detalj granska omstruktureringsplanen som hade inkommit, och drog inga slutsatser med anledning av
tvivlen betriffande dterstillandet av bankens lonsamhet inte hade undanrojts.

(129) I stillet kommer kommissionen att granska stdets forenlighet pd grundval av avsnitt 2 i omstruktureringsmed-
delandet och i synnerhet underavsnittet "6nsamhet genom f6rsiljning av en bank” samt pa grundval av avsnitt 5
i bankmeddelandet fran 2008 (*%)"stod for kontrollerad avveckling av finansinstitut”.

(*) Seinledningsbeslutet, skl 56.

(*) Meddelande frdn kommissionen om tillimpning, frin och med den 1 augusti 2013, av reglerna om statligt stod pé stoddtgarder till
forman for banker i samband med finanskrisen (bankmeddelandet) (EUT C 216, 30.7.2013,s. 1).

(*) Kommissionens meddelande om aterstdllandet av 16nsamheten och bedémningen av omstruktureringsatgirder inom finanssektorn
under den rddande krisen enligt reglerna om statligt stod (EUT C 195, 19.8.2009, 5. 9).

(*%) Se skil 124 for en utforlig forklaring till varfor bankmeddelandet fran 2008 ar relevant for detta drende.
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(130) Enligt avsnitt 2 i omstruktureringsplanen kan avyttringen av en bank i kris till ett annat finansinstitut, om
koparen ar ett 1onsamt foretag, som kan klara av att forvirva en bank i n6d, bidra till att en langsiktig lonsamhet
aterstalls. Koparen ska bevisa att det integrerade foretaget kommer att bli [6nsamt.

(131) Enligt avsnitt 5 i bankmeddelandet frin 2008 maste stod for kontrollerad avveckling av finansinstitut i tillimpliga
delar bedomas enligt avsnitt 3 i bankmeddelande frdn 2008, i synnerhet pa grundval av underavsnittet.

(1) "Begransning av stodet till vad som ar absolut nodvandigt — den privata sektorns bidrag” och

(2) "Undvikande av otillborlig snedvridning av konkurrensen”.

Dessa forutsittningar motsvarar forutsittningarna som galler i avsnitt 2 i omstruktureringsmeddelandet
i hindelse av en framgangsrik forsiljning.

(132) Eftersom en ordnad avveckling av banken kan uppnds genom avyttringen av OpCo madste dessutom de specifika
kriterierna i punkt 49 i bankmeddelandet frin 2008 uppfyllas, dvs., "For att man ska kunna sikerstilla att stod
inte beviljas en kopare av en finansinstitution, eller av en del av ett sadant institut, eller till en forsald del av ett
finansinstitut ar det viktigt att vissa forsiljningsvillkor iakttas.[...]

(1) forsdljningen bor ske pd ett oppet och icke-diskriminerande sitt,
(2) forsdljningen bor ske pd marknadsvillkor,

(3) finansinstitutet [...] bor soka maximera forsaljningspriset”.

Dessa forutsittningar motsvarar de i avsnitt 2 i omstruktureringsmeddelandet med avseende pé forsiljnings-
processen.

(133) Enligt punkt 50 i bankmeddelandet frain 2008 mdste forenligheten med ett nytt, med hjilp av ovanstiende
kriterier, faststallt stod till forman for koparen eller till formén for det avyttrade finansinstitutet respektive
affarsomréddet granskas separat.

4.2.3 Har stodet begransats till ett minimum?

(134) Med avseende pé stodets begransning till det absolut nodvandiga och bidraget frin den privata sektorn hinvisar
kommissionen till sin bedémning i skil 57 i inledningsbeslutet, vars slutsats dr att hojningen av garantin for den
andra forlusten — dven om den utgor ett nytt stod — haller sig inom de granser som ursprungligen godkints
i 2011 érs beslut. Kommissionen drog dirmed slutsatsen att ersdttningen som beviljades i 2011 ars beslut dven
ar lamplig for den nya atgarden.

(135) Vid sitt tillfilliga godkdnnande av atgirden hinvisade kommissionen &dven till en engdngsbetalning pa
275 miljoner euro frdn banken till garantigivaren, samt att garantins tillkommande 3 miljarder euro kunde anses
vara prioriterad i forhdllande till den befintliga garantin pa 7 miljarder euro. P4 grund av dessa tva ytterligare
element kom kommissionen till slutsatsen att ersittningen for den hogre risken for garantigivaren hade beaktats
pa ett lampligt sitt.

