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DECISOES

DECISAO (UE) 2017/1959 DA COMISSAO
de 18 de julho de 2017

relativa ao auxilio estatal n.° SA.34720-2015/C (ex 2013/N) concedido pela Dinamarca Auxilio a
reestruturacio do Vestjysk Bank

[notificada com o nilmero C(2017) 4990]

(Apenas faz fé o texto na lingua inglesa)

(Texto relevante para efeitos do EEE)
A COMISSAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o artigo 1080, n.e 2,
primeiro pardgrafo,

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

Apbs ter convidado as partes interessadas a apresentar as suas observagdes em conformidade com as disposi¢des (')
supracitadas,

Considerando o seguinte:

1. PROCEDIMENTO

(1) No inicio de 2012, a Dinamarca encetou um didlogo com a Comissdo para discutir os problemas que na altura
se deparavam ao Vestjysk Bank A[S («Vestjysk Bank» ou «o banco»).

(2)  Em 25 de abril de 2012, a Comissdo adotou uma decisio no processo SA.34423 («a decisdo relativa ao auxilio
de emergéncia») (?), na qual considerou que trés medidas de apoio ao Vestjysk Bank e ao Aarhus Lokalbank
(absorvido pelo Vestjysk Bank em 30 de margo de 2012 através de uma fusdo) constitufam um auxilio estatal na
ace¢do do artigo 107.°, n° 1, do Tratado e eram temporariamente compativeis com o mercado interno por
razdes de estabilidade financeira. Consequentemente, as medidas foram aprovadas por um periodo de seis meses
ou, caso a Dinamarca apresentasse um plano de reestruturacdo profunda no prazo de seis meses a contar da data
da decisdo, até a Comissdo adotar uma decisdo final sobre o referido plano de reestruturagio.

(3)  Em 18 de abril de 2012, a Dinamarca apresentou uma versdo preliminar do plano de reestruturagdo do Vestjysk
Bank, que inclufa um projeto de compromissos como ponto de partida para as discussdes sobre o plano de
reestruturacao.

(4) Entre abril de 2012 e dezembro de 2015, a Comissio e a Dinamarca discutiram o plano de reestruturagdo, que
foi atualizado vérias vezes numa série de reunides, teleconferéncias e trocas de correspondéncia escrita. Entre
agosto de 2013 e abril de 2014, a Dinamarca tentou vender a sua participacdo no banco. Por este motivo,
durante esse periodo, as discussdes sobre o plano de reestruturagio foram suspensas. A tentativa foi infrutifera
devido a auséncia de proponentes interessados.

(5)  Por carta de 4 de dezembro de 2015, a Comissdo informou a Dinamarca de que decidira dar inicio ao
procedimento previsto no artigo 108.°, n.° 2, do Tratado relativamente ao auxilio em questdo («decisdo de inicio
do procedimento»).

() JOC220de17.6.2016, p. 23.
(3) Decisdo da Comissdo no processo SA.34423 (JO C 348 de 3.10.2014, p. 2).
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(12)

(13)

(14)

(15)

Em 7 de janeiro de 2016, a Comissdo recebeu as observagdes da Dinamarca sobre a decisio de inicio do
procedimento.

Em abril de 2016, a Dinamarca iniciou um novo processo de venda aberto, incondicional e transparente com
o objetivo de vender as suas a¢des do banco.

Em 17 de junho de 2016, a decisio de inicio do procedimento foi publicada no Jornal Oficial da Unido
Europeia (}). A Comissdo convidou as partes interessadas a apresentarem as suas observagdes, ndo tendo recebido
quaisquer observagdes das mesmas.

Findo o processo de venda, que nio teve quaisquer propostas para a compra do banco, a Dinamarca informou
a Comissdo, em 23 de novembro de 2016, de que o banco dinamarqués Nykredit tinha manifestado interesse na
criagdo de um consércio de investidores ndo bancdrios para adquirir e recapitalizar o banco. Do ponto de vista
da Dinamarca, esta opera¢do, conjugada com outros esfor¢os com vista a reestruturacdo, permitiria restabelecer
a viabilidade a longo prazo do banco.

Entre 23 de novembro de 2016 e o inicio de junho de 2017, a Comissdo e a Dinamarca discutiram o novo plano
de reestruturagdo numa série de reunides, teleconferéncias e trocas de correspondéncia escrita.

Em 14 de junho de 2017, a Dinamarca apresentou a versdo final do novo plano de reestruturacio, bem como
o acordo assinado com o consércio de investidores privados para a aquisicio das a¢des do banco. Posteriormente,
o consorcio de investidores apresentou uma oferta ptblica de aquisicdo das acdes remanescentes do banco
(detidas por privados), com a data-limite de 18 de julho de 2017.

Por carta de 12 de junho de 2017, a Dinamarca concordou em renunciar aos seus direitos decorrentes do
artigo 342.° do TFUE em conjugagio com o artigo 3.° do Regulamento n.° 1 (*), bem como em adotar a presente
decisdo e a respetiva notificacdo em lingua inglesa.

2. CONTEXTO

2.1. Situacio atual do Vestjysk Bank

Fundado em 1874, o Vestjysk Bank é considerado pela autoridade dinamarquesa de supervisdo financeira
(<DFSA») uma institui¢do financeira sem importincia sistémica e é atualmente o décimo quinto maior banco da
Dinamarca, com uma quota de mercado inferior a 0,3 %. Com base nos ultimos dados disponiveis (de
31 de marco de 2017), o banco tem um balango de 19,5 mil milhdes de coroas dinamarquesas (2,6 mil milhdes
de euros), depésitos no montante de 14 mil milhdes de coroas dinamarquesas (1,9 mil milhdes de euros), um
total de empréstimos de 12,4 mil milhdes de coroas dinamarquesas (1,7 mil milhdes de euros), 15 sucursais e
438 trabalhadores (equivalentes a tempo inteiro, «<ETI).

O Estado dinamarqués é o acionista maioritdrio do banco, controlando 81,47 % do capital social e dos direitos
de voto do Vestjysk Bank. O Vestjysk Bank estd cotado na Bolsa de Copenhaga.

O modelo de negécio do banco combina o crédito a retalho local com uma grande exposicdo aos setores agricola
e do imobilidrio comercial. O banco opera sobretudo na regido dinamarquesa da Jutlandia.

2.2. As medidas de auxilio aprovadas a titulo temporirio na decisdo relativa ao auxilio de
emergéncia

Em 2012, o Vestjysk Bank recebeu auxilios estatais tendo em vista a sua fusdo com o Aarhus Lokalbank, outro
banco regional dinamarqués da Jutlindia. No final de 2011, o Vestjysk Bank apresentava um balango de 29,2 mil
milhdes de coroas dinamarquesas (3,9 mil milhdes de euros) e o Aarhus Lokalbank de 4,4 mil milhdes de coroas
dinamarquesas (600 milhdes de euros).

() Vernota 1.
(*) Regulamento n.° 1 do Conselho que estabelece o regime linguistico da Comunidade Econdmica Europeia (JO 17 de 6.10.1958, p. 385).
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(17) Em 2009, o Vestjysk Bank e o Aarhus Lokalbank foram ambos beneficidrios de auxilios ao abrigo do regime de
recapitalizagdo dinamarqués. Os auxilios concedidos ao banco assumiram a forma de capital hibrido nos
montantes de 1 438 milhdes de coroas dinamarquesas (°) e 177,8 milhdes de coroas dinamarquesas (°), no total
de 1 615,8 milhdes de coroas dinamarquesas (cerca de 216 milhdes de euros) e correspondendo a 6,2 % dos
ativos ponderados pelo risco (APR). Assim, o Estado dinamarqués jd era o principal acionista dos dois bancos
(com uma participacio de 53,1 % no Vestjysk Bank e de 45,2 % no Aarhus Lokalbank) antes da fusdo (’).

(18) Em 28 de fevereiro de 2012, a Dinamarca informou a Comissio de que o Vestjysk Bank e o Aarhus Lokalbank
preparavam uma operacdo de fusdo, visto que cada um deles corria um grande risco de se tornar um banco em
dificuldades. A fusdo dos dois bancos destinava-se a enfrentar as dificuldades de financiamento de ambos com
a criagdo de uma nova entidade, o Vestjysk Bank, e a reforcar a sua posi¢do enquanto banco regional.

(19) A fim de efetuar a fusdo, a Dinamarca notificou a Comissdo as seguintes medidas relativas ao Vestjysk Bank:

— Medida 1 — Conclusio de um aumento do capital do banco com uma receita liquida de 250-300 milhdes de
coroas dinamarquesas;

— Medida 2 — Mobilizagdo de novos empréstimos subordinados com um capital de 200 milhdes de coroas
dinamarquesas;

— Medida 3 — Venda ao banco Central da Dinamarca de uma participacdio minoritiria no montante de
175 milhdes de coroas dinamarquesas (23 milhdes de euros) detida pelo banco numa institui¢do de crédito
hipotecdrio dinamarquesa;

— Medida 4 — garantias individuais do Estado para novas obrigacdes até 6,8 mil milhdes de coroas dinamar-
quesas (1 154 milhdes de euros).

(20) Em 25 de abril de 2012, a Comissdo aprovou temporariamente as medidas 1, 3 e 4 a titulo de auxilio de
emergéncia por um periodo de seis meses ou, caso a Dinamarca apresentasse um plano de reestruturagdo
profunda no prazo de seis meses a contar da data da decisdo, até a Comissdo adotar uma decisdo final sobre
o referido plano de reestruturagdo. A medida 2 foi inteiramente financiada por investidores privados, pelo que se
considerou ndo constituir um auxilio estatal.

(21) Em 28 de junho de 2012, o Vestjysk Bank recebeu da Danish Financial Stability Company (*) um compromisso
vinculativo final a respeito da medida 4, que limitou as garantias individuais do Estado para passivos a 6,8 mil
milhdes de coroas dinamarquesas (914 milhdes de euros).

(22) A receita bruta da medida 1 ascendeu a 318,7 milhdes de coroas dinamarquesas (a receita liquida foi de
300 milhdes de coroas dinamarquesas), tendo a participa¢do do Estado sido de 166 milhdes de coroas dinamar-
quesas (22 milhdes de euros). Ao reduzir os APR do banco, a medida 3 gerou um efeito de redugio das
necessidades de capital de 0,60 %.

(23) O montante final do apoio resultante da aplicacdo das trés medidas descritas na decisdo relativa ao auxilio de
emergéncia foi de 7 293,7 milhdes de coroas dinamarquesas (979 milhdes de euros).

2.3. A auséncia de um plano de reestruturacio sélido e a decisdo de inicio de procedimento

(24) Em 18 de abril de 2012, a Dinamarca apresentou uma versdo preliminar do plano de reestruturagdo do Vestjysk
Bank numa base auténoma, que incluia um projeto de lista de condi¢cbes para eventuais compromissos. Esta
apresentacio foi seguida de vérias atualizagdes e alteracdes com medidas adicionais para restabelecer a viabilidade
a longo prazo do banco, visto que as Gltimas ndo tinham conseguido fazé-lo regressar a uma situagdo de rendibi-

lidade.

