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DECYZJE

DECYZJA KOMISJI

z dnia 20 wrze$nia 2011 r.

W sprawie pomocy panstwa nr SA.29338 (C 29/09 (ex N 264/09)) przyznanej przez Niemcy na
rzecz HSH Nordbank AG

(notyfikowana jako dokument nr C(2011) 6483)

(Jedynie tekst w jezyku niemieckim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
(2012/477|UE)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajagc  Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
w szczegdlnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu panistw czlonkowskich i zainteresowanych stron
do przedstawienia uwag (') zgodnie z przywolanymi artykutami,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA

(1) W dniu 30 kwietnia 2009 r. Niemcy zglosily Komisji
$rodki pomocy pafstwa na rzecz przedsigbiorstwa HSH
Nordbank AG (zwanego dalej ,HSH”) w formie gwarancji
obejmujacej transze drugiej straty w wysokosci 10 mld
EUR (zwanej dalej ,zabezpieczeniem przed ryzykiem”)
oraz zastrzyku kapitalowego w wysokosci 3 mld EUR
(zwanego dalej ,dokapitalizowaniem”). Srodki te wdrozyli
posrednio nalezacy do sektora publicznego wiasciciele
HSH, a mianowicie Wolne Hanzeatyckie Miasto
Hamburg i kraj zwigzkowy Szlezwik-Holsztyn (zwane
dalej oddzielnie odpowiednio ,miastem Hamburg”
i ,krajem zwigzkowym Szlezwik-Holsztyn” lub razem
~whascicielami publicznymi”).

(") Decyzja Komisji w sprawie C 10/09 (ex N 138/09) ING (Dz.U.
C 158 z 11.7.2009, s. 13).

(2)  Decyzjg z dnia 29 maja 2009 r. w sprawie N 264/09 (?)
(zwana dalej ,decyzja w sprawie pomocy na ratowanie”)
Komisja zatwierdzita dokapitalizowanie i zabezpieczenie
przed ryzykiem na rzecz HSH na okres szeSciu miesiecy,
jako $rodki pomocy na ratowanie zgodne z rynkiem
wewnetrznym w rozumieniu art. 107 ust. 3 lit. b) Trak-
tatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) (3).
W decyzji tej Komisja nalozyla na wladze niemieckie
wymog przedstawienia planu restrukturyzacji w terminie
trzech miesigcy.

(3) W dniu 1 wrze$nia 2009 r. Niemcy przedstawily Komisji
plan restrukturyzacji.

(4 W dniu 22 pazdziernika 2009 r. Komisja przyjela
decyzje o wszczgciu postepowania na podstawie art.
108 ust. 2 TFUE w odniesieniu do zabezpieczenia
przed ryzykiem oraz wyceny HSH w zwiazku z dokapi-
talizowaniem (zwang dalej ,decyzjg o wszczeciu postepo-
wania”) (¥).

(5) W dniu 21 listopada 2009 r. opublikowano decyzje
0 wszczgciu postepowania w Dzienniku Urzgdowym Unii
Europejskiej (°) 1 wezwano zainteresowane strony do
przedstawiania uwag w terminie dwodch tygodni od

daty publikacji.

(%) Decyzja Komisji z dnia 29 maja 2009 r. w sprawie N 264/09 HSH

Nordbank AG (Dz.U. C 179 z 1.8.2009, s. 1).

(}) Ze skutkiem od dnia 1 grudnia 2009 r. art. 87 i 88 Traktatu WE
staly si¢ odpowiednio art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej. Tres¢ tych dwoch grup postanowien jest zasad-
niczo identyczna. Do celow niniejszej decyzji odniesienia do art. 107
i 108 TFUE nalezy rozumie¢ w stosownych przypadkach jako odnie-
sienia do art. 87 1 88 Traktatu WE.

(*) Decyzja Komisji z dnia 22 pazdziernika 2009 r. w sprawie N 503/09
HSH Nordbank AG (Dz.U C 281 z 21.11.2009, s. 42).

() Dz.U. C 281 z 21.11.2009, s. 42.
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(6)

(10)

(11)

(12)

W dniach 30 listopada i 11 grudnia 2009 r. Komisja
otrzymala uwagi od Sparkassen- und Giroverband fiir
Schleswig-Holstein oraz od Schleswig-Holsteinische Spar-
kassen-Vermogensverwaltungs- und Beteiligungs GmbH
& Co. KG (zwanych dalej oddzielnie odpowiednio
,SGVSH” i ,SVB” lub razem ,stowarzyszeniami kas
oszczedno$ciowych”).

W dniu 3 grudnia 2009 r. grupa inwestoréw korzysta-
jaca z ustug doradczych spélki J.C. Flowers & Co. LLC
(zwanej dalej ,spotka Flowers”) zwrécila si¢ z wnioskiem
o przedluzenie terminu przedstawiania uwag, na co
Komisja wyrazita zgode w dniu 7 grudnia 2009 r.
Komisja otrzymata uwagi inwestoréw w dniu 17 grudnia
2009 r.

W dniu 1 grudnia 2009 r. Niemcy wystapily z wnioskiem
o przedluzenie terminu przedstawiania uwag, na co
Komisja wyrazita zgode w dniu 7 grudnia 2009 r.
W dniu 7 grudnia 2009 r. HSH réwniez zwrdcit sie
z wnioskiem o przedluzenie terminu przedstawiania
uwag, na co Komisja wyrazila zgod¢ w dniu 17 grudnia
2009 r. W dniu 17 grudnia 2009 r. Niemcy przekazaly
wspdlne uwagi wlascicieli publicznych i HSH dotyczace
decyzji 0 wszczeciu postgpowania.

W dniu 2 grudnia 2009 r. odbylo si¢ spotkanie
z udzialem sp6tki Flowers, stowarzyszen kas oszczedno-
Sciowych, wladz niemieckimi oraz Komisji.

W dniu 21 grudnia 2009 r. Komisja przestata Niemcom
nieopatrzone klauzula poufnosci wersje uwag przedsta-
wionych przez zainteresowane strony i wystapita do
wladz niemieckich o przedstawienie ich uwag w terminie
jednego miesigca.

W dniu 18 stycznia 2010 r. Niemcy przestaly odpowiedz
wiacicieli publicznych na uwagi przedstawione przez
spotke Flowers i stowarzyszenia kas oszczedno$ciowych.

W okresie migdzy wrzesniem 2009 r. a lutym 2010 r.
wiadze niemieckie i Komisja odbyly szereg spotkar i tele-
konferencji oraz wielokrotnie wymienialy informacje
innymi drogami w sprawie zabezpieczenia przed ryzy-
kiem, a w szczegblnoéci wyceny portfela aktywdw,
ktorego ryzyko zostalo objete zabezpieczeniem przed
ryzykiem  (,zabezpieczonego  portfela”).  Wiadze
niemieckie przedstawily dodatkowe informacje, miedzy
innymi w dniach 6, 20, 21, 22, 23 i 29 pazdziernika,
11, 12, 16 i 27 listopada oraz 17 grudnia 2009 r., 26
i 27 stycznia oraz 19 lutego 2010 r.

(13)  Wladze niemieckie i departamenty Komisji oméwily plan

restrukturyzacji, zabezpieczenie przed ryzykiem, dokapi-
talizowanie i wycene zabezpieczonego portfela podczas
szeregu spotkarl, telekonferencji oraz w ramach wymiany
informacji innymi drogami w okresie od pazdziernika
2009 r. do czerwca 2011 r, w tym w dniach 5, 21
i 27 pazdziernika, 4, 12, 13, 18, 27 i 30 listopada, 7,
9, 141 15 grudnia 2009 r., 14 i 19 stycznia, 21 kwietnia,
5, 12, 20, 26, 28 i 31 maja, 15 czerwca, 13, 16, 22
i 23 lipca, 30 wrze$nia, 22 listopada, 9 i 22 grudnia
2010 r, 23 i 28 lutego, 18 marca, 1 i 8 kwietnia,
25 maja oraz 7, 16 i 29 czerwca 2011 r. Ostateczng
wersje  planu restrukturyzacji przedstawiono w  dniu
11 lipca 2011 r.

(14 W dniu 5 wrze$nia 2011 r. Niemcy przedstawily wykaz

zobowiazan, ktéry zawarty jest w zalaczniku I do niniej-
szej decyzji.

2. OPIS BENEFICJENTA

HSH Nordbank AG

(150 Grupa HSH jest pigtym pod wzgledem wielko$ci bankiem

kraju zwiazkowego (niem. Landesbank) w Niemczech,
z siedzibami zarzadu w Hamburgu i Kilonii. Jest spétka
akcyjna (Aktiengesellschaft) utworzong w dniu 2 czerwca
2003 r. w wyniku polaczenia Hamburgische Landesbank
i Landesbank Schleswig-Holstein. W pazdzierniku 2006
r. spotka Flowers (°) nabyla 24,1 % akcji HSH (26,6 %
praw glosu) od WestLB w perspektywie pierwszej oferty
publicznej (IPO) HSH w 2008 r.

(16) W dniu 31 grudnia 2008 r. suma bilansowa HSH wyno-

sita 208 mld EUR, a warto§¢ aktywéw wazonych ryzy-
kiem — 112 mld EUR.

(17)  Po wdrozeniu Srodkéw zatwierdzonych przez Komisje

w decyzji w sprawie pomocy na ratowanie w dniu
29 maja 2009 r., struktura wlasnosci HSH przedstawiata
si¢ nastepujgco: miasto Hamburg — 10,89 %; kraj zwiaz-
kowy Szlezwik-Holsztyn — 10,42 %; HSH Finanzfonds
ABR - podmiot prawa publicznego, ustanowiony
i kontrolowany przez miasto Hamburg i kraj zwigzkowy
Szlezwik-Holsztyn posiadajagce w nim réwne udzialy-
64,18 %; SGVSH — 4,73 %; SVB — 0,58 %; oraz spbtka
Flowers — 9,19 % (7).

(%) Z ustug doradczych spotki Flowers korzystaja nastepujacy inwesto-

rzy: HSH Alberta I LP, HSH Alberta II LP, HSH Luxembourg Sarl,,
HSH Delaware LP, HSH Alberta V LP, HSH Coinvest (Alberta) LP
oraz HSH Luxembourg Coinvest Sarl.

Przed wdrozeniem $rodkéw pomocy udzialy przedstawialy si¢ odpo-
wiednio jak nastgpuje: miasto Hamburg — 30,41 %, kraj zwiazkowy
Szlezwik-Holsztyn — 29,10 %, SGVSH - 13,20 %, SVB — 1,62 % oraz
spotka Flowers — 25,67 %.
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(18) HSH jest bankiem komercyjnym, ktérego gléwnym (22) W polowie lipca 2008 r. akcjonariusze HSH podjeli
regionem dzialalnosci, skupiajacej si¢ gléwnie na banko- decyzje o podwyzszeniu kapitalu wlasnego banku
wosci handlowej i prywatnej, sa p6éinocne Niemcy. Dzia- w celu finansowania wzrostu jego dziatalnosci. Wolumen
falno$¢ zwigzana z bankowoscig handlowa koncentruje srodkéw kapitatlowych wynosit okolo 2 mld EUR, w tym
si¢ na realizacji projektéw w obszarze zeglugi, banko- okoto 1,26 mld EUR stanowily nowe fundusze.
wosci korporacyjnej, transportu, nieruchomosci i energii
ze zrédel odnawialnych. HSH jest najwigkszym na
§wiecie podmiotem finansujacym statki oraz ma
znaczacy udzial w rynku finansowania lotnictwa (w
ramach swojego dzialu ds. transportu). W grudniu (23) Pierwsza czg$¢ $rodkéw kapitalowych polegala na
2008 r. HSH byt obecny w 21 najwigkszych osrodkach zamianie na akcje zwykle wszystkich cichych udzialow
finansowych w Europie, Azji i Ameryce. (niem. stille Beteiligungen) o lacznej wartosci 685 mln
EUR ('?) oraz akcji uprzywilejowanych o fgcznej wartosci
57 mln EUR posiadanych przez whascicieli publicznych.
W czasie zamiany spdltka Flowers podpisala umowe
(19)  HSH jest jednym z niemieckich bankéw publicznych, doty; i emisji kap.itzi}zu pieni¢znego, .aby unikna¢ roz-
ktére do dnia 18 lipca 2005 r. korzystaly z nieograniczo- mycia” swoich akgji (7). W_rezultacie HSH otrzymat
it YAy Z meogen’ dodatkowo okofo 300 mln EUR.
h twowych Anstaltslast i Gewdhrtriger- odatkowo oroto
nych gwarancji paristwowy a g
haftung (%).
(24) Druga czg$¢ Srodkow kapitalowych obejmowala doko-
(200 Na poczatku lat dziewigédziesigtych dokonano transferu nany przez wiascicieli wklad w postaci nowego zamien-
aktywow i kapitalu w wysokosci 523 mln EUR na nego cichego kapitalu w lacznej wysokosci 962 min
korzys¢ instytucji bedacych poprzednikami HSH - EUR. Udzial akcjonariuszy publicznych i prywatnych
Hamburgische Landesbank i Landesbank Schleswig- w cichych udziatach byt proporcjonalny do posiadanych
Holstein. W dniu 20 pazdziernika 2004 r. Komisja przez nich akgji (akcjonariusze publiczni — 660 min EUR,
wydala decyzje stwierdzajaca, Ze transfery te stanowig akcjonariusze prywatni — 240 mln EUR). Akcjonariusze
pomoc pafistwa niezgodng z rynkiem wewnetrznym prywatni przejeli dodatkowe 62 min EUR. Wspomniane
oraz muszg zosta¢ odzyskane (’). HSH musial zwrdcié ciche udzialy zostaly zamienione na akcje zwykle ze
wlacicielom publicznym  catkowita kwote 756 mln skutkiem od dnia 31 grudnia 2010 r..
EUR, w tym odsetki. Platno$ci dokonano w dwoch ratach
dnia 31 grudnia 2004 r. i dnia 3 stycznia 2005 r.
(25) Niemcy poinformowaly Komisj¢ o $rodkach kapitato-
(21)  Aby zrekompensowaé odplyw kapitalu, w dniu 20 lipca wych Opl.Séln)./'Ch w x‘{lotywa.ch Ofi 22 do 2,4' Komisja
2005 r. akcjonariusze podwyiszyli kapital HSH uznala, Ze inwestycje akqonanu.szy pubhcznych 53
o 556 mln EUR (19). Podwyzszenie kapitalu zostalo ;godne z  testem prywatnego 1nwestora, poniewaz
dokonane ze $rodkéw pochodzacych z funduszy wias- mv&@stor prywatny mial znaczny uqzla} w transakc!l, na
nych w polgczeniu z tzw. platnosciami czesciowymi. taklch'samyc}} Wamnkach jak akc]qgarlus;e publiczni.
W wyniku zastosowania takiego mechanizmu struktura W dniu ,1 sierpnia 2008, L. Komls)a/ pgmformf)wa%a
wlasnosci ulegla tylko nieznacznej zmianie. W dniu Niemcy, Ze nie bedzie dalej rozpatrywac tej kwestii.
6 wrzesnia 2005 r. Komisja wydala decyzje stwierdza-
jaca, ze podwyzszenie kapitalu jest zgodne z testem
prywatnego inwestora, a w zwigzku z tym nie stanowi
pomocy panstwa (11).
(26) W latach 1999-2009 HSH odnotowal skumulowane

() W ramach gwarancji Anstaltslast przyznawano instytucjom finan-

sowym prawa w stosunku do ich wlascicieli, podczas gdy gwarancje
Gewdhrtragerhaftung dotyczyly praw wierzycielom instytucji finanso-
wych w stosunku do wiascicieli. Gwarancje te zostaly zniesione na
mocy decyzji Komisji w sprawie E 10/2000 (Dz.U. C 146
z 19.6.2002, s. 6 oraz Dz.U. C 150 z 22.6.2002, s. 7). Zgodnie
z ta decyzja wszystkie zobowigzania powstale w latach
2001-2005, ktérych termin zapadalnoci uplywa przed 2015 r.,
nadal sa objete tymi gwarancjami. Zgodnie ze stanem na dzien
31 grudnia 2009 r. zobowigzania objete tymi gwarancjami wyno-
sity 56 mld EUR.

Decyzje Komisji C (2004) 3928 wersja ostateczna i C (2004) 3930
wersja ostateczna z dnia 20 pazdziernika 2004 r. w sprawie
Hamburgische Landesbank, Girozentrale (sprawa C 71/02) i Landes-
bank Schleswig-Holstein — Girozentrale (sprawa C 72/02).

(% W tym 488 mln EUR w zwyklym kapitale akcyjnym i 68 min EUR

w formie akeji uprzywilejowanych.

(") Decyzja Komisji z dnia 6 wrzesnia 2005 r. w sprawie NN 71/05 —

Podwyzszenie kapitalu w HSH Nordbank AG.

(*3)
*)

)

straty w wysokosci 1,85 mld EUR oraz wyplacit swoim
wladcicielom  publicznym  skumulowane  dywidendy
w wysoko$ci 354 mln EUR. W tym samym okresie
wiasciciele publiczni dokapitalizowali HSH nowym kapi-
talem w wysokosci [4-5] () mld EUR oraz udzielili
gwarangji na zobowigzania w wysokosci 166 mld EUR.

Miasto Hamburg — 108,2 mIn EUR, Szlezwik-Holsztyn — 498,1 mln

EUR, SGVSH - 78,3 mln EUR.

Na koniec 2007 r. wiaciciele publiczni HSH dokonali juz zamiany
cichych udzialéw w wysokosci 578 min EUR na akcje zwykle,
w zwiazku z czym spolka Flowers kupila cz¢s¢ nowych udzialéw
o warto$ci 166 mln EUR, aby unikng¢ ,rozmycia” swoich akgji.
Transakcja ta, przeprowadzona na réwnych warunkach, zostata
uzgodniona migdzy akcjonariuszami publicznymi i prywatnymi
juz w 2006 r., gdy w kapitat HSH wlaczyly si¢ fundusze powier-
nicze.

Informacje poufne
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Tabela 1

historyczne dane finansowe HSH dotyczace wlascicieli publicznych w latach 1999-2009 (')

Rok obrotowy 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Zysk i straty (mln EUR) (') 111 110 204 239 261 127 400 460 270 [ =3195 - 838
Skumulowane zyski i straty (mln 111 221 425 664 925 1052 1452 1912 2182 (-1013| -13851
EUR)
Wyplaty dywidendy na rzecz 36 44 72 96 105 0 0
wlascicieli  publicznych  (mln
EUR)
Skumulowane  wyplaty  dywi- 36 80 153 248 354 354 354
dendy na rzecz wiascicieli
publicznych (mln EUR)
Zastrzyk nowego kapitatu doko- [300- 0 0 [700- 3000
nany przez wiascicieli (mln EUR) 600] 1 400]

zgodnie z lokalnymi ogdlnie
przyjetymi zasadami rachunko-
wosci

Skumulowany zastrzyk kapita-
towy dokonany przez wiascicieli
publicznych (mln EUR)

[300- | [300- | [300- | [1000-| [4000-
600] 600] 600] | 2000] | 5000]

Zabezpieczenie przed ryzykiem — 10
gwarancja (mln EUR)

Zobowigzania objete gwarancja 162 166 152 144 161 88 78 75 73
(mln EUR), w tym

Gewdhrtragerhaftung (mld EUR) 162 166 152 144 161 88 78 65 56
Gwarancje SoFFin (min EUR) 0 0 0 0 0 0 0 10 17

(*) Dane za lata 1999-2006 opieraja si¢ na lokalnych ogdlnie przyjetych zasadach rachunkowosci, a dane za lata 2007-2009 — na MSSF.

(27) W przeszlosci HSH posiadal rating AA u wszystkich trzech
najwazniejszych agencji ratingowych (*°). W ratingu dlugo-
terminowym uwzgledniono nieograniczone gwarancje
panstwowe udzielone przez whascicieli publicznych HSH.
Zalozenie dotyczace przyszlego wsparcia od whascicieli
publicznych pozostaje znacznym czynnikiem w ratingu
kredytowym HSH, kt6ry obejmuje podwyzszenie ratingu (1)
o 7 stopni przez agencj¢ Fitch. Agencja Moody’s dokonata
podwyzszenia ratingu wsparcia ogélem o 7 stopni, w tym

odzwierciedlata opini¢ agencji ratingowych, zgodnie z ktora
HSH posiadal wlasciwa kondycje finansowa z ograniczonym,
ale warto§ciowym mechanizmem franchisingu dzialalnosci.
Zgodnie z metodyka stosowang przez agencje Moody’s
BSFR banki uzyskujace rating C posiadaja dopuszczalne
zewnetrzne i wewnetrzne realne czynniki finansowe w prze-
widywalnym i stabilnym otoczeniu lub dobre zewngtrzne
i wewnetrzne realne czynniki finansowe w mniej przewidy-
walnym i stabilnym otoczeniu, w ktérym prowadza dziatal-

przyznala 1 stopien za wsparcie ze strony wiascicieli nosc¢.
publicznych (wsparcie regionalne).
(28)  Ocena samodzielna (rating stand-alone) na poziomie C (w
przypadku agencji Moody’s ,rating kondycji finansowej (29) W lipcu 2004 r. agencja Fitch zaczela wystawiaC rating

banku” lub ,BSFR”, ang. Bank Financial Strength Rating) (7)

(") W odniesieniu do okresu przed dniem 2 czerwca 2003 r. (data
polaczenia) — skumulowane dane dla Hamburgische Landesbank
i Landesbank Schleswig-Holstein.

(") Fitch, Moody’s i Standard & Poor’s (,S&P”).

(%) Podwyzszenie ratingu odpowiada liczbie stopni, o ktorg rating
kredytowy danej instytucji przekracza jej rating stand-alone (lub
rating kondycji finansowej banku, ,BSFR”), ze wzgledu na elementy

zewngtrznego wsparcia kredytowego (tj. prawdopodobiefistwo, ze (30)

bank otrzyma wsparcie zewngtrzne od oséb trzecich, takich jak
jego wlasciciele, jego grupa sektorowa lub oficjalne instytucje).

Zgodnie z definicjg ratingéw stand-alone agencji Moody’s ratingi
BSFR odzwierciedlajg opini¢ agencji ratingowej o wewnetrznym
bezpieczefistwie 1 wewngtrznej kondycji banku i w zwigzku
z tym wykluczajg niektére elementy zewnetrznego wsparcia kredy-
towego (tj. wlasnos¢ publiczng). W BESR nie uwzglednia si¢ praw-
dopodobienstwa, ze bank otrzyma takie wsparcie zewnetrzne, ani
ryzyka zwigzanego z dzialaniami czynnikéw panstwowych, ktére

(17

-

w odniesieniu do obligacji niegwarantowanych HSH na
poziomie A, utrzymujac przy tym jego rating stand-alone
na poziomie C. Nastepnie agencje Moody’s i S&P wysta-
wily ratingi w odniesieniu do obligacji niegwarantowa-
nych w lipcu 2005 r. Do rozpoczecia kryzysu w 2008 r.
ratingi HSH utrzymywaly si¢ na stabilnym poziomie.

Od pazdziernika 2008 r. w ratingach HSH mozna zaob-
serwowaé dwie tendencje. Wystgpowanie pierwszej
tendencji rozpoczelo si¢ w 2008 r., kiedy agencje Fitch
i Moody’s obnizyly kolejno ratingi stand-alone HSH do
nizszego poziomu oceny D i wyzszego poziomu oceny
E (E jest najnizszym mozliwym ratingiem BSFR agencji
Moody’s) ('¥). Agencje podaly nastgpujace przyczyny

moga wplywaé na zdolno$¢ banku do wywigzywania si¢ z jego (*®) Oceng ratingowa E przyznaje si¢ bankom o rzeczywistej kondycji

zobowigzan. BFSR stanowig miar¢ prawdopodobienstwa, ze bank
bedzie potrzebowal pomocy od oséb trzecich, takich jak jego
wlasciciele, jego grupa sektorowa lub oficjalne instytucje.

finansowej na bardzo nieznacznym poziomie, z wyzszym prawdo-
podobiefistwem okresowego wsparcia zewngtrznego lub ewen-
tualnej potrzeby pomocy zewngtrznej.
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obnizenia ratingu: a) znaczace ryzyko wynikajace
z cyklicznodci podstawy aktywéw HSH, a w szczegdl-
nosci aktywéw zwigzanych dzialalnoscia w sektorze
zeglugi; b) ograniczony dostegp HSH do kapitatu, przy
przeprowadzaniu wysoce kapitalochtonnych transakgji
kredytowych; oraz c) niestabilna i niska rentownos¢
HSH w poréwnaniu z poziomami sprzed kryzysu
spowodowana nizszymi zyskami z aktywdw, stosun-
kowo wyzszym poziomem zabezpieczenia z tytulu
ryzyka w finansowaniu opartym na aktywach oraz
znacznym wzrostem kosztéw finansowania w poréw-
naniu z sytuacjg przedkryzysows. Ponadto agencje zglo-
sily zasadnicze obawy dotyczace profilu dziatalnosci
HSH. Poniewaz HSH nie ma dostgpu do klientéw deta-
licznych w Zadnym znaczacym zakresie, bank bedzie
nadal opieral swoja dzialalno$¢ na rynkach hurtowych,
na ktérych trudno mu bedzie zabezpieczy¢ finansowanie.
Zapewnienie zgodno$ci z Dbardziej rygorystycznymi
wymogami regulacyjnymi dotyczacymi kapitalizacji,
zabezpieczen przed utrata plynnosci oraz niedopaso-
wania poziomu finansowania byloby szczegélnym
wyzwaniem dla bankéw czysto hurtowych jak HSH.

Wystepowanie drugiej tendencji rozpoczelo si¢ w maju
2009 r., kiedy agencja S&P obnizyla rating kredytowy
HSH do poziomu BBB+, po obnizeniu ratingu HSH
przez agencje Moody's i Fitch do poziomu A3/A-
w maju i lipcu 2010 r. W uzasadnieniu obnizenia
ratingéw agencje wskazaly na ograniczenie w udzielaniu
dalszego wsparcia przez wlascicieli publicznych ze
wzgledu na a) zasady pomocy panstwa UE oraz b) ich
ograniczenia budzetowe. Zakres wdrazanych wczesniej
srodkéw wsparcia stanowil znaczne obcigzenie dla
kondycji finansowej wiascicieli publicznych, w zwiazku
z czym byliby oni mniej sklonni do udzielania dalszego
wsparcia. Waznym aspektem uwzglednionym przy
ocenie dalszej gotowosci wiascicieli publicznych do
zapewnienia $rodkéw wsparcia byla znaczna wysoko$é
dlugu podlegajacego zasadzie praw nabytych ('%), ktory
pozostal w bilansie HSH.

Wydarzenia, ktére doprowadzily do przyznania  Srodkéw
pomocy na ratowanie

Juz w 2007 r. wplyw kryzysu finansowego doprowadzit
do tego, ze strukturyzowany portfel kredytowy (CIP, ang.
Credit Investment Portfolio) (3°) o warto$ci 30 mld USD
skorygowano w doét o 1,3mld EUR. Efekt domina
oddzialujacy na gospodarke realng wywarl negatywny
wplyw na tradycyjny portfel kredytowy i miat powazne
skutki dla jakoSci roszczenn HSH zwigzanych z finansowa-
niem jego projektéw w sektorach zeglugi, transportu,
nieruchomosci i energii ze Zrédel odnawialnych. Dodat-
kowe rezerwy na straty w wysokosci 1,6 mld EUR w CIP
oraz rezerwy na straty kredytowe w wysokosci 1,9 mld
EUR w portfelu kredytowym w znacznym stopniu przy-
czynily sie do osiagniecia ujemnego wyniku o wartosci
3,2mld EUR w 2008 r.

(") W zwigzku ze stosowaniem tzw. zasady praw nabytych uzgod-

nionej jako rozwigzanie tymczasowe zobowigzania, ktére zostaly
zaciggnicte od dnia 19 lipca 2001 r. do dnia 18 lipca 2005 r.
i ktorych termin zapadalno$ci uplywa nie pdzniej niz dnia
31 grudnia 2015 r. pozostang objete gwarancja Gewdhrtrigerhaftung.
Zgodnie ze stanem na dzien 31 grudnia 2007 r. CIP obejmowal
migdzy innymi aktywa subprime na rynku amerykafskim oraz
syntetyczne instrumenty typu CDO.
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Ogloszenie upadlosci przez Lehman Brothers we
wrzesniu 2008 r. réwniez przyczynito si¢ do poglebienia
trudnosci  HSH  zwigzanych z  refinansowaniem,
w zwiazku z czym bank ten si¢ do Sonderfonds Finan-
zmarktstabilisierung  (niemiecki Fundusz ~ Stabilizacji
Rynkéw Finansowych, zwany dalej ,SoFFin”) o udzielenie
gwarancji zachowania plynnosci w wysokosci 30 mld
EUR.

W dniu 29 kwietnia 2009 r. niemiecki organ regulacyjny
sektora bankowego (Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht, zwany dalej ,BaFin”) poinformowatl HSH,
ze w zwiazku z sytuacja ostrozno$ciowa banku stwier-
dzil, iz HSH ma trudnosci ze spelnianiem regulacyjnych
wymogow kapitalowych. BaFin zapowiedzial, ze zarzadzi
moratorium zgodnie z sekcjag 47 niemieckiej ustawy
o bankowosci, jezeli wilasciciele HSH nie wzmocnig
podstawy kapitatowej.

W dniu 6 maja 2009 r. agencja S&P obnizyla rating
kredytowy HSH o dwa stopnie z poziomu A do BBB +

z negatywng perspektywa.
3. SRODKI POMOCY

W maju i czerwcu 2009 r. HSH uzyskal pomoc dwoja-
kiego rodzaju od kraju zwigzkowego Szlezwik-Holsztyn
i miasta Hamburg: dokapitalizowanie w wysokosci 3 mld
EUR oraz gwarancje przy drugiej stracie w wysokosci
10 mld EUR (zabezpieczenie przed ryzykiem). Ponadto
HSH otrzymal pomoc od SoFFin w formie gwarangji
zachowania plynnosci, ktérych wysokos¢ wyniosta osta-
tecznie 17 mld EUR (zwanych dalej ,gwarancjami zacho-
wania plynnosci”).

3.1. DOKAPITALIZOWANIE

Dokapitalizowanie obejmowato zasilenie kapitatu podsta-
wowego Tier [ zastrzykiem pienieznym w lacznej wyso-
kosci 3 mld EUR w zamian za akcje zwykle z prawem
glosu. Akcje zostaly wyemitowane przez HSH i w calosci
subskrybowane przez HSH Finanzfonds AG6R. HSH
Finanzfonds AOR jest podmiotem prawa publicznego
ustanowionym, posiadanym i kontrolowanym przez
miasto Hamburg i kraj zwigzkowy Szlezwik-Holsztyn,
ktore majag w nim réwne udzialy.

HSH Finanzfonds AOR uzyskal Srodki finansowe
potrzebne do dokapitalizowania poprzez wyemitowanie
obligacji na rynkach kapitalowych. Jego zobowiazania
wynikajace z emisji obligacji sa gwarantowane w réwnym
stopniu przez miasto Hamburg i kraj zwiazkowy Szlez-
wik-Holsztyn jako cze¢$ciowych dluznikéw na podstawie
gwarancji udzielonych na rzecz posiadaczy obligagji.
Obligacje wyemitowane przez HSH Finanzfonds AGR
stuza jedynie do sfinansowania dokapitalizowania HSH.
HSH Finanzfonds AOR dziala wylacznie jako spolka
celowa na potrzeby miasta Hamburg i kraju zwiazko-
wego Szlezwik-Holsztyn i nie realizuje Zadnych innych
celow poza zapewnieniem dokapitalizowania i zabezpie-
czenia przed ryzykiem.

Cena emisyjna nowych akji opierala si¢ na wycenie HSH
przeprowadzonej przez firme¢ PricewaterhouseCoopers
(,PwC”), ktéra podata warto$¢ mieszczgcy si¢ w przedziale
od [> 2] mld EUR do [< 3] mld EUR (od [> 19] EUR do
[< 28] EUR za akcje). Srednia wartos¢ HSH oparta na
wycenie wynosi [2-3] mld EUR ([19-28] EUR za akcje).
Wycena zostala przeprowadzona przed obnizeniem
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ratingu HSH w dniu 6 maja 2009 r. Wplyw obnizenia
ratingu na warto$¢ HSH nie zostal uwzgledniony w wyce-
nie, ale wzigto go pod uwage podczas dyskusji na temat
ustalenia ceny. Wycena opierala si¢ na zalozeniu, ze
w 2013 r. rating zastanie podwyzszony do poprzedniego
poziomu A.

W zamian za 3 mld EUR nowego zastrzyku kapitato-
wego miasto Hamburg i kraj zwigzkowy Szlezwik-
Holsztyn zamierzaly uzyska¢ wynagrodzenie w wysokosci
10 % (300 mln EUR rocznie). Biorgc pod uwage, ze
w planie operacyjnym na lata 2009-2012 nie przewi-
dziano zyskéw wystarczajacych do wyplaty dywidendy
w wysokosci 10 % od wszystkich akcji zwyklych, cena
emisyjna nowych akcji zwyklych zostala zmniejszona
o zdyskontowana dywidende w wysokosci 10 % za
okres 2009-2012. Aktualna warto$¢ dywidendy w wyso-
kosci 10 % za okres 2009-2012 wynosi [650-800] mln
EUR ([3-6] EUR za akcje). Ceng za nowe akcje ustalono
na poziomie 19 EUR za akcje ([19-28] EUR minus [3-6]
EUR). HSH Finanzfonds AR nabyl 157 894 737 akdiji
zwyklych.

Stowarzyszenie kas oszczedno$ciowych i spétka Flowers
nie wziely udzialu w dokapitalizowaniu. W zwiazku
z tym w wyniku dokapitalizowania doszto do ,rozmycia”
ich akeji odpowiednio z 13,20 %, 1,62 % i 25,67 % do
4.73%, 0,58 % i 9,19 %, natomiast poziom wspdlnych
bezposrednich i posrednich akcji miasta Hamburg i kraju
zwiazkowego Szlezwik-Holsztyn (w tym akcje posiadane
za poSrednictwem HSH Finanzfonds AOR) wzrdst
z 59,51 % do 85,49 %.

