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DECYZJE

DECYZJA KOMISJI (UE) 2020/1183
z dnia 25 lutego 2020 r.

W sprawie pomocy panstwa SA.34445 (2012/C) wdrozonej przez Dani¢ na rzecz przeniesienia
aktywo6w zwigzanych z nieruchomosciami z FIH do dusiskiej sp6lki stabilnosci finansowej

(Jedynie tekst w jezyku angielskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,
uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu panstw cztonkowskich i innych zainteresowanych stron do przedstawienia uwag zgodnie z przywolanymi
artykulami (1),

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA

(1) W dniu 30 czerwca 2009 r. Dania dokonala zastrzyku kapitalowego w wysokosci 1,9 mld DKK jako kapitatu hybry-
dowego Tier I na rzecz FIH Erhvervsbank A/S, facznie z jego jednostkami zaleznymi (,FIH"), na mocy dunskiej
ustawy o zastrzykach kapitatlowych finansowanych przez paristwo ().

(2) W dniu 6 marca 2012 r. Dania zglosita pakiet Srodkéw na rzecz FIH. Decyzja z dnia 29 czerwca 2012 r. (,decyzja w
sprawie pomocy na ratowanie i wszczecia postgpowania (°)”) Komisja zatwierdzila tymczasowo te $rodki (*), uznajac
je za zgodne z rynkiem wewnetrznym.

(3) W tej samej decyzji Komisja wszczela procedure okreslong w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Euro-
pejskiej (,Traktat”) z powodu zastrzezen dotyczacych stosownosci przedmiotowych $rodkéw, ograniczenia pomocy
do koniecznego minimum oraz wkladu wlasnego banku, w szczegdlnosci ze wzgledu na potencjalnie niskie wyna-
grodzenie z tytutu Srodkéw zwigzanych z aktywami o obnizonej jakosci udzielonych na rzecz FIH.

(4) W dniu 2 lipca 2012 r. FIH zwrdcit kapital w kwocie 1,9 mld DKK, ktéry otrzymat w 2009 r. na mocy ustawy o
zastrzykach kapitatowych finansowanych przez panstwo ().

(5)  Zgodnie z decyzja w sprawie pomocy na ratowanie i wszczecia postepowania Dania przedtozyla plan restrukturyza-
¢ji w dniu 4 stycznia 2013 r. (), w ktérym nastepnie wprowadzita zmiany. W dniu 24 czerwca 2013 r. Dania przed-
lozyla ostateczng aktualizacje tego planu (,plan restrukturyzacji’).

(6) W dniu 3 lutego 2014 r. Dania przedlozyla podstawowe ustalenia okreslajace warunki restrukturyzacji FIH, ktore
Dania zobowigzala si¢ wypelni¢ (,zobowigzania”).

() Dz.U.C3592z21.11.2012,s. 1.

() ,Ustawa o zastrzykach kapitalowych finansowanych przez panstwo” (lov om statsligt kapitalindskud) oznacza ustawe nr 67 z dnia
3 lutego 2009 r. oraz dekrety wydane na mocy tej ustawy. Komisja zatwierdzita ustawe decyzja w dniu 3 lutego 2009 r. (Dz.U. C 50 z
3.3.2009, s. 4).

() Decyzja Komisji z dnia 29 czerwca 2012 r. w sprawie SA.34445 (2012/C)(ex 2012/N) (Dz.U. C 359 2 21.11.2012, 5. 1).

(*) Wspomniane $rodki pomocy opisano szczegétowo w motywach 10-23 decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczgcia postepo-
wania.

() Zob. motyw 1.

() Plan ulegt p6Zniejszym zmianom.
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(7)  Wladze dunskie przedstawity dodatkowe informacje w okresie od dnia 30 czerwca 2012 r. do dnia 3 lutego 2014 r.

(8) W dniu 11 marca 2014 r. Komisja przyjela decyzje (), w ktérej stwierdzita, ze rodki na rzecz FIH stanowig pomoc
panstwa, ktéra w $wietle planu restrukturyzacji i podjetych zobowigzan jest zgodna z rynkiem wewnetrznym w
rozumieniu art. 107 ust. 3 lit. b) Traktatu (,decyzja z 2014 r.").

(9) W dniu 24 maja 2014 r. FIH i jego jednostka dominujaca FIH Holding A/S (,FIH Holding”) ztozyly wniosek o stwier-
dzenie niewaznosci decyzji z 2014 r. W wyniku ich dzialait wyrokiem z dnia 15 wrze$nia 2016 r. () Sad stwierdzit
niewazno$¢ decyzji z 2014 r. W postepowaniu odwolawczym Trybunal Sprawiedliwosci uchylit wyrok Sadu wyro-
kiem z dnia 6 marca 2018 r. (°), a sprawa zostala skierowana do ponownego rozpoznania przez Sad. W dniu
19 wrzesnia 2019 r. Sad wydat wyrok (1), w ktérym stwierdzil, Ze podczas obliczania kwoty ulgi w kapitale wynika-
jacej z przeniesienia aktywéw do FSC Komisja zastosowala niewlasciwg warto$¢. Chociaz ta niewlasciwa warto$¢
byla wczesniej stosowana przez FIH i duiski organ nadzoru finansowego, skorygowano ja péZniej z 375 mln DKK
do 275 mln DKK (). W rezultacie Sad stwierdzit niewazno$¢ decyzji z 2014 r. W konsekwencji postegpowanie
wyjasniajace wszczete w decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczgcia postgpowania musiato zostaé wzno-
wione celem uwzglednienia wyniku postepowania przed Sadem zgodnie z art. 266 Traktatu, a Komisja musi przyja¢
nowg decyzj¢ koficzacg postgpowanie wyjasniajace i usuwajacg wspomniang nieprawidtowosé.

(10) W ramach wznowionego formalnego postgpowania wyjasniajacego wladze duniskie dostarczylty dodatkowe infor-
macje w dniu 13 stycznia 2020 r. W pi$mie tym wladze dufiskie potwierdzily réwniez, ze chociaz wszystkie zobo-
wigzania przedlozone przez nie w dniu 3 lutego 2014 r. (zob. motyw 6) albo zostaly wdrozone, albo nie majg juz
zastosowania, wladze duniskie nie cofng wdrozonych zobowigzan. W oparciu o nowe informacje przedtozone
przez wladze dufiskie Komisja moze zamkng¢ formalne postgpowanie wyjasniajace niniejszg decyzja.

(11) Ze wzgledu na pilny charakter sprawy Dania zgodzila si¢ na przyjecie niniejszej decyzji w drodze wyjatku w jezyku
angielskim (*3).

2. OPIS

2.1. Beneficjent

(12) FIH jest spotka akcyjna, ktérg w momencie wydania decyzji z 2014 r. regulowaly dunskie przepisy dotyczace banko-
wosci i ktéra podlegata nadzorowi duniskiego organu nadzoru finansowego. Spélka ta zostala zalozona w 1958 r. z
siedzibg w Kopenhadze (Dania). W catosci nalezy do FIH Holding.

(13) Grupa FIH sklada si¢ z FIH Holding i FIH Erhvervsbank, wraz ze spétkami zaleznymi posiadanymi w calosci przez
FIH Erhvervsbank. Tymi sp6tkami zaleznymi na dzien 31 grudnia 2012 r. byly nastepujace przedsigbiorstwa: FIH
Partners A[S (zajmujaca si¢ segmentem dzialalnosci finanséw przedsiebiorstw), FIH Kapital Bank A/S (’), FIH Real-
kredit A[S, ktora byta instytucja kredytowa zajmujaca si¢ kredytami hipotecznymi (**) oraz FIH Leasing og Finans
A[S. Dziatalno$¢ FIH obejmowala trzy segmenty: bankowosci (%), rynkéw (1) i finanséw przedsigbiorstw ().

() Decyzja Komisji 2014/884/UE z dnia 11 marca 2014 r. w sprawie pomocy pafistwa SA.34445 (12/C) wdrozonej przez Danig na rzecz
przeniesienia aktywéw zwigzanych z nieruchomosciami z FIH do dunskiej spélki stabilnosci finansowej (Dz.U. L 357 z 12.12.2014,
s. 89).

) Wyrok Sadu z dnia 15 wrze$nia 2016 r. w sprawie T-386/14, ECLLEU:T:2016:47 4.

%) Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 6 marca 2018 r. w sprawie C-579/16 P, ECLLEU:C:2018:159.

%) Wyrok Sadu z dnia 19 wrze$nia 2019 r. w sprawie T-386/14 RENV, ECLLEU:T:2019:623.

Aby uzyskaé wiecej szczegblowych informacji, zob. motywy 1201 121.

Zwolnienie z thumaczenia przedlozono w dniu 13 stycznia 2020 r.

W dniu 23 sierpnia 2013 r. polaczyla si¢ ona z FIH Erhvervsbank A/S jako nadal dzialajaca spéika.

Zlikwidowang w 2013 r., zob. motyw 64.

Pierwotnie segment bankowosci sktadal si¢ z nastepujacych dzialéw: 1) bankowosci korporacyjnej, ktory jest odpowiedzialny za dzia-

talno$¢ FIH w zakresie udzielania kredytow, w szczegdlnosci dla matych i Srednich przedsigbiorstw; 2) finansowania transakecji nabycia

zapewniajacego finansowanie strukturyzowane polaczen i przeje¢ na rynku skandynawskim; oraz 3) finansowania nieruchomosci
zapewniajacego kapital i ustugi doradcze dla podmiotéw inwestujacych w nieruchomosci. Jak wyjasniono w motywie 43, w dniu
wydania decyzji z 2014 r. finansowanie nieruchomo$ci nie bylo juz obszarem dziatalnosci FIH.

(") Segment rynkéw zapewniat ustugi doradztwa finansowego dla duzych i $rednich przedsigbiorstw np. w zakresie zarzadzania ryzy-
kiem, zarzadzania pasywami i struktury kapitatu. Segment rynkéw byt rowniez odpowiedzialny za dziatania handlowe i ukierunko-
wane na klientéw w zakresie stop procentowych, rynku walutowego i rynku papieréw warto$ciowych.

(") Segment finansoéw przedsigbiorstw zapewnial ustugi doradztwa finansowego w zakresie polaczen i przejeé, prywatyzacji, zastrzykow
kapitatowych itd.
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(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

Na dzient 31 grudnia 2012 r. FIH Holding nalezal do funduszu dodatkowych $wiadczen emerytalnych na duniskim
rynku pracy, ktéry posiadal 48,8 % akcji FIH Holding, do PFI1 A[S (**), ktéry posiadat 48,8 % akcji, oraz do zarzadu
i kadry kierowniczej posiadajacych 2,3 % akji, przy czym sam FIH Holding posiadat 0,1 % akdji.

Na koniec 2011 r. suma bilansowa grupy FIH wynosila 84,16 mld DKK (11,28 mld EUR), a jej taczny wspélczynnik
kapitatowy (*) wynosit 17,8 % i do dnia 31 grudnia 2012 r. wzrdst do 21,2 %. Na dzien 31 grudnia 2012 r. suma
bilansowa FIH wynosita 60,76 mld DKK (8,1 mld EUR) (¥), a jej aktywa wazone ryzykiem wynosily 29,84 mld
DKK (3,98 mld EUR).

FIH byt bankiem niszowym specjalizujacym si¢ w finansowaniu $rednioterminowym, a takze w doradztwie w zakre-
sie zarzadzania ryzykiem oraz w ustugach w zakresie finanséw przedsigbiorstw na rzecz duniskich przedsigbiorstw,
ktérych suma bilansowa przekracza 10 mln DKK (1,34 mln EUR). Poczgtkowo dziatalno§¢ bankowa FIH obejmo-
wala trzy segmenty: finansowania nieruchomosci, finansowania przeje¢ oraz bankowosci korporacyjne;.

W czasie przyjmowania decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczecia postepowania FIH zajmowal szdste
miejsce wirdd najwigkszych bankéw w Danii pod wzgledem kapitalu obrotowego ('), obstugujac ponad 2 000 kli-
ent6w segmentu bankowosci na szczeblu grupy. Udzial FIH w rynku kredytéw bankowych i kredytéw hipotecznych
w tym czasie szacowano na 1,7 %. Udzial FIH w rynku kredytéw dla przedsigbiorstw/MSP wynosit 2,5 %. W
czerwcu 2012 r. udzialu FIH w rynku w calym rynku kredytéw dla przedsigbiorstw (z uwzglednieniem zaréwno
bankéw, jak i bankéw hipotecznych) wynosit 2,1 %.

Grupa FIH osiggala stabe wyniki w latach poprzedzajgcych przyjecie decyzji z 2014 r. W dniu 25 czerwca 2009 r.
ztozyla odpowiedni wniosek do duriskiego programu dokapitalizowania (**), a w dniu 30 czerwca 2009 r. otrzymata
finansowany przez panstwo zastrzyk kapitalu hybrydowego Tier I w wysokosci 1,9 mld DKK w formie weksla.
Kupon tego weksla wynosit 11,46 % rocznie. Przez caly 2009 r. grupa FIH wykazala strate przed opodatkowaniem
w wysokoSci 148 mln DKK (19,9 mIn EUR).

Chociaz grupa FIH wykazala w 2010 r. zysk przed opodatkowaniem w wysokosci 316 mln DKK (42,5 mln EUR),
zysk ten wynikal gléwnie z jednorazowych dodatnich korekt wartosci rynku, w tym niezrealizowanych zyskéw w
posrednim udziale kapitalowym. W 2011 r. grupa FIH wykazala strat¢ przed opodatkowaniem w wysokosci 1,27
mld DKK (170 mIn EUR) w wyniku obcigzen zwigzanych z utratg wartosci kredytéw i ujemnych korekt wartosci
rynku. W dniu 31 grudnia 2012 r. wykazala ona strate przed opodatkowaniem w wysokosci 47 mln DKK (6,4 mln
EUR). Na koniec 2013 r. w budzecie przewidziano zysk przed opodatkowaniem w wysokosci 95 mln DKK (12,8
mln EUR). W 2013 r. zysk netto za trzeci kwartal przed opodatkowaniem z kontynuowanej dziatalno$ci wynidst
23,2 mln DKK (3,09 mln EUR). W odniesieniu do calej dziatalnosci w 2012 r. FIH wykazat strate po opodatkowaniu
w wysokosci 20,1 mln DKK (2,71 mln EUR).

W 2009 r. i w 2010 r. agencja Moody’s obnizyla rating kredytowy FIH z A2 do Baa3. W 2010 r. wiasciciele FIH
(islandzka Komisja Nadzoru Finansowego i Bank Centralny Islandii) () zgodzili si¢ sprzedaé swoje akcje FIH obec-
nym wlascicielom. Oczekiwano, ze nowi wlasciciele spowodujg znaczng poprawe ratingu kredytowego FIH, gdyz
jedno z gtéwnych zastrzezefi Moody’s wobec FIH dotyczylo poprzednich wiascicieli, a mianowicie Kaupthing Bank
hf. W 2011 r. Moody’s obnizy} jednak jeszcze bardziej oceng FIH do poziomu B1 z negatywna perspektywa, glownie
w wyniku okolicznosci szczegdlnych dla FIH, takich jak refinansowanie emisji obligacji objetej gwarancja rzadowa,
jako§¢ kredytowa i zaangazowanie w sektorze nieruchomosci.

PF 1 A/S jest spotka holdingowa praw wiasnosci FIH Holding w funduszu emerytalnym PFA, Folksam Omsesidig Livsforsikring/Folk-

sam Omsesidig Sakforsikring’s i C.P. Dyvig & Co A/S.

W planie restrukturyzacji wykorzystuje si¢ wskaznik wyptacalnosci. Termin ,wskaznik wyptacalno$ci w sprawozdaniu finansowym”
oznacza jednak stosunek zysku sp6tki po opodatkowaniu i amortyzacji do jej zobowigzan ogétem. Stanowi on wigc miarg zdolnosci
spotki do obstugi dtugéw. Wskaznik ten okresla ilosciowo wielkos¢ dochodu spétki po opodatkowaniu, wylaczajac niegotéwkowe
wydatki amortyzacyjne, w odréznieniu od jej zobowiazan dluznych ogélem. Pozwala on réwniez na ocen¢ prawdopodobiefistwa
kontynuowania przez spotke gromadzenia jej zobowiazan dtuznych. Dlatego w przypadku gdy w planie restrukturyzacji uzywa si¢
tego terminu, niniejsza decyzja odnosi do ,lacznego wspélczynnika kapitalowego”, czyli stosunku catkowitego kapitatu banku do
jego catkowitych aktyw6w wazonych ryzykiem.

Kurs walutowy z dnia 31 grudnia 2012 r.: 1 EUR = 7,4610 DKK (EBC).

Kapitat obrotowy definiuje si¢ jako sumg depozytéw, wyemitowanych obligacji, dtugu porzadkowanego i kapitatu wlasnego.

Zob. przypis 2.

W 2010 r. poprzedni wlasciciel grupy FIH, Icelandic Kaupthing Bank hf — poddany procesowi likwidacji w 2008 r. — wystawil ja na
sprzedaz.
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(21)  Obnizenie ratingu w 2011 r. bylo zgodne z cenami rynkowymi w tym czasie dla obligacji FIH, ktére nie byly objete
gwarancja rzagdowa: dlug FIH z terminem zapadalnosci 2—4 lat wyceniono na poziomie spreadu wynoszacego
600-700 punktéw bazowych powyzej swapu powigzanego z EURIBOR o réwnowaznym terminie zapadalnosci.