(*) Em 2012, foram convertidos em acdes 287,6 milhdes de coroas dinamarquesas (39 milhdes de euros), mais juros vencidos no valor de
8,7 milhdes de coroas dinamarquesas (1,2 milhdes de euros).
(®) Em 2012, foram convertidos em acdes 142,2 milhdes de coroas dinamarquesas (19 milhdes de euros), mais juros vencidos no valor de
5 milhdes de coroas dinamarquesas (0,7 milhdes de euros).
(') Na sequéncia de uma recapitalizacdo ao abrigo do regime de recapitalizacdo em 2009 e de uma conversio da inje¢do de capital em
capital social em 20 de fevereiro de 2012. O Vestjysk Bank mobilizou fundos proprios de base hibridos do Estado com um capital inicial
de 1,44 mil milhdes de coroas dinamarquesas (194 milhdes de euros), dos quais 287,6 milhdes de coroas dinamarquesas (39 milhdes de
euros) mais juros vencidos a rondar os 8,7 milhdes de coroas dinamarquesas (1,2 milhdes de euros) foram convertidos em agdes do
Vestjysk Bank. No periodo de 2009-2011, o Vestjysk Bank pagou cupdes num valor total de 312,8 milhdes de coroas dinamarquesas
(42 milhoes de euros) ao Estado dinamarqués. As taxas de juro dos cupdes foram fixadas em 9,69 % e 10,19 % ao ano, consoante
incluissem ou ndo a taxa da opg¢do de conversdo. O Aarhus Lokalbank mobilizou fundos préprios de base hibridos do Estado com um
capital inicial de 177,8 milhdes de coroas dinamarquesas (24 milhdes de euros), dos quais 142,2 milhdes de coroas dinamarquesas
(19 milhdes de euros) mais juros vencidos num total de 5 milhdes de coroas dinamarquesas (0,7 milhdes de euros) foram posteriormente
convertidos em acdes do Aarhus Lokalbank. No periodo de 2009-2011, o Aarhus Lokalbank pagou cupdes no valor total de
25,9 milhdes de coroas dinamarquesas (3,5 milhdes de euros) ao Estado dinamarqués. As taxas de juro dos cupdes foram fixadas em
10,92 % e 11,42 % ao ano, consoante incluissem ou ndo a taxa da opcdo de conversio.
(®) Organismo publico criado para acompanhar as medidas de auxilios estatais aplicadas na Dinamarca no contexto da crise financeira.
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(25) Em agosto de 2013, a Dinamarca informou a Comissdo de que pretendia vender o Vestjysk Bank, o que levou a
suspensdo das discussdes relativas a reestrutura¢do do banco numa base auténoma.

(26) Em abril de 2014, a Dinamarca informou a Comissio de que a venda do banco tinha sido anulada, visto que
nenhum dos potenciais compradores tinha apresentado uma proposta. Foram assim retomadas as discussdes
sobre a reestrutura¢do do banco numa base auténoma. No entanto, das discussdes ndo resultou qualquer plano
de reestruturagdo final sélido e suscetivel de garantir o restabelecimento da viabilidade do banco, pelo que
a Comissdo decidiu dar inicio ao procedimento formal de investigacdo nos termos do artigo 108.°, n.° 2, do
Tratado.

2.4. Fundamentagio da decisdo de inicio do procedimento
(27) Na sua decisdo de inicio do procedimento de 4 de dezembro de 2015, a Comissdo questionou se:

a) O projeto de plano de reestruturagio podia restabelecer a viabilidade do banco;
b) As distor¢des da concorréncia tinham sido minimizadas;

¢) Tinha existido uma reparti¢do adequada dos encargos numa das operagdes de recompra (°) levada a cabo em
2013.

3. O PROCEDIMENTO FORMAL DE INVESTIGACAO
3.1. Resposta da Dinamarca a decisdo de inicio de procedimento
3.1.1. A existéncia de auxilio nas medidas 1 e 3

(28) Na sua resposta, a Dinamarca confirmou que aceita que a medida 4 constitui um auxilio estatal, mas reiterou
a posicdo defendida aquando da decisio relativa ao auxilio de emergéncia, contestando que as medidas 1 e 3
constituam um auxilio estatal na acegdo do artigo 107.°, n.> 1, do Tratado. Mais especificamente, a Dinamarca
sustenta o seguinte:

— Medida 1: A Dinamarca considera que a realizacio do aumento de capital ndo constitui um auxilio estatal,
visto que o referido aumento de capital ocorreu em plena conformidade com o principio do investidor numa
economia de mercado e que, por conseguinte, a medida ndo constitui um auxilio estatal.

— Medida 3: A Dinamarca argumenta que a venda de uma participacdo minoritdria no capital de uma
instituicdo de crédito hipotecdrio dinamarquesa ao banco Central da Dinamarca ndo constitui um auxilio
estatal, uma vez que a transferéncia ndo envolveu recursos estatais, o banco Central da Dinamarca é uma
institui¢do independente e, em todo o caso, ndo representa uma vantagem para o banco, porquanto o preco
foi calculado de acordo com uma metodologia predefinida que se aplica a qualquer acionista.

3.1.2. Viabilidade

(29) A Dinamarca defendeu que, embora seja, neste momento, um banco vulnerdvel, o Vestjysk Bank ainda é vidvel.
Na opinido da Dinamarca, o banco estd a concluir a fase de reestruturacdo e deverd entrar numa fase de estabi-
lizacdo.

(30) Além disso, a Dinamarca alega nas suas observa¢des que o banco tem uma base s6lida para continuar a obter
ganhos com a sua atividade principal mas que, devido a reduzida reserva de solvéncia, é vulnerdvel aos fatores
macroecondmicos externos, sobretudo aos que influenciam o setor agricola, devido a grande exposicdo do banco
a este segmento.

(°) A operacdo de recompra em causa respeitava a divida subordinada num valor nominal de 40 milhdes de coroas norueguesas (cerca de
5,2 milhdes de euros). A recompra foi concretizada em 13 de junho de 2013 a um preco médio de 62 % do capital, ou seja, dois pontos
percentuais acima do preco de mercado de 50 % mais o prémio de 10 %. Assim, o Vestjysk Bank pagou em excesso aos detentores dos
instrumentos, num montante equivalente a 2 % do capital.
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3.1.3. Medidas destinadas a limitar as distor¢des da concorréncia

(31) A Dinamarca considera que o banco tem trabalhado ativamente no sentido de diminuir a sua pegada comercial
através da redugdo do balango global e do crédito bruto e da focalizagdo da atividade na sua regido principal,
composta por partes da Jutlandia. Além disso, o banco reduziu substancialmente o seu nimero de sucursais e de
trabalhadores a tempo inteiro, bem como os seus custos de funcionamento.

(32)  Acresce ainda que, a fim de limitar as distor¢des da concorréncia, o banco aplicou, desde meados de 2012,
diversas medidas comportamentais e regras de governo das empresas que a Dinamarca tinha proposto no dmbito
do projeto de plano de reestruturacio referido no considerando 24.

(33) Por conseguinte, a Dinamarca conclui que as medidas ja tomadas foram mais do que suficientes para limitar
a distor¢do da concorréncia induzida pela medida de auxilio estatal.

3.1.4. Reparticio dos encargos

(34) A Dinamarca advoga que a reparticio dos encargos foi a correta durante o processo de reestruturagdo.
A Dinamarca beneficiou de um desconto na taxa de subscri¢do que assegurou uma remuneracio adequada pela
sua participagdo no aumento de capital, bem como uma comissdo de garantia baseada no risco pela garantia
individual que supera claramente os requisitos da Comunicagdo relativa a prorrogagio de 2011 (*°).

(35) Relativamente a um de uma série de exercicios de gestdo do passivo concluidos desde 2012, em que foi pago um
preco superior ao preco maximo tedrico para o resgate de capital subordinado, a Dinamarca observa que o seu
montante deste preco excessivo em beneficio do credor (¢ nio do banco) ascendeu a 2 % do capital,
o equivalente a 800 mil coroas norueguesas (cerca de 108 mil euros). Consequentemente, o banco pagou um
montante equivalente a Dinamarca, compensando assim qualquer reparticio de encargos incorreta que este
montante relativamente reduzido possa ter causado. O montante foi pago na integra no inicio de 2014.

3.2. O teste de esforco de 2016 e o novo processo de venda

(36) A pedido da Comissdo, em margo de 2016, a autoridade dinamarquesa de supervisdo financeira realizou um teste
de esforco ao banco. O teste de esforco foi efetuado sem demora e em conformidade com as normas da
Autoridade Bancdria Europeia (<EBA»), tendo concluido que, num cendrio de esforco, o requisito de solvéncia
individual do Vestjysk Bank poderia ndo ser cumprido.

(37) Em maio de 2016, a Dinamarca informou a Comissdo de que estava a conduzir um processo com o seu
consultor financeiro (SEB) com vista a venda do banco. Com o seu termo inicialmente previsto para o final do
verdo de 2016, o processo acabou por se prolongar até ao fim do outono do mesmo ano (ver também
o considerando 52). As discussdes sobre o plano de reestruturagio foram suspensas durante esse processo, uma
vez que o contetido do plano teria de ter em consideragio os planos de um potencial comprador que o banco
viesse a ter. A este respeito, importa salientar que a Dinamarca equacionou a venda do banco ou a outro banco
(que o integraria eventualmente nas suas operagdes) ou a um investidor financeiro (que, possivelmente,
o manteria como uma entidade auténoma). Deste modo, o plano de reestruturagio dependia também do tipo de

comprador.
4. O NOVO PLANO DE REESTRUTURAS[\O — UM CONSORCIO DE INVESTIDORES
COORDENADO PELO BANCO DINAMARQUES NYKREDIT PARA ADQUIRIR E RECAPITALIZAR

O VESTJYSK BANK

(38) Em 23 de novembro de 2016, a Dinamarca informou a Comissio de que o banco dinamarqués Nykredit
manifestara interesse na criagdio de um consércio de investidores ndo bancérios com vista a aquisi¢do e recapita-
lizagdo do banco.

(39) Na sequéncia de vérias trocas de pontos de vista ocorridas de novembro de 2016 em diante, a Dinamarca
informou a Comissdo, em 29 de abril de 2017, de que o Nykredit tinha recebido compromissos firmes
suficientes de vdrios investidores para executar o novo plano de reestruturagio. Em 14 de junho de 2017,

(") Comunicagdo da Comissdo sobre a aplicagdo, a partir de 1 de janeiro de 2012, das regras em matéria de auxilios estatais as medidas de
apoio a favor das institui¢des financeiras no contexto da crise financeira («Comunicacio relativa a prorrogagdo de 2011») (JO C 356
de 6.12.2011, p. 7).
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a Dinamarca apresentou a Comissio o compromisso irrevogavel, assinado pela Dinamarca e por um consércio

de investidores privados, relativo a venda da participagdo do Estado dinamarqués no Vestjysk Bank, caso ndo
fosse apresentada nenhuma proposta mais vantajosa por outros potenciais compradores antes de 18 de julho
de 2017.

(40) O Nykredit elaborou, em colaboracdo com o Vestjysk Bank, um novo plano de reestruturagio, que a Dinamarca
apresentou a Comissdo (plano Nykredit»). O plano Nykredit visa suprir as necessidades de capital e assegurar
a viabilidade a longo prazo do banco, tendo como principais elementos:

a)

Um consércio constituido por investidores dinamarqueses a longo prazo (<o Consércio») ('), representado
pelo Nykredit, para a compra da totalidade da participagdo do Estado de 81,47 % a um preco de 1 coroa
dinamarquesa por agdo ou por um valor total de cerca de 123 milhdes de coroas dinamarquesas (cerca de
16,5 milhdes de euros). Os restantes acionistas (privados) do banco tém igualmente a possibilidade de vender
as suas acdes ao Consorcio pelo mesmo prego.

O Consorcio garante a realizagio de uma emissio de agdes que permitird ao banco obter cerca de
745 milhdes de coroas dinamarquesas (cerca de 100 milhdes de euros) em novos capitais préprios, a um
preco assumido de subscri¢do de 1 coroa dinamarquesa por agdo. Todos os restantes acionistas existentes
poderdo adquirir novas agdes nas mesmas condi¢des do Consorcio.

A emissdo de cerca de 150 milhdes de coroas dinamarquesas (cerca de 20 milhdes de euros) em fundos
proprios adicionais de nivel 1 e de 225 milhdes de coroas dinamarquesas (cerca de 30 milhdes de euros) em
fundos préprios de nivel 2. Serd mantido um montante adicional de 75 milhdes de coroas dinamarquesas
(cerca de 10 milhdes de euros) de fundos préprios adicionais de nivel 1 existentes.

O reembolso antecipado pelo valor nominal de cerca de 815 milhdes de coroas dinamarquesas (cerca de
110 milhdes de euros) do capital subordinado existente, incluindo os cerca de 287,6 milhdes de coroas
dinamarquesas (cerca de 38,7 milhdes de euros) de fundos proprios adicionais de nivel 1 em divida
financiados pelo Estado (*3).