3.2. ZABEZPIECZENIE PRZED RYZYKIEM

Zabezpieczenie przed ryzykiem zostalo udzielone jedno-
cze$nie  z  przeprowadzeniem  dokapitalizowania
w czerwcu 2009 r. Zabezpieczenie to zostalo réwniez
udzielone bezposrednio przez HSH Finanzfonds AGR.
Stowarzyszenie kas oszczednosciowych ani  spélka
Flowers nie wzigly udzialu w udzielaniu zabezpieczenia.
Zabezpieczenie przed ryzykiem obejmuje gwarancje przy
drugiej stracie w wysokosci 10 mld EUR, ktéra zabez-
piecza HSH przed stratami wynikajacymi z catkowitej
sumy bilansowej w kwocie okolo 172 mld EUR (eks-
pozycja na poziomie 187 mld EUR w przypadku niewy-
konania zobowiazan) zgodnie ze stanem na dziei bedacy
datg graniczng w marcu 2009 r. HSH ma pokry¢ transze
pierwszej straty w wysokosci 3,2 mld EUR. Pokrycie
transzy drugiej straty w wysokosci 10 mld EUR zapewnia
HSH Finanzfonds AGR. Straty ponizej kwoty 13,2 mld
EUR (transza pierwszej straty i transza drugiej straty
razem) ma pokry¢ HSH. Przekazana warto$¢ zabezpie-
czonego portfela odpowiada catkowitej sumie bilansowej
w wysokosci [okoto 168] mld EUR (aktywa razem
w wysokosci [okoto 172] mld EUR minus 3,2 mld EUR).

Zasadniczo HSH moze anulowaé gwarancje w kazdym
czasie, ale do dnia 31 grudnia 2013 r. anulowanie to jest
ograniczone do catkowitej kwoty [2-5] mld EUR oraz
maksymalnej kwoty [1-4] mld EUR rocznie. W dniu
9 marca 2011 r. HSH anulowat 1 mld EUR gwarancji.
W dniu 18 czerwca oraz ponownie w dniu 6 wrze$nia
2011 r. HSH anulowal kolejny 1 mld EUR gwarancji,
zmniejszajac tym samym jej kwote do 7 mld EUR.
BaFin zostal poinformowany o anulowanych kwotach
gwarancji. Stwierdzil on, Ze nie wniesie sprzeciwu
wobec tych czynnosci.

(44)

Sktad zabezpieczonego portfela

Aktywa o obnizonej jakosci, takie jak papiery warto-
Sciowe zabezpieczone aktywami (papiery typu ABS),
stanowig okoto [3-6] % portfela objetego zabezpiecze-
niem przed ryzykiem w wysokosci okolo [172] mld
EUR. Wigkszo$¢ zabezpieczonych aktywéw obejmuje
kredyty dla klientow, stanowiace gléwny obszar dzialal-
nosci HSH. Zabezpieczony portfel jest denominowany
w réznych walutach, w tym w EUR, USD i GBP.

Tabela 2

zestawienie zabezpieczonych aktywoéw o przybli-
zonej warto$ci [172] mld EUR

Aktywa wykazane
Kategoria aktywow w bilansie % portfela
(w mld EUR)
Kredyty dla klientow [okoto 115] [...]
Papiery warto$ciowe o stalej [okoto 30] [...]
kwocie dochodu
Zabezpieczone  zbywalne [okoto 15] [...]
pozyczki (1)
Papiery warto$ciowe zabez- [okoto 10] [...]
pieczone aktywami
Gwarangje platnosci [okoto 5] [...]
Ogétem [okoto 172] 100,0

(") Szczegdlne niemieckie produkty finansowe (niem. Schuldscheindarle-

hen).

Wycena zabezpieczonych aktywow

HSH nie dysponowal wycena calego portfela przeprowa-
dzona przez ekspertéw zewnetrznych przed wdrozeniem
zabezpieczenia przed ryzykiem, z wyjatkiem portfela
papieréw typu ABS oraz cz¢sci CIP, ktére zostaly wycenione
przez firmy Blackrock i Cambridge Place. Na zadanie
Komisji HSH dokonal wyceny zabezpieczonego portfela
w okresie od listopada 2009 r. do stycznia 2010 r. na
podstawie skrajnych zalozent Komisji. Wycena zostala prze-
prowadzona we wspotpracy z ekspertami Komisji. Zatozenia
wyceny byly zgodne ze skrajnymi scenariuszami zastosowa-
nymi przez Komisj¢ w innych przypadkach. Wyceng prze-
prowadzono na podstawie gruntownej analizy préby 40
umoéw o wartosci nominalnej 1 mld EUR, tj. odpowiadajacej
0,6 % catkowitej ekspozycji, a wyceng transz na podstawie
duzej reprezentatywnej czesci portfela z uzyciem narzedzia
CDOROM (?1) agencji Moody’s. Podstawowe zalozenia
zostaly omowione z ekspertami Komisji. HSH korzystata
ze wsparcia swojego zewngtrznego eksperta Morgana Stan-
leya, ktéry potwierdzit techniczng dokladno$¢ obliczen.
Stwierdzono, ze efekt ulgi w kapitale wywolany przez
zabezpieczenie przed ryzykiem w czasie jego wdrozenia
odpowiada kwocie [okolo 3,5] mld EUR. W lutym 2010
r. BaFin potwierdzit dokladnos¢ metody i podstawowych
obliczen zastosowanych w celu okreslenia efektu ulgi w kapi-
tale.

(') CDOROM Moody's Analytics jest modelem symulacyjnym Monte
Carlo stosowanym do obliczania oczekiwanych strat w transzach
danego statycznego portfela aktywéw. Analitycy ratingowi agencji
Moody's Investors Service uzywaja tego narzedzia do sporzadzania
ratingéw  statycznych syntetycznych instrumentéw typu CDO.
Podobne modele i metodyki byly stosowne przy ocenie oczekiwa-
nych strat w odniesieniu do innych $rodkéw dotyczacych aktywow
o obnizonej jakosci.
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Wynagrodzenie za zabezpieczenie przed ryzykiem

Zgodnie z umowa o udzielenie gwarancji zawartg miedzy
HSH Finanzfonds A6R i HSH w dniu 2 czerwca 2009 r.
HSH Finanzfonds AGR otrzymuje skladke za udzielnie
gwarancji przy drugiej stracie w wysokosci 400 punktéw
bazowych rocznie od nominalnej kwoty gwarangji
(10 mld EUR) (zwana dalej ,skladka podstawowa”).
Kwota, od ktorej jest wyplacane wynagrodzenie w wyso-
kosci 400 punktéw bazowych, ulega zmniejszeniu
w wyniku wykorzystania i anulowania. W tabeli 3 przed-
stawiono catkowita kwote skumulowanej platnosci
w trzech scenariuszach: a) scenariusz 1 — scenariusz
podstawowy dla HSH, w ktérym zaklada si¢, ze HSH
nie wykorzysta gwarancji i anuluje ja w caloici do
kofica 2015 r.; b) scenariusz 2 — scenariusz posredni,
w ktorym zaklada si¢, ze wykorzystanie gwarancji do
poziomu 5 mld EUR; oraz c) scenariusz 3 — scenariusz
stanowigcy podstawe dla wyceny aktywéw, w ktérym
zaklada si¢, ze gwarancja zostanie w caloSci wykorzys-
tana do [2015-2020 r.] (brak anulowania).

(47)

Tabela 4

Tabela 3

Wynagrodzenie za zabezpieczenie przed ryzykiem

zaproponowane przez Niemcy w  réznych
scenariuszach
(W min EUR)
Scenariusz 1 | Scenariusz 2 rsifl‘:;la;
(brak wyko- | (wykorzys-
rzystania | tanie 5 mld (W)’tl;z;:ys—
gwarancji — EUR |10 mld FUR
0 EUR) gwarancji) -
gwarancji)
Skladka podstawowa | [>1,5] [>2,5] [> 4]
(400 punktéw bazowych
od pozostajacej nomi-
nalnej kwoty gwarancji)

W okresie restrukturyzacji platnoéci skladki podstawowej
odpowiadalyby kwocie mieszczgcej si¢ w przedziale od
[100-150] mln EUR do 405 min EUR rocznie w zalez-
nosci od wykorzystywania gwarancji, jak przedstawiono
w tabeli 4 ponizej.

przewidywane platnosci skladki podstawowej (400 punktéw bazowych) w okresie
restrukturyzacji przez HSH na rzecz HSH Finanzfonds A6R w mln EUR

(W min EUR)
2009 2010
(kwota | (kwota 2011 2012 2013 2014
rzeczywis- | rzeczywis-
ta) ta)

Scenariusz 1 (brak wykorzys- | — 300 - 405 - [300- - [200- —-[150- —-[100-150]
tania — 0 EUR) 350] 250] 200]
Scenariusz 2 (wykorzystanie | — 300 - 405 —[300- - [200- —-[180- —-[150-200]
kwoty 5 mld EUR) 350] 250] 230]
Scenariusz 3 (wykorzystanie | — 300 - 405 - [300- - [300- -[300- —-[300-400]
kwoty 10 mld EUR) 400] 400] 400]

3.3. GWARANCJE ZACHOWANIA PEYNNOSCI

Dodatkowo HSH zlozyt wniosek o gwarancje z SoFFin obejmujace nowe emisje dlugu do kwoty

30 mld EUR. SoFFin zatwierdzil emisj¢ pierwszej transzy w wysokosci 10 mld EUR na poczatku
grudnia 2008 r. Gwarancje zostaly zatwierdzone w ramach niemieckiego programu pomocy na
ratowanie (%2). Pozostala kwota 20 mld EUR miala zosta¢ udostgpniona po przedstawieniu planu
restrukturyzacji. Druga transza w wysoko$ci 20 mld EUR zostala udostgpniona po przedstawieniu
SoFFin planu restrukturyzacji przez HSH w dniu 7 marca 2009 r. Zgodnie ze stanem na dzien
30 wrzesnia 2009 r. wykorzystano ogétem 17 mld EUR. Z dniem 1 stycznia 2010 r. SoFFin obnizyt
limit gwarancji z 30 mld EUR do 17 mln EUR. Limit nie zostal ponownie zwigkszony.

4. PLAN RESTRUKTURYZAC]I

4.1. PIERWOTNY PLAN RESTRUKTURYZACJI ORAZ POZNIE}SZA ZMIANA PROGNOZ FINANSOWYCH

Pierwotny plan restrukturyzacji przedstawiony w dniu 1 wrzesnia 2009 r. (zwany dalej ,pierwotnym

planem restrukturyzacji”) zostal opisany w decyzji o wszczeciu postgpowania (motywy 23-28).
Dodatkowe informacje dotyczace modelu restrukturyzacji przedstawionego w pierwotnym planie
restrukturyzacji zostaly podane w pdzniejszych uwagach w okresie od pazdziernika 2009 r. do
czerweca 2011 r. W dniu 11 lipca 2011 r. przedstawiono zmieniong wersj¢ planu restrukturyzacji
(zwana dalej ,zmienionym planem restrukturyzacji”). Ponizej opisano w skrécie prognozy finansowe
zawarte w pierwotnym planie restrukturyzacji wraz z odpowiednimi aktualizacjami.

(*?) Decyzja Komisji z dnia 27 pazdziernika 2008 r. w sprawie N 512/08 ,Niemiecki program pomocy na ratowanie
bankéw” (Dz.U. C 293 z 15.11.2008, s. 2), zmieniona decyzja Komisji z dnia 12 grudnia 2008 r. w sprawie
N 625/08 ,Niemiecki program pomocy na ratowanie bankéw”, przedtuzona decyzja Komisji z dnia 22 czerwca

2009 r. w sprawie N 330/09 (Dz.U. C z 160, 14.7.2009, s. 4).
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(500 W pierwotnym planie restrukturyzacji prognozowano wzrost z okoto [30] mld EUR w 2009 r. do okolo [35] mld EUR

wyniku odsetkowego netto o [okolo 20%] w latach
2009-2014, odpowiadajacy kwocie mieszczgcej si¢ w prze-
dziale od okoto [1,4] mld EUR do okolo [1,1] mld EUR.
Jezeli chodzi o elementy skladowe wynikéw finansowych,
HSH prognozowal wzrost dochodu netto przed restruktury-
zacjg (oraz po utworzeniu rezerw na straty kredytowe)
w odniesieniu do gléwnej czeéci banku () o ponad 200 %
w okresie od 2009 r. do 2014 r., odpowiadajacy w przybli-
zeniu kwocie od [350] mln EUR do [1,1] mld EUR.

w 2014 r., z czego okolo [20] mld EUR mialy stanowié
aktywa zwigzane zegluga finansowang w USD. W zmie-
nionym planie restrukturyzacji prognozowang na 2014 r.
kwote aktywow segmentu banku sektorowego i aktywéw
zwigzanych z zeglugg zmniejszono odpowiednio do [20-25]
mld EUR i 15mld EUR. W poréwnaniu z pierwotnym
planem restrukturyzacji w zmienionym planie restruktury-
zacji zniesiono lini¢ biznesowg zwigzang z lotnictwem.

W prognozowanym dochodzie netto przed restrukturyzacja G3) W },)}1erwotplzr mk p??rile ;fstru%( turyzaq}} prl(()g}n ozolw(r)an;
wynoszgcym okoto [1,1] mld EUR w 2014 r. uwzgledniono WSpolczyniik - Xapitaiu - tier 1 wynostt oxoto [10] %
. w 2014 r., natomiast w zmienionym planie jego progno-
pozytywny efekt kwoty okolo [100] mln EUR z wycofania p . . ol
. . . zowang warto$¢ okreslono na poziomie [10-15] %.
rezerw na straty kredytowe. Dochdd netto z opfat i dochdéd
z dzialalnosci operacyjnej stanowily odpowiednio [okolo (54 W pierwotnym planie restrukturyzacji bank przedstawit
20 %] dochodu netto przed odliczeniem kosztéw restruktu- zestawienie przewidywanych zrédel finansowania finan-
ryzacji gtéwnej czesci banku w 2014 r. W zmienionym sowanej sumy bilansowej w 2014 r. na okoto [100] mld
planie restrukturyzacji prognozowany dochdd netto przed EUR (z czego okolo [25] mld mialo stanowi¢ niezabez-
restrukturyzacjg na 2014 r. zmniejszono do kwoty pieczone finansowanie hurtowe), pozostawiajac luke
[350-450 mIn] EUR, przy udziale dochodu netto z oplat odpowiadajaca kwocie okolo [50] mld EUR w pordw-
i dochodu z dziatalnosci operacyjnej na poziomie [10-15] %. naniu z prognozowana catkowitg sumag bilansowa wyno-
(51) W pierwotnym planie restrukturyzacji prognozowano szgcg okolo .[.1 50] mld .EUR~ W zmienionym planie
zmniejszenie catkowitej sumy bilansowej HSH z okoto restrukturyzacji luka  miedzy prognozowang - faezng
[175] mld EUR w 2009 r. do okolo [150] mld EUR kwotg aktyw6w i prognozowang fgczng kwotg pasywow
w 2014 r. W pierwotnym planie restrukturyzacji zalozono zosta}a, zmniejszona, a HSH Przedst.awﬂ mf,ormaqe na
wzrost aktywéw gléwnej czesci banku z okoto [100] mld temat Zrodet finansowania, ktére maja zosta¢ wykorzys-
EUR w 2009 1. do okolo [110] mld EUR w 2014 r. Kwote tane w celu zaspokojenia potrzeb w zakresie finanso-
aktywow razem prognozowang na 2014 r. dla HSH i glownej wania wynikajacych z tej luki.
czgsci banku zmniejszono w zmienionym planie restruktu- (55 W ponizszej tabeli dokonano zestawienia zalozen doty-
ryzacji odpowiednio do 120 mld EUR i 82 min EUR. czacych wzrostu w gléwnych segmentach dzialalnosci
(52) Zgodnie ze pierwotnym planem restrukturyzacji kwota HSH przedstawionych w pierwotnym planie restruktury-
aktywoéw segmentu banku sektorowego obejmujgcego zacji oraz zatozen skorygowanych w zmienionym planie
sektory zZeglugi, energii i transportu miala wzrosnaé restrukturyzacji.
Tabela 5
zestawienie stop wzrostu w segmencie zeglugi i segmencie korporacyjnym
Segment Pierwany plan r‘es'trukturyzacji Zmienior}y plan‘ restrukturyzacji Uwaga odnosnie do zg}oZenia dochzqcego WZIOStU Zawartego w zmie-
(z dnia 1 wrze$nia 2009 r.) (z dnia 11 lipca 2011 r.) nionym planie restrukturyzacji
Zegluga Stopa wzrostu nowej dziatal- | Stopa wzrostu nowej dzialal- | Stopa wzrostu jest oparta na rocznej bezwzglednej warto$ci nowej
nosci na poziomie okoto | nosci na poziomie | dzialalno$ci wynoszacej Srednio [...] mld EUR w latach 2011-2014.
[250] % od 2010 r. (warto$¢ | [90-130] % od 2010 (warto$¢ | Jest ona poréwnywalna z calkowita wartocig rynkowa nowej dzia-
rzeczywista) do 2014 r. [sku- | rzeczywista) do 2014 r. | falnosci wynoszaca $rednio [25] mld EUR w powyzszym okresie.
mulowany roczny wskaznik | (CAGR na poziomie okolo
wzrostu (CAGR) na poziomie | [...] %)
okoto [40 %]
Obstuga Wzrost  wielko$ci  kredytu | Wzrost  wielkosci  kredytu | Wzrost ten odpowiada bezwzglednej warto$ci nowej dziatalnosci
klientow o okolo [100] % (2010 (war- | o [...]% (2010 (warto$¢ | wynoszacej [...] mld EUR w okresie czterech lat oraz jest porow-
korporacyj- to$¢ rzeczywista) —2014) rzeczywista) —2014) nywalny z catkowita sumg bilansowg w tym segmencie wynoszaca
nych 25,7 mld EUR zgodnie ze stanem na dzien 31 grudnia 2008 r.
4.2. OGOLNY OPIS ZMIENIONEGO PLANU RESTRUKTURY- charakteryzuje si¢ obnizonym poziomem ryzyka, wigk-
ZAQJI szym naciskiem na dziatalno§¢ regionalng oraz stabilno-
$cig finansowania i kredytowania. Zaplanowane Srodki
(56)  Zmieniony plan restrukturyzacji zostal przedstawiony restrukturyzacyjne, ktore zaczeto juz wdrazad, obejmuja

w dniu 11 lipca 2011 r. Ujgto w nim znaczace zmiany
w modelu dzialalnosci HSH. Nowy model dziatalnosci

(*%) Po utworzeniu dziatu ds. restrukturyzacji, bank zostal podzielony
na dwa dzialy — dzial ds. restrukturyzacji i gtéwna cz¢$¢ banku.
Gloéwna czg$¢ banku stanowi dzial aktywnie zaangazowany w dzia-
falnos¢ gospodarcza, gdyz dzial ds. restrukturyzacji wygasza dzia-
falno$¢. Ostatecznie struktura banku zostanie zredukowana do
gléwnej czesci banku.

— oprocz potozenia nacisku na gtdwne obszary dziatal-
nosci gospodarczej, a tym samym zbycia réznych
rodzajow dzialalnoSci i znaczacych pakietéw akeji —
dostosowanie sieci oddzialéw oraz optymalizacje struk-
tury kosztéw. W zmienionym planie restrukturyzacji
przewidziano utworzenie wewnetrznego dzialu ds.
restrukturyzacji w celu skupienia w nim dzialalnosci,
ktéra nie bedzie kontynuowana, ze wzgledéw ksiggo-
wych i organizacyjnych. Nowy model dzialalnosci obej-
muje nastepujace kluczowe punkty:
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a) ukierunkowanie na rentowna dzialalnos¢ gléwnej
czeSci banku poprzez znaczgce zmniejszenie akty-
woéw, wzmocnienie dzialalno$ci regionalnej (obstugi
klientéw korporacyjnych w Niemczech, dziatalnosci
w sektorze nieruchomosci w Niemczech oraz banko-
wosci prywatnej) oraz utrzymanie gléwnych kompe-
tencji w wybranych rodzajach migdzynarodowej dzia-
falnosci gospodarczej SciSle powigzanych z dzialalno-
Scig regionalng (sektor zeglugi i energii ze Zrddel
odnawialnych  ze szczegblnym uwzglednieniem
rynku europejskiego);

b) skupienie dzialalnosci prowadzonej na rynku kapita-
fowym wylacznie na dzialalnosci skarbowej i zwig-
zanej z obslugg klientow, w szczegdlnosci w charak-
terze dostawcy produktéw do innych czesci dzialal-
nosci gospodarczej (sprzedaz krzyzowa); zaprzestano
przeprowadzania transakcji na wlasny rachunek;

¢) zaprzestanie prowadzenia tych rodzajéw dzialalnosci,
ktére nie sa zgodne ze strategiczng reorganizacja
HSH, tj. miedzynarodowej dzialalnosci zwigzanej
z wykupem lewarowanym, zagranicznego handlu
nieruchomos$ciami, finansowania statkéw powietrz-
nych opartego na aktywach oraz innych rodzajéw
dzialalnosci kredytowej bez oczywistych powigzan
z gléwnymi kompetencjami;

d) zbycie wszystkich spélek zaleznych, ktérych dziatal-
nos$¢ nie odpowiada strategicznej reorganizacji HSH;
zmieniony plan restrukturyzacji obejmuje zbycie
ogdlem [100-120] udziatéw; HSH zmniejszyt juz
liczbe udzialéw o 25; oczekuje sig, Ze wszystkie trans-
akcje sprzedazy zostang przeprowadzone najpdzniej

do [...] r;

e) wyrazniejsze wydzielenie dzialalnosci, ktére majg
zostal  ograniczone lub sprzedane, w ramach
wewnetrznego dziatu ds. restrukturyzacji; dzial ds.
restrukturyzacji nie bedzie angazowal si¢ w zadng
nowg dziatalno$¢;

f) znaczne dostosowanie oddzialéw krajowych i miedzy-
narodowych. Zaprzestanie dzialalnosci niemajacej
charakteru strategicznego spowoduje zamkniecie 15
z 21 oddzialéw migdzynarodowych. Zamknigto juz
oddzialy lub biura przedstawicielskie w Helsinkach,
Szanghaju, Bombaju, Sztokholmie, Neapolu, Oslo,
Rydze, Tallinnie, Warszawie, San Francisco i Hanoi.

(57)

(58)

(59)

Tabela 6

Oddzialy lub biura przedstawicielskie w Kopenhadze,
Paryzu, Amsterdamie i Moskwie majg zostal
zamknigte do 2012 r. Po zakoficzeniu okresu restruk-
turyzacji HSH bedzie mie¢ sze$¢ oddzialéw lub biur
przedstawicielskich w Londynie, Hongkongu, Nowym
Jorku, Singapurze, Luksemburgu i Atenach. Oddziat
w Londynie i Nowym Jorku zostanie jednak zmniej-
szony, a oddziat w Hongkongu przeksztalcony
w biuro przedstawicielskie.

Podejscie regionalne jest ukierunkowane w szczegdlnosci
na dzialalno$¢ korporacyjna w péinocnych Niemczech,
bankowos¢ prywatng oraz dzialalno§¢ zwigzang z nieru-
chomosciami i kasami oszczedno$ciowymi. Ponadto HSH
polozy nacisk na wybrane obszary miedzynarodowego
finansowania statkéw, finansowanie projektow w dzie-
dzinie energii ze Zrddel odnawialnych, w szczegélnosci
w Europie, a takze na niektére inwestycje w infrastruk-
ture. HSH zamknie biuro w Lubece do kofica 2011 r.

Zasadniczo suma bilansowa nowej gtéwnej czesci banku
zostanie znacznie zmniejszona, w szczegdlnosci poprzez
przeniesienie aktywéw z tej czesci do wewnetrznego
dzialu ds. restrukturyzacji. Na koniec okresu restruktury-
zacji, tj. w dniu 31 grudnia 2014 r., suma bilansowa
HSH (glownej czesci banku) bedzie wynosié 82 mln
EUR. W poréwnaniu z sumg bilansowg z 2008 r. wyno-
szgcg 208 mld EUR oznacza to zatem zmniejszenie
0 126 mln EUR, tj. o prawie 61 %.

Zmieniony plan restrukturyzacji jest oparty na ogdlnych
zalozeniach dotyczacych rozwoju sytuacji w zakresie PKB
w Niemczech, w strefie euro, Stanach Zjednoczonych
oraz w skali $wiatowej, krétko- i dlugoterminowych
stop procentowych, inflacji w Stanach Zjednoczonych
i strefie euro oraz kursu wymiany EUR/USD. Podstawa
prognoz dotyczacych poszczegdlnych czesci dziatalnosci
gospodarczej s zalozenia odnosnie do tempa wzrostu
rynku wiasciwego, wielkosci nowej produkeji w poszcze-
gblnych segmentach i marz na nowej produkeji oraz
zdolno$ci  sprzedazy krzyzowej. Bioragc pod uwage
wazny udzial dzialu ds. sektora zeglugi w ogdlnych
wynikach finansowanych HSH, bank poczynit sektorowe
zalozenia dotyczgce rozwoju sytuacji na rynku zeglugi.
W ponizszej tabeli przedstawiono prognozy dotyczace
zmiany wielko$ci rynku pod wzgledem nowej dzialal-
nosci w skali $wiatowej (zagregowane dane dla segmentu
masowcow, kontenerowcdw i zbiornikowcow), wielkosci
nowej dzialalno$ci HSH oraz udzialu HSH w rynku.

zaloZenia dotyczjce finansowania statkéw w latach 2011-2014

Srednia wartosé
w latach 2009 r. 2010 r. 2011 r. 2012 r. 2013 r. 2014 r.
2005-2008
Nowa $wiatowa dzialalno$¢ zwigzana 109,4 25,9 48,3 [10-15] [15-25] [25-35] [40-50]
z zegluga ogétem (W mld EUR)
Nowa dzialalnos¢ HSH (W mld EUR) 6,7 0,2 1 [0,5-1,5] [0,5-1,5] [1-2] [2-3]
Udzialy HSH w rynku (%) 6,1 0,8 2,1 okoto [4] okoto [5] okoto [5] okoto [5]
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HSH zaklada S$redni kurs wymiany EUR[/USD na
poziomie [1,30-1,50]. Przedstawil dane dotyczace wraz-
liwosci w odniesieniu do wplywu zmian zalozen na zysk
i straty oraz poziom plynnosci netto banku, a w szcze-
g6lnosci analize wrazliwosci w odniesieniu do zmian
stop procentowych i zmian kursu wymiany EUR/USD.
Z analizy wrazliwosci wynika, Ze HSH nie ponidsiby
strat w stopniu przekraczajgcym jego zdolnosci do ich
pokrywania w przypadku znaczgcych réznic w zaloze-
niach dotyczacych stép procentowych i kuru wymiany
EUR[USD. Ponadto poziom plynnosci HSH nie bylby
ujemny, jezeli kurs wymiany roznilby sie znacznie
w poréwnaniu z zalozeniem scenariusza podstawowego.

HSH przedstawit réwniez nickorzystny i najbardziej
pesymistyczny scenariusz dla grupy oparty na mniej
korzystnych zalozeniach rynkowych. W przypadku
niekorzystnego i najbardziej pesymistycznego scenariusza
z prognoz finansowych wynika, ze HSH jest zabezpie-
czony przed wplywem warunkéw skrajnych na jego
plynno$¢ poprzez strukture zabezpieczenia przed ryzy-
kiem. W przypadku niekorzystnego scenariusza HSH
op6znitby czeSciowe anulacje gwarancji, ograniczajac
w ten sposob wzrost aktywow wazonych ryzykiem wyni-
kajagcy z  niekorzystnych ~ warunkéw  panujacych
w otoczeniu gospodarczym. W obu scenariuszach otrzy-
many wspolczynnik kapitatu Tier 1 HSH utrzymalby si¢
na poziomie 10 % w okresie restrukturyzacji.

4.3. OPIS RESTRUKTURYZACJI POSZCZEGOLNYCH CZESCI
DZIALALNOSCI GOSPODARCZE] HSH

Klienci korporacyjni

Suma bilansowa dzialu ds. klientéw korporacyjnych
glownej czesci banku zostanie zmniejszona z 26,3 mld
EUR w 2008 r. do [10-20] mld EUR w 2014 r. Ogdlem
w tym okresie dzial ten zostanie objety zmniejszeniem
o ok. [45-55] %.

W ramach dzialu ds. klientéw korporacyjnych HSH
bedzie oferowal finansowanie na rzecz wigkszych przed-
sigbiorstw z grupy Srednich przedsigbiorstw, w szczegél-
nosci w glownym regionie dzialalnosci, ktérym sa
pétnocne Niemcy.

HSH zaprzestal dzialalnosci w zakresie refinansowania
przedsigbiorstw leasingowych oraz migdzynarodowych
wykupéw lewarowanych, przerwie takze swoja dzialal-
no$¢ opartg na relacjach z klientami korporacyjnymi
w Azji i Skandynawii. Dzial ds. klientéw korporacyjnych
nie bedzie udziela¢ finansowania samolotéw lub statkéw
opartego na aktywach. Nie zmniejszy si¢ jednak zdolno§é
HSH do wspierania regionalnych przedsi¢biorstw
w gléwnym regionie jego dzialalnosci.

HSH skoncentruje si¢ przede wszystkim na wigkszych
przedsigbiorstwach z grupy $rednich przedsi¢biorstw
w regionie polnocnych Niemczech, a takze na przedsie-
biorstwach niemieckich dzialajacych w  okreslonych
glownych sektorach. Wyraznie skupi si¢ na dzialalnosci
zapewniajacej zyski oraz na klientach posiadajacych
wysoka zdolnos¢ kredytowa i wykazujacych zapotrzebo-
wanie na wiele produktéw. HSH bedzie staral sig
osiagnaé pozycje ,pierwszego” banku wsrdd tych klien-
tow.

(66)

(67)

(68)

(69)

(71)

(72)

Aby poprawi¢ sytuacje w zakresie finansowania, dzial ten
bedzie w coraz wigkszym stopniu dazyl do pozyskania
depozytéw i wykorzystywania struktur finansowania,
ktére umozliwiaja tworzenie konsorcjow, sa kwalifiko-
walne w odniesieniu do zabezpieczenia EBC lub mogg
by¢ przenoszone na inwestorow.

Nieruchomosci

Suma bilansowa dzialu ds. nieruchomosci gléwnej czesci
banku zostanie zmniejszona z 30,5 mld EUR w 2008 r.
do [9-18] mld EUR w 2014 r. Stanowi to zmniejszenie
o [50-70] %.

HSH bedzie oferowal wszystkie rodzaje produktéw
kredytowych oraz wszelkie inne produkty bankowe,
ktére s3 odpowiednie dla przedsigbiorstw dzialajacych
w sektorze nieruchomosci. Bank skoncentruje si¢ na
dziatalnosci w polnocnych Niemczech i w niemieckich
regionach metropolitarnych. Gléwny nacisk bedzie polo-
zony na rozwigzania finansowe dla [...] oraz finanso-
wanie projektéw, w przypadku ktérych mozliwe jest
zarzadzanie poziomem ryzyka. W ramach linii bizne-
sowej dotyczacej nieruchomosci HSH skoncentruje sie
na finansowaniu [...]. Specjalne klasy nieruchomosci
beda finansowane jedynie w sposéb selektywny.

Dzialalno$¢ w innych pafistwach — w tym miedzynaro-
dowa dziatalno$¢ w sektorze nieruchomosci polegajaca
na wspieraniu niemieckich klientéw w  europejskich
regionach metropolitarnych - zostanie przerwana.
W tych regionach HSH nie bedzie zawieraé zadnych
nowych umoéw, a istniejagce umowy wygasna.

HSH skoncentruje si¢ gtéwnie na profesjonalnych inwes-
torach w nieruchomosci ze szczegdlnym uwzglednieniem
istniejgcych  klientéw oraz wybranych deweloperéw
i klientéw posiadajacych trwale doswiadczenie w obrocie
nieruchomo$ciami oraz duze mozliwosci w zakresie
sprzedazy krzyzowej, a takze na klientéw majacych
zwigzki z pélnocnymi Niemcami i wykazujacych zapo-
trzebowanie na zlozone struktury finansowania. HSH
bedzie nadal wykorzystywac struktury i produkty zmniej-
szajace potrzeby w zakresie finansowania, np. dzialalno$¢
kwalifikujacg si¢ do obligacji zabezpieczonych, pozyczki
kwalifikowalne z punktu widzenia EBC lub finansowanie
i zabezpieczenia udzielane przez Kreditanstalt fiir Wiede-
raufbau (KfW).

Kasy oszczgdnosciowe

Suma bilansowa dzialu ds. kas oszczednosciowych
gléwnej czesci banku zostanie zmniejszona z 8,7 mld
EUR w 2008 r. do [< 3] mld EUR w 2014 r., w szcze-
g6lnodci na skutek ograniczenia dzialalnosci w zakresie
refinansowania kas oszczednosciowych.

Baze klientéw tego dziatu tworza przede wszystkim kasy
oszczednoSciowe oraz klienci z sektora publicznego
w polnocnych Niemczech, a nastgpnie kasy oszczedno-
$ciowe i klienci z sektora publicznego spoza pénocnych
Niemiec (drugorzedna relacja bankowa).
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(73) HSH zapewnia szeroka game produktéw, ktére dotycza niana bedzie gotowos¢ klienta do tworzenia konsorcjow,
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przede wszystkim gléwnych obszaréw dzialalnosci kas
oszczednoSciowych. Obejmuja one w  szczegdlnosci
transakcje z klientami prywatnymi i korporacyjnymi,
dzialalno$¢ skarbowa, zarzadzanie wlasnymi papierami
warto$ciowymi oraz zarzadzanie portfelem kredytowym.

Bankowos¢ prywatna

Suma bilansowa dzialu ds. bankowosci prywatnej
gléwnej czesci banku zostanie zmniejszona z 1,7 mld
EUR w 2008 r. do [0,5-1,5] mld EUR w 2014 .

HSH skoncentruje si¢ na $wiadczeniu ustug na rzecz
zamoznych klientéw prywatnych w gléwnym regionie
dzialalnosci banku w pélnocnych Niemczech. Ponadto
bedzie oferowal ustugi w zakresie bankowosci prywatnej
w ponadregionalnych oddzialach dystrybucyjnych naleza-
cych do innych segmentéw rynku. Zakres ustug ma obej-
mowac [...].

HSH skoncentruje si¢ na pozyskiwaniu i wspieraniu
zamoznych i bardzo zamoznych klientéw prywatnych
oraz fundacji. W ramach sprzedazy krzyzowej uslugi
w  zakresie bankowosci prywatnej beda $wiadczone
réwniez na rzecz klientéw/osob fizycznych zwigzanych
z innymi dzialami gléwnej czesci banku.

