27.10.2017 Diario Oficial de la Unién Europea L 27713

DECISIONES

DECISION (UE) 2017/1959 DE LA COMISION
de 18 de julio de 2017

relativa a la ayuda estatal SA.34720-2015/C (ex 2013|N) ejecutada por Dinamarca para la
reestructuraciéon de Vestjysk Bank

[notificada con el niimero C(2017) 4990]

(El texto en lengua inglesa es el tinico auténtico)

(Texto pertinente a efectos del EEE)

LA COMISION EUROPEA,
Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, y en particular su articulo 108, apartado 2, parrafo primero,
Visto el Acuerdo sobre el Espacio Econémico Europeo, y en particular su articulo 62, apartado 1, letra a),

Después de haber emplazado a los interesados para que presentaran sus observaciones, de conformidad con el(los)
citado(s) articulo(s) (!),

Considerando lo siguiente:

1. PROCEDIMIENTO

(1) A principios de 2012, Dinamarca entablé un didlogo con la Comisién para tratar los problemas a los que se
enfrentaba en ese momento Vestjysk Bank A[S («Vestjysk Bank» o «el Bancov).

(2)  El 25 de abril de 2012, la Comisién adopté una Decisién sobre el asunto SA.34423 (da Decision sobre el
rescate») (%) por la que sefialé tres medidas en favor de Vestjysk Bank y Aarhus Lokalbank (que fue absorbido por
Vestjysk Bank el 30 de marzo de 2012 a través de una fusion) para constituir ayuda estatal en el sentido del
articulo 107, apartado 1, del Tratado, y que fueran temporalmente compatibles con el mercado interior por
motivos de estabilidad financiera. Por consiguiente, las medidas fueron autorizadas por un perfodo de seis meses
o, si Dinamarca presentaba un plan de reestructuracion exhaustivo en el plazo de seis meses desde la fecha de la
Decisién, hasta que la Comisién adoptara una decisién definitiva sobre dicho plan de reestructuracion.

(3)  El 18 de abril de 2012, Dinamarca presentd una version preliminar del plan de reestructuracion para Vestjysk
Bank, que inclufa un proyecto de compromisos como punto de partida para las negociaciones sobre el plan de
reestructuracion.

(4)  Entre abril de 2012 y diciembre de 2015, la Comisién y Dinamarca debatieron el plan de reestructuracién, que
ha sido actualizado en varias ocasiones, durante una serie de reuniones, conferencias telefonicas y por correspon-
dencia escrita. Entre agosto de 2013 y abril de 2014, Dinamarca intent6 vender su participacién en el Banco. En
consecuencia, durante dicho periodo, las negociaciones sobre el plan de reestructuracién fueron suspendidas. El
intento result6 infructuoso debido a la ausencia de licitadores interesados.

(5)  Mediante carta de 4 de diciembre de 2015, la Comisién comunic6 a Dinamarca su decision de incoar el procedi-
miento previsto en el articulo 108, apartado 2, del Tratado con respecto a esta ayuda (da Decisién de incoaciony).

() DOC220de17.6.2016, p. 23.
(*) Decision de la Comision en el asunto SA.34423 (DO C 348 de 3.10.2014, p. 2).
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(6)  El 7 de enero de 2016, la Comision recibié las observaciones de Dinamarca respecto a la Decision de incoacion.

(7)  En abril de 2016, Dinamarca inicié un nuevo proceso de venta abierto, incondicional y transparente con el
objetivo de vender sus acciones en el Banco.

(8)  El 17 de junio de 2016, se publicé la Decisién de incoacién en el Diario Oficial de la Unidn Europea (). La
Comision invit6 a los interesados a presentar sus observaciones al respecto. No recibié observaciones de terceros
interesados.

(9)  Después de que el proceso de venta no lograra atraer ninguna oferta para el Banco, el 23 de noviembre de 2016,
Dinamarca comunicé a la Comision que el banco danés Nykredit habia manifestado su interés en la creacién de
un consorcio de inversores no bancarios para adquirir y recapitalizar el Banco. En opinién de Dinamarca, la
operacion, combinada con otros esfuerzos de reestructuracion, restablecerfa la viabilidad a largo plazo del Banco.

(10) Entre el 23 de noviembre de 2016 y principios de junio de 2017, la Comisién y Dinamarca debatieron el nuevo
plan de reestructuracion en una serie de reuniones, conferencias telefonicas y por correspondencia escrita.

(11)  El 14 de junio de 2017, Dinamarca presenté la version definitiva del nuevo plan de reestructuracion, asi como el
acuerdo firmado con el consorcio de inversores privados para la adquisicion de las acciones del Banco.
Posteriormente, el consorcio de inversores lanzé una oferta publica de adquisicion de las acciones restantes del
Banco (en poder de particulares), con fecha limite el 18 de julio de 2017.

(12) Mediante carta de 12 de junio de 2017, Dinamarca aceptd renunciar al derecho que le confiere el articulo 342
del Tratado, en relacién con el articulo 3 del Reglamento n.o 1 (*), y que la presente Decisién se adoptara y se
notificara en lengua inglesa.

2. ANTECEDENTES
2.1. Situacién actual de Vestjysk Bank

(13) Fundado en 1874, Vestjysk Bank estd clasificado como una institucién financiera de importancia no sistémica por
la Autoridad de Supervisién Financiera de Dinamarca («Finanstilsynet»,) y actualmente es el decimoquinto mayor
banco de Dinamarca, con una cuota de mercado inferior al 0,3 %. Sobre la base de los datos mas recientes de que
se dispone (a partir del 31 de marzo de 2017), el Banco tiene un balance de 19 500 millones DKK
(2 600 millones EUR), depésitos por valor de 14 000 millones DKK (1 900 millones EUR), préstamos por un
valor total de 12 400 millones DKK (1 700 millones EUR), 15 sucursales y 438 empleados (equivalente en
tiempo completo).

(14) El Estado danés es el accionista mayoritario del Banco y controla el 81,47 % del capital y los derechos de voto en
Vestjysk Bank. Vestjysk Bank cotiza en la Bolsa de Copenhague.

(15) El modelo de negocio del Banco combina préstamos minoristas locales con una gran exposicion a los sectores
agricola y de inmuebles comerciales. El Banco opera principalmente en Dinamarca, en la regién de Jutlandia.

2.2. Medidas de ayuda aprobadas temporalmente en la Decision sobre el rescate

(16) En 2012, Vestjysk Bank recibi6 ayuda estatal con el fin de fusionarse con Aarhus Lokalbank, otro banco regional
danés activo en la regién de Jutlandia. A finales de 2011, Vestjysk Bank tenia un balance de 29 200 millones
DKK (3 900 millones EUR) y Aarhus Lokalbank, de 4 400 millones DKK (600 millones EUR), respectivamente.

() DOC220de17.6.2016, p. 23.
(*) Reglamento n.o 1 del Consejo por el que se fija el régimen lingiiistico de la Comunidad Econémica Europea (DO 17 de 6.10.1958,
p. 385).
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(17) En 2009, Vestjysk Bank y Aarhus Lokalbank habian recibido ayuda en el marco del plan danés de recapitali-
zacién. La ayuda concedida al Banco fue proporcionada en forma de capital hibrido de 1 438 millones (°) DKK y
177,8 millones (°) DKK, lo que hace un total de 1 615,8 millones DKK (aproximadamente 216 millones EUR) y
corresponde al 6,2 % de los activos ponderados en funcién del riesgo. Como consecuencia, el Estado danés ya era
el accionista mayoritario de ambos bancos (tenia una participaciéon del 53,1 % en Vestjysk Bank y del 45,2 % en
Aarhus Lokalbank) antes de la fusién (7).

(18) El 28 de febrero de 2012, Dinamarca comunicé a la Comision que Vestjysk Bank y Aarhus Lokalbank estaban
a punto de fusionarse dado que ambos se enfrentaban a un riesgo creciente de convertirse en bancos en
dificultades. La fusién de los dos bancos tenia por objeto contrarrestar las dificultades de financiacién de los
bancos mediante la creacién de una entidad permanente, Vestjysk Bank, y reforzar su posicién como banco
regional.

(19) A fin de ejecutar la fusion, Dinamarca notificé a la Comisién las siguientes medidas con respecto a Vestjysk Bank:

— Medida 1: Realizacién de un incremento de capital del Banco con ganancias netas de entre 250 y 300
millones DKK.

— Medida 2: Obtencién de nuevos préstamos subordinados con un capital de 200 millones DKK.

— Medida 3: Venta al Banco Central Danés de una participacién minoritaria por un valor de 175 millones DKK
(23 millones EUR) que el Banco posefa en una entidad de crédito danesa.

— Medida 4: Garantias estatales individuales para nuevos bonos hasta 8 600 millones DKK (1 154 millones
EUR).

(20)  El 25 de abril de 2012, la Comisién aprob6 temporalmente las medidas 1, 3 y 4 como ayuda de salvamento por
un periodo de seis meses o, si Dinamarca presentaba un plan de reestructuraciéon exhaustivo en el plazo de seis
meses desde la fecha de la Decision, hasta que la Comisién hubiera adoptado una decision definitiva sobre dicho
plan de reestructuracién. La medida 2 fue financiada completamente por los inversores privados y, por
consiguiente, se considerd que no constitufa ayuda estatal.

(21)  El 28 de junio de 2012, Vestjysk Bank recibié un compromiso vinculante definitivo de la Sociedad Danesa de
Estabilidad Financiera (%) en lo que se refiere a la medida 4, lo que limité las garantias estatales individuales de los
pasivos a 6 800 millones DKK (914 millones EUR).

(22)  Los ingresos brutos de la medida 1 ascendieron a 318,7 millones DKK (ganancias netas de 300 millones DKK) y
la participacion del Estado ascendié a 166 millones DKK (22 millones EUR). La medida 3 produjo un efecto de
rescate de capital del 0,60 % mediante una reduccién de activos ponderados en funcién del riesgo del Banco.

(23) El importe definitivo de la ayuda resultante de la aplicacion de las tres medidas descritas en la Decisién sobre el
rescate fue de 7 293,7 millones DKK (979 millones EUR).

2.3. Ausencia de un plan de reestructuracion sélido y la Decision de incoacion

(24) El 18 de abril de 2012, Dinamarca present6 una versién preliminar del plan de reestructuracién para Vestjysk
Bank como entidad independiente, que incluia un proyecto de pliego de condiciones para posibles compromisos.
A esta presentacion le siguieron numerosas actualizaciones y modificaciones, destinadas a proporcionar medidas
adicionales para restaurar la viabilidad a largo plazo del Banco, puesto que este no pudo lograr su rentabilidad
prevista.