(136) Kommissionen vidhaller denna bedomning och pekar samtidigt pa att en stor del av garantiavgiftsstrukturen har
utformats for att sikerstilla ett tillrickligt aterkrav av stodbeloppet. Eftersom de nya arrangemangen sorjer for att
dessa belopp faktiskt betalas tillbaka till garantigivaren, sikerstiller de att stodet som HSH hade fitt under krisen,
ar begransat till det absolut nodvandiga.

(137) Atgirder for ansvarsfordelningen har genomforts i enlighet med 2011 rs beslut, och kommissionen upprepar sin
bedomning frén inledningsbeslutet att den inte betvivlar att dessa dtgarder fortfarande ar lampliga nir det galler
forenligheten hos 2013 drs dtgard.

(138) Pa grundval av detta dr kommissionens slutsats att stodet begrinsas till det som &r absolut nodvindigt och
innefattar ett tillrackligt stort eget bidrag.
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4.2.4 Undvikande av otillborlig snedvridning av konkurrensen

(139) Vad avser snedvridningen av konkurrensen tar kommissionen i beaktande att stodet syftar till att sikerstilla att
HSH sd sméningom ska forsvinna frdn marknaden som fristdende finansinstitut, antingen genom a) avyttring till
ett annat finansinstitut eller b) nedliggning av den nya affirsverksamheten, varigenom HSH:s marknadsandel
skulle bli tillganglig for andra marknadsaktorer.

(140) Kommissionen anser att Tysklands dtaganden under forsiljningsprocessen avser att uppfylla de forutsittningar
som anges i avsnitt 3 i bankmeddelandet frdn 2008 for att minimera av snedvridningen av konkurrensen:

(1) Affarsbegrinsningar i form av inskrinkningar inom affirsomrddet fartygsfinansiering pa [1-2] miljarder euro
per dr och inskrankningar av affirsomradet foretagskunder till transaktioner med relation till Tyskland samt
genom ett atagande att inte bedriva ndgon Dedicated Proprietary Trading,

(2) en ytterligare minskning av balansomslutningen pa [100-110] miljarder euro under 2016 och pa [90-100]
miljarder euro under 2017 samt

(3) begransningar av beteenden som anses vara oférenligt med erhdllandet av stodet, exempelvis reklamforbud,
forvarvstorbud och en Gvre grins pé ersittningar.

(141) Dessutom bedomde kommissionen att det var positivt att Tyskland hade lovat att HSH Nordbank skulle anta ett
nytt namn efter en framgdngsrik avyttring, och att det enligt dtagandena uttryckligen ar tillatet att avyttra HSH:s
tillgdngar, var for sig eller sammanslagna till olika kopare.

(142) Om forsiljningsprocessen inte skulle avslutas framgangsrikt, eftersom a) det inte finns ndgon budgivare, b) det
endast finns budgivare som enligt dtagandena inte kan komma i frdga, c) det hogsta budet leder till ett negativt
pris eller d) kommissionens granskning av lonsamheten leder till resultatet att det integrerade foretaget inte ar
lonsamt, utlovar Tyskland och HSH att banken ska upphora med sin nya affirsverksamhet och forvalta sina
tillgdngar med sikte pd en ordnad avveckling (*).

(143) Pé grundval av detta anser kommissionen att de dtaganden som Tyskland har gjort under och efter forsiljnings-
processen samt oberoende av dess slutgiltiga resultat sikerstiller att otillborlig snedvridning av konkurrensen kan
undvikas.

4.2.5 Forsdljningsprocessen

(144) Sédsom anges i detalj i avsnitt 4.1 kommer HSH inom ramen f6r 2016 ars dtgérder att delas upp i holdingforetaget
HoldCo och det rorelsedrivna dotterbolaget OpCo, varvid OpCo kommer att avyttras senast den 28 februari
2018 eller upphora med sin nya affirsverksamhet. Dessa dtgirder innefattar inte nagot nytt stod.

(145) Enligt avsnitt 2 i omstruktureringsplanen och enligt avsnitt 5 i bankmeddelandet frdin 2008 madste vissa
forutsittningar uppfyllas for att forsiljningsprocessen ska vara godtagbar for att a) aterstilla 16nsamhet genom
avyttring av banken och b) att sakerstilla att kparen inte beviljas nagot stod.

(146) Nar det galler fragan om ett eventuellt stod till koparen, vilkomnar kommissionen Tysklands dtagande att avyttra
OpCo genom ett Oppet, transparent och konkurrensutsatt forfarande samt till ett positivt pris senast den 28
februari 2018. Tyskland avser att for kommissionen framligga en tidsplan med delmél for overvakning sd snart
forsaljningsprocessen har paborjats. Tyskland har redan i dtagandena angett senast mojliga datum for de
viktigaste delmalen.