Zegluga

Suma bilansowa dzialu ds. Zeglugi zostanie zmniejszona
z 28,3 mld EUR w 2008 r. do ok. 15 mld EUR w gléwnej
czeSci banku w 2014 r., tzn. nastapi zmniejszenie
0 46 %.

Do dnia 31 grudnia 2014 r. udzial HSH w rynku
w odniesieniu do nowej dzialalno$ci w zakresie finanso-
wania statkow w skali §wiatowej nie przekroczy [< 8] %
rocznie. Dodatkowo HSH dopilnuje, aby do dnia
31 grudnia 2014 r. nie znaleZ¢ si¢ wérdd trzech najwiek-
szych podmiotéw finansujacych statki o najwyzszym
rocznym wolumenie nowej dzialalnosci w skali $wia-
towej wedtug rocznych rankingéw rynkowych.

Portfel HSH bedzie zdywersyfikowany zaréwno pod
wzgledem rodzajéw statkéw, jak i pafistw. W odniesieniu
do klas aktywow zostanie utrzymany nacisk na [...] oraz
kilka [...]. Do waznych produktéow zaliczaé si¢ beda
konwencjonalne dtugoterminowe kredyty hipoteczne na
budowe nowych statkéw oraz finansowanie uzywanych
statkéw. Ponadto HSH bedzie dziataé selektywnie jako
podmiot $wiadczacy strukturyzowane ushugi finansowe.

HSH ograniczy swoja dzialalno$¢ gospodarcza dzigki
zaprzestaniu finansowania statkéw typu ro-ro, statkow
wycieczkowych oraz [...].

HSH skupi si¢ na Srednich i wigkszych $wiatowych
przedsigbiorstwach zeglugowych, na malych rentownych
klientach oraz na klientach wybranych poprzez odnie-
sienie do ich ogdlnego potencjalu generowania
dochodéw oraz do aspektéw ryzyka. Ponadto uwzgled-

(82)

(83)

(84)

(86)

87)

a takze spelnienie wymogéw dotyczacych konsorcjéw
(np. przejrzysto$¢) i refinansowania.

Dzial ds. zeglugi bedzie oferowal przede wszystkim
produkty proste (ang. plain vanilla) (**) oraz, w ograni-
czonym zakresie, finansowanie strukturalne i bedzie
dziala¢ jako gléwny organizator (ang. mandated lead
arranger) i prowadzacy ksigge popytu (ang. bookrunner).

Transport/lotnictwo

Dzial ds. transportu/lotnictwa gléwnej czgsci banku prze-
stanie istnie¢. Suma bilansowa w wysokosci 11,7 mld
EUR w 2008 r. wygasnie w ramach dzialu ds. restruktu-
ryzacji lub zostanie przydzielona do innych dziatow.
W przyszlosci HSH nie bedzie realizowaé zadnego
nowego finansowania opartego na aktywach w zakresie
statkdw powietrznych. Odpowiednie istniejgce umowy
wygasng, zostana sprzedane lub przeniesione do dzialu
ds. restrukturyzacji w celu redukcji. W ramach restruktu-
ryzacji HSH przeprowadzit juz cze¢Sciowa zmiang struk-
tury tego dziatu i przenidst wydzialy ds. kolei i infrastruk-
tury, ktére zachowuja znaczenie strategiczne, do dzialu
ds. energii i infrastruktury.

Energia i infrastruktura

W wyniku zmiany profilu dziatalnosci dziatu ds. energii
i infrastruktury w trakcie procesu restrukturyzacji suma
bilansowa dzialu ds. energii i infrastruktury gléwnej
cze$ci banku wzrosnie z 4,6 mld EUR w 2008 r. (kwota
ta dotyczy bylego dzialu ds. energii) do [5-10] mld EUR
w 2014 r. Dzial ds. energii i infrastruktury obejmuje
zardwno segment energii odnawialnej, jak i segmenty
infrastruktury i kolei, ktére wczesniej byly przypisane
do dzialu ds. transportu.

W segmencie energii HSH bedzie zapewniat finansowanie
projektow w dziedzinie energii wiatrowej i slonecznej.
Obejmuja one kategorie aktywow energii wiatrowej
(ladowej i morskiej), stonecznej (fotowoltaicznej i termicz-
nej) oraz, jako dzialalno$¢ uzupelniajaca, sieci zwigzane
z projektami w dziedzinie energii wiatrowej i stonecznej.
Regionem docelowym tych rodzajéw dzialalnosci jest
przede wszystkim Europa. Dzialalno$¢ HSH w dziedzinie
konwencjonalnych Zrédel energii oraz cala dzialalno$¢
w  sektorze energetycznym w  Ameryce Pélnocnej
zostanie przerwana.

Roézne obszary dziatalnosci

Zmiany dotyczace poszczegélnych cze$ci dzialalnosci
gospodarczej, w szczegdlnosci zaprzestanie dzialalnosci
dzialu ds. lotnictwa oraz redukcja segmentéw nierucho-
moéci migedzynarodowych i zeglugi, doprowadza auto-
matycznie do zmniejszenia segmentu ,réznych obszaréw
dziatalnosci”.

Segment ten obejmuje, poza centrum korporacyjnym,
dzialalno$¢ na rynkach kapitatowych, na ktérych HSH
zarzadza swoimi akcjami wihasnymi, i pelni funkcje
dostawcy produktéw dla poszczegdlnych czesci dzialal-
nosci gospodarczej.

(**) Najbardziej podstawowa lub standardowa wersja.
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(88) HSH bedzie w sposéb ciagly zwigkszal swojg stabilnos¢ bilansu, wskaznikéw rentownosci i produkeji w podziale

(89)

(90)

i jakos¢ swojego finansowania. Poczawszy od konca
2012 r. zapewni warto$¢ swojego wskaznika stabilnego
finansowania netto oraz wskaznika pokrycia plynno-
$ci (¥) na poziomie [...]. Udzial dzialalnosci gléwnej
czesci banku dotyczacej USD, ktora jest refinansowana
w drodze finansowania denominowanego w USD (a nie
przez swapy), zwigkszy sie do co najmniej [...] % do
kofica 2012 r. oraz do co najmniej [...] % do kofica
2014 r.

HSH bedzie systematycznie ogranicza¢ dzialalno$¢ na
rynkach kapitalowych charakteryzujaca si¢ wysokim
potencjalnym ryzykiem, a takze dokonal juz znaczacego
zawezenia swojego katalogu produktéw. Zaprzestano
réwniez transakcji na wilasny rachunek.

4.4, OPIS PLANOW FINANSOWYCH W ZMIENIONYM
PLANIE RESTRUKTURYZAC(]JI

HSH przedstawit szczegélowy plan operacyjny na lata
2011-2014 z uwzglednieniem rachunku zyskéw i strat,

(91)

na czesci dzialalnosci gospodarczej i w ujeciu skonsoli-
dowanym dla grupy. HSH przedstawil ponadto analize
wrazliwo$ci w formie niekorzystnego i najbardziej pesy-
mistycznego scenariusza dla grupy. Wedlug prognoz
zyskow i strat w 2011 r. grupa HSH poniesie dodatkowa
strate¢ w wysokos$ci okoto [100-200] mln EUR i bedzie
stopniowo zwigkszaé swoje zyski do okolo [400-500]
mln EUR po opodatkowaniu w 2014 r. Stopa zwrotu
z kapitatu wlasnego bedzie ujemna w 2011 r. i zwigkszy
si¢ do okolo [7-8] % w 2014 r. Wskaznik Tier I osiagnie
warto$¢ okolo [13-16] % w latach 2012-2014. Na
wniosek Komisji prognozy finansowe zawarte w zmie-
nionym planie restrukturyzacji obejmujg jednorazowa
platno$¢ w wysokosci 500 mln EUR w 2011 r., ktéra
odliczono od dochodu netto przed opodatkowaniem.
Prognozuje si¢ spadek catkowitej sumy bilansowej
z 208 mld EUR w 2008 r. do 120 mld EUR w 2014 r.

W ponizszych tabelach przedstawiono najwazniejsze
dane liczbowe zawarte w zmienionym planie restruktu-
ryzacji HSH oraz gltéwnej czedci banku.

plany finansowe HSH na lata 2011-2014

Tabela 7

2008 (kwota [ 2009 (kwota |2010 (kwota| 2011 (kwota 2012 (kwota 2013 (kwota 2014 (kwota

rzeczywista) | rzeczywista) | rzeczywista) planowana) planowana) planowana) planowana)
Dochéd ogétem (w mln EUR) 157 2876 1603 | [1300-1800] | [1300-1800] | [1300-1800] | [1300-1 800]
Dochéd  netto  przed  odliczeniem (2796) (718) 545 [500-1 000] [500-1 000] [500-1 000] [500-1 000]
wydatkéw na restrukturyzacje (w mln
EUR)
Dochdd netto przed opodatkowaniem (w (2968) (1325) 17 [-200-300] [0-500] [100-600] [200-700]
min EUR)
Dochéd netto (w mln EUR) (3195 (902) 48 [~ 400-100] [0-500] [0-500] [0-500]
Wskaznik kosztéw do dochoddw (%) 573 29 54 [45 - 55] [45 - 55] [45 - 55] [40 - 50]
Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego po <0 <0 <0 [-5-+5] [5-10] [5-10] [5-10]
opodatkowaniu (%)
Aktywa razem (w mld EUR) 208 175 151 | [130 - 150] | [125 - 145] | [120 — 140] [115 - 135]

Tabela 8
plany finansowe gléwnej czesci banku na lata 2011-2014

2008 (kwota 2009 (kwota|2010 (kwota| 2011 (kwota 2012 (kwota 2013 (kwota 2014 (kwota

rzeczywista) | rzeczywista) | rzeczywista) planowana) planowana) planowana) planowana)
Dochéd ogétem (w mln EUR) 1582 1756 1103 | [750 — 1 250] | [750 — 1 250] | [750 — 1 250] | [750 — 1 250]
Dochdd netto przed restrukturyzacja (w 418 354 574 [300 - 600] [300 — 600] [300 - 600] [300 - 600]
min EUR)
Dochéd netto przed opodatkowaniem (w 295 18 318 [200 - 500] [200 - 500] [200 - 500] [200 - 500]
min EUR)
Wskaznik kosztéw do dochoddw (%) 39 32 52 [40 - 60] [40 - 60] [40 - 60] [40 - 60]
Aktywa segmentu (w mld EUR) 113 97 88 [60 — 90] [60 — 90] [60 — 90] 82

(*°) [...] Poniewaz wszystkie instytucje musza osiagnag¢ odpowiednie
wskazniki ptynnosci na podstawie pakietu Bazylea 11, uwzgledniona
zostanie dodatkowa skladka w wysokosci [...] %.
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(92) W ponizszych tabelach przedstawiono plan finansowania niem. Bodensatz), chociaz oczekuje si¢, Ze rzeczywista

HSH w kontek$cie ogélnej strategii finansowania oraz
strategii finansowania w USD.

Tabela 9
plan finansowania HSH na lata 2010-2014

(w mld EUR)
2010
Wlelkosa przypada]gce na kwota 2011 | 2012 | 2013 | 2014
jeden kanatl finansowania | rzecz-
ywista

Obligacje zabezpieczone LIV VBT T L]

Dlugoterminowe obligacje | [...] | [...] [ [...1 | [...1 | [.-]

gwarantowane przez

panstwo

Niezabezpieczone dtugo- | [...] | [...] | [...] | [...] | [---]
terminowe obligacje

uprzywilejowane

Krétkoterminowe finanso- | [...] | [...] [ [...]1 | [...]1 | [.-.]
wanie hurtowe

Inne finansowanie | [...] | [...]1 [ [...1 | [...]1 | [...]
hurtowe
Depozyty komercyjne | [...] | [...]1 | [...]1 | [...1 | L]

i detaliczne (do 2010 r.)/
Pozostate depozyty (stale
$rednie salda od 2011 r.)

Banki rozwoju i kredyty | [...] | [...] | [...] [ [...] | [.--]
komercyjne

Instrumenty
(Tier I i Tier 2)

hybrydowe | [...] | [...] | [...] | [...1 | L]

Ogétem Lol el el

Instrumenty pochodne S S I O I O S|
Aktywa razem Ll T e
Aktywa razem - (pasywa LV T e
razem +  instrumenty

pochodne), ktére majg
by¢ finansowane w drodze
zabezpieczonego finanso-
wania krotkoterminowego,
nadwyzki depozytéw
i kapitatu wlasnego

Warto$¢ dlugoterminowych obligacji gwarantowanych
przez pafistwo zmniejszy si¢ z 44 mld EUR na koniec
2010 r. do [13-18] mld EUR na koniec 2014 r. Jedno-
cze$nie catkowita suma bilansowa HSH zmniejsza si¢
0 [25-35] mld EUR. Réznica pomiedzy laczna wartoscia
aktywéw a laczng wartoscig pasywow (skorygowana
o efekt instrumentéw pochodnych) stanowi luke w planie
finansowania, ktéra musi by¢ pokryta krétkotermi-
nowym finansowaniem niezabezpieczonym i zabezpie-
czonym oraz nadwyzkami depozytéw i kapitalu wlas-
nego. Plany HSH w odniesieniu do depozytéw uwzgled-
niaja jedynie czg¢$¢ depozytéw ogélem uznawanych
za stabilne (pozostale depozyty) (stale Srednie salda,

(94)

(95)

wielko$¢ depozytéw bedzie wyzsza i pokryje czes¢ luki
w finansowaniu. Chociaz mozna byloby pokry¢ czesé
luki w finansowaniu pomigdzy finansowanymi aktywami
i pasywami dzigki krétkoterminowemu finansowaniu
hurtowemu, zalezno$¢ HSH od takiego finansowania
ulega zmniejszeniu w  warto$ciach  bezwzglednych
w okresie restrukturyzacji. W odniesieniu do strategii
finansowania w euro, HSH bedzie w wigkszym stopniu
— w warto$ciach wzglednych — opierac si¢ na obligacjach
zabezpieczonych.

Tabela 10

strategia finansowania w USD na lata 2010-2014

(w mld USD)
2010

Wielkosci kwota | 011 2012 | 2013 | 2014
rzeczy-

wista

Finansowanie deno- | [...] | [...]1 | [...] | [.--] [...]
minowane w USD

Finansowanie w USD | [...] [...] [...] [...] [...]
przez swapy

Aktywa dolarowe | [...] | [...1 | [...] | [.--] [...]

razem

Aktywa dolarowe | [...] [...] [...] [...] [...]
w segmencie zeglugi
razem

Biorac pod uwage, ze w 2010 r. HSH sfinansowal 75 %
swoich aktyw6éw dolarowych przez swapy walutowe,
jego zalezno$¢ od swapow zmniejszy si¢ do [...] %
aktywow dolarowych razem (facznie z aktywami w dziale
ds. restrukturyzacji). Mniejsza zalezno$¢ od finansowania
przez swapy w wartoSciach wzglednych zostanie osiag-
nigta dzigki zmniejszeniu ilodci aktywéw denominowa-
nych w USD, a zatem zmniejszeniu bezwzglednych kwot
finansowania w USD.

W 2010 r. kasy oszczgdnosciowe zapewnity HSH dlugo-
terminowe finansowanie zabezpieczone w wysokosci
[2,5-3,5] mld EUR oraz dlugoterminowe finansowanie
niezabezpieczone w wysokosci [200-500] mld EUR.
Calkowita kwote [2,7-4] mld EUR nalezy poréwnaé
z kwota [150-250] mld EUR calkowitego finansowania
udzielonego przez inne banki krajow zwigzkowych oraz
z kwota [1-2] mld EUR od innych instytucji finanso-
wych (prywatnych i publicznych, innych niz kasy
oszczednosciowe i banki krajow zwigzkowych).

Zmieniony plan restrukturyzacji wykazuje wzrost pozycji
kapitalowych oraz wskaznikéw HSH w okresie restruk-
turyzacji przy prognozowanym wskazniku kapitatu wlas-
nego wynoszacym [10-13]% na koniec 2014 r. Na
wniosek Komisji HSH uwzglednil w swoich prognozach
finansowych podwyzszenie kapitalu podstawowego
0 500 mln EUR w 2013 r.
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Tabela 11
pozycja kapitatowa HSH w latach 2009-2015
2009 kwota | 2010 kwota 2011 2012 2013 2014 2015
rzeczywlsta [‘ZCCZleSta
Aktywa wazone ryzykiem po 71 41 [40-60] [40-60] [45-65] [50-70] [50-70]
udzieleniu gwarancji (W mld
EUR)
Kwota niewykorzystanej 10 10 7,0 [<7,0] [<7,0] [<5,0] [<5,0]
gwarancji (W mld EUR)
Zmiany kapitalu (W mld
EUR)
Kapital podstawowy (Tier 1) 5,080 4433 | [4000-6 000] | [4500-6500] | [5000-7000] | [5500-7500] | [6000-8000
(W mld EUR)
Kapital Tier I (W mld EUR) 7,491 6,274 [5000-7 000] [5 500-7 500] [6 000-8 000] [6 500-8 500] [7 000-9 000]
Kapitat ogdtem 11,523 9,400 | [8 000-12 000] | [8 000-12 000] | [8 000-12 000] | [8 000-12 000] | [8 000-12 000]
Wspdlczynniki kapitatowe
Kapital wlasny/aktywa wazone 7,1 % 10,7 % [>7,0] [>8,0] [>9,0] [>10,0] [>10,0]
ryzykiem (%)
Kapital Tier I/aktywa wazone 10,5 15,2 [>10,0] [>10,0] [>10,0] [>10,0] [>10,0]
ryzykiem (%)

(98)

(99)

4.5. ZOBOWIAZANIA PODJETE PRZEZ NIEMCY

Niemcy zobowigzaly si¢, ze HSH wdrozy zmieniony plan
restrukturyzacji i zglosity uwagi, ktére przedstawiono
w zalacznikach I i Il do niniejszej decyzji.

4.6. MONITOROWANIE

Niemcy zobowigzaly si¢, ze podmiot nadzorujacy bedzie
przedstawia¢ Komisji szczegblowe sprawozdania kwar-
talne. Sprawozdania te bedy zawieraé w szczegdlnosci
informacje dotyczace wynagrodzenia z tytulu $rodka
w postaci aktywéw o obnizonej jakosci (zgodnie z zalacz-
nikiem V do komunikatu Komisji w sprawie postepo-
wania z aktywami o obnizonej wartosci we wspol-
notowym sektorze bankowym, zwanego dalej ,komuni-
katem w sprawie aktywéw o obnizonej wartosci” (*%))
oraz wdrazania zmienionego planu restrukturyzacji
(zgodnie z pkt 46 komunikatu Komisji w sprawie przy-
wrocenia rentownosci i oceny $rodkéw restrukturyzacyj-
nych stosowanych w sektorze finansowym w dobie
kryzysu, zwanego dalej ,komunikatem w sprawie restruk-
turyzacji” (%)).

5. PODSTAWY WSZCZECIA FORMALNEGO POSTEPO-
WANIA WYJASNIAJACEGO W ODNIESIENIU DO
SRODKOW POMOCY NA RZECZ HSH

W dniu 30 pazdziernika 2009 r. Komisja wszczela
formalne postgpowanie wyjasniajace w celu sprawdzenia
zgodnosci zabezpieczenia przed ryzykiem z warunkami

(26) Dz.U. C 72 z 26.3.2009, s. 1.
(7) Dz.U. C 195 z 19.8.2009, s. 9.

(100)

(101)

(102)

okreslonymi w komunikacie w sprawie aktywéw o obni-
zonej wartoSci w kontekscie definicji kwalifikowalnych
aktywoéw, wyceny (w tym metody wyceny), wynagro-
dzenia oraz zarzadzania aktywami o obnizonej jakosci.
Ponadto Komisja chciala zbada¢ warunki stosowania
srodka polegajacego na dokapitalizowaniu, podziat obcia-
zenia oraz §rodki stuzace ograniczeniu zaklécen konku-
rencji.

W odniesieniu do kwalifikowalnosci aktywéw objetych
zabezpieczeniem przed ryzykiem Komisja wyrazila
watpliwosci (motyw 40 decyzji o wszczeciu postepowa-
nia), czy spelniaja one kryteria kwalifikowalnosci okre-
Slone w komunikacie w sprawie aktywéw o obnizonej
wartosci, poniewaz jedynie niewielka czg$¢ zabezpieczo-
nego portfela miescita si¢ bezposrednio w  definicji
aktyw6w o obnizonej jakosci okreslonej w tym komuni-
kacie.

W odniesieniu do przejrzystosci i ujawniania, w motywie
43 decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja stwier-
dzila, ze HSH przedstawil sprawozdania z wyceny
sporzadzone przez niezaleznych ekspertéw, ktore obej-
mowaly tylko niewielkg czgs$¢ zabezpieczonego portfela,
mianowicie duza czg$¢ strukturalnego zabezpieczenia
splaty kredytéw. Ponadto w tamtym czasie Niemcy nie
przedstawily walidacji procesu wyceny przeprowadzonej
przez BaFin ani jej wyniku

W odniesieniu do zarzadzania aktywami, w motywie 45
decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja wyrazita
watpliwosci, czy planowane przez HSH rozwigzania spel-
niajg wymogi okreSlone w komunikacie w sprawie
aktywéw o obnizonej wartosci, poniewaz wszystkie
aktywa beda nadal ujete w bilansie HSH.



21.8.2012

[_PL_|

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

L 22515

(103)

(104)

(105)

(106)

107)

(108)

W odniesieniu do wyceny, w motywie 47 decyzji
0 wszczgciu  postepowania  Komisja  stwierdzita, ze
jedynie wycena strukturyzowanego portfela kredytowego
byla przeprowadzona przez niezaleznych ekspertéw,
oraz ze aktualnie Komisja nie posiada wystarczajacych
informacji umozliwiajacych oceng rzeczywistej wartosci
ekonomicznej calego zabezpieczonego portfela. Komisja
starala si¢ zweryfikowal zalozenia korelacji zastosowane
w odniesieniu do zabezpieczonych aktywéw.

w odniesieniu do wynagrodzenia, w motywie 49 decyzji
0 wszczeciu postgpowania Komisja wyrazita watpliwosci
co do odpowiedniego podzialu obcigzenia, poniewaz
zgodnie z komunikatem w sprawie aktywéw o obnizonej
warto$ci HSH jest zobowigzany do wniesienia wkladu na
pokrycie strat lub ryzyka na etapie pdZniejszym,
w postaci klauzuli o pokryciu przez bank tzw. ,pierwszej
straty” (zazwyczaj co najmniej 10 %). Ponadto w motywie
51 i nastgpnych decyzji o wszczgciu postgpowania
Komisja wyrazita watpliwosci, czy oplata w wysokosci
400 punktéw bazowych stanowi odpowiednie wynagro-
dzenie z tytulu ryzyka podjetego przez wiascicieli
publicznych.

W odniesieniu do przywrdcenia rentownosci, w motywie
59 decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja wyrazila
watpliwosci dotyczace zdolnosci HSH do przywrécenia
swojej dlugoterminowej rentowno$ci. W szczegdlnosci,
biorgc pod uwage silng zalezno$¢ HSH od finansowania
hurtowego, Komisja zakwestionowala stabilno$¢ i samo-
dzielno$¢ przedstawionej strategii finansowania w $rednim
i dlugim okresie po stopniowym wycofaniu gwarancji
publicznych.

W motywach 60 i 61 decyzji o wszczgciu postgpowania
Komisja zakwestionowala zalozenia pierwotnego planu
restrukturyzacji w odniesieniu do stop wzrostu i rentow-
nosci aktywéw. Komisja zakwestionowala w szczegdl-
noéci wyzsze rentownoSci w segmencie bankowosci
prywatnej oraz zalozenia dotyczace wzrostu w segmen-
tach zeglugi i transportu, w przypadku ktérych HSH miat
juz proporcjonalnie wysoki udzial w rynku.

W motywie 62 decyzji o wszczeciu postgpowania
Komisja zakwestionowata plan HSH dotyczacy konty-
nuacji dzialalnosci banku na mi¢dzynarodowych rynkach
kapitalowych na znacznym poziomie przy jednoczesnej
deklaracji ponownego ukierunkowania modelu dziafal-
noéci na dzialania w skali regionalnej. W motywie 63
decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja sceptycznie
odniosta si¢ do realnoci zalozenia odzyskania wcze$niej-
szego ratingu A w 2013 r.

W odniesieniu do wkladu wiasnego beneficjenta Komisja
stwierdzita, ze pierwotny plan restrukturyzacji nie
zawiera zadnych dalekosigznych propozycji. Zakres
wkladu wlasnego w formie zbycia byl nadal niejasny.
W kwestii podzialu obciazenia miedzy akcjonariuszy
mniejszo$ciowych Komisja wyrazita watpliwosci co do
wyceny HSH i w rezultacie — co do ceny nowo emito-
wanych akcji. W motywach 10 i 32 decyzji o wszczeciu

(109)

(110)

(111)

(112)

postepowania Komisja zastanawiala si¢ nad mozliwoscia
czerpania korzysci z zastrzyku kapitalowego przez kasy
oszczednosciowe 1 spotke Flowers, ktére nie braly
udzialu w dokapitalizowaniu, poprzez utrzymywanie
nadmiernie duzego udzialu w HSH.

6. UWAGI STRONY NIEMIECKIE]J

W dniu 17 grudnia 2009 r. Niemcy przedstawily
wspolne uwagi wiascicieli publicznych oraz HSH doty-
czace decyzji o wszczgciu postgpowania.

6.1. UWAGI DOTYCZACE ZABEZPIECZENIA PRZED RYZY-
KIEM

Brak mozliwosci zastosowania komunikatu w sprawie aktywéw
0 obnizonej wartosci

Niemcy stwierdzily, ze przeprowadzona przez Komisj¢
ocena prawna zabezpieczenia przed ryzykiem jest bledna,
poniewaz opiera si¢ na zastosowaniu komunikatu
w sprawie aktywéw o obnizonej wartosci, ktéry,
zdaniem Niemiec, nie ma zastosowania w przedmiotowej
sprawie.

Niemcy nie zgodzily si¢ z przeprowadzong przez
Komisj¢ ocena potwierdzajaca koniecznos¢ zastosowania
komunikatu w sprawie aktywéw o obnizonej wartosci
oraz zobowigzanie Komisji do stosowania przepiséw
prawa i wytycznych obowigzujgcych w momencie przy-
jecia decyzji, niezaleznie od czasu opracowania lub zglo-
szenia $rodkéw pomocy (2). Zdaniem Niemiec takie
stanowisko byloby wlasciwe jedynie w przypadku,
gdyby oceniane $rodki byly objete zakresem stosowania
odpowiedniego przepisu prawnego lub komunikatu, co
nie mialo miejsca w tym przypadku. Niemcy stwierdzily
ponadto ze komunikatu w sprawie aktywéw o obnizonej
warto$ci nie mozna interpretowal w taki sposéb, ze
obejmuje on wszystkie rodzaje Srodkéw wspierajacych
ukierunkowanych na aktywa o obnizonej jakosci. Komu-
nikat w sprawie aktywéw o obnizonej wartosci nalezy
postrzegaé wylacznie jako instrukcje administracyjna,
majaca na celu jedynie zapewnienie spéjnej praktyki
administracyjnej i wigzaca tylko dla Komisji. Zgodno$¢
zabezpieczenia przed ryzykiem z rynkiem wewnetrznym
nalezy oceni¢ bezposrednio na podstawie TFUE. Zdaniem
Niemiec fakt, iz cel gwarancji przy drugiej stracie oraz
struktura zabezpieczonego portfela nie odpowiadaly
warunkom komunikatu w sprawie aktywéw o obnizonej
wartosci byl dowodem na to, ze komunikat ten nie miat
zastosowania w przypadku HSH.

Element pomocy

Niemcy stwierdzily, ze skutkiem zastosowania komuni-
katu w sprawie aktywéw o obnizonej wartoSci byly
bledne ramy oceny, ktéra byla niekorzystna dla HSH
w odniesieniu do elementu pomocy, wartosci portfela,
wynagrodzenia za Srodek oraz zakresu restrukturyzacji.

(*%) Motyw 37 decyzji o wszczgciu postepowania.
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postepowania, w ktérym Komisja wspomina o trudno-
Sciach w ocenie wartodci rynkowej portfela, na ktdrych
skladaly si¢ przede wszystkim kredyty dla klientow
korporacyjnych. Niemcy uznaly te trudnosci za dowdd
na to, ze nie nalezy ocenia¢ gwarancji przy drugiej stracie
na podstawie komunikatu w sprawie aktywéw o obni-
zonej warto$ci. Niemcy zwrdcily uwage na to, ze Komisja
uzyskala kwote pomocy réwna wartosci nominalnej
gwarangji w drodze ekstrapolacji. Niemcy argumentowaty
ponadto ze taki wynik potwierdzal blednos¢ wybranej
metody, poniewaz Komisja oszacowala element pomocy
w ramach gwarancji jako taki sam, jak element pomocy
w ramach dokapitalizowania, chociaz te dwa S$rodki
mialy rézny charakter. Dokapitalizowanie stanowilo
staly zastrzyk kapitalowy, natomiast gwarancja stanowita
jedynie regulacyjny $rodek stabilizujacy, ograniczony do
zapadalnosci zabezpieczonych aktywoéw.

Niemcy zauwazyly, ze fakt oszacowania elementu
pomocy na podstawie wartosci rynkowej pokazal, ze
Komisja blednie zrozumiala charakter zabezpieczenia
przed ryzykiem, ktére nie obejmowato wahan na rynku.
Niemcy uznaly, ze Komisja powinna okreslic element
pomocy w ramach gwarancji przy drugiej stracie zgodnie
z ogblnymi zasadami pomocy panstwa, a w szczegdl-
nosci z obwieszczeniem Komisji w sprawie zastosowania
art. 87 1 88 Traktatu WE do pomocy paiistwa w formie
gwarangcji (¥°) (zwanym dalej ,obwieszczeniem w sprawie
gwarancji”). Zdaniem Niemiec, w zakresie w jakim
uznano, ze wynagrodzenie z tytulu zabezpieczenia
przed ryzykiem opieralo si¢ na zasadach rynkowych,
w efekcie zastosowania obwieszczenia w  sprawie
gwarangcji element pomocy bylby marginalny.

Zastosowanie komunikatu w sprawie aktywow o obnizonej
wartosci

Niemcy stwierdzily, ze nawet przy zalozeniu, ze zastoso-
wanie komunikatu w sprawie aktywéw o obnizonej
wartosci bylo wlasciwe, Komisja blednie zastosowata
ten komunikat w odniesieniu do kwantyfikacji elementu
pomocy, wynagrodzenia, podziatu obcigzenia oraz zarza-
dzania aktywami przez dziat ds. restrukturyzacji. Element
pomocy zawarty w gwarancji przy drugiej stracie byt
bledny z powodu przyjecia blednych zalozen odnosnie
do wartosci przekazania i warto$ci rynkowej portfela.
W odniesieniu do wynagrodzenia z tytulu efektu ulgi
w kapitale Niemcy zauwazyly, ze w decyzji o wszczeciu
postepowania efekt uwolnienia aktywéw oszacowano na
podstawie nieaktualnych danych. Zgodnie z przedstawio-
nymi niedawno danymi efekt ulgi w kapitale bylby
znacznie mniejszy. Wstepna ocena podzialu obcigzenia
przeprowadzona przez Komisj¢ byla bledna i zbyt ogra-
niczona, poniewaz Komisja odniosta si¢ tylko do transzy
pierwszej straty gwarangji, ktéra byla znacznie nizsza od
poziomu 10 % zabezpieczonego portfela, wymaganego
na podstawie komunikatu w sprawie aktywéw o obni-
zonej wartodci. Nie istnial zaden zwigzek pomiedzy
podzialem obciazenia a transzg pierwszej straty mierzona
w  wartoSciach bezwzglednych. Ponadto HSH miat

(% DzU. C 155 z 20.6.2008, s. 10.
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drugiej straty. W odniesieniu do zarzgdzania aktywami,
zasady komunikatu w sprawie aktywéw o obnizonej
wartoSci nie maja zastosowania do zabezpieczenia
przed ryzykiem i oddzielne zarzadzanie wszystkimi
zabezpieczonymi aktywami byloby nieuzasadnione.
HSH méglby stworzy¢ dziat ds. restrukturyzacji i zagwa-
rantowaé przejrzysty podzial ksiegowosci i organizagji
miedzy gléwna czescig banku a dzialem ds. restruktury-
zacji az do poziomu zarzadu.

Wycena portfela

Niemcy nie zgodzily si¢ z wycena aktywow, o ktorej
mowa w motywie 47 decyzji o wszczeciu postepowania.
Zabezpieczony portfel zawieral przede wszystkim
kredyty dla klientéw indywidualnych, ktére trudno bylto
wyceni¢ w ramach wyceny w oparciu o przeplywy
Srodkéw pienieznych. Metody wyceny, w ktérych wyko-
rzystano ryczaltowe redukcje wartosci w celu stymulo-
wania niepewnosci rynkowych i ktore sluzyly wycenie
,ztozonych” aktywéw, byly nieodpowiednie na potrzeby
wyceny zabezpieczonego portfela w przedmiotowej spra-
wie. Podczas gdy wyceng CIP przeprowadzili eksperci
zewnetrzni wedlug metody wyceny w oparciu o prze-
plywy $rodkéw pieni¢znych, aktywa w duzo wickszym
portfelu kredytowym wyceniono przy zastosowaniu stan-
dardowej analizy kredytowej zgodnie z przepisami regu-
lacyjnymi. Gléwnym kryterium takiej analizy byta wiary-
godnos¢ kredytowa kredytobiorcy.

Wynagrodzenie z tytubu gwarangji

Niemcy dowodzily, ze zastosowanie w odniesieniu do
gwarancji przy drugiej stracie metod obliczenia okreslo-
nych w komunikacie w sprawie aktyw6éw o obnizonej
wartosci (jak opisano w decyzji o wszczeciu postgpowa-
nia) bylo niewlaSciwe i stwierdzily, ze w celu okreslenia
rekompensaty  nalezy  zastosowal  obwieszczenie
w sprawie gwarancji. Podczas kilku spotkan, telekonfe-
rencji oraz wymiany informacji w okresie od stycznia do
sierpnia 2010 r. Niemcy przekazaly informacje poswiad-
czajace, ze pelne wycofanie [...] mialoby negatywny
wplyw na zdolno$¢ HSH do przywrdcenia swojej rentow-
nosci.