() En 2012, 287,6 millones DKK (39 millones EUR), mds unos intereses devengados de 8,7 millones DKK (1,2 millones EUR), fueron
convertidos en acciones.
(°) En 2012, 142,2 millones DKK (19 millones EUR), mds unos intereses devengados de 5 millones DKK (0,7 millones EUR), fueron
convertidos en acciones.
() Tras una recapitalizacién de conformidad con el plan de recapitalizacion en 2009 y una conversién de la inyeccién de capital en capital
social el 20 de febrero de 2012. Vestjysk Bank recaudé un capital hibrido del Estado con un capital original de 1 440 millones DKK
(194 millones EUR), de los cuales 287,6 millones DKK (39 millones EUR), mds los intereses devengados de aproximadamente
8,7 millones DKK (1,2 millones EUR), fueron convertidos en acciones de Vestjysk Bank. En el periodo de 2009-2011, Vestjysk Bank pagd
cupones por un total de 312,8 millones DKK (42 millones EUR) al Estado danés. Los tipos de interés de los cupones se fijaron en un
9,69 % y un 10,19 % al afio, dependiendo de si incluian la comisién por opcién de conversién. Aarhus Lokalbank ha recaudado un
capital hibrido del Estado con un capital original de 177,8 millones DKK (24 millones EUR), de los cuales 142,2 millones DKK (19
millones EUR) mds los intereses devengados por un total de 5 millones DKK (0,7 millones EUR) fueron posteriormente convertidos en
acciones de Aarhus Lokalbank. En el periodo de 2009-2011, Aarhus Lokalbank pag cupones por un total de 25,9 millones DKK (3,5
millones EUR) al Estado danés. Los tipos de interés de los cupones se fijaron en un 10,92 % y un 11,42 % al afio, dependiendo de si
inclufan la comision por opcién de conversion.
La entidad de titularidad publica creada para hacerse cargo de las medidas de ayuda estatal que se introdujeron en Dinamarca en el
contexto de la crisis financiera.

—
=
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(25)  En agosto de 2013, Dinamarca informé a la Comisién de que tenfa la intencién de vender Vestjysk Bank y, en
consecuencia, las negociaciones sobre la reestructuracién del Banco como entidad independiente se suspendieron.

(26) En abril de 2014, Dinamarca informé a la Comision de que la venta del Banco habia sido anulada porque
ninguno de los posibles compradores habia presentado una oferta. Las negociaciones sobre la reestructuracion
del Banco como entidad independiente se reanudaron. Sin embargo, en estas negociaciones no se logré elaborar
un plan de reestructuracion definitivo y sélido que pudiera garantizar la recuperacién de la viabilidad del banco, y
la Comision decidié incoar el procedimiento de investigacion formal con arreglo al articulo 108, apartado 2, del
Tratado.

2.4. Razones para incoar el procedimiento
(27)  En su Decision de incoacién de 4 de diciembre de 2015, la Comision analizaba si:

a) el proyecto de plan de reestructuracion era adecuado para garantizar el restablecimiento de la viabilidad del
Banco;

b) los falseamientos de la competencia se habian limitado al minimo;

¢) el reparto de cargas se habia aplicado adecuadamente en relacién con una de las operaciones de recompra ()
llevada a cabo en 2013.

3. PROCEDIMIENTO DE INVESTIGACION FORMAL
3.1. La respuesta de Dinamarca a la Decisiéon de incoacién
3.1.1. La existencia de ayuda en las medidas 1 y 3

(28)  En su respuesta, Dinamarca confirmé que aceptaba que la medida 4 fuera ayuda estatal, pero también reiter6 la
postura que plante6 en el momento de la Decisién sobre el rescate, que ponia en entredicho que las medidas 1
y 3 constituyeran ayuda estatal en el sentido del articulo 107, apartado 1, del Tratado. Mds concretamente,
Dinamarca sostiene lo siguiente:

— Medida 1: Dinamarca considera que la realizacién de la ampliacién de capital no constituye ayuda estatal,
puesto que se hizo de acuerdo con el principio del inversor en una economia de mercado y, por consiguiente,
la medida no constituye ayuda estatal.

— Medida 3: Dinamarca sostiene que la venta de una participacién minoritaria en una entidad de crédito
hipotecario danesa al Banco Central Danés no constituye ayuda estatal puesto que la transferencia no
implicaba recursos estatales, ya que el Banco Central Danés es una institucion independiente y, en cualquier
caso, no constitufa una ventaja para el Banco, pues el precio se calculé con arreglo a una metodologia
predeterminada que se aplica a cualquier accionista.

3.1.2. Viabilidad

(29) Dinamarca afirmé6 que Vestjysk Bank es viable si bien, en este momento, es un banco vulnerable. En opinién de
Dinamarca, el Banco estd llegando al final de la fase de reestructuracién y estd a punto de entrar en una fase de
estabilizacion.

(30) Ademds, Dinamarca sostiene en sus observaciones que el Banco tiene una base sélida de beneficios recurrentes
continuos pero que, debido al bajo margen de solvencia, es vulnerable a factores macroecondmicos externos,
principalmente los factores que influyen en el sector agricola debido a la gran exposicion a este segmento.

(°) La operacién de recompra en cuestion se referfa a la deuda subordinada con un valor nominal de 40 millones NOK (aproximadamente
5,2 millones EUR). Dicha recompra finalizé el 13 de junio de 2013, y se llevd a cabo a un precio medio del 62 % del capital, es decir,
2 puntos porcentuales por encima del precio de mercado del 50 % més la prima del 10 %. De este modo, Vestjysk Bank pagé en exceso
alos titulares de los instrumentos de deuda subordinada un importe correspondiente al 2 % del capital.
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3.1.3. Medidas para minimizar el falseamiento de la competencia

(31) Dinamarca considera que el Banco ha trabajado activamente para reducir su presencia comercial mediante la
reduccién de su balance general y de la inversién crediticia bruta, y concentrando sus actividades en su regi6n
principal formada por zonas de Jutlandia. Ademds, el Banco ha reducido sustancialmente el nimero de sucursales
y de empleados a tiempo completo, asi como sus costes de explotacion.

(32) Asimismo, desde mediados de 2012, el Banco ha cumplido una serie de medidas de comportamiento y
gobernanza empresarial que Dinamarca habia propuesto en el contexto del proyecto de plan de reestructuracion
mencionado en el considerando 24, con el fin de limitar el falseamiento de la competencia.

(33) Asi pues, Dinamarca concluye que las medidas ya adoptadas han sido mds que adecuadas para limitar el
falseamiento de la competencia producido por las medidas de ayuda estatal.

3.1.4. Reparto de cargas

(34) Dinamarca alega que el reparto de cargas ha sido correctamente aplicado durante el proceso de reestructuracion.
Dinamarca recibié un descuento en el precio de suscripcion que garantizaba una remuneracion adecuada por su
participacion en el aumento de capital, asi como una comisién de garantia basada en el riesgo por la garantia
individual que estd muy por encima de los requisitos de la Comunicacién prorrogativa de 2011 (*°).

(35) En relacién con uno de los varios ejercicios de gestion del pasivo realizados desde 2012, en el que se pagd un
precio superior al precio médximo tedrico por la recompra de capital subordinado, Dinamarca sefiala que el
importe de dicho sobreprecio en beneficio del acreedor (y no del Banco) ascendi6 al 2 % del capital correspon-
diente a 800 000 NOK (108 000 EUR aproximadamente). Como consecuencia de ello, el Banco pagd un importe
equivalente a Dinamarca, compensando asi cualquier reparto inadecuado de cargas que esta cantidad relati-
vamente pequefia podria haber causado. El importe fue pagado en su totalidad a principios de 2014.

3.2. Las pruebas de resistencia de 2016 y el nuevo proceso de venta

(36) A peticién de la Comisién, en marzo de 2016, Finanstilsynet sometié al Banco a unas pruebas de resistencia. Las
pruebas de resistencia se realizaron sin demora y de conformidad con las normas de la Autoridad Bancaria
Europea (<ABE»). Tras estas pruebas, se llegd a la conclusion de que si Vestjysk Bank estd bajo presion, su
requisito individual de solvencia podria incumplirse.

(37) En mayo de 2016, Dinamarca informé a la Comision de que estaba llevando a cabo un proceso con su asesor
financiero (SEB) encaminado a vender el Banco. Inicialmente, el proceso debia concluir a finales del verano de
2016, pero finalmente se prolongé hasta finales de otofio de 2016 (véase también el considerando 52]. Las
negociaciones sobre el plan de reestructuracién se paralizaron durante dicho proceso, ya que el contenido de
dicho plan deberfa tener en cuenta los planes que pudiera tener un comprador potencial del Banco. A este
respecto, cabe sefialar que Dinamarca consider6 la posibilidad de vender el Banco a otro banco (que posiblemente
lo integraria en sus propias operaciones) o a un inversor financiero (que posiblemente lo mantendria como una
entidad auténoma). Por consiguiente, el plan de reestructuracion también dependia del tipo de comprador.

4. EL NUEVO PLAN DE REESTRUCTURACI()N: UN CONSORCIO DE INVERSORES COORDINADO
POR EL BANCO DANES NYKREDIT PARA ADQUIRIR Y RECAPITALIZAR VESTJYSK BANK

(38) El 23 de noviembre de 2016, Dinamarca comunicé a la Comisién que el banco danés Nykredit habia
manifestado su interés en la creacién de un consorcio de inversores no bancarios para adquirir y recapitalizar el
Banco.

(39) A raiz de varios intercambios a partir de noviembre de 2016, el 29 de abril de 2017 Dinamarca comunicé a la
Comisién que Nykredit habia recibido compromisos suficientemente firmes de parte de una serie de inversores
para llevar a cabo el nuevo plan de reestructuracion. El 14 de junio de 2017, Dinamarca present6 a la Comisién

(") Comunicacién de la Comision sobre la aplicacion, a partir del 1 de enero de 2012, de las normas sobre ayudas estatales a las medidas de
apoyo a los bancos en el contexto de la crisis financiera («Comunicacién prorrogativa de 2011») (DO C 356 de 6.12.2011, p. 7).
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el compromiso irrevocable firmado por Dinamarca y un consorcio de inversores privados sobre la venta de las
participaciones del Estado danés en Vestjysk, siempre que no existieran otras ofertas mds ventajosas que otros
compradores futuros pudieran presentar antes del 18 de julio de 2017.

Nykredit, en colaboraciéon con Vestjysk, elabor6 un nuevo plan de reestructuraciéon (en lo sucesivo, «l plan
Nykredit») que Dinamarca presentd a la Comision. Su objetivo es hacer frente a las necesidades de capital y la
viabilidad a largo plazo del Banco. Los principales elementos del plan Nykredit son:

Un consorcio integrado por inversores daneses a largo plazo (en lo sucesivo, «el Consorcio») ('), representado
por Nykredit, que compra la totalidad de la participacion del Estado, de 81,47 %, a un precio de 1 DKK por
accién, o una contraprestacion total de aproximadamente 123 millones DKK (aproximadamente 16,5 millones
EUR). Los demds accionistas (privados) del Banco también tienen la posibilidad de vender sus acciones al
Consorcio por el mismo precio.

El Consorcio garantiza la realizacién de una emisién de acciones que tiene como resultado aproximadamente
745 millones DKK (alrededor de 100 millones EUR) en nuevo capital para el Banco a un precio estimado de
suscripcion de 1 DKK por accién. El resto de los accionistas existentes tendrdn la posibilidad de comprar
nuevas acciones en las mismas condiciones que el Consorcio.

La emisién de aproximadamente 150 millones DKK (alrededor de 20 millones EUR) de capital adicional de
nivel 1 y de 225 millones DKK (alrededor de 30 millones EUR) de capital de nivel 2. Un importe adicional de
75 millones DKK (alrededor de 10 millones EUR) de capital adicional de nivel 1 seguird en vigor.

La amortizaciéon anticipada al mismo nivel de aproximadamente 815 millones DKK (aproximadamente
110 millones EUR) de capital subordinado existente, incluidos los alrededor de 287,6 millones DKK (aproxi-
madamente 38,7 millones EUR) en capital pendiente adicional de nivel 1 financiado por el Estado (*2).