2.2. Zdarzenia uruchamiajace Srodki pomocy

(22) W 2011r.i2012r. FIH przewidywat trudnosci dotyczace dtugu, ktérego termin zapadalnosci uptywat w 2012 r.iw
2013 r. Powstale w zwigzku z tym problemy w zakresie finansowania byly gtéwnie spowodowane spadkiem ratingu
kredytowego FIH i zmienionymi warunkami rynku kapitatowego (). W lipcu 2009 r. FIH uzyskal juz wsparcie
plynnosciowe w formie gwarancji rzadowej w sumie w kwocie 50 mld DKK (6,31 mld EUR), ktére FIH wykorzystal
w calosci. Uzyskal réwniez od panstwa zastrzyk kapitatu hybrydowego Tier I w kwocie 1,9 mld DKK (255 miIn EUR)
w ramach duniskiego systemu gwarancji. Na dziefi 31 grudnia 2011 r. FIH posiadal objete gwarancja rzagdowg obliga-
cje na kwote 41,7 mld DKK (5,56 mld EUR), ktore stanowig 49,94 % sumy bilansowej banku.

(23) Dzigki tym gwarantowanym przez panstwo obligacjom o terminie zapadalno$ci w 2012 r. i 2013 r. FIH sprostat
problemowi w zakresie finansowania. Organ nadzoru finansowego uznal w drugiej polowie 2011 r., Ze istnieje sto-
sunkowo wysokie ryzyko, iz FIH nie bedzie w stanie sprosta¢ wymogom dotyczacym plynnosci w kolejnych 12-18
miesigcach w wyniku jego przewidywanej niezdolnosci do uzyskania finansowania z rynkow.

(24) W celu wyeliminowania tych pojawiajgcych si¢ probleméw z plynnoscig FIH miat dokona¢ znacznego zmniejszenia
wartoSci swojego bilansu.

2.3. Srodki pomocy

(25) W celu rozwigzania probleméw z plynnoscia, ktore jak oczekiwano, mialy wystapi¢ w FIH, w lipcu 2012 r. Dania
zaproponowala zltozony $rodek dotyczacy aktywdéw o obnizonej warto$ci w celu przeniesienia stanowigcych prob-
lem aktywow FIH zwiazanych z finansowaniem nieruchomosci do nowej spétki zaleznej FIH Holding (,Newco”). W
tym samym czasie Dania zobowigzala si¢ do zapewnienia finansowania i dokapitalizowania Newco, gdy okaze si¢ to
konieczne.

(26) ,Srodki” (*) sktadaly si¢ z dwoch etapéw umowy nabycia udziatéw () oraz szeregu uméw dodatkowych, na podsta-
wie ktorych aktywa grupy FIH w wysokosci ok. 17,1 mld DKK (2,3 mld EUR, tj. 28 % wszystkich aktywéw FIH w
czasie przeniesienia) przeniesiono do Newco. Newco (V) zostala wowczas nabyta przez duriska spélke stabilnosci
finansowej (,FSC” od ang. Financial Stability Company) (**) po czym miala zostaé zlikwidowana w zorganizowany
spos6b w ramach zatwierdzonego duniskiego programu likwidacji (**) zgodnie z zasadami programu (**). Proces lik-
widacji miat trwac do dnia 31 grudnia 2016 r., lecz mégt sie przedtuzy¢ do dnia 31 grudnia 2019 r. FSC mogla sfi-
nansowac prawie caly kapital w wysokosci 2 mld DKK zwigzany z zakupem Newco poprzez przedterminowe wyku-
pienie weksla kapitatu hybrydowego Tier I na kwote 1,9 mld DKK przyznanego przez pafistwo na rzecz FIH (*!) w
2009 r. Organ nadzoru finansowego zatwierdzit splate przez FIH zastrzyku kapitalowego ze strony pafistwa w dniu
2 lipca 2012 r. na podstawie analizy wyplacalnosci i ptynnosci, ktéra obejmowata $rodek dotyczacy przeniesienia
aktywow ().

(* Zob. motyw 20.

(%) Zob. przypis 4. Srodki opisano szerzej w motywach 27-33 niniejszej decyzj.

(*) Memorandum koncowe zawarte pomiedzy FIH i FSC dnia 2 lipca 2012 r.

(¥) Od czasu nabycia przez FSC nazwe Newco zmieniono na ,FS Property Finance A[S”, lecz jej siedziba nadal znajdowata si¢ pod tym

samym adresem co siedziba FIH.

(*) FSC jest podmiotem bedacym wiasnoscia panistwa durniskiego, zajmujacym si¢ réznymi Srodkami zwigzanymi z wykorzystaniem zaso-
béw panstwowych na rzecz instytucji finansowych w kontekscie kryzysu finansowego.

() Zob. decyzja N 4072010 z 30.9.2010 (Dz.U. C 312z 17.11.2010, s. 7); decyzja SA.31938 (N 537/2010) z 7.12.2010 (Dz.U. C 117
2 15.2.2011, s. 2); decyzja SA.33001 (2011/N) — Cz¢$¢ A z 28.6.2011 (Dz.U. C 237 2 13.8.2011, s. 2); decyzja SA.33001 (2011/N) -
Czg$¢ B2 1.8.2011 (Dz.U. C 271 2 14.9.2011, 5. 4); decyzja SA.33757 (2011/N) z 9.12.2011 (Dz.U. C 22 2 27.1.2012, 5. 5) i decyzja
SA.34227 (2012/N) z 17.2.2012 (Dz.U. C 128 z 3.5.2012, s. 1) oraz decyzja SA.33639 (2011/N) — pomoc dla Max Bank z
7.10.2011 (Dz.U. C 343 2 23.11.2011, 5. 13).

(**) Celem programu jest zachowanie warto$ci upadajacych bankéw przez kontrolowang likwidacje na zasadzie ciaglosci zamiast podda-
wania tych bankéw postgpowaniu upadlosciowemu. W ramach pierwotnego programu wilasciciele i posiadacze obligacji podporzad-
kowanych upadajacego banku sa w pelni wykluczeni. Aktywa i pozostale zobowigzania przenosi si¢ do FSC jako panistwowej spotki
przeprowadzajacej likwidacje. Aktywa zbywalne sprzedaje si¢ inwestorom, a pozostale aktywa poddaje si¢ procesowi likwidacji. Przy-
chody wygenerowane ze sprzedazy i likwidacji aktywéw wykorzystuje si¢ do splacenia wierzycieli (whascicieli obligacji uprzywilejo-
wanych oraz deponentéw).

(") Zob. motywy 11i4.

(*)) Potwierdzone pismem organu nadzoru finansowego z dnia 18 kwietnia 2013 r., przedlozonym Komisji poczta elektroniczng dnia 29

kwietnia 2013 r.
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(29)

(31)

(32)

(33)

Podczas etapu 1 odbyl si¢ podzial aktywow i pasywéw FIH Erhvervsbank i FIH Kapital Bank A/S w Newco, nowej
spolce zaleznej nalezacej do FIH Holding. Aktywa przeniesione do Newco obejmowaly kredyty dotyczace nierucho-
mosci i papiery wartoSciowe o wartosci 15,2 mld DKK (2,1 mld EUR) oraz instrumenty pochodne o wartosci 1,6
mld DKK (215 mln EUR). Pierwotne pasywa Newco skladaly si¢ z dwdch pozyczek (pozyczka 1 i pozyczka 2) z
pozostala czescia kapitalu wlasnego w kwocie 2 mld DKK.

Pozyczka 1 byta pozyczka na absorpcje straty udzielong przez FIH na rzecz Newco w wysokosci 1,65 mld DKK (221
mln EUR). Pozyczka ta miala zosta¢ splacona FIH przez Newco, jezeli proces likwidacji aktywow przeniesionych do
Newco wygenerowalby wplywy przewyzszajace ceng zakupu FSC w kwocie 2 mld DKK (268 mln EUR). Jezeli cho-
dzi o wynagrodzenie z tytulu pozyczki 1, Newco mialo zaplaci¢ stawke rowna stopie piecioletniej dufiskiej obligacji
skarbowej powickszonej o 1,15 % (*).

Pozyczka 2 byta pozyczka FIH Erhvervsbank na rzecz Newco w wysokosci ok. 13,45 mld DKK (1,8 mld EUR). Jako
wynagrodzenie z tytutu pozyczki 2 Newco miata zaplaci¢ FIH stawke réwng stopie trzymiesiecznych pozyczek mie-
dzybankowych w DKK CIBOR powickszonej o 1,12 %. Termin zapadalnosci pozyczki 2 byt dopasowany do terminu
zapadalnosci pozyczek, ktérych wezesniej udzielit FIH w ramach gwarancji panstwa. Termin zapadalnosci pozyczki
2 i tych dopasowanych kredytéw uplynat w potowie 2013 r., przy czym w umownie uzgodniono, ze ze wzgledu na
splate przez Newco pozyczek uzyskanych od FIH, FIH splaci zalegle pozyczki objete gwarancja pafistwa. Poniewaz
Newco splacita FIH warto$¢ nominalna pozyczki 2, FSC udzielita Newco finansowanie w kwocie koniecznej do refi-
nansowania aktywow Newco.

Podczas etapu 2, ktéry rozpoczeto natychmiast po zakoriczeniu etapu 1, FSC nabyla od FIH Holding wszystkie
udzialy w Newco. Cena pierwotnie zaplacona (**) za Newco przez FSC na rzecz FIH Holding byla réwna kapitatowi
wiasnemu (warto$¢ netto) na dzien 1 stycznia 2012 r., ktéry wynosit 2 mld DKK.

FIH Holding moze uzy¢ wplywéw pienieznych jako zapewnienie biezgcej plynnosci w celu splaty czesci dtugu obje-
tego gwarancjg rzadowa. Jednoczesnie przeniesienie aktywow spowodowalo zastgpienie kredytéw dotyczacych nie-
ruchomodci kredytami dla jednostek finansowanych przez rzad, co spowodowalo zmniejszenie aktywéw wazonych
ryzykiem FIH o ok. 10 mld DKK (*).

Oprécz umowy nabycia udzialéw Srodki obejmuja szereg uméw dodatkowych zawartych pomigedzy FIH Holding i
FSC:

a) w dniu 1 lipca 2012 r. (*) FIH Holding udzielit FSC nieograniczonej gwarancji z tytulu strat, gwarantujacej, ze
podczas likwidacji Newco FSC odzyska w pelni wszystkie $rodki finansowe i kapital, ktére wniosto do Newco.
Wynagrodzenie za t¢ gwarancj¢ bylo zawarte w zmiennej cenie nabycia okre$lonej w umowie nabycia udzialéw;

b) w dniu 1 lipca 2012 r. FSC zobowigzala si¢ do zapewnienia finansowania na rzecz Newco po uplywie terminu
zapadalnosci pozyczki 2 (w polowie 2013 r.). FSC miata otrzymac¢ od Newco odsetki rowne stopie podstawowej
UE powigkszonej o 100 punktéw bazowych. W celu realizacji tego zobowigzania FSC udzielita Newco instru-
mentu pozyczkowego w wysokosci 13 mld DKK (1,64 mld EUR), za ktéry nie miata otrzyma¢ zadnej oplaty;

¢) FSC zobowigzala si¢ do finansowania i dokapitalizowania Newco, jezeli okazaloby si¢ to konieczne przed rozpo-
czeciem procesu ostatecznej likwidacji.

Przy uporzadkowanej likwidacji Newco FSC byla uprawniona na podstawie umowy do odzyskania co najmniej swo-
jej poczatkowej inwestycji w wysokosci 2 mld DKK, nie uwzgledniajac kosztéw poniesionych przez FIH i FSC w
zwiazku z t3 transakcjg. Jezeli proces likwidacji wygenerowalby wplywy nizsze niz cena nabycia wynoszaca 2 mld
DKK, FIH pokrylby te réznicg odpowiednio z pozyczki 1, pozyczki na absorpcjg straty oraz gwarancji. Jezeli wplywy
z procesu likwidacji przekroczylyby 1,5 mld DKK, 25 % kazdej kwoty nadwyzki zostalyby zaplacone na rzecz FSC
dodatkowo w stosunku do 2 mld DKK kwoty minimalnej, ktorg miata otrzyma¢. Kazda dodatkowa kwota nadwyzki
miala zostaé wyplacona na rzecz FIH Holding. W praktyce, jezeli wplywy koncowe bylyby nizsze niz 1,5 mld DKK,
FSC otrzymataby 2 mld DKK. Jezeli np. wplywy koficowe wynioslyby 1,9 mld DKK, FSC otrzymalaby 2,1 mld DKK.

Na podstawie umowy Newco miala zaplaci¢ stawke réwna stopie dwuletniej, trzyletniej lub pigcioletniej duniskiej obligacji skarbowej
powiekszonej o 1,15 % zaleznie od wybranego przez FIH terminu zapadalnosci. Jednak faktycznie stala si¢ stawka pigcioletnia.

Cena nabycia skladata si¢ z kwoty statej w wysokosci 2 mld DKK i kwoty zmiennej zaleznej od koricowej wartosci Newco, ktérg opi-
sano w motywie 33.

Potwierdzone pismem duiiskiego organu nadzoru finansowego z dnia 18 kwietnia 2009 r. (zob. przypis 32).

Umowe zasadniczg okreslajacg szereg szczegdléw umowy nabycia udzialéw oraz powigzane z nig umowy dodatkowe podpisano w
dniu 1 marca 2012 r., a ostateczne dokumenty koficowe podpisano w dniu 1 lipca 2012 r.
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2.4. Formalne postepowanie wyjasniajace

(34) W decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczecia postgpowania Komisja wyrazila watpliwosci odnosnie do
proporcjonalnosci $rodkéw, ograniczenia $rodkéw do niezbednego minimum, odpowiedniego wkladu wiasnego
grupy FIH i wystarczajacego ograniczenia zaklécenia konkurencji.

(35) Obawy te wynikaly z wysokiego poziomu zlozonosci Srodkow, ktére jak si¢ wydawalo, byly bardziej skompliko-
wane niz bylo to konieczne w celu rozwigzania przysztych probleméw zwigzanych z plynnoscig FIH. W szczegdl-
noéci niejasne bylo, w jakim zakresie rézne umowy dodatkowe i wewnetrzne zalezno$ci we wzorze obliczania
wynagrodzenia byly konieczne, stosowne i dobrze ukierunkowane z punktu widzenia celéw komunikatu banko-
wego z 2008 r. ()

(36) Ponadto w czasie przyjmowania decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczecia postepowania FIH zamierzat
agresywnie wej$¢ na internetowy rynek depozytéw detalicznych, starajac si¢ uzyskaé ,przywoédztwo cenowe”. Wejs-
cie na ten rynek bylo podstawowym elementem strategii FIH majacej na celu zaradzenie jego problemom w zakresie
finansowania.

(37) Ponadto okazalo si¢ bardzo mato prawdopodobne, aby proponowane wynagrodzenie na rzecz FSC z tytulu przenie-
sionych aktywéw i pasywow bylo zgodne z poziomem wynagrodzenia, o ktérym mowa w pkt 21 komunikatu w
sprawie aktywow o obnizonej jakosci (**), zgodnie z ktérym banki powinny w jak najwigkszym zakresie same
pokrywa¢ straty zwigzane z aktywami o obnizonej warto$ci. W pkt 21 wymaga si¢ zapewnienia odpowiedniego
wynagrodzenia wladzom publicznym za wszelkie $rodki pomocy zwigzanej z aktywami, tak by zapewni¢ zréwno-
wazenie odpowiedzialno$ci udzialowcéw/akcjonariuszy i podzialu obcigzen bez wzgledu na rodzaj wybranego
mechanizmu.

3. RESTRUKTURYZACJA

3.1. Plan restrukturyzacji

(38) W dniu 24 czerwca 2013 r. Dania przedstawila ostateczng uaktualniong wersje planu restrukturyzacji grupy FIH na
lata 2012-2016. Plan ten zawieral najbardziej optymistyczny i najbardziej pesymistyczny scenariusz (*) w celu
wykazania, Ze FIH jest zdolny do przywrécenia dlugoterminowej rentownosci, wystarczajacego podziatu obcigzen i
odpowiednich Srodkéw stuzacych ograniczeniu zakldceri konkurencji.

(39) Plan restrukturyzacji opierat si¢ na zalozeniach dotyczacych tempa wzrostu produktu krajowego brutto prognozo-
wanego przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i ewolucji zmian krétkoterminowych i $rednioterminowych
stép procentowych w oparciu o dane szacunkowe dufiskiego ministerstwa przedsigbiorczosci i wzrostu gospodar-
czego odnos$nie do zmian wskaznika krétkoterminowych stop procentowych do 2014 r. W planie zakladano umiar-
kowane ozywienie wzrostu PKB w 2013 r. i w nastgpnych latach.

(40) W najbardziej optymistycznym scenariuszu (*) zakladano stala poprawe wynikéw FIH do 2016 r. W budzecie prze-
widziano stop¢ zwrotu przed opodatkowaniem ze znormalizowanego kapitalu wlasnego (*) na poziomie grupy
wynoszaca 10,3 % na dziefi 31 grudnia 2013 .1 11,2 % (*?) na dzien 31 grudnia 2016 r.