6.2. UWAGI DOTYCZACE DOKAPITALIZOWANIA

Niemcy stwierdzily, Zze przeprowadzona przez Komisje
ocena $rodka polegajacego na dokapitalizowaniu byla
bledna w odniesieniu do wyceny HSH oraz oceny
prawnej ewentualnych korzysci na rzecz akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, ktérzy nie brali udzialu w dokapitali-
zowaniu.

Watpliwosci Komisji dotyczace wyceny HSH opieraly si¢
na blednych faktach. Nieuwzglednienie obnizenia ratingu
HSH przez agencje S&P w wycenie przeprowadzonej
przez firm¢ PwC nie mialo znaczenia i istnialy powazne
przeslanki pozwalajace sadzi¢, ze HSH odzyska rating
A w2013 r.
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rzedu 30-60 % byly zwykla praktyka bankéw notowa-
nych na gieldzie. Wycena HSH stanowila odpowiednia
podstawe do okreslenia ceny nowo emitowanych akji,
a ,starzy” akcjonariusze HSH nie czerpali korzysci ze
Srodkéw pomocy dzigki utrzymywaniu zbyt wysokiego
udzialu w HSH.

6.3. UWAGI DOTYCZACE ZABEZPIECZENIA PRZED RYZY-

KIEM ORAZ DOKAPITALIZOWANIA W SWIETLE NIEOGRA-

NICZONE] GWARANCJI PANSTWOWE] UDZIELONE] PRZEZ
WEASCICIELI PUBLICZNYCH (GEWAHRTRAGERHAFTUNG)

Niemcy stwierdzily, ze bez Srodkéw na ratowanie HSH
zostalby postawiony w stan upadlodci, a wlasciciele
publiczni byliby odpowiedzialni za duzo wigksze straty
na podstawie nieograniczonej gwarancji pafnstwowej
(Gewdhrtragerhaftung). Mozliwe roszczenia w ramach
Gewdhrtrigerhaftung oszacowano na kwote ok. 30 mld
EUR lub wyzsza. Niemcy zauwazyly, ze gdyby w sytuacji
wlascicieli panstwowych znalazt si¢ prywatny inwestor,
podjatby on takie same $rodki pomocy na ratowanie, aby
uniknaé wigkszych strat.

Niemcy stwierdzily, ze Srodki pomocy na ratowanie spel-
niajg kryteria testu prywatnego inwestora, a zatem nie
stanowia pomocy pafstwa. Wynik testu prywatnego
inwestora uznawano za pozytywny, jezeli mozna bylo
uzasadnié, ze dana spétka odzyska rentowno$¢ i jezeli
koszty likwidacji spolki byly wyzsze od srodkéw kapita-
fowych (*%). Zdaniem Niemiec pierwotny plan restruktu-
ryzacji przedstawiony w dniu 1 wrzesnia 2009 r.
stanowil wystarczajacy dowdd potwierdzajacy zdolnosé
HSH do odzyskania rentownosci. W kwestii oszacowania
kosztow  likwidacji Niemcy stwierdzily, ze nalezy
odrézni¢ obowiazki wiascicieli publicznych w funkji
wladcicieli HSH oraz organéw publicznych. Ich
obowiazki jako organy publiczne (zasilek dla bezrobot-
nych, skladki na ubezpieczenie spoleczne) nie mogly by¢
uwzgledniane przy szacowaniu kosztéw  likwidacji.
W kontekscie kosztéw likwidacji nalezy uwzgledniaé
tylko ich obowiazki jako wlascicieli HSH. Niemcy przy-
toczyly wyrok w sprawie Linde (*!) na poparcie swojego
twierdzenia, ze podczas przeprowadzania testu prywat-
nego inwestora nalezato uwzgledni¢ zobowigzania wyni-
kajace z pomocy panstwa, ktéra zostala juz odpowiednio
udzielona. Komisja zatwierdzila Gewdhrtrigerhaftung,
a zatem byla to pomoc pafistwa zgodna z rynkiem
wewnetrznym. Ponadto zobowiazania objete Gewdhrtrd-
gerhaftung dotyczyly zobowigzan Lander dzialajacych jako
wlasciciele HSH, a nie jako organy publiczne. Gewdhrtrd-
gerhaftung mozna bylo poréwnaé co do istoty z ,0$wiad-
czeniem o przyjeciu odpowiedzialnosci” (Patronatserkld-
rung). Podczas szacowania kosztéw likwidacji nalezy
zatem uwzgledni¢ zobowigzania wiascicieli publicznych
w ramach Gewdhrtragerhaftung w wysokosci ok. 30 mld
EUR. Niemcy stwierdzily réwniez, ze koszty likwidacji

(*% Uwaga Niemiec z dnia 17 grudnia 2009 r. dotyczaca wyroku Sadu
Pierwszej Instancji w polaczonych sprawach T-129/95, T-2/96 i T-
97/96 Neue Maxhiitte Stahlwerke GmbH und Lech-Stahlwerke GmbH
przeciwko Komisji [1999] Rec. s. 1I-17, pkt 119.

(*") Sprawa T-98/00 Linde AG przeciwko Komisji [2000] Rec. s. 11-3961.
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lone HSH przez wlascicieli publicznych. A zatem
warunki testu prywatnego inwestora zostaly spelnione,
a $rodki pomocy na ratowanie nie stanowily pomocy
panstwa.

6.4. UWAGI DOTYCZACE RENTOWNOSCI HSH

Chociaz poczatkowo Niemcy postrzegaly wstepna oceng
modelu dzialalnosci HSH  przeprowadzona przez
Komisje, przedstawiong w motywie 62 decyzji
0 wszczeciu postepowania, za zbyt pesymistyczna, syste-
matycznie aktualizowaly pierwotny plan restrukturyzacji
HSH, aby zmniejszy¢ obawy Komisji.

6.5. UWAGI DOTYCZACE WKLADU WEASNEGO I

SRODKOW WYROWNAWCZYCH

Niemcy utrzymywaly, ze $rodki dotyczace wkladu wlas-
nego zawarte w pierwotnym planie restrukturyzacji, na
ktore skladata si¢ rekompensata za $rodki, uwolnienie
rezerw kapitalowych, sprzedaz spotek zaleznych i obni-
zenie kosztéw, wynosily 5,9 mld EUR i powinny by¢
wystarczajace.

Ponadto chociaz poczatkowo Niemcy uznawaly propo-
nowane S$rodki wyréwnawcze, obejmujgce: obnizenie
sumy bilansowej, rezygnacje z dochodowych portfeli
biznesowych, zamknigcie 12 (*?) sposréd 21 miedzyna-
rodowych placéwek oraz sprzedaz duzych spolek zalez-
nych (REAG i DAL (*}), za wystarczajace, pdzniej
ponownie rozwazyly je w zmienionym planie restruktu-
ryzacji.

7. UWAGI 0SOB TRZECICH

Komisja otrzymala réwniez uwagi od zainteresowanych
0s6b trzecich. W dniach 30 listopada i 11 grudnia
2009 r. uwagi przedstawily stowarzyszenia kas oszczed-
noéci, a w dniu 17 grudnia 2009 r. — spétka Flowers.

7.1. UWAGI SGVSH I SVB

Stowarzyszenia kas oszczednosciowych nie zgodzily sie
z wstepna opinig Komisji, jakoby czerpaly nieproporcjo-
nalne korzysci z dokapitalizowania przyznanego na rzecz
HSH przez akcjonariuszy publicznych, poniewaz ich
zdaniem cena nowo emitowanych akgji byla raczej niska.

Podzielenie postgpowania w sprawie HSH tak, aby $rodki
pomocy byly zatwierdzane w ramach jednej grupy poste-
powan, a kwestia pomocy posredniej na rzecz akcjona-
riuszy mniejszoSciowych byla rozpatrywana w ramach
innej, stanowiloby naruszenie art. 7 rozporzadzenia

(*» W zmienionym planie restrukturyzacji zmieniono liczbe zamknig¢

placowek miedzynarodowych z 12 do 15.
(**) Uwaga Niemiec, s. 35; pierwotny plan restrukturyzacji HSH z dnia
1 wrze$nia, rozdzial 7.1.1.
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nr 695/1999 (34) (,rozporzadzenie proceduralne”). Srodek
pomocy nie mdgt by¢ jednoczesnie zgodny z rynkiem
wewnetrznym w  odniesieniu do HSH i niezgodny
w odniesieniu do jego wlascicieli. Negatywna decyzja
w sprawie dokapitalizowania w odniesieniu do stowarzy-
szen kas oszczednoSciowych i spotki Flowers sprawitaby,
ze dokapitalizowanie staloby si¢ pomoca niezgodna
z rynkiem wewnetrznym. Zdaniem stowarzyszen kas
oszczgdno$ciowych Komisja powinna rozpatrzy¢ kwestie
podzialu obcigzenia miedzy akcjonariuszy mniejszo$cio-
wych w og6lnym kontekscie oceny podziatu obciazenia
w ramach dokapitalizowania.

W odniesieniu do stwierdzenia Komisji, ze ,rozmycie”
udzialéw mniejszo$ciowych bylo niewystarczajace stowa-
rzyszenia kas oszczedno$ciowych nie widza mozliwosci,
aby moglo to stanowi¢ pomoc panstwa. Stowarzyszenia
te uznajg ,rozmycie” udzialéw za skutek uboczny doka-
pitalizowania. Ponadto nie zostaly spelnione warunki art.
107 ust. 1 TFUE, poniewaz stowarzyszenia kas oszczed-
nosciowych nie byly przedsi¢biorstwami w rozumieniu
zasad pomocy panstwa. SGVSH i SVB nie prowadzily
dzialalnosci na zadnym rynku; posiadaly tylko akcje
w imieniu swoich czlonkéw (publiczne kasy oszczedno-
$ciowe w Hamburgu i Szlezwiku-Holsztynie). Korzys¢ dla
kas oszczedno$ciowych mozna dostrzec wylacznie we
wzro$cie warto$ci akcji HSH, z ktorym wigzaly sie
wszystkie zastrzyki kapitalowe. Ponadto domniemanej
korzysci nie udzielono z zasobéw panstwowych. Poziom
Jrozmycia” zalezal od liczby akcji oraz ich ceny. Cena nie
byla wynikiem decyzji panstwa, lecz decyzji zgroma-
dzenia akcjonariuszy. Decyzji tej nie mozna bylo przy-
pisa¢ pafistwu i, zgodnie z wyrokiem w sprawie Stardust
Marine (*°), nie mogla by¢ uznana za pomoc. Ostatecznie
domniemana korzy$¢ nie miala zadnego wplywu na
pozycje konkurencyjna kas oszczednosciowych na
rynkach, na ktérych prowadzily dziatalnos¢. Dlatego tez
domniemana korzys¢ nie spowodowata zakldcenia
konkurencji ani nie miala wplywu na wymiang¢ handlowa
miedzy pafistwami czlonkowskimi.

Stowarzyszenia kas oszczednoSciowych — zauwazyly
réwniez, ze Komisja nie zbadala skutkéw ubocznych
w innych sprawach dotyczacych dokapitalizowania.
Podobnie unijne sady nie przyjely takiego podejscia
w wyroku w sprawie WestLB (3%). Ponadto stowarzyszenia
kas oszczednosciowych zauwazyly, ze Komisja nie
zbadala skutkéw ubocznych w innych sprawach,
w ktorych cena emisyjna nowych akcji wydawala sie
wyjatkowo wysoka (*) i stwierdzily, ze badanie tej
kwestii wylacznie w przypadku spraw takich, jak sprawy
HSH i BeyernLB, stanowiloby naruszenie zasady réwnego
traktowania.

Stowarzyszenia kas  oszczedno$ciowych — wyjasnily
ponadto ze akcjonariusze spotki akcyjnej Aktiengesellschaft

(**) Rozporzadzenie (WE) nr 659/1999 z dnia 22 marca 1999 r. usta-
nawiajace szczegétowe zasady stosowania art. 93 Traktatu WE
(Dz.U. L 83 z 27.3.1999, s. 1).

(*%) Sprawa C-482[99 Francja przeciwko Komisji (Stardust Marine) [2002]
Rec. s. 1-4397.

(*%) Polaczone sprawy T-228/99 i 233/99 WestLB przeciwko Komisji
[2003] Rec. s. 1-435, pkt 316.

(*7) Motyw 47 decyzji Komisji z dnia 24 lipca 2009 r. w sprawie
C 15/09 Hypo Real Estate (decyzja o wszczgciu postgpowania
w sprawie Hypo Real Estate, gdzie cena emisyjna stanowila trzykrot-
no$¢ ceny gieldowej); decyzja Komisji z dnia 14 stycznia 2009 r.
w sprawie N 9/09 Anglo-Irish Bank (Dz.U. C 177 z 30.7.2009, s. 1).
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mieli opcje na nowe akcje. Byla to jednak opcja, a nie
obowiazek zakupu. Stowarzyszenia kas oszczednoscio-
wych uznaly ceng nowych akcji za odpowiednig, ale
nie mogly uczestniczy¢ w dokapitalizowaniu  ze
wzgledéw finansowych.

Stowarzyszenia kas oszczednosciowych utrzymywaly
ponadto ze w 2008 r. wniosly znaczacy wklad w $rodki
kapitalowe na rzecz HSH. W lipcu 2008 r. stowarzy-
szenia kas oszczednosciowych dokonaly zamiany cichych
udzialéw o wartosci 685 mln EUR na kapital wlasny
o wartoSci 125mln EUR oraz rezerwy kapitalowe
o wartoéci 560 mln EUR. Ponadto stowarzyszenia kas
oszczedno$ciowych wraz ze spétka Flowers wniosly
obowiagzkowe wplaty na poczet zamiennego cichego
kapitalu (instrument hybrydowy) w kwocie 962 mln
EUR (z ktérej na kasy oszczednosciowe przypadlo
660,5 min EUR). Pod koniec 2008 r. HSH uwolnit
rezerwy kapitalowe w wysokosci 3,1 mld EUR, aby
wyréwnac strat¢ bilansowa i unikngé absorpcji strat
przez instrumenty hybrydowe. W tym kontekscie stowa-
rzyszenia kas oszczednoSciowych poniosly  strate
560 mln EUR swoich z rezerw kapitalowych. Obowigz-
kowe wklady na poczet zamiennego cichego kapitatu
pochtanialy straty. Kupon dla tego instrumentu nie zostat
wyplacony. Stowarzyszenia kas oszcz¢dno$ciowych nie
otrzymaly dywidendy od 2008 r.

W maju 2009 r. stowarzyszenia kas oszczednosciowych
byly sklonne sprzedaé swoje akcje. Sprzedaz nie byla
jednak mozliwa ze wzgledu na ,umowe holdingowg”
zawartg z wiascicielami publicznymi w dniu 25 marca
2003 r. Strony tej umowy zobowigzaly si¢ do wykony-
wania swojego prawa glosu w sposéb umozliwiajacy
wlascicielom publicznym oraz stowarzyszeniom kas
oszczedno$ciowych utrzymanie wigkszo$ciowego prawa
glosu, a takze do niesprzedawania okre§lonej wartosci
procentowej swoich akcji. Umowa ta nie moze by¢
rozwigzana przed dniem 31 grudnia 2013 r.

Stowarzyszenia kas oszczednosciowych zauwazyly, ze
w trakcie dokapitalizowania nastgpilo znaczne ,roz-
mycie” ich udzialéw, z 13,2 % i 1,62 % do odpowiednio
4,7 % i 0,6 %. Wlasciciele publiczni mieli w posiadaniu
85,5 % akcji bezposrednich i posrednich, co zapewniato
im wspdlng kontrole nad wszystkimi strategicznymi
decyzjami w HSH. Z punktu widzenia prywatnego inwes-
tora ta wspdlna kontrola oznaczala dodatkowy spadek
wartosci akeji znajdujacych si¢ w posiadaniu akcjona-
riuszy mniejszoSciowych.

Stowarzyszenia kas oszczednoSciowych zauwazyly, ze
firma PwC przeprowadzita wycen¢ HSH na zlecenie
HSH, a nie akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Firma PwC
przeprowadzita wycene zgodnie z uznanymi zasadami
wyceny. Stowarzyszenia kas oszczedno$ciowych stwier-
dzily, ze nalezalo uwzgledni¢ konkretne wartosci oraz
zmieniong premi¢ z tytulu ryzyka, przez co uzyskana
cena wynositaby 30 EUR za jedna akcje. Stowarzyszenia
kas  oszczgdnoSciowych — stwierdzily, Ze nastapilo
nadmierne ,rozmycie” ich udzialéw i oszacowaly strate
na okoto 200 mln EUR.
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7.2. UWAGI SPOEKI FLOWERS
(136) Spotka Flowers przedstawila argumenty podobne do

(137)

(138)

(139)

(140)

argument6w  stowarzyszen kas oszczednoSciowych.
Ponadto spdtka ta stwierdzila, ze wniosta juz znaczacy
wklad w restrukturyzacje HSH. Zauwazyla w szczegdlno-
Sci, ze $rodki kapitalowe podjete na rzecz HSH w lipcu
2008 r. wigzaly si¢ SciSle z zastrzykiem kapitalowym,
ktérego dokonano w maju 2009 r. W lipcu 2008 r.
spotka Flowers wniosla wklad gotéwkowy w wysokosci
300 mln EUR. Jezeli chodzi o obowiazkowy wklad na
poczet zamiennego cichego kapitalu w kwocie 962 mln
EUR, spoétka Flowers wniosta 301,5 mln EUR. Obowigz-
kowy wklad na poczet zamiennego cichego kapitatu
uczestniczyl w stratach; kupon nie zostal wyplacony.
Inwestorzy zapewnili 48 % tych $rodkéw kapitalowych
i udziat ten znacznie przekraczal warto$¢ 25,67 % akcji,
ktére wowczas posiadali.

Spétka Flowers nie zgodzila si¢ ze wstgpng oceng prze-
prowadzong przez Komisje w motywach 65 i 73 decyzji
0 wszczeciu postgpowania, w odniesieniu do niewystar-
czajagcego wkladu wlasnego oraz braku rzeczywistych
srodkéw dotyczacych podzialu obcigzenia. W lipcu
2009 r. miala udzialy w wysokosci 794 mln EUR
w uwolnionych przez HSH rezerwach kapitalowych
o warto$ci 3,1 mld EUR. Spoétka Flowers odniosta sig
do decyzji w sprawie Commerzbank (*%), twierdzac, ze
w decyzji tej Komisja uznala sprzedaz spélek zaleznych
oraz innych aktywéw za wystarczajacy wklad wlasny,
a zakaz dotyczacy wyplaty kuponéw i dywidendy — za
podzial obcigzenia. Inwestorzy stwierdzili, ze nalezy
uwzgledni¢  $rodki  kapitalowe, ktére zapewniono
w 2008 .

Inwestorzy stwierdzili, ze utrata przez nich mniejszosci
blokujacej w wyniku ,rozmycia” udzialéw powinna by¢
uznana za wklad wlasny. Pomimo ,rozmycia” udziatéw
do poziomu 9,19 % nadal ponosili odpowiedzialno§é
w ramach Gewdhrtrigerhaftung zgodnie z wielkoscia ich
portfela akcji przed dokapitalizowaniem, tj. 26,85 %.
Inwestorzy zakwestionowali rowniez watpliwosci Komisji
dotyczace wyceny HSH i zawyzonej ceny akcji. Stwier-
dzili, ze nie uwzgledniono w wystarczajgcym stopniu
szeregu aspektow, ktore mogly zwigkszy¢ wartos¢ akji.

Inwestorzy zauwazyli, ze prawo niemieckie nie przewi-
duje przenoszenia akcji, co uniemozliwia odzyskanie
pomocy posredniej na rzecz akcjonariuszy mniejszoscio-
wych. Inwestorzy stwierdzili, Ze podzielenie trwajacego
postepowania nie jest mozliwe, poniewaz na rzecz
HSH przyznano tylko jeden $rodek pomocy.

8. UWAGI NIEMIEC DOTYCZACE UWAG 0SOB TRZE-
CICH

Niemcy przedstawily uwagi dotyczace argumentéw
stowarzyszefi kas oszczednosciowych i spétki Flowers.
Niemcy podtrzymaly swoja opinig, ze wycena HSH

(*®) Motyw 104 decyzji Komisji z dnia 7 maja 2009 r. w sprawie
N 244/09.

(141)

(142)

(143)

byla wlasciwa oraz ze akcjonariusze mniejszosciowi nie
korzystali z zadnej posredniej pomocy panstwa. Ponadto
Niemcy opowiedzialy si¢ za podzieleniem postgpowania,
jezeli mialoby to przyspieszy¢ zakonczenie sprawy, czego
oczekujg HSH oraz rynki. Niemcy wyrazily watpliwos$¢,
czy dokapitalizowanie stanowi jednolita czynno$¢
prawng i czy konieczna jest jej ocena w ramach jednej
decyzji. Niemcy odniosly si¢ do orzecznictwa sagdéw unij-
nych i stwierdzily, ze podzielenie postgpowania byloby
mozliwe z punktu widzenia prawa, oraz ze rozbieznosci
w ocenie prawnej jednego $rodka pomocy w odniesieniu
do réznych beneficjentow, tj. HSH i akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych, nie zagrozi zgodnosci Srodka pomocy na
rzecz HSH z rynkiem wewnetrznym. Proporcjonalno$é
srodka pomocy w odniesieniu do HSH mozna zapewni¢
poprzez pakiet $rodkéw w planie restrukturyzacji,
podczas gdy wszelkie korzysci przyznane akcjonariu-
szom mniejszosciowym W postaci zawyzonej ceny
emisyjnej mozna rozpatrywaé i korygowalé w odrebny
sposob. Niemcy nie zgodzily si¢ ze spétka Flowers, ze
prawo niemieckie nie przewiduje przenoszenia akcji,
a tym samym uniemozliwia odzyskanie pomocy posred-
niej na rzecz akcjonariuszy mniejszosciowych. Niemcy
stwierdzily, ze prawo niemieckie umozliwia takie prze-
niesienie, a gdyby nawet byloby inaczej, Niemcy nie
moglyby powolywa¢ si¢ na brak srodkéw egzekwowania
przepiséw, aby uzasadni¢ niewdrozenie decyzji Komisji
w sprawie odzyskania pomocy.

9. OCENA
9.1. ISTNIENIE POMOCY PANSTWA

Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE ,wszelka pomoc przy-
znawana przez panstwo czlonkowskie lub przy uzyciu
zasobéw panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra
zakloca lub grozi zakléceniem konkurencji poprzez
sprzyjanie niektéorym przedsigbiorstwom lub produkcji
niektérych  towaréw, jest niezgodna z rynkiem
wewnetrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiane
handlowa miedzy panstwami cztonkowskimi”.

Srodek mozna uznaé za pomoc panstwa, jezeli spetnione
sa nastepujace warunki: a) Srodek jest finansowany przez
panstwo czlonkowskie lub przy uzyciu zasobdéw
panstwowych; b) $rodek stanowi przyznanie korzysci
mogacej sprzyja¢ niektérym przedsigbiorstwom lub
produkgji niektorych towaréw; c) taka korzys¢ jest selek-
tywna; oraz d) $rodek zakl6ca konkurencje lub grozi jej
zakloceniem i moze wplywaé na wymiang handlowa
miedzy panstwami czlonkowskimi. Poniewaz warunki
te rozpatruje si¢ lacznie, wszystkie z nich musza by¢
spelnione, aby dany $rodek mogl zostal uznany za
pomoc panstwa. Komisja podtrzymuje swoja opinie, zZe
wymienione warunki sa spetnione.

Po pierwsze, Srodki przyznal HSH Finanzfonds AGR. Jest
to instytucja, ktorej dzialalno$¢ reguluje niemieckie
prawo publiczne, utworzona przez wiascicieli publicz-
nych oraz nalezaca do nich i kontrolowana przez nich
przy réwnych udziatach. Utworzono ja na podstawie
porozumienia  pomiedzy  krajami  zwiazkowymi
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(144)

(145)

(146)

(147)

Hamburga i Szlezwika-Holsztynu (*)  podpisanego
w dniu 3 kwietnia 2009 r. w Kilonii i w dniu 5 kwietnia
2009 r. w Hamburgu. HSH Finanzfonds A6R ma na celu
udzielanie wsparcia na rzecz HSH w imieniu wiascicieli
publicznych. Aby realizowaé swoje zadanie, HSH Finan-
zfonds AOR jest upowazniony do udzielania gwarancji
do kwoty 10 mld EUR, nabywania akcji HSH oraz zacia-
gania w tym celu pozyczek. Zgodnie z paragrafem 3
porozumienia krajow zwigzkowych wlasciciele publiczni
s3 odpowiedzialni za zobowigzania HSH Finanzfonds
AGR. Srodki s3 zatem wyraznie finansowane przez
panstwo.

Po drugie, zabezpieczenie przed ryzykiem i dokapitalizo-
wanie wprowadzono w celu uniknigcia niewyplacalnosci
czeSci HSH (*), dzigki czemu moégl on kontynuowaé
dziatalnos¢. Srodki te stanowig zatem korzyéci gospo-
darcze w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

Po trzecie, $rodki te sg skierowane indywidualnie do
HSH, a zatem s3 selektywne.

Wreszcie, aby mozna bylo uznal przedmiotowe $rodki
za pomoc, muszg one zaklocaé konkurencje lub grozié
jej zakloceniem i mie¢ potencjalny wplyw na wymiang
handlowg miedzy pafstwami czlonkowskimi. Skutki te
mozna oceni¢ na podstawie kwoty pomocy, cech Srodka
pomocy oraz jego beneficjenta (*!). Dzigki Srodkom
pomocy HSH mégt unikngé niewyplacalnoéci i konty-
nuowaé dziatalno§¢ na wielu rynkach. HSH jest bankiem
dzialajgcym na poziomie migdzynarodowym, konkuru-
jacym z innymi bankami w Niemczech oraz w innych
panstwach. Ponadto HSH jest bankiem o znaczeniu syste-
mowym dla systemu bankowego w Niemczech (*?)
i powaznym konkurentem w dziedzinie finansowania
statkéw i lotnictwa (HSH jest najwickszym podmiotem
finansujacym statki na $wiecie i ma znaczacy udzial
w rynku finansowania lotnictwa). Ponadto uzyskat
stosunkowo wysoka pomoc (zob. motyw 159): w szcze-
g6lnosci zabezpieczenie przed ryzykiem odpowiada ok.
75 % jego bilansu. Biorgc pod uwage skutek $rodka,
pozycje HSH w sektorze bankowym, a w szczegdlnosci
w odniesieniu do finansowania zeglugi, oraz kwote
pomocy, korzy$¢ przyznana HSH mogla mie¢ wplyw
na wymian¢ handlowa miedzy pafistwami czltonkow-
skimi.

Oceny tej nie zmieniajg uwagi Niemiec i oséb trzecich.
Uwagi Niemiec dotyczace pomocowego charakteru
srodkéw pomocy na rzecz HSH sa sprzeczne. Z jednej

(*) Hamburg Gesetz zum Staatsvertrag zwischen der Freien- und
Hansestadt Hamburg und dem Land Schleswig-Holstein iiber die
Errichtung der ,HSH Finanzfonds AGR” als rechtsfihige Anstalt
des offentlichen Rechts, HmbGVBL. 2009, s. 95; Schleswig-Holstein
Gesetz zum Staatsvertrag zwischen der Freien- und Hansestadt
Hamburg und dem Land Schleswig-Holstein iiber die Errichtung
der ,HSH Finanzfonds AGR” als rechtsfahige Anstalt des offentli-
chen Rechts, GVOBL 2009, s. 172.

(*9 Motyw 44 decyzji w sprawie pomocy.

(*1) Zob. sprawa C-494/06 P Komisja przeciwko Wtochom [2009] Zb.Orz.
s. 1-3639, pkt 50; sprawa 248/84 Niemcy przeciwko Komisji [1987]
Rec. s. 4013, pkt 18; oraz sprawa T-357/02 Freistaat Sachsen prze-
ciwko Komisji [2007] Zb.Orz. s. 1I-1261, pkt 31.

(*)) Motywy 33 i 34 decyzji w sprawie pomocy.

(148)

(149)

strony Niemcy twierdza, ze Komisja powinna oceni¢
zabezpieczenie przed ryzykiem w kontekscie obwiesz-
czenia w sprawie gwarangji a nie komunikatu w sprawie
aktyw6éw o obnizonej wartosci, co wydaje si¢ opiera¢ na
zalozeniu, ze zabezpieczenie przed ryzykiem stanowi
pomoc panstwa. Z drugiej strony, jak podsumowano
w sekcji 6.3 niniejszej decyzji, Niemcy twierdza, ze
w $wietle nieograniczonej gwarancji paristwowej (Gewdih-
rtragerhaftung), ktéra obejmuje szacowane roszczenia
o wartosci co najmniej 30 mld EUR, prywatny inwestor
na miejscu wiascicieli publicznych réwniez przyjalby
przedmiotowe S$rodki na ratowanie HSH, aby uniknaé
wigkszych strat. Na tej podstawie Niemcy twierdza, ze
wynik testu prywatnego inwestora jest pozytywny, oraz
ze w zwiazku z tym przedmiotowe $rodki nie stanowia
pomocy panstwa.

Niemcy blednie interpretuja orzecznictwo, na ktére sie
powoluja. W przedmiotowej sprawie Niemcy utrzymuja,
ze jeden S$rodek pomocy (nieograniczona gwarancja
panstwowa, Gewdhrtrigerhaftung) powinien by¢ trakto-
wany jako koszt likwidacji, aby mozna bylo stwierdzi¢
zgodno$¢ pozostalych Srodkéw pomocy pafistwa z testem
prywatnego inwestora. W sprawie Linde strony zawarly
na warunkach rynkowych transakcje, z ktora wigzala sie
dotacja, w celu wypowiedzenia zawartego wczedniej
zaméwienia na dostawy, ktore réwniez opierato si¢ na
warunkach rynkowych, poniewaz realizacja tego zamo-
wienia spowodowala znaczne straty w skali roku. Sad
Pierwszej Instancji stwierdzil, ze ,kompleksowe porozu-
mienie stanowi normalng transakcje handlows, w toku
ktorej [Treuhandanstalt] i LWG zachowywaly si¢ jak
dzialajace rozsadnie w warunkach gospodarki rynkowej
podmioty gospodarcze. Oczywiste jest, ze kierowaly nimi
przede wszystkim wzgledy handlowe i nie braly pod
uwage zadnych celow polityki gospodarczej lub spotecz-
nej” (¥). Sytuacji tej nie mozna pordéwnaé z przedmio-
towg sprawa, poniewaz w sprawie Linde obie transakcje
zawarto na warunkach rynkowych, natomiast w tym
przypadku zadna z transakcji nie byta zawarta na warun-

kach rynkowych.

Gwarancje  Gewdhrtragerhaftung  okre$la  sie  jako
bezposrednia odpowiedzialno$¢, na podstawie statutu
lub regulaminu, cigzace na cz¢dci organu regionalnego
lub stowarzyszenia podlegajacego prawu publicznemu
wobec wierzycieli publicznej instytucji kredytowej z tytulu
wszystkich jej zobowigzan. Gwarancja ta zobowigzuje
zatem poreczyciela (Gewdhrtriger) do interwencji w przy-
padku niewyplacalnoéci lub likwidacji instytucji kredyto-
wej. Tworzy ona bezposrednie roszczenia wierzycieli
instytucji kredytowej w stosunku do porgczyciela, ktory
jednak moze by¢ wezwany do zaplaty wylacznie w przy-
padku, gdy aktywa instytucji kredytowej nie wystarcza do
zaspokojenia roszczen wierzycieli. Okres obowigzywania
i kwota Gewdihrtrigerhaftung sa nieograniczone. Ponadto
instytucja kredytowa nie wyplaca poreczycielowi zadnego
wynagrodzenia (*%). Podsumowujac, Gewdahrtragerhaftung
stanowi niepodlegajaca wynagrodzeniu, nieograniczona

(¥}) Sprawa T-98/00 Linde AG przeciwko Komisji [2000] Rec. s. 11-3961,

pkt 49.

(*9) Decyzja Komisji w sprawie E 10/2000 Gwarancje paristwowe dla
bankéw publicznych w Niemczech (Dz.U. C 146 z 19.6.2002, s. 6,
motyw 2).
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pomocnicza odpowiedzialno$¢ publicznej osoby prawnej
(miasto lub kraj zwiazkowy) za roszczenia wierzycieli
wobec instytucji publicznej (banku publicznego) w przy-
padku jej niewyplacalnosci. Prywatny inwestor w sytuacji
wlascicieli publicznych nie udzielitby bankowi nieograni-
czonej, niepodlegajacej wynagrodzeniu gwarancji obej-
mujacej caly bilans tego banku, jak uczynili to wlasciciele
publiczni, ktéry udzielili Gewdhrtrigerhaftung.]

(150) Komisja faktycznie uznala Gewdhrtrigerhaftung za pomoc

panstwa i wezwala Niemcy do zniesienia tej gwarancji.

(151) Gwarancja Gewdihrtrigerhaftung jest osadzona w prawie

publicznym. W ramach tej gwarancji wlasciciele
publiczni  ponoszg odpowiedzialno$¢ jako organy
publiczne, a nie jako wlasciciele prywatni. Zgodnie
z praktyka decyzyjna Komisji (*°) i orzecznictwem (*9),
koszty likwidacji pokrywaja tylko zobowigzania, ktére
mogltby splaci¢ prywatny inwestor. Jak wspomniano
w motywie (149), prywatny inwestor nie udzielitby
bankowi nieograniczonej, niepodlegajacej wynagrodzeniu
gwarancji obejmujacej caly jego bilans. Dlatego tez wyrok
w sprawie Linde ma ograniczone znaczenie dla oceny
przedmiotowej sprawy, poniewaz zobowiazan w ramach
Gewdhitrigerhaftung nie mozna zaliczy¢ do kosztow likwi-
dagji.

Okreslenie kwoty pomocy

(152) Elementem pomocy w ramach dokapitalizowania

powinna by¢ warto$¢ nominalna tego dokapitalizowania,
poniewaz zaden prywatny inwestor nie przekazalby
takich funduszy przedsigbiorstwu znajdujgcemu  si¢
w trudnej sytuacji. Jak ustalono w motywach 27 i 28
decyzji w sprawie pomocy na ratowanie, nieuczestni-
czenie akcjonariuszy mniejszosciowych w dokapitalizo-
waniu oraz nieproporcjonalny podzial obcigzenia pono-
szonego przez whascicieli publicznych w odniesieniu do
srodkéw pomocy na ratowanie wskazuja, zZe powodem
dokapitalizowania byly cele polityki publicznej, a nie
wzgledy prywatnego inwestora. Zgodnie ze swoja prak-
tyka () Komisja potwierdza swoja opinie, ze element
pomocy w ramach dokapitalizowania wynosi 3 mld EUR.