El Banco continuard sus esfuerzos por reducir sus gastos por intereses (a través de una financiacién mds
barata) y los costes administrativos y de personal [...] (¥), lo que se traducird en una mejor ratio gastosfin-

(40)

a)

b)

9

d)

e)

gresos.

(41)

El plan de negocio del banco, que especifica las reducciones de los costes a las que se hace referencia en el
considerando 40, letra e), contiene, entre otras cosas, las siguientes previsiones para los aflos 2017, 2018 y 2019:

Cuadro 1

El plan de negocio para el periodo 2017-2019 y las cifras reales de 2012 y 2016

27.10.2017

. 2012 2016 2017 2018 2019
Importes en millones DKK - . .

(real) (real) (proyeccion) (proyeccién) (proyeccion)

Gastos por intereses 727 185 [80-130] [70-120] [60-110]

Ingresos bdsicos 1282 1 004 [900-1 000] [900-1 000] [900-1 000]

Gastos de personal 334 311 [260-300] [250-290] [240-280]

Gastos administrativos y 254 178 [150-300] [145-295] [140-290]

otros costes operativos

Provisiones para 1515 416 [200-300] [200-300] [200-300]

insolvencias

Ingresos netos -1399 80 [150-220] [220-290] [270-340]

(") El consorcio estd formado por: Nykredit, Maj Invest (por cuenta de clientes), Arbejdernes Landsbank, AP Pension, Novo A[S, C.L. David
Foundation and Collection, ISP Pension y Vestjylland Forsikring. El Consorcio considera que su inversion en Vestjysk Bank es de
naturaleza puramente financiera. Ninguno de los miembros del Consorcio tomard el control de Vestjysk (la mayor inversién individual
representard menos del 20 % del Banco), ni tiene intencién de combinar las actividades del Banco con las suyas.

("} El precio de reembolso es del 110 % del capital, lo que significa que el reembolso ascenderd a 316 millones DKK aproximadamente.

(*) Informacion confidencial
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. 2012 2016 2017 2018 2019
Importes en millones DKK - ., -,
(real) (real) (proyeccion) (proyeccién) (proyeccién)

Rendimiento del capital - 106 5,4 [7-11] [7-11] [7-11]
propio (ROE) después de
impuestos (%)
Ratio costes/ingresos (%) 55,3 50,3 [45-55] [40-50] [40-50]
Namero de empleados 621,3 459 [375-425] [340-390] [340-390]
(ETC)
Namero de sucursales 24 15 15 15 15
(42) El 12 de junio de 2017, la propuesta de las operaciones descritas en los puntos a) a d) del considerando 40 fue

(43)

(44)

anunciada al mercado y a los accionistas del Banco. En la misma fecha, el Estado danés anuncié que habia
aceptado con condiciones la oferta voluntaria del Consorcio por su participacion del 81,47 % en el Banco. Las
terceras partes atin tienen la posibilidad de presentar una oferta econémicamente mds ventajosa (véase también el
considerando 57) antes de que expire la oferta del Consorcio (es decir, antes del 18 de julio de 2017). El
19 de junio de 2017, se presentd a todos los accionistas del Banco un documento con una oferta formal mds
detallada de cada elemento de la propuesta y un calendario. La emision de acciones y la refinanciacién del capital
adicional de nivel 1 se espera que finalicen en otofio de 2017.

El 13 de junio de 2017, a peticién de la Comisién, Dinamarca declaré por carta que la operacién propuesta no
incluye nuevas medidas (por ejemplo, garantias) que pudieran constituir ayuda estatal y present6 a la Comisién el
acuerdo con el Consorcio. El mismo dia, Finanstilsynet confirmé por carta, a raiz de una pregunta formulada por
la Comisién, que la politica de riesgo crediticio de Vestjysk estd en consonancia con las mejores pricticas de los
bancos similares. En particular, sobre la base de su supervisién continua del Banco, incluido el examen de la
gestion del riesgo crediticio del banco realizado en cuatro inspecciones desde 2012, Finanstilsynet llegd a la
conclusion de que la politica de riesgo crediticio de Vestjysk Bank aplica el Decreto danés sobre Gestién y
Control de los Bancos (*%).

5. COMPROMISOS DE DINAMARCA DE RESPALDAR EL PLAN NYKREDIT

Con el fin de respaldar el retorno del Banco a la viabilidad y limitar mds los potenciales falseamientos de la
competencia, Dinamarca ha asumido una serie de compromisos que se resumen en los puntos a) a j) (el texto
completo de los compromisos figura en el anexo de la presente Decision):

a) el periodo de reestructuracién finaliza el 31 de diciembre de 2018, si el Banco alcanza un rendimiento del
capital propio después de impuestos del [7-11] % para ese afio; si dicho rendimiento del capital propio no se
alcanza, el perfodo de reestructuracion finaliza el 31 de diciembre de 2019;

b) si el periodo de reestructuracion se prorroga hasta finales de 2019, el Banco estard obligado a reajustar los
precios con cada cliente (con escasas excepciones) de tal modo que consiga objetivos de rendimiento
predefinidos por cliente;

¢) el Banco debe cumplir con un margen de solvencia adicional superior al exigido por la legislacién y la
normativa aplicables, y con objetivos especificos de liquidez;

d) el balance del Banco para 2017 no debe ser superior al de 2016 y no debe superar los 20 300 millones DKK
(aproximadamente 2 730 millones EUR) en 2018 y los 21 000 millones DKK (aproximadamente 2 824
millones EUR) en 2019 (en su caso);

e) el Banco debe reequilibrar sus préstamos con limites maximos especificos aplicables a los préstamos en
determinados sectores (es decir, bienes inmuebles y agricultura, caza, silvicultura y pesca);

f) el Banco no debe conceder nuevos préstamos fuera de la region de Jutlandia, salvo que el cliente proporcione
financiacién propia de al menos el [35-45] % y el préstamo esté garantizado, y no debe conceder nuevos
préstamos fuera de Dinamarca;

(") Este Decreto aplica las directrices de la ABE sobre gobernanza interna.
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g) el Banco no debe exponerse a nuevos clientes que representen por si solos mds del 10 % del total del capital;
h) el Banco estd sujeto a una prohibicién de adquisicion y restricciones en materia de publicidad;

i) el Banco debe reestructurar su gestion del riesgo y, en su caso, ajustar sus precios de conformidad con los
objetivos preestablecidos;

j) el Banco debe amortizar los bonos subordinados suscritos por Dinamarca en un plazo de seis meses a partir
de la adopcién de la presente Decision;

k) un administrador supervisor deberd informar cada seis meses a la Comision sobre la evolucién del plan de
reestructuracién y los compromisos que figuran en los puntos a) a j).

6. EVALUACION DE LA MEDIDA
6.1. Existencia de ayuda estatal

(45) La Comisién debe determinar la existencia de ayuda estatal con arreglo a lo dispuesto en el articulo 107,
apartado 1, del Tratado, que establece que serdn incompatibles con el mercado interior, en la medida en que
afecten a los intercambios comerciales entre Estados miembros, las ayudas otorgadas por los Estados o mediante
fondos estatales, bajo cualquier forma, que falseen o amenacen falsear la competencia, favoreciendo
a determinadas empresas o producciones.

(46) Vemos, pues, que para que haya ayuda estatal tienen que cumplirse las siguientes condiciones acumulativas: la
ayuda tiene que ser imputable al Estado y financiada por un Estado miembro o mediante fondos estatales,
implicar una ventaja selectiva que favorezca a determinadas empresas o a la produccién de determinadas
mercancias, y falsear o amenazar con falsear la competencia y afectar a los intercambios comerciales entre los
Estados miembros.

(47) En los considerandos 47 a 67 de la Decisién sobre el rescate, y en el considerando 50 de la Decisién de
incoacion, la Comisién evalué las medidas en cuestion y llegd a la conclusién de que las medidas 1, 3 y 4
constituian ayuda estatal en el sentido del articulo 107, apartado 1, del Tratado.

(48) Dinamarca no ha presentado nuevos argumentos durante el procedimiento formal de investigacion que no
hubiera expresado ya en 2012. Por consiguiente, la evaluacién y la conclusién de la Comisioén en la Decisién
sobre el rescate de que las medidas 1, 3 y 4 (seglin se describen en el considerando 19 de la Decision sobre el
rescate) constitufan ayuda estatal en el sentido del articulo 107, apartado 1, del Tratado, permanecen inalteradas.

(49) Ademads, la Comisién ha evaluado la documentacion presentada por Dinamarca y, en particular, la promesa
irrevocable mencionada en el considerando 39, que no contiene ninguna referencia a ningtin uso de fondos
publicos (por ejemplo, ayuda en forma de capital o garantias proporcionadas por el Estado) en el contexto de la
venta de las acciones.

6.2. El beneficiario de la ayuda

(50) La venta de una entidad de crédito beneficiaria de ayuda puede entrafiar ayuda estatal a favor de los compradores,
a menos que la misma se organice mediante una licitacién abierta, no discriminatoria e incondicional en la que
los activos se vendan al mejor postor (*4). Por esta razén, la Comisién debe valorar (*°) si: a) el proceso de venta
es abierto, incondicional y no discriminatorio; b) la venta se realiza en condiciones de mercado; ¢) la entidad de
crédito o el Gobierno, dependiendo de la estructura escogida, maximiza el precio de venta.

(51) En el cuarto trimestre de 2013, Dinamarca intentd vender su participacion en Vestjysk Bank. Dinamarca también
investigé si era posible encontrar un comprador para las actividades del Banco en la regiéon de Aarhus. A pesar
del interés inicial manifestado por varios bancos daneses (*°), no fue posible completar una transaccién, princi-
palmente porque los compradores potenciales —sobre la base de su auditoria de compra de los activos del Banco
— previeron amortizaciones significativas adicionales a raiz de la adquisicion.

(**) Véanse los puntos 84y 89 a 96 de la Comunicacion de la Comisién relativa al concepto de ayuda estatal.

(**) Véase el punto 80 de la Comunicacién bancaria de 2013.

(") Al menos nueve bancos fueron contactados en este proceso, siete de los cuales expresaron interés inicial en (parte de) el Banco. Sin
embargo, después de la auditoria de compra, ninguno de ellos presentd una oferta.
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(52) En el segundo trimestre de 2016, Dinamarca inicié un segundo proceso de venta, después de que el inversor
financiero danés [...] iniciase conversaciones. Sin embargo, la propuesta de [...] (véase también el
considerando 55) estaba sujeta a exclusividad. Por consiguiente, Dinamarca decidié dar en primer lugar a todos
los demds potenciales compradores pertinentes (/) la oportunidad de presentar una oferta. Dinamarca contratd
a un asesor experto en inversiones, SEB, para gestionar el proceso. El proceso se llevd a cabo en el segundo y el
tercer trimestre de 2016. Al final, ninguno de los compradores contactados (*¥) hizo una oferta debido a las
amortizaciones significativas adicionales que previeron. [...], quien tenia la exclusividad de facto, comenzé su
auditorfa de compra en octubre de 2016, pero termind el proceso en noviembre de 2016 sin hacer ninguna
oferta.