(147) Angdende frigan om ett lonsamt foretag kommer att uppstd efter forsiljningen, noterar kommissionen med
gillande Tysklands dtaganden att budgivare som deltar i forsdljningsprocessen a) maste forfoga over nodvindiga
finansiella resurser och pévisbar expertis som ér relevant for branschen for att driva OpCo som en lénsam och
aktiv konkurrent, och b) vara oberoende av den offentliga sektorn. Delstatsbanker och offentliga sparkassor far
(om de limnar anbud tillsammans med andra budgivare) delta i anbudsforfarandet.

(148) Dessutom vilkomnar kommissionen en rad ataganden fran Tyskland som avser att forbattra OpCos affarsmissiga
lage, exempelvis ytterligare omstruktureringsitgarder i form av kostnadssankningar (pa [570-590] miljoner euro
under 2016 och pd [520-550] miljoner euro under 2017), forbattringar av bankens likviditets- och riskhantering
samt en allmidn skyldighet att ldngsiktigt forvalta bankens tillgdngar och skulder pd ett hallbart sitt for att
forbittra utsikterna for en framgéngsrik avyttring till ett sd hogt pris som mojligt samtidigt som villkoren
efterlevs.

(*) Se punkt 5.9 i dtagandeforteckningen.
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(149) Kommissionen betonar att ett ytterligare kommissionsbeslut mdste fattas sd snart ett slutgiltigt anbud har
mottagits i forsdljningsprocessen. I detta beslut kommer det att undersokas om a) det integrerade foretaget
faktiskt ar lonsamt och b) om det slutgiltiga prisanbudet faktiskt dr positivt och om koparen eller det avyttrade
finansinstitutet har beviljats stod under forsiljningsprocessen (°). Kommissionen vilkomnade Tysklands
dtaganden att kontrollera det slutgiltiga anbudet och 6verlimna godkdnnandet till kommissionen.

(150) Vad avser den nodvindiga bedomningen av lonsamheten slir kommissionen fast att ett rent dgarskifte, som inte
omfattar ndgon andring i affirsmodellen, t.ex. en borsintroduktion, skulle leda till samma tvivel betriffande
lonsamheten, som kommissionen angav i inledningsbeslutet och att de, som anges i avsnitt 4.1.2 i detta beslut,
inte skulle undanrdjas.

(151) Pa grundval av dessa dtaganden och ovanstdende skil kom kommissionen fram till slutsatsen att forutsittningarna

for punkt 49 i bankmeddelandet frin 2008 och punkterna 17 och 18 i omstruktureringsmeddelandet var
uppfyllda.

4.2.6 Overvakning

(152) Kommissionen vilkomnade Tysklands forsikran att lata en kvalificerad och oberoende overvakningsforvaltare helt
och fullt 6vervaka och detaljerat kontrollera att dtagandena genomfordes.

5. SLUTSATS

(153) P4 grundval av dtagandena och ovanstdende bedomning dr kommissionens slutsats att 2013 &rs dtgird, som pa
nytt anmildes som stod for en ordnad avveckling av HSH, kan anses vara forenlig med reglerna for den inre
marknaden.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

2016 &rs atgirder, som Tyskland har for avsikt att genomfora i friga om HSH Nordbank, utgér inte ndgot statligt stod
i den mening som avses i artikel 107.1 i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt.

Artikel 2

2013 dars atgird, en ny hojning av garantin for den andra forlusten till 3 miljarder euro, som Finanzfonds AGR beviljar
HSH Nordbank, utgor statligt stod i enlighet med artikel 107.1 EUF-fordraget och dr med hansyn till de gjorda
dtagandena i bilaga I till detta beslut férenlig med den inre marknaden.

Artikel 3

Detta beslut riktar sig till Forbundsrepubliken Tyskland.

Utfardat i Bryssel den 2 maj 2016.

Pd kommissionens vagnar
Margrethe VESTAGER

Ledamot av kommissionen

(") Kommissionen papekar att ikrafttradandet av direktivet om rekonstruktion och avveckling av kreditinstitut, Europaparlamentets och
radets direktiv 2014/59/EU fran den 15 maj 2014 om inrdttandet av en ram for dterhdmtning och resolution av kreditinstitut och
virdepappersforetag och om dndringen av ridets direktiv 82/891/EEG och Europaparlamentets och rddets direktiv 2001/24/EG,
2002/47[EG, 2004[25[EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU och 2013/36/EU samt Europaparlamentets och
radets forordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 190), alla nya stod, som har faststallts under
forsaljningsprocessen endast far beviljas i handelse av en avveckling och méste vara foremal for ett sirskilt kommissionsbeslut.
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BILAGA 1

ATAGANDEFORTECKNING I STODFORFARANDET SA.29338 HSH NORDBANK A
Tyskland lovade att genomfora foljande dtaganden:

1.  [Omstruktureringsfas och 6vervakningsforvaltare]

1.1 [Omstruktureringsfasen] Omstruktureringsfasen upphoér nir forsiljningsprocessens avslutas. Nedanstdende
dtaganden giller under omstruktureringsfasen sdvida inte ndgot annat framgdr av den konkreta ordalydelsen i det
aktuella dtagandet.