O banco prosseguird os seus esfor¢os no sentido de reduzir as suas despesas com juros (através de um
financiamento menos oneroso), de pessoal e administrativas [...] (¥) que resultario num melhor coeficiente de
exploracdo.

(41) O plano de negécios do banco, que especifica as redugdes de despesas a que se refere o considerando 40,
alinea e), inclui, entre outras, as seguintes proje¢des para os anos de 2017, 2018 e 2019:

Quadro 1

Plano de negdcios para o periodo de 2017-2019 e valores reais relativos a 2012 e 2016

27.10.2017

Montantes em milhdes de 2012 2016 2017 2018 2019

coroas dinamarquesas (real) (real) (projecdo) (projecdo) (projecdo)
Despesas com juros 727 185 [80-130] [70-120] [60-110]
Receitas principais 1282 1 004 [900-1 000] [900-1 000] [900-1 000]
Despesas de pessoal 334 311 [260-300] [250-290] [240-280]
Despesas administrativas e 254 178 [150-300] [145-295] [140-290]
outras despesas de
exploragio
Provisdes para perdas com 1515 416 [200-300] [200-300] [200-300]
empréstimos
Resultado liquido -1399 80 [150-220] [220-290] [270-340]

(") O conséreio é constituido pelas seguintes entidades: Nykredit, Maj Invest (em nome dos clientes), Arbejdernes Landsbank, AP Pension,
Novo A/S, C.L. David Foundation and Collection, ISP Pension e Vestjylland Forsikring. O consércio considera que a natureza do seu
investimento no Vestjysk Bank é puramente financeira. Nenhum dos membros do consércio adquirird o controlo do Vestjysk Bank
(o maior investimento individual serd inferior a 20 % do banco) ou pretende combinar as atividades do banco com as suas.

(") O prego de reembolso equivale a 110 % do capital, o que significa que o reembolso ascenderd a cerca de 316 milhdes de coroas dinamar-

quesas.

(*) Informacdes confidenciais.
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Montantes em milhdes de 2012 2016 2017 2018 2019
coroas dinamarquesas (real) (real) (projecdo) (projecdo) (projecdo)
Retorno dos capitais - 106 5,4 [7-11] [7-11] [7-11]

proprios (RCP) depois de
impostos (%)

Coeficiente de 55,3 50,3 [45-55] [40-50] [40-50]

exploragio (%)

Namero de efetivos (ETI) 621,3 459 [375-425] [340-390] [340-390]
Ntmero de sucursais 24 15 15 15 15
(42) Em 12 de junho de 2017, as operagdes propostas descritas nas alineas a) a d) do considerando 40 foram

(43)

(44)

comunicadas ao mercado e aos acionistas do banco. No mesmo dia, o Estado dinamarqués anunciou que tinha
aceite, a titulo condicional, a oferta voluntdria do Consércio pela sua participagdo de 81,47 % no banco. Os
terceiros continuam a poder apresentar uma proposta financeiramente mais vantajosa (ver também
o considerando 57) antes de a oferta do Consércio expirar (ou seja, antes de 18 de julho de 2017). Em
19 de junho de 2017, foi apresentado a todos os acionistas do banco o documento formal da proposta com mais
pormenores sobre cada um dos seus elementos e um calenddrio. A emissdo de agdes e o refinanciamento dos
fundos proprios adicionais de nivel 1 deverdo estar finalizados no outono de 2017.

Em 13 de junho de 2017, a pedido da Comissdo, a Dinamarca fez saber por carta que a operagdo proposta ndo
inclui quaisquer novas medidas (por exemplo, garantias) suscetiveis de implicar auxilios estatais e apresentou
o acordo celebrado com o consércio @ Comissio. No mesmo dia, a DFSA confirmou por carta, em resposta
a uma pergunta da Comissdo, que a politica de risco de crédito do Vestjysk Bank estd em conformidade com as
melhores préticas de bancos semelhantes. Mais especificamente, com base na sua supervisio continua do banco,
que incluiu a andlise da gestdo do risco de crédito do banco em quatro inspecdes desde 2012, a DFSA concluiu
que a politica de risco de crédito do Vestjysk Bank aplica o decreto dinamarqués relativo a gestdo e ao controlo
dos bancos (*?).

5. OS COMPROMISSOS DA DINAMARCA SUBJACENTES AO PLANO NYKREDIT

A fim de apoiar o restabelecimento da viabilidade do banco e continuar a limitar as possiveis distor¢des da
concorréncia, a Dinamarca assumiu uma série de compromissos, que sido resumidos nas alineas a) a j) seguintes
(o texto integral dos compromissos figura em anexo a presente decisdo):

a) O periodo de reestruturacio terminard em 31 de dezembro de 2018 se o banco atingir um retorno dos
capitais préprios (RCP») depois de impostos de [7-11] % nesse ano. Se esse RCP ndo for alcangado, o periodo
de reestruturagio termina em 31 de dezembro de 2019;

b) Se o periodo de reestruturacio for prorrogado até ao final de 2019, o banco terd de (re)determinar o preco de
todas as relagdes com clientes (com escassas excecdes), de modo a alcancar as metas de rendibilidade
predefinidas por cliente;

¢) O banco tem de provisionar uma reserva de solvéncia adicional para além do exigido pelas normas legislativas
e regulamentares aplicdveis, com metas especificas em relagdo a liquidez;

d) A dimensio do balanco do banco em 2017 ndo pode ser superior & de 2016 nem ultrapassar os
20 300 milhdes de coroas dinamarquesas (cerca de 2 730 milhdes de euros) em 2018 e os 21 mil milhdes de
coroas dinamarquesas (cerca de 2 824 milhdes de euros) em 2019 (se aplicével));

¢) O banco tem de reequilibrar os seus empréstimos com limites maximos especificos para os empréstimos em
determinados setores (nomeadamente, imobilidrio, agricultura, caca, silvicultura e pescas);

f) O banco ndo pode conceder novos empréstimos fora da regido da Jutlandia, a menos que o cliente disponha
de uma capacidade de financiamento préprio de pelo menos [35-45] % e o empréstimo seja garantido, nem
fora da Dinamarca;

(") Este decreto aplica as orientagdes da EBA em matéria de governagio interna.
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g) O banco ndo pode assumir qualquer exposicdo a novos clientes por si s6 equivalente a mais de 10 % do
capital total;

h) O banco fica sujeito a uma proibi¢do de proceder a aquisi¢des e a restricdes em matéria de publicidade;

i) O banco tem de reestruturar a sua gestdo de riscos e, se for caso disso, ajustar os seus precos em
conformidade com as metas predeterminadas;

j) O banco tem de reembolsar as obrigacdes subordinadas subscritas pela Dinamarca no prazo de seis meses
a contar da data de adogdo da presente decisdo;

k) Semestralmente, um Mandatirio de Monitorizacio tem de apresentar um relatério @ Comissio sobre
a evolugdo do plano de reestruturacio e dos compromissos referidos nas alineas a) a j).

6. APRECIACAO DA MEDIDA
6.1. Existéncia de auxilio estatal

(45) Incumbe a Comissdo estabelecer a existéncia de auxilio estatal na acecdo do artigo 107.2, n.° 1, do Tratado, o qual
prevé que sdo incompativeis com o mercado interno, na medida em que afetem as trocas comerciais entre os
Estados-Membros, os auxilios concedidos pelos Estados ou provenientes de recursos estatais, independentemente
da forma que assumam, que falseiem ou ameacem falsear a concorréncia, favorecendo certas empresas ou certas
producdes.

(46) Assim, a classificacio de uma medida como auxilio estatal implica o preenchimento cumulativo das seguintes
condicdes: deve ser imputdvel ao Estado e financiada por um Estado-Membro ou através de recursos do Estado,
deve conceder uma vantagem seletiva suscetivel de favorecer determinadas empresas ou produgdes, e deve falsear
ou ameacar falsear a concorréncia e ter o potencial de afetar as trocas comerciais entre os Estados-Membros.

(47) Nos considerandos 47 a 67 da decisdo relativa ao auxilio de emergéncia, e no considerando 50 da decisdo de
inicio de procedimento, a Comissdo apreciou ji as medidas em apreco e concluiu que as medidas 1, 3 e 4
constitufam auxilios estatais na acegdo do artigo 107.2, n.° 1, do Tratado.

(48) Durante o procedimento formal de investigagdo, a Dinamarca ndo acrescentou novos argumentos aos que ja
apresentara em 2012. Por conseguinte, permanecem inalteradas a apreciagdo e a conclusio da Comissdo,
constantes da decisdo relativa ao auxilio de emergéncia, de que as medidas 1, 3 e 4 (tal como descritas no
considerando 19 da decisio relativa ao auxilio de emergéncia) constituem auxilios estatais na acegdo do
artigo 107.°, n.° 1, do Tratado.

(49) Além disso, a Comissdo examinou os documentos apresentados pela Dinamarca, em especial 0o compromisso
irrevogdvel mencionado no considerando 39, que ndo contém qualquer men¢do a uma utilizagio de fundos
publicos (por exemplo, apoio de capital ou garantias prestadas pelo Estado) no dmbito da venda das agdes.

6.2. O beneficidrio do auxilio

(50) A venda de uma instituicio de crédito objeto de auxilio pode comportar um auxilio estatal em beneficio dos
compradores, salvo se a venda for efetuada mediante um concurso aberto, ndo discriminatério e incondicional
em que os ativos sejam vendidos ao proponente que apresente a oferta mais elevada ('*). Por este motivo,
a Comissdo tem de apreciar (*) se: a) O processo de venda é aberto, incondicional e ndo discriminatério; b) A
venda ¢é efetuada em condi¢des de mercado; ¢) A instituicdo de crédito ou o governo, consoante a estrutura
escolhida, maximiza o preco de venda.

(51) No dltimo trimestre de 2013, a Dinamarca tentou vender a sua participagdo no capital do Vestjysk Bank.
A Dinamarca procurou também saber da possibilidade de encontrar um comprador para as atividades do banco
na regido de Aarhus. Apesar do interesse inicialmente manifestado por varios bancos dinamarqueses (*°), ndo foi
possivel concluir uma operacdo, principalmente pelo facto de os potenciais compradores — com base nas suas
devidas diligéncias em relagdo aos ativos do banco — terem antevisto mais deprecia¢des significativas apds uma
aquisicao.

(") Ver os pontos 84 e 89-96 da Comunicacio da Comissdo sobre a nogdo de auxilio estatal.

(**) Ver o ponto 80 da Comunicagio relativa aos bancos de 2013.

(*) Durante este processo, foram contactados pelo menos nove bancos, dos quais sete manifestaram o seu interesse inicial no (ou em parte
do) banco. Porém, cumpridas as devidas diligéncias, nenhum deles apresentou uma oferta.
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(52) No segundo trimestre de 2016, depois de contactada pelo investidor financeiro dinamarqués [...], a Dinamarca
encetou um segundo processo de venda. No entanto, a proposta de [...] (ver também o considerando 55)
apresentava uma condigdo de exclusividade, o que levou a Dinamarca a decidir dar primeiramente a todos os
outros potenciais compradores (V) a possibilidade de apresentarem uma proposta. A Dinamarca contratou uma
consultora especializada em investimentos, a SEB, para gerir o processo. O processo decorreu durante o segundo
e o terceiro trimestres de 2016. No final, nenhum dos compradores contactados (') avangou com uma proposta,
devido as previstas depreciacdes significativas ap6s a aquisi¢do. [...], que ficou entdo numa situacio de exclusi-
vidade de facto, iniciou as suas devidas diligéncias em outubro de 2016, mas o processo terminou em novembro
de 2016 sem a apresentagdo de uma proposta.