(53) Tanto en 2013 como en 2016, el proceso de venta se concibid de la siguiente manera:

a) el objetivo del Estado era lograr una venta en condiciones de mercado que maximizara el precio de venta,
pero no se planteé ninglin precio minimo ni otras restricciones;

b) a todos los compradores potenciales se les dio acceso al mismo nivel de informacion, es decir, los datos sobre
las mayores exposiciones del Banco, sala de datos electronica con documentacién clave, presentacién de la
direccién y proceso de control de calidad;

¢) todos los compradores potenciales (') participaron en el proceso y el Estado no tenfa ninguna preferencia por
ningdn comprador en concreto.

(54) Nykredit fue contactado en ambos procesos de venta. En 2013, mostr6 interés por el Banco en su conjunto
como parte de un consorcio, pero el consorcio no pudo presentar una oferta. Posteriormente, Nykredit se mostrd
interesado en adquirir parte del Banco (regién de Aarhus), pero no present6 ninguna oferta a raiz de la auditorfa
de compra. En el segundo trimestre de 2016, Nykredit manifesté su interés por ponerse al frente de un
consorcio, pero no inici6 el proceso. Sin embargo, en octubre de 2016, Nykredit presentd sus consideraciones
preliminares sobre un marco para una recapitalizacion de Vestjysk Bank. En noviembre de 2016, Vestjysk Bank
contraté a Nykredit para que este estudiara el potencial de captar capital de inversores externos. Este esfuerzo se
tradujo en el plan Nykredit, la oferta del Consorcio, y las operaciones descritas en el considerando 40.

(55)  El Consorcio ha hecho una oferta de adquisicién de la totalidad de la participacién del Estado del 81,47 % a un
precio de 1 DKK por accién. Cuando se anuncié la oferta, el 12 de junio de 2017, el precio en la Bolsa de
Copenhague de una participaciéon en el Banco ascendia a 14,90 DKK (*). Sin embargo, dado que no se
presentaron otras ofertas en el marco de los dos procesos de venta abiertos, se puede considerar que el precio
ofrecido por el Consorcio es el mdximo que puede lograrse en la situacién actual. Esta conclusién se confirma
también con la evaluaciéon de una propuesta alternativa (véase también el considerando 52) que fue puesta
a prueba de manera informal por [...] en febrero de 2016. Inicialmente aquel inversor consideré asumir el
control de Vestjysk mediante la adquisicién de las nuevas acciones emitidas a un precio de 1 DKK por accién y
confirmé tal propuesta en septiembre de 2016 (*!). No obstante, dicha propuesta alternativa no se materializd, ya
que [...] finalmente se retir6 después de haber iniciado la auditorfa de compra en octubre de 2016. Esto
constituye un indicador mds (la oferta de también 1 DKK por accién) para llegar a la conclusién de que la
propuesta del Consorcio es la que maximiza el precio de venta y que la operacion se efectuard en condiciones de
mercado.

(56) Dinamarca también ha presentado un dictamen de equidad elaborado por un experto independiente a peticién
suya. El dictamen de equidad concluye que la oferta de 1 DKK por accién es, en este momento, el mejor precio
de mercado que se puede obtener. Para llegar a esta conclusion, el experto tuvo en cuenta, entre otras cosas, la
informacién obtenida a través de los dos procesos de venta anteriores, la actual situacion del capital del Banco y
la incertidumbre en relacién con el asunto de ayuda estatal que estaba pendiente en ese momento.

("7) En particular, fueron contactados todos los compradores pertinentes con motivos estratégicos y sinergias significativas, asi como un
potencial inversor financiero (distinto de [...]) que habfa manifestado su interés durante el proceso.
(") Al menos siete bancos y un inversor financiero fueron contactados en este segundo proceso, tres de los cuales manifestaron un interés
inicial. Solo dos procedieron a la fase de auditorfa de compra, pero ninguno de ellos present6 una oferta.
(") Todos los competidores potenciales, incluidos los que no habian sido invitados formalmente, pudieron participar en el procedimiento
de licitacion en curso y el mercado tuvo conocimiento de la bisqueda de un comprador a través de SEB, a quien Dinamarca habia
encargado la tarea de buscar un comprador de sus participaciones en el Banco y gestionar el proceso de venta (véase la nota al pie 17).
(*) Ha de tenerse en cuenta que la accién ha perdido mds de un tercio de su valor desde el anuncio. Como consecuencia de ello, el
28 de junio de 2017, el precio de una accién era de solo 9 DKK. Por otra parte, parece que la evolucién del precio de la accién viene
determinada en gran medida por los cerca de 40 000 inversores minoristas particulares, y esto puede explicar por qué la evolucion del
precio de la accién del Banco no ha reflejado el rendimiento subyacente. Las acciones también son iliquidas (durante el dltimo afio solo
se comercializé el 6 % del capital social) con escaso capital flotante (solo el 18,52 %), lo cual reduce atin més la probabilidad de que el
precio de la accion sea un reflejo fiel de su verdadero valor.
En este escenario, el Estado no habria vendido sus acciones en Vestjysk, pero su participacién habria disminuido del 81 % al 23 %
después de la emisién de acciones. Todo el capital subordinado, incluido el capital hibrido del Estado, se habria reembolsado anticipa-
damente por su valor nominal. Por dltimo, la emision de nuevas acciones habria sido complementada por una nueva emisién de nivel 2
por un importe de 275 millones DKK.

(21

N
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(57) Por dltimo, en virtud del acuerdo con el Consorcio, el Estado danés tiene la posibilidad de aceptar una oferta
competidora (*}) mds ventajosa de un tercero de buena fe. Sin embargo, esta oferta competidora debe permitir de
modo realista hacer frente a los problemas anteriores de ayuda estatal, debe dar lugar a un reembolso del capital
adicional de nivel 1 financiado por el Estado, y no debe implicar ninguna otra ayuda estatal. En otras palabras,
una oferta competidora debe ser, como minimo, equivalente a la ofrecida por el Consorcio en lo que se refiere
a la restauracién de la rentabilidad y la solvencia del Banco. Si se presenta una oferta competidora, el Consorcio
tiene la posibilidad de aceptarla. Como consecuencia, cualquier parte dispuesta a invertir en el Banco a un precio
superior tiene la oportunidad de hacerlo. El acto juridico que permite al Ministerio de Finanzas concluir la venta
al Consorcio menciona la posibilidad de que se presenten ofertas competidoras mds atractivas durante el periodo
de la oferta, y esa posibilidad también se conocié pablicamente (). La Comisién considera que esto constituye
una garantia adicional de que Dinamarca ha hecho todo lo posible por maximizar el precio de venta y ha
ofrecido a todas las partes interesadas la oportunidad de hacer una oferta. No obstante, dada la falta de éxito en
los anteriores intentos de vender el Banco, parece muy poco probable que se presente una oferta competidora.

(58) Teniendo en cuenta lo anterior, la Comision considera que el proceso de venta de la participaciéon de Dinamarca
en Vestjysk ha sido abierto, no discriminatorio e incondicional, y que, como resultado, ha logrado maximizar el
precio de venta para el Estado danés. Efectivamente, a pesar de las multiples oportunidades de hacerlo (en 2013
y 2016), nadie presenté una oferta que generara un precio de venta mds alto y que permitiera al Estado salir
completamente del Banco. Puesto que la Comisién no tiene motivos para creer que la oferta realizada y el precio
pagado no reflejaran el precio de mercado del Banco, puede concluirse que el comprador privado de las acciones
del Estado en Vestjysk no es beneficiario de las medidas de ayuda y, por tanto, no recibe ayudas.

(59)  Asi pues, se concluye que el tnico beneficiario de las medidas de ayuda es Vestjysk Bank.

(60) En general, tal como se establece en los considerandos 49 y 59, se concluye que la presente Decisién debe
limitarse a evaluar la compatibilidad de las medidas de 2012 concedidas a la entidad Vestjysk.

6.3. Compatibilidad de la ayuda
6.3.1. Base juridica para evaluar la compatibilidad

(61)  El articulo 107, apartado 3, letra b), del Tratado faculta a la Comisién para declarar que la ayuda es compatible
con el mercado interior si estd destinada a «poner remedio a una grave perturbacién en la economia de un Estado
miembro». La Comisién ha reconocido que la crisis financiera mundial puede provocar una grave perturbacion
en la economia de un Estado miembro y que las medidas de apoyo a los bancos son adecuadas para poner
remedio a dicha perturbacion. Asi se ha detallado y desarrollado sucesivamente en las siete Comunicaciones sobre
la crisis (*4).

(62) De conformidad con el principio general del Derecho tempus regit actum, que exige que el Estado de Derecho debe
ser no retroactivo, y con la jurisprudencia reiterada de los érganos jurisdiccionales de la Unién, la compatibilidad
de una medida de ayuda estatal debe evaluarse de conformidad con el marco juridico en vigor en el momento de
su aplicacién. El pdrrafo 90 de la Comunicacién bancaria de 2013 especifica, ademds, que las medidas cuya
notificacion haya sido registrada por la Comision antes del 1 de agosto de 2013 se examinardn a la luz de los
criterios vigentes en el momento de la notificacion.

(**) Lafecha limite de presentacion de una oferta competidora es el 18 de julio de 2017 alas 16:00 h.

(*) Folketingstidende E, Aktstykke 114, de 29 de junio de 2017. Esto también se mencion en los respectivos comunicados de prensa de 12
de junio de 2017 (https:/[www.fm.dk/nyheder/pressemeddelelser/2017/06 staten-indgaar-aftale-om-salg-af-sine-aktier-i-vestjysk-bank)
y de 19 de junio de 2017 (https://www.fm.dk/nyheder/pressemeddelelser/2017/06 officielt-tilbud-paa-statens-aktier-i-vestjysk-bank-er-
nu-fremsat

(* Comunicac)ién de la Comisién — La aplicacion de las normas sobre ayudas estatales a las medidas adoptadas en relacion con las institu-
ciones financieras en el contexto de la actual crisis financiera mundial («Comunicacién bancaria de 2008») (DO C 270 de 25.10.2008,
p. 8); Comunicacién de la Comisién — La recapitalizacion de las instituciones financieras en la crisis financiera actual: limitacion de las
ayudas al minimo necesario y salvaguardias contra los falseamientos indebidos de la competencia («Comunicacién de recapitalizaciony)
(DO C 10 de 15.1.2009, p. 2); Comunicacién de la Comision sobre el tratamiento de los activos cuyo valor ha sufrido un deterioro en el
sector bancario comunitario (<Comunicacion sobre activos deteriorados») (DO C 72 de 26.3.2009, p. 1); Comunicacién de la Comision
sobre la recuperacion de la viabilidad y la evaluacion de las medidas de reestructuracion en el sector financiero en la crisis actual con
arreglo a las normas sobre ayudas estatales («Comunicacion de reestructuracién») (DO C 195 de 19.8.2009, p. 9); Comunicacién de la
Comision relativa a la aplicacion, a partir del 1 de enero de 2011, de las normas sobre ayudas estatales a las medidas de apoyo a los
bancos en el contexto de la crisis financiera («Comunicacion prorrogativa de 2010») (DO C 329 de 7.12.2010, p. 7), Comunicacién de la
Comision sobre la aplicacion, a partir del 1 de enero de 2012, de las normas sobre ayudas estatales a las medidas de apoyo a los bancos
en el contexto de la crisis financiera («Comunicacién prorrogativa de 2011») (DO C 356 de 6.12.2011, p. 7); Comunicacién de la
Comision sobre la aplicacion, a partir del 1 de agosto de 2013, de la normativa sobre ayudas estatales a las medidas de apoyo en favor de
los bancos en el contexto de la crisis financiera («Comunicacion bancaria de 2013») (DO C 216 de 30.7.2013, p. 1.)
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(63) Las medidas fueron notificadas el 13 de abril de 2012. Por lo tanto, estas medidas deben evaluarse a la luz del
nuevo plan de reestructuracién, tomando en consideracién la Comunicacion de reestructuracion, la
Comunicacion bancaria de 2008 y las Comunicaciones prorrogativas de 2010 y de 2011.