1.2 [Overvakningsforvaltare] Att alla dtagande genomfors fullstindigt och korrekt kommer under omstrukturer-
ingsfasen lopande och detaljerat att granskas av en tillrdckligt kvalificerad, och av HSH oberoende, 6vervaknings-
forvaltare ("monitoring trustee”).

2. [Holdingstruktur]

2.1 [Inrittande av holdingstruktur] HSH ska delas upp i ett holdingforetag (nedan kallat HoldCo) och ett dotterbolag
som ska avyttras (nedan kallat OpCo).

2.2 [Dotterbolag] OpCo kommer sjilv att inneha HSH:s samtliga tillgdngar och skulder, inklusive tillgingar som ticks
av garantin (savitt de inte i enlighet med punkt 4 har avyttrats till delstaterna), garantin sjilv samt banklicensen.
For att kunna garantera rérelsedriften av HoldCo forser OpCo detta med likviditet pd 50 miljoner Euro.

2.3 [Holdingforetag] Tillgingssidan i HoldCo:s balansrikning bestdr av delaktigheten i OpCo, bortsett frdn
likviditeten i punkterna 2.2 och 3.3. HoldCo ska inneha minst 90 % av andelarna i OpCo fram till avyttringen.

3. [Garantiforpliktelser]

3.1 [Uppdelning av garantiférpliktelserna] Avtalet som har slutits mellan HSH Finanzfonds A6R och HSH den 2
juni 2009 om tillhandahallandet av ett garantiramsavtal anpassas enligt foljande:

OpCo betalar grundpremien pé 2,2 % som ersittning for effekten av kapitalkravsinkningen for den garantidel som
annu inte har tagits ut.

HSH:s alla andra forpliktelser som beskrivs godkdnnandebeslut frin 20 september 2011, C 29/2009 (f.d.
N 264/2009) enligt garantiramsavtalet, dvs.

a) 2,2 % grundpremie som ersdttning for den garantidel som har tagits ut;
b) 1,8 % grundpremie som clawback-betalning samt
¢) 3,85 % kompletterande premie inklusive Besserungsschein,

inklusive samtliga balansméssiga avsittningar i samband med detta overlits till HoldCo med effekt fran den
1 januari 2016.

3.2 [Matchande klausul] Overlitelsen av garantiforpliktelserna till HoldCo har ingen effekt p4 de totala garantifér-
pliktelser som ska betalas enligt godkidnnandebeslutet av den 20 september 2011, C 29/2009 (f.d. N 264/2009).

a) Reglerna i garantiramavtalet av den 2 juni 2009 forblir oférandrade efter genomforandte av kommissionens
villkor i godkdnnandebeslutet, om inte annat f6ljer av dndringar i uppdelningen av premieforpliktelserna enligt
punkt 3.1.

b) Den minsta relevanta Common-Equity-kvoten for Besserungsschein pd 10 % ska berdknas fram till avyttringen
med hjilp av hela koncernens kapitalisering, i hindelse av en framgdngsrik avyttring, ddrefter med hjilp av
HoldCo:s kapitalisering. Om forsiljningsprocessen inte skulle avslutas framgéngsrikt, kommer den relevanta
kvoten i fortsdttningen att berdknas med hjilp av hela koncernens kapitalisering.

c) Beloppet for den kompletterande premien pd 3,85 %, som har overtagits frdn HoldCo, kan i hindelse av
forsiljning av aktierna till OpCo sinkas pd initiativ av de offentliga aktiedgarna i forhallande till deras direkta
och indirekta deltagande.
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3.3 [Uppfyllandet av garantiforpliktelserna] Intikter som HoldCo erhéller vid forsiljning av sina aktier till OpCo
ska huvudsakligen anvindas for att uppfylla premieforpliktelserna. For att sikra att HoldCo skyddas fran insolvens
ska lampliga atgdrder avtalas mellan HSH Finanzfonds AGR och HoldCo, namligen ett kvalificerat underordnande
av fordringar enligt garantin. I hdndelse av ett misslyckat avslut av forsiljningsprocessen kommer delstaterna att
annullera effekterna av underordningen i den utstrackning som det ar juridiskt mojligt och huvudsakligen anvinda
behéllningen av likvidationen till att tillfredsstilla utestdende garantiforpliktelser.