(41) Najbardziej pesymistyczny scenariusz (**) opieral si¢ na mniej sprzyjajacych zalozeniach rynkowych; obejmowaly
one migdzy innymi pogorszenie warunkow rynkowych w zakresie finansowania bankéw zaréwno pod wzgledem
wolumenu, jak i cen; mniejszy popyt na kredyty i ustugi doradcze; niekorzystne zmiany kurséw wymiany walut
obcych, stép procentowych itd.; oraz obcigzenia z tytulu utraty wartoSci utrzymujace si¢ powyzej historycznych
poziomoéw na przestrzeni cyklu koniunkturalnego. FIH szacuje, ze facznie zmiany te prowadzilyby do uzyskania
stopy zwrotu przed opodatkowaniem ze znormalizowanego kapitalu wlasnego na poziomie grupy w wysokosci
0,9 % na dziefi 31 grudnia 2013 1.1 2,0 % na dzien 31 grudnia 2016 r.

(*’) Komunikat w sprawie zastosowania zasad pomocy panistwa do srodkéw podjetych w odniesieniu do instytucji finansowych w kon-
tekscie obecnego, globalnego kryzysu finansowego (Dz.U. C 270 z 25.10.2008, s. 8).

(**) Komunikat Komisji w sprawie postgpowania z aktywami o obnizonej warto$ci we wspdlnotowym sektorze bankowym (Dz.U. C 72 z
26.3.2009,s. 1).

(*) Z réznymi podscenariuszami.

(*) Podscenariusz zakladajacy nizsze obcigZenia z tytutu utraty wartosci.

(*) Obliczona na podstawie wysoko$ci kapitatu wlasnego odpowiadajacego wspotczynnikowi kapitatu podstawowego wynoszacemu
16 % z uwzglednieniem pozycji ryzyka banku oraz przy zatozeniu braku wplywu na zyski/straty.

(*) Warto wspomnie(, Ze przy zalozeniu wzrostu kosztéw netto o 310,25 mln DKK w 2013 r. poprzez platno$¢ zgodng z komunikatem
w sprawie aktyw6w o obnizonej wartoci powigkszong o odsetki i zwrot oplaty administracyjnej w wysokosci 61,7 mln DKK (zob.
réwniez motyw 124) wielkos¢ zysku i straty netto banku w 2013 r. prawdopodobnie bytaby niekorzystna w przypadku obu scenariu-
szy. FIH w duzej mierze zrekompensowat ten wynik w ramach zarzadzania ptynnosciag w grudniu 2013 r. Wynik tego dziatania w
2016 r. bylby nieistotny, poniewaz kwoty okre$lano jako ,znormalizowana” stope zwrotu z kapitatu wlasnego.

(") Podscenariusz zakladajacy wyzsze obcigzenia z tytutu utraty wartosci.
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(42) W obydwu przypadkach poziom stopy zwrotu z kapitatlu wlasnego byt stosunkowo niski, co spowodowane bylo
gléwnie zakazem wyplaty dywidend i zakazem platnosci kuponowych przewidzianych w zobowigzaniach Danii
podjetych w kontekscie postepowania wyjasniajacego w sprawie pomocy pafistwa. W wyniku tych zobowigzan
grupa FIH zatrzymywalaby zyski do czasu zakoficzenia okresu restrukturyzacji i rozliczenia srodkow.

(43) Poczatkowo dziatalno$¢ bankowa FIH obejmowala trzy segmenty: finansowania nieruchomosci, finansowania prze-
je¢ oraz bankowosci korporacyjnej. Segment dziatalnosci w zakresie finansowania nieruchomosci zakonczyt dziatal-
no$¢ w ramach restrukturyzacji FIH, poniewaz w 2012 r. kredyty zwigzane z finansowaniem nieruchomosci sprze-
dano FSC. Ponadto kredyty w obszarze dzialalnosci finansowania przeje¢ mialy by¢ stopniowo wycofywane. W
zwiazku z tym bankowos¢ korporacyjna bytaby jedynym kontynuowanym obszarem dziatalnosci. W marcu 2013
r. liczba pracownikow zatrudnionych w pelnym wymiarze czasu pracy spadta z 356 do 214.

(44) Zgodnie z planem restrukturyzacji bilans mial ulec zmniejszeniu do poziomu 27,68 mld DKK (3,74 mld EUR) do
dnia 31 grudnia 2013 r. Wedlug prognozy FIH na dzien 31 grudnia 2016 r. faczny wspdlczynnik kapitalowy miat
wynosi¢ 19,6 %.

(45) Oczekiwano, ze ustawowy wskaznik wplywéw netto (*¥), ktéry na dzien 31 grudnia 2012 r. wynosit 214 %, miat
wynie$¢ 239,7 % na dzien 31 grudnia 2013 r.

(46) Oczekiwano, ze taczny wspolezynnik kapitalowy w okresie restrukturyzacji bedzie wynosit 19,6 %, a ustawowy
wskaznik wpltywéw netto 175 %, znacznie wykraczajac poza wymogi regulacyjne.

(47) Wedlug najbardziej optymistycznego scenariusza (*) planu restrukturyzacji w budzecie przewidziano stope zwrotu
przed opodatkowaniem ze znormalizowanego kapitatu wlasnego (*) w wysokosci 9 % na dzien 31 grudnia 2013 r.
10,1 % na dzief 31 grudnia 2016 r. W najbardziej pesymistycznym scenariuszu warto$ci te wynosity odpowiednio
0,9%1i4,7 % (*).

(48) Sytuacja banku znacznie poprawila si¢ od potowy 2011 r., gdy organ nadzoru finansowego przewidywal, ze FIH sta-
nie w obliczu znaczacych potrzeb w zakresie ptynnosci, ktérych nie bedzie w stanie speni¢. FIH splacit pozostale
niesplacone obligacje objete gwarancja rzadowa, dzigki czemu do dnia 13 czerwca 2013 r. rozwigzano problem refi-
nansowania. Ponadto w dniu 2 lipca 2013 r. FIH umorzy! rzadowy kapital hybrydowy Tier L.

(49) W momencie przyjecia decyzji z 2014 r. FIH nie mial probleméw, jesli chodzi o spetnianie wymogéw regulacyjnych
dotyczgcych wyplacalnosci lub plynnosci.

3.2. Dzialania podjete przez Dani¢ w odpowiedzi na zastrzezenia przedstawione przez Komisje

(50) W odpowiedzi na zastrzezenia przedstawione przez Komisje w kontekscie decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i
wszczecia postgpowania Dania i grupa FIH podjely szereg dzialan.

(51) FIH dokonal wyplaty ,jednorazowej” na rzecz FSC w wysokosci 310,25 mln DKK (39,12 mln EUR) z datg zapisu
ksiegowego dnia 4 grudnia 2013 r. (*)

(52) Z datg zapisu ksiegowego dnia 18 grudnia 2013 r. FIH wyplacit kwote 61,7 mln DKK na rzecz Newco, ktdra stano-
wila czgSciowy zwrot oplaty otrzymanej na mocy umowy w sprawie administrowania za 2012 r., i z mocg wsteczng
obnizyt nakladane na Newco oplaty za zarzadzanie w ramach administracji i zabezpieczenia za 2013 r. do poziomu
0,05 % niesplaconego portfela kredytowego.

(53) FIH zmniejszyt aktywa ogétem z 109,3 mld DKK (14,67 mld EUR) na dzien 31 grudnia 2010 r. do 60,8 mld DKK
(8,16 mld EUR) do dnia 31 grudnia 2012 r., co stanowi spadek o 44 %.

(*) Ustawowy wskaznik wplywoéw netto zdefiniowano jako biezacy ustawowy poziom plynnosci jako odsetek ustawowego wymogu
pokrycia wplyw6w netto. Do spetnienia tego ustawowego wymogu konieczny byt wskaznik w wysokosci 100 %, w zwiazku z czym
wskaznik w wysokosci 214 % stanowit ponad dwukrotno$¢ wymogu ustawowego.

(¥) Najbardziej optymistyczny scenariusz zakladal nizsze Srednie koszty sfinansowania i wyzszy dochdd z rynkéw i dzialalnosci w zakre-
sie finansowania przedsigbiorstw.

(*) Zob. przypis 41.

(*) Najbardziej pesymistyczny scenariusz zakladal negatywne zmiany na poziomie makroekonomicznym przy mniejszym popycie na
kredyty i nadzwyczajnie wysokich obcigzeniach z tytutu utraty wartosci (chociaz zakladano, ze spadng w okresie restrukturyzacji).

(*) Ze skutkiem od dnia 4 grudnia 2013 r. FIH przekazal kwote 310,25 mln DKK na rzecz FSC (kwotg te zdeponowano w dniu 30 wrze$
nia 2013 r.). Dodatkowo FIH przekazal kwote 6 575 342 DKK. Zob. motyw 124.
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(54) FIH ograniczyl nastepnie swoj portfel kredytowy z 58,0 mld DKK (7,79 mld EUR) na dziet 31 grudnia 2010 r. do
16,2 mld DKK (2,17 mld EUR) do dnia 31 grudnia 2012 ., to jest w sumie o 41,8 mld DKK, co stanowi spadek o
72 %.

(55) Ponadto FIH znacznie obnizy! linie ryzyka na rynkach (¥).

(56) FIH zmniejszyt liczbe pracownikéw zatrudnionych w pelnym wymiarze czasu pracy z 356 w dniu 31 grudnia 2010
r.do 214 do dnia 31 marca 2013 r., co stanowi zmniejszenie o 41 %.

(57) Ponadto FIH ograniczyl swéj zasieg geograficzny, zamykajac dwa z czterech biur regionalnych.

3.3. Zobowigzania zaproponowane przez Dani¢

(58) W Swietle zastrzezen przedstawionych przez Komisje w decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczecia poste-
powania i w celu zapewnienia zgodnosci z komunikatem w sprawie aktywow o obnizonej wartosci, w szczegdlnosci
w odniesieniu do wlasciwego wynagrodzenia z tytulu Srodkéw dotyczacych przeniesienia aktywéw, Dania podjeta
dodatkowe zobowigzania okre$lone w motywach 59-65. W piSmie przedlozonym w dniu 13 stycznia 2020 r.
Dania potwierdzila, Ze wszystkie te zobowigzania albo zostaly wdrozone, albo nie majg juz zastosowania; Dania
zobowiazala si¢ ponadto, Ze nie cofnie wdrozonych zobowigzan.

(59) FIH miat dokonywac rocznych platnosci w wysokosci 2,1 mln DKK (0,3 mln EUR) na rzecz FSC od dnia 30 wrze$nia
2014 r. do czasu ostatecznego rozliczenia transakcji oplatg pro rata temporis na zasadzie faktycznej liczby dni w sto-
sunku do faktycznej liczby dni (*) za ostatni okres w dniu rozliczenia (moglo to mie¢ miejsce do dnia 31 grudnia
2019 r.). Wszelkie kwoty zaplacone juz przez FIH na rzecz FSC przewyzszajace te kwote zgodng z decyzjg z 2014
r. oraz przewyzszajace faczne platnosci, ktérych mial dokona¢ FIH na podstawie niniejszej decyzji, mialy zostaé
zwrécone FIH bez odsetek.

(60)  FIH mial obnizy¢ oplaty za zarzadzanie, ktére wyplacal na rzecz FSC, lub dokonaé platnosci ryczaltowej na rzecz
FSC wedlug obecnej wartosci obnizki lub platnosci réwnowaznej kwocie 143,2 mln DKK (19,09 mIn EUR).

(61) W celu osiagniecia takiego rezultatu FIH wyplacil na rzecz Newco kwote 61,7 mln DKK jako czesciowy zwrot oplaty
otrzymanej przez FIH od Newco na mocy umowy w sprawie administrowania za 2012 r. FIH obnizy! takze nakla-
dane na Newco oplaty za zarzadzanie w ramach administracji i zabezpieczenia do poziomu 0,05 % niesptaconego
portfela kredytowego za 2013 r.

(62) Dodatkowo od dnia 1 stycznia 2014 r. FIH mial zmniejszy¢ nakladane na Newco oplaty za zarzadzanie w ramach
administracji i zabezpieczenia do poziomu 0,05 % wartosci niesplaconego portfela kredytowego rocznie.

(63) FIH mial zaplaci¢ dodatkowo roczng oplate na rzecz FSC w wysokosci 47,2 mln DKK (6,29 mln EUR) w przypadku,
gdy organ nadzoru finansowego zmienilby swoje stanowisko regulacyjne dotyczace wymogéw kapitalowych na
poziomie holdingu, tak aby regulacyjna zdolno$¢ udzielania pozyczek FIH pozostata nieograniczona przez pozycje
kapitatlowg FIH Holding.

(64) Zobowigzania przewidywaly takze wycofanie si¢ FIH z niektdrych linii biznesowych (finasowania nieruchomosci,
kapitatu private equity, zarzadzania majatkiem prywatnym), jak réwniez ustalenie ograniczen w zakresie postgpowa-
nia, wlacznie z zakazem przywddztwa cenowego w przypadku depozytéw, zakazem agresywnych praktyk handlo-
wych i zakazem przejed, oraz likwidacje FIH Realkredit A[S, kt6ry byt bankiem hipotecznym grupy FIH. FIH Realkre-
dit A/S zlikwidowano w 2013 r.

(65) Pelng liste zobowigzan (*!) zaktualizowanych po raz ostatni w pi$mie wladz dusiskich przedlozonym w dniu 13 sty
cznia 2020 r. przedstawiono w zalaczniku.

4. STANOWISKO WLADZ DUNSKICH

(66) Zglaszajac Srodki do Komisji, Dania stala pierwotnie na stanowisku (*?), Ze przeniesienie kapitalu wlasnego do
Newco obejmowalo pomoc pafistwa, ale ze wszelka taka pomoc jest zgodna z rynkiem wewnetrznym na mocy
art. 107 ust. 3 lit. b) Traktatu.

(*) Na przyklad zmniejszenie warto$ci narazonej na ryzyko z 50 mln DKK (6,71 mln EUR) na dziefi 31 grudnia 2011 r. do 35 mIn DKK
(4,7 mln EUR) na dziefi 22 kwietnia 2013 r.

(*® W nawigzaniu do konwengji liczenia dni placenia odsetek jako faktycznej liczby dni ostatniego okresu (od czasu ostatniej ptatnosci do
nastepnej) podzielonej przez faktyczng liczbe dni migdzy dwoma kolejnymi dniami 30 wrze$nia.

(") Zawartych w ,podstawowych ustaleniach”.

(") Interaktywne zgloszenie dotyczace pomocy panstwa (SANI) nr 6783 z dnia 2 marca 2012 r., pismo FIH do Komisji — final, sekcja 3.



Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 11.8.2020

(68)

(69)

(70)

(71)

(72)

Przekazujac te informacje Dania twierdzila jednoczesnie, ze grupa FIH nie otrzymala zadnej pomocy panstwa, jako
ze FSC zaplacila ceng rynkowg za Newco. Chociaz Dania nie przedstawila iloSciowego uzasadnienia tego twierdze-
nia, poprzez odniesienie si¢ do odpowiednich danych rynkowych lub wyjasnienie logiki kosztéw transakeji, pod-
kreslita ona, ze:

a) wprowadzono procedury, aby ustali¢ ceng rynkowa przeniesienia;
b) poczatkowe finansowanie i gwarancje byly zapewniane przez grupe FIH;
¢) grupa FIH musiala pokry¢ wszystkie koszty transakeji i likwidacji;

d) grupa FIH podjela dodatkowe zobowigzania zwigzane z przeniesieniem, w szczeg6lnosci w formie obowigzku
przedtozenia biznesplanu.

Dania stwierdzita, ze FIH nie uzyska korzysci. W przypadku gdyby Komisja miala inna opini¢ w tej sprawie, Dania
poinformowala, Ze wszelka pomoc na rzecz FIH mozna uzna¢ za zgodng z rynkiem wewnetrznym, gdyz porozu-
mienie sprowadza si¢ do restrukturyzacji FIH zgodnie z komunikatem w sprawie restrukturyzacji (*).

Po przedlozeniu wstepnych informacji Dania w dniu 20 marca 2012 r. przedstawila prezentacje (**), w ktorej zwrd-
cita uwage na fakt, ze FIH nie wnioskowat o $rodki oraz ze w czasie gdy FIH wprowadzit te Srodki, mial alternatywne
mozliwosci zmniejszenia zadluzenia, co potwierdza twierdzenie, ze transakcj¢ negocjowano na warunkach rynko-
wych. Dania twierdzita réwniez, zZe poczgtkowy odpis obnizajacy warto$¢ ksiegowa aktywow w wysokosci 1,4 mld
DKK oraz dalsze dyskonto zwiazane z korektg z tytulu ryzyka w wysokosci 1,3 mld DKK odpowiadajg cenom ryn-
kowym. Ponadto wszelka strata z tytulu zwrotu bedzie skorygowana przez zastosowanie formuly zmiennej ceny
nabycia w umowie nabycia udzialow, tak aby skuteczny mechanizm korekty ex post zapewnial wyceng zgodna z
warunkami rynkowymi. Dania nie oméwita wysokosci proponowanego dyskonta i korekty z tytulu ryzyka ani
powod6w uznania, ze mialyby one prowadzi¢ do uzyskania ceny rynkowe;.

W pdzniejszej korespondencji z Komisjg (**) Dania zapewniala, Ze maksymalna strata, na jakg narazona byla FSC,
wynosila 1,05 mld DKK, co oznaczalo réznice miedzy pozyczka na absorpcje straty w wysokosci 1,65 mld DKK z
jednej strony a sumg odpiséw obnizajacych wartos$¢ ksiegowa oraz wstepng kwota korekty z tytulu ryzyka z drugiej
strony, ktéra wynosita ogélem 2,7 mld DKK. Dania twierdzita réwniez, Ze panstwo znaczgco ograniczylo swoje
ryzyko zwiazane z przyznawanymi przez FIH kredytami gwarantowanymi przez pafistwo, a FIH zwrdcit poprzedni
zastrzyk kapitalowy w wysokosci 1,9 mld DKK.