6.3.2. Reparto de cargas

(64) En la Decision de incoacién, la Comisiéon concluyd con cardcter preliminar que una operacién de recompra
realizada el 13 de junio de 2013 no se ajustaba al objetivo de la Comunicacion de reestructuraciéon de asegurar
un adecuado reparto de cargas (). La operacion se llevo a cabo a un precio medio del 62 % del capital, es decir,
2 puntos porcentuales por encima del precio de mercado del 50 % mds la prima del 10 %. De este modo,
Vestjysk Bank pagd en exceso a los titulares de los instrumentos de deuda subordinada un importe correspon-
diente al 2 % del capital (u 800 000 NOK, aproximadamente 108 000 EUR).

(65) En su respuesta a la Decision de incoacién, Dinamarca alegb que el pago excesivo que se hizo fue devuelto por el
Banco al Estado danés a principios de 2014, de manera que se compensaba cualquier reparto de cargas
inadecuado que hubiera causado ese importe relativamente reducido.

(66) La Comisién sefiala que el pago de la cantidad pagada en exceso por el Banco al Estado no puede, como tal,
paliar la insuficiencia del reparto de cargas. El pago en exceso se refiere a las relaciones financieras entre el Banco
y los acreedores (en el marco del reparto de cargas), y no a las relaciones financieras entre el Banco y el Estado
(que determinan la cuantia de la ayuda estatal). No obstante, esta circunstancia tomada en conjunto con otras
circunstancias del presente asunto permite a la Comision concluir que existia un reparto de cargas adecuado. En
particular, esas otras circunstancias se refieren al hecho de que el importe del sobreprecio fue minimo (solo
108 000 EUR) y que el umbral del 60 %, como tal, no estaba previsto en la Comunicacién sobre reestructu-
racién, que estd redactada de una manera bastante flexible (*%), sino en un documento de los servicios de la
Comision (¥).

(67) En vista de lo anterior, la Comisién considera que las dudas planteadas en la Decision de incoacién sobre el
cumplimiento de los requisitos de reparto de cargas se disipan por completo.

6.3.3. Limitacién del falseamiento de la competencia

(68) El Banco ha limitado su presencia comercial reduciendo su red de sucursales en tres sucursales mds, en
comparacion con lo que Dinamarca presentd en su respuesta a la Decisién de incoacion, lo que eleva el total de
la reducciéon desde la ayuda de salvamento a nueve sucursales (el Banco tenia 24 sucursales en 2012,
18 sucursales en 2015 y 15 a partir de finales de 2016, lo que supone una reduccioén total de un 37,5 % desde
2012). Tal reduccién de la red de sucursales, junto con las caracteristicas del sector bancario danés, influye en la
capacidad del Banco para generar nuevas oportunidades de negocio y recabar nuevos depdsitos, contribuyendo
asi a limitar los falseamientos de la competencia.

(69) El plan Nykredit muestra también una reduccién de la plantilla del Banco (una reduccién del [30-40] % en 2017
y del [35-45] % de aqui a 2018) mayor de lo que estaba previsto en el momento de la Decisién de incoacién (un
[20-30] % para 2017). Esta mayor reduccion es el resultado de los esfuerzos del Banco por reducir ain més los
costes y las mejoras en la eficiencia que se derivan de la reduccién de la red de sucursales.

(70) En el momento de la Decisién de incoacidén (véase el considerando 98 de dicha Decisién), la Comisién fue
informada tnicamente de una reduccién de la red de sucursales de un [10-20] % (de 24 sucursales a [18-22]) y
una reduccion de personal del [20-30] %. Habida cuenta de la gran cantidad de ayuda recibida por el Banco, la
Comisién se pregunté si las reducciones de sucursales y de personal previstas entre 2012 y 2017 limitarian de
manera suficiente el falseamiento de la competencia. Teniendo en cuenta los nuevos objetivos de reduccion, la
Comisién considera que el Banco ha realizado un importante esfuerzo adicional para seguir reduciendo su
presencia comercial y aumentar su eficiencia. El cuadro 2 muestra la situaciéon real en 2012 y 2016, las
propuestas conocidas en el momento de la Decisién de incoacién y los planes actuales para los proximos afios.

(*) Ha de tenerse en cuenta que los requisitos de reparto de cargas en vigor en el momento de la concesion de las medidas no inclufan la
reduccién del valor contable ni la conversion de deuda subordinada, que solo se convirtieron en un requisito después de que la
Comunicacién bancaria de 2013 entrara en vigor el 1 de agosto de 2013.

(*) Véase el punto 26 de la Comunicacion de reestructuracion.

(¥) Nota explicativa de 13 de junio de 2012 elaborada por el personal de la Direccién General de Competencia de la Comisién Europea
sobre «recompras de valores hibridos por bancos que reciben ayudas estatales».
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Cuadro 2

Evolucién de la reduccion de sucursales, ETC y ratio de gastos/ingresos

Real Decision de incoacién Real Nuevo plan de negocios
2012 2016 2017 2016 2017 2018
Namero de sucursales 24 [18-22] [18-22] 15 15 15
Variacién en % con [10-20] [10-20] -37,5 -37,5 -37,5
respecto a 2012
Nitmero de empleados 621,3 [480-510] [460-490] 459 [375-425] [340-390]
(ETC)
Variacion en % con - [20-30] —-[20-30] —-26,1 - [30-40] - [30-40]
respecto a 2012
Ratio gastos/ingresos (%) 55,3 [50-60] [50-60] 50,3 [45-55] [40-50]
Variacion en % con +[0-7,5] +[0-7,5] -5,0 -[2,5-10] —[5-12,5]
respecto a 2012

(71)  Vestjysk no ha sido capaz de ampliar su actividad desde que recibié la ayuda de salvamento, habida cuenta de los
malos resultados obtenidos. El tamafio del balance del Banco se ha ido contrayendo durante los cinco dltimos
afios, con una reduccién del 39,5 %, pasando de 32 865 millones DKK a finales de 2012 a 19 895 millones
DKK a finales de 2016. La misma tendencia puede observarse en la cartera de préstamos del Banco: los
préstamos brutos se redujeron en aproximadamente un 36 % en el mismo periodo, los préstamos brutos
concedidos al sector de la agricultura disminuyeron en alrededor de un 26 %, mientras que los préstamos brutos
a los sectores de la construccién e inmobiliario disminuyeron en un 48 % y un 44 %, respectivamente.

(72)  Los activos ponderados en funcién del riesgo también se redujeron, pasando de 25 600 millones DKK, a finales
de 2012, a 16 081 millones DKK, a finales de 2016 (- 37 %), mientras que en el mismo periodo el personal del
Banco se redujo de 621 a 459 ETC (- 26 %).

(73)  Todas las cifras que figuran en los considerandos 71 y 72 indican que la presencia del Banco se ha reducido a lo
largo de los dltimos cinco afios, en parte por necesidad. No obstante, el importe de la ayuda recibido en 2012
fue significativo en relacién con los activos ponderados en funcion del riesgo del Banco (8,1 %) y, asi, se deben
tener en cuenta medidas especificas para hacer frente a los falseamientos de la competencia. Al mismo tiempo,
debe reconocerse que, a finales de 2017, el Banco habrd reducido su personal casi en un [30-40] % y que,
a finales de 2016, ya habia reducido las sucursales en un 37,5 %.

(74)  Ademads de las medidas aplicadas antes de la adopcion de la presente Decisién, Dinamarca ofrecié compromisos
(véase el considerando 44) destinados a seguir limitando los falseamientos de la competencia durante el periodo
de reestructuracion.

(75)  En primer lugar, el tamafio del balance del Banco estd limitado para 2017 al nivel de 2016, para 2018 a 20 300
millones DKK y para 2019, si procede, a 21 000 millones DKK. Estos topes limitan explicitamente la posibilidad
del Banco de recabar nuevos depésitos y conceder nuevos préstamos durante el periodo de reestructuracién. Por
tanto, la capacidad del Banco de recuperar cuota de mercado a expensas de sus competidores estd restringida, de
manera que se garantiza la limitacién del falseamiento de la competencia.

(76)  Ademas, el Banco no concederd nuevos préstamos fuera de Dinamarca, y solo puede conceder nuevos préstamos
fuera de la region de Jutlandia si el cliente aporta financiacién propia de al menos el [35-45] % y el préstamo
estd garantizado. Este compromiso inhibe de forma efectiva el potencial del Banco para ampliar sus negocios
fuera de su regi6n principal de actividad, donde también tiene su base histérica y, de nuevo, protege a los
operadores de mercado de un posible comportamiento agresivo del banco.
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(77)  Finalmente, el Banco estd sujeto a una prohibicién de adquisicion. Las adquisiciones son un método estdndar para
un operador de mercado de expandirse a nuevas actividades, productos o sectores de actividad. Por lo tanto, la
prohibiciéon de adquirir participaciones en empresas claramente obstaculiza la potencial expansion del Banco. El
Banco estd sujeto asimismo a una prohibicién de utilizar las medidas de ayuda con fines publicitarios, lo que
también protege a los competidores.

(78)  Como se explica en los considerandos 68 a 70 y se resume en el Cuadro 2, el Banco ha realizado un importante
esfuerzo adicional (en comparacion con lo previsto en el momento de la Decisién de incoacién) para seguir
reduciendo su presencia comercial, al ser un actor local de pequefias dimensiones, y aumentar su eficiencia. De
esta forma, para finales de 2017, el riesgo de falseamiento de la competencia se habrd reducido suficientemente.
No obstante, a través de los compromisos presentados por Dinamarca, el Banco también ha tomado importantes
medidas adicionales para limitar el falseamiento de la competencia durante el resto del periodo de reestructu-
racién, que termina, a mds tardar, a finales de 2019. Por esta razén, la Comisién considera que las dudas
planteadas en la Decision de incoacién en cuanto al falseamiento de la competencia se han disipado de manera
adecuada.

6.3.4. Recuperacién de la viabilidad a largo plazo

(79)  En su Decisién de incoacion, la Comision expresé sus dudas sobre si el proyecto de plan de reestructuracion
presentado en ese momento proporcionaba una base suficiente para garantizar la viabilidad del Banco dentro del
periodo de reestructuracién. En particular, la Comision cuestiond algunas de las hipétesis en que se basaba el
plan de reestructuracién y consideré que habia atn grandes incertidumbres. Por dltimo, la Comision dudaba de
que la posicion de capital del Banco fuera lo suficientemente sélida como para soportar pérdidas adicionales.