Dessutom kommer en engdngsbetalning pa 210 miljoner euro frdn OpCo till HoldCo f6r att betala premieforplik-
telserna som HoldCo forvirvade under loppet av forsiljningsprocessen. Grundpremien pd 2,2 % som HoldCo
overtog som ersittning pd den uttagna garantidelen madste betalas frén den tidpunkt garantin tas i ansprak,
i synnerhet till foljd av forsiljningen av tillgdngarna enligt punkt 4. Banken planerar inte att silja tillgdngarna
enligt punkt 4 forrdn i slutet av juni 2016. Fram till tidpunkten for en sidan forsiljning ir OpCo skyldigt att
betala grundpremien pd 2,2 %. Om HoldCo saknar tillricklig likviditet en forfallodag for att till fullo betala
utestdende premieforpliktelser, eller skulle rittsliga hinder hindra betalning, i synnerhet pd grund av évertridelser
mot kapitalforsorjningskraven eller befintlig underordning eller om HoldCO dirigenom skulle bli insolvent, kan
denna del av de utestdende premiebetalningarna skjutas upp till nésta forfallodag till en marknadsrinta pa 10 %.

4. [Avyttring av tillgingar till delstaterna och p& marknaden)

4.1 [Forsiljning av tillgdngar] HSH kan silja tillgingar till ett virde p& upp till 8,2 miljarder euro Exposure at
Default (EAD), och rikna av forlusterna som har uppstitt pd grund av detta i enlighet med villkoren i det
befintliga garantiavtalet med HSH Finanzfonds AGR, dérav upp till 6,2 miljarder EUR EAD till delstaterna. Banken
planerar forst att i januari 2016 Gverldta en portfolj pd 5 miljarder euro EAD till delstaterna. Forsiljningen sker till
marknadsvirde. Detta paverkar inte HSH:s rdtt att fortsitta att silja tillgdngar pd marknaden och rikna av dem
i enlighet med villkoren i det befintliga garantiavtalet.

4.2 [Flexibilitet vid val av tillgingar som ska oOverlitas] For att bestimma inkopspriset betriffande utvalda
tillgdngar anvinder delstaterna den virdering som bifogades som bilaga i denna dtagandeforteckning. Delstaterna
far, pa grundval av denna bedomning, fritt bestimma marknadspriset for delar av valda tillgdngar och 6verta dem
till sin sfir, sdvida den utvalda portfoljen inte Gverskrider summan pd 6,2 miljarder euro EAD. De utvalda
tillgdngarna kan tas over separat eller i sammanford form av delstaterna under avyttringsfristen. Vid en overldtelse
efter den 31 augusti 2016 kommer kommissionen att genomféra en uppdaterad virdering.

5. [Avyttring]

5.1 [Forsdljningsprocess] Med forbehéll for punkt 5.3 avyttrar HoldCo sina aktier till OpCo till den 28 februari
2018 ("avyttringsfrist”) med hjdlp av Oppet, icke-diskriminerande, konkurrensutsatt och transparent forfarande
("forsdljningsprocess”). Avyttringsfristen garanteras med undertecknandet av ett kopeavtal ("signing”).

5.2 [Forlingning av avyttringsfristen] Fristen som nidmns i punkt 5.1 kan med kommissionens godkinnande
forlangas i upp till sex manader, om det tekniska genomférandet av modellen kommer att forsenas pd grund av
omstandigheter som delstaterna inte har ett direkt inflytande 6ver.

5.3 [Overgingsfrist for deltagande delstater] Delstaterna ar berittigade att behdlla sitt indirekta och direkta
deltagande i HoldCo upp till 25 % aktierna i OpCo i upp till fyra &r fran avyttringens slutforande.

5.4 [Tidsplan och delmadl for forsiljningsprocessen] Innan forsiljningsprocessen paborjas kommer kommissionen
att tillstallas en tidsplan som atminstone ska innehalla foljande delmal:

a) Forberedelse for forfarandet (inte senare an [...] ()

b) Inldimning av prelimindra anbud (inte senare 4n [...])

¢) Atkomst till datarum (inte senare in [...])

d) Val av anbudsgivare och undertecknande (inte senare dn den 28 februari 2018).