(153) Ponadto potwierdza si¢, ze element pomocy w ramach

zabezpieczenia przed ryzykiem wynosi 10 mld EUR.
Pomimo argumentéw przedstawionych przez Niemcy
Komisja jest pozostaje przekonana, ze przedmiotowy
Srodek nalezy ocenia¢ na podstawie komunikatu
w sprawie aktywow o obnizonej wartosci. W komuni-
kacie tym Komisja przedstawila wytyczne dotyczace
taktowania — na podstawie art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE
— $rodkéw na rzecz ratowania aktywow przyjetych przez

(¥) Decyzja Komisji w sprawie C C 9/08 SachsenLB (Dz.U. C 71

z 18.3.2008, motyw 82).

(*6) Sprawa C-334/99 Groditzer Stahlwerke [2003] Rec. S. 1-1139, pkt

*

)

133; polaczone sprawy C-278/92, C-279/92 i C-280/92 Hiszpania
przeciwko Komisji (Hytasa) [1994] Rec. s. [-4103, pkt 22.

Zob. motyw 77 decyzji z dnia 21 pazdziernika 2008 r. w sprawie
IKB (Dz.U. L 278 z 23.10.2009, s. 32); motyw 122 decyzji z dnia
18 listopada 2009 r. w sprawie Lloyds (Dz.U. C 46 z 24.2.2010,
s. 2); motyw 95 decyzji z dnia 20 maja 2010 r. w sprawie Ethias
(Dz.U. C 252 z 18.6.2010, s. 5); motyw 47 decyzji z dnia 4 listo-
pada 2009 r. w sprawie Sparkasse KolnBonn (Dz.U. C 2 z 6.1.2010,
s. 1).

panstwa czlonkowskie. Aktywa o obnizonej jakosci
odpowiadajg kategoriom aktywéw, w przypadku ktérych
bank moze ponie§¢ straty. Komisja uwaza, ze komunikat
w sprawie aktywOw o obnizonej warto$ci musi obej-
mowal wszelkiego rodzaju $rodki pomocy ukierunko-
wane na aktywa o obnizonej jakosci i zapewniajace
skuteczne ratowanie aktywow instytucji bedacej benefi-
¢jentem, poniewaz w komunikacie tym definiuje si¢ rato-
wanie aktywow jako wszelkie $rodki, dzigki ktérym bank
nie musi dokonywaé powaznej korekty w dét wartosci
okreslonych klas aktywéw (*¥). Zabezpieczenie przed
ryzykiem na rzecz HSH miesci si¢ w tej kategorii Srodka.

(154) Komisja nie zgadza si¢ z Niemcami, ze komunikat
w sprawie aktywéw o obnizonej wartosci nie ma zasto-
sowania, oraz ze kwote pomocy objeta gwarancja przy
drugiej stracie nalezy okresli¢ zgodnie z ogdlnymi zasa-
dami pomocy pafistwa, w szczegblnosci zgodnie
z obwieszczeniem w sprawie gwarancji. Obwieszczenie
w sprawie gwarancji ma zastosowanie do $rodkéw
pomocy stluzacych zapewnieniu plynnosci danego
banku (+°). Zabezpieczenie przed ryzykiem ma inny cel.
Jest ono wdrazane po stronie aktywoéw w celu uwol-
nienia jak najwigkszej czesci kapitalu, aby bank mogt
poprawi¢ swoj wspolczynnik kapitatowy.

(155) W odniesieniu do zastrzezenia ratione temporis Niemiec,
Komisja podkresla, ze jest zobowiazana do stosowania
przepisow  prawa i wytycznych  obowigzujacych
w momencie przyjecia decyzji, niezaleznie od czasu
opracowania czy zgloszenia $rodkéw pomocy (°9). Jest
to ogdlna zasada i kazde od niej odstepstwo musi by¢
wyraznie wskazane w akcie prawnym, ktéry mialby
zastosowanie w przeciwnym przypadku. Sady unijne
potwierdzily, Ze zgloszony S$rodek nalezy oceniaé
zgodnie z zasadami obowigzujacymi w dniu wydania
decyzji ). W zwigzku z tym, w kontekscie obecnego
kryzysu finansowego, Komisja wczesniej zastosowala
komunikat w sprawie aktywoéw o obnizonej wartosci
w odniesieniu do §rodkéw zgloszonych przed jego opub-
likowaniem (°2).

(156) Zgodnie z komunikatem w sprawie aktyw6w o obnizonej
wartosci kwota pomocy w ramach $rodka na rzecz rato-
wania aktywow odpowiada réznicy migdzy wartoScig
przekazania aktywéw a ich ceng rynkowa. Warto$¢ prze-
kazania zabezpieczonego portfela wynosi ok. [168] mld
EUR, co odpowiada warto$ci nominalnej portfela w wyso-
kosci ok. [172] mld EUR, pomniejszonej o pierwsza
strate w wysokoSci 3,2 mld EUR (transza pierwszej
straty).

(*%) Pkt 15 komunikatu w sprawie aktywow o obnizonej wartosci.

(*%) Pkt 1.3 obwieszczenia w sprawie gwarancji; decyzja Komisji z dnia
16 grudnia 2003 r. w sprawie N 512/03 System gwarangji dotyczg-
oych finansowania statkéw (Dz.U. C 62 z 11.3.2004.)

(*%) Zob. sprawa C-334/07 P Komisja przeciwko Freistaat Sachsen [2008]
Zb.Orz. s. 1-9465.

(*!) Sprawa C-334/07 P Komisja przeciwko Freistaat Sachsen [2008]
Zb.Orz. s. 1-9465, pkt 59.

(*?) Zob. decyzja Komisji w sprawie C 9/09 w sprawie pomocy na
rzecz przedsigbiorstwa Dexia SA w formie gwarancji na obligacje
i niektére aktywa, wsparcia ptynnosci oraz podwyzszenia kapitatu
(Dz.U. L 274 z 19.10.2010, s. 54).
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(157) Biorac pod uwage znaczne rozmiary oraz strukture

zabezpieczonego portfela ([60-80 %]) zabezpieczonych
aktywow stanowig kredyty dla klientéw), ilosciowe okre-
Slenie jego wartosci rynkowej bylo trudne. Przy braku
rynku, warto$¢ rynkowa niektérych aktywéw moze
faktycznie by¢ nawet réwna zeru (*3). Niezaleznie od
okolicznosci warto$¢ rynkowa zabezpieczonego portfela
jest znacznie nizsza od jego rzeczywistej wartosci ekono-
micznej (%), ktora odzwierciedla podstawowa warto$é
ekonomiczng aktywéw w dlugim okresie. Z uwagi na
to, ze kwota pomocy w ramach gwarancji nie moze
przekracza¢ jej warto$ci nominalnej (10 mld EUR), okre-
Slenie dokladnej wartosci nie jest konieczne. Dlatego tez
Komisja uwaza, Ze element pomocy w ramach zabezpie-
czenia przed ryzykiem wynosi 10 mld EUR.

(158) Ponadto Komisja wskazuje, ze udzielone przez SoFFin

gwarancje zachowania plynnosci na kwote 17 mld EUR
stanowig pomoc udzielona w ramach niemieckiego
programu pomocy.

(159) Komisja stwierdzila, ze element pomocy w ramach

zabezpieczenia przed ryzykiem i dokapitalizowania
wynosi 13 mld EUR. Komisja uwaza ponadto ze element
pomocy w ramach gwarancji zachowania plynnosci
wynosi maksymalnie 17 mld EUR.

9.2. ZGODNOSC SRODKOW POMOCY Z RYNKIEM
WEWNETRZNYM

9.2.1. ZASTOSOWANIE ART. 107 UST. 3 LIT. B) TFUE

(160) Zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE pomoc moze by¢

uznana za zgodng z rynkiem wewnetrznym, jezeli ma na
celu ,zaradzenie powaznym zaburzeniom w gospodarce
panstwa  czlonkowskiego”.  Zatwierdzajac niemiecki
program pomocy na ratowanie bankéw (*°), Komisja
uznala istnienie zagrozenia wystgpienia powaznych zabu-
rzei w niemieckiej gospodarce, oraz fakt, ze pomoc
panstwa na rzecz bankéw stanowi odpowiedni sposob
zaradzeniu tym zaburzeniom. Pomimo powolnego
ozywienia gospodarczego od poczatku 2010 r., Komisja
w dalszym ciagu uwaza, ze wymogi dotyczace zatwier-
dzenia pomocy panstwa zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. b)
TFUE s spelnione, biorgc pod uwage ponowne wystg-
pienie warunkéw skrajnych na rynkach finansowych.
Komisja potwierdzita ten poglad, przyjmujac w grudniu
2010 r. komunikat, ktérym do dnia 31 grudnia 2011 r.
przedluza stosowanie regul pomocy paistwa w odnie-

(*3) Zob. pkt 39 komunikatu w sprawie aktywow o obnizonej wartosci.
(**) Wniosek ten jest zgodny z przeprowadzong przez Komisje wstepng

(55

N

analizag wartosci rynkowej zabezpieczonego portfela, ktéra wyka-
zala, ze warto$¢ rynkowa byla nizsza niz [150-180] mld EUR
(zob. motyw 38 decyzji 0 wszczgciu postgpowania).

Decyzja Komisji z dnia 27 pazdziernika 2008 r. w sprawie
N 512/08 Program pomocy na ratowanie bankéw w Niemczech (Dz.U.
C 293 z 15.11.2008, s. 2), zmieniona decyzja Komisji z dnia
12 grudnia 2008 r. w sprawie N 625/08 Program pomocy na rato-
wanie bankéw w Niemczech, przedtuzona decyzja Komisji z dnia
22 czerwca 2009 r. w sprawie N 330/09 (DzU. C z 160,
14.7.2009, s. 4) i decyzja Komisji z dnia 23 czerwca 2010 r.
w sprawie N 222/10 (Dz.U. C 178 z 3.7.2010, s. 1).

161)

(162)

(163)

(164)

sieniu do Srodkéw wsparcia na rzecz bankéw w kontek-
Scie kryzysu finansowego (>°).

Upadek takiego banku jak HSH moze mie¢ bezpo$redni
wplyw na rynki finansowe, a tym samym na calg gospo-
darke panstwa czlonkowskiego. Ze wzgledu na obecna
niestabilno$¢ rynkéw finansowych Komisja w dalszym
ciagu opiera swoja oceng¢ Srodkéw pomocy paristwa
w sektorze bankowym na art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE.

9.2.2. ZGODNOSC ZABEZPIECZENIA PRZED RYZYKIEM
7 KOMUNIKATEM W SPRAWIE AKTYWOW O OBNI-
ZONE] WARTOSCI

Komisja powinna zbada¢ zgodnos$¢ $rodkéw na rzecz
ratowania aktywéw z rynkiem wewnetrznym w $wietle
art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE oraz na podstawie komuni-
katu w sprawie aktywéw o obnizonej warto$ci. Whrew
temu, co twierdzg Niemcy, komunikat w sprawie
aktywéw o obnizonej wartosci nie stuzy jedynie zapew-
nieniu spdjnej praktyki administracyjnej (°’). Okresla si¢
w nim raczej zasady pomocy panstwa, ktére nalezy
stosowaé w odniesieniu do $rodkéw na rzecz ratowania
aktywow. Biorac pod uwage specyficzne whasciwosci tych
srodkéw, w komunikacie tym wyraza si¢ zasady pomocy
panstwa w postaci kryteriéw zgodnosci, ktére nalezy
w odniesieniu do nich stosowaé. Zastosowanie komuni-
katu w sprawie aktywéw o obnizonej warto$ci powinno
zapewni¢ spojnos¢ pomiedzy wprowadzonymi przez
panstwa czlonkowskie S$rodkami na rzecz ratowania
aktywow oraz zgodno$¢ z wymogami w zakresie moni-
torowania pomocy pafistwa. Punkt 18 komunikatu
w sprawie aktywéw o obnizonej wartoSci stanowi, ze
komunikat ten ma na celu ustanowienie skoordynowa-
nych zasad i warunkéw, tak by zapewni¢ jak najwicksza
skutecznos$¢ $rodkow na rzecz ratowania aktywow na
rynku wewnetrznym, majac przy tym na uwadze cel
dlugoterminowy, jakim jest przywrécenie normalnych
warunkow rynkowych. Cele komunikatu s3 zatem
szersze niz utrzymujg Niemcy i nie ograniczaja si¢ do
praktyki administracyjnej. Aby zrealizowal powyzsze
cele, Komisja musi stosowaé¢ komunikat w sprawie
aktywow o obnizonej warto$ci w odniesieniu do wszyst-
kich $rodkéw na rzecz ratowania aktywow.

W zwiazku z tym Komisja nie widzi zadnym podstaw do
tego, aby ocenial $rodek bezposrednio na podstawie art.
107 ust. 3 lit. b) TFUE, jak zasugerowaly Niemcy.

W komunikacie w sprawie aktywéw o obnizonej
wartoéci okreslono zbiér warunkéw, ktére srodki na
rzecz ratowania aktywoéw muszg spelniaé, aby byly
zgodne z art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE. Badanie zgodnosci
srodkéw przeprowadza si¢ przy zastosowaniu szeregu
kryteriéw, m.in.: kwalifikowalnosci aktywéw, zarzadzania
aktywami, wyceny zabezpieczonego portfela, odpowied-
niego okre§lenia problemu, pelnej przejrzystosci i ujaw-
nienie informacji ex ante, dostosowania $rodka do celéw
polityki publicznej, stosownosci wynagrodzenia i podziatu
obciazenia oraz wymogu oceny planu restrukturyzacji
przez Komisje.

(°%) Komunikat Komisji w sprawie stosowania od dnia 1 stycznia

2011 r. regut pomocy panstwa w odniesieniu do srodkow wsparcia
na rzecz bankéw w kontekscie kryzysu finansowego (Dz.U. C 329
z 7.12.2010.)

(*’) Zob. pkt 105.
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(165)

(166)

167)

9.2.2.1. Kwalifikowalne aktywa

W pkt 33 i nastgpnych komunikatu w sprawie aktywow
o obnizonej wartosci wymaga si¢ okreSlenia kwalifiko-
walnych aktywéw oraz ich podzialu na kategorie
aktywow (koszyki). Szczegblowe wytyczne dotyczace
definicji tych kategorii znajdujg si¢ w zalaczniku III do
komunikatu w sprawie aktywoéw o obnizonej wartosci.
Wiele réznych aktywéw objetych zabezpieczeniem przed
ryzykiem nie miesci si¢ w systemie koszykéw objetym
zakresem komunikatu w sprawie aktywow o obnizonej
warto$ci. W pkt 35 komunikatu przewiduje si¢ jednak
dodatkowg elastyczno$¢ w zakresie okreslania kwalifiko-
walnych aktywoéw. Banki mogg uwolni¢ si¢ od aktywow
o obnizonej jakosci, ktére nie s objete zakresem pkt 33,
bez szczegélowego uzasadnienia, ale jedynie w odnie-
sieniu do maksymalnie 10-20 % catkowitych aktywow
danego banku. Poniewaz jednak [okolo 75] % bilansu
HSH jest objete zabezpieczeniem przed ryzykiem,
w tym przypadku pkt 35 komunikatu w sprawie
aktywow o obnizonej wartoci nie zapewnia zadowalaja-
cego rozwigzania.

Na podstawie pkt 32 komunikatu w sprawie aktywow
o obnizonej wartosci, w ktoérym okre$lono przewodnie
zasady dotyczace kwalifikowalnosci aktywéw, podczas
oceny charakteru aktywéw objetych Srodkiem doty-
czacym aktywéw o obnizonej jakosci nalezy jednak
przyja¢ podejicie pragmatyczne. Komisja zauwaza, ze
wiele klas aktywdw, na ktére oddzialywatl kryzys finan-
sowy, uleglo z czasem rozszerzeniu na skutek efektu
zewnetrznego. W szczegblnoéci  papiery wartoSciowe
zwigzane z zegluga, statkami powietrznymi i nieruchomo-
$ciami na 0gdt napotykaja rynki o niskiej plynnosci lub
sa poddawane powaznym korektom w dét. Ratowanie
takich aktywéw moze poméc w osiagnieciu celéw
komunikatu w sprawie aktywéw o obnizonej wartosci,
mianowicie moze zwigkszy¢ przejrzysto$¢ i przyczynié
si¢ do osiggnigcia stabilnoSci finansowej, nawet jesli
aktywa te nie nalezg do klas aktywéw, ktore pierwotnie
wywolaly kryzys finansowy. Dlatego tez w poprzednich
sprawach Komisja zaakceptowala $rodki na rzecz rato-
wania aktywow w odniesieniu do tych aktywéw (%).
Komisja uwaza, ze powinna postgpi¢ tak samo w przed-
miotowej sprawie.

W pkt 36 komunikatu w sprawie aktywéw o obnizonej
warto$ci przewiduje si¢ rowniez szerszy zakres kryteriow
kwalifikowalnosci, jezeli $rodek jest rekompensowany
w drodze doglebnej restrukturyzacji. Im wigkszy jest
udzial procentowy gwarantowanych aktywéw w portfelu
banku, tym bardziej gruntowna bedzie musiata by¢ jego
restrukturyzacja. W decyzji o wszczeciu postepowania
Komisja wyrazila swoje watpliwosci dotyczace kwalifiko-
walnosci aktyw6w, poniewaz pierwotny plan restruktury-
zacji, ktéry jej wowczas przedstawiono, nie byt

(*%) Zob. pkt 56 decyzji Komisji z dnia 22 grudnia 2009 r. w sprawie
N 555/09 Dodatkowa pomoc dla WestLB AG zwigzana z wydzieleniem
aktywow (Dz.U. C 66 z 17.3.2010, s. 15); zob. réwniez pkt 18
decyzji Komisji z dnia 30 czerwca 2009 r. w sprawie C 17/09
Dokapitalizowanie oraz uwolnienie banku LBBW od klopotliwych
aktywow (Dz.U. C 248 z 16.10.2009, s. 7) oraz pkt 49-55 decyzji
Komisji z dnia 15 grudnia 2009 r. w sprawie C 17/09 Restruktu-
ryzacja LBBW (Dz.U. L 188 z 21.7.2010.)

(168)

(169)

(170)

(171)

wystarczajaco  szeroko zakrojony, aby odpowiednio
zrekompensowaé  elastyczne zastosowanie  kryteriow
kwalifikowalnosci. HSH przedstawil zmieniony plan
restrukturyzacji w dniu 11 lipca 2011 r. Zmienione
srodki restrukturyzacyjne obejmuja zmniejszenie sumy
bilansowej o ok. 61 %, zbycie [...] akcji i zamkniecie
15 sposréd 21 placéwek migdzynarodowych. Dzigki
tym $rodkom Komisja moze stwierdzié, ze doglebnosé
restrukturyzacji rekompensuje elastyczne zastosowanie
komunikatu w sprawie aktywoéw o obnizonej wartosci
w odniesieniu do kwalifikowalnosci aktywéw. W zwigzku
z tym watpliwo$ci Komisji dotyczace kwalifikowalnosci
aktywow zostaly rozwiane.

9.2.2.2. Zarzadzanie aktywami

W motywie 45 decyzji o wszczeciu postgpowania
Komisja wyrazila watpliwosci dotyczace zgodnosci
gwarancji w kontekscie zarzadzania aktywami, moty-
wujgc je brakiem dowodéw na wyrazny podzial funk-
cjonalny i organizacyjny pomiedzy HSH i zabezpieczo-
nymi aktywami, poniewaz wszystkie aktywa beda nadal
ujete w bilansie HSH; dotyczylo to w szczegdlnosci kadry
zarzadzajacej, personelu i klientow.

Niemcy przedstawily dodatkowe informacje, wyjasniajac
ze HSH utworzyl dzial ds. restrukturyzacji, ktéry jest
wewnetrznym  bankiem  likwidacyjnym,  objetym
oddzielnym zarzgdzaniem. HSH wprowadzil sprawoz-
dawczo$é wedlug segmentéw, w tym oddzielne zarza-
dzanie dzialem ds. restrukturyzacji, aby uniemozliwi¢
wystapienie jakiegokolwiek konfliktu intereséw miedzy
glowng czgscig banku a dzialem ds. restrukturyzacji.
Komisja zgadza si¢ z uwagami Niemiec dotyczgcymi
zarzadzania aktywami, ktére zostaly podsumowane
w motywie (115) niniejszej decyzji, i akceptuje wprowa-
dzone przez HSH zmiany w zakresie zarzadzania akty-
wami. W rezultacie zabezpieczenie przed ryzykiem
spelnia wymogi komunikatu w sprawie aktyw6w o obni-
zonej wartoSci w odniesieniu do zarzadzania aktywami.

9.2.2.3. Wycena zabezpieczonego portfela

W motywie 47 decyzji o wszczeciu postgpowania
Komisja wyrazita réwniez watpliwosci dotyczace wyceny
zabezpieczonego portfela, poniewaz jedynie niewielka
cze$¢ portfela zostala wyceniona przez niezaleznych
ekspertéw, a HSH nie przekazal wystarczajacych infor-
magcji, aby mozna bylo przeprowadzi¢ oceng rzeczywistej
wartosci ekonomicznej calego portfela. Zanim wdrozono
srodek, HSH wyznaczyl dwdch niezaleznych ekspertéw —
Blackrock i Cambridge Place. Wycenili oni jedynie
niewielka czg$¢ zabezpieczonego portfela, mianowicie
papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami (papiery
typu ABS) oraz niektére czgsci CIP.

Komisja nie podziela opinii Niemiec, przedstawionej
w motywie 116 powyzej, Ze wycena kredytow dla
klientéw indywidualnych jest trudna, biorgc pod uwage
liczbe zalozen w ramach prognoz przeplywéw srodkéw
pienigznych (takich jak zatozenia dotyczace przyszlych
zaleglosci, prawdopodobiefistwa niewykonania zobowia-
zania, czasu niewykonania zobowiazania i odzyskania
naleznosci oraz stop procentowych zaréwno w odnie-
sieniu do stopy procentowej wolnej od ryzyka, jak
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172)

(173)

(174)

(175)

(176)

i premii z tytulu ryzyka). Chociaz wycena jest bardziej
ztozona w przypadku kredytow o przedluzonym okresie
splacania, co zwykle dotyczy kredytéw na finansowanie
zeglugi oraz kredytow na nieruchomosci komercyjne,
ktére stanowia duzg cze$¢ zabezpieczonego portfela,
praktyka decyzyjna Komisji pokazuje, ze przeprowa-
dzano juz wyceny oparte na przeplywach $rodkéw
pienieznych w odniesieniu do portfeli zawierajgcych
podobne aktywa (*°). Ponadto Niemcom nie udalo si¢
wykazaé, ze wynik wyceny w oparciu o prognozy prze-
plywéw  Srodkéw  pienigznych  bylby  zasadniczo
odmienny.

Wycena powinna by¢ przeprowadzona zgodnie z ogélng
metodyka ustanowiona na poziomie unijnym. Na
wniosek Komisji HSH i jego zewnetrzny ekspert, bank
Morgan Stanley, przeprowadzili pelna wyceng portfela
w Scistej wspolpracy z ekspertami Komisji. Zalozenia
przyjete przez HSH podczas wyceny byly zgodne z rygo-
rystycznymi scenariuszami warunkéw skrajnych zastoso-
wanymi przez Komisj¢ w innych przypadkach. Zastoso-
wano zatem spdjna metodyke.

Na podstawie wyceny stwierdzono, ze oczekiwane straty
przekroczylyby zdecydowanie kwote 3,2mld EUR
transzy pierwszej straty i wyczerpalyby kwote 10 mld
EUR [...] transzy drugiej straty. Wycena portfela wyka-
zala, ze rzeczywista warto$§¢ eckonomiczna jest [...]
i wynosi ok. [155-170] mld EUR (ok. [172] mld EUR
minus 3,2 mld EUR minus [2,5-10] mld EUR).

Wyceng przeprowadzono zgodnie z warunkami okreslo-
nymi w komunikacie w sprawie aktywéw o obnizonej
warto$ci, w zwiazku z czym Komisja uwaza, Ze jej
watpliwosci wyrazone w motywie 45 decyzji o wszczeciu
postepowania zostaly rozwiane.

9.2.2.4. Pelna przejrzysto$¢ i ujawnianie informacji
ex ante

W motywie 42 decyzji o wszczeciu postgpowania
Komisja wyrazita watpliwosci dotyczgce zgodnosci
srodka z rynkiem wewnetrznym w kontekscie przejrzys-
toSci i ujawniania, poniewaz Niemcy nie przedstawily
pelnej wyceny aktywoéw zabezpieczonego portfela, prze-
prowadzonej przez uznanego i niezaleznego eksperta.

Zgodnie z pkt 20 komunikatu w sprawie aktywow
o obnizonej wartosci, wobec wnioskéw o pomoc nalezy
stosowal zasade pelnej przejrzystoéci oraz zasade ujaw-
nienia przez banki kwalifikujace si¢ do pomocy infor-
magcji o utracie wartosci aktywoéw, w odniesieniu do
ktérych maja by¢ zastosowane $rodki na rzecz ratowania

(°) Na przyklad przeprowadzono wyceny oparte na przeplywach
pieni¢znych w odniesieniu do kredytéw na zakup gruntéw oraz
kredytow na rozwdj, aby oceni¢ rzeczywista warto$¢ ekonomiczna
aktywow przeniesionych w kontekscie irlandzkiej National Asset
Management Agency (zob. decyzja Komisji Ustanowienie National
Asset Management Agency (NAMA): Dz.U. C 94 z 14.4.2010).
Dodatkowo oczekiwane straty z kredytow na finansowanie zeglugi
wyceniono réwniez w kontekscie Srodka dotyczacego aktywow
o obnizonej jako$ci wprowadzonego przez Royal Bank of Scotland
(decyzja Komisji Restrukturyzacja Royal Bank of Scotland i uczestnictwo
w programie ochrony aktywéw (Dz.U. C 119 z 7.5.2010)).

177)

(178)

(179)

(180)

(181)

aktywow, przy czym informacje te powinny opieral si¢
na odpowiedniej wycenie, po$wiadczonej przez uznanych
i niezaleznych ekspertéw i zatwierdzonej przez odpo-
wiedni organ nadzoru. Informacje na temat aktywow
o obnizonej jakosci nalezy przedstawi¢ ze szczegdlowo-
$cig zasugerowang w pkt II i tabeli 2 zalacznika III do
komunikatu w sprawie aktywoéw o obnizonej wartosci.

Od czasu przyjecia decyzji o wszczeciu postgpowania
Komisji przekazano szczegdlowe informacje na temat
zabezpieczonego portfela oraz na temat aktywow.
Rzeczywisty warto$¢ ekonomiczng portfela wycenia sig
na ok. [155-170] mld EUR. Efekt ulgi w kapitale wywo-
fany przez zabezpieczenie przed ryzykiem obliczono na
ok. [3,5] mld EUR. Bank Morgan Stanley oficjalnie
podpisal i zatwierdzil t¢ wyceng wraz z zalozeniami
i zastosowang metodyka. W lutym 2010 r. BaFin
potwierdzil efekt ulgi w kapitale przedmiotowego $rodka.
Efekt ulgi w kapitale, obliczony na podstawie wyceny
aktywow, rozni si¢ od wstepnej oceny przeprowadzonej
przez Komisj¢ w motywie 51 i nastgpnych decyzji
0 wszczeciu postegpowania. Komisja akceptuje przedsta-
wiony przez Niemcy wynik wyceny oraz obliczony efekt
ulgi w kapitale. Biorac pod uwage wynik postegpowania,
nie ma juz koniecznosci odniesienia si¢ do uwag Niemiec
na temat efektu ulgi w kapitale.

Watpliwosci Komisji dotyczace odpowiedniej przejrzys-
tosci i ujawniania ex ante zostaly rozwiane.

9.2.2.5. Zgodnos$¢ z celami polityki publicznej

W sekgji 5.3 komunikatu w sprawie aktywéw o obni-
zonej wartoSci wymaga si¢ dostosowania czynnikéw
motywujacych banki do udziatlu w $rodkach na rzecz
ratowania aktywéw o obnizonej jakosci do celéw poli-
tyki publicznej poprzez: a) szeSciomiesigczny okres zapi-
sow; b) mechanizmy zapewniajace udzial bankéw, ktére
maja najwigksza potrzebg ratowania aktywow; oraz c)
odpowiednie ograniczenia dotyczace postgpowania,
m.in. w celu ograniczenia oddzialywania na konkurencje.

Gwarancj¢ opracowano specjalnie dla HSH i dostosowano
do konkretnej sytuacji tego banku w $wietle jego
znaczenia  systemowego dla  gospodarki wlascicieli
publicznych. W kontekscie zmienionego planu restruktu-
ryzacji HSH bedzie musial podja¢ szereg zobowigzan
dotyczacych postgpowania, w szczegdlnosci w zakresie
wyplaty kuponéw i dywidendy, ladu korporacyjnego,
wynagrodzenia i obecnosci na rynku w konkretnych
sektorach, np. zeglugi.

Na podstawie powyzszych stwierdzeni zabezpieczenie
przed ryzykiem na rzecz HSH spelnia wymogi komuni-
katu w sprawie aktyw6éw o obnizonej wartosci w kontek-
Scie zgodnosci z celami polityki publicznej.
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9.2.2.6. Wynagrodzenie i podzial obcigzenia

(182) W motywie 49 decyzji o wszczeciu postgpowania

Komisja wyrazita watpliwosci dotyczace odpowiedniego
podziatu obciazenia. Zgodnie z pkt 24 komunikatu
w sprawie aktywéw o obnizonej wartosci, od banku
HSH nalezy zazadaé wniesienia wkladu na pokrycie
strat lub ryzyka w formie klauzul pierwszej straty
(zazwyczaj co najmniej 10 %). Odpowiedni podziat
obcigzenia mozna zapewni¢ réwniez dzigki wyzszemu
wynagrodzeniu lub rekompensacie ex post. Ponadto
w motywie 51 i nastepnych decyzji o wszczeciu poste-
powania Komisja wyrazila watpliwosci, czy oplata
w wysoko$ci 400 punktéw bazowych stanowi odpo-
wiednie wynagrodzenie z tytulu ryzyka podjetego przez
wihascicieli publicznych.

(183) Punkt 41 komunikatu w sprawie aktywéw o obnizonej

wartosci stanowi, ze w przypadku kazdego $rodka doty-
czacego aktyw6éw o obnizonej jakosci musi by¢ zagwa-
rantowane odpowiednie wynagrodzenie dla panstwa.
Odpowiednim wynagrodzeniem z tytutu $rodka dotycza-
cego aktywdéw o obnizonej jako$ci powinno stanowié
wynagrodzenie wplywu danego $rodka na kapital regu-
lacyjny. Konieczne jest zatem odpowiednie wynagro-
dzenie z tytulu efektu ulgi w kapitale.

(184) W odniesieniu do wynagrodzenia z tytulu efektu ulgi

w kapitale w swojej decyzji w sprawie pomocy panstwa
udzielonej przez Niemcy na rzecz restrukturyzacji
Landesbank Baden-Wiirttemberg (°°) Komisja ustalita, ze
odpowiednie wynagrodzenie powinno wynosi¢ 6,25 %
kwoty ulgi w kapitale uzyskanej dzigki zastosowaniu
przedmiotowego $rodka (°!). Obliczono, ze efekt ulgi
w kapitale w przypadku zabezpieczenia przed ryzykiem
wynosi ok. [3,5] mld EUR, a zatem nalezy zapewni¢
roczne wynagrodzenie w wysokosci ok. 220 mln EUR
(co odpowiada [ok. 220] punktéw bazowych wartosci
nominalnej gwarancji), w przypadku gdy HSH korzysta
z pelnej kwoty gwarancji. W przypadku (cz¢Sciowego)
wypowiedzenia gwarancji, minimalne wynagrodzenie
z tytulu ulgi w kapitale powinno zmniejszy¢ si¢ propor-
cjonalnie do ok. 220 punktéw bazowych pozostalej
warto$ci nominalnej gwarancji.

(185) Jak wyjasniono w motywie (46), HSH zaproponowal

wniesienie oplaty z tytulu gwarancji w wysokosci 400

(9 Dz.U. L 188 z 21.7.2010, s. 1, motywy 64 i 65.
(°') Zob. motyw 65 decyzji Komisji z dnia 27 paZzdziernika 2008 r.

w sprawie N 512/08 Program ratowania niemieckich bankéw (Dz.U.
C 293 z 15.11.2008, s. 2). Zgodnie z obowigzujacymi przepisami
prawa kapital Tier Il nie moze przekracza¢ 100 % kapitatu Tier L.
Kapital wlasny, aby spelnial wymogi regulacyjne, moze zatem
sklada¢ si¢ w 50 % z kapitalu Tier I i w 50 % z kapitatu Tier I
Ze wzgledu na réznicg 1,5 % w wycenie kapitalow Tier I i Tier II,
zgodnie z zaleceniem Europejskiego Banku Centralnego z dnia
20 listopada 2008 r. dotyczacym dokapitalizowania, wlasciwa jest
redukcja 0 150 punktéw bazowych. Zakladajac, ze 7 % stanowi
odpowiednie wynagrodzenie z tytulu niepokrytego kapitalu Tier
I zgodnie z komunikatem w sprawie dokapitalizowania (Komunikat
Komisji - Dokapitalizowanie instytucji finansowych w zwiazku
z obecnym kryzysem finansowym: ograniczenie pomocy do
niezbednego minimum oraz mechanizmy zabezpieczajace przez
nadmiernym zakl6ceniem konkurencji; (Dz.U. C 10 z 15.1.2009)),
wynagrodzenie z tytutu kapitatu Tier II powinno wynosi¢ 5,5 %.
Srednia z tych dwoch wartosci wynosi 6,25 %.

punktéw bazowych za zabezpieczenie przed ryzykiem.
W zwiazku z tym, w zalezno$ci od scenariusza, HSH
zaplaci [> 1,5] mld EUR (brak wykorzystania gwarancji),
[>2,5] mld EUR (wykorzystanie gwarancji na poziomie
5 mld EUR) lub [> 4] mld EUR (wykorzystanie gwarancji
na poziomie 10 mld EUR).