(53) Tanto em 2013 como em 2016, o processo de venda foi delineado da seguinte forma:

a) O Estado tinha por objetivo concretizar uma venda em condi¢es de mercado que maximizasse o prego de
venda, mas ndo foi anunciado qualquer preco minimo ou outras restricoes;

b) Todos os potenciais compradores tiveram acesso a0 mesmo nivel de informacio, ou seja, pormenores sobre as
maiores exposicdes do banco, sala de dados eletrénicos com os principais documentos, apresentagio da
administragdo e processo de perguntas e respostas;

¢) Todos os potenciais compradores (**) foram envolvidos no processo, ndo havendo qualquer preferéncia do
Estado por um comprador em particular.

(54) O banco Nykredit foi contactado em ambos os processos de venda. Em 2013, manifestou inicialmente o seu
interesse na totalidade do banco no ambito de um consdrcio, mas este Gltimo ndo reuniu condi¢des para
apresentar uma proposta. Posteriormente, o Nykredit manifestou interesse na aquisicio de parte do banco
(a regido de Aarhus) mas, cumpridas as devidas diligéncias, ndo apresentou qualquer proposta. No segundo
trimestre de 2016, o Nykredit manifestou interesse em encabecar um consércio, mas nio entrou no processo. No
entanto, em outubro de 2016, o Nykredit apresentou consideragdes preliminares sobre um quadro de recapita-
lizagdo do Vestjysk Bank. Em novembro de 2016, o Nykredit foi contratado pelo Vestjysk Bank para explorar
o potencial de mobilizagdo de capital junto de investidores externos. Este esfor¢o resultou no plano Nykredit, na
oferta do Consodrcio e nas operagdes descritas no considerando 40.

(55) O Consércio propos-se adquirir por inteiro a participacio de 81,47 % do Estado, a um preco de 1 coroa
dinamarquesa por acdo. Quando a oferta foi anunciada em 12 de junho de 2017, a cotacdo de uma agdo do
banco na Bolsa de Valores de Copenhaga manteve-se nas 14,90 coroas dinamarquesas (*°). No entanto, dado que
ndo foram apresentadas outras propostas no ambito dos dois processos de venda abertos, pode-se considerar que
o preco oferecido pelo Consércio é o valor mdximo alcancével na atual situagdo. Esta conclusdo foi igualmente
corroborada pela apreciagio de uma proposta alternativa (ver também o considerando 52) informalmente
ensaiada por [...] em fevereiro de 2016. Este investidor comegou por considerar adquirir o controlo do Vestjysk
Bank através da aquisicio das novas a¢des emitidas com uma cotacdo de 1 coroa dinamarquesa por agdo, tendo
confirmado essa oferta em setembro de 2016 (*'). Contudo, esta proposta alternativa ndo se concretizou, pois
[...] acabou por retirar-se do processo ap6s ter iniciado as devidas diligéncias em outubro de 2016. Este é mais
um dado de referéncia (incluindo também a cotagdo de 1 coroa dinamarquesa por a¢do) que leva a concluir que
a proposta do Consoércio é a que maximiza o preco de venda e que a operacdo terd lugar em condigBes de
mercado.

(56) A Dinamarca apresentou igualmente um parecer de equidade elaborado, a seu pedido, por um perito
independente. O parecer de equidade conclui que a oferta de 1 coroa dinamarquesa por agdo ¢, neste momento,
o melhor preco de mercado possivel. Para chegar a esta conclusdo, o perito teve em conta, entre outros aspetos,
as informagdes obtidas através dos dois processos de venda anteriores, a atual situagdo de capital do banco e
a incerteza relativa ao processo de auxilio estatal pendente na altura.

(") Mais precisamente, foram contactados todos os compradores com uma base estratégica e sinergias significativas, bem como um
potencial investidor financeiro (que ndo [...]), que tinham manifestado interesse durante o processo.

(*®) Neste segundo processo, foram contactados pelo menos sete bancos e um investidor financeiro, dos quais trés manifestaram o seu
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interesse inicial. Apenas dois avangaram para a fase das devidas diligéncias, mas nenhum apresentou uma proposta.

Todos os potenciais concorrentes, mesmo quando ndo formalmente convidados, puderam participar no concurso em curso e
o mercado foi informado da procura de um comprador pela SEB, que fora incumbida pela Dinamarca de encontrar um comprador para
a sua participa¢do no banco e de gerir o processo de venda (ver a nota 17).

(*) Convém assinalar que a acdo perdeu mais de um terco do seu valor desde o antincio. Assim, em 28 de junho de 2017, a cotagdo da acdo
era de apenas 9 coroas dinamarquesas. Além disso, a evolugdo do preco das a¢des parece ser, em grande medida, determinada por cerca
de 40 mil pequenos investidores privados, o que poderd explicar o facto de a evolugdo do preco das a¢des do banco nio ter refletido
o desempenho subjacente. As agdes sio também iliquidas (durante o tltimo ano, foi negociado apenas 6 % do capital social), sendo que
a quantidade limitada de agdes livres para negociagdo (apenas 18,52 %) reduz ainda mais a probabilidade de a cotagdo das agdes refletir
exatamente o valor real do banco.

Neste cendrio, o Estado ndo teria vendido as suas a¢des do Vestjysk Bank, mas a sua participagdo teria diminuido de 81 % para 23 % apds
a emissdo das acdes. Todo o capital subordinado, incluindo os fundos hibridos do Estado, teriam sido reembolsados antecipadamente ao
seu valor nominal. Por tiltimo, a emissdo de novas agdes teria sido complementada por uma nova emissdo de fundos préprios de nivel 2,
num montante de 275 milhdes de coroas dinamarquesas.
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(57) Por dltimo, no d4mbito do acordo com o consércio, o Estado dinamarqués tem a possibilidade de aceitar uma
oferta concorrente mais vantajosa de um terceiro de (*) boa-fé. No entanto, uma tal oferta concorrente teria, de
forma realista, de permitir lidar com as questdes anteriores em matéria de auxilios estatais e prever o reembolso
dos fundos préprios adicionais de nivel 1 financiados pelo Estado e abdicar de qualquer auxilio estatal adicional.
Por outras palavras, uma oferta concorrente teria de ser pelo menos equivalente a proposta do Consdrcio em
termos de restabelecimento da solvéncia e da rentabilidade do banco. Caso surja uma oferta concorrente,
o Consoércio pode iguald-la. Deste modo, qualquer parte que pretenda investir no banco a um prego mais elevado
tem a possibilidade de o fazer. O ato juridico que habilita o ministério das Finangas a concluir a venda ao
Consércio prevé a possibilidade de apresentacdo de ofertas concorrentes com uma proposta mais atrativa durante
o prazo de oferta, possibilidade que foi também publicamente divulgada (¥*). A Comissdo considera que estes
factos refor¢am as garantias de que a Dinamarca envidou todos os esforcos possiveis no sentido de maximizar
o preco de venda e deu a todas as partes interessadas a oportunidade de apresentarem uma proposta. Contudo,
dado o insucesso das anteriores tentativas de venda do banco, afigura-se altamente improvavel que seja
apresentada uma oferta concorrente.

(58) Com base no acima exposto, a Comissdo considera que o processo de venda da participagdo da Dinamarca no
Vestjysk Bank foi aberto, ndo discriminatério e incondicional, tendo permitido a maximizacdo do prego de venda
a favor do Estado dinamarqués. Efetivamente, apesar das varias oportunidades para que tal acontecesse (em 2013
e 2016), nido foi apresentada nenhuma oferta correspondente a um preco de venda mais elevado e que permitisse
ao Estado retirar-se por inteiro do capital do banco. Uma vez que a Comissdo ndo tem motivos para considerar
que a proposta apresentada e o preco pago ndo refletem o preco de mercado do banco, pode concluir-se que
o comprador privado das a¢des do Estado no Vestjysk Bank ndo é beneficidrio das medidas de auxilio nem, por
conseguinte, de qualquer auxilio.

(59) Conclui-se, por conseguinte, que o Gnico beneficidrio das medidas de auxilio é o Vestjysk Bank.

(60) Em termos globais, tal como ¢ referido nos considerandos 49 e 59, conclui-se que a presente decisdo se limita
a apreciar a compatibilidade das medidas de 2012 concedidas ao Vestjysk Bank.

6.3. Compatibilidade do auxilio
6.3.1. Base juridica da apreciacdo da compatibilidade

(61) O artigo 107.°, n.o 3, alinea b), do Tratado confere & Comissdo o poder de decidir que um auxilio é compativel
com o mercado interno se for destinado a «sanar uma perturbagio grave da economia de um Estado-Membro».
A Comissdo reconheceu que a crise financeira global pode provocar graves perturbagdes na vida econémica de
um Estado-Membro e que as medidas de apoio ao setor bancdrio sdo adequadas para sanar essas perturbagdes.
Esta posicdo foi sucessivamente pormenorizada e desenvolvida nas sete comunicag¢des sobre a crise (**).

(62) Em conformidade com o principio geral do direito tempus regit actum, que garante a ndo retroatividade das
normas juridicas, e com a jurisprudéncia assente dos 6rgdos jurisdicionais da Unido, a compatibilidade de uma
medida de auxilio estatal tem de ser apreciada no 4mbito do quadro juridico em vigor no momento da sua
aplicacdo. O ponto 90 da Comunicacdo relativa aos bancos de 2013 especifica ainda que as notifica¢des
registadas pela Comissdo antes de 1 de agosto de 2013 serio examinadas a luz dos critérios em vigor no
momento da notificacio.

(*) O prazo para a sua apresentagdo termina em 18 de julho de 2017, as 16h00.

(*) Folketingstidende E, Aktstykke 114, 29 de junho de 2017. Esta possibilidade foi igualmente comunicada nos respetivos comunicados de
imprensa de 12 de junho de 2017: https:/[www.fm.dk/nyheder/pressemeddelelser/2017/06/staten-indgaar-aftale-om-salg-af-sine-
aktier-i-vestjysk-banke e de 19 de junho de 2017: https:/[www.fm.dk/nyheder/pressemeddelelser/2017/06/officielt-tilbud-paa-statens-
aktier-i-vestjysk-bank-er-nu-fremsat

Comunicacdo sobre a aplicagdo das regras em matéria de auxilios estatais as medidas adotadas em relagdo as institui¢des financeiras no
contexto da atual crise financeira global («Comunicagdo relativa aos bancos de 2008») (JO C 270 de 25.10.2008, p. 8); Comunicagdo
sobre a recapitalizagdo das institui¢des financeiras na atual crise financeira: limitagio do auxilio a0 minimo necessério e salvaguardas
contra distor¢des indevidas da concorréncia («Comunicagio sobre a recapitalizagdo») (JO C 10 de 15.1.2009, p. 2); Comunicac¢do da
Comissdo relativa ao tratamento dos ativos depreciados no setor bancdrio da Comunidade («Comunica¢do relativa aos ativos
depreciados») (JO C 72 de 26.3.2009, p. 1); Comunicacio da Comissdo sobre o regresso a viabilidade e a avaliagdo, em conformidade
com as regras em matéria de auxilios estatais, das medidas de reestruturacdo tomadas no setor financeiro no contexto da atual crise
(«Comunicagdo relativa a reestruturagdo») (JO C 195 de 19.8.2009, p. 9); Comunicacdo da Comissdo sobre a aplica¢do, a partir de
1 de janeiro de 2011, das regras em matéria de auxilios estatais as medidas de apoio as institui¢des financeiras no contexto da crise
financeira («Comunicacdo de prorrogacdo de 2010») (JO C 329 de 7.12.2010, p. 7) e Comunicagdo da Comissdo sobre a aplicacio,
a partir de 1 de janeiro de 2012, das regras em matéria de auxilios estatais as medidas de apoio as institui¢des financeiras no contexto da
crise financeira («Comunicagdo de prorrogagdo de 2011») (JO C 356 de 6.12.2011, p. 7); Comunicagdo da Comissdo sobre a aplicacdo,
a partir de 1 de agosto de 2013, das regras em matéria de auxilios estatais as medidas de apoio aos bancos no contexto da crise
financeira («Comunicacdo sobre o setor bancdrio») (JO C 216 de 30.7.2013, p. 1).