(*) Sekretessbelagd information.
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5.5 [Koparens eller koparnas kvalifikationer]Den som deltar i budgivningen under forsiljningsprocessen méste ha
nodvindiga finansiella resurser och pavisbar expertis som ar relevant for branschen, for att kunna driva OpCo
som lonsam och aktiv konkurrent.

5.6 [Koparens eller képarnas oberoende] Koparen eller kdparna av OpCo méste vara oberoende frdn HSH och den
offentliga sektorn. Detta ska vara fallet om varken HSH eller den offentliga sektorn har kunnat utéva ndgon
kontroll vid tidpunkten for forsiljningen enligt artikel 3 i rddets férordning (EG) nr 139/2004 ('). Begreppet
"offentlig sektor” omfattar forbundsrepubliken, samtliga delstater och kommuner samt deras offentliga institutioner
och foretag som de kontrollerar. Forsiljning till en eller flera delstatsbanker ar tilliten. Offentliga sparkassor kan
delta i ett forvirv genom en annan kopare som r oberoende av HSH och den offentliga sektorn (delstatsbanker dr
undantagna).

5.7 [Framgingsrikt avslut av forsiljningsprocessen]Efter framgéngsrik genomforande av forsiljningsprocessen med
resultatet av ett stodfritt erbjudande med ett positivt siljpris (vid behéllande av garantin) kommer det foreslagna
forvirvet att anmilas till kommissionen i syfte att kontrollera den nya foretagsstrukturens l6nsamhet. Kopet
kommer inte att fullbordas innan kommissionen har fattat ett godkidnnandebeslut. Tidsperioden for granskningen
kommer inte att ldggas till i avyttringsfristen.

5.8 [Namnindring] Banken kommer vid ett framgéngsrikt avslut av forsdljningsprocessen att anta ett nytt namn
inom tre mdnader.

5.9 [Nedliggning av den nya affirsverksamheten vid framgingsrikt avslut av forsiljningsprocessen] Om
forsiljningsprocessen inte leder fram till stodfria erbjudanden med ett positivt sdljpris innan avyttringsfristen har
gitt ut, eller om kommissionen avslutar granskningen av lonsamheten enligt punkt 5.6 med resultatet att
integreringen av OpCo i den nya foretagsstrukturen inte leder till en ldngsiktig lonsam affirsmodell, kommer
OpCo att ldgga ner sin nya affarsverksamhet och forvalta sina tillgdngar inom ramen for vad som ar rattsligt
tillitet med sikte pa en ordnad avveckling. I detta fall 4r foljande tilldtet

a) omstrukturering av befintliga ldn for att bevara virdet, forutsatt att dessa 1an ingdr i forvaltningen av
problematiska ldn.

b) affirsverksamhet som kravs inom ramen for OpCo:s likviditetshantering, forblir tillitet med undantag av
godtagande av nya insittningar inklusive nya insdttningar av befintliga kunder, forldngningar till samma villkor
av forfallna insittningar,

c) forlingningar som &r nodvindiga for att undvika forluster, forutsatt att de erbjuder avsevirt bittre
forutsittningar for den slutliga realiseringen,

d) derivattransaktioner som dr nodvindiga for att hantera rinte-, valuta- och kreditrisker i den befintliga
portfdljen, forutsatt att de leder till att OpCo:s dvergripande marknadsrisk minskar.

6.  [Forpliktelser under avyttringsfristen] Under avyttringsfristen kommer HoldCo att driva OpCo med malet att
uppnd ekonomisk lonsamhet, siljbarhet och konkurrenskraft. For detta andamal

a) kommer ytterligare atgarder for kostnadssankningar och rationalisering enligt den inlimnade omstrukturerings-
planen att genomforas pd OpCo, sd att forvaltningskostnaderna pa [570-590] miljoner euro under 2016 och
[520-550] miljoner euro under 2017 inte att verskridas;

b) kommer OpCo:s riskhantering, i synnerhet med avseende pd den nya affirsverksamheten att drivas
i overensstimmelse med principerna om ett forsiktigt affarsbeteende;

¢) kommer, under forutsittning av kommissionens godkidnnande, dtgirder att vidtas for ytterligare stirka
kapitalbasen (bl.a. liability management);

d) far OpCo inte gora ndgra betalningar pd vinstavhingiga egenkapitalinstrument (sdsom finansiella hybridin-
strument och vinlosta aktier [Genussscheine]), om inte HSH enligt avtal eller lag dr skyldigt att betala dessa
belopp. Dessa instrument ska dven anvindas for att ticka forluster, om OpCo:s balansrikning utan avsittningar
och reserver skulle uppvisa forlust. Uppskjutna forluster fran tidigare &r riknas inte in samt

e) utbetalar OpCo fram till avyttringen (dvs. for tidsperioden inklusive det rikenskapsir som avslutas den
31 december 2017) ingen aktieutdelning. Detta hindrar inte aktieutdelningar frin OpCo till HoldCo inom
ramen for vad som dr rdttsligt mojligt.