W dokumencie przedlozonym dnia 23 kwietnia 2012 r. (*) Dania poinformowata Komisje, ze ,w chwili obecnej nie
dostarczy Komisji dalszych argumentéw dotyczgcych zastosowania testu prywatnego inwestora”. Jednoczesnie
Dania przedstawila wyjasnienia dotyczace metod wyceny stosowanych przez doradcg prawnego FSC.

Nastepnie, w dniu 16 maja 2012 r., Dania zapewnila, ze FIH Holding i FSC negocjowaly warunki transakcji w opar-
ciu o normalne wzgledy handlowe dotyczace podziatu ryzyka i zysku oraz ze transakcji dokonano na warunkach
rynkowych. O$wiadczenie to zostalo potwierdzone przez KPMG (¥), firme rachunkowg FSC.

W dniu 7 czerwca 2012 r. Dania przedlozyta sprawozdanie KPMG oceniajgce Srodki, biorace pod uwage wszystkie
znaczace elementy jednoczes$nie. KPMG, powolujac si¢ na wysoki poziom zabezpieczen, ewentualne wykorzystanie
obligacji zabezpieczonych, pozyczke na absorpcje straty oraz 25 % zwrot dla FSC, uznala, ze ,nie ma powod6w, aby
twierdzi¢, ze warunki porozumienia nie odpowiadaja ryzyku dotyczacemu FSC”.

Komunikat Komisji z dnia 23 lipca 2009 r. w sprawie przywrdcenia rentownosci i oceny Srodkéw restrukturyzacyjnych stosowanych
w sektorze finansowym w dobie kryzysu zgodnie z regutami pomocy panistwa (Dz.U. C 195 z 19.8.2009, s. 9).

Przeniesienie aktywéw z FIH do FSC, prezentacja przedtozona przez Dani¢ w dniu 20 marca 2012 r.

Wiadomo$¢ e-mail od Danii do Komisji z dnia 29 marca 2012 r.

,Odpowiedzi na pytania zawarte w kwestionariuszu z dnia 4 kwietnia 2012 r. odno$nie do nabycia udzialéw FIH Holding przez FSC”,
przedtozone Komisji przez Dani¢ w dniu 23 kwietnia 2012 r.

,O$wiadczenie — FIH Erhvervsbank”, nieopatrzone datg, przedtozone Komisji w dniu 16 maja 2012 r.
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W dniu 11 wrzesnia 2012 r. Dania, w odpowiedzi na wszczgcie postgpowania, nie zakwestionowala bezposrednio
pogladu Komisji, ze $rodki stanowig pomoc panistwa, lecz odniosta si¢ do swojej argumentacji z dnia 29 marca
2012 r. (*%), przekonujac, Ze jakiekolwiek przeniesienie przewyzszajace warto$¢ rynkows bedzie zrekompensowane
przez pozyczke na absorpcje straty i gwarancje korekty cen udzielong przez FIH Holding. Ponadto Dania wskazala
na wzrost marzy z odnawianych transakcji i wyzsza niz przewidywano stope wykupu jako przyklady potwierdza-
jace ten poglad, jednak bez wyraznego przypominania, ze nalezy zastosowac test prywatnego inwestora (*).

Dania utrzymywala natomiast, ze Srodki byly zgodne z rynkiem wewnetrznym, przytaczajac argumenty majace
wskazywad, ze byly one stosowne, ze pomoc byla ograniczona do koniecznego minimum oraz ze zaktécenie konku-
rencji bylo ograniczone (%)

Wladze dunskie przypomnialy réwniez swoje stanowisko zawarte w piSmie z dnia 23 kwietnia 2012 r., wedlug kt6-
rego $rodki byly wynikiem negocjacji miedzy FIH a FSC (*!), oraz utrzymywaly, ze w zwigzku z niektérymi wytycz-
nymi zawartymi w komunikacie bankowym (*}) konieczny byl pewien stopien ztozonosci Srodkéw (**), kwestionu-
jac poglad, ze ztozonos¢ tych srodkéw moze podwazac ich stosownosc.

Kiedy Komisja poinformowala Danig¢ o ocenie eksperta dotyczacej warto$ci rynkowe;j i rzeczywistej wartosci ekono-
micznej Srodkow, Dania zakwestionowala wyniki i przedstawila szereg pytan i wyjasnien w okresie od dnia 7 lutego
do dnia 11 wrzesnia 2013 r.

Dania stwierdzila, ze pomoc ograniczono do koniecznego minimum (*), ze wzgledu na zalozenie, iz warto$¢ prze-
kazania nie przewyzszy rzeczywistej wartosci ekonomicznej, ale dodala, ze jedynie ostateczna wycena wykonana
przez Komisje moze pozwoli na ustalenie tego faktu.

Poza aspektami zwigzanymi z wycena Dania zauwazyla pozytywny wplyw przeniesienia na regulacyjng sytuacje
FIH, zgodnie z celem przywrdcenia dlugoterminowej rentownosci zawartym w planie restrukturyzacji.

Dania utrzymywala rowniez, ze strategia FIH dotyczaca nabywania depozytow jest niezalezna od $rodkéw pomocy
panstwa oraz nie wyraza zamiaru uzyskania roli ,przywédztwa cenowego”, lecz stanowi zasadniczg cze$¢ jego stra-
tegii finansowania. Aby rozwiac jednak obawy Komisji, Dania zobowigzala si¢, Ze FIH zastosuje si¢ do zakazu przy-
wodztwa cenowego.

5. OCENA

5.1. Istnienie pomocy panstwa

Zgodnie z art. 107 ust. 1 Traktatu WE wszelka pomoc przyznawana przez panistwo czlonkowskie lub przy uzyciu
zasobéw panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zaktéca lub grozi zakléceniem konkurencji poprzez sprzyjanie
niektérym przedsigbiorstwom lub produkcji niektérych towardw, jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym w zakre-
sie, w jakim wplywa na wymiang handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi.

Komisja uwaza, Ze $rodki na rzecz FIH opisane w motywach 25-33 nalezy rozpatrywa¢ kacznie jako pakiet. Srodki
te sg czeScig jednej transakgji, jako Ze ich elementy sg wspolzalezne (chronologicznie i pod wzgledem struktury) i
wszystkie razem zostaly opracowane w celu rozwiazania probleméw FIH w zakresie finansowania.

Zob. przypis 55 i motyw 70.

Do celéw niniejszej decyzji angielski termin Market Economy Investor Principle (MEIP) jest rownoznaczny z angielskim terminem Market
Economy Operator Principle (MEOP) i oznacza test prywatnego inwestora. Termin MEOP przyjeto w celu uwzglednienia sytuacji inwes-
toréw i innych uczestnikéw rynku, takich jak kredytodawcy, wierzyciele itp.

Informacje przekazane w dniu 11 wrze$nia 2012 r., sekcje 2, 31 4.

Informacje przekazane w dniu 11 wrze$nia 2012 r., s. 5.

Zob. przypis 37.

Informacje przekazane w dniu 11 wrze$nia 2012 r., sekcja 2, s. 5.

Informacje przekazane w dniu 11 wrzesnia 2012 1., s. 6-7.
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5.1.1. Zasoby paristwowe

Srodki opisane motywach 25-33 wiaza si¢ z zasobami pafistwowymi, poniewaz byly bezposrednio finansowane
przez FSC, ktéra jest spotka bedaca whasnoscig pafistwa (za posrednictwem duniskiego Ministerstwa Przedsigbior-
czosci) odpowiedzialng za zapewnianie réznych rodzajéw $rodkéw na rzecz dunskich bankéw w kontekscie kryzysu
finansowego (**). Po pierwsze, FSC zapewnita 2 mld DKK w gotéwce do celéw umowy nabycia udzialéw w Newco.
Po drugie, FSC zobowigzala si¢ do finansowania aktywdéw Newco podczas splaty przez FIH jego pozyczek gwaranto-
wanych przez panstwo. Zobowigzanie to moglo przekroczy¢ kwote 13 mld DKK. Po trzecie, FSC podjela decyzje o
zrzeczeniu si¢ kwoty odsetek w celu zaplaty za gwarancje ze strony FIH Holding.

5.1.2. Istnienie korzysci

Srodki opisane w motywach 25-33 zapewnialy korzys¢, poniewaz ich skutkiem byto ratowanie aktywéw FIH, a tym
samym poprawa wspotczynnikow kapitalowych grupy, przy jednoczesnym ulatwieniu bankowi rozwigzania jego
probleméw w zakresie finansowania.

Wiadze dunskie twierdzily, ze $rodki te byly zgodne z testem prywatnego inwestora, a zatem nie stanowily pomocy
panstwa dla grupy FIH.

W zwiazku z tym Komisja oceni, czy $rodki na rzecz grupy FIH sa zgodne z testem prywatnego inwestora. Test ten
pozwala na zbadanie, czy uczestnik rynku wzigtby udzial w danym przedsigwzieciu na tych samych warunkach co
publiczny inwestor w czasie, w ktérym podjeto decyzje o udostgpnieniu zasobéw publicznych. Pomoc pafistwa nie
wystepuje, jezeli fundusze publiczne s przyznawane w okoliczno$ciach i na warunkach odpowiadajgcych warun-
kom rynkowym.

Komisja uwaza, ze w szczegélnym przypadku grupy FIH nalezy sprawdzi¢: (i) czy pierwotnie byt prywatny inwestor
wyrazajacy wolg sfinansowania $rodkéw na tych samych warunkach co panstwo czlonkowskie; (ii) jezeli tak, jakiego
zwrotu z inwestycji zadal w poréwnaniu ze zwrotem dla paristwa; oraz (iii) w przypadku braku prywatnego inwes-
tora, jaki bylby oczekiwany zwrot (*) i jaki bytby podzial ewentualnego zwrotu wynikajacego ze srodkéw na rzecz
panstwa w poréwnaniu ze zwrotem, ktérego oczekiwalby prywatny inwestor, jezeli wdrozytby $rodki w normal-
nych warunkach gospodarki rynkowej. Jezeli pafistwo akceptuje te lub lepsze warunki, Srodki mozna uznad za prze-
prowadzone na warunkach rynkowych. W szczeg6lnosci wazne jest sprawdzenie, czy transakcja w calosci generuje
dodatni przeplyw pieni¢zny, poniewaz zaden podmiot prywatny majacy na celu maksymalizacje swojego zysku nie
przystapi do przedsigwzigcia przynoszacego straty.

Najlepszym dowodem $wiadczacym, Ze transakcja jest zgodna z testem prywatnego inwestora, jest wykazanie, ze
warunki transakgji nie tylko sg akceptowalne dla hipotetycznego prywatnego inwestora, lecz ze taki inwestor rzeczy-
wiscie uczestniczy w tej samej inwestycji i na tych samych warunkach co pafstwo. Obecno$¢ innych inwestoréw sta-
nowi punkt odniesienia dla Komisji w celu przeprowadzenia oceny mozliwosci zastosowania testu prywatnego
inwestora.

W czasie, gdy Dania przyznala srodki, nie bylo uczestnika rynku gotowego przyznaé na rzecz FIH $rodki podobne
do tych, ktére zostaly przyznane przez podmioty kontrolowane przez pafistwo. W szczegdlnosci ani konsorcjum
wlaScicieli ani zadna osoba trzecia nie wyrazili jakiegokolwiek zamiaru inwestowania w FIH. Komisja nie ma pod-
staw, by stwierdzi¢, ze w tych okolicznosciach prywatny inwestor bylby zechcialby uczestniczy¢ w przedmiotowych
Srodkach. Brak prywatnego interesu wskazuje na trudnosci finansowe i staba pozycje banku.

Dziatalno$¢ FSC jest regulowana ustawg o stabilnosci finansowej i ustawa o dziatalnosci finansowej oraz dekretami wydanymi na ich
podstawie. Ponadto FSC podlega szczeg6lnym przepisom dotyczacym przedsiebiorstw panstwowych. Inne Srodki wezedniej zapew-
niane przez FSC zostaly przypisane panistwu duniskiemu w decyzji Komisji NN 51/08 z 10.10.2008 (,System gwarangji dla bankéw
w Danii’) (Dz.U. C 273 z 28.10.2008, s. 2).

Oczekiwany zwrot ze Srodkéw oblicza si¢ na podstawie przyszlego strumienia przeplywéw pienigeznych z uwzglednieniem wartosci
biezgcej netto (zob. motywy 941 95).
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(90) W przypadku braku podmiotu inwestujacego na tych samych warunkach co panstwo dany Srodek nadal moze nie
stanowi¢ pomocy, jezeli w podobnych okoliczno$ciach prywatny inwestor udzielitby takiego samego finansowania,
wymagajac zwrotu co najmniej w takiej samej wysokosci jak wysokos§¢ zwrotu uzyskanego przez panstwo. Ocena
sytuacji pod tym wzgledem powinna opiera¢ si¢ zasadniczo na biznesplanie uwzgledniajgcym dostepne informacje
i przewidywalne zmiany w momencie przyznania finansowania publicznego i nie powinna polega¢ na jakiejkolwiek
analizie dokonywanej w oparciu o pdZniejszg sytuacje.

(91) Ponadto jednym z przypadkéw, w ktorych zastosowanie testu prywatnego inwestora jest najtrudniejsze, jest sytua-
cja, w ktorej przedsigbiorstwo jest juz beneficjentem pomocy paistwa. W omawianym przypadku w dniu
30 czerwca 2009 r. FIH otrzymal juz dokapitalizowanie, ktére splacit dnia 2 lipca 2012 r. Oprocentowanie instru-
mentéw hybrydowych zastosowanych przy dokapitalizowaniu wynosito 11,45 %. FIH uczestniczyl réwniez w dun-
skim systemie gwarancji. Chociaz fakty te same w sobie nie wykluczaja zastosowania testu prywatnego inwestora w
omawianym przypadku, to jednak wskazujg na trudnosci, ktére napotkal FIH i wplynelyby na gotowos¢ prywatnych
inwestoréw do zainwestowania w przedmiotowe Srodki. Poprzednia pomoc juz zakléca sytuacje gospodarcza, stwa-
rzajgc wrazenie stalego wsparcia ze strony panstwa. Komisja w swojej ocenie rozwazyla zastgpienie takich korzysci
nowymi korzySciami.

(92) Wedlug organu nadzoru finansowego FIH znajdowat si¢ w niepewnej sytuacji z powodu istnienia znacznego ryzyka,
ze nie bedzie on w stanie spelni¢ wymogéw ustawowych dotyczacych plynnosci wraz z uptywem terminu zapadal-
nosci dtugu objetego gwarancjg rzagdows. Sytuacja ta mogla w konsekwencji doprowadzi¢ do wycofania licencji ban-
kowej FIH (¥'). Stanowisko organu nadzoru finansowego potwierdza zatem oceng Komisji, Ze nie jest prawdopo-
dobne, aby uczestnik rynku zainwestowat w FIH. Chociaz mozna argumentowa¢, ze sprawozdanie organu nadzoru
finansowego nie nalezalo do domeny publicznej, uczestnik rynku miatby dostep do profilu zapadalnosci dlugu obje-
tego gwarancjg rzgdows, a zatem mogtby wyciagnad takie same wnioski.

(93) W przypadku braku inwestora prywatnego w celu dalszego sprawdzenia mozliwosci zastosowania testu prywatnego
inwestora Komisja musi oceni¢, czy calkowity zwrot ze Srodkéw na rzecz FIH jest réwny lub wyzszy niz oczekiwany
zwrot, ktérego wymagalby hipotetyczny inwestor prywatny, aby dokonaé takiej inwestycji. Oczekiwany zwrot ze
Srodkéw zalezy od przyszlego strumienia dochodéw z przeplywoéw pienigznych, ktére nalezy zdyskontowaé do bie-
z3cej daty, aby otrzymac ich warto$¢ biezacg netto przy zastosowaniu odpowiedniej stopy dyskontowe;.

(94) Opierajac si¢ na poradzie eksperta, Komisja oszacowata wartos¢ rynkows aktywéw Newco i opracowala model
pozwalajacy na obliczanie oczekiwanego zwrotu na rzecz FSC w odniesieniu do pelnego rozkladu kwot wartosci lik-
widacyjnej kapitatu wlasnego Newco. Komisja uwzglednita przy tym wszystkie elementy umowy nabycia udzialow,
takie jak wartos¢ likwidacyjna netto, osiagniete przychody i poniesione koszty przez FSC i grupe FIH oraz korekte
ceny nabycia, ktéra obejmuje pozyczke na absorpcje straty. Zastosowanie modelu rozkladu kwot jest konieczne w
celu obliczenia wartosci biezacej netto zaréwno zyskéw wynikajacych ze wzrostu udziatu kapitatowego o 25 %, jak
i negatywnych skutkéw polaczenia duzych strat aktywéw w Newco i niewykonania zobowigzan FIH Holding, jezeli
taka sytuacja mialaby faktycznie zaistnie¢ ().

(*’) Nota sporzadzona przez organ nadzoru finansowego o FIH Erhvervsbank A/S dnia 16 maja 2012 r., przedtozona Komisji.