,_\
I~
2

=


https://www.fm.dk/nyheder/pressemeddelelser/2017/06/staten-indgaar-aftale-om-salg-af-sine-aktier-i-vestjysk-banke
https://www.fm.dk/nyheder/pressemeddelelser/2017/06/staten-indgaar-aftale-om-salg-af-sine-aktier-i-vestjysk-banke
https://www.fm.dk/nyheder/pressemeddelelser/2017/06/officielt-tilbud-paa-statens-aktier-i-vestjysk-bank-er-nu-fremsat
https://www.fm.dk/nyheder/pressemeddelelser/2017/06/officielt-tilbud-paa-statens-aktier-i-vestjysk-bank-er-nu-fremsat

27.10.2017 Jornal Oficial da Unido Europeia L 277[23

(63)  As medidas foram notificadas em 13 de abril de 2012. Por conseguinte, estas medidas devem ser avaliadas a luz
do novo plano de reestruturagio, tendo em conta a Comunicagdo relativa a reestruturagdo, a Comunicagdo
relativa aos bancos de 2008 e as Comunicag¢des de prorrogacio de 2010 e 2011.

6.3.2. Reparticdo dos encargos

(64) Na decisio de inicio do procedimento, a Comissdo considerou, a titulo preliminar, que uma operagio de
recompra efetuada em 13 de junho de 2013 ndo estava em conformidade com o objetivo de assegurar
a reparti¢do adequada dos encargos estabelecido na Comunicagdo relativa a reestruturagdo (). A operagdo foi
efetuada a um prego médio de 62 % do capital, ou seja, dois pontos percentuais acima do prego de mercado de
50 % mais o prémio de 10 %. Assim, o Vestjysk Bank pagou em excesso aos detentores dos instrumentos, num
montante equivalente a 2 % do capital (ou 800 mil coroas norueguesas, cerca de 108 mil euros).

(65) Na sua resposta a decisio de inicio de procedimento, a Dinamarca alegou que o pagamento em excesso foi
restituido pelo banco ao Estado dinamarqués no inicio de 2014, compensando assim qualquer reparticio de
encargos incorreta que este montante relativamente reduzido possa ter causado.

(66) A Comissdo observa que a restitui¢do pelo banco do pagamento em excesso ao Estado ndo pode, enquanto tal,
corrigir uma reparti¢do insuficiente dos encargos. O pagamento em excesso afeta as relacdes financeiras entre
o banco e os credores (no contexto da reparticio dos encargos) e ndo as relagdes financeiras entre o banco e
o Estado (que determinam o montante do auxilio estatal). No entanto, esta circunstincia e uma série de outras cir-
cunstancias do caso em apreco, permitem a Comissio concluir que houve uma reparticdo adequada dos
encargos. Mais especificamente, essas outras circunstincias dizem respeito ao facto de o montante do prego
excessivo ser minimo (apenas 108 mil euros) e de o limiar de 60 % ndo estar, enquanto tal, previsto na
Comunicagio relativa a reestruturagdo, que apresenta uma formulagio bastante flexivel, (3) mas num documento
dos servicos da Comissdo (¥/).

(67)  Face ao acima exposto, a Comissdo considera totalmente afastadas as dividas manifestadas na decisdo de inicio
de procedimento quanto ao cumprimento dos requisitos relativos a reparti¢io dos encargos.

6.3.3. Limitagdo das distor¢bes da concorréncia

(68) O banco limitou a sua pegada comercial reduzindo a sua rede de sucursais em mais trés sucursais relativamente
ao comunicado pela Dinamarca na sua resposta a decisio de inicio de procedimento, o que eleva o total da
redugdo desde o auxilio de emergéncia para nove sucursais (o banco tinha 24 sucursais em 2012, 18 em 2015
e 15 a partir do final de 2016, o que corresponde a uma redugdo total de 37,5 % desde 2012). Esta reducio da
rede de sucursais, associada as carateristicas do setor bancdrio dinamarqués, afeta a capacidade do banco para
gerar novos negbcios e captar novos depdsitos, contribuindo assim para a limitagio das distor¢des da
concorréncia.

(69) O plano Nykredit remete também para uma maior redugdo do nimero de efetivos do banco (uma reducio de
[30-40] % até 2017 e de [35-45] % até 2018) face ao que tinha sido previsto aquando da decisdo de inicio de
procedimento (uma reducdo de [20-30] % até 2017). Esta maior reducdo advém dos esforgos envidados pelo
banco para continuar a diminuir os custos e dos ganhos de eficiéncia resultantes da redugdo da rede de sucursais.

(70) Aquando da decisdo de inicio de procedimento (ver o considerando 98 da referida decisdo), a Comissio foi
apenas informada de uma redugdo de [10-20] % na rede de sucursais (de 24 para [18-22] sucursais) ¢ de uma
redugdo de [20-30] % no pessoal. Tendo em consideracdo o elevado montante do auxilio recebido pelo banco,
a Comissdo questionou se as redugdes previstas ao nivel das sucursais e do pessoal entre 2012 e 2017 seriam
suficientes para limitar a distor¢io da concorréncia. Tendo em conta as novas metas das redugdes, a Comissdo
considera que o banco empreendeu um importante esforco adicional para diminuir ainda mais a sua pegada
comercial e aumentar a sua eficiéncia. O quadro 2 mostra a situagdo real em 2012 e 2016, as propostas
conhecidas aquando da decisdo de inicio de procedimento e os planos atuais para os préximos anos.

(*) Convém referir que os requisitos relativos a reparticdo de encargos em vigor no momento da concessio das medidas ndo impunham
a depreciagdo ou conversdo de divida subordinada, que s6 se tornou um requisito com a entrada em vigor, em 1 de agosto de 2013, da
Comunicacdo relativa aos bancos de 2013.

(*) Ver o ponto 26 da Comunicagdo relativa a reestruturago.

Nota explicativa de 13 de junho de 2012, dos servicos da Direcdo-Geral da Concorréncia da Comissdo Europeia sobre a «recompra de

titulos hibridos por parte dos bancos que recebem auxilios estatais».
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Quadro 2
Evolugio da reducio das sucursais, dos efetivos ETI e do coeficiente de exploracio
Real Decisao de inicio de procedi- Real Novo plano de negdcios
mento
2012 2016 2017 2016 2017 2018
N.o de sucursais 24 [18-22] [18-22] 15 15 15
% de variacdo em relagdo [10-20] [10-20] -37,5 -37,5 -37,5
a 2012
N.o de efetivos (ETI) 621,3 [480-510] | [460-490] 459 [375-425] | [340-390]
% de variacio em relagio - [20-30] - [20-30] - 26,1 - [30-40] - [30-40]
a 2012
Coeficiente de 55,3 [50-60] [50-60] 50,3 [45-55] [40-50]
exploracio (%)
% de variacdo em relacdo +[0-7,5] +[0-7,5] -50 -12,5-10] - [5-12,5]
a 2012
(71)  Por fora do seu mau desempenho, o Vestjysk Bank ndo conseguiu expandir a sua atividade desde que recebeu

(73)

(75)

o auxilio de emergéncia. Nos tltimos cinco anos, a dimensdo do balanco do banco sofreu uma contragio de
39,5 %, de 32 865 milhdes de coroas dinamarquesas no final de 2012 para 19 895 milhdes de coroas dinamar-
quesas no final de 2016. A carteira de empréstimos do banco denota a mesma tendéncia: no mesmo periodo,
o crédito bruto caiu cerca de 36 %, tendo o crédito bruto ao setor agricola decaido cerca de 26 % e o crédito
bruto aos setores da construgdo e imobilidrio registado decréscimos de 48 % e 44 %, respetivamente.

De igual modo, os ativos ponderados pelo risco diminuiram de 25 600 milhdes de coroas dinamarquesas no
final de 2012 para 16 081 milhdes de coroas dinamarquesas no final de 2016 (- 37 %), e, no mesmo periodo,
o banco reduziu os seus efetivos de 621 para 459 ETI (- 26 %).

Todos os valores indicados nos considerandos 71 e 72 indicam uma redugdo da pegada do banco ao longo dos
ltimos cinco anos, em parte por necessidade. Contudo, em 2012, o montante do auxilio recebido foi signifi-
cativo em relagdo aos APR do banco (8,1 %), o que obrigou a prever medidas especificas para eliminar as
distor¢des da concorréncia. Ao mesmo tempo, importa reconhecer que o banco ird atingir uma redugio de cerca
de [30-40] % no seu pessoal até ao final de 2017 e que tinha ji diminuido o ndmero de sucursais em 37,5 % até
ao final de 2016.

Além das medidas aplicadas antes da adogdo da presente decisdo, a Dinamarca apresentou uma proposta com
vérios compromissos (ver considerando 44) visando uma maior limitagio das distor¢des da concorréncia durante
o periodo de reestruturacio.

Em primeiro lugar, em 2017, a dimensdo do balanco do banco deverd ficar pelo nivel de 2016; em 2018, deverd
ter um limite méximo de 20 300 milhdes de coroas dinamarquesas; em 2019, se for caso disso, ndo poderd ir
além de 21 mil milhdes de coroas dinamarquesas. Estes limites restringem explicitamente a possibilidade de
o banco captar novos depdsitos e conceder novos empréstimos durante o perfodo de reestruturagio. Por
conseguinte, a capacidade do banco para conquistar quotas de mercado em detrimento dos seus concorrentes é
restringida de forma a garantir a limitacdo das distor¢des da concorréncia.

Além disso, o banco ndo concederd novos empréstimos fora da Dinamarca, s6 podendo fazé-lo fora da regido da
Jutlandia se o cliente tiver uma capacidade de financiamento préprio de pelo menos [35-45] % e o empréstimo
for garantido. Este compromisso inibe, em termos efetivos, o potencial do banco para expandir as suas atividades
fora da sua regido principal de implantacio histérica, uma vez mais para proteger os agentes do mercado de um
eventual comportamento agressivo por parte do banco.
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(77)  Por tultimo, o banco estd proibido de proceder a aquisicdes. As aquisi¢des sdo uma forma normalizada de um
agente do mercado se expandir para novas atividades, produtos ou setores. Por conseguinte, a proibi¢do de
adquirir participacdes em empresas limita claramente o potencial de expansdo do banco. O banco estd ainda
proibido de utilizar as medidas de auxilio para fins publicitdrios, o que também protege os concorrentes.

(78) Tal como explicado nos considerandos 68 a 70, e resumido no quadro 2, o banco envidou um importante
esfor¢o adicional (em relagdo ao que fora previsto aquando da decisdo de inicio de procedimento) no sentido de
continuar a reduzir a sua pegada comercial, sendo um pequeno agente local, e aumentar a sua eficiéncia. Deste
modo, o risco de distor¢des da concorréncia ficard suficientemente limitado até ao final de 2017. Contudo, por
via dos compromissos assumidos pela Dinamarca, o banco tomou igualmente importantes medidas
suplementares para limitar as distor¢des da concorréncia durante o restante perfodo de reestruturacdo, que
terminard, o mais tardar, no final de 2019. Por este motivo, a Comissdo considera que as ddvidas manifestadas na
decisio de inicio de procedimento, no que se refere a distor¢do da concorréncia, foram suficientemente afastadas.

6.3.4. Restabelecimento da viabilidade a longo prazo

(79) Na sua decisdo de inicio de procedimento, a Comissdo manifestou dividas sobre se o plano de reestruturacio
entdo apresentado assentava em bases suficientes para assegurar a viabilidade do banco durante o periodo de
reestruturagdo. Designadamente, a Comissdo questionou alguns dos pressupostos subjacentes ao plano de reestru-
turacdo e considerou existirem ainda grandes incertezas. Por dltimo, a Comissdo manifestou davidas sobre se
a posi¢do de capital do banco seria suficientemente robusta para suportar imparidades adicionais.