(186) W odniesieniu do adekwatnosci minimalnego wynagro-

dzenia z tytulu ulgi w kapitale, wynoszacego [ok. 220]
punktéw bazowych rocznie od kwoty 10 mld EUR (lub,
w przypadku cz¢dciowego wypowiedzenia, od pozostalej
kwoty nominalnej gwarancji (°2)), bezwzgledna warto$¢
wynagrodzenia z tytulu ulgi w kapitale jest obnizana
w przypadku czeSciowego wypowiedzenia gwarangji.
Chociaz istnieje prawdopodobiefistwo, ze efekt ulgi
w kapitale nie zmniejszy si¢ w bezposredniej proporcji
do kwoty zabezpieczenia przed ryzykiem, Komisja
uwaza, ze w odniesieniu do calego okresu obowigzy-
wania zabezpieczenia przed ryzykiem, jest to realistyczna
przyblizona warto$¢, ktérg mozna przyjaé do celéw obli-
czenia minimalnego wymaganego wynagrodzenia z tytutu
ulgi w kapitale. W rezultacie Komisja uznalaby za adek-
watne wynagrodzenie w wysokosci [ok. 220] punktéw
bazowych rocznie od pozostalej kwoty nominalnej
gwarancji.

(187) Poniewaz [ok. 220] punktéw bazowych od pozostalej

kwoty gwarancji stanowi mozliwa do przyjecia przybli-
zong warto$¢ dla 6,25 % od kwoty ulgi w kapitale,
Komisja jest przekonana, ze 6,25 % rocznie od wartosci
efektu ulgi w kapitale bedzie zawsze wyplacane na rzecz
HSH Finanzfonds AGR. Wynagrodzenie z tytulu ulgi
w kapitale mozna zatem uzna¢ za zgodne z komuni-
katem w sprawie aktywéw o obnizonej wartosci.

(188) Ponadto w pkt 41 komunikatu w sprawie aktywow

o obnizonej warto$ci wymaga si¢, aby warto$¢ przeka-
zania w przypadku zakupu aktywéw lub gwarancji na
aktywa byla oparta na rzeczywistej wartosci ekono-
micznej aktywow.

(189) Wedlug przeprowadzonej przez Komisje wyceny zabez-

pieczenia przed ryzykiem, gwarantowana warto$¢ ok.
[168] mld EUR byla zbyt wysoka (powyzej rzeczywistej
warto$ci ekonomicznej), a transza pierwszej straty — zbyt
niska podczas opracowywania gwarancji. Roznica miedzy
warto§cig gwarantowana a rzeczywistg wartoscia ekono-
miczng wynosi [2,5-10] mld EUR. Rezultatem powinna
by¢ ,korekta” warto$ci gwarantowanej oraz zwigkszenie
transzy pierwszej straty. Niemcy przedstawily dowdd
potwierdzajacy brak mozliwosci splaty kwoty [2,5-10]
mld EUR przez HSH i nie akceptuja takiego wycofania.
Nawet jesli HSH nie ma mozliwosci zwigkszenia transzy
pierwszej straty o [2,5-10] mld EUR, aby pokry¢ ocze-
kiwane straty, zgodnie z pkt 41 komunikatu w sprawie
aktywéw o obnizonej wartosci roznice t¢ mozna by bylo
jednak odzyska¢ na pdzniejszym etapie, na przyklad
dzigki zastosowaniu kombinacji mechanizmu wycofania
i daleko idacych Srodkéw restrukturyzacyjnych.

(°?) Poczatkowa kwota gwarancji pomniejszona o anulacje, ale nie

o wykorzystanie.
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(190) Mozna wprowadzi¢ mechanizm wycofania poprzez gdyby wprowadzono system wynagrodzen umozliwiajacy

(191)

(192)

(193)

(194)

zastosowanie skladki podstawowej w wysokosci 400
punktéw bazowych platnej na rzecz pafstwa. Mecha-
nizm ten moze przybra¢ forme tej czgSci platnosci,
ktéra stanowi nadwyzke wynagrodzenia z tytulu efektu
ulgi w kapitale wynoszacego [ok. 220] punktéw bazo-
wych. Ponadto kwota ta zalezalaby réwniez od wyko-
rzystania gwarancji, biorgc pod uwage mozliwo$¢ zmiany
wysokosci  sktadki podstawowej, jak przedstawiono
w tabeli ponizej.

Tabela 12

Platno$¢ z tytulu wycofania przy zastosowaniu
skladki podstawowej oraz dodatkowego wymogu
dotyczacego wycofania

(W mln EUR)
Scenariusz 1 [ Scenariusz 2 | Scenariusz 3
(brak wyko- | (wykorzys- | (wykorzys-
rzystania | tanie 5 mld |tanie 10 mld
gwarangji — EUR EUR
0 EUR) gwarancji) | gwarancji)
Sktadka podstawowa | [>1,5] [>2,5] [> 4]
(400 punktéw bazowych
od pozostajacej nomi-
nalnej kwoty gwarancji)
W tym wynagrodzenie | [700- [1200— [1 800~
z tytulu ulgi w kapitale 900] 1 600] 2500]
(lok. 220]  punktdéw
bazowych od pozosta-
jacej nominalnej kwoty
gwarancji)
Wycofanie w  ramach [500- [1 000- [1 500-
sktadki podstawowej 800] 1 400] 2 000]
Koniecznos¢  dalszego [...] [...] [...]
wycofania

Skutkiem wyplaty wynagrodzenia byloby niewystarcza-
jace wycofanie przy zastosowaniu sktadki podstawowe;.
W zwigzku z tym, aby osiagnaé pelne wycofanie, HSH
nadal musi zaplaci¢ na rzecz pafistwa réznice pomiedzy
rzeczywista wartoScig ekonomiczng a cena przekazania,
ktéra nie jest objeta sktadka podstawowa w wysokosci
400 punktéw bazowych. W zaleznosci od scenariusza
réznica ta waha si¢ od [...] mld EUR do [...] mld EUR.

Poniewaz Niemcy i HSH odmawiaja zwigkszenia platno-
$ci, w tym kontekscie Srodek pomocy nie moze by¢
zatwierdzony jako zgodny z rynkiem wewngtrznym na
podstawie art. 7 ust. 3 rozporzadzenia (WE)
nr 659/1999.

Komisja zauwaza, ze w zmienionym planie restruktury-
zacji nie wykazuje si¢ braku mozliwosci zazadania dodat-
kowej platnosci z tytulu wycofania w kwocie [...] mld
EUR - [...] mld EUR bez zagrozenia dla rentownosci
HSH, poniewaz pelne wycofanie pochlongloby wszystkie
zyski banku w calym okresie restrukturyzacji i po jego
zakonczeniu, na podstawie prognoz przedstawionych
w motywie (91) powyzej.

Komisja uwaza jednak, ze zapewnienie zgodnosci Srodka
pomocy z rynkiem wewnetrznym byloby mozliwe,

(195)

(196)

(197)

dokonanie korekty zgodnie z zasadami ustanowionymi
w komunikacie w sprawie aktywéw o obnizonej wartosci
oraz praktyka decyzyjna Komisji w odniesieniu do wyco-
fania i wynagrodzenia. W pkt 41 komunikatu w sprawie
aktywéw o obnizonej wartosci okresla si¢ jednak, ze
mozna zaakceptowal warto$¢ przekazania (warto$é
gwarantowana) aktywow, ktdra przekracza ich rzeczy-
wista warto§¢ ekonomiczna, jezeli towarzyszy jej
doglebna restrukturyzacja oraz wprowadzenie warunkow
umozliwiajacych odzyskanie dodatkowej pomocy na
po6iniejszym etapie. Ogélnie rzecz biorac, tre$¢ punktu
41 komunikatu w sprawie aktywéw o obniZonej
warto§ci pozostawia mozliwo$¢ przyjecia czg¢Sciowego
wycofania w przypadku odpowiedniej rekompensaty
w drodze restrukturyzacji.

W przedmiotowej sprawie Komisja uwaza, ze czgSciowe
dodatkowe wycofanie mozna byloby uzyskal, gdyby
wprowadzono pewng kombinacje Srodkdow.

Przede wszystkim Komisja uwaza, ze platnos¢ w zwiazku
z jakimkolwiek dodatkowym wycofaniem powinna,
w jak najwigkszym stopniu (i nie zakl6cajgc przywré-
cenia dugoterminowej rentownosci HSH), zosta¢ realizo-
wana niezwlocznie i nie powinna by¢ odraczana dhuzej
niz jest to konieczne. W zwiazku z tym zbadano mozli-
wos¢ realizacji platnosci z gory. Jak wyjasniono
w motywie (90), Komisja zwrdcila si¢ do HSH z zadaniem
uwzglednienia w prognozach finansowych jednorazowej
platnodci ryczaltowej w wysokosci 500 mln EUR
w 2011 r. Z prognoz finansowych przedstawionych
w motywie (91) powyzej wynika, ze HSH jest w stanie
dokonaé takiej platnosci ryczaltowej w  wysokosci
500 mln EUR na rzecz panstwa. Na realizacje tej plat-
nosci wykorzystano by wszystkie oczekiwane zyski HSH
i oczekuje si¢, ze spowodowalaby ona strate netto
w wysokosci [150-200] mln EUR za 2011 r. W kolej-
nych latach moze jednak nastapi¢ absorpcja tej straty
i nie uniemozliwi ona HSH budowania historii stalych
zyskéw (reprezentatywnej dla rentownosci przedsigbior-
stwa) za wszystkie pozostale lata okresu restrukturyzacji.
Taka historia bedzie niezbedna do tego, aby wykazad
przywroécenie dlugoterminowej rentownos$ci HSH i osta-
tecznie, aby zwigkszy¢ jego mozliwosci w zakresie przy-
ciagania inwestoréw. Na tej podstawie Komisja uwaza, ze
kwota 500 mln EUR stanowi najwyzszy mozliwy wklad
z gory w dodatkowe czesciowe wycofanie, na jaki HSH
moze sobie pozwolié.

Komisja nie uwaza jednak, ze kwota wycofana z gory
musi by¢ zwrdcona panistwu w gotéwce. Z uwagi na
sytuacje kapitalowa HSH, ktéra dotychczas byta niewy-
starczajaca do tego, aby pokry¢ straty na dzialalnosci
inwestycyjnej banku ani aby przyczyni¢ si¢ do wzmoc-
nienia jego bazy kapitalowej, Komisja stwierdza, ze plat-
no$¢ ryczattowa w wysokosci 500 mln EUR moze by¢
zrealizowana w akcjach zamiast w gotéwce. Konieczne
jest wzmocnienie pozycji kapitatowej HSH, w szczegdl-
nosci biorgc pod uwage fakt, iz bank ten bedzie nadal
dziala¢ i koncentrowac si¢ na liniach biznesowych
charakteryzujacych si¢ silng cykliczno$cig i zmiennoscia,
takich jak finansowanie statkéw, jak wyjasniono szczegé-
fowo ponizej (zob. motywy (223)—(226)).
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(198)

(199)

(200)

(201)

Komisja uwaza, ze poza jednorazowa platnoscig z gory,
ktéra opisano powyzej, HSH jest w stanie realizowaé
stale platnosci dodatkowych kwot w ramach wycofania.
Dalsza korekte ceny przekazania mozna uzyskaé dzigki
dodatkowej skladce placonej przez caly okres restruktu-
ryzacji jako dodatek do skladki podstawowej. Opierajac
si¢ na prognozach finansowych opisanych w motywie
(91), Komisja uwaza, ze taka dodatkowa skladka moze
wynosi¢ maksymalnie 385 punktéw bazowych bez
zagrozenia dla zdolno$ci HSH do przywrécenia rentow-
nosci. Dodatkowa skladka w wysokosci 385 punktoéw
bazowych nie bylaby wyzsza od platnosci skladki
podstawowej w wysokosci 400 punktéw bazowych,
przedstawionych w tabeli 4 powyzej, przez caly okres
restrukturyzacji (°%). Platno$¢ dodatkowej skladki bylaby
wyzsza od oczekiwanych zysk6w netto HSH za lata
2012-2014 jedynie w przypadku scenariusza 3 zaklada-
jacego wykorzystanie na poziomie 10 mld EUR (zob.
motyw 90). Komisja zauwaza réwniez, ze HSH anulowal
juz 3 mld EUR gwarancji, co oznacza, ze mozna wyklu-
czy¢ trzeci scenariusz przedstawiony w tabeli 4 powyzej
(wykorzystanie calej kwoty 10 mld EUR gwarangji).

Jezeli konieczne byloby zaplacenie kwoty wyzszej od tej
dodatkowej skladki, zagroziloby to zdolnosci HSH do
osiggniecia wskaznika kapitalu podstawowego wynosza-
cego 10 %. Z powodéw przedstawionych w motywach
(223)—(226) oraz wyjasnionych dodatkowo w motywach
(229)-(232) ponizej Komisja uwaza, ze zasadnicze
znaczenie ma osiagniecie poziomu dokapitalizowania
wystarczajacego do ztagodzenia wahan wynikéw finan-
sowych HSH, bedacych rezultatem wahari cyklu gospo-
darczego, aby nie naraza¢ na ryzyko procesu przywra-
cania rentownos$ci banku. Za takie wystarczajace zabez-
pieczenie uznaje si¢ wskaznik kapitalu podstawowego
wynoszacy 10 %. Jezeli zatem skladka dodatkowa
mialaby si¢ przyczyni¢ do obnizenia tego wskaznika, jej
zaplate nalezy odroczy¢ odpowiednio w czasie tak, aby
unikng¢ zagrozenia dla rentownos$ci HSH.

Na tej podstawie Komisja stwierdza, ze HSH mdglby
dokona¢ dalszych platnosci w kolejnych latach bez ogra-
niczania zdolno$ci do przywrécenia rentownosci.

W $wietle powyzszych stwierdzen oraz w celu zapew-
nienia zgodnosci zabezpieczenia przed ryzykiem z komu-
nikatem w sprawie aktywoéw o obnizonej wartosci
Komisja wymaga ustanowienia alternatywnego mecha-
nizmu wynagrodzenia, zmieniajgcego umowe o udzielenie
gwarangji z dnia 2 czerwca 2009 r. w sposéb opisany
ponizej. Mechanizm ten powinien by¢ oparty na istnie-
jacej gwarancji podstawowej okreSlonej w umowie
o udzielenie gwarancji, w wysokosci 400 punktéw bazo-
wych od nominalnej kwoty pozostajacej gwarancji. Nie
nalezy zmienial powyzszej skladki podstawowej, chyba

(°%) Dodatkowa sktadka nie moze by¢ wyzsza od skladki podstawowe;j,
poniewaz ostatecznie wykorzystana kwota nie moze przekraczaé
pozostalej kwoty nominalnej gwarancji i poniewaz poziom skladki
wyrazony w punktach bazowych jest nizszy niz w przypadku
sktadki podstawowej.

(202)

(203)

(204)

ze wykorzystane jakichkolwiek dalszych kwot w ramach
gwarancji nie powodowaloby zmniejszenia nominalnej
kwoty gwarancji uwzglednianej przy obliczaniu skladki.
Pozwala to uniknaé powstania zachet do wykorzysty-
wania gwarancji. Ponadto skladke podstawowg nalezy
uzupelni¢ skladka dodatkows w wysokosci 385 punktéw
bazowych i platnoscig ryczattowa w wysokosci 500 mln
EUR w akcjach zwyklych (,platnoscia ryczaltows” lub
,platnoscia ryczaltowa w akcjach”). Aby wdrozy¢
wspomniane  warunki, nalezy zmieni¢ pierwotng
umowe o udzielenie gwarancji zgodnie z motywami
(201)-(208).

Po pierwsze nalezy doda¢ ustanowienie skladki dodatko-
wej. Podstawa do obliczania skladki dodatkowej powinna
by¢ podobna do podstawy przyjmowanej do obliczania
skfadki podstawowej, a mianowicie nominalnej kwoty
gwarancji pomniejszonej w wyniku cze$ciowych anulacji,
ale nie w wyniku wykorzystania gwarancji. Podstawa
skfadki dodatkowej powinna by¢ jednak uzalezniona od
zakresu, w jakim HSH ostatecznie anuluje gwarancje,
niezaleznie od terminéw takich anulacji. Zakres wplywu
na rentowno$¢ HSH odpowiadalby jedynie rzeczywis-
temu wykorzystaniu gwarancji przez bank. W zwiazku
z powyzszym, przy czeSciowym anulowaniu HSH powi-
nien otrzymaé zwrot czeSci wszystkich zaplaconych
skfadek dodatkowych odpowiadajacej kwocie anulowanej
gwarancji. Aby uzyska¢ ten skutek, podczas gdy obie
skfadki maja by¢ obliczane na podstawie uzgodnionej
w umowie kwoty gwarancji pomniejszonej o kwoty
anulowane, ale nie o kwoty wykorzystane, skladke
podstawowa nalezy placi¢ rocznie od pozostajacej
kwoty gwarancji, natomiast skladka dodatkowa powinna
zostal pozostawiona na rachunku rezerwy. Skladka
dodatkowa bylaby uiszczana na rzecz HSH Finanzfonds
AOR tylko w przypadku wykorzystania gwarancji. Przy
czeSciowym anulowaniu gwarancji nalezy jednak splacié
HSH skladke dodatkowa odlozong na rachunku rezerwy,
odpowiadajacg anulowanej kwocie.

Aby zagwarantowad, ze anulacje nie odbywaja si¢
kosztem rentownosci, czgSciowych anulacji nalezy doko-
nywac tylko wtedy, gdy nie spowoduja one obnizenia
wskaznika kapitalu podstawowego HSH ponizej poziomu
[8,5-9,5] % na dzied 31 grudnia 2011 r., [9-10] % na
dzien 31 grudnia 2012 r., [9,5-10,5] % na dzien
31 grudnia 2013 r. lub [10-11] % na dzien 31 grudnia
2014 r. Ponadto cze¢Sciowe anulowanie nie moze zostal
dokonane, jezeli, mimo osiggnigcia odpowiednich wskaz-
nikdbw w czasie czgSciowego anulowania, w S$wietle
ostroznych szacunkow wskazniki te nie zostang utrzy-
mane w kolejnych latach.

Sktadke dodatkowa nalezy oblicza¢ z moca wsteczna od
dnia 31 marca 2009 r. oraz proporcjonalnie dla czesci
lat obrotowych. Skladka dodatkowa powinna by¢
placona razem ze skladka podstawows tak dlugo, jak
wskaznik kapitalu podstawowego wynosi co najmniej
10 % (,minimalny wskaznik kapitatlu podstawowego”)
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(205) Aby zagwarantowal, ze rentowno$¢ HSH nie bedzie Tabela 13

(206)

(207)

(208)

(209)

zagrozona w wyniku platnosci skladki dodatkowej,
mechanizm wycofania powinien obejmowaé skrypt
dluzny (niem. Besserungsschein). Termin zapadalnosci
skryptu dluznego powinien uplywaé najpdzniej w dniu
31 grudnia [2030-2040]. Jezeli wskaznik kapitatu
podstawowego HSH mialby zmale¢ do poziomu ponizej
minimalnego  wskaznika  kapitalu  podstawowego
w wyniku platnosci skladki dodatkowej, platnosé ta
powinna zostaé przelozona na pézniejszy termin i zamie-
niona na skrypt dluzny. Jezeli wskaznik kapitatu podsta-
wowego przekroczylby poziom docelowy, skrypt dtuzny
zostalby splacony w granicach tego poziomu docelo-
wego. Powyzszy mechanizm zapewnia HSH niezbedng
elastyczno$é, gwarantujac jednocze$nie, ze wycofanie
zostanie zaplacone w poéZniejszym terminie, kiedy HSH
odzyska mozliwo$¢ dokonania zaplaty.

Odroczone uprawnienie do skladki dodatkowej powinno
by¢ w calosci przywrécone na okres waznosci skryptu
dluznego. Skladka dodatkowa bedzie platna najpdzniej
do dnia 31 grudnia [2015-2025]. W kazdym razie
skladke podstawowsg i skladke dodatkowa nalezy zaplaci¢
najpdzniej do czasu, gdy suma kwot cze$ciowego anulo-
wania oraz wykorzystanych kwot gwarancji wyniesie
10 mln EUR.

Po drugie, nalezy zobowiaza¢ HSH Finanzfonds AGR
i HSH do zmiany pierwotnej umowy o udzielenie
gwarancji zawartej w dniu 2 czerwca 2009 r. poprzez
wlaczenie roszczenia HSH Finanzfonds A6R wobec HSH
o platno$¢ ryczaltowa w wysokosci 500 mln EUR. Aby
zapobiec dalszemu obnizeniu wskaznika kapitalu wlas-
nego HSH, HSH powinien splaci¢ to roszczenie w akcjach
zwyklych w drodze podwyzszenia kapitalu. Ceng
emisyjng nalezy obliczy¢ na podstawie wartosci HSH
na dzien przyjecia uchwaly walnego zgromadzenia akcjo-
nariuszy w sprawie wspomnianego podwyzszenia kapi-
talu oraz warto$ci netto roszczenia o platno$¢ ryczal-
towg. HSH powinien wyemitowaé akcje odpowiadajace
kwocie netto roszczenia bezposrednio na rzecz HSH
Finanzfonds AGR (a zatem posrednio na rzecz wiascicieli

publicznych).

Podwyzszenia kapitalu mozna dokonaé w drodze wnie-
sienia wkladu niepienieznego, bez prawa opcji dla akcjo-
nariuszy mniejszosciowych, lub poprzez mieszane
podwyzszenie kapitalu w drodze wniesienia wkladu
niepieni¢znego i pienigznego, z prawem opcji w odnie-
sieniu do czg$ci pienigznej wkladu dla wszystkich akcjo-
nariuszy innych niz HSH Finanzfonds AoR. Wybor
formy podwyzszenia kapitatu, ktéra zapewni szybsze
wdrozenie i wpisanie do rejestru handlowego, nalezy
do HSH i HSH Finanzfonds AGR.

W przypadku zmiany umowy o udzielenie gwarancji,
bezwzgledna kwota skladki dodatkowej powinna by¢
uzalezniona od kwoty strat pokrytych rzeczywiscie
przez HSH Finanzfonds AOR (tj. im wigksza jest kwota
strat pokrytych przez HSH Finanzfonds AGR, tym
wicksza jest kwota wycofania). W celu dokonania
podsumowania w ponizszej tabeli zawarto dane doty-
czace skumulowanych platnosci z tytulu wycofania,
wynikajacych z dwoch warunkéw nalozonych przez
Komisje i opisanych powyzej, w odniesieniu do trzech
scenariuszy przedstawionych w motywie (46).

(210)

(211)

platnos¢ z tytulu wycofania poprzez zaplate skladki

podstawowej, platnosci ryczaltowej i skladki
dodatkowej
(W min EUR)
Scenariusz 1 | Scenariusz 2 | Scenariusz 3
(brak wyko- | (wykorzys- | (wykorzys-
rzystania | tanie 5 mld |tanie 10 mld
gwarangji — EUR EUR
0 EUR) gwarangji) | gwarancji)
Sktadka podstawowa | [>1,5] [>2,5] [> 4]
(400 punktéw bazowych
od pozostajacej nomi-
nalnej kwoty gwarancji)
W tym wynagrodzenie [700- [1200- [1800-
z tytulu ulgi w kapitale 900] 1 600] 2 500]
(lokoto 220] punktéw
bazowych od pozosta-
jacej nominalnej kwoty
gwarancji)
Wycofanie w  ramach [500- [1000- [1500-
skladki podstawowej 800] 1 400] 2 000]
Sktadka dodatkowa (385 0 [1500- [3 500-
punktéw bazowych od 2 500] 4500]
ostatecznie  wykorzys-
tanej kwoty gwarancji)
Platno§¢ ryczaltowa 500 500 500
w akcjach
Laczna zaplacona kwota | [1 000- [3 000- [5500-
wycofania 1 300] 4 400] 7 000]
Konieczno$¢  dalszego [...] [...] [...]
wycofania

Komisja przyznaje, ze mimo nalozenia dodatkowych warun-
kéw, we wszystkich scenariuszach przedstawionych w tabeli
13 mechanizm wynagrodzenia nadal umozliwi tylko
czg$ciowe wycofanie odpowiadajace luce migdzy rzeczywista
wartoscig ekonomiczng a gwarantowang kwotg wynoszacej
[2,5-10] mld EUR ([...] EUR w scenariuszu 1, [...] EUR
w scenariuszu 2 oraz [...] EUR w scenariuszu 3).

Komisja poréwnala jednak zabezpieczenie przed ryzykiem
(z uwzglednieniem dodatkowych warunkéw dotyczacych
wynagrodzenia) ze $rodkami dotyczacymi aktywow o obni-
zonej jakoSci zatwierdzonymi w odniesieniu do innych
bankéw. Komisja zauwaza rowniez, ze w pkt 41 komuni-
katu w sprawie aktywow o obnizonej wartoci przewidziano
pewna elastyczno$¢ w dokonywaniu oceny Srodkéw doty-
czacych aktywdw o obnizonej jakosci, w przypadku ktérych
odpowiednie wynagrodzenie nie moze zosta¢ zaplacone,
jezeli danemu $rodkowi towarzyszy doglebna restruktury-
zacja lub zastosowanie mechanizméw wycofania. Komisja
zauwaza takze, ze zakres jej praktyki decyzyjnej obejmuje
zaréwno $rodki, w przypadku ktérych zapewniono pelne
wycofanie (takie jak w sprawie ING (*4) lub LBBW (%%)), jak
i inne $rodki, w przypadku ktérych nie zaptacono zadnego
wycofania, ale przeprowadzono bardzo szeroko zakrojong
restrukturyzacje (takie jak w sprawie Parex (°9)).

(°*) Decyzja Komisji w sprawie pomocy pafistwa C 10/09 rzecz ING

w zakresie instrumentu wsparcia w odniesieniu do aktywéw
nieplynnych oraz planu restrukturyzacji (Dz.U. L 274 z 19.10.2010,
s. 139).

(°%) Decyzja Komisji w sprawie C 17/09 LBBW (Dz.U. L 188
z 21.7.2010, s. 1).

(°%) Decyzja Komisji w sprawie C 26/09 Parex (Dz.U. L 163
z 23.6.2011, s. 28).
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(212)

(213)

(214)

(215)

Zabezpieczenie przed ryzykiem umozliwia czesciowe
wycofanie i jest polaczone z szeroko zakrojong restruk-
turyzacjg. W zwigzku z tym spelnia wymogi okreslone
w pkt 41 komunikatu w sprawie aktywéw o obnizonej
warto§ci i mieSci w granicach zakresu, ktéry wystepuje
w ramach praktyki decyzyjnej Komisji. Ponadto mecha-
nizm wynagrodzenia z tytulu gwarancji ustanowiony
przez HSH zapewnia cz¢Sciowe wycofanie we wszystkich
mozliwych scenariuszach. W szczeg6lnosci, w przypadku
wykorzystania pelnej kwot gwarancji (jak w scenariuszu
3), wspomniane cz¢Sciowe wycofanie odpowiadaloby
[...] % wymaganego wycofania. Jednoczesnie, jak przed-
stawiono w motywach (266)—(270) ponizej, restruktury-
zacja HSH doprowadzi do zmniejszenia jego sumy bilan-
sowej o 61 %. CzeSciowe wycofanie, uwzglednione
w polaczeniu z obecnym zakresem restrukturyzagji, jest
zgodne z praktyka decyzyjng Komisji. W zwigzku
z powyzszym Komisja jest zdania, Ze $rodki dotyczace
aktywéw o obnizonej jakosci mozna uznaé za zgodne
z komunikatem w sprawie aktywow o obniZonej warto-
Sci, jezeli zostana spelnione warunki opisane powyzej
oraz, bardziej szczegbltowo, w zalgczniku 1II.

9.2.2.7. Wniosek

Na podstawie powyzszego Komisja stwierdza, ze uwagi
przedstawione przez panstwo czlonkowskie i osoby
trzecie nie rozwialy jej watpliwosci odnosnie do zabez-
pieczenia przed ryzykiem. Zdaniem Komisji zabezpie-
czenie przed ryzykiem nie jest zgodne z komunikatem
w sprawie aktywow o obnizonej wartosci, jezeli chodzi
o kwestie przeanalizowane w sekcji 9.2.2 niniejszej
decyzji. Zgodno§¢ mozna jednak zapewni¢ poprzez spel-
nienie warunkéw okreslonych w zalaczniku II do niniej-
szej decyzji.

9.2.3. ZGODNOSC ZMIENIONEGO PLANU RESTRUKTURY-
ZACJI Z RYNKIEM WEWNETRZNYM

9.2.3.1. Wymagany stopien restrukturyzacji

W komunikacie w sprawie restrukturyzacji okresla sie
zasady pomocy panstwa majace zastosowanie do restruk-
turyzacji instytucji finansowych w przypadku zgloszenia
srodkéw Komisji w dniu 31 grudnia 2010 r. lub przed ta
datg W zwigzku z tym zmieniony plan restrukturyzacji
HSH bedzie oceniany na tej podstawie. Zgodnie z komu-
nikatem w sprawie restrukturyzacji, aby restrukturyzacja
instytucji finansowej w kontekscie obecnego kryzysu
finansowego byta zgodna z art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE,
musi ona:

a) prowadzi¢ do przywrdcenia dlugoterminowej rentow-
nosci instytucji;

b) uwzglednia¢ odpowiedni wklad whasny beneficjenta
(podzial obciazenia);

¢) uwzglednia¢ odpowiednie Srodki stuzace ograniczeniu
zakl6cenia konkurencji.

Zgodnie z praktyka Komisji w dobie kryzysu finanso-
wego, oceniajgc wymogi dotyczace restrukturyzacji,
Komisja nie zwigkszy kwoty pomocy o kwote gwarancji
zachowania plynnosci.

(216)

(217)

(218)

(219)

9.2.3.2. Przywrocenie dlugoterminowej rentownosci
W decyzji o wszczgciu postgpowania wyrazono watpli-
wosci dotyczgce zdolnosci HSH do przywrécenia swojej
dlugoterminowej rentownosci. Watpliwosci te potwier-
dzila szczegélowa analiza rentownosci przeprowadzona
po przyjeciu decyzji o wszczeciu postgpowania.

W decyzji o wszczeciu postgpowania okre$lono trzy
glowne obszary jako najwazniejsze stabe strony, ktore
moga zagrozi¢ dlugoterminowej rentowno$ci HSH,
a ktérymi nie zaj¢to si¢ w odpowiedni sposéb w pierwo-
tnym planie restrukturyzacji: a) zalezno$¢ HSH od finan-
sowania hurtowego; b) opieranie si¢ na dzialaniach
charakteryzujacych si¢ zmiennoscig i cykliczno$cia; oraz
¢) szeroka skala dziatalnosci HSH na rynku kapitalowym
zwigzana z jego dzialalnoScia bankows. Ponadto wyra-
zono watpliwosci dotyczace stabilnosci stép wzrostu
oraz innych zalozen zastosowanych w planie restruktu-

ryzacji.
Finansowanie

Jezeli chodzi o sytuacje HSH w zakresie finansowania, na
podstawie przeprowadzonej analizy zwrécono uwage na
nastepujace kwestie: a) slaba struktura finansowania przy
ograniczonych Zrédlach stabilnego finansowania dlugo-
terminowego, w szczegdlnosci ze wzgledu na stopniowe
zblizanie si¢ terminu wykupu gwarantowanych przez
panstwo obligacji podlegajacych zasadzie praw nabytych
oraz koniecznosci ich refinansowania; b) silna zaleznosé
od kas oszczednosciowych jako uprzywilejowanego
zrodla finansowania; oraz ¢) brak finansowania denomi-
nowanego w USD.

W decyzji o wszczgciu postgpowania () zwrdcono
uwage na potrzebe refinansowania przez HSH [60-110]
mld EUR finansowania hurtowego, ktére osiagnie wyma-
galno$¢ w 2014 r., i zakwestionowano zdolno$¢ HSH do
zrealizowania takiej operacji. Komisja stwierdzita luke
wynoszacg okolo [15-30] mld EUR, na pokrycie ktorej
HSH nie zaplanowal ani nie przypisal konkretnych
zrodel finansowania. Jak opisano w motywie 54 powy-
z€j, plan finansowania HSH wykazywat luke o wartosci
48 mld EUR, ktérg mozna skorygowal w oparciu o zalo-
zenia dotyczace kapitalu wlasnego i instrumentéw
pochodnych zgodnie z historycznymi poziomami do
okoto [15-30] mld EUR niezaspokojonych potrzeb
w  zakresie finansowania. Dodatkowe zmniejszenie
sumy bilansowej grupy o 34 mld EUR, do 120 mld
EUR na koniec 2014 r. (w przeciwiefistwie do 150 mld
EUR w pierwotnym planie restrukturyzacji) ograniczy
jednak potrzeby w zakresie finansowania hurtowego
i zlagodzi presj¢ zwigzang z sytuacja HSH w zakresie
finansowania. Dzieki temu luka w finansowaniu, w odnie-
sieniu do ktérej HSH nie okreslit zadnych konkretnych
zrodel, zostanie wypelniona. Ponadto HSH wykazal, ze
jego zalozenia dotyczace prognozowanego poziomu
depozytéw (stale Srednie salda, Bodensatz) sa ostrozne
w poréwnaniu z biezacymi i historycznymi poziomami
finansowania z tego Zrédia. Komisja uwaza zatem, ze
kwota [15-25] mld EUR odpowiadajgca potrzebom
w zakresie finansowania, ktére nie zostaly zaspokojone
z przypisanych Zrédel finansowania, moze by¢ pokryta
z kapitatlu wlasnego, nadwyzek depozytéw oraz finanso-
wania krotkoterminowego (finansowania zabezpieczo-
nego i niezabezpieczonego) i nie wplynie to negatywnie

(®7) Motyw 59 decyzji o wszczgciu postepowania.
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na koszty finansowania HSH. HSH nie bedzie musial
zatem poszukiwaé nowych Zrdédel finansowania i bedzie
mogt wykorzystaé zidentyfikowane i istniejace Zrodla
w celu zaspokojenia wszystkich swoich potrzeb
w zakresie finansowania do 2014 r.