(80) El 1 de enero de 2017, el Banco tenia una ratio total de capital del 13,1 %. No obstante, debido a la incorpo-
racion progresiva del requisito del colchén de conservacion de capital, el requisito de capital total del Banco ha
aumentado hasta el 13,8 %, lo que deja un déficit de capital de alrededor del 0,7 % o 116 millones DKK (aproxi-
madamente 15,6 millones EUR). Si no se toma ninguna medida, el 1 de enero de 2018, el Banco seguird
teniendo déficit de capital (aunque menor, concretamente el 0,4 % de su ratio total de capital o 63 millones
DKK). Después de la emisién de acciones y de la refinanciacién de sus instrumentos de capital subordinado, el
Banco ya no tendrd déficit de capital. En particular, para el 1 de enero de 2018, el Banco espera disponer de un
excedente de capital de aproximadamente 667 millones DKK (aproximadamente 90 millones EUR) o un margen
del 4,3 % por encima de su requisito de ratio total de capital. Ademds, Dinamarca se comprometi6 (véase el
considerando 44) a que el Banco mantendrd una cantidad especifica de excedente de capital por encima del
importe reglamentario requerido.

(81) El Banco también ha revisado su estrategia y reducird ain mds sus costes de explotacion (véase también el
Cuadro 1). En particular, el Banco ha reducido el nimero de sucursales de 24, en 2012, a solo 15, a finales de
2016. En el momento de la Decision de incoacion, el Banco solo tenfa previsto reducir el niimero de sucursales
a [18-22]. Durante el mismo periodo, el Banco ha reducido su plantilla de 621 ETC a [460-490] ETC
(- [20-30] %). A finales de 2017, este ntimero se reducird a [374-425] ETC (- [30-40] %), y el objetivo es llegar
a [340-390] ETC a finales de 2018 (casi [- 30-40] %). El plan de reestructuracion del Banco en el momento de la
Decisién de incoacién previé un volumen de personal de [460-490] ETC a finales de 2017 (lo que solo
corresponde a una reducciéon del [20-30] % con respecto a finales de 2012). Estas importantes medidas
adicionales de reduccién de costes se reflejan en la ratio gastos/ingresos del Banco, que ha pasado del 55,3 % en
2012 al 50,3 % en 2016. Estd previsto que dicha ratio se reduzca al [45-55] % a finales de 2017 e incluso al
[40-50] % a finales de 2018. En el momento de la Decisién de incoacién, el Banco atin tenfa como objetivo una
ratio gastosfingresos del [50-60] % en 2017. Es evidente, por tanto, que el Banco ha realizado importantes
esfuerzos adicionales de reduccion de costes en comparacion con los previstos en el momento de la Decisién de
incoaci6n. Estos esfuerzos suplementarios contribuirdn a la rentabilidad del Banco y, por tanto, a su viabilidad.
Los objetivos especificos en materia de costes de explotacion establecidos en los compromisos contribuirdn
a garantizar que el Banco lleva a cabo las reducciones de costes restantes previstas para garantizar su viabilidad.

(82)  El Banco también tiene la intencién de reducir atin mds sus gastos por intereses (que ya habian disminuido de
727 millones DKK en 2012 a 185 millones DKK en 2016) en un [35-50] % a finales de 2017 e incluso en un
[45-60] % a finales de 2018. Esta importante reduccion estarfa impulsada principalmente por la sustitucién de
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los depdsitos con plazos proximos a vencer con un tipo de interés medio del [0-5] % por nuevos depésitos con
un tipo de interés de solo alrededor del [0-5] %. Se prevé aumentar los ahorros en el gasto por intereses a través
de la refinanciacion de la base de capital subordinado del Banco, como parte del plan de reestructuracion (véase
el considerando 40). El Banco present6 pruebas de que estos ahorros son factibles y también tendrdn un impacto
positivo sobre su viabilidad y su rentabilidad. El Banco también puede reducir ficilmente el tipo de interés sobre
sus depdsitos sin mermar su financiacién, ya que tiene un importante excedente de depdsitos (). A pesar de la
considerable reduccion de la remuneracién de los depdsitos, el Banco no planea ninguna reduccién sustancial en
su excedente de depdsitos, dado que estd previsto que la disminucion de los depdsitos sea inferior a la
disminucion de la cartera de préstamos.

(83) El elemento decisivo para la viabilidad y la rentabilidad del Banco serd su tasa de deterioro a lo largo de los
préximos dos afios. En la actualidad, el Banco espera que sus provisiones para pérdidas crediticias disminuirdn,
pasando de 416 millones DKK en 2016 a [200-300] millones DKK en 2017 y a [200-300] millones DKK en
2018. La razén principal de la disminucién significativa en el importe del crédito presupuestado es la previsién
del Banco de que su cartera agricola, que representaba la mayor parte del deterioro en los dltimos afios (**),
tendrd un mejor rendimiento. Esta previsién se basa en la hipétesis de que los precios de los productos agricolas
bésicos (por ejemplo, la leche y la carne de porcino) aumentardn tras el desplome de 2015-2016, y que esta
tendencia no va a invertirse a lo largo de los préximos afios. Las previsiones de la Comisién (**) indican que
efectivamente los precios agricolas se han recuperado tras el desplome de 2015-2016, pero que permanecerdn
mds o menos estables después de 2017. El Banco también espera una ligera disminucién del deterioro para el
sector inmobiliario, mientras que, en los demds sectores combinados, se espera un ligero aumento.

(84) En general, si las hipétesis del Banco se materializan, su rentabilidad aumentard de forma significativa en los
préximos afios. En particular, el rendimiento del capital propio del Banco después de impuestos (*') se
incrementard desde el 5,4 % en 2016 al [7-11] % en 2017 y el [7-11] % en 2018 (véase el cuadro 1). Este
aumento significativo en la rentabilidad del Banco se rige principalmente por la reduccién de los costes y la
reduccién de las pérdidas crediticias. De hecho, los ingresos basicos del Banco (provenientes principalmente de
intereses y comisiones) permanecerdn mds o menos estables (véase el cuadro 1). La Comision considera que las
reducciones proyectadas en los gastos por intereses y los costes administrativos y de personal pueden lograrse, en
circunstancias normales, dentro del calendario previsto por el Banco.

(85) Por lo que se refiere a la reduccién de las provisiones para pérdidas crediticias, la Comisién opina que las
previsiones del Banco dependen de hipétesis optimistas. La Comisién acoge positivamente que, a raiz de varias
inspecciones de Finanstilsynet, el Banco ha adaptado su politica de riesgo crediticio a las mejores précticas de
bancos similares, como sefial6 Finanstilsynet a la Comision (véase el considerando 43).

(86) La Comisién toma nota de que, durante las negociaciones con Nykredit, el Banco acept6 una auditorfa de compra
realizada por Deloitte a finales de 2016, que mostré un deterioro adicional anotado por un importe de aproxima-
damente [50-150] millones DKK (*2). Esto deberia reducir la incertidumbre acerca de las necesidades de provision
en el futuro.

(87) No obstante, la reducciéon prevista de las pérdidas crediticias dependerd en gran medida de las condiciones
macroecondémicas y, especialmente, del rendimiento del sector agricola. Habida cuenta de la magnitud de las
exposiciones del Banco en el sector agricola y el gran impacto que las provisiones para pérdidas crediticias
tuvieron sobre la rentabilidad del Banco en el pasado, la Comision ha realizado un andlisis de sensibilidad en el
que las provisiones para pérdidas crediticias se han modificado a niveles mds prudentes. En este andlisis, las
provisiones para pérdidas crediticias que se han fijado son un 20 % superiores a las respectivas cantidades
presupuestadas para los afios 2017 y 2018. Con arreglo a la hipétesis revisada, el rendimiento del capital propio
del Banco descenderfa en un [0-5] % y un [0-5] % en 2017 y 2018, respectivamente, pero se mantendria en
niveles de rentabilidad, en los que el Banco, en caso necesario, deberia poder obtener mds capital de fuentes del
mercado. No obstante, el cémodo colchén de capital del Banco (véase el considerando 80) seria suficiente para
absorber las pérdidas crediticias adicionales u otros inconvenientes y mantener el Banco solvente. Por esta razén,
las posibilidades de que el Banco necesite nuevas ayudas estatales o capital en los préximos afios parecen muy
limitadas.

(*) El banco tenia una ratio préstamos/depdsitos del 74 % a finales de 2016, y se prevé que este porcentaje ascienda a aproximadamente el
73 %en 2018.

(*) Eldeterioro bruto de las carteras de agricultura y pesca represent6 alrededor del 57 %, 68 %y 78 % del deterioro bruto total en los afios
2014, 2015y 2016, respectivamente.

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

(*) Estas cifras tienen en cuenta el aumento previsto de capital de 745 millones DKK.

(*) Deloitte revisé 135 de los compromisos de préstamos del Banco, que correspondian al 25 % del total de compromisos de préstamos
a empresas y al 40 % de todos los compromisos de préstamos en los que existian pruebas objetivas de deterioro. El Banco extrapold las
conclusiones de esta auditorfa de compra y, sobre la base de algunas hipétesis, calculd el deterioro adicional necesario para toda su
cartera.
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(88) Incluso en un escenario de estrés disefiado por Finanstilsynet, el Banco seguirfa teniendo un colchén de capital
suficientemente elevado después de la inyeccién de capital de los inversores privados. El escenario de Finans-
tilsynet incluye, entre otras cosas, tipos de interés mds bajos, amortizaciones mds altas y, en total, [400-600]
millones DKK de deterioro adicional, en comparacién con lo que estaba previsto para los afios 2018 y 2019. Si
bien el Banco se convertiria en deficitario en esos dos afios, sus coeficientes de solvencia se mantendrian
cémodamente por encima de los requisitos reglamentarios. En otras palabras, las tasas de deterioro reales podrian
incluso ser mayores, sin que esto suponga un problema de solvencia para el Banco en los préximos afios. Como
consecuencia, incluso en un escenario de estrés, es poco probable que el Banco necesite capital nuevo o nuevas
ayudas estatales para garantizar su solvencia.

(89)  Sobre la base de lo anterior, la Comisién considera que el rendimiento del capital propio del Banco previsto para
2017 serd suficiente para restablecer la viabilidad del Banco. El Banco cumplirfa, por tanto, el requisito
establecido en el punto 15 de la Comunicacién de reestructuracion, segtin el cual una reestructuraciéon no deberfa
tardar mds de cinco afios. Sin embargo, teniendo en cuenta la vulnerabilidad del Banco a las perturbaciones
macroeconémicas (en particular para el sector agricola), y que el propio Banco prevé hacer mds reestructura-
ciones, la Comisién considera oportuno y prudente aceptar los compromisos por parte de Dinamarca que se
extienden hasta finales de 2018 (y que pueden ampliarse por un afio en caso necesario).

(90) La Comisién sefiala que los compromisos presentados por Dinamarca (véase el considerando 44) ofrecen una
salvaguardia adicional en cuanto a la viabilidad a largo plazo del Banco. En particular, en caso de que el Banco no
logre un rendimiento del capital propio del [7-11] % para 2018, el periodo de reestructuraciéon se ampliard por
un afio y se aplicardn medidas adicionales a fin de garantizar la viabilidad a largo plazo del Banco. Mds concre-
tamente, si se amplia el perfodo de reestructuracién, el Banco estard obligado a reajustar los precios con cada
cliente (con escasas excepciones) de tal modo que cumpla los objetivos de rendimiento predefinidos por
cliente (?). De esta forma, el Banco refuerza sus ingresos en el supuesto de que su rendimiento del capital propio
no haya alcanzado el objetivo del [7-11] % en 2018. Dado que el Banco se ha comprometido ya a considerables
medidas de reduccién de costes, y aunque no controla completamente el nivel de pérdidas crediticias (que
dependen de las condiciones macroecondmicas), esta medida resulta adecuada para reforzar la rentabilidad del
Banco si surge esta necesidad. Por lo tanto, la Comision considera que los compromisos brindan més comodidad
respecto a la viabilidad a largo plazo del Banco.