(80) Em 1 de janeiro de 2017, o banco tinha um réicio de capital total de 13,1 %. No entanto, devido a introdugdo
progressiva do requisito da reserva de conservagio de fundos préprios, o requisito de capital total do banco
aumentou para 13,8 %, o que origina um défice de capital de cerca de 0,7 %, ou seja, 116 milhdes de coroas
dinamarquesas (cerca de 15,6 milhdes de euros). Se ndo fossem tomadas medidas, o banco continuaria a registar
um défice de capital (embora menor) em 1 de janeiro de 2018 (nomeadamente, 0,4 % do seu rcio de capital
total ou 63 milhdes de coroas dinamarquesas). Apds a emissio de acbes e o refinanciamento dos seus
instrumentos de capital subordinado, o banco deixard de apresentar um défice de capital. Mais concretamente,
em 1 de janeiro de 2018, o banco espera registar um excedente de capital a rondar os 667 milhdes de coroas
dinamarquesas (cerca de 90 milhdes de euros) ou uma reserva 4,3 % acima do requisito aplicdvel ao seu ricio de
capital total. Além disso, a Dinamarca assumiu o compromisso (ver o considerando 44) de que o banco manterd
um montante especifico de excesso de capital acima do requisito regulamentar aplicavel.

(81) O banco reviu também a sua estratégia e continuard a reduzir os seus custos de funcionamento (ver também
o quadro 1). Mais especificamente, o banco reduziu o seu nimero de sucursais de 24 em 2012 para apenas
15 no final de2016. Aquando da decisdo de inicio de procedimento, o banco previra apenas reduzir o nimero de
sucursais para [18-22]. Durante o mesmo periodo, o banco reduziu os seus efetivos de 621 ETI para [460-490]
ETI (- [20-30] %). Até ao final de 2017, este nimero recuard ainda mais para [374-425] ETI (- [30-40] %),
sendo o objetivo chegar aos [340-390] ETI até ao termo de 2018 (quase — [30-40] %). No momento da decisdo
de inicio de procedimento, o plano de reestruturagio do banco previa um efetivo de [460-490] ETI no final de
2017 (correspondente apenas a uma redugdo de [20-30] % em relagdo ao final de 2012). Estas importantes
medidas adicionais de redugdo de custos surgem refletidas no coeficiente de exploragdo do banco, que caiu de
55,3 % em 2012 para 50,3 % em 2016. Prevé-se que este rdcio diminua ainda mais [45-55] % até ao final de
2017 e [40-50] % até ao final de 2018. Aquando da decisdo de inicio de procedimento, o banco tinha ainda
como meta um coeficiente de exploracio de [50-60] % em 2017. Assim, sdo evidentes os importantes esforcos
adicionais de reducdo de custos do banco face aos previstos no momento da decisdo de inicio de procedimento.
Estes esforcos suplementares contribuirdo para a rendibilidade do banco e, deste modo, para a sua viabilidade. As
metas especificas relativas aos custos de funcionamento estabelecidas nos compromissos ajudardo a garantir que
o banco proceda as restantes redugdes de custos previstas para assegurar a sua viabilidade.

(82) O banco tenciona também continuar a reduzir as suas despesas com juros (que diminuiram jd de 727 milhdes de
coroas dinamarquesas em 2012 para 185 milhdes de coroas dinamarquesas em 2016) em [35-50] % até ao final
de 2017 ou mesmo em [45-60] % até ao final de 2018. Esta reducdo significativa assentard essencialmente na
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substituicio dos depdsitos a prazo expirados com uma taxa de juro média de [0-5] % por novos depésitos com
uma taxa a rondar apenas [0-5] %. O banco prevé conseguir mais economias nas despesas com juros através do
refinanciamento da sua base de capital subordinado, no ambito do plano de reestruturagio (ver
o considerando 40). O banco apresentou dados que provam e demonstram a exequibilidade destas economias, as
quais terdo também um impacto positivo nas suas rentabilidade e viabilidade. Dado possuir um excedente de
depésitos significativo, o banco pode também reduzir facilmente a taxa de juro dos seus depdsitos sem
comprometer o seu financiamento (*). Apesar da reducio significativa da remuneragio dos depdsitos, o banco
ndo antevé qualquer redugdo significativa do seu excedente de depdsitos, visto que a diminuigio dos depdsitos
deverd ser inferior a redugdo da carteira de empréstimos.

(83) O fator decisivo para a viabilidade e a rentabilidade do banco serd a sua taxa de imparidade nos préximos anos.
Neste momento, o banco prevé que as suas provisdes para perdas com empréstimos diminuam de 416 milhdes
de coroas dinamarquesas em 2016 para [200-300] milhdes de coroas dinamarquesas em 2017 e
[200-300] milhdes de coroas dinamarquesas em 2018. A principal razdo para a queda significativa do montante
de provisdes orcamentado reside na expectativa do banco de que a sua carteira de crédito agricola, que
congregou a maior parte das imparidades nos dltimos anos (%), registe um melhor desempenho. Esta expectativa
baseia-se no pressuposto de que os precos dos principais produtos agricolas (por exemplo, do leite e da carne de
porco) aumentardo apés a queda acentuada de 2015-2016 e de que esta tendéncia ndo ird inverter-se nos
proximos anos. De facto, as préprias proje¢des da Comissdo (*) indicam que os pregos agricolas recuperaram
ap6s a forte queda de 2015-2016, mas permanecerdo mais ou menos estdveis apds 2017. O banco prevé
também uma ligeira diminuicdo das imparidades do setor imobilidrio, contra o ligeiro aumento esperado no
conjunto dos outros setores.

(84) Em termos gerais, se os pressupostos do banco se concretizarem, a sua rendibilidade melhorard significativamente
nos préximos anos. Mais especificamente, o retorno dos capitais proprios depois de impostos (*!) do banco
aumentard de 5,4 % em 2016 para [7-11] % em 2017 e [7-11] % em 2018 (ver também o quadro 1). Este
aumento significativo da rentabilidade do banco deve-se principalmente a reducio dos custos e a diminuicdo das
perdas com empréstimos. Efetivamente, as receitas principais do banco (na sua maioria juros e comissdes)
manter-se-d0 relativamente estdveis (ver o quadro 1). A Comissdo considera que as redugdes previstas nas
despesas com juros, administrativas e de pessoal podem, em circunstincias normais, ser alcangadas dentro do
prazo previsto pelo banco.

(85) No que respeita a reducdo das provisdes para perdas com empréstimos, a Comissdo entende que as previsdes do
banco assentam em pressupostos otimistas. A Comissdo considera positivo que, na sequéncia de vérias inspecdes
da DFSA, o banco tenha conformado a sua politica de risco de crédito com as melhores praticas de bancos
semelhantes, conforme comunicado pela DFSA a Comissdo (ver o considerando 43).

(86) A Comissdo regista que o banco aceitou, nas discussdes mantidas com o Nykredit, uma diligéncia levada a cabo
pela Deloitte no final de 2016, na sequéncia da qual foram contabilizadas imparidades adicionais num valor
aproximado de [50-150] milhdes de coroas dinamarquesas (*). Esta contabilizagdo deverd reduzir as incertezas
quanto as necessidades de provisionamento futuras.

(87) No entanto, a reducdo de perdas com empréstimos prevista dependerd grandemente das condi¢des macroeco-
némicas e, em especial, do desempenho do setor agricola. Dada a dimensdo das exposi¢des do banco ao setor
agricola e o grande impacto que as provisdes para perdas com empréstimos tiveram na rentabilidade do banco
no passado, a Comissdo realizou uma andlise de sensibilidade que levou a alteragdo das provisdes para perdas
com empréstimos para niveis mais prudentes. Nessa andlise, as provisdes para perdas com empréstimos sio
colocadas 20 % acima dos respetivos montantes orgamentados para os anos de 2017 e 2018. Segundo
0 pressuposto revisto, o retorno dos capitais proprios do banco cairia [0-5] % e [0-5] % em 2017 e 2018,
respetivamente, mas continuaria a atingir niveis de rentabilidade se o banco conseguisse obter mais capital junto
das fontes do mercado, se necessirio. Porém, a confortdvel reserva de capital do banco (ver o considerando 80)
seria suficiente para absorver perdas com empréstimos adicionais ou outros contratempos e manter o banco
solvente. Posto isto, as probabilidades de o banco voltar a precisar de novos capitais ou do auxilio estatal nos
préximos anos afiguram-se bastante limitadas.

(*) Obnco tinha um rdcio empréstimos/depdsitos de 74 % no final de 2016, que deverd situar-se em cerca de 73 % em 2018.

(*) As imparidades brutas que pesam sobre a carteira de créditos aos setores agricola e piscicola representaram, respetivamente, cerca de
57 %, 68 % ¢ 78 % do total de imparidades brutas nos anos de 2014, 2015 ¢ 2016.

(*) Ver https:/|ec.europa.eufagriculture/markets-and-prices/medium-term-outlook_en

(*") Estes valores tém em conta o aumento de capital previsto de 745 milhdes de coroas dinamarquesas.

(*») A Deloitte examinou 135 dos compromissos Ee crédito do banco, correspondentes a 25 % do total de compromissos de crédito
a empresas e a 40 % do total de compromissos de crédito com provas objetivas de imparidade. O banco extrapolou os resultados desta
diligéncia e, com base em vdrias premissas, determinou as demais imparidades necessariamente existentes no conjunto da sua carteira.
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(88) Mesmo num cendrio de esforco concebido pela DFSA, o banco continuaria a dispor de uma reserva de capital
suficientemente elevada ap6s a injegdo de capital dos investidores privados. O cendrio da DFSA pressupde, entre
outros aspetos, menores receitas de juros, maiores amortiza¢des € um total de [400-600] milhdes de coroas
dinamarquesas de imparidades adicionais face ao previsto nos anos de 2018 e 2019. Embora o banco se tornasse
deficitdrio nestes dois anos, os seus racios de solvabilidade permaneceriam confortavelmente acima dos requisitos
regulamentares. Por outras palavras, as taxas de imparidade reais poderiam até ser mais elevadas, sem que daf
adviesse um problema de solvéncia para o banco, nos préximos anos. Consequentemente, mesmo num cenario
de esforco, o banco ndo deveria voltar a necessitar de capital ou de um auxilio estatal para garantir a sua
solvéncia.

(89) Com base no acima exposto, a Comissdo considera que o RCP do banco previsto para 2017 seria suficiente para
restabelecer a sua viabilidade. Assim, o banco cumpriria o requisito previsto no ponto 15 da Comunica¢do
relativa a reestruturagdo, segundo o qual a reestruturagdo ndo deverd prolongar-se por mais de cinco anos.
Porém, perante a vulnerabilidade do banco a choques macroecondémicos (nomeadamente ao setor agricola) e
o facto de o préprio banco prever prosseguir com a sua reestruturagdo, a Comissdo considera oportuno e
prudente aceitar os compromissos assumidos pela Dinamarca até ao final de 2018 (e que, se necessario, poderdo

ser prorrogados por mais um ano).

(90) A Comissio observa que os compromissos propostos pela Dinamarca (ver o considerando 44) constituem uma
salvaguarda adicional no que se refere a viabilidade do banco a longo prazo. Em particular, caso o banco nio
lograsse alcancar um RCP de [7-11] % até 2018, o periodo de reestruturagio seria prorrogado por mais um ano
e seriam adotadas medidas suplementares para garantir a viabilidade do banco a longo prazo. Mais especifi-
camente, em caso de prorrogacdo do periodo de reestruturagio, o banco serd obrigado a (re)determinar o prego
de todas as relacdes com clientes (com escassas excecdes), de modo a alcangar as metas de rendibilidade
predefinidas por cliente (*}). Deste modo, o banco reforga as suas receitas caso ndo atinja a meta do RCP de
[7-11] % em 2018. Uma vez que se comprometeu ji a tomar medidas com vista a obter redu¢des de custos
significativas, embora o banco ndo controle totalmente o nivel das perdas com empréstimos (que dependem das
condi¢des macroecondmicas), esta medida afigura-se adequada para, caso seja necessario, sustentar a sua rentabi-
lidade. Por conseguinte, a Comissdo considera que os referidos compromissos reforcam as garantias quanto a
viabilidade do banco a longo prazo.