(*) Zjawisko to znane jest na rynkach finansowych jako ,ryzyko korelacji”. W nastgpstwie porady eksperta Komisja zatozyla Srednig ocze-
kiwang warto$¢ implikowanej skumulowanej straty na poziomie 16 %. Jej rozktad byt jednak liniowy przy ujemnych zwrotach, w taki
sposob, ze zastosowano oczekiwang warto$c¢ straty na poziomie 91 % w skrajnym przypadku dewaluacji portfela aktywéw do blisko
5,1 mld DKK oraz zerowg oczekiwang warto$c straty, jezeli zwrot z aktywéw mialby by¢ dodatni.
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(95) Wykres przedstawia warto$¢ biezaca netto umowy nabycia udzialéw dla réznych kwot wartosci likwidacyjnej akty-
wow Newco (5,1-28,3 mld DKK). Kazdy ze scenariuszy wystepuje z prawdopodobieristwem wskazanym linig krop-
kowang wg skali po prawej stronie (0,1-7,5 %). W najbardziej prawdopodobnych scenariuszach zwrot jest nieznacz-
nie ujemny.

(96)  Z wykresu wynika ponadto, ze og6lna Srednia wazona prawdopodobiefistwem warto$¢ biezaca netto wynikajaca z

*)

realizacji umowy nabycia udzialéw réwniez byla ujemna. Wyniki obliczen eksperta wskazuja, ze wynosita ona
726 mln DKK. W rezultacie umowa nabycia udzialéw generowata strate zamiast zysku. Prywatny inwestor w przy-
padku podobnej inwestycji o warto$ci 2 mld DKK wymagaltby zwrotu z kapitatu w wysokosci co najmniej 10 % (%)
rocznie, co daloby ok. 1,33 mld DKK w czasie siedmioletniej dziatalnoci Newco. Komisja stwierdza zatem, Ze zaden
prywatny inwestor, nie zechcialby inwestowac¢ na warunkach réwnowaznych z warunkami okreslonymi w umowie
nabycia udziatéw. W rezultacie Srodki nie sa zgodne z testem prywatnego inwestora (7).

Na potwierdzenie tego Komisja zauwaza, ze w sytuacji kryzysu poziomy wynagrodzenia na rynku dokapitalizowania mogly z fatwos-
cig przekraczaé 15 % (J.P. Morgan, europejskie badania kredytowe, 27 pazdziernika 2008 r. oraz dane Merill Lynch dotyczace dtugu
Tier I denominowanego w euro dla instytucji posiadajacych rating na poziomie inwestycyjnym). FIH za$ mégt uzyskac jedynie dokapi-
talizowanie ze strony dunskiego rzadu w 2009 r. i musial w tym celu zaplaci¢ kupon w wysokosci 11,45 %. Ponadto na poczatku
marca 2012 r., tj. w czasie podpisywania umowy nabycia udzialéw, niezabezpieczony dlug uprzywilejowany FIH, taki jak ISIN
XS0259416757, z rocznym kuponem w wysokosci 4,91 % i z terminem zapadalnosci w 2021 r. notowany by} na rynku na 67 %
warto$ci nominalnej, zakladajac przy tym stope zwrotu wyzsza niz 10,50 %. Nalezy wiec zalozy¢, ze prywatny inwestor wymagatby
znacznie wyzszego zwrotu z kapitatu, biorgc pod uwage znacznie bardziej podporzadkowany status kredytu.

Brak zgodnosci z zachowaniem rynkowym ustalony jest bez uwzglednienia jakichkolwiek innych elementéw, ktére sg cze$cia umowy
konicowej, takich jak koszty, ktore Newco ponosi z tytutu poczatkowego finansowania i pozyczki na absorpcje straty, jak réwniez
oplaty administracyjne placone na rzecz FIH za zarzadzanie aktywami i zabezpieczenie, ktore wlicza si¢ do catkowitej kwoty pomocy
w motywach 106-109.
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(97) Nalezy zauwazyd, ze do celéw obliczen przedstawionych w motywach 94-96 Komisja wziela pod uwage pisma
wladz dunskich z dnia 7 lutego i z dnia 11 marca 2013 r., a takze pdzniejsza korespondencje ('), w ktérej wladze
dunskie przedstawily nieujawnione wczesniej informacje, takie jak szczegélowe interpretacje sktadnikéw zmiennej
ceny nabycia, dzien odniesienia dla przedlozonych informacji o ekspozycji kredytowej oznaczonych jako zwiazane
z przeniesieniem z FIH do Newco, zmiany jakosci kredytowej portfela od grudnia 2011 r. do wrze$nia 2012 r. oraz
bardziej szczeg6tows analiz¢ ,warunkowych linii kredytowych” w portfelu.

(98) Ponadto dane ilosciowe przedstawione w argumentacji Danii (%) nie potwierdzajg si¢ w gruntownej kontroli. Kwoty
odpiséw obnizajacych wartos$¢ ex ante i rezerwy na ryzyko nie byly uzasadnione niezaleznym sprawozdaniem z
wyceny (). Dodatkowo, biorgc pod uwage mozliwo$¢, ze grupa FIH nie bedzie w stanie wywigzaé si¢ z gwarancji
ex post, nie ma powodu, aby straty Newco nie mogly przekroczy¢ 2,7 mld DKK, a w takim przypadku FSC (i duniski
rzad) bylaby zobowiazana na podstawie umowy do dokapitalizowania Newco przed jej ostateczng likwidacjg. Komi-
sja stwierdza zatem, ze twierdzenie, iz wszelkie straty na inwestycji beda ograniczone do 1,05 mld DKK nie jest uza-
sadnione.

(99) Fakt, ze warunki udzielenia Srodkéw byly przedmiotem negocjacji migdzy FSC i FIH Holding nie oznacza koniecz-
nie, ze $rodki te zostaly przeprowadzone na warunkach rynkowych. Jezeli Dania zamierzala przyznaé znaczna
kwote dodatkowej pomocy bankowi do§wiadczajacemu powaznych trudnosci w zakresie plynnosci, to sam ten fakt
nie wyklucza negocjacji miedzy wladzami a tym bankiem na temat okreslonych punktéw transakcji. Ze wzgledu na
dwustronny charakter przeprowadzonych negocjacji, nie mozna przypisa¢ im cech charakterystycznych dla otwar-
tej, niedyskryminacyjnej procedury przetargowej lub poréwnac ich z podobnymi transakcjami na rynku. W zwiazku
z powyzszym zgodno$¢ Srodkéw z warunkami rynkowymi nie wynika automatycznie z faktu przeprowadzenia
negocjacji.

(100) Jezeli chodzi o sprawozdanie KPMG z dnia 7 czerwca 2012 r., Komisja zgadza si¢, ze z powodu zlozonosci srodkow
ich warunki nalezy oceni¢ calo$ciowo, poniewaz nie istniejg indywidualne przepisy, ktére mozna odnies¢ do wyna-
grodzenia kazdego indywidualnego elementu. W analizie zawartej w tym sprawozdaniu KMPG przeoczono jednak
mozliwo$¢ bardziej skrajnych scenariuszy pogorszenia sytuacji, w ramach ktérych FIH Holding méglby nie by¢ w
stanie dotrzymac swoich zobowigzar. Ponadto w analizie tej nie odniesiono si¢ do zwrotu z zainwestowanego kapi-
talu w kwocie 2 mld DKK. Jak opisano w motywie 98, nie moze by¢ mowy o zgodnosci z zachowaniem rynkowym,
skoro nie ma rocznego zwrotu z kapitatu oraz ze wzgledu na wzrost udziatu kapitalowego na poziomie zaledwie
25 % w siedmioletnim okresie inwestycyjnym, rozumianego zaréwno jako czynnik samodzielny, jak i jako jeden z
parametréw caloSciowego modelu wynagrodzenia (7).

(") Streszczong w dwdch pismach przedtozonych przez Dani¢ w dniu 24 czerwca 2013 r. oraz w pdZniejszych pismach wyjasniajacych z
dnia 29 sierpnia i z dnia 11 wrze$nia 2013 r.

(™ Zob. motywy 69 i 70.

() W przedlozonym jednostronicowym dokumencie podsumowujacym ,Brev vedr FIH nedskrivning” wspomina si¢ o zespole wycenia-
jacym pracujgcym w imieniu FSC — a wigc niebedgcym zespolem niezaleznym — ktéry stwierdzil, ze odpis z 3,2 mld DKK jest
konieczny na podstawie zasad okreslonych w miedzynarodowych standardach sprawozdawczosci finansowej. Ponadto korekta z
tytutu ryzyka w wysokosci 1,3 mld DKK byla uzasadniona przez zmniejszenie zabezpieczenia o 10 %, ktérego réwniez nie wyjas-
niono. Brak niezaleznosci zespotu wyceniajacego potwierdzono w informacjach przekazanych przez Dani¢ dnia 11 marca 2013 r., w
ktoérych wycena wykonana przez FSC byla opisana bardziej szczegétowo.

(") Bezposrednia inwestycja kapitalowa wigzalby si¢ z udzialem na poziomie 100 % w zwrotach z kapitalu. Komisja jest zdania, ze obni-
zenie tego zwrotu z kapitalu do 25 % jest niewystarczajacg rekompensatg na rzecz FIH Holding, aby zagwarantowaé wyréwnanie strat
kapitatowych, z powodu stabej sytuacji kredytowej FIH i FIH Holding. Ponadto Komisja pragnie dochowac starannosci w przeprowa-
dzaniu oceny znaczenia wzrostu udzialu kapitalowego, jako ze wigkszo$¢ aktywéw bazowych w Newco stanowig kredyty dotyczace
nieruchomosci, z ktérych zwrot jest ograniczony do odsetek i kwoty gtownej, w zwiazku z czym jest nie tylko mato prawdopodobne,
ale by¢ moze nawet wykluczone, ze warto$¢ likwidacyjna aktyw6w Newco przekroczy 25 mld DKK, jak opisano w modelu w moty-
wie 94. Z tego powodu skorygowanie odsetka udzialu do wigkszej liczby (np. do 50 %) wiazaloby si¢ z niedoszacowaniem pomocy
panstwa w zastosowanym modelu.
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(101) W zwiazku z tym Komisja zauwaza, ze w ramach poprzedniego dokapitalizowania hybrydowego Tier I (**) FIH musi
zaplaci¢ kupon w wysokosci 11,46 % rocznie. Ponadto na poczatku marca 2012 r. dtug uprzywilejowany FIH noto-
wany byl na rynku z implikowanga stopa zwrotu przekraczajacg 10 %. Zatem rozumowanie Komisji, zgodnie z kt6-
rym zwrot z kapitalu powinien wynosi¢ co najmniej 10 %, jest uzasadnione. Prywatny inwestor prawdopodobnie
wymagalby wynagrodzenia przewyzszajacego ten poziom ze wzgledu na szczeg6lne ryzyko zwigzane z koncentra-
cja i gorsza jakoscig (") portfela nieruchomosci Newco, ktére stanowig dodatkowy czynnik w stosunku do podpo-
rzadkowanego statusu inwestycji kapitalowej. Zatem przedstawiony przez Danig (/) zwrot na poziomie 6,5 % jest
wyraznie niewystarczajacy. Nalezy réwniez zauwazyc, ze transakcja ta generuje ujemny oczekiwany zwrot.

(102) Komisja stwierdza, Ze Srodki na rzecz FIH nie s zgodne z testem prywatnego inwestora. T¢ oceng, a w szczegdlnosci
fakt, ze Komisja nie musi uwzglednia¢ ryzyk finansowych, na ktére FSC byla narazona w zwiazku ze $rodkami
pomocy z 2009 r., potwierdzono w wyroku Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 6 marca 2018 r. ()

5.1.3. Selektywnosé

(103) Przedmiotowe $rodki wdrozono jedynie w odniesieniu do grupy FIH i Newco. Srodki te byly zatem selektywne.

5.1.4. Zakkécenie konkurencji i wplyw na wymiang handlowg migdzy paristwami czonkowskimi

(104) Wdrozenie $rodka pomogto FIH we wzmocnieniu jego pozycji kapitatowej i poziomu plynnosci poréwnaniu z
sytuacja jego konkurentéw, ktérzy nie mogli skorzysta¢ z podobnych $rodkéw. Srodek ten umozliwit zatem FIH
poprawe jego pozycji na rynku. W zwigzku z tym Srodek mégt doprowadzi¢ do zakl6cenia konkurencji.

(105) Biorac pod uwage integracje rynku bankowego na poziomie europejskim, korzy$¢ zapewniona FIH miala wplyw na
konkurentoéw zaréwno w Danii (gdzie dzialajg banki z innych panstw cztonkowskich), jak i w innych pafistwach
czonkowskich. Nalezy zatem uznad, ze Srodek moze mie¢ wpltyw na wymiane handlowg migdzy panstwami czton-
kowskimi.

5.2. Kwota pomocy

(106) Catkowitg kwote pomocy w ramach Srodkéw () oblicza si¢ na okoto 2,25 mld DKK (okoto 300 min EUR). Aby
obliczy¢ kwote pomocy, Komisja uwzglednita:

a) korzy$¢ zwiazang z formulg zawarta w umowie nabycia udzialéw (0,73 mld DKK) (*);
b) utracone wynagrodzenie z tytutu inwestycji kapitalowej (1,33 mld DKK) (*');

c) splate przez Newco nadwyzkowych odsetek z tytulu pozyczki 1, pozyczke na absorpcje straty oraz finansowanie
poczatkowe (0,33 mld DKK);

d) nadwyzke oplat administracyjnych (0,14 mld DKK).

(107) Elementem lagodzacym jest fakt, Ze Komisja uznala, ze wczesne anulowanie gwarancji rzadowych wynoszacych
0,28 mld DKK nalezy odja¢ od catkowitej kwoty pomocy.

(®) Zob. motyw 1.

() W informacjach przedlozonych przez Dani¢ dnia 2 kwietnia 2013 r. podkreslono, Ze z dniem odniesienia przypadajacym w czerwcu
2012 r. ok. 25 % aktywéw znajdowalo si¢ w sytuacji niewykonania zobowiazan a drugie 25 % aktywéw mialo ,niski” rating. W eks-
pertyzie (ustugi doradcze dotyczace sprawy FIH, dnia 20 grudnia 2012 r.) rozwinigto to o§wiadczenie poprzez stwierdzenie, ze jedy-
nie 6,3 % portfela posiadalo rating jakosci kredytowej FIH wynoszacy 7 lub wigcej, odpowiadajacy ,ratingowi na poziomie inwestycyj-
nym”. Biorac wigc pod uwagg, ze ponad 90 % portfela ma rating ponizej poziomu inwestycyjnego a 25 % faktycznie znajduje si¢ w
sytuagji niewykonania zobowigzan, Komisja uwaza, ze inwestycja kapitatowa w taki portfel jest obarczona ryzykiem i wymaga wyso-
kiego zwrotu.

() Informacje przedstawione w pismach z dnia 11 marca 2013 r. i powtdrzone w zalaczniku 1 do pisma podsumowujacego z dnia 24
czerwca 2013 r.

(%) Zob. w szczegdlnosci pkt 62 i 63 tego wyroku.

(™) Okreslonych w umowie nabycia udzialéw z dnia 1 marca 2012 r. i w péZniejszych umowach koricowych z dnia 2 lipca 2012 r.

(*) Zob. motyw 100.

(*) Zob. motyw 100.
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(108) Jak wskazano w motywach 82 i 100, Komisja przyjela podejscie catosciowe do wyceny wszystkich odsetek i innych
przeplywow pienig¢znych, oplat i udzielonych gwarancji, biorac pod uwage:

a) obawy Danii, ze Komisja nie uwzgledni niewystarczajaco faktycznych uwarunkowan gospodarczych wszystkich
aspektow srodkéw, takich jak pozyczka na absorpcje straty;

b) fakt, Ze nie wszystkie elementy transakcji mozna powigzaé z okreslong pozycja we wzorze obliczenia wynagro-
dzenia.

(109) Zgodnie z komunikatem w sprawie aktyw6w o obnizonej wartosci Komisja oparla si¢ na poradach ekspertow zew-
netrznych zakresie wyceny ().

5.3. Zgodno$¢ pomocy pafistwa

5.3.1. Podstawa prawna oceny zgodnosci pomocy

(110) Art. 107 ust. 3 lit. b) Traktatu stanowi, ze pomoc pafistwa mozna uzna¢ za zgodna z rynkiem wewnetrznym, jezeli
ma ona na celu ,zaradzenie powaznym zaburzeniom w gospodarce panstwa cztonkowskiego”. Biorac pod uwage
obecne okolicznoici oraz sytuacje na rynku finansowym w momencie przyjecia decyzji w sprawie pomocy na rato-
wanie i wszczecia postgpowania, Komisja uwaza, ze Srodki moga by¢ rozpatrywane na podstawie tych postanowien.

(111) Komisja zgadza sig, ze kryzys finansowy stworzyt wyjatkowe okolicznosci, w ktérych upadtosé¢ jednego banku moze
podwazy¢ og6lne zaufanie do systemu finansowego zaré6wno na poziomie krajowym, jak i miedzynarodowym.
Moze si¢ to odnosi¢ nawet do matego banku, ktéry nie znajduje si¢ bezposrednio w trudnej sytuacji, ale jest pod Sci-
stym nadzorem organu regulacyjnego, banku takiego jak FIH. Dlug tego banku z terminem zapadalno$ci 2—4 lat
wyceniono na poziomie spreadu wynoszacego 600-700 punktéw bazowych powyzej EURIBOR w momencie przy-
jecia decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczecia postgpowania. Ten poziom wyceny wyraznie wskazuje na
nadchodzace trudnosci. W takich przypadkach wczesna interwencja, majaca na celu uniknigcie niestabilnosci danej
instytucji, moze by¢ konieczna, aby unikna¢ zagrozenia dla stabilnosci finansowej. W szczegdlnosci ma to miejsce
w przypadku malej gospodarki, takiej jak duriska, gdzie kontrahenci moga nie rozréznia¢ poszczegdlnych bankow,
co powoduje, ze brak zaufania spowodowany upadkiem jednego banku rozcigga si¢ na caly sektor. Z tego powodu
podstawe prawng oceny zgodnosci wszystkich Srodkéw objetych niniejsza decyzja stanowi art. 107 ust. 3 lit. b)
Traktatu.