(") Radets forordning (EG) nr 139/2004 av den 20 januari 2004 om kontroll av foretagskoncentrationer ("EG:s koncentrationsférordning”)
(EUTL 24, 29.1.2004, s. 1).
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7. [Minskning av tillgingarna i balansrikningen samt affirsmodell]

7.1 [Minskning av tillgingarna i balansrikningen - OpCo] Summan for OpCo:s tillgdngar i balansrikningen
kommer inte att overskrida ett belopp pa [100-110] miljarder euro under 2016 och [90-100] miljarder euro
under 2017 (summan av OpCos tillgdngar i balansrdkningen). Av detta belopp ska handelstillgdngar inte std for
mer dn hogst [5-12] miljarder euro.

7.2 [Upphérande med objektrelaterad flygplansfinansiering] OpCo &terupptar inte HSH:s avvecklade verksamhet
med objektrelaterad flygplansfinansiering i enlighet med &tagandeforteckningen i beslutet av den 20 september
2011.

7.3 [Begrinsning av affirsomridet foretagskunder] OpCo begrinsar sin verksamhet med foretagskunder till tyska
kunder och deras in- respektive utlinska deltagande samt till utlindska kunder som soker verksamhet i Tyskland.
Verksamheterna dr begransade till befintliga platser, nya platser kommer inte att 6ppnas.

7.4 [Definition av affirsomrddet fartygsfinansiering] P4 affirsomradet sjofart agerar HSH som strategisk partner
for kunder inklusive redare inom den globala sjofarts- och varvssektorn. Genom inskrinkning av affirsomréadet
sjofart kommer HSH att inom affirsomréadet foretagskunder inte lingre syssla med fartygsfinansiering.

7.5 [Reducering av affirsomrddet fartygsfinansiering] OpCo minskar affirsverksamheten inom omrédet for
fartygsfinansiering, i och med att de begrinsar sin drliga nya affirsverksamhet pd detta omrade till [1-2] miljarder
euro. Ny affirsverksamhet av denna storleksordning skulle inte till fullo kompensera for de dterbetalningar som for
ndrvarande planeras.

7.6 [Vixelkurs euro/US-dollar] Atagandena i punkt 7.1 och 7.5 angdende summan av tillgingarna i balansrikningen
och omfattningen av den nya affirsverksamheten inom affirsomrddet fartygsfinansiering bygger pé en
genomsnittlig vaxelkurs eurof/US-dollar pd 1,10. Om denna referenskurs underskrids ska maximibeloppet som
ndmns ddr justeras uppat.

8.  [Begrinsning av extern tillvixt] Fram till dess arr avyttringsfristen loper ut dr det inte tillitet att utvidga
affarsverksamheten genom kontrollférvirv av andra foretag (ingen extern tillvixt). Utbyte av skuld mot
aktieinnehav och andra dtgirder inom ramen f6r normal kreditférvaltning riknas inte som utvidgning av
affirsverksamheten, utom i de fall dd syftet ar att kringga tillvixtbegrinsningarna i forsta meningen.

9.  [Avyttring av delaffirsomridden] Att med de offentliga dgarnas avyttra delaffirsomrdden eller delar av dessa ar
forenligt med detta beslut.

10. [Egenhandel] OpCo kommer inte att bedriva nigon s.k. dedicated proprietary trading. Detta innebir att OpCo
i fortsattningen endast kommer att bedriva sddan handel som ingdr i OpCo:s handelslager och som antingen a) ar
nodvindig for att anta, transferera eller utfora sina kunders kop- och siljorder (dvs. erbjuda handel med finansiella
instrument, upp till en grins for virdet som mits med Value-at-Risk (VaR) pad [...] eurofen dag, konfidens 99 %),
eller b) dr nodvindig for att risksdkra kundverksamheten respektive rante- och likviditetsstyrningen pad omradet
Treasury (s.k. egen affirsverksamhet, upp till en grins for virdet som mits med Value-at-Risk (VaR) pé [...] euro/
en dag, konfidens 99 procent), eller ¢) dr nodvindig for att genomfora den ekonomiska overforingen av poster
i balansrikningen till omstruktureringsenheten eller tredje part (upp till en grins for virdet som mits med Value-
at-Risk (VaR) pé [...] eurofen dag, konfidens 99 %). D4 dessa transaktioner endast kan ingds inom de ovan
definierade granserna kan de inte dventyra OpCo:s hallbarhet och kassasituation. OpCo kommer inte under ngra
omstindigheter att bedriva affirsverksamhet som uteslutande syftar till att nd vinster utanfor de syften som anges
i a), b) eller ¢). Dessutom kommer OpCo i tid att genomfora specifikationerna i tillsynskraven, Fundamental Review
of the Trading Book (FRTB).