(91)  Sobre esta base, la Comisién ya no tiene dudas en cuanto a la adecuacién de la viabilidad a largo plazo del
Banco. En particular, a raiz de la ampliacién de capital, el Banco dispondrd de un cémodo margen por encima de
los requisitos reglamentarios de capital, y serd capaz de absorber deterioros adicionales, en caso de que surjan, sin
que ello suponga el incumplimiento de dichos requisitos. Ademds, el ahorro de costes adicionales (reduccion de
los gastos por intereses y los costes de explotacion) contribuird a una mejora en la rentabilidad del Banco. En
general, como consecuencia de todas las acciones previstas en las medidas del plan de reestructuracion, la
rentabilidad del Banco aumentard lo suficiente como para permitirle obtener mds capital en el mercado, si es
necesario. Por dltimo, los compromisos garantizardn que se aplican las restantes medidas de reduccién de costes,
se mantienen unas reservas de capital suficientes, y los ingresos incrementardn si la rentabilidad del Banco se
sittia por debajo del objetivo de rendimiento del capital propio del [7-11] %. Por lo tanto, la Comision considera
que el plan de reestructuracion mds reciente del Banco proporciona suficientes motivos para garantizar la
viabilidad de este y disipa las dudas reflejadas en la Decision de incoacién.

7. CONCLUSION

(92) Sobre la base de la evaluacién anterior, las dudas de la Comisiéon manifestadas en la Decisiéon de incoacioén se han
disipado. Por tanto, la ayuda estatal en cuestién en este asunto debe considerarse compatible con el mercado
interior a tenor del articulo 107, apartado 3, letra b), del Tratado.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION:

Articulo 1

La ayuda de reestructuraciéon que Dinamarca ha aplicado en favor de Vestjysk Bank es compatible con el mercado
interior en el sentido del articulo 107, apartado 3, letra b), del Tratado, siempre que se cumplan los compromisos que
figuran en el anexo.

(**) Estos objetivos se aplicardn sobre la cartera de clientes particulares en su conjunto, mientras que, para los clientes comerciales, se
aplicardn en funcion de la relacién individual con el cliente.
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Articulo 2

El destinatario de la presente Decision seré el Reino de Dinamarca.

Hecho en Bruselas, el 18 de julio de 2017.

Por la Comisidn
Margrethe VESTAGER

Miembro de la Comisién
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ANEXO

PLIEGO DE CONDICIONES (ASUNTO SA.34720) DINAMARCA — PLAN DE REESTRUCTURACION DE
VESTJYSK BANK

1. ANTECEDENTES

El Reino de Dinamarca (<Dinamarca») garantizard que Vestjysk Bank A[S («Vestjysk» o el «Banco») ejecuta el plan
de reestructuracién presentado el 14 de junio de 2017.

Dinamarca ofrece los siguientes compromisos («compromisos») que forman parte del plan de reestructuracion.

Los compromisos surtirdn efecto a partir de la fecha de aprobacién de la Decisién de la Comisién Europea
(«Comisién») por la que se aprueba el plan de reestructuracion (la «Decisién»).

El texto de los compromisos deberd interpretarse a la luz de la Decision y del marco general del Derecho de la
Unidn, y de conformidad con el Reglamento (UE) 2015/1589 del Consejo (!).

Dinamarca garantizard que Vestjysk adopta las medidas necesarias para cumplir de manera correcta y en su
totalidad los presentes compromisos hasta el final del periodo de reestructuracién.

2. DEFINICIONES
A efectos de los compromisos, se entenderd por:

1. Regién Principal: la region de Jutlandia.

2. Decision: la decisién de la Comision por la que se autoriza la medida de ayuda estatal y por la que se
aprueba el plan de reestructuracion de Vestjysk en el asunto SA.34720 y con fecha de [insertar].

3. Fecha efectiva: la fecha de adopcién de la Decision.

4. Ratio de financiacién: el coeficiente de préstamos sobre la financiacién estable en forma de capital
circulante, con excepcién de los bonos con un vencimiento residual inferior a un aflo.

5. LCR: coeficiente de cobertura de liquidez.

6. Administrador supervisor: una o varias personas fisicas o juridicas, independientes de Vestjysk,
autorizadas por la Comisiéon y nombradas por Vestjysk, cuya misién es supervisar el cumplimiento de los
compromisos por parte de Vestjysk.

7. Plan de reestructuracion: el plan de reestructuracién (plan de empresa actualizado y presentado a la
Comisién en junio de 2017) de Vestjysk aprobado por la Decision.

8. ROE: rendimiento del capital propio después de impuestos.

9. ROE a escala del cliente: ROE antes de impuestos al nivel de la relacién con el cliente, calculado sobre la
base de un precio de transferencia de financiacién acorde con un coste de financiacién correspondiente al
vencimiento y ajustado en funcién de los costes de riesgos. Este célculo incluye la media ponderada por
volumen de todos los préstamos con un solo cliente; también pueden tenerse en cuenta otras comisiones
o transacciones bancarias que contribuyan a la rentabilidad de la relacién con el mismo cliente, de modo
que un nuevo préstamo puede generar una rentabilidad menor si ello se ve compensado por los ingresos
de otras comisiones o transacciones bancarias.

10. Capital hibrido: los bonos subordinados suscritos por Dinamarca (en danés: hybrid kernekapital udstedt
under bankpakke II).

A efectos de los compromisos, el singular de estos términos incluye el plural (y viceversa), salvo que los
compromisos dispongan otra cosa.

(") Reglamento (UE) 2015/1589 del Consejo, de 13 de julio de 2015, por el que se establecen normas detalladas para la aplicacién del
articulo 108 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (DO L 248 de 24.9.2015, p. 9).
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3. GENERALIDADES

3.1.  Dinamarca se compromete a que los compromisos se observen plenamente durante la ejecucion del periodo de
reestructuracion.

3.2.  El periodo de reestructuracién finalizard el 31 de diciembre de 2018, siempre que Vestjysk alcance un ROE del

[7-11] %, sobre la base de las cuentas anuales definitivas auditadas para 2018 vy, si no se alcanza dicho ROE
para 2018, finalizard el 31 de diciembre de 2019, sobre la base de un informe final redactado por el adminis-
trador supervisor con respecto a los compromisos correspondientes a ese afio. Los compromisos se aplicardn
durante el periodo de reestructuracién, salvo que se disponga otra cosa.

4. REESTRUCTURACION DE VESTJYSK: CAPITALIZACION Y REEQUILIBRIO DE LA CARTERA DE PRESTAMOS

4.1. A lo largo del periodo de reestructuracion, Vestjysk mantendrd un capital no inferior a la cantidad mayor del i)
2 % del valor total de la exposicion al riesgo y ii) 325 millones DKK en exceso de la suma de las necesidades de
solvencia y el requisito combinado de margen, en virtud de la legislacién y la normativa aplicables.

4.2.  Alo largo del periodo de reestructuracion, Vestjysk debera cumplir los siguientes requisitos de liquidez:

— Vestjysk mantendrd un coeficiente de cobertura de liquidez del 100 % como minimo, medido de acuerdo
con la legislacién y la normativa aplicables.

— Vestjysk mantendrd una cobertura de exceso de liquidez de al menos el 50 % del requisito de cobertura de
liquidez, con arreglo a la legislacion y la normativa aplicables.

— Vestjysk mantendrd una ratio de financiacion de un maximo de 1, medida de acuerdo con la legislacion y la
normativa aplicables.

4.3.  El balance de Vestjysk para 2017 no deberd ser superior al de 2016 y no deberd superar los 20 300 millones
DKK en 2018 y los 21 000 millones DKK en 2019 (si procede).

4.4.  Vestjysk deberd reequilibrar sus préstamos en el periodo de reestructuracion de la siguiente manera:

— Los préstamos netos, incluidas las garantias al sector inmobiliario, no representardn mds del 25 % del total
de los préstamos netos (préstamos a clientes), incluidas las garantias en cualquier momento.

4.5.  Los préstamos netos medidos como la media anual de los préstamos netos a la agricultura, la caza, la
silvicultura y la pesca no debera superar, a 31 de diciembre de cualquier aflo, su cuota en el total del préstamo
neto a 31 de diciembre de 2016 (es decir, el 20 % del total de préstamos a clientes, tal como se define
anteriormente), si, y en la medida en que, tal exceso de préstamos netos es el resultado de la concesién de
préstamos a nuevos clientes o un incremento de dichos préstamos a clientes existentes.

4.6.  Vestjysk no concederd nuevos préstamos a clientes de fuera de la Region Principal, a excepcién de que el cliente
proporcione financiacién propia de al menos el [35-45] % y el préstamo esté garantizado. Vestjysk no
concederd nuevos préstamos relativos a activos fuera de Dinamarca.

4.7. Grandes exposiciones:

Vestjysk no puede asumir ninguna exposicion al riesgo de crédito con nuevos clientes, cuando tal exposicion
constituya en si misma mds del 10 % del capital total en cualquier momento.

5. MEDIDAS DE COMPORTAMIENTO Y GOBERNANZA EMPRESARIAL

5.1. Prohibicién de adquisiciones: Vestjysk no adquirird ninguna participacion en ninguna empresa, ya sea un activo
0 una transmisién de acciones. Esta prohibicién de adquisicién abarca tanto las empresas que tengan la forma
juridica de sociedad como cualquier paquete de activos que conforme una actividad.

i. Exencion: Vestjysk podrd adquirir participaciones en empresas a condicion de que:

a. el precio de compra pagado por Vestjysk por cualquier adquisicién sea inferior al 0,01 % del tamafio del
balance (") de este en la fecha efectiva (3); y

(") Eninterés de la claridad y a efectos de ese compromiso, el balance es igual al total de los activos de Vestjysk Bank.

(¥) Eninterés de la claridad, en caso de que la Comision conceda la autorizacién de levantar la prohibicion de adquisiciones, el balance de
Vestjysk Bank en la fecha efectiva de los compromisos incluird también los activos de las entidades adquiridas o los activos adquiridos en
la fecha de la adquisicion.
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b. la suma de los precios de compra pagados por Vestjysk por todas esas adquisiciones a partir de la fecha
efectiva hasta el final del periodo de reestructuracién sea inferior al 0,025 % de su balance en la fecha
efectiva;

c. la adquisicién se desprenda directamente de obligaciones contractuales previamente existentes (antes de la
presente Decision) asumidas con terceros, u obligaciones reglamentarias, o la exija una decisién definitiva
y obligatoria adoptada por una autoridad publica sobre Vestjysk.

ii. Actividades no incluidas en la prohibicion de adquisiciones: La prohibicién de adquisiciones no abarcard
i) las adquisiciones que tengan lugar durante el curso ordinario de la actividad bancaria en la gestién de las
reclamaciones pendientes respecto de empresas en crisis, incluida la conversién de la deuda existente en
instrumentos de capital, o ii) las adquisiciones que son parte de las actividades ordinarias de tesorerfa.

5.2.  Publicidad: Vestjysk no hard publicidad con la concesién de la ayuda o con las ventajas que de ella obtenga.
6. REESTRUCTURACION DE LA GESTION DEL RIESGO VESTJYSK BANK
6.1.  El Banco mejorard y centralizard la gestién del riesgo para sus principales clientes mediante la creacion de un

departamento de banca empresarial centralizado.