(112) Jezeli chodzi szczegdlnie o zgodno$¢ przeniesienia aktywow do FSC, Komisja oceni te $rodki w odniesieniu do
komunikatu w sprawie aktywéw o obnizonej wartosci.

(113) Komisja oceni nastepnie zgodno$¢ srodkéw restrukturyzacyjnych w odniesieniu do komunikatu w sprawie restruk-
turyzacji.

5.3.2. Zgodnos¢ pomocy z komunikatem w sprawie aktywéw o obniZonej wartosci

(114) Komunikat w sprawie aktywéw o obnizonej wartosci okresla zasady dotyczace wyceny i przenoszenia aktywéw o
obnizonej wartosci oraz zgodnosci $rodkéw z Traktatem. Nalezy ocenié, czy pomoc zostata ograniczona do mini-
mum oraz czy wklad wlasny banku i jego akcjonariuszy jest wystarczajacy.

(115) Zgodnie z pkt 21 komunikatu w sprawie aktywow o obnizonej warto$ci banki powinny w jak najwiekszym zakresie
same pokry¢ straty zwigzane z aktywami o obnizonej wartosci. W pkt 21 wymaga si¢ zapewnienia odpowiedniego
wynagrodzenia wladzom publicznym za $rodek pomocy zwiazanej z aktywami, w dowolnej formie, tak by zagwa-
rantowal zréwnowazenie odpowiedzialnosci udzialowcéw/akcjonariuszy i podziatu obciazen bez wzgledu na
rodzaj wybranego mechanizmu.

(*) Sprawozdanie koicowe — ustugi doradcze dotyczace sprawy FIH — faza Il — Sprawa SA.34445 Dania, 19 wrze$nia 2013 r.
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(116) Srodki, w pierwotnej formie, przewidywaly wynagrodzenie réwne kosztowi finansowania poniesionemu przez dus-
ski rzad powigkszonemu zaledwie o 100 punktéw bazowych z tytulu plynnosci. Nie przewidziano zwrotu z inwes-
tycji kapitalowej, poza czgSciowym (25 %) wzrostem udzialu, w przypadku gdy uporzadkowana likwidacja netto
przyniesie nadwyzke dzigki mechanizmowi dostosowania cen. Ponadto wedlug pesymistycznego scenariusza, w
ktérym stan portfela aktywéw Newco znacznie by si¢ pogorszyl, rekompensate na rzecz FSC zapewnialby FIH Hol-
ding, ktéry (w tych okoliczno$ciach) nie bylby prawdopodobnie zdolny do wypekienia swoich obowiagzkéow.
Wydaje si¢ wiec nieprawdopodobne, jak stwierdzono w motywach 66-73 decyzji w sprawie pomocy na ratowanie
i wszczgcia postgpowania, ze wynagrodzenie i wklad wlasny bylyby wystarczajace, aby zapewni¢ zgodnos$¢ pomocy
z rynkiem wewnetrznym zgodnie z wytycznymi zawartymi w komunikacie w sprawie aktywéw o obnizonej war-
tosci.

(117) Komisja gruntownie przeanalizowata warto$¢ rynkowa Srodkéw zgodnie z punktem 39 komunikatu w sprawie
aktywéw o obniZonej wartosci. Z pomoca eksperta zewnetrznego Komisja oszacowala prawdopodobny rozklad
wynikéw dla portfela aktywéw Newco oraz obliczyta wplyw na prawdopodobng konicowa warto$¢ likwidacyjna
aktywow z uwzglednieniem umowy nabycia udziatow.

(118) W swojej ocenie Komisja stwierdzita wystepowanie korzysci wynikajacych z utraconego wynagrodzenia z kapitalu
oraz mozliwej straty zwigzanej z jakoscig kredytowa FIH Holding, nadwyzki odsetek z tytulu pozyczki na absorpcje
straty, marzy nadwyzkowej finansowania na rzecz Newco przez FIH oraz nadwyzki oplat administracyjnych i oplat
z tytulu zabezpieczenia instrumentéw pochodnych. Komisja stwierdzita réwniez wystepowanie okolicznosci fago-
dzacych, takich jak wezesne anulowanie gwarancji rzadowych. W sumie $rodki obejmowaly element pomocy pan-
stwa w wysokosci okoto 2,25 mld DKK.

(119) Biorac pod uwage pkt 40 i 41 komunikatu w sprawie aktywéw o obnizonej wartosci, roznica miedzy warto$cig
przekazania a rzeczywistg warto$cig ekonomiczng zostala oceniona przez dokonanie takich samych obliczen jak
przy ocenie wartosci rynkowej z dwoma dostosowaniami. Po pierwsze, rozklad wynikéw opieral si¢ na rzeczywistej
warto$ci ekonomicznej portfela aktywow, a nie na wartosci rynkowej. Po drugie, wymagany zwrot z kapitatu wlas-
nego opierat si¢ na faktycznej uldze w kapitale netto zwigzanej z wdrozeniem $rodkéw.

(120) W decyzji z 2014 r. w wyniku o§wiadczenia organu nadzoru finansowego Komisja ocenita wplyw finansowy ulgi w
kapitale brutto zwigzany z wdrozeniem $rodkéw na 375 mln DKK na poziomie FIH Holding (*}). Kwote mozna byto
podzieli¢ w nastepujacy sposob:

a) 275 mln DKK wynikajgce ze zmniejszonego ryzyka ptynnosci;

b) 100 mln DKK wynikajace z ryzyka zwigzanego z zyskami.

(121) Ryzyko zwigzane z zyskami odpowiada ryzyku, ze FIH musialby przyciagnaé dodatkowy kapitat celem pokrycia
strat spodziewanych w nadchodzacym roku. W tym przypadku jednak FIH blednie uwzglednit pewne pozytywne
wydarzenie w obliczeniach dotyczacych ryzyka zwiazanego z zyskami, poniewaz zakladal oszczednosci na odset-
kach wynikajace z przedterminowego wykupienia kapitatu hybrydowego w kwocie 1,9 mld DKK (*). Oszczednosci
te nie mogly stworzy¢ ryzyka koniecznosci pozyskania dodatkowego kapitatu, w zwigzku z czym nie powstala
zadna ulga w kapitale dla FIH w ramach pozycji ryzyka zwiazanego z zyskami. Ten blad obliczeniowy powtdrzono
w o$wiadczeniu organu nadzoru finansowego, ale poprawiono go pézniej w dalszej korespondencji. Jednak ponie-
waz w decyzji z 2014 r. Komisja polegata na pierwotnych obliczeniach, ustalita wplyw finansowy ulgi w kapitale na
poziomie 375 mln DKK, a nie 275 mln DKK. Z tego powodu Sad wydat w dniu 19 wrze$nia 2019 r. wyrok, w kto-
rym stwierdzil niewaznos¢ decyzji z 2014 r. Wynika z tego, Ze aby kwota ulgi w kapitale brutto $srodkéw pomocy
byla poprawna, powinna zosta¢ ustalona na poziomie 275 mln DKK. Ta ulga w kapitale powinna zosta¢ nalezycie
wynagrodzona, aby $rodek byl zgodny z komunikatem w sprawie aktywéw o obnizonej warto$ci. Komisja szacuje,
ze wynagrodzenie niezbedne, aby ulga w kapitale byla zgodna z komunikatem w sprawie aktyw6w o obnizonej war-
tosci, powinno wynosi¢ co najmniej 10 % rocznie (**).

(*’) Komisja uznala, ze chociaz organ nadzoru finansowego wskazal, iz ulga w kapitale dla FIH Erhvervsbank A/S wynosi 847 mln DKK
(réwnowarto$¢ 10,5 mld DKK aktywéw wazonych ryzykiem), nieograniczona gwarancja na pokrycie strat udzielona przez FIH Hol-
ding znaczgco ograniczyta ogélny wplyw w odniesieniu do zdolnosci grupy do kredytowania wazonego ryzykiem. W celu ztagodze-
nia obaw Komisji Dania zobowigzala si¢ dodatkowo do zwigkszenia wynagrodzenia ze strony FIH na rzecz FSC, jezeli organ nadzoru
finansowego zmienilby swoje stanowisko regulacyjne dotyczace wymogéw kapitatowych na poziomie holdingu, tak aby zdolnos¢
udzielania pozyczek FIH nie byla dluzej ograniczona przez pozycje kapitalowa FIH Holding.

(*) Zob. odpowiedzi ztozone w dniu 8 lutego 2019 r. przez FIH Holding i FIH do Sadu w sprawie T-384/14 RENV, s. 9 1 10.

(*) Komisja zwraca uwage, ze w wyroku Sadu z dnia 19 wrzesnia 2019 r. podtrzymano ten prég wynagrodzenia.
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(122) Komisja stwierdzila ponadto réwniez, ze warto$¢ przekazania aktywéw wynosita 254 mln DKK powyzej rzeczywis-
tej wartosci ekonomicznej (*¢), ktorg to kwote nalezalo wynagrodzi¢ i wycofaé.

(123) Ponadto konieczne bylo odzyskanie nadwyzek optat w wysokosci 143,2 mln DKK.

(124) Aby zapewni¢ zgodno$¢ srodkéw z komunikatem w sprawie aktywow o obnizonej wartosci:

a) wdniu 4 grudnia 2013 r. FIH zwrdcit kwotg, o ktorg warto$¢ przekazania aktywéw przekraczala ich rzeczywista
warto$¢ ekonomiczng, tj. 254 mln DKK (*);

b) w dniu 4 grudnia 2013 r. FIH wyplacit réwniez wynagrodzenie w wysokosci 10 % rocznie od pierwotnej kwoty
wplywu finansowego ulgi w kapitale (mianowicie od 275 mln DKK) w odniesieniu do okresu od marca 2012 r.
do dnia 4 grudnia 2013 r. (*);

¢) FIH musialby réwniez wyplaci¢ FSC wynagrodzenie w wysokosci 10 % rocznie od zmienionego wplywu finanso-
wego ulgi w kapitale dotyczacego $rodkéw majacych zastosowanie poczawszy od dnia 4 grudnia 2013 r,
tzn. 21 mln DKK (réznica migdzy 275 mln DKK i 254 mln DKK);

d) FIH musialby zwréci¢ nadwyzki oplat administracyjnych (¥).

(125) Dania zapewnila splate tych kwot (**) przez FIH dodatkowo do dotrzymania wszystkich uzgodnien w ramach kori-
cowych dokumentéw dotyczacych srodkéw ().

(126) Dania zobowiazuje si¢, ze FIH nie bedzie wyptacal dywidend do czasu ostatecznego rozliczenia rachunkéw Newco
w ramach umowy nabycia udzialéw, tak aby ograniczy¢ ryzyko kredytowe, jakiemu podlega FIH Holding w odnie-
sieniu do FSC.

(127) Podsumowujac, w ujeciu cato$ciowym Srodki sa proporcjonalne i ograniczone do minimum oraz zapewniaja
wystarczajacy wklad wlasny FIH. Ponadto, z uwagi na platnoéci dokonane w dniu 4 grudnia 2013 r. (*) na rzecz
FSC oraz na dodatkowe zobowigzania odnoénie do wynagrodzenia i oplat, Srodki zapewniaja odpowiednie wyna-
grodzenie zgodnie z komunikatem w sprawie aktywow o obnizonej wartosci.

5.3.3. Zgodnosé pomocy z komunikatem w sprawie restrukturyzagji i z komunikatem w sprawie przedtuzenia z 2011 . (%)

a) Rentownos$é

(128) Zgodnie z komunikatem w sprawie restrukturyzacji, aby restrukturyzacja instytucji finansowej w kontekscie obec-
nego kryzysu finansowego byla zgodna z rynkiem wewnetrznym na mocy art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE, musi ona pro-
wadzi¢ do przywrdcenia rentownosci banku lub do jego kontrolowanej likwidacji, zapewni¢, aby pomoc byta ogra-
niczona do koniecznego minimum i obejmowala wystarczajacy wklad wlasny beneficjenta (podzial obcigzent) oraz
obejmowac wystarczajace Srodki ograniczajace zaklcenie konkurencji.

(*) Analiza Komisji zostata potwierdzona przez ekspertyze, w ktérej wzieto pod uwage wszystkie elementy przedstawione przez Dani¢ w
jej korespondencji prowadzonej do czasu pisma podsumowujacego z dnia 24 czerwca 2013 r. i wlgcznie z tym pismem, a takze
wyjasnienia z dnia 29 sierpnia 2013 .

(*) Zob. motyw 122. Byla to cze$¢ kwoty 310,25 mln DKK wplaconej do depozytu w dniu 30 wrzesnia 2013 r., a nastgpnie wyplaconej
FSC w dniu 4 grudnia 2013 r. (zob. motyw 51).

(*) Byla to czgs¢ kwoty 310,25 mln DKK okre$lonej w przypisie 88, jak rowniez kwoty 6 575 342 DKK okre$lonej w przypisie 48.
Nalezy zauwazy¢, ze kwoty faktycznie wyplacone w dniu 4 grudnia 2013 r. byly wyzsze niz kwoty wymagane na podstawie zobowig-
zan Danii dolaczonych do niniejszej decyzji, poniewaz opieraly si¢ na kwocie wplywu finansowego ulgi w kapitale, kt6ra uznano za
bledna na mocy wyroku Sadu z dnia 19 wrze$nia 2019 r.

(*) Nadwyzki oplat administracyjnych szacuje si¢ na 143,2 mln DKK w okresie wdrazania §rodkéw. Dania ograniczyla je przez zwrot
61,7 mln DKK na rzecz Newco, jako nadwyzke osiagnieta do momentu przyjecia decyzji z 2014 r., oraz przez ograniczenie przy-
sztych oplat administracyjnych do 0,05 % pozostajacej nominalnej kwoty naleznosci, co jest zgodne z praktyka rynkowa.

(") Zob. motyw 51.

(") Nalezy zauwazy¢, ze poniewaz wynagrodzenie wyplacone w dniu 4 grudnia 2013 r. obliczono na podstawie nieprawidtowej (i
wyzszej) kwoty wplywu finansowego ulgi w kapitale, wszelkie wplaty przewyzszajace kwote wymagang na podstawie zobowigzan
Danii dolgczonych do niniejszej decyzji mozna zwrdci¢ FIH.

(") Zob. motyw 51.

(*’) Komunikat Komisji w sprawie stosowania od dnia 1 stycznia 2012 r. regul pomocy parnistwa w odniesieniu do $rodkéw wsparcia na
rzecz bankéw w kontekscie kryzysu finansowego (Dz.U. C 356 z 6.12.2011, 5. 7).
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(129) Zgodnie z komunikatem w sprawie restrukturyzacji panstwo cztonkowskie musi przedstawi¢ kompleksowy plan res-
trukturyzacji, w ktérym wykazuje sie sposéb przywrédcenia dtugoterminowej rentowno$¢ beneficjenta bez pomocy
panstwa w wystarczajacym okresie nie dtuzszym niz pigé lat. Bank osigga dlugoterminowa rentownos(, jezeli jest w
stanie konkurowa¢ o kapital na rynku na podstawie whasnych osiagnie¢ zgodnie z odpowiednimi wymogami regulacyj-
nymi. Aby tego dokonad, bank musi by¢ w stanie pokry¢ wszystkie swoje koszty oraz wypracowac odpowiednig stope
zwrotu z kapitalu wlasnego z uwzglednieniem profilu ryzyka banku. Przywrdcenie rentownosci powinno wynikaé
przede wszystkim ze Srodkéw wewnetrznych i opierac si¢ na wiarygodnym planie restrukturyzacji.

(130) W planie restrukturyzacji przedtozonym przez Dani¢ w odniesieniu do FIH, obejmujacym okres do dnia 31 grudnia
2016 r., wykazano przywrdcenie rentownosci na koniec tego okresu restrukturyzacji. Oczekiwano, ze bank utrzyma
rentowno$¢ i poprawi swoje roczne wyniki szczegdlnie w latach 2013-2016 oraz wypracuje odpowiednia stopg
zwrotu z kapitalu w ramach nowej dzialalno$ci gospodarczej. Wedlug najbardziej pesymistycznego scenariusza
bank bedzie dalej generowat zyski, poprawiajac zysk netto z 51 mln DKK (6,8 mln EUR) w 2013 r. do 122 mln
DKK (16,27 mln EUR) w 2016 .

(131) Zgodnie z planem restrukturyzacji do dnia 31 grudnia 2016 r. faczny wspétczynnik kapitalowy FIH osiagnalby
19,6 %, a oczekiwany ustawowy wskaznik wplywow netto wyni6stby 160 %. Wszystkie wymienione wskazniki
znacznie przekroczylyby minimalne wymogi regulacyjne. W ten sposob powstaloby wrazenie, ze grupa ma wysoka
kapitalizacje i zadowalajacy poziom plynnosci.