Jezeli chodzi o zalezno§¢ od kas oszczgdnosciowych jako
uprzywilejowanego zrédla finansowania (jak opisano
w motywie (95) powyzej), Komisja zauwaza, Ze obnizenie
profilu ryzyka HSH zmniejszy rowniez znaczenie kas
oszczgdnoSciowych w poréwnaniu z innymi Zrédtami.
Dodatkowe zmniejszenie sumy bilansowej przewidziane
w zmienionym planie restrukturyzacji (30 mld EUR dodat-
kowego zmniejszenia w poréwnaniu z pierwotnym planem
restrukturyzacji, zob. motyw (50) powyzej) spowoduje
znaczne ograniczenie nowych potrzeb w zakresie finanso-
wania oraz luki w finansowaniu. Prognozowany mieszany
system finansowania na koniec okresu restrukturyzacji (jak
opisano w tabeli 7 i w motywie 93) zmniejszy zalezno$¢
HSH od niezabezpieczonego finansowania krétkotermino-
wego, a tym samym narazenie banku na kryzys plynno-
Sciowy. Relatywnie HSH bedzie réwniez w wigkszym
stopniu opiera¢ swoje finansowanie na obligacjach zabezpie-
czonych, ktore w przypadku Niemiec spelniaja rygory-
styczne wymogi dotyczace emisji i mozna uznal, ze
stanowia stabilne i stosunkowo niedrogie zrédlo finansowa-
nia.

Brak finansowania denominowanego w USD  stanowi
w przypadku HSH kolejna gtowng slaba strong profilu dzia-
falno$ci. Na koniec 2010 r. ok. [20-30] % catkowitej sumy
bilansowej HSH bylo denominowane w dolarach, co ozna-
czato kwote [50-70] mld USD, z czego zaledwie [15-20]
mld USD (lub [20-25] %) sfinansowano bezposrednio
w USD. Luke te pokryly swapy walutowe, ktére podlegaja
stalemu refinansowaniu. W wyniku stalego rozszerzania si¢
podstawy swapu walutowego (EUR/USD) od czasu wysta-
pienia kryzysu finansowego, ta strategia finansowania kosz-
tuje dodatkowo ok. [20-30] punktéw bazowych w poréw-
naniu ze strategig finansowania oparta na finansowaniu
denominowanym w USD. Ponadto strategia ta pociaga za
sobg wiele rodzajéow ryzyka, m.in. (a) potencjalne dodat-
kowe koszty wynikajace z prawdopodobnego niedopaso-
wania rzeczywistych i oczekiwanych przeplywéw Srodkow
pienigznych aktywéw dolarowych, (b) wigksza zmiennosé
krotkoterminowego  poziomu  plynnosci z  powodu
obowigzku wezwania do uzupelnienia depozytu zabezpie-
czajacego zwigzanego z pozycjami z tytutu swapu (°) oraz
(c) wigksza ekspozycje na ryzyko zwiazane z zachowaniem
kontrahenta ze wzgledu na fake, iz swapy s3 zawierane poza
rynkiem regulowanym, a HSH ponosi cale ryzyko kredy-
towe kontrahenta w zwigzku z tymi transakcjami. Poniewaz
jednak obnizenie profilu ryzyka HSH ma dokonaé si¢
glownie w segmentach generujacych aktywa denominowane
w USD (tj. finansowanie statkow powietrznych, Zeglugi
i nieruchomosci zagranicznych), stanowi ono réwniez
istotny krok w kierunku zmniejszenia potrzeb w zakresie
finansowania dolarowego. Ponadto HSH zobowiazat si¢ do
zwigkszenia udzialu dziatalnosci gléwnej czgsci banku refi-
nansowanej poprzez finansowanie denominowane w USD
do co najmniej [...] % do 2014 r.

Podsumowujac, proponowane S$rodki stuzg rozwigzaniu
probleméw okreslonych przez Komisje. Dzigki nim HSH

(%) W efekcie wezwan do uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego
w odniesieniu do swoich pozycji z tytulu swapéw walutowych,
w czasie kryzysu HSH borykat si¢ z powaznymi problemami z plyn-
noscia.

powinien znalez¢ si¢ na dobrej drodze w kierunku opraco-
wania bardziej zréwnowazonego i stabilnego, mieszanego
systemu finansowania w odniesieniu do wielkosci, zapadal-
nodci, uprzywilejowania, bezpieczenstwa i waluty. Zobowia-
zanie do osiagnigcia wskaznika stabilnego finansowania
netto oraz wskaznika pokrycia plynnosci [...] do 2012 r.,
przed uplywem terminu wyznaczonego na wdrozenie tych
dwoch wskaznikéw przez Bazylejski Komitet Nadzoru
Bankowego, umozliwi monitorowanie postepéw HSH
w tej dziedzinie i powinno przyczyni¢ si¢ do zapewnienia
cigglego podnoszenia jakosci i stabilnosci jego finansowania
oraz do utrzymania wystarczajacej nadwyzki plynnosci
w przypadku skrajnych warunkow.

Cykliczny charakter i zmienno$¢ gtownych segmentéw dziatal-
nosci

(223) W decyzji o wszczgciu postgpowania (°%) zakwestionowano

zdolno$¢ HSH do zapewnienia dlugoterminowej rentow-
nosci poprzez skoncentrowanie si¢ na rozwoju segmentéw
dzialalnosci, ktére charakteryzuja si¢ cyklicznoscig i zmien-
noscig (7%). Doglebna analiza rentownosci zwigkszyla te
watpliwosci, poniewaz wykazala, ze coraz wigksza czg$é
wyniku odsetkowego netto HSH pochodzi z dzialalnosci
o zmiennym i cyklicznym charakterze ("!). Za szczegélnie
problematyczne uznano wzgledne znaczenie finansowania
zeglugi i statkéw powietrznych. W zmienionym planie
restrukturyzacji  uwzgledniono  jednak  odpowiednio
cykliczny charakter aktywéw przy zachowaniu franchisingu
HSH w dzialalnosci zeglugowej.

(224) Dodatkowe zmniejszenie aktywow o [30-35] mld EUR

bedzie dotyczy¢é w calosci gléwnej czesci banku (az do
osiagniecia docelowej wartosci 82 mld EUR w 2014 r.),
a w szczegblnosci dziatalnosci zmiennej i cyklicznej. HSH
zakonczy swojg dzialalnos¢ w  zakresie finansowania
statkéw powietrznych. Istniejace aktywa przeznaczone na
finansowanie statkéw powietrznych o wartosci [3-8] mld
EUR zostana przeniesione z koncem [2011-2012] r. do
dziatu ds. restrukturyzadji, gdzie zakoficzy sie ich uzytkowa-
nie. HSH zobowiazuje si¢, ze nie bedzie generowal nowej
dzialalnodci w tym obszarze. HSH zobowigzat si¢ réwniez
do zredukowania swojego dziatu ds. zeglugi do 15 mld EUR
catkowitej sumy bilansowej w gléwnej czgSci banku do
konica 2014 r. Redukcja ta nastgpi dzigki przeniesieniu
dodatkowej kwoty [0,5-2] mld EUR do dzialu ds. restruk-
turyzacji do kofica [2011-2012] r. oraz dzigki ograniczeniu
wielko$ci nowej dziatalnosci. Catkowitg kwote 15 mld EUR
w aktywach przeznaczonych na finansowanie zeglugi i trans-
portu lotniczego nalezy poréwnal z kwota [25-30] mld
EUR w 2008 r.

() Motyw 61.

(%) W swojej analizie Komisja wprowadza rozréznienie miedzy dzia-

(71

N

falnoscig zmienng i cykliczng. Dziatalno$¢ cykliczna jest to dzialal-
no$¢, ktdrej realizacja jest Scisle zwigzana z cyklem gospodarczym.
Dzialalno$¢ zmienna jest to dzialalno§¢ charakteryzujaca si¢ znacz-
nymi réznicami wynikow w poszczeg6lnych okresach. Zmiennosé
wynika zazwyczaj z faktu, iz dzialalno$¢ gospodarcza jest podatna
na nieprzewidywalne zdarzenia wykraczajace poza zmiany, ktdre
mozna przypisaC przebiegowi cyklu gospodarczego (na przyklad
kleski zZywiolowe lub wydarzenia geopolityczne, takie jak terroryzm
itp.). Komisja postrzega dzialalno$¢ HSH w zakresie transportu
lotniczego oraz dzialalno§¢ zeglugowa zaréwno jako zmienna, jak
i cykliczna.

Dzialalno$¢ ta obejmuje finansowanie zeglugi i statkow powietrz-
nych (traktowane zaréwno jako dzialalnos$¢ zmienna, jak i cyklicz-
na), nieruchomosci, dziatalno$¢ na rynku finansowym i dziatalnos¢
korporacyjna (cykliczna).
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(225) Réwniez calkowita suma bilansowa dziatu ds. nierucho- podwyzszenie nowych minimalnych pozioméw kapita-

(226)

(227)

(228)

(229)

mosci zostanie zmniejszona do 13 mld EUR na koniec
2014 r., poniewaz wstrzymana zostanie nowa dzialal-
nos$¢ dotyczaca zagranicznych nieruchomosci niemiec-
kich klientéw korporacyjnych, a inna nowa dzialalnosé
zostanie ograniczona. Dzialalno$¢ dzialu ds. klientéw
korporacyjnych ulegnie znacznemu ograniczeniu do
2014 r. za sprawa nizszej wielkosci nowej dzialalnosci.

Temu bezwzglednemu zmniejszeniu bedzie towarzyszy¢
poprawa  skutecznosci realizowanych przez HSH
proceséw zarzgdzania ryzykiem. W szczeg6lnosci HSH
angazuje si¢ w proces zmniejszania poszczeg6lnych
rodzajow ryzyka, zwlaszcza w segmencie Zeglugi. Bank
podjal si¢ réwniez ograniczenia istniejacych, duzych
pojedynczych ekspozycji do [...] mln EUR oraz do ogra-
niczenia nowych pojedynczych ekspozycji do maksy-
malnie [...] mln EUR.

Wielkos¢ dziatalnosci na rynku kapitatowym

W motywie 62 decyzji o wszczeciu postgpowania
Komisja wyrazila obawy dotyczace wielkosci operacji
HSH na rynku kapitalowym, ktére uznano za nadal
nieproporcjonalnie duze, pomimo ponownego skoncen-
trowania si¢ na dzialalnosci regionalnej. Przyczyna trud-
noéci HSH byly w szczegdlnosci transakcje na wlasny
rachunek.

Ograniczenie rozmiaréw bilansu HSH doprowadzi do
znacznego zmniejszenia liczby operacji na rynku kapita-
fowym. Warto$¢ tych operacji bedzie zmniejszana az do
osiggniecia kwoty [25-35] mld EUR w aktywach
w gléwnej czeSci banku do 2014 r. Warto$¢ te nalezy
poréwnaé do 98,8 mld EUR w 2008 r. Ponadto Niemcy
zobowigzaly si¢, ze HSH nie bedzie si¢ angazowaé
w transakcje na wlasny rachunek. HSH bedzie podej-
mowacd dziatalno$¢ handlowy tylko w zakresie, w jakim
bedzie to konieczne do realizacji zlecen klientéw, zabez-
pieczenia dzialalno$ci klientéw lub zapewnienia plyn-
nosci gotéwkowej oraz zarzadzania bilansem (w kazdym
przypadku do okreslonego pulapu wyrazonego jako
maksymalna warto$¢ narazona na ryzyko). Srodki te
stanowig zatem odpowiedz na obawy wyrazone w decyzji
0 wszczeciu postgpowania.

Staba kapitalizacja

Slaba struktura kapitatlu HSH stanowi kolejng potencjalng
przeszkode dla  dlugoterminowej rentownosci tego
banku. Adekwatnos¢ niskiej kapitalizacji, ktorej w pierwo-
tnym planie restrukturyzacji oczekiwano pod koniec
okresu restrukturyzacji (wspotczynnik Tier I na poziomie
[ok. 9] %), budzita watpliwosci w szczegdlnosci w Swietle
a) cyklicznego i zmiennego charakteru profilu dziafal-
nosci HSH, ktéry wymagal dodatkowego buforu kapita-
fowego w celu absorpcji powtarzajacych si¢ i coraz wigk-
szych strat na tej dzialalnosci, b) wplywu kapitalu HSH
na kryzys finansowy ("?) oraz c) wprowadzenia nowych
zasad Bazylea III, ktérych skutkiem bedzie znaczne

(") Gruntowna analiza rentownos$ci wykazata, ze przy braku dokapita-
lizowania oraz $rodkéw dotyczacych aktywéw o obnizonej jakosci
kapital Tier I HSH zmniejszylby si¢ do [...]% w 2010 r., co
oznacza spadek o [...] % w stosunku do najwyzszej wartosci osigg-
nietej w 2008 r.

(230)

(231)

(232)

(233)

tu () wymaganych przez organy regulacyjne. Mozna
réwniez przyjaé, ze podmioty gospodarcze, a w szcze-
g6lnodci instytucje, ktére moga zapewniaé niezabezpie-
czone finansowanie hurtowe, bedg oczekiwaé wyzszych
wspolczynnikéw kapitatowych.

Dalsze obnizenie profilu ryzyka HSH, zatrzymanie
zyskow oraz podwyzszenie kapitalu o 500 mln EUR
w 2013 r. znacznie poprawig kapitalizacje HSH. Ocze-
kuje si¢, ze na koniec 2014 r. wspélczynnik kapitatu
podstawowego HSH przekroczy 10 %, a wspdlczynnik
kapitalu Tier I — 12 %. Wartosci te nalezy pordwnac
do pozioméw [ok. 7]% i [ok. 9] %, ktore dla tych
samych wskaznikéw przewidziano w pierwotnym planie
restrukturyzacji. W wigkszym stopniu odpowiadaja one
nowo pojawiajacym si¢ standardom kapitalowym dla
bankéw. Chociaz poprawa ta jest po czeSci zwigzana
réwniez z nadal znacznym zmniejszeniem aktywow
wazonych ryzykiem za sprawg zabezpieczenia przed
ryzykiem, niezaleznie od okolicznosci nastapi poprawa
pozycji kapitalowej. Poprawe te nalezy rozpatrywal
w kontekscie obnizenia profilu ryzyka bilansu HSH,
a w szczegélnosci zmniejszenia udziatu procentowego
aktywow charakteryzujacych si¢ wysoka cyklicznoscia.

Ponadto jednym z wymogéw nakladanych przez Komisje
jako warunek pozwalajacy na stwierdzenie zgodnosci
wynagrodzenia za zabezpieczenie przed ryzykiem z wyco-
faniem, jest brak mozliwosci anulowania zabezpieczenia
przed ryzykiem przez HSH, jezeli miatoby to doprowa-
dzi¢ do obnizenia wspétczynnika kapitalu podstawowego
ponizej ustalonych pozioméw na przestrzeni okresu
restrukturyzacji, a w szczegdlnosci ponizej poziomu
10 % na dzien 31 grudnia 2014 r. (zob. motyw (203)).
Dzigki temu zabezpieczeniu HSH moze utrzymaé odpo-
wiednie poziomy kapitalizacji przez caly okres restruktu-
ryzacji, nawet w przypadku pogorszenia si¢ sytuacji
gospodarczej. Mechanizm ten powinien poméc HSH
w odzyskaniu zaufania kontrahentéw na rynku. Plan
HSH przewiduje, ze bank catkowicie zaprzestanie korzys-
tania z gwarancji do [2014-2016] r., kiedy to oczekuje
sie, ze wspOlczynnik kapitalu podstawowego wyniesie
[>10] %

Podsumowujac, dzigki proponowanym $rodkom HSH ma
lepsza pozycje kapitalowa, dostosowana do nowo poja-
wiajacych si¢ norm miedzynarodowych. Wyzsze wskaz-
niki kapitatowe i wigksza odporno$¢ na skrajne warunki
beda mialy pozytywny wplyw na koszty finansowania
HSH w $rednim okresie.

Zatozenia planowania

W decyzji o wszczgciu postgpowania (motywy 60 i 63)
wyrazono watpliwosci dotyczace stabilnosci niektérych
zalozenl zastosowanych przez HSH w jego planach.
Watpliwosci te odnosily si¢ w szczegblnosci do zalozen
dotyczacych (a) wzrostu w gléwnych segmentach dzia-
falnosci, (b) wzrostu wynikéw pozaodsetkowych, (c)
zyskéw z glownych segmentéw dzialalnoici oraz (d)
rozwoju rezerw na straty kredytowe.

(7’) Zgodnie z pakietem Bazylea IIl minimalny wspélczynnik kapitatu

podstawowego musi wynosi¢ 7,00 % (z uwzglednieniem bufora
zabezpieczajacego). Nowy wspélczynnik kapitalowy kapitalu Tier
I musi wynosi¢ 8,00 % (z uwzglednieniem bufora zabezpieczajace-

g0)-
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(234) Komisja uznala zalozenia dotyczace wzrostu, w szczeg6l- si¢ zmieniaé, ale ktory bedzie posiadaé narzedzia moni-

(235)

(236)

(237)

nosci w segmentach zeglugi, transportu i w segmencie
klientéow korporacyjnych, za zbyt optymistyczne.
W zwiazku z tym zakwestionowano zdolno$¢ HSH do
uzyskania planowanych catkowitych dochodéw. Zmie-
niony plan restrukturyzacji opiera si¢ jednak na bardziej
racjonalnych  zalozeniach  dotyczacych ~ wzrostu
w segmencie zeglugi i w segmencie klientéw korporacyj-
nych (zob. tabela 5 powyzej). Ponadto poniewaz HSH
wycofuje si¢ obecnie z finansowania statkéw powietrz-
nych, przeanalizowano réwniez kwesti¢ wzrostu w tym
segmencie. Jak pokazano w tabelach 5 i 6, stopy wzrostu
wykorzystane na potrzeby planowania w segmencie
zeglugi i klientéw korporacyjnych sg znacznie nizsze
niz w pierwotnym planie restrukturyzacji z dnia
1 wrzesnia 2009 r. Ponadto odpowiadajg one wielko-
$ciom bezwzglednym, ktére uznano za bardziej racjo-
nalnie mozliwe do osiagniecia przez HSH w tych sekto-
rach w $wietle udzialu HSH w rynku oraz ogdlnej wiel-

kosci rynku.

HSH zmienit réwniez zalozenia dotyczace wzrostu
swoich wynikéw pozaodsetkowych. Oczekuje sie, ze
w latach 2010-2014 wyniki pozaodsetkowe beda
stanowi¢ §rednio ok. [7-12] % wyniku odsetkowego
netto gléwnej czesci banku. Cel ten powinien by¢
mozliwy do osiagniecia w $wietle przyjetego przez
HSH planu usprawnienia sprzedazy krzyzowej miedzy
dzialem ds. rynkéw finansowych a innymi czesciami
dzialalnosci gospodarczej.

W decyzji 0o wszczeciu postgpowania zakwestionowano
zalozenia dotyczace zyskéw wykorzystane w pierwotnym
planie. Nowe zyski na dzialalnosci za koniec 2010 r.
byly w rzeczywistosci wyzsze niz pierwotnie oczekiwano
i zalozenia planowania zostaly odpowiednio dostoso-
wane, aby odzwierciedli¢ ten fakt.

Ogdlny wniosek dotyczgcy dhugoterminowej rentownosci HSH

W decyzji o wszczeciu postgpowania zakwestionowano
zdolno$¢ HSH do przetrwania kolejnego pogorszenia
koniunktury gospodarczej bez ponownego skorzystania
z pomocy panstwa, a zatem zakwestionowano jego
dlugoterminowg rentowno$¢. Ten sceptycyzm wynika
z nastgpujacych slabych stron: a) niestabilnej struktury
finansowania, w szczeg6lnosci zblizajacej si¢ ogromnej
luki w finansowaniu oraz stalego niedoboru finanso-
wania denominowanego w USD; b) koncentrowania si¢
na cyklicznej i zmiennej dzialalnodci, ktéra moze by¢
przyczynag powtarzajacych sie, duzych strat lacznych;
oraz ¢) zbyt niskiej kapitalizacji aby mogla ona
wyréwnaé takie straty. Proponowane dodatkowe $rodki
zawarte w zmodyfikowanym planie restrukturyzacji
stanowig jednak odpowiedz na watpliwosci Komisji.
Nowy plan sporzadzono w oparciu o bardziej realis-
tyczne i wiarygodne zalozenia i dlatego daje on bardziej
wiarygodny poglad na rentownos¢ HSH. Z tego planu
wylania si¢ obraz banku, ktéry do konca okresu restruk-
turyzacji bedzie odpowiednio skapitalizowany, ktdrego
mniejsza czg$¢ operacji bedzie skupiaé si¢ na wysoko
cyklicznych segmentach i ktérego pozycja w zakresie
finansowania bedzie ustabilizowana, chociaz nadal bedzie

(238)

(239)

(240)

(241)

torowania (wskaznik stabilnego finansowania netto oraz
udzial procentowy finansowania dolarowego), ktére
powinny poméc w utrzymaniu kursu na staly poprawe
w $redniookresowej perspektywie. Zgodnie z tymi zalo-
zeniami HSH powinien posiada¢ obecnie kapital wlasny
oraz pozycje w zakresie finansowania umozliwiajace
przetrwanie pogorszenia koniunktury gospodarczej bez
korzystania z pomocy panstwa. W odniesieniu do
0gllnej rentownosci HSH ze zmienionego planu restruk-
turyzacji wynika, ze zwrot, jaki HSH uzyska z kapitatu
w okresie restrukturyzacji osiggnie [5-10]% w 2014
r. (7). Poziom ten jest niski w wartosciach bezwzgled-
nych, ale powinien by¢ bardziej stabilny za sprawa
znacznie nizszego profilu ryzyka HSH. Nalezy zatem
uznal, ze jest to duza poprawa w stosunku do
pozioméw odnotowywanych w ciagu dziesieciu lat
poprzedzajacych kryzys.

9.2.3.3. Wklad wlasny i podzial obcigzenia miedzy
akcjonariuszy mniejszo$ciowych

W komunikacie w sprawie restrukturyzacji wskazuje sig,
ze aby ograniczy¢ zaklécenia konkurencji i zapobiec
pokusie naduzycia, nalezy ograniczy¢ (a) koszty restruk-
turyzacji oraz (b) kwote pomocy; nalezy réwniez
zapewni¢ wysoki wklad wlasny. W komunikacie tym
stwierdza si¢ ponadto ze aby ograniczy¢ kwote pomocy
do minimum, do finansowania restrukturyzacji banki
powinny w pierwszej kolejnosci wykorzystywal zasoby
wlasne. Koszty zwiazane z restrukturyzacja powinno
ponosi¢ nie tylko pafistwo, ale réwniez podmioty inwes-
tujgce w dang instytucje, w tym akcjonariusze oraz
wihasciciele obligacji podporzadkowanych.

9.2.3.3.1. Wkiad wlasny, podziat obcigzenia i pomoc ograni-
czona do minimum

W motywie 65 decyzji o wszczeciu postgpowania
Komisja zauwazyla, ze warto$¢ zbycia, ktére miato pehni¢
funkcje wkladu wlasnego instytucji, jest nieprecyzyjna.
Niemcy zobowigzaly si¢, ze do konca okresu restruktu-
ryzacji HSH sprzeda [100-120] spélek zaleznych. Poza
tym HSH dokonal juz sprzedazy [30-40] z tych
[100-120] spolek zaleznych i planuje zakoniczy¢ calg
sprzedaz najpdzniej do dnia [...]. Uzyskane w ten sposdb
dochody i zyski zostang wykorzystane na pokrycie
kosztéw restrukturyzacji. Udzialy finansowe przezna-
czone do sprzedazy wymieniono w zataczniku III i obej-
mujg one miedzy innymi spotki HSH Real Estate AG,
[...], DekaBank oraz [...], bedace najwigkszymi spotkami
zaleznymi HSH.

Ponadto Niemcy przyjely zobowigzanie, ze do dnia
31 grudnia 2014 r. HSH nie bedzie dokonywaé zadnych
przejec.

Komisja uwaza, ze Srodki dotyczace wkladu wiasnego,
okreslone w motywach (239) i (240), nie gwarantuja,

(") Zob. tabela 7.



21.8.2012

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

L 22533

(242)
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ze w obecnej sytuacji finansowej HSH bank ten zapewnia
maksymalny wklad wlasny w koszty restrukturyzacji.
W szczegdlnoéci Komisja uwaza, ze zgodnie z pkt 26
komunikatu w sprawie restrukturyzacji, w kontekscie
restrukturyzacji uznaniowe wyréwnywanie strat (np.
poprzez uwalnianie rezerw lub ograniczanie kapitatu)
przez banki bedace beneficjentami w celu zagwaranto-
wania wyplaty dywidendy i realizacji kupondéw na zalegle
dlugi podporzadkowane jest zasadniczo niezgodne
z celem, jakim jest ograniczenie do minimum kwoty
pomocy. W pokryciu poniesionych strat powinny uczest-
niczy¢ w szczeg6lnosci instrumenty finansowe z elemen-
tami kapitalowymi.

Poniewaz Niemcy odmawiajg zaproponowania dodatko-
wych $rodkéw dotyczacych wkladu wlasnego, $rodek
pomocy nie moze by¢ uznany za zgodny z rynkiem
wewnetrznym na podstawie art. 7 ust. 3 rozporzadzenia
(WE) nr 659/1999. Takie $rodki mozna jednak narzuci¢
poprzez dolaczenie warunkéw do decyzji.

W fazie restrukturyzacji Komisja powinna zatem wpro-
wadzi¢ warunek, zgodnie z ktérym HSH nie moze reali-
zowa¢ zadnych wyplat z tytulu instrumentéw kapitalo-
wych opartych na zysku (takich jak hybrydowe instru-
menty finansowe oraz papiery warto$ciowe uprawniajace
do udzialu w zyskach), chyba ze wyplaty te sa nalezne na
podstawie umowy lub przepiséw prawa. W kontekscie
tego zakazu wyplaty dywidendy Komisja uwaza réwniez,
ze jezeli bilans HSH, bez korekty rezerw i zyskow zatrzy-
manych, bedzie wykazywac strate, instrumenty te musza
uczestniczy¢ w tej stracie. Nie powinno jednak mieé
miejsca  uczestnictwo w  stratach  przeniesionych
z poprzedniego roku.

Aby zapewni¢ jak najwigkszy udzial wiascicieli HSH
w odbudowie odpowiedniej bazy kapitalowej przez caly
okres restrukturyzacji (zob. motywy (229)—(231) powy-
zej) Komisja moze réwniez uznaé wszelkie wyplaty dywi-
dendy w okresie restrukturyzacji za sprzeczne z zasadami
utrzymania pomocy pafstwa na poziomie niezbednego
minimum. W zwiazku z tym Komisja uwaza, Ze HSH nie
powinien wyplaca¢ dywidendy w okresie do roku obro-
towego 2014 wigcznie.

9.2.3.3.2. Podziat obcigzenia migdzy akcjonariuszy mniejszo-
Sciowych

W decyzji o wszczeciu postgpowania (motywy 66—72)
Komisja wstepnie stwierdzila, ze akcje akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, ktérzy nie uczestniczyli w dokapitali-
zowaniu HSH w maju 2009 r., nie zostaly wystarczajaco
,rozmyte”. Pierwotny plan restrukturyzacji nie uwzgled-
nial podziatu obciazenia w stopniu pozwalajacym uznaé
zgodno$¢ pomocy na rzecz HSH z rynkiem wewnetrz-
nym. Ponadto Komisja zakwestionowata mozliwos¢ czer-
pania korzySci z pomocy pafstwa przez samych akcjo-
nariuszy — mniejszoSciowych  poprzez — utrzymywanie
nadmiernie duzego pakietu udzialéw w HSH. Komisja

(246)

(247)

(248)

(76

=

stwierdzita, ze przedmiotowy $rodek moze obejmowac
ewentualng pomoc posrednig na rzecz akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, ktéra moze by¢ niezgodna z prawem
w przypadku niewprowadzenia mechanizméw umozli-
wiajgcych osiagnigcie odpowiedniego podziatu obcigzenia
(motyw 73).

OdpowiedZ Komisji na uwagi Niemiec i oséb trzecich

Stowarzyszenia kas oszczednosciowych twierdzily, ze
w poprzedniej sprawie dotyczacej dokapitalizowania
(zob. motyw 130) Komisja nie zbadala wtornych
skutkéw pomocy posredniej; Komisja wskazuje, ze
faktycznie zbadala pomoc posrednia w przypadku
wielu réznych $rodkéw pomocy w ramach wielu decyz-

]1 (75).

Komisja przypomina, ze zgodnie z utrwalonym orzecz-
nictwem w art. 107 ust. 1 TFUE nie dokonuje si¢ rozroz-
nienia na przyczyny i cele $rodkéw pomocy pafistwa,
lecz definiuje si¢ je w zaleznosci od ich nastepstw (7).
Zrédlem korzysci przyznanej posrednio akcjonariuszom
mniejszoSciowym bylo zrzeczenie si¢ przez wiascicieli
publicznych dodatkowych akcji w HSH, ktére uzyskaliby
w przypadku wlasciwego okreslenia ceny nowych akcji.
Migdzy pomocy przyznang HSH z zasobéw panstwo-
wych, a korzyscig odniesiona przez akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych zachodzi zwiazek przyczynowy.

Komisja nie zgadza si¢ réwniez ze stwierdzeniem, Ze
korzy$¢ na rzecz akcjonariuszy mniejszoSciowych nie
moze by¢ przypisana pafistwu, poniewaz decyzj¢ o doka-
pitalizowaniu, w tym o liczbie i cenie akcji, podjeto na
zgromadzeniu akcjonariuszy (zob. motyw 129). Podczas
tego zgromadzenia wiasciciele publiczni wystgpowali
jako akcjonariusze, a dzialali w swojej funkcji organéw
publicznych (7). W tamtym okresie toczyla si¢ dyskusja
polityczna nad przyszloscig HSH.

(7°) Zob. motyw 30 decyzji Komisji 1999/99/WE z dnia 3 czerwca

1998 r. dotyczacej ustawy regionalnej regionu Sycylii (Dz.U. L 32
z 1999, s. 18); decyzja Komisji 98/476/WE z dnia 21 stycznia
1998 r. w sprawie ulg podatkowych (Dz.U. L 212 z 1998, s. 50);
decyzja Komisji 1999/705/WE z dnia 20 lipca 1999 r. w sprawie
niderlandzkich stacji paliw (Dz.U. L 280 z 1999, s. 87); decyzja
Komisji 87/304/EWG z dnia 14 stycznia 1987 r. w sprawie
funduszu modernizacji przemystu (Dz.U. L 152 z 12.6.1987);
wyrok Trybunalu Sprawiedliwosci w sprawie nr 10287, Republika
Francuska przeciwko Komisji (Codevi) [1998], Rec. s. 4067; oraz
motyw 116 decyzji Komisji w sprawie C 52/05 dotyczacej deko-
deréw cyfrowych, s. 1, podtrzymanej wyrokiem Trybunatu Spra-
wiedliwosci w sprawie C-403/10 P Mediaset przeciwko Komisji,
dotychczas nieopublikowany.

Sprawa 17373 Wlochy przeciwko Komisji [1974], Rec. s. 709, pkt 27
oraz sprawa C-241/94 Francja przeciwko Komisji [1996], Rec. s.
-4551, pkt 20.

(’7) Decyzja Komisji z dnia 4 maja 2008 r. w sprawie C 9/08 SachsenLB

(Dz.U. L 104 z 24.4.2009, s. 34).
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(249) Glowne uwagi Niemiec i akcjonariuszy mniejszo$ciowych dla HSH (zegluga, lotnictwo) oraz ograniczenia na rynku

(250)

251)

(252)

skupiaja si¢ wokét argumentéw, ze mniejsze ,rozmycie”
nie stanowi pomocy panstwa, oraz ze w kazdym przy-
padku ,rozmycie” jest jedynie efektem zastosowania para-
metréw wybranych na potrzeby podwyzszenia kapitatu,
mianowicie liczby akeji oraz ich ceny. Ponadto w odnie-
sieniu do takich parametréw, Niemcy i akcjonariusze
mniejszo$ciowi zwrocili uwage na fakt, ze wyceng prze-
prowadzila szanowana firma PwC zgodnie z uznanymi
normami wyceny. Wycena opierala si¢ na zalozeniu,
ktore uznano za racjonalne, ze HSH odzyska rating
kredytowy A w 2013 r. Stowarzyszenia kas oszczedno-
Sciowych i spotka Flowers zgadzaja si¢ z Niemcami co do
tej oceny. Twierdza, Ze cena emisyjna nowych akgji byta
w rzeczywistosci zbyt niska.

Komisja nie kwestionuje tego, ze PwC jest szanowang
firmg, oraz Ze przeprowadzila wycene HSH zgodnie
z uznanymi normami wyceny. Twierdzi jednak, ze
w wycenie HSH nie uwzgledniono kilku aspektéw, ktdre,
gdyby je uwzgledniono, spowodowalyby obnizenie
warto$ci HSH.

Sprawozdanie PwC z wyceny (,sprawozdanie z wyceny”)
przedstawiono w dniu 15 maja 2009 r. (’%). W dniu
30 kwietnia 2009 r. Niemcy zglosily Komisji Srodki
pomocy pafistwa na rzecz HSH, poniewaz istnialo
ryzyko, ze HSH nie bedzie w stanie spelnié¢ regulacyjnych
wymogéw kapitalowych. W tym okresie oczywiste bylo,
ze HSH bedzie musial przej$¢ znaczng restrukturyzacje,
oraz ze bedzie musial zaoferowaé sSrodki wyréwnawcze
z tytulu zaklocen konkurencji, ktére mogly wystapi¢ na
skutek $rodkéw pomocy. Wycene PwC przeprowadzono
w oparciu o plan operacyjny, ktory nie uwzgledniat
wszystkich wspomnianych aspektow. W streszczeniu
sprawozdania z wyceny (%) firma PwC stwierdzila wyraz-
nie, ze wycena opierala si¢ planach HSH, w ktérych
zakladano normalizacje rynkéw w 2011 r. Nie mozna
uznad, ze zalozenie to bylo ostrozne.

Ponadto wycene przeprowadzono przy zalozeniu, ze
HSH odzyska rating kredytowy A w 2013 r. W sprawoz-
daniu z wyceny PwC wspomina wyraznie, ze w dniu
6 maja 2009 r. agencja S&P obnizyla rating kredytowy
HSH z A do BBB + z negatywna perspektywa ratingo-
wa (%), oraz ze obnizenie ratingu nie znalazto odzwier-
ciedlenia w planowaniu finansowania, na ktérym oparto
wycene i w zwigzku z tym nie uwzgledniono go przy
obliczaniu orientacyjnej wartosci HSH. Firma PwC stwier-
dzila réwniez, ze ze wzgledu na zblizajace si¢ postepo-
wanie w sprawie pomocy pafistwa mozna oczekiwad, ze
w celu zapewnienia zgodnosci ze $rodkami pomocy
zostang nalozone wymogi, ktore moga mie¢ duzy
wplyw na plan operacyjny HSH. Zauwazono réwniez,
ze ogblne warunki gospodarcze w sektorach istotnych

(8) PricewaterhouseCoopers, Indikative Unternehmensbewertung der HSH
Nordbank AG, Hamburg und Kiel, zum 31. Mdrz 2009, Stand: 15. Mai
2009.