(91)  Posto isto, a Comissdo ja ndo tem davidas quanto a adequacdo da viabilidade a longo prazo do banco. Mais
concretamente, apds o aumento de capital, o banco terd uma reserva confortdvel superior aos requisitos regula-
mentares de fundos préprios e serd capaz de absorver imparidades adicionais, caso existam, sem violagdo desses
requisitos. Além disso, as poupangas suplementares ao nivel dos custos (reduzindo as despesas com juros e de
exploragdo) contribuirdo para melhorar a rentabilidade do banco. De um modo geral, em resultado de todas as
acdes previstas nas medidas do plano de reestruturacio, o aumento da rendibilidade do banco serd suficien-
temente para lhe permitir angariar mais capital no mercado, caso disso necessite. Por tiltimo, os compromissos
garantirdo a aplicagdo das restantes medidas de redu¢do de custos, a manutengdo de reservas de capital adequadas
e 0 aumento das receitas mesmo que a rentabilidade do banco fique aquém da meta do RCP de [7-11] %. Por
conseguinte, a Comissdo considera que o mais recente plano de reestruturagio do banco assenta em bases
suficientes para assegurar a viabilidade do banco e afasta as ddvidas manifestadas na decisdo de inicio de
procedimento.

7. CONCLUSAO

(92) Com base na apreciagio precedente, as dividas enunciadas pela Comissio na decisio de inicio de procedimento
deixaram de existir, pelo que o auxilio estatal em apreco no presente processo deve ser declarado compativel com
o mercado interno nos termos do artigo 107.°, n.o 3, alinea b), do Tratado,

ADOTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.

O auxilio a reestruturagdo que a Dinamarca concedeu ao Vestjysk Bank é compativel com o mercado interno na acegdo
do artigo 107.°, n.° 3, alinea b), do Tratado, sob reserva dos compromissos enumerados no anexo.

(**) Em relagdo aos clientes particulares, estas metas serdo aplicadas com base na carteira, ao passo que, no tocante aos clientes empresariais,
serdo aplicadas com base na relagdo individual com o cliente.
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Artigo 2.0

O destinatdrio da presente decisio é o Reino da Dinamarca.

Feito em Bruxelas, em 18 de julho de 2017.

Pela Comissdo
Margrethe VESTAGER

Membro da Comissdo
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ANEXO

LISTA DE CONDICOES (PROCESSO SA.34720) — DINAMARCA — PLANO DE REESTRUTURACAO DO
VESTJYSK BANK

1. CONTEXTO

O Reino da Dinamarca (a «Dinamarca») assegura que o Vestjysk Bank A[S (o «Vestjysk Bank» ou o «banco»)
executa o plano de reestruturagio apresentado em 14 de junho de 2017.

A Dinamarca assume pelo presente os seguintes compromissos (0os «Compromissos»), que sdo parte integrante
do referido plano de reestruturagio.

Os Compromissos produzem efeitos a partir da data de adogdo da decisio da Comissdo Europeia (a «Comissdo»)
que aprova o plano de reestruturacdo (a «Decisdon).

O texto dos Compromissos deve ser interpretado a luz da Decisdo e do quadro geral da legislagio da Unido
Europeia, e por referéncia ao Regulamento (UE) 2015/1589 do Conselho (').

A Dinamarca assegura que o Vestjysk Bank toma as medidas necessdrias para o correto e pleno cumprimento
dos presentes Compromissos até ao final do periodo de reestruturagio.

2. DEFINICOES
Para efeitos dos compromissos, entende-se por:

1. Regido Principal: a regido da Jutlandia.

2. Decisdo: a decisio da Comissio que autoriza a medida de auxilio estatal e que aprova o plano de reestru-
turagdo do Vestjysk Bank no processo SA.34720, com data de [inserir].

3. Data de entrada em vigor: a data de adogdo da Decisdo.

4. Ricio de financiamento: o ricio de crédito sobre o financiamento estivel sob a forma de capital de
exploragdo exceto obriga¢des com uma maturidade residual inferior a um ano.

5. RCL: récio de cobertura de liquidez.

6. Mandatdrio de monitorizagdo: uma ou mais pessoas singulares ou coletivas, independentes do Vestjysk
Bank, aprovadas pela Comissio e nomeadas pelo Vestjysk Bank, responsiveis pela monitorizagio do
cumprimento dos Compromissos por parte do Vestjysk Bank.

7. Plano de reestruturagdo: o plano de reestruturacio (plano de negécios atualizado e apresentado a
Comissdo em junho de 2017) do Vestjysk Bank aprovado pela Decisio.

8. RCP: retorno dos capitais proprios depois de impostos.

9. RCP ao nivel do cliente: RCP antes de impostos ao nivel da relacio com o cliente calculado com base
num preco de transferéncia do financiamento proporcional a um custo de financiamento de igual
maturidade e ajustado dos custos do risco. Este cdlculo inclui a média ponderada pelo volume de todos os
empréstimos a um tnico cliente; pode igualmente ter em conta outras atividades de encargos ou operagdes
bancdrias que contribuam para a rentabilidade da relagio com o mesmo cliente, de modo a que um novo
empréstimo possa gerar uma rentabilidade inferior se for compensado por receitas provenientes de outras
atividades de encargos ou operagdes bancdrias.

10. Fundos hibridos do Estado: as obrigaces subordinadas subscritas pela Dinamarca (em dinamarqués:
hybrid kernekapital udstedt under bankpakke II).

Para efeito dos Compromissos, o singular destes termos deve incluir o plural (e vice-versa), a menos que os
Compromissos indiquem o contrério.

(") Regulamento (UE) 20151589 do Conselho, de 13 de julho de 2015, que estabelece as regras de execugdo do artigo 108.0 do Tratado
sobre o Funcionamento da Unido Europeia (JO L 248 de 24.9.2015, p. 9)
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3. DISPOSICOES GERAIS

3.1. A Dinamarca obriga-se a assegurar que os Compromissos sejam plenamente cumpridos durante a execugdo do
periodo de reestruturacio.

3.2. O periodo de reestruturacio termina em 31 de dezembro de 2018, desde que o Vestjysk Bank atinja um RCP de
[7-11] % com base nas contas anuais auditadas definitivas relativas a 2018 e, caso esse RCP nio seja atingido
em 2018, termina em 31 de dezembro de 2019, com base num relatério final do mandatdrio de monitoriza¢do
sobre os compromissos aplicaveis nesse ano. Salvo disposi¢do em contrario, os Compromissos sdo aplicaveis
durante o perfodo de reestruturacio.

4. REESTRUTURACAO DO VESTJYSK BANK: CAPITALIZACAO E REEQUILfBRIO DA CARTEIRA DE EMPRESTIMOS

4.1. Ao longo do periodo de reestruturagio, o Vestjysk Bank deve manter um capital no minimo equivalente a um
montante superior a i) 2 % do seu montante total de posi¢des em risco e ii) 325 milhdes de coroas dinamar-
quesas acima da necessidade de solvéncia e do requisito combinado de reserva de fundos préprios previsto nas
normas legislativas e regulamentares aplicdveis.

4.2. Ao longo do periodo de reestruturagdo, o Vestjysk Bank deve satisfazer os seguintes requisitos de liquidez:

— O Vestjysk Bank deve manter um RCL de pelo menos 100 %, medido em conformidade com as normas
legislativas e regulamentares aplicéveis;

— O Vestjysk Bank deve manter um excedente de cobertura de liquidez de pelo menos 50 % do requisito de
cobertura de liquidez previsto nas normas legislativas e regulamentares aplicdveis;

— O Vestjysk Bank deve manter um ricio de financiamento de um méximo de 1, medido em conformidade
com as normas legislativas e regulamentares aplicaveis.

43. A dimensio do balango do Vestjysk Bank de 2017 ndo pode ser superior a de 2016 nem ultrapassar
20 300 milhdes de coroas dinamarquesas em 2018 e 21 mil milhes de coroas dinamarquesas em 2019 (se
aplicavel).

4.4. O Vestjysk Bank deve reequilibrar as suas operagdes de crédito no periodo de reestruturacdo do seguinte modo:

— O crédito liquido, incluindo garantias, ao setor imobilidrio ndo pode ser superior a 25 % do crédito liquido
total (empréstimos a clientes), incluindo garantias, num determinado momento.

45. O crédito liquido, medido como crédito liquido médio por ano aos setores da agricultura, da caca, da
silvicultura e das pescas, ndo pode, em 31 de dezembro de um determinado ano, exceder a sua percentagem do
crédito liquido total em 31 de dezembro de 2016 (ou seja, 20 % do total dos empréstimos a clientes, tal como
acima definido) se e na medida em que esse excedente de crédito liquido resultar de operacdes de crédito
a novos clientes ou de um aumento dos empréstimos aos clientes ja existentes.

4.6. O Vestjysk Bank ndo pode conceder novos empréstimos fora da regido principal, a menos que o cliente
disponha de uma capacidade de financiamento préprio de pelo menos [35-45] % e o empréstimo seja
garantido. O Vestjysk Bank ndo pode conceder novos empréstimos relacionados com ativos fora da Dinamarca.

4.7.  Grandes exposi¢des:

O Vestjysk Bank ndo pode assumir qualquer exposicio a riscos de crédito de novos clientes que represente, por
si s6, mais de 10 % do capital total num determinado momento.

5. MEDIDAS COMPORTAMENTAIS E REGRAS DE GOVERNO DAS EMPRESAS

5.1.  Proibi¢do de aquisi¢des: O Vestjysk Bank ndo pode adquirir qualquer participagio numa empresa, seja por
transferéncia de ativos ou por transferéncia de a¢des. A proibi¢do de aquisi¢des abrange tanto as empresas que
tenham a forma juridica de uma empresa como qualquer pacote de ativos que constitua uma empresa.

i) Isencdo: O Vestjysk Bank pode adquirir participagdes em empresas, desde que:

a) O preco pago pelo Vestjysk Bank por qualquer aquisicio seja inferior a 0,01 % da dimensdo do seu
balango (') na data de entrada em vigor (3); e

(") Atitulo de clarificagdo, para efeitos deste Compromisso, a dimensdo do balanco ¢é igual ao total dos ativos do Vestjysk Bank.

() A titulo de clarificagdo, caso a Comissdo aprove o levantamento da proibi¢do de aquisi¢des, o balanco do Vestjysk Bank na data de
entrada em vigor dos Compromissos é calculado de modo a incluir também os ativos das entidades adquiridas ou os ativos adquiridos na
data de aquisigdo.
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b) Os pregos cumulativos pagos pelo Vestjysk Bank por todas essas aquisi¢des, comecando na data de
entrada em vigor dos Compromissos e até ao final do periodo de reestruturagdo, sejam inferiores
a 0,025 % da dimensdo do balanco do Vestjysk Bank na data de entrada em vigor.

¢) A aquisi¢cdo decorra diretamente de obriga¢des contratuais previamente existentes (antes da presente
decisdo) assumidas junto de terceiros ou de obriga¢des regulamentares conexas, ou seja, exigida por uma
decisdo definitiva e obrigatéria tomada por uma autoridade ptblica em relagdo ao Vestjysk Bank.

ii) Atividades ndo abrangidas pela proibicio de aquisi¢des: A proibi¢do de aquisi¢des ndo abrange as
aquisi¢des i) que se enquadrem no normal exercicio da atividade bancdria de gestio de créditos existentes
contra empresas em dificuldades, nomeadamente a conversio de divida existente em instrumentos de capitais
préprios, ou ii) no ambito de atividades de tesouraria correntes.

5.2.  Publicidade: O Vestjysk Bank ndo pode utilizar a concessio de medidas de auxilio ou quaisquer vantagens dai
resultantes para fins de publicidade.

6. GESTAO DOS RISCOS DA REESTRUTURACAO DO VESTJYSK BANK

6.1. O banco ird melhorar e centralizar a gestdo de riscos para os seus principais clientes através da criagdo de um
departamento centralizado de banca de empresas.