(132) W nastepstwie $srodkéw, w szczegdlnosci przeniesienia kredytéw, FIH byl w stanie nie tylko wykupi¢ obligacje objete
gwarancjg rzadowg w 2013 r. we wlasciwym czasie, ale rowniez zwréci¢ dnia 2 lipca 2013 r. kapitat hybrydowy,
ktory otrzymat od rzadu.

(133) Srodki poprawily profil ptynnosci FIH, ktéry byt w stanie osiggna¢ ustawowy wskaznik wplywow netto wynoszacy
214 % na dzien 31 grudnia 2012 r., przy czym oczekiwano, ze na dziefi 31 grudnia 2013 r. (*¥) osiagnie on wskaz-
nik réwny 239,7 %, tym samym znacznie przekraczajac regulacyjne wymogi dotyczace ptynnosci.

(134) W szczegdlnosci zlikwidowano niedopasowanie poziomu plynnosci, ktére zagrazato FIH, dzieki wydzieleniu akty-
wow z pomocg finansowania w wysokosci 13 mld DKK zapewnionego na rzecz Newco przez FSC. Dodatkowo FSC
zobowigzala si¢ dokapitalizowaé Newco, w razie potrzeby, w okresie wdrazania srodkéw (”°). W rezultacie wszelkie
problemy zwigzane z natychmiastowym dokapitalizowaniem FIH zostaly uprzedzone.

(135) Podsumowujgc, wydawalo sig, ze FIH, majgc zapewniong rentowno$¢ i plynno$¢ oraz posiadajgc wystarczajacy kapi-
tal wlasny, znajdowal si¢ w dobrej sytuacji, aby samodzielnie osiagna¢ dlugoterminowa rentownos¢.

(136) Chociaz wedtug najbardziej pesymistycznego scenariusza budzetowany zwrot przed opodatkowaniem ze znormali-
zowanego kapitatu wlasnego wynosit tylko 0,9 % na dzien 31 grudnia 2013 .1 2,0 % () na dziefi 31 grudnia 2016
r., w ramach najbardziej optymistycznego scenariusza zakladano zwrot ze znormalizowanego kapitatu wlasnego w
wysokosci 10,3 % i 11,2 % odpowiednio w 2013 r.iw 2016 .

(137) Komisja zazwyczaj nie stosuje pojecia ,znormalizowanego kapitalu wlasnego”, poniewaz regularnie prowadzi to do
wyzszego zwrotu z kapitalu wlasnego, niz gdyby kalkulacje opieraly si¢ na rzeczywistym kapitale wlasnym. W tym
przypadku Dania zobowigzala si¢ jednak, ze FIH Holding i FIH zatrzymaja nagromadzone zyski do wysokiego
poziomu, tak aby w wigkszym stopniu zagwarantowac odpowiednie platnosci na rzecz FSC. W szczeg6lnosci, jezeli
Newco osiagnelaby znaczgco nizsze przychody, niz zaplanowal FIH, FIH (poprzez pozyczke na absorpcje straty) i
FIH Holding (poprzez gwarancje udzielona FSC) poniostyby koszty zapewnienia wynagrodzenia na rzecz FIH na
poziomie wspéimiernym z zasadami pomocy panstwa. Nagromadzenie zyskow zatrzymanych zwigkszylo jednak
kapitat wlasny do stosunkowo wysokiego poziomu (8,4 mld DKK w najlepszym przypadku, 7,3 mld DKK w najgor-
szym przypadku), co obnizylo wskaznik zwrotu z kapitatu wlasnego. FIH nie byl w stanie przeciwdziata¢ temu pro-
cesowi, chyba ze przynositby straty (co nie jest ani przewidywane, ani pozadane). Zastosowanie pojecia ,znormali-
zowanego kapitalu wlasnego” jest zatem wskazane w przedmiotowym przypadku, aby umozliwi¢ Komisji
przeprowadzenie whasciwej oceny rentownosci banku, pomijajac wynik nagromadzenia zyskow zatrzymanych.

(") Zob. motyw 45.

(**) Mogloby to mie¢ miejsce, gdyby warto§¢ aktywow dalej sie obnizala. Jezeli by do tego doszto, Newco moglaby mie¢ ujemny kapitat
wlasny, co mogloby skutkowaé (zgodnie ze zwyktym prawem handlowym) ztozeniem wniosku o postawienie go w stan upadlosci.
Sytuacji takiej zapobiezono dzigki klauzuli dotyczacej dokapitalizowania, co oznaczalo, Ze Newco w razie potrzeby otrzymaloby
nowy zastrzyk kapitalowy od FSC oraz ze FSC odzyskalaby go od FIH Holding dopiero przy koficowym rozliczeniu transakcji (miedzy
dniem 31 grudnia 2016 r. a dniem 31 grudnia 2019 r.).

(*) Zob. motyw 41.
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(138) Ponadto FIH opuscit stosunkowo ryzykowny obszar dzialalnosci w dziedzinie finansowania przejgé, co doprowa-
dzito do ograniczenia ryzyka jego dzialalnosci gospodarczej i oparcia jego modelu biznesowego na solidniejszych
podstawach. Ponadto wydawalo si¢, Ze przy lacznym wspélczynniku kapitalowym wynoszacym 20,8 % () na
koniec okresu restrukturyzacji FIH znajdowal si¢ w sytuacji nadmiernej kapitalizacji (**) w odniesieniu do jego
modelu biznesowego, a zatem byl w znacznie mniejszym stopniu niz wczesniej narazony na ryzyko rynkowe zagra-
zajgce kontynuacji jego dziatalnosci.

(139) Komisja stwierdza zatem, ze plan restrukturyzacji byt odpowiedni w celu przywrdcenia dtugoterminowej rentow-
nosci FIH.

(i) Rentownosé

(140) Dania zobowigzala si¢ nie naklada¢ na FIH wymogu wyplacenia dywidend w fazie restrukturyzacji ani zwrotu
poprzedniego dokapitalizowania udzielonego przez panstwo w kwocie 1,9 mld DKK. Ponadto FIH nie bedzie zobo-
wigzany do dokonywania zadnych wyplat kuponéw na rzecz inwestoréw z tytutu instrumentéw hybrydowych lub
jakichkolwiek instrumentéw, odnosnie do ktérych instytucje finansowe maja prawo do wyplacania lub nabywania
kupondw, bez wzgledu na ich klasyfikacje regulacyjna, facznie z podporzadkowanymi instrumentami dluznymi,
jezeli nie istnialyby Zadne zobowigzania prawne nakazujace dokonywanie takich platnosci.

(141) Ponadto, jak stwierdzono w motywie 127, wynagrodzenie z tytulu Srodkéw zwiazanych z aktywami o obnizonej
warto$ci byto ustalone na wlasciwym poziomie.

(142) Komisja stwierdza zatem, ze plan restrukturyzacji w wystarczajacym stopniu spelnial wymogi podziatu obcigzen.

(ili) Zakl6cenie konkurencji

(143) Plan restrukturyzacji przewidywal wycofanie si¢ FIH z okre$lonych linii biznesowych (finansowania nieruchomosci,
zarzadzania kapitatem private equity i majatkiem prywatnym). W szczeg6lnosci 15,4 mld DKK aktywéw zwigzanych
z finansowaniem nieruchomosci (25 % bilansu z 2012 r.) wydzielono do Newco.

(144) Zmienione podstawowe ustalenia przewidywaly réwniez zakaz przywodztwa cenowego odnos$nie do depozytéw,
jezeli udzial w rynku FIH przekroczylby 5 %. Zobowigzania te umozliwialy FIH dalsze polepszanie jego pozycji
plynnosci przez wzrost depozytéw na rynku i jednoczesne ustanowienie progu zapobiegajacego nadmiernym prak-
tykom. Ponadto agresywne praktyki handlowe bylyby zabronione w celu zabezpieczenia konkurentéw przed nad-
miernie aktywnym postgpowaniem na rynku. Nalezy zauwazy¢, ze zaden uczestnik rynku nie odnidst si¢ do polityki
FIH dotyczacej wyceny depozytéw po wszczeciu przez Komisje postepowania w tej sprawie.

(145) Ponadto FIH dokonalby zbycia swoich inwestycji w fundusze private equity 1 innych inwestycji kapitalowych i po dniu
31 grudnia 2014 r. nie miatby juz w swoich strukturach jednostki ds. hipotecznych. W zwiazku z tym wspomniane
obszary dzialalnosci gospodarczej réwniez zostalyby pozostawione konkurentom, a obecno$¢ FIH na rynku zosta-
taby odpowiednio ograniczona.

(146) Ponadto w 2013 r. zlikwidowano FIH Realkredit () i wstrzymano wszelka dzialalno$¢ gospodarcza w dziedzinie
finansowania przejec.

(147) Ponadto FIH zmniejszyl juz swoje aktywa ogdlem ze 109,3 mld DKK (14,67 mld EUR) na dzien 31 grudnia 2010 r.
do 60,8 mld DKK (8,16 mld EUR) do dnia 31 grudnia 2012 r., co stanowi spadek o 44 %.

(148) Podsumowujac, zobowiazania te doprowadzily do wystarczajacego ograniczenia zakldcenia konkurencji, poniewaz
mozliwosci biznesowe, ktére potencjalnie moglyby by¢ korzystne dla FIH, zostaly porzucone i pozostawione kon-
kurentom.

(") Wspo6lezynnik wynibstby 19,6 % po wyplacie jednorazowej w wysokosci 310,25 mln DKK.

(**) Nadmierna kapitalizacja wynikala wylacznie z faktu, ze FIH musial zatrzymaé swoje zyski przez caly okres restrukturyzacji i w
zwigzku z tym nie wyplacit Zadnych dywidend przez caly ten okres w celu utrzymania wysokiego buforu kapitalowego. Ten sposéb
postepowania stanowit $rodek ostroznosci majacy na celu zapewnienie wlasciwego i catkowitego wynagrodzenia z tytutu $rodkéw
zwigzanych z aktywami o obniZonej wartoci, jako ze FIH i FIH Holding zagwarantowaly platnos¢ salda koficowego na rzecz pari-
stwa.

(*) Zob. motywy 131 64.
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5.4. Wniosek i zakoficzenie formalnego postepowania wyjasniajacego

(149) Komisja wyrazita watpliwoSci w swojej decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczecia postgpowania co do
tego, czy przedmiotowe $rodki byly dobrze ukierunkowane zgodnie z wymogami komunikatu bankowego z 2008
r. (') W szczegdlnosci na tym etapie nie bylo jasne czy inwestorzy uwazaja FIH za calkowicie uwolniony od jego
aktywow o najnizszej wartosci i czy beda gotowi na udzielenie finansowania na akceptowalnych warunkach. W pla-
nie restrukturyzacji FIH wykazano, ze bank posiadal wystarczajacy bufor kapitalowy nawet w scenariuszu warun-
kéw skrajnych oraz ze nadal prawdopodobnie mial zachowaé rentownos$¢ nawet przy niekorzystnych zmianach
makroekonomicznych.

(150) W decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczecia postepowania Komisja wyrazita rowniez watpliwosci co do
tego, czy $rodki zostaly ograniczone do minimum i czy przewidziano wystarczajacy wklad wlasny ('), w szczegdl-
nosci w kontekscie ztozonosci srodkow.

(151) W nastepstwie szczegdtowej oceny elementéw i ich powigzan Komisja uwaza, ze wynagrodzenie, ktére FIH zapla-
citby z tytulu $rodkéw, stanowi wystarczajacy wklad wilasny i jest zgodne z komunikatem w sprawie aktywéw o
obnizonej wartosci. Komisja z zadowoleniem przyjmuje wyplate jednorazowg na rzecz FSC i zobowigzania podjete
w tym wzgledzie (1*?). Komisja zauwaza dalej, ze Srodki pozwolily na poprawe profilu plynnosci banku, ktory we
wszystkich scenariuszach zachowywat ptynnos¢ i rentowno$¢ zgodnie z planem restrukturyzacji.

(152) W decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczecia postepowania Komisja wyrazita dodatkowe watpliwosci co
do tego, czy zostal spelniony wymdg ograniczenia zaktdcenia konkurencji. Jednak Dania zobowiazala si¢ pdzniej,
ze FIH podlegalby zakazowi wyplaty kuponéw, zakazowi wyplaty dywidend, zakazowi przywodztwa cenowego
(w tym w zakresie depozytéw) i zakazowi stosowania agresywnych praktyk handlowych, a takze zobowiazaniom w
zakresie zbycia.

(153) Ogodlnie Komisja zauwaza, ze plan restrukturyzacji przedstawiony przez Dani¢ odpowiednio uwzglednial kwestie
rentowno$ci, podzialu obcigzen i zaktdcenia konkurencji, a zatem byt zgodny z wymogami komunikatu w sprawie
restrukturyzacji oraz komunikatu w sprawie aktywow o obnizonej wartosci.

(154) Na podstawie powyzszej oceny Komisja stwierdza, ze Srodki byly dobrze ukierunkowane, ograniczone do minimum
i zapewnialy ograniczenie zakl6cenia konkurencji. W zwiazku z tym watpliwosci Komisji zwigzane ze zgodnoscia
Srodkéw, poczatkowo wyrazone w decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczgcia postgpowania, zostaly roz-
wiane.

6. ZGODNOSC Z PRZEPISAMI DYREKTYWY PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY 2014/59/UE ()W SPRA-
WIE NAPRAWY ORAZ RESTRUKTURYZAC]I I UPORZADKOWANE] LIKWIDAC]JI BANKOW

(155) Chociaz panstwa cztonkowskie transponowaly dyrektywe 2014/59/UE do prawa krajowego, Komisja musi ocenié,
czy $rodek narusza nierozerwalnie zwigzane przepisy dyrektywy 2014/59/UE.

(156) Obowigzek ten jest zgodny z utrwalonym orzecznictwem sagdéw unijnych, z ktérego wynika, ze (1) ,te aspekty
pomocy, ktére naruszajg postanowienia szczeg6lne traktatu inne niz [art. 107 i 108 Traktatu], moga by¢ do tego
stopnia nierozerwalnie zwigzane z przedmiotem pomocy, iz nie jest mozliwa ich odrgbna ocena, tak ze ich wplyw
na zgodno$¢ lub niezgodno$¢ pomocy jako caloéci musi w konsekwencji zosta¢ koniecznie oceniony w toku poste-
powania prowadzonego na podstawie [art. 108]” (*%).

(1) Zob. sekcja 2.1 decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczecia postgpowania.

(") Zob. sekcja 2.2 decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczecia postgpowania.

(1% Zob. motyw 124.

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca ramy na potrzeby prowadzenia dzia-

faf naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych

oraz zmieniajaca dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE,

2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/UE oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/

2012 (DzU.L 173 2 12.6.2014, 5. 190).

("% Zob. m.in. wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 12 listopada 1992 r. w sprawach polaczonych C-134/91 i C-135/91, Kerafina-
Keramische/Grecja, ECLLEU:C:1992:434, pkt 20; wyroki Sadu Pierwszej Instancji z dnia 27 wrze$nia 2000 r., T-184/97, BP Chemi-
cals/Komisja, ECLLEU:T:2000:217, pkt 55, oraz z dnia 12 lutego 2008 r., T-289/03, BUPA i in./Komisja, ECLLEU:T:2005:78, pkt
3131314,

(") Wyrok Trybunalu Sprawiedliwosci z dnia 22 marca 1977 r. w sprawie 74/76, lanelli/Meroni, ECLLEU:C:1977:51, pkt 14.



11.8.2020 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 261/37

(157) Aby oceni¢, czy naruszenie przepisu prawa Unii jest nierozerwalnie zwiazane z danym $rodkiem, nalezy ustali¢, czy
Srodek pomocy pafistwa zawsze narusza konkretny przepis prawa Unii, ktory ma znaczenie w odniesieniu do ana-
lizy zgodnosci na podstawie art. 107 ust. 2 i 3 Traktatu.

(158) Niniejsza decyzja dotyczy Srodkéw wdrozonych przez wladze duniskie przed przyjeciem dyrektywy 2014/59/UE.
Dyrektywe 2014/59/UE przyjeto bowiem w dniu 15 maja 2014 r., a termin transpozycji dyrektywy do prawa pan-

stw cztonkowskich uplynal w dniu 1 stycznia 2015 r. (**), podczas gdy $rodki, ktérych dotyczy przedmiotowa
sprawa, przyznano w 2012 r. W zwiazku z tym dyrektywa 2014/59/UE nie ma zastosowania do niniejszej sprawy.

7. PODSUMOWANIE
(159) Na podstawie zgloszenia i z uwzglednieniem zobowigzan przedstawionych przez Danig (ktére Dania podtrzymala w
swoim pismie przedlozonym w dniu 13 stycznia 2020 r.) stwierdza si¢, Ze zgloszone Srodki stanowia pomoc pan-
stwa i s3 zgodne z rynkiem wewnetrznym. Stosowno$¢ $rodkoéw oraz rentowno$¢ banku i wklad wlasny wraz ze

Srodkami zmniejszajacymi zaklocenia konkurencji okazujg si¢ wystarczajace. W zwiazku z tym S$rodki nalezy
zatwierdzi¢ zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. b) Traktatu, a wszczete postepowania nalezy zakonczy¢,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Przeniesienie aktywow z grupy FIH do dunskiej spélki stabilnosci finansowej, wraz z umowami dodatkowymi, stanowi
pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskie;j.

W $wietle planu restrukturyzacji i zobowiazan okreslonych w zalaczniku ta pomoc panstwa jest zgodna z rynkiem wew-
netrznym w rozumieniu art. 107 ust. 3 lit. b) Traktatu.

Artykut 2

Niniejsza decyzja skierowana jest do Krélestwa Danii.