6.2.  El total de los costes de explotacién recurrentes (costes de personal, sucursales, administrativos y otros) y de
amortizacién de Vestjysk no serd superior a [435-475] millones DKK en 2017, [420-460] millones DKK en
2018 y [405-445] millones DKK en 2019 (en su caso) [(estas cifras podrdn aumentar por la adicién de
cualquier cantidad derivada de los requisitos adicionales impuestos a Vestjysk con arreglo a la legislacién o la
normativa aplicable, incluido, entre otros, el impuesto sobre néminas (en danés: lensumsafgift)].

7. REEMBOLSO DEL CAPITAL

7.1.  Vestjysk reembolsard completamente su capital hibrido al valor nominal junto con los posibles intereses
devengados, de conformidad con la legislacion y la normativa aplicables, en un plazo de 6 meses a partir de la
fecha efectiva.

8. COMPROMISOS SOBRE EL CREDITO Y POLITICA DE PRECIOS

8.1. Vestjysk se compromete a:

8.1.1. Presentar en 2017, 2018 y 2019 (en su caso) al administrador supervisor un informe, en la forma que se
adjunta a la presente Decision, que muestre una distribucién del ROE antes de impuestos de los clientes
comerciales del Banco (incluidas todas las pymes) y, respecto a los clientes particulares, la media de los ingresos
brutos con los grados de calidad crediticia, tal como se indica en la seccién 8.1.6.

8.1.2. En 2018 y en 2019, si procede, preparar una estrategia que demuestre como aumentard la rentabilidad de las
relaciones con los clientes del Banco. Esta estrategia deberd estar suficientemente detallada y aclarar, entre otras
cosas, los segmentos de clientes especificos y las medidas de aumento de ingresos propuestas (incluida la
posibilidad de terminar relaciones con clientes que resulten insatisfactorias).

8.1.3. En 2018, fijar el precio de cada préstamo nuevo (considerando como préstamo nuevo toda nueva operaciéon no
relacionado con una transaccion existente) utilizando una herramienta interna de fijacién de precios apropiada
o, en el caso de las exposiciones de clientes particulares, utilizando las directrices internas sobre precios
adecuadas y una demostracion centralizada de que las directrices sobre precios respaldan unos ingresos brutos
medios por cliente de al menos [2 800-3 300] DKK sobre la base de un modelo normalizado de familia. La
fijacion de precios de los nuevos préstamos a clientes comerciales se considerard adecuada si el nuevo préstamo
contribuye a lograr un ROE positivo a escala del cliente de al menos [8-12] % antes de impuestos en 2018.

8.1.4. A partir de 2019 (si procede), velar por que, en la medida en que sea legalmente posible, el precio se fije de
conformidad con lo dispuesto en la cldusula 8.1.3 anterior en cada relacién con un cliente (y no solo los nuevos
préstamos). En caso de no poder demostrar un ROE positivo a escala del cliente de al menos [8-12] % antes de
impuestos para las relaciones individuales con clientes comerciales que superen una exposicién de [2,2-2,7]
millones DKK en el momento de la fijacién de precios, se presentardn los expedientes de crédito al Consejo de
Administracién para su aprobacién formal mediante una decisién motivada.
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Si el importe total de excepciones para todas las relaciones con clientes comerciales que, independientemente de
su tamafio, no cumplan la citada tasa critica de rentabilidad, supera el [2-3] % de la exposicion de los préstamos
netos auditados del Banco (al final del ejercicio anterior) en el ejercicio, Vestjysk deberd, en la medida de lo
legalmente posible, i) en lo que se refiere a los clientes comerciales, garantizar una reduccién de la cantidad de
la exposicion de los préstamos netos a clientes comerciales que no cumpla la mencionada tasa critica de
rentabilidad en un [18-25] %, en comparacién con el ejercicio anterior, y ii) en relacién con los clientes
particulares, garantizar un incremento de los ingresos brutos medios de un [4-8] % desde el nivel actual de
[2 800-3 300] DKK hasta un nivel minimo de [2 800-3 300] DKK.

8.1.5. A efectos de estos célculos para los clientes comerciales, los préstamos nuevos incluirdn una documentacién
crediticia que demuestre un ROE a escala del cliente calculado antes de la operacion, ya sea para el préstamo
individual o para otra exposicién a un tnico cliente, incluidas las comisiones o las transacciones bancarias. Los
citados préstamos nuevos incluirdn una documentacién crediticia que demuestre este ROE a escala del cliente
calculado antes de la operacién en el momento de la decisién crediticia y para cualquier ejercicio financiero
posterior.

8.1.6. Operaciones de crédito que no entran dentro de esta politica de fijacion de precios: casos de reestructuracién
[(calidad crediticia (en danés: udlénsbonitet) de grado 1 y 2c en virtud del sistema general de clasificaciéon de
clientes de Finanstilsynet)] para los que se ha disefiado un plan de reestructuraciéon o de recuperacién (en danés:
kredithandlingsplan), y todas las operaciones del mercado monetario.

9. MECANISMO DE AJUSTE

9.1.  Si los objetivos mencionados en la seccién 4.3 en un determinado afio no se han alcanzado debido a contin-
gencias fuera del control del banco vy, si la diferencia entre los resultados reales y los objetivos es superior al
7 %, Dinamarca presentard a la Comisién una propuesta que incluya una justificacién y medidas correctoras
para garantizar el cumplimiento de los objetivos en el futuro o una compensacion adecuada, o que proponga
medidas alternativas encaminadas a la consecucién de los objetivos iniciales que no se cumplieron.

10. ELABORACION DE INFORMES

10.1. Dinamarca se asegurard de que la completa y correcta ejecucién del plan de reestructuracion, asi como el
completo y correcto cumplimiento de todos los compromisos de este pliego de condiciones, son objeto de un
seguimiento continuo.

10.2.  Un administrador supervisor informard semestralmente a la Comisién sobre la evolucién del plan de reestructu-
racién y de los compromisos anteriormente mencionados hasta el final del periodo de reestructuracién. Las
fechas de referencia para los informes semestrales son el 31 de diciembre y el 30 de junio. Los informes
semestrales se remitirdn cada afio en un plazo de 2 meses a partir de las fechas de presentacién de informes
durante el perfodo de reestructuracion. El informe final correspondiente a la fecha de referencia de 31 de
diciembre de 2019 (si procede) deberd cubrir la totalidad del afio 2019.

11. ADMINISTRADOR SUPERVISOR

11.1.  Dinamarca nombrard a un administrador supervisor cuyo mandato consiste en informar a la Comisién sobre el
cumplimiento de los compromisos por parte de Dinamarca y el Banco.

11.2. El administrador supervisor serd independiente del Banco y poseerd las cualificaciones necesarias para
desempefiar su mandato, por ejemplo, como banco de inversiones, consultor o auditor, y no podrd estar
expuesto a ningdn conflicto de intereses a lo largo del ejercicio de su mandato.

11.3.  El administrador supervisor percibird del Banco una remuneracién que no comprometa el ejercicio de su
mandato con independencia y eficacia.

Nombramiento del administrador supervisor

11.4. A mas tardar cuatro semanas después de la fecha efectiva, Dinamarca presentard a la Comisién para su
aprobacién una lista con dos o mds personas que Dinamarca proponga nombrar como administrador
supervisor, con una indicacién de la opcién preferida de Dinamarca. La propuesta contendrd informacion
suficiente para que la Comisién pueda verificar si el administrador supervisor que se propone cumple los
requisitos exigidos anteriormente y, en particular:

i) el texto integro del mandato propuesto, que incluird la totalidad de las disposiciones necesarias para que el
administrador supervisor pueda desempefiar sus funciones de conformidad con los compromisos;

ii) un esquema de plan de trabajo que describa cémo tiene previsto el administrador supervisor llevar a cabo las
tareas asignadas.
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11.5. La Comisién tendrd la potestad de aprobar o rechazar a los administradores supervisores propuestos y de
aprobar el mandato propuesto con las modificaciones que estime necesarias para que el administrador
supervisor pueda cumplir su cometido. En caso de aprobarse solo uno de los nombres, Dinamarca nombrard
o0 hard nombrar a la persona o la instituciéon de que se trate como administrador supervisor, de conformidad
con el mandato aprobado por la Comisién. Si se aprueba mds de un nombre, Dinamarca podrd elegir al
administrador supervisor de entre los nombres aprobados. El administrador se nombrard en el plazo de una
semana tras la aprobacién por la Comisién, de conformidad con el mandato aprobado por esta tltima.

11.6. En caso de que se rechace a todos los administradores propuestos, Dinamarca presentard los nombres de al
menos otras dos personas o instituciones en el plazo de una semana tras la notificaciéon del rechazo.

11.7.  Si todos los nuevos administradores propuestos fueran rechazados por la Comisién, esta deberd nombrar a un
administrador, que deberd ser designado o hacer que sea designado por Dinamarca, de conformidad con un
mandato de administrador aprobado por la Comision.

Funciones y obligaciones del administrador supervisor

11.8. El administrador supervisor asumird su cometido especifico a fin de garantizar el cumplimiento de los
compromisos. La Comisién podrd impartir 6rdenes o instrucciones al administrador, por iniciativa propia
0 a peticién de este, de Dinamarca o del Banco, para garantizar el cumplimiento de los compromisos. El Banco
y Dinamarca no estan facultados para dar instrucciones al administrador.

11.9.  El administrador supervisor deberd:

i) proponer a la Comisién un plan de trabajo detallado en el que describa cémo pretende supervisar el
cumplimiento de los compromisos. El informe deberd presentarse a mds tardar el 31 de diciembre de 2017;

ii) supervisar el cumplimiento de los compromisos mediante informes trimestrales;

i) proponer las medidas que estime necesarias para garantizar el cumplimiento de los compromisos por parte
de Dinamarca y el Banco.

Derechos y obligaciones de Dinamarca y el Banco
11.10. El Banco se compromete a proporcionar, directamente o a través de sus asesores, al administrador supervisor

toda la colaboracién, asistencia, apoyo administrativo y de gestién e informacién que este pueda requerir
razonablemente para el ejercicio de sus funciones.

Sustitucién, liberacion de tareas y prérroga del administrador

11.11. Si el administrador deja de desempefiar sus funciones en relacién con los compromisos o si existen otros
motivos de peso, por ejemplo su exposicién a un conflicto de intereses:

11.12. la Comisi6n, después de oir al administrador supervisor, podrd exigir a Dinamarca que lo sustituya; o
11.13. Dinamarca, con la autorizacién previa de la Comision, podrd sustituir al administrador.

11.14. Si el administrador es destituido, se le podra exigir que prosiga con sus funciones hasta que un nuevo adminis-
trador asuma su actividad y le haya traspasado toda la informacién pertinente. El nuevo administrador
supervisor serd nombrado con arreglo al procedimiento contemplado en las cldusulas 11.4-11.7.

11.15. Salvo en el caso de cese, el administrador Gnicamente cesard sus actividades después de que la Comision haya
aprobado su gestion, una vez cumplidos todos los compromisos que se le hubiesen encomendado. No obstante,
la Comisién podrd exigir en todo momento que se vuelva a nombrar al administrador si posteriormente se
comprueba que las medidas de ayuda no se han ejecutado integra y correctamente.
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