6.2. O total de custos recorrentes de funcionamento (despesas de pessoal, sucursais, administrativas e outras
despesas de exploragdo) e de amortizacdo do Vestjysk Bank ndo podem ser superiores a [435-475] milhdes de
coroas dinamarquesas em 2017, [420-460] milhdes em 2018 e [405-445] milhdes em 2019 (se aplicdvel)
(estes niimeros devem ser acrescidos de qualquer montante associado a requisitos adicionais impostos ao
Vestjysk Bank pelas normas legislativas ou regulamentares aplicdveis, incluindo, sem limitagdo, o imposto sobre
os saldrios (em dinamarqués: lensumsafgift)).

7. REEMBOLSO DO ESTADO

7.1. O Vestjysk Bank deve reembolsar na totalidade os respetivos fundos hibridos do Estado pelo valor nominal,
mais juros vencidos, em conformidade com as normas legislativas ou regulamentares aplicdveis, no prazo de
seis meses a contar da data de entrada em vigor.

8. COMPROMISSOS EM MATERIA DE POLITICAS DE CREDITO E DE FIXACAO DE PRECOS

8.1. O Vestjysk Bank iré:

8.1.1. Em 2017, 2018 e 2019 (se aplicavel), apresentar um relatério no formuldrio anexo a presente decisio ao
mandatdrio de monitorizagio indicando a distribuicio do RCP antes de impostos dos clientes empresariais do
banco (que incluem todas as PME) e, relativamente aos clientes particulares, a receita bruta média, juntamente
com as classificacdes de qualidade do crédito referidas na secgdo 8.1.6.

8.1.2. Em 2018 e, se aplicavel, em 2019, formular uma estratégia que demonstre como ird a rentabilidade das relagdes
com os clientes do banco aumentar. Esta estratégia tem de ser suficientemente pormenorizada e clara quanto,
entre outros aspetos, aos segmentos de clientes visados e as medidas propostas para aumentar as receitas
(incluindo a possibilidade de por termo a relagdes com clientes insatisfatérias).

8.1.3. Em 2018, fixar o pre¢o de todos os novos empréstimos (considerando-se novo empréstimo qualquer nova
atividades ndo relacionada com as operagdes existentes) utilizando uma ferramenta interna adequada de fixacdo
de pregos ou, no caso das exposi¢des a clientes particulares, seguindo orientagdes internas adequadas em
matéria de fixacdo de pregos e efetuando uma demonstracio centralizada de que as orientacdes em matéria de
fixagdo de precos suportam uma receita média bruta por cliente de pelo menos [2 800-3 300] coroas dinamar-
quesas, com base numa familia-modelo normalizada. A fixacio de pregos para novos empréstimos a clientes
empresariais serd considerada adequada se o novo empréstimo contribuir para alcancar um RCP positivo ao
nivel do cliente de pelo menos [8-12] % antes de impostos em 2018.

8.1.4. De 2019 em diante (se aplicdvel), garantir que, na medida do legalmente possivel, todas as relagdes com clientes
(e ndo apenas os novos empréstimos) tenham precos fixados de acordo com a sec¢do 8.1.3 anterior. A ndo
demonstragdo de um RCP positivo ao nivel do cliente de pelo menos [8-12] % antes de impostos nas relagdes
com clientes empresariais individuais que ultrapassem uma exposi¢do de [2,2-2,7] milhdes de coroas dinamar-
quesas no momento da fixacdo de pregos conduzird a uma escalada do nimero de processos de crédito
a submeter ao Conselho de Administragdo para aprovagdo formal por decisio fundamentada.
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Se o montante total das exce¢des de todas as relacdes com clientes empresariais, independentemente da sua
dimensdo, que ndo cumprem a referida taxa minima for superior a [2-3] % da exposicio de crédito liquida
auditada do banco (no final do exercicio anterior) no exercicio, o Vestjysk Bank deve, na medida do legalmente
possivel, i) em relagdo aos clientes empresariais, garantir uma redugdo do montante da exposicio de crédito
liquida aos clientes profissionais que ndo cumpram a referida taxa minima em [18-25] % face ao exercicio
anterior e ii) em relagdo aos clientes particulares, assegurar um aumento da receita bruta média de [4-8] % em
relagdo ao nivel atual de [2 800-3 300] coroas dinamarquesas, para o nivel minimo de [2 800-3 300] coroas
dinamarquesas.

8.1.5. Para efeitos destes cdlculos relativamente aos clientes empresariais, os novos empréstimos terio uma
documentacio de crédito que demonstre um RCP calculado antes da operagdo ao nivel do cliente, tanto para
um empréstimo individual como para outras exposi¢des reais de clientes individuais, incluindo atividades de
encargos ou operagdes bancdrias. Os novos empréstimos acima mencionados devem dispor de uma
documentacio de crédito que demonstre este RCP calculado antes da operagio ao nivel do cliente no momento
da decisdo de concessdo do crédito e em qualquer exercicio posterior.

8.1.6. Operagdes de crédito ndo enquadradas neste regime de politica de fixagdo de precos: processos de reestruturagdo
(classifica¢do da qualidade do crédito (em dinamarqués: udldnsbonitet) de 1 e 2c de acordo com o sistema de
classificagdo geral de clientes da DFSA) para os quais tenha sido elaborado um plano de reestruturagio ou
recuperacdo (em dinamarqués: kredithandlingsplan) e todas as operagdes do mercado monetario.

9. MECANISMO DE AJUSTAMENTO

9.1.  Se, num determinado ano, as metas mencionadas na sec¢do 4.3 ndo forem atingidas devido a contingéncias fora
do controlo do banco e a diferenca entre os resultados reais e as metas for superior a 7 %, a Dinamarca deve
apresentar a Comissdo uma proposta incluindo uma justificagdo e medidas corretivas destinadas a garantir
o cumprimento futuro das metas ou uma compensagio adequada, ou propondo medidas alternativas destinadas
a alcangar o mesmo objetivo das metas iniciais ndo atingidas.

10. APRESENTACAO DE RELATORIOS

10.1. A Dinamarca deve assegurar o acompanhamento continuo quer da execugdo integral e correta do plano de
reestruturagio quer do cumprimento integral e correto de todos os Compromissos incluidos na presente Lista
de Condicdes.

10.2. O mandatdrio de monitorizagdo apresenta a Comissdo relatdrios semestrais sobre a evolugdo do plano de
reestruturagdo e dos compromissos acima mencionados até ao final do periodo de reestruturagio. As datas de
referéncia para a apresentacdo dos relatorios semestrais sdo 31 de dezembro e 30 de junho. Em cada ano do
periodo de reestruturagdo, os relatérios semestrais devem ser apresentados no prazo de dois meses a contar das
datas de referéncia. O relatério final da data de referéncia de 31 de dezembro de 2019 (se aplicivel) deve
abranger por inteiro o ano de 2019.

11. MANDATARIO DE MONITORIZACAO

11.1. A Dinamarca nomeia um mandatdrio cujo mandato consiste em apresentar a Comissdo relatérios sobre
o cumprimento dos Compromissos por parte da Dinamarca e do banco.

11.2. O mandatirio de monitorizacdo é independente do banco e deve dispor das qualificagdes necessdrias para
exercer o seu mandato, por exemplo, enquanto perito em banca de investimento, consultor ou auditor, e nio
pode estar exposto a conflitos de interesses durante o exercicio do seu mandato.

11.3. O mandatdrio deve ser remunerado pelo banco de forma a ndo impedir o exercicio independente e eficaz do
seu mandato.

Nomeagio do mandatirio de monitorizacio

11.4. O mais tardar quatro semanas ap6s a data de entrada em vigor, a Dinamarca apresenta a Comissdo, para
aprovacdo, uma lista de duas ou mais pessoas para a nomeacdo como mandatirio de monitorizagdo, indicando
a sua opcdo preferida. A proposta deve conter informacdes suficientes para que a Comissdo possa verificar se
o mandatdrio proposto cumpre os requisitos acima referidos e incluir:

i) Todas as condi¢des do mandato proposto, incluindo todas as disposigdes necessdrias para permitir que
o mandatdrio cumpra as suas fungdes de acordo com os presentes Compromissos;

ii) As linhas gerais de um plano de trabalho descrevendo a forma como o mandatirio de monitorizagio
tenciona executar as tarefas de que foi incumbido.
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11.5. A Comissdo dispde de poderes discriciondrios para aprovar ou rejeitar os mandatdrios propostos e aprovar
o mandato proposto, sob reserva das altera¢des que considere necessirias para que o mandatdrio cumpra as
suas obrigacdes. Caso seja aprovado apenas um nome, a Dinamarca nomeia ou diligencia no sentido de
a pessoa ou instituicdo em causa ser nomeada mandatdrio de monitorizagdo, em conformidade com o mandato
aprovado pela Comissdo. Se for aprovado mais do que um nome, a Dinamarca tem liberdade para escolher para
nomeacdo, de entre os nomes aprovados, o mandatdrio de monitorizacio. O mandatdrio de monitoriza¢io é
nomeado no prazo de uma semana a contar da data de aprovagio da Comissdo, em conformidade com
o mandato por ela aprovado.

11.6. Caso todos os mandatdrios propostos sejam rejeitados, a Dinamarca deve propor pelo menos duas outras
pessoas ou institui¢des, no prazo de uma semana apés ser informada da rejeicdo.

11.7.  Se todos os novos mandatirios propostos forem rejeitados pela Comissdo, esta tltima designa um mandatdrio,
que a Dinamarca nomeia ou diligencia no sentido de que seja nomeado, em conformidade com um mandato
aprovado pela Comissdo.

Funcdes e obrigacdes do mandatirio de monitorizacio

11.8. O mandatdrio de monitorizacdo assume as suas fungdes especificas de modo a assegurar a observancia dos
Compromissos. A Comissdo pode, por sua propria iniciativa ou a pedido do mandatirio de monitorizagdo, da
Dinamarca ou do banco, dar ordens ou instrugdes a0 mandatirio no sentido de assegurar o cumprimento dos
Compromissos. O banco e a Dinamarca ndo tém o direito de dar instru¢des ao mandatdrio de monitorizacio.

11.9. O mandatdrio de monitorizagdo:

i) Propde a Comissio um plano de trabalho pormenorizado em que descreve como tenciona acompanhar
o cumprimento dos Compromissos. O relatério deve ser apresentado o mais tardar até 31 de dezembro
de 2017;

i) Acompanha o cumprimento dos Compromissos com relatérios trimestrais;

ii) Propde as medidas que considere necessdrias para garantir que a Dinamarca e o banco respeitem os
COMpromissos;

Deveres e obriga¢des da Dinamarca e do banco

11.10. O banco deve proporcionar e levar os seus consultores a proporcionar ao mandatirio de monitorizagio toda
a colaboracdo e assisténcia e todo o apoio e informacdo de gestdo e administrativos que o mandatirio possa
razoavelmente solicitar para desempenhar as suas fungdes.

Substituicio, exoneragio e renovacio da nomeacio do mandatirio de monitorizacio

11.11. Se o mandatdrio de monitorizacdo deixar de exercer as suas fun¢des nos termos dos Compromissos ou por
qualquer outra razdo vélida, incluindo a exposicdo do mandatdrio a um conflito de interesses:

11.12. A Comissio pode, apds audicdo do mandatdrio de monitorizagdo, solicitar & Dinamarca que o substitua; ou
11.13. A Dinamarca, com a aprovagdo prévia da Comissdo, pode substituir o mandatdrio de monitorizago.

11.14. Caso seja exonerado, o mandatirio de monitoriza¢do pode ser solicitado a permanecer em fungdes até a tomada
de posse de um novo mandatdrio, para o qual o mandatirio de monitorizacdo transfere na integra todas as

informacbes relevantes. O novo mandatirio de monitorizacgio é nomeado em conformidade com
o procedimento referido nas secgdes 11.4-11.7.

11.15. Para além da exonera¢do, o mandatdrio de monitorizacdo deve cessar de atuar nessa qualidade apenas depois de
a Comissdo o ter exonerado das suas funcdes e depois de cumpridos todos os compromissos a ele confiados.
Contudo, a Comissdo pode, em qualquer momento, requerer a renovagdo da nomeacdo do mandatirio de
monitorizagdo, caso, subsequentemente, se venha a concluir que as medidas corretivas relevantes ndo foram
integral e adequadamente aplicadas.
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