Sporzadzono w Brukseli dnia 25 lutego 2020 r.
W imieniu Komisji
Margrethe VESTAGER
Wiceprzewodniczgca wykonawcza

(1% Art. 130 ust. 1 dyrektywy 2014/59/UE.
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ZALACZNIK

PODSTAWOWE USTALENIA (SPRAWA SA.34445) Dania — Plan restrukturyzacji FIH

1. PRZEBIEG PROCEDURY

Krélestwo Danii zobowigzuje si¢ do zapewnienia prawidtowego i pelnego wdrozenia planu restrukturyzacji FIH przedsta-
wionego w dniu 24 czerwca 2013 r. Niniejszy dokument (,podstawowe ustalenia”) wyznacza warunki (,zobowigzania”)
dotyczace restrukturyzacji FIH Erhvervsbank A[S, z uwzglednieniem spétek zaleznych (,FIH"), ktére Krélestwo Danii zobo-

wigzalo si¢ spehnic.

2. DEFINICJE

W niniejszym dokumencie liczba pojedyncza obejmuje liczbe mnoga (i odwrotnie), chyba ze kontekst wskazuje inaczej, a
pojecia uzyte ponizej pisane wielkg literg maja nastepujace znaczenie:

Termin Znaczenie
Zobowigzania oznaczajg zobowigzania zwigzane z restrukturyzacja FIH
okreslone w niniejszym dokumencie zawierajgcym podsta-
wowe ustalenia
Decyzja oznacza decyzj¢ Komisji Europejskiej dotyczaca restruktu-

ryzacji FIH, w kontekscie ktérej podejmowane sg te zobo-
wiazania i do ktérej dolaczony jest niniejszy dokument za-
wierajgcy podstawowe ustalenia

Okres restrukturyzacji

oznacza okres, o ktérym mowa w pkt 3.2

Plan restrukturyzacji

oznacza plan przedstawiony Komisji Europejskiej przez FIH,
za poSrednictwem Krolestwa Danii, w dniu 24 czerwca 2013
r., zmieniony i uzupelniony w pisemnych zawiadomieniach

FIH lub grupa FIH oznacza FIH Erhvervsbank A[S z uwzglednieniem spétek
zaleznych

FIH Holding oznacza FIH Holding A/S

grupa FIH Holding oznacza FIH Holding A[S z uwzglednieniem bezposrednich i
posrednich jednostek zaleznych

ES Property Finance A[S oznacza spoOtke zalezng bedgca pelng wlasnoscig sp6tki sta-

bilnosci finansowej FSC, w decyzji okreslang tez jako ,New-

co

Finansowanie przeje¢ znacza osobng jednostke gospodarczg,
ktérej pracownicy skupiajg sig

wylgcznie na rozwigzaniach w zakresie finansowania zwig-
zanych z polaczeniami i przejeciami i ktéra skierowana byla
w szczegdlnosci do istniejgcych i potencjalnych klientow

3. SPRAWY OGOLNE

3.1. Krélestwo Danii zobowigzuje si¢ do zapewnienia catkowitego przestrzegania zobowigzan podczas realizacji planu

restrukturyzacji.

3.2. Okres restrukturyzacji koficzy si¢ w dniu 31 grudnia 2016 r. O ile nie wskazano inaczej, zobowigzania maja zastoso-

wanie w okresie restrukturyzacji.

3.3. O ile nie wskazano inaczej, wszystkie zobowigzania albo wdrozono, albo nie maja juz zastosowania. Krdlestwo Danii

zobowiazalo sig, ze nie cofnie wdrozonych zobowigzan.

11.8.2020
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4. SRODKI STRUKTURALNE

4.1. Finansowanie przejeé

FIH zaprzestanie wszelkiej dzialalnosci gospodarczej w obszarze finansowania przeje¢ do dnia 30 czerwca 2014 r.
Obecny portfel zostanie uptynniony do dnia 30 czerwca 2014 r.

4.2. Zamkniecie dzialalno$ci w obszarze finansowania nieruchomosci

FIH wycofal si¢ z obszaru dzialalno$ci gospodarczej zwigzanej z nieruchomosciami inwestycyjnymi (')! i zamknat ten
obszar dzialalnosci do dnia 31 grudnia 2013 r. Nie dojdzie do ponownego wejScia na ten obszar dziatalnosci, co
oznacza w szczegdlnosci, ze nie zostang udzielone zadne nowe kredyty (kapital) na finansowanie inwestycji w zakre-
sie nieruchomosciach inwestycyjnych w Danii, Szwecji, Niemczech ani zadnym innym kraju (3)2.

4.3. Zbycie dzialalno$ci w obszarze Private Equity

FIH dokona zbycia swoich inwestycji w fundusze private equity i innych inwestycji kapitalowych w zakresie dozwolo-
nym w przepisach prawa jak najszybciej i w zadnym przypadku nie pézniej niz do dnia 31 grudnia 2016 r. Jezeli
dokonanie zbycia w tym terminie jest niemozliwe, inwestycje zostang przeznaczone do likwidacji, co oznacza w
szczegblnosci, ze zadne finansowanie ani odnawianie inwestycji nie bedzie mogto mie¢ miejsca (*)’. Ponadto od daty
przyjecia niniejszej decyzji nie bedg mialy miejsca Zadne nowe inwestycje zwiazane z private equity ani inne nowe
inwestycje (z wyjgtkiem sytuacji opisanych w przypisie 3).

4.4. Bank hipoteczny

FIH nie moze mie¢ jednostki ds. hipotecznych w strukturze swojego przedsigbiorstwa do konca 2014 r., a po uplywie
tego terminu nie moze dziata¢ jako bank hipoteczny.

5. SRODKI DOTYCZACE POSTEPOWANIA I EAD KORPORACYJNY

5.1. Zakaz nabywania: Zakaz nabywania FIH nie moze nabywa¢ Zadnych udzialéw w zZadnym przedsi¢biorstwie. Dotyczy
to zaré6wno przedsiebiorstw, ktére majg forme prawna spotki, jak i pakietéw aktywéw, ktore skladaja sie na przedsie-
biorstwo.

Dzialalno$¢ nieobjeta zakresem stosowania zakazu nabywania: Zakaz ten nie ma zastosowania do przejeé, ktorych
nalezy dokona¢ w wyjatkowych sytuacjach w celu utrzymania stabilnosci finansowej lub lezacych w interesie efektyw-
nej konkurencji, pod warunkiem ze uprzednio zostaly one zatwierdzone przez Komisje. Zakaz nie ma takze zastoso-
wania do przejeé, ktore przeprowadza si¢ w ramach zwyklej dzialalnosci banku w zakresie zarzadzania istniejagcymi
wierzytelno$ciami w stosunku do przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji oraz do zbywania i restruktury-
zacji w grupie FIH Holding.

Zwolnienia niewymagajace uprzedniej zgody Komisji: FIH moze nabywaé udzialy w przedsigbiorstwach, pod warun-
kiem ze cena zakupu zaplacona przez FIH za wszelkie nabycia jest mniejsza niz 0,01 % wielkosci bilansu FIH w dniu
przyjecia decyzji Komisji oraz ze skumulowane ceny zakupu netto zaptacone przez FIH w ramach wszelkich takich
transakcji nabycia w calym okresie restrukturyzacji wynosza mniej niz 0,025 % wielkosci bilansu FIH w dniu przyjecia
decyzji Komisji.

5.2. Zakaz stosowania agresywnych praktyk handlowych: FIH musi unika¢ podejmowania agresywnych praktyk handlo-
wych podczas calego trwania okresu obowigzywania planu restrukturyzacji.

(") Zdefiniowane jako kredyty udzielone w ramach finansowania sklepéw, biur, budownictwa wielorodzinnego, miejsc przechowywania,
salonéw wystawowych, fabryk lub innych podobnych obiektéw, jezeli udzielane sg przedsigbiorstwu, ktérego siedziba nie znajduje si¢
w danym obiekcie w zakresie jego podstawowej dziatalnosci gospodarczej, lub przedsigbiorstwu, ktdre specjalizuje si¢ w prowadzeniu
dzialalnosci zwigzanej z nieruchomosciami.

(% Nie ma to zastosowania w nastgpujacych przypadkach: a) FIH Holding/[FIH/inne obecne lub przyszle jednostki z grupy FIH Holding
odkupig FSPF A/S (alternatywnie portfel kredytowy FSPF A[S lub jego czes¢); b) jezeli FIH jest zobowiazany prawnie lub na podstawie
umowy do udzielenia takiego kredytu lub jezeli kredytu udziela si¢ w zwiazku z rozwigzaniem restrukturyzacyjnym lub dotyczacym
refinansowania, dokapitalizowania lub asekuracji na potrzeby dtuznikéw FIH lub FSPF; lub c) w przypadku ustug doradczych niezwia-
zanych z dziatalno$cig kredytows.

(*) Nie ma to zastosowania w podstawowej dzialalno$ci banku (np. jezeli FIH uzyskuje udzial w spélce poprzez restrukturyzacje lub pod-
obne dziatania dtuznikéw) lub gdy FIH jest prawnie zobowigzany do dokonania takiej inwestycji.
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5.3. Depozyty: FIH nie bedzie oferowal korzystniejszych cen produktéw depozytowych (zwlaszcza, chociaznie tylko,
depozytéw detalicznych w FIH Direct Bank) niz dwaj konkurenci oferujacy najlepsze ceny na danym rynku.

Ograniczenie to nie ma zastosowania, jezeli udziat FIH w calym rynku depozytéw jest mniejszy niz 5 % (*)*.

5.4. Reklama: FIH nie moze wykorzystywaé przyznania Srodkéw pomocy lub jakichkolwiek korzysci z nich wynikajacych
do celéw reklamowych. Ponadto jego roczne wydatki na reklame ogétem beda wynosity ponizej 1 mln EUR.

5.5. Zakaz platno$ci kuponowych: W okresie restrukturyzacji FIH powstrzyma si¢ od dokonywania jakichkolwiek plat-
nosci z tytutu instrumentéw kapitalowych, o ile wspomniane platnosci nie wynikajg z zobowigzania prawnego, oraz
nie bedzie wykonywal opcji kupna ani wykupowat tych instrumentéw bez wczesniejszego zatwierdzenia ze strony
Komisji. Kupony od instrumentéw kapitalowych bedace w posiadaniu pafistwa mozna wyplaci¢, o ile takie platnosci
nie spowodujg wyplat kupondéw na rzecz innych inwestoréw, ktére w innym wypadku nie bylyby obowigzkowe.
Zobowigzanie do niewyplacania kuponéw w okresie restrukturyzacji nie ma zastosowania do nowo wyemitowanych
instrument6w (tzn. instrumentéw wyemitowanych po ostatecznym zatwierdzeniu przez Komisj¢ planu restruktury-
zacji), pod warunkiem ze zadna wyplata kuponu z tytutu takich nowo wyemitowanych instrumentéw nie spowoduje
powstania zobowigzania prawnego do dokonania wyplat kupondéw z tytulu papieréw wartosciowych FIH istniejacych
w momencie przyjecia decyzji Komisji w sprawie restrukturyzacji.

5.6. Zakaz wyplaty dywidend: Wszelkie dywidendy wyplacane na rzecz FIH Holding zostang wstrzymane odpowiednio do
czasu zawarcia umowy nabycia udziatéw lub do kofica okresu restrukturyzacji, w zaleznosci od tego, ktéry z tych
okres6w jest dtuzszy. W zwigzku z tym FIH Holding nie rozdziela funduszy swoim udzialowcom z tytulu dywidend
lub z innego tytutu do czasu ostatecznego zawarcia umowy dotyczacej ceny nabycia. W celu zachowania zyskow w
grupie FIH Holding, FIH nie dokonuje wyplaty dywidend na rzecz podmiotéw innych niz FIH Holding.

5.7. Ograniczenia w odniesieniu do FIH Holding dotyczace wasnosci: FIH Holding nie moze zastawia¢ swoich udzialéw w
FIH. Transakcje podmiotéw powigzanych muszg by¢ zawarte na warunkach rynkowych. Nie podejmuje si¢ jakichkol-
wiek decyzji majacych wplyw na zdolno$¢ kredytowa lub plynnos$¢ FIH Holding, podwazajacych jego zdolnos¢ do
zaplaty zamiennej ujemnej ceny nabycia w razie potrzeby.

Zezwala si¢ jedynie, aby FIH Holding prowadzilo dzialalno$¢ jako spétka holdingowa wobec FIH, przy czym nie
dopuszcza si¢ splaty zadnych kredytéw zaciggnietych od udziatowcow.

5.8. Odkupienie hybrydowych instrumentéw kapitalowych i innych instrumentéw kapitatowych:

Odnosnie do okupienia hybrydowych instrumentéw kapitalowych lub innych instrumentéw kapitatowych istnieja-
cych w FIH na dzien 2 marca 2012 r. FIH bedzie przestrzegal zasad dotyczacych transakeji zwigzanych z kapitalem
Tier [ i Tier II, jak okreslono w MEMO[09/441 z dnia 8 pazdziernika 2008 r. (*)* W kazdym przypadku FIH skonsul-
tuje si¢ z Komisjg przed dokonaniem ogloszeri na rynku odnosnie do transakeji zwiazanych z kapitalem Tier 1 Tier IL

6. ULGAW KAPITALE

FIH zapewni wynagrodzenie Srodka zgodnie z zasadami audytu wewnetrznego. W szczegdlnosci oprécz dokonania
wyplaty jednorazowej w wysokosci 295,25 mIn DKK + 27,5 mln DKK * N/365, gdzie N oznacza liczbe dni od dnia
30 wrzesnia 2013 r. do dnia platnosci konicowej, co wedlug wladz duriskich juz nastapilo z datg zapisu ksiggowego
dnia 4 grudnia 2013 r., FIH:

— kazdego roku, od 2014 r. do 2020 r. lub roku nastgpujgcego po ostatecznym zawarciu umowy dotyczacej ceny
nabycia, w zaleznosci od tego, ktdre z tych wydarzefi ma miejsce wczesniej, uiSci optate w wysokosci 2,1 mln
DKK rocznie z datg zapisu ksiegowego dnia 30 wrze$nia (lub, jezeli dzien 30 wrze$nia nie jest dniem roboczym,
w nastepnym dniu roboczym). Oplata koficowa zostanie uiszczona z dniem ostatecznego zawarcia umowy doty-
czacej ceny nabycia i pomniejszona pro rata temporis (zgodnie z metodg faktycznej liczby dni w stosunku do fak-
tycznej liczby dni) za okres od uiszczenia przedostatniej oplaty (w dniu 30 wrzenia) do zawarcia umowy dotycza-
cej ceny nabycia, a takze za pierwszy okres, od dnia 4 grudnia 2013 r. do dnia 30 wrzesnia 2014 r.,

(*) Wielko$¢ udziatu FIH w rynku pochodzi ze statystyk dufiskiego banku centralnego dotyczacych MIF (www.statistikbanken.dk/
DNMIN). Wielko$¢ ta opiera si¢ na catkowitej kwocie depozytéw dufiskich rezydentéw w duriskim sektorze MIF w stosunku do depo-
zytéw duniskich rezydentéw w FIH.

() http:/[europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-09-441_pl.htm
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— zmniejszy oplaty za zarzadzanie w ramach administracji i zabezpieczenia nakladane na FS Property Finance A/S
do poziomu 0,05 % niesplaconego portfela kredytowego rocznie, ze skutkiem wstecznym od dnia 1 stycznia
2013,

— uidci roczng oplate na rzecz FSC w wysoko$ci 47,2 mln DKK w przypadku, gdy organ nadzoru finansowego
zmieni swoje stanowisko regulacyjne w odniesieniu do wymogéw kapitatowych na poziomie holdingu, tak aby
zdolno$¢ regulacyjna FIH do udzielania pozyczek nie byla juz ograniczona przez pozycje kapitalowa FIH Holding.
Stosuje si¢ daty zapisu ksiggowego i ograniczenia czasowe podobnie jak okreslono w tiret pierwszym powyzej (%)

7. SPRAWOZDAWCZOSC

7.1. Krélestwo Danii zapewnia stale monitorowanie pelnego i prawidlowego wdrazania planu restrukturyzacji i pelnej i
prawidlowej realizacji wszystkich zobowiazan zawartych w niniejszym dokumencie zawierajacym podstawowe usta-
lenia.

7.2. Krolestwo Danii bedzie przedstawialo Komisji pétroczne sprawozdania dotyczace zmian zachodzacych w planie res-
trukturyzacji i wyzej wspomnianych zobowiazan az do konica okresu restrukturyzacji.

7.3. W terminie trzech miesigcy od ostatecznego zawarcia transakcji Krolestwo Danii przedstawi sprawozdanie sporzg-
dzone przez zewngtrznego bieglego rewidenta dotyczace prawidlowego zawarcia transakcji.

(®) Nalezy wspomnied, ze: (i) FIH dokonat juz wyplaty jednorazowej w wysokosci 350,97 mln DKK oraz (i) wyplacit kwote 61,7 mln
DKK na rzecz FS Property Finance A[S, ktéra stanowila czeSciowy zwrot oplaty otrzymanej na mocy umowy w sprawie administrowa-
nia za 2012 r., co wedlug wladz dunskich juz nastapito z datg zapisu ksiegowego dnia 18 grudnia 2013 r. FSC zwrdci te czg$¢ plat-
nosci bez odsetek, ktéra przekracza minimalna platnos¢ okreslong w sekgji 6 niniejszych zobowigzan.
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