11.  [Likviditet/finansiering]
Under 2016 och 2017 kommer OpCo att f6lja foljande likviditetsmatt:

a) Net Stable Funding Ratio (NSFR) och Liquidity Coverage Ratio (LCR) frén [...] till [...] %. Dirmed sker
berikningen pé basis av den aktuella tidpunkten genom Basle de definitioner som offentliggjorts av Committee
on Banking Supervisions.

b) Andelen affirer i US-dollar i kdrnbanken, som dterfinansieras med ursprunglig US-dollar-finansiering (och inte
med swappar), kommer att utvecklas pad foljande sitt under perioden 2016 till 2017: minst 55 % i slutet av
2016 och 2017.
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12. [Reklam] HSH kommer inte att anvinda beviljandet av stodétgirder eller de fordelar som foljer av dessa for att
gora reklam for banken gentemot konkurrenterna.

13. [Forsikran om Corporate Governance]Betriffande OpCo:s Corporate-Governance giller foljande:

a) Samtliga ledamoter i tillsynsradet ska inneha den kompetens som foreskrivs i § 25d avs. 2 S. 1 i den tyska
lagen om kreditvasendet (KWG). For att vara kompetent ska styrelseledamoterna vara pdlitliga och besitta de
sakkunskaper som krivs for att kunna kontrollera, hantera och Gvervaka den affirsverksamhet som OpCo
bedriver.

b) Antalet styrelseledamoter far inte Gverstiga 16.

¢) Minst hilften av delstaterna Hamburgs och Schleswig-Holsteins platser ska besittas med externa experter.
14. [Ersdttning till anstillda, ledamoéter i styrelser och andra organ]

14.1 [Ersdttningssystem] OpCo kommer inom ramen for de civilrdttsliga mojligheterna att sikerstilla att dess
ersittningssystem inte kommer att uppmuntra till orimligt risktagande och att de 4r anpassade och transparenta
for héllbara och langsiktiga foretagsmal. Detta dtagande uppfylls om OpCo:s ersittningssystem uppfyller HSH:s
forpliktelser i bilagan till garantiramsavtalet av den 2 juni 2009.

Efter framgdngsrik privatisering kan en rimlig resultatbonus betalas ut ("privatiseringsbonus”). Denna fir vara
maximalt sd hog att den totala ersittningen till enskilda personer inte strider mot riktlinjerna i 14.2.

14.2 Den totala ersittningen for OpCo:s foretradare och anstillda kommer att anpassas och inte under ndgra
omstandigheter overstiga den tyska genomsnittslonen x 15 eller genomsnittslonen i HSH Nordbank x 10 (fore
uppdelningen).

15. [Andra beteenderegler] OpCo ska inom sin kreditgivning och kapitalférvaltning ta ansvar for att uppritta
marknadsmissiga och lagstadgade/bankekonomiskt lampliga villkor for samhillets kreditbehov, sirskilt sméd och
medelstora foretags behov. OpCo ska bedriva en forsiktig och stabil affirspolitik som grundas pé principen om
héllbarhet. Den ska att bedriva sina bankaffirer pd ett sidant sitt att virdet pd tillgdngarna och verksamheten
bevaras, och bankens siljbarhet okar och forsiljningsprocessens blir sd stabil som mojligt.

16. [Oppenhet och insyn] Under genomforandet av detta beslut har kommissionen oinskrinkt tillging till all
information som kravs for att Overvaka genomforandet av beslutet. Kommissionen kan anmoda OpCo eller
HoldCo att inkomma med forklaringar och klargéranden. Tyskland och OpCo och HoldCo ska till fullo samarbeta
med kommissionen vid alla férfrigningar i samband med 6vervakningen och genomférandet av detta beslut. Detta
paverkar inte respekten for obligatoriska banksekretesskraven.

17. [Annullering av skyldigheter] Atagandena i denna bilaga samt det tidigare godkinnandebeslutet annulleras vid
avyttringen, dock under alla omstidndigheter i slutet av avyttringsfristen, om inte nigot annat uttryckligen anges
i det relevanta dtagandet.
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BILAGA 11

VARDERINGSRESULTAT RAD FOR RAD - PER FORMATION

(*) Sekretessbelagd information.
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