(7%) Sprawozdanie z wyceny, s. 150-152.

(®%) Sprawozdanie z wyceny, s. 98, 101 (planowanie finansowania
i planowanie kosztow plynnosci), s. 150 (streszczenie).

(253)

(254)

(255)

(256)

kapitalowym (finansowanie) utrudniaja prognozowanie
przyszlych zmian.

Nalezy takze wspomniel, ze wycen¢ przeprowadzono
przy zalozeniu wdrozenia zabezpieczenia przed ryzy-
kiem. Przy braku zabezpieczenia przed ryzykiem nie
miatoby miejsca ratowanie aktywéw wazonych ryzykiem,
konieczne byloby zwigkszenie skali niezbednego dokapi-
talizowania i zmieniono by zalozenia dotyczgce ratingu
kredytowego. Firma PwC obliczyla réwniez wartos¢ HSH
w przypadku scenariusza zakladajacego brak wdrozenia
zabezpieczenia przed ryzykiem (®!) i uzyskala orienta-
cyjng warto§¢ HSH wynoszaca od [0,8-1,2] mld EUR
do [1,5-2] mld EUR, co odpowiada cenie jednej akcji
w przedziale [> 9]-[< 22] EUR. Biorgc pod uwage powy-
zsze fakty, Komisja nadal twierdzi, ze cena nowo wyemi-
towanych akcji byla zdecydowanie zbyt wysoka.

Akcjonariusze mniejszosciowi argumentowali réwniez, Ze
Komisja w swojej decyzji w sprawie Hypo Real Estate
zaakceptowala cen¢ nowych akeji, ktéra przekraczata
ceng¢ gieldowa, nie kwestionujagc jej adekwatnosci
w kontekscie podzialu obcigzen. Twierdzg oni, ze
w zwiazku z tym réwniez w przypadku HSH postepo-
wanie nie powinno obejmowal kwestii ceny akgji.
Komisja jest zdania, ze nie mozna poréwnywaé tych
dwoch przypadkéw. W przypadku Hypo Real Estate
podjeto szereg $rodkéw prowadzacych do pelnej nacjo-
nalizacji tego banku. Gléwna réznica pomigedzy tymi
dwoma przypadkami polega na tym, ze HRE stal si¢
wlasnoscig publiczng oraz ze panstwo nabylo akcje po
cenie opartej na wartoci spolki bez wsparcia ze strony
panstwa (%2). Przypadek HSH jest inny. Wycen¢ HSH na
potrzeby okreslenia ceny nowo emitowanych akgji prze-
prowadzono przy zalozeniu wdrozenia zabezpieczenia
przed ryzykiem o wartosci 10 mld EUR. Zalozenie to
z pewnoscig mialo istotny wplyw na wynik wyceny.

Akcjonariusze mniejszosciowi wyjasnili réwniez, ze
w 2008 r. udzielili HSH znacznego wsparcia finanso-
wego i nie mogliby uczestniczyé w dokapitalizowaniu
w kwietniu 2009 r. Twierdzg oni réwniez, ze nie mieli
takiego obowigzku, poniewaz opcja na nowe udzialy nie
wiaze si¢ z obowigzkiem kupna.

Komisja rozumie, Ze stowarzyszenia kas oszczednoscio-
wych posiadaly opcje na nowe akcje i nie mialy
obowiazku korzystania z tego prawa. Komisja nie
moze jednak traktowal wsparcia udzielonego HSH
przez akcjonariuszy mniejszo$ciowych w 2008 r. jako
wkladu w podzial obcigzenia w kontekscie Srodkéw
pomocy przyznanych na rzecz HSH w maju i czerwcu
2009 r. Wsparcie przyznane na rzecz HSH w 2008 r.
bylo konsekwencja decyzji inwestycyjnej podjetej przez
akcjonariuszy mniejszosciowych w  tamtym  czasie.
Komisja nie dostrzega zwigzku pomiedzy Srodkami kapi-
talowymi z 2008 r., a Srodkami pomocy z 2009 r.

(81) Sprawozdanie z wyceny, s. 152 (streszczenie), tiret drugie.

(*2) Decyzja Komisji z dnia 18 lipca 2011 r. w sprawie C 15/09 Hypo
Real Estate, motyw 121, dotychczas nieopublikowana.
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(257) Komisja nie zgadza si¢ z uwagami stowarzyszei kas ograniczeniu wynagrodzenia w przypadku instrumentéw

(258)

(259)

(260)

oszczedno$ciowych, ktére twierdza, ze nie prowadza
zadnej dzialalno$ci gospodarczej i w zwigzku z tym nie
nalezy ich traktowaé jako przedsi¢biorstwa w kontekscie
zasad pomocy panstwa (zob. motyw 129). Kasy oszczed-
nosciowe w Szlezwiku-Holsztynie prowadza dzialalnos¢
gospodarcza (¥3). Zgrupowaly swoje interesy gospodarcze
w stowarzyszeniach kas oszczednoSciowych. Stowarzy-
szenia kas oszczedno$ciowych $wiadcza ustugi na rzecz
kas oszczednosciowych w Szlezwiku-Holsztynie i posia-
daja udzialy/akcje w imieniu kas oszczgdnosciowych, jak
ma to miejsce w przypadku akcji kasy oszczednosciowej
w HSH Nordbank. Jezeli zwigksza si¢ warto$¢ udziatlow
kas oszczednoSciowych w stowarzyszeniach, nastgpuje
rowniez wzrost wartosci kas oszczedno$ciowych. Stowa-
rzyszenia kas oszczedno$ciowych i nalezace do nich kasy
oszczednoSciowe  tworza  jednostke  gospodarcza.
Wszelkie korzySci na rzecz stowarzyszen stanowig tym
samym korzy$¢ na rzecz kas oszczedno$ciowych w Szlez-
wiku-Holsztynie. W zwigzku z tym stowarzyszenia kas
oszczedno$ciowych, ktére z ekonomicznego punktu
widzenia mogg by¢ w pelni utozsamiane z kasami
oszczednoSciowymi  w Szlezwiku-Holsztynie, mozna
uznaé za beneficjentéw pomocy pafistwa w rozumieniu
art. 107 ust. 1 TFUE.

Uwagi, ktére wplynely od Niemiec i oséb trzecich, nie
rozwialy watpliwo$ci Komisji dotyczacych niewystarcza-
jacego podziatu obciazenia migdzy akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych. Komisja nadal uwaza, ze akcje akcjona-
riuszy mniejszoSciowych, ktérzy nie brali udziatu w doka-
pitalizowaniu HSH w 2009 r., nie zostaly odpowiednio
,rozmyte”, poniewaz liczba akcji przyznanych wiasci-
cielom publicznym w ramach dokapitalizowania nie
opierata si¢ na wilasciwej wycenie HSH w odpowiednim
okresie. Komisja zauwaza jednak, Ze w zmienionym
planie restrukturyzacji zawarto dodatkowe $rodki, ktére
w znacznym stopniu poprawig podzial obciazenia
miedzy udzialowcéw mniejszoSciowych.

W szczeg6lnosci dodatkowe Srodki dotyczace wynagro-
dzenia podmiotu udzielajacego zabezpieczenia przed
ryzykiem  wymagane przez Komisj¢  (motywy
(202)—(208)) zwigksza poziom podzialu obcigzen. Dodat-
kowe wynagrodzenie, na ktére sklada si¢ dodatkowa
skladka oraz platno$¢ ryczattowa w wysokosci 500 min
EUR w akcjach, bedzie mie¢ dwa gltéwne skutki. Po
pierwsze, zwickszenie bezwzglednej kwoty platnosci
wynagrodzenia na rzecz wlascicieli publicznych spowo-
duje zmniejszenie zysku HSH przeznaczonego do
podziatu, a zatem zmniejszenie wartosci HSH wobec
jego akcjonariuszy. Po drugie, platno$¢ ryczaltowa
w wysokosci 500 mln EUR w akcjach spowoduje ,roz-
mycie” akeji znajdujacych si¢ w posiadaniu akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, ktérych pakiet akcji zmniejszy sig
z obecnych 16,8 % do 14-15 % (w zaleznosci od wyceny
ceny akgji).

Poza skutkiem wynikajacym z warunkéw narzuconych
w odniesieniu do wynagrodzenia za zabezpieczenie
przed ryzykiem podzial obcigzenia migdzy akcjonariuszy
mniejszo$ciowych jeszcze bardziej si¢ poprawi dzigki

(®3) Zob. decyzja Komisji w sprawie C 32/09 Sparkasse KolnBonn (Dz.U.
C 2z 6.1.2010, s. 13).

(261)

(262)
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kapitalowych, o ktérym mowa w motywach (241)—(244).
Warto$¢ HSH dla jego akcjonariuszy zalezy od przy-
sztych przeplywéw $rodkéw pienieznych, a przeplywy
te, w formie dywidendy, nie bedg wyplacane do 2014
r. Dlatego nalozone przez Komisj¢ ograniczenia doty-
czace terminu realizacji przyszlych przeplywéw srodkéw
pienieznych dodatkowo poprawia podzial obciazenia
miedzy akcjonariuszy mniejszosciowych.

Komisja uwaza, Ze pomimo znacznej poprawy podziatu
obcigzenia miedzy akcjonariuszy mniejszo$ciowych
w zmienionym planie restrukturyzacji i niezaleznie od
warunkéw nalozonych przez Komisj¢, przedmiotowe
srodki nie zapewniaja maksymalnego podzialu obcia-
zenia migdzy akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Poniewaz
Niemcy  odmawiaja  przedstawienia — dodatkowych
srodkéw  dotyczacych podzialu obcigzenia, Srodek
pomocy nie moze byé uznany za zgodny z rynkiem
wewnetrznym na podstawie art. 7 ust. 3 rozporzadzenia
(WE) nr 659/1999. Na tej podstawie pomoc posrednia
na rzecz akcjonariuszy musialaby by¢ uznana za
niezgodng z rynkiem wewnetrznym, chyba ze mozna
ustali¢ inne $rodki warunkowe, ktére zapewniajg
poprawe podzialu obciazenia miedzy akcjonariuszy
mniejszo$ciowych.

W $wietle potencjalnych korzysci dla akcjonariuszy
mniejszoSciowych  oraz  potrzeby  odpowiedniego
podzialu obciazenia, Komisja uwaza, ze konieczne jest
przediuzenie obowigzywania zakazu wyplaty dywidendy
na okres po 2014 r. W celu zapewnienia proporcjonal-
nosci nalezy jednak ograniczy¢ ten zakaz. W tym celu
Komisja powinna nalozy¢ warunek, zgodnie z ktérym
w okresie od dnia 1 stycznia 2015 r. do dnia 31 grudnia
2016 r. wyplaty dywidendy nie moga przekraczaé 50 %
rocznej nadwyzki za poprzedni rok obrotowy. Ponadto
wyplaty dywidendy w tym okresie powinny by¢ dozwo-
lone tylko w zakresie, w jakim nie beda one naruszaé
zgodno$ci z postanowieniami pakietu Bazylea III
w sprawie kapitatu instytucji kredytowych w $rednim
okresie.

9.2.3.3.3. Whniosek dotyczgcy wkladu wlasnego i podziatu
obcigzenia migdzy akcjonariuszy mniejszosciowych

Komisja stwierdza, ze osiagnigcie odpowiedniego wkladu
wlasnego akcjonariuszy mniejszosciowych i podzialu
obciazenia jest mozliwe i w zwigzku z tym pomoc
moze by¢ uznana za zgodng z rynkiem wewnetrznym
po spelnieniu warunkéw opisanych w motywach (262),
(202)~(208) oraz (241)—(244).

9.2.3.4. Srodki ograniczajace zaklécenia konkurendji

W komunikacie w sprawie restrukturyzacji wymaga sig,
aby plan restrukturyzacji zawieral $rodki ograniczajace
zaklécenia konkurencji oraz zapewniajace konkurencyj-
no$¢ sektora bankowego. W pkt 30 tego komunikatu
wskazuje si¢, ze Srodki majace na celu ograniczenie
zaklocen konkurencji spowodowanych przez pomoc
powinny by¢ dostosowane do konkretnych zaklécen
wystepujacych na rynkach, na ktérych dziala bank
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bedacy beneficjentem po odzyskaniu rentownosci na
skutek restrukturyzacji. Punktem wyjscia dla oceny
Komisji powinny by¢ wielko$¢, skala i zakres dzialalnosci
HSH.

W decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja uznata
proponowane $rodki stuzace wyeliminowaniu zaklécen
konkurencji za niewystarczajace. Zmieniony plan restruk-
turyzacji przewiduje jednak wigksza liczbe takich $rod-
kéow.

W zmienionym planie restrukturyzacji prognozowane
zmniejszenie sumy bilansowej jest znacznie wigksze
w poréwnaniu do pierwotnego planu restrukturyzacji.
Do koiica 2014 r. HSH zmniejszy swoja sume¢ bilansowa
0 61% w poréwnaniu do 2008 r.(3%). Zmniejszenie
sumy bilansowej HSH o ponad polowe jest wlasciwe,
biorgc pod uwage zakl6cenia konkurencji wynikajace
z wysokiej kwoty otrzymanej pomocy. Zmniejszenie
jest zgodne z praktyka decyzyjna Komisji w odniesieniu
do poréwnywalnych kwot pomocy w wielkosciach
wzglednych. W przypadku HSH potrzeba restrukturyzacji
i zmniejszenia sumy bilansowej jest jednak szczegélnie
duza ze wzgledu na niewystarczajacy podzial obciazenia
wynikajacy z niepelnego wycofania. Zmniejszenie
uzupelnia zobowigzanie HSH dotyczace zbycia wigk-
szo$ci posiadanych udzialéw.

Ponadto HSH zobowiazal si¢ do zmniejszenia liczby
swoich oddziatéw lub przedstawicielstw migdzynarodo-
wych z 21 do 6, a takze liczby oddziatéw krajowych z 9
do 7. Pozostale oddzialy lub przedstawicielstwa
w Londynie i Nowym Jorku zostang réwniez znacznie
zmniejszone, a oddzial w Luksemburgu bedzie pelni¢
tylko funkcje oddzialu dla dzialu ds. restrukturyzacji.

HSH podjal dodatkowe zobowigzanie dotyczace prze-
strzegania zakazu przejmowania innych podmiotéw
w okresie restrukturyzacji (do dnia 31 grudnia 2014 r.).
HSH nie bedzie rozszerzaé swojej dziatalnosci w drodze
przejmowania innych przedsigbiorstw. Fuzje bankéw
krajow zwigzkowych sg nadal mozliwe pod warunkiem
zgody ze strony Komisji. Zamiany dlugu na kapitat
wlasny oraz inne zwykle $rodki w zakresie zarzadzania
aktywami sg dozwolone, o ile nie prowadza do obejscia
zakazu przejmowania innych podmiotéw. Jezeli whasci-
ciele publiczni zaprzestang sprawowania kontroli nad
HSH, wowczas zakaz przejmowania innych podmiotow
bedzie obowiazywaé tylko przez trzy lata. Komisja
uwaza, ze prywatyzacja HSH mialaby pozytywny skutek
w kontekscie rentownosci HSH i zapewnienia skutecznej
konkurencji. Utrzymanie zakazu przejmowania innych
podmiotéw o wiele dluzej niz data sprzedazy mogloby
zaktéci¢ ewentualny proces prywatyzacji.

(®) Podana warto$¢ zmniejszenia opiera si¢ zalozeniu warto$ci ksie-
gowej instrumentéw pochodnych po stronie aktywéw w wysokosci

[...

] mld EUR w 2014 r. (zob. tabela 9); Jezeli warto$¢ instru-

mentéw pochodnych po stronie aktywow jest wyzsza, catkowita
suma bilansowa nie moze przekracza¢ wartosci docelowego zmniej-
szenia. Jezeli nastgpi przekroczenie catkowitej sumy bilansowej
z powodu wysokiego udzialu instrumentéw pochodnych lub
spadku kursu wymiany EUR/USD, nie bedzie to mialo Zadnych
ujemnych skutkow.

(269)

(270)

@271)

272)

(273)

Konkretniej rzecz ujmujac, HSH zobowiazal sie, ze
podejmie dodatkowe Srodki stuzace bezposredniej elimi-
nacji zaklécen konkurencji na rynkach, na ktérych HSH
zdobyl silne pozycje rynkowe i na ktérych planowat
rozszerzy¢ swoja dzialalno$é. HSH przerwie swoja dzia-
falnos¢ w zakresie ustug finansowych w odniesieniu do
lotnictwa (%%). Aktywa w segmencie lotnictwa o wartosci
[3-8] mld EUR zostang przeniesione do dzialu ds.
restrukturyzacji lub sprzedane z koficem [2011-2012]
r. HSH znacznie ograniczy réwniez swoja dzialalno$é
w zakresie zeglugi i nieruchomosci oraz dzialalno$é
korporacyjng. W szczegdlnosci w segmencie zeglugi,
w ktérym HSH osiagnal pozycje wiodacego podmiotu
finansujacego statki i w ktérym planowat dalsze rozsze-
rzenie swojej dzialalno$ci, HSH podejmuje si¢ dopilno-
wal, aby jego calkowity udzial w rynku w przypadku
nowych przedsigbiorstw zeglugowych nie przekroczyl
[< 8] % podczas calego okresu restrukturyzacji oraz aby
nie znalazt si¢ w grupie trzech gléwnych podmiotéw
finansujacych statki pod wzgledem nowej dzialalnosci.

Podsumowujac, proponowane Srodki shuzace ograni-
czeniu zaklocen konkurencji stanowig istotng poprawe
w stosunku do krokéw podjetych przez HSH w ramach
pierwotnego planu restrukturyzacji i uznaje si¢ je za
wlaSciwe i wystarczajace.

9.2.3.5. Wniosek dotyczacy restrukturyzacji

Komisja dochodzi do wniosku, ze $rodki restrukturyza-
cyjne, w tym zobowigzania Niemiec przedstawione
w zalgcznikach I i 11T, mogg przywroéci¢ dlugoterminows
rentowno$¢ HSH, przy odpowiednim wkladzie wlasnym
HSH, oraz zrekompensowal zakldcenia konkurencji
bedace skutkiem przedmiotowych $rodkéw pomocy.
Zgodnie z warunkami dotyczacymi wynagrodzenia
i podziatlu obcigzenia, ktére majg zostaé nalozone
przez Komisje, i ktére okreslono w zalaczniku II, zmie-
niony plan restrukturyzacji przewiduje réwniez odpo-
wiedni i wystarczajacy podzial obcigzenia i w zwigzku
z tym moze by¢ uznany za zgodny z rynkiem
wewnetrznym zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE.

Komisja uwaza réwniez, Ze pomoc zawarta w gwarancji
zachowania plynnosci w wysokosci 17 mld EUR, ktorej
udzielit SoFFin, stanowi pomoc restrukturyzacyjng
zgodng z rynkiem wewnetrznym w zakresie, w jakim
byla konieczna w celu usunigcia niedoskonalosci rynku
w posta¢ zatamania rynku miedzybankowego.

10. MOZLIWA KORZYSC DLA INNYCH AKCJONA-
RIUSZY

Akcjonariusze mniejszosciowi stwierdzili, ze art. 7
rozporzadzenia proceduralnego zostalby naruszony
w wyniku podzielenia postepowania w taki sposéb, ze
zatwierdzenie $rodkéw pomocy bezposredniej na rzecz
HSH stanowiloby przedmiot jednego postgpowania,
a kwestia pomocy posredniej na rzecz akcjonariuszy
mniejszo$ciowych  stanowilaby  przedmiot drugiego
postepowania. W wyniku wydania negatywnej decyzji

(%°) Poczatkowo HSH planowal 25-proc. zwigkszenie wielkosci nowej

dziatalno$ci w segmencie lotnictwa w latach 2010-2014 oraz czte-
rokrotne zwigkszenie swojego udzialu w rynku.
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w sprawie dokapitalizowania w odniesieniu do stowarzy-
szef kas oszczednosciowych oraz spétki Flowers dokapi-
talizowanie byloby niezgodne z rynkiem wewnetrznym.
Wedlug stowarzyszen kas oszczednosciowych Komisja
powinna zajaé si¢ kwestig podzialu obcigzenia miedzy
akcjonariuszy mniejszosciowych w $wietle oceny dokapi-
talizowania pod wzgledem podzialu obcigzenia.

(274) Komisja nie zgadza si¢ z akcjonariuszami mniejszoscio-
wymi w kwestii interpretacji rozporzadzenia procedural-
nego. Podzial postepowania jest mozliwy z punktu
widzenia prawnego i zostal dokonany przez Komisje
w szeregu przypadkow (%9). Jezeli z jednego $rodka
pomocy korzysta kilku beneficjentéw, ktérych status
wymaga przeprowadzenia odregbnych ocen prawnych
i moze spowodowa¢ rézne tempo prowadzenia postepo-
wania, mozliwe jest podzielenie formalnego postepo-
wania wyja$niajgcego, aby zapewni¢ skuteczno$é prowa-
dzonych czynnosci.

(275) Komisja nie zgadza si¢ rowniez z tym, ze przeprowa-
dzenie odr¢bnych ocen prawnych $rodka pomocy
w odniesieniu do akcjonariuszy mniejszosciowych, beda-
cych posrednimi beneficjentami, mialoby wplyw na
oceng prawng (i zgodno$¢) tego samego $rodka pomocy
w odniesieniu do HSH jako bezposredniego beneficjenta
pomocy. Komisja powoluje si¢ na wyrok w sprawie C-
382/99 Niderlandy przeciwko Komisji (*7), w  ktérym
Trybunal podtrzymal ocen¢ Komisji, ze $rodek pomocy
przyznany na rzecz beneficjenta moze stanowi¢ pomoc
zgodng z rynkiem wewnetrznym (poniewaz jest zgodny
z zasadami de minimis), podczas gdy ten sam Srodek
pomocy jest niezgodny z rynkiem wewnetrznym w przy-
padku Dbeneficjentéw posrednich i pomoc nalezy go
odzyska¢. Komisja zauwaza, ze proporcjonalno$¢ doka-
pitalizowania w przypadku HSH mozna zapewni¢
poprzez odpowiednie $rodki w planie restrukturyzacji,
podczas gdy wszelkie korzySci przyznane akcjonariu-
szom mniejszoSciowym poprzez zawyzenie ceny
emisyjnej mozna traktowaé i korygowaé w odrebny
sposob, na przyklad poprzez podzial obcigzenia.

(276) Komisja nie widzi jednak zadnych powodéw, aby dzieli¢
sprawe i moze rozpatrzy¢ rézne aspekty srodka pomocy
w jednej decyzji. Jezeli nie byloby wystarczajacego
podzialu obciazenia, mozna by oceni¢ réwniez wszelkie
mozliwe korzysci na rzecz akcjonariuszy mniejszoscio-
wych, zgodnie z czgscia operacyjna decyzji o wszczeciu
postepowania. W zwigzku ze zmiana wynagrodzenia za
zabezpieczenie przed ryzykiem i wdrozeniem dodatko-
wych $rodkéw podziatlu obcigzenia zostanie jednak

(%) Zob. np. decyzja Komisji w sprawie C 36/A/06 ThyssenKrupp,
Cementir i Nuova Terni Industrie Chimiche, pkt 8 (wyjasnienie doty-
czgce podzielenia sprawy), (Dz.U. L 144 z 4.6.2008, s. 37); decyzja
Komisji w sprawie C 38/A/04 Alcoa Transformazioni, pkt 9 (wyjas-
nienie dotyczace podzielenia sprawy) (Dz.U. L 227 z 28.8.2010,
s. 62).

(¥7) Sprawa C-382/99 Niderlandy przeciwko Komisji, [2002] Rec. s.
[-5163.

osiggniete znaczne ,rozmycie” akcji akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych oraz dodatkowy podzial obciazenia, co
w duzej mierze lagodzi niedociggniecia wynikajace
z wyceny przeprowadzonej przez firm¢ PwC, a w
zwigzku z tym pozwala przywrdcié odpowiedni podziat
obciazenia. Biorac pod uwage wspomniany odpowiedni
podziat obcigzenia ustanowiony na podstawie warunkéw
natozonych w niniejszej decyzji, Komisja stwierdza, ze
podzial obcigzefi jest wystarczajacy, w zwiazku czym
nie bedzie dalej rozpatrywac tej kwestii.

11. WNIOSKI

(277) Majac na uwadze zobowigzania dotyczace restruktury-
zacji podjete przez Niemcy oraz warunki nalozone
przez Komisj¢ na to panstwo czlonkowskie w odniesieniu
do wynagrodzenia i podziatu ryzyka, Komisja podsumo-
wujac stwierdza, ze zabezpieczenie przed ryzykiem jest
zgodne z rozdzialem 5 komunikatu w sprawie aktywow
o obnizonej wartodci. Majac na uwadze przedstawiony
zmieniony plan restrukturyzacji, zobowiazania podjete
przez Niemcy oraz warunki nalozone na to panstwo
czfonkowskie przez Komisje, stwierdza sig, Ze pomoc
restrukturyzacyjna obejmujgca  zabezpieczenie przed
ryzykiem, dokapitalizowanie oraz gwarancje zachowania
plynnosci jest zgodna z art. 107 ust. 3 lit. b) i moze
zosta¢ uznana za zgodng z rynkiem wewnetrznym.
Zarzuty przedstawione przez Komisje w  decyzji
0 wszczeciu postepowania zostaly wycofane,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

1. Dokapitalizowanie w wysoko$ci 3 mld EUR, gwarancja
w wysokosci 10 mld EUR udzielona przez Niemcy na rzecz
HSH w formie zabezpieczenia przed ryzykiem oraz gwarancje
zachowania plynnosci udzielone przez Niemcy stanowia pomoc
pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjono-
waniu Unii Europejskiej.

2. Pomoc w formie dokapitalizowania w wysokosci 3 mld
EUR, gwarancja w wysokoéci 10 mld EUR udzielona przez
Niemcy na rzecz HSH w formie zabezpieczenia przed ryzykiem
oraz gwarancja zachowania plynnosci udzielona przez Niemcy
sa zgodne z rynkiem wewnetrznym w $wietle zobowiazan
przedstawionych w zalgczniku I i IIl i z zastrzezeniem spel-
nienia warunkéw okre$lonych w zalgczniku II.

Artykut 2

Niemcy zapewniaja pelne wdrozenie pierwotnego planu restruk-
turyzacji przedstawionego w dniu 1 wrzesnia 2009 r., zmienio-
nego ostatnio komunikatem Niemiec z dnia 11 lipca 2011 r.,
w tym zobowigzan okreSlonych w zalgczniku I i III, a takze
warunkow okreSlonych w  zalgczniku 1I, zgodnie harmono-
gramem z przedstawionym w tych zalgcznikach.
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Artykut 3

Niemcy w terminie dwdch miesiecy od daty notyfikacji niniejszej decyzji informuja Komisje o $rodkach
podjetych w celu jej wykonania.

Artykut 4
Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Federalnej Niemiec.

Niemcy przekazujg niezwlocznie egzemplarz niniejszej decyzji beneficjentowi pomocy.

Sporzadzono w Brukseli dnia 20 wrzes$nia 2011 r.

W imieniu Komisji
Joaquin ALMUNIA
Wiceprzewodniczgcy
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1.1.

1.2

4.1.

4.2.

4.3.

4.4.

4.5.

4.6.

4.7.

4.8.

4.9.

ZALACZNIK 1

WYKAZ ZOBOWIAZAN, O KTORYCH MOWA W ART. 1 UST. 2 1 W ART. 2

[Etap restrukturyzacji/podmiot nadzorujacy] Etap restrukturyzacji koniczy sie w dniu 31 grudnia 2014 r.
Zobowiazania majg zastosowanie na etapie restrukturyzacji, o ile poszczegdlne warunki nie stanowig inaczej.

Pelne i wlasciwe wdrazanie wszystkich zobowigzan i warunkéw wymienionych w zalaczniku I, 11 i III bedzie
przedmiotem cigglego i gruntownego nadzoru ze strony odpowiednio wykwalifikowanego podmiotu nadzoruja-
cego niezaleznego od HSH.

[Gléwna cze$¢ banku i wewnetrzny dzial ds. restrukturyzacji] HSH ustanowil wewnetrzny dziat ds. restruk-
turyzacji, odpowiedzialny za likwidacj¢ niektérych aktywow. Pod wzgledem funkcjonalnym i organizacyjnym dziat
ds. restrukturyzacji jest wydzielony w stosunku do obszaréw biezacej dziatalnosci (gléwnej czgsci banku) oraz jest
objety niezaleznym zarzadzaniem jako segment funkcjonujacy na wiasnych prawach.

[Sprzedaz czesci dzialalnoci] Wydzielenie lub sprzedaz czesci dziatalnodci lub ich poszczegdlnych elementéw
za zgoda wlascicieli publicznych jest zgodne z art. 2 niniejszej decyzji.

[Zmniejszenie sumy bilansowej — grupa] Na podstawie poddanej audytowi sumy bilansowej grupy HSH na
dzien 31 grudnia 2008 r. (208 mld EUR) warto$¢ aktywow bilansowych grupy nalezy zmniejszy¢é do okoto
[100-150] mld EUR do dnia 31 grudnia 2012 r. oraz do okolo 120 mld EUR do dnia 31 grudnia 2014 r.
Udzial instrumentéw pochodnych w tej kwocie wyniesie [...] mld EUR (1).

[Zmniejszenie sumy bilansowej — gtéwna cze$¢ banku] Catkowita kwota aktywéw bilansowych ma zostaé
zmniejszona do okolo [60-90] mld EUR do dnia 31 grudnia 2012 r. oraz do okolo 82 mld EUR do dnia
31 grudnia 2014 r. Udzial instrumentéw pochodnych w tej kwocie wyniesie [...] mld EUR (3.

[Zmniejszenie sumy bilansowej — dzial ds. restrukturyzacji] Catkowita kwota aktywow bilansowych ma zostaé
zmniejszona do okoto [50-70] mld EUR do dnia 31 grudnia 2012 r. oraz do okolo 38 mld EUR do dnia
31 grudnia 2014 r. Udzial instrumentéw pochodnych w tej kwocie wyniesie [...] mld EUR (3).

[Korelacja] Jezeli catkowita kwota aktywow bilansowych gtéwnej czgsci banku na dziei 31 grudnia 2014 r. bedzie
wynosita mniej niz 82 mld EUR, maksymalna kwota dozwolona dla dziatu ds. restrukturyzacji zostanie powigk-
szona o t¢ réznice. Maksymalna kwota dla grupy okreslona w pkt 4.1. pozostanie niezmieniona.

[Wycofanie z finansowania statkow powietrznych na zasadzie finansowania rzeczowego] HSH wycofa si¢
catkowicie z finansowania statkéw powietrznych na zasadzie finansowania rzeczowego zgodnie ze zmienionym
planem restrukturyzacji.

[Definicja obszaru dzialalno$ci zwigzanej z finansowaniem statkéw powietrznych] Dzial ds. lotnictwa HSH
zapewnia rozwigzania w zakresie finansowania statkow powietrznych na calym $wiecie. HSH dziata jako organi-
zator i bank wiodacy, w szczegdlnosci w zakresie finansowania aktywéw i projektéw o priorytetowym znaczeniu.
Dziat ds. klientéw korporacyjnych nie bedzie zapewnial finansowania statkow powietrznych na zasadzie finanso-
wania rzeczowego réwniez w przysztosci.

[Wycofanie z dzialalno$ci w miedzynarodowym sektorze nieruchomos$ci] HSH zaprzestanie miedzynarodo-
wego finansowania nieruchomosci zgodnie ze zmienionym planem restrukturyzacji.

[Zmniejszenie wielkoSci obszaru dzialalno$ci obejmujacego finansowanie statkéw] HSH ograniczy swoja
dzialalno$¢ w zakresie finansowania statkéw zgodnie ze zmienionym planem restrukturyzacji. Catkowita kwota
aktyw6w bilansowych dzialu ds. finansowania w ramach gléwnej czesci banku ma zosta¢ zmniejszona do okoto
15 mld EUR do dnia 31 grudnia 2014 r. Zmniejszenie to zostanie osiggnigte w szczegdlnosci poprzez zaprzestanie
finansowania statkéw ro-ro i statkéw wycieczkowych, [...]

[Ograniczenia dzialalno$ci zwigzanej z finansowaniem statkéw] Do dnia 31 grudnia 2014 r. roczny udziat
HSH w rynku w zakresie nowej dzialalno$ci w $wiatowym sektorze finansowania statkéw nie bedzie przekraczat
[< 8] % rocznie. HSH zobowiazuje si¢, Ze do dnia 31 grudnia 2014 r. nie bedzie znajdowaé si¢ wérdd trzech
najwickszych podmiotéw finansujacych statki o najwyzszej rocznej wielko$ci nowej dziatalnosci, zgodnie z rocz-
nymi rankingami rynkowymi.

(") Kwota [...] mld EUR jest prognozowang wartoscig instrumentéw pochodnych w 2012 r. i 2014 r.
() Kwota [
() Kwota [

...] mld EUR jest prognozowang wartoscia instrumentéw pochodnych w 2012 r. i 2014 r.
...] mld EUR jest prognozowang wartoscig instrumentéw pochodnych w 2012 r. i 2014 r.
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4.10. [Okres$lenie obszaru dzialalnoéci zwigzanej z finansowaniem statkow] Dzial ds. zeglugi HSH dziala jako

6.1.

6.2.

6.3.

6.4.

strategiczny partner klientéw, w tym wlascicieli statkow, w Swiatowym sektorze zeglugi i budownictwa okreto-
wego. W odréznieniu od dziatu ds. zeglugi dziat ds. klientéw korporacyjnych nie bedzie prowadzit dziatalno$ci
zwigzanej z finansowaniem statkéw na zasadzie finansowania rzeczowego.

. [Nowa dzialalno$¢ w obszarze dzialalnoSci zwigzanej z finansowaniem statkéw] Nastepujace dzialania

stanowig nowa dzialalno$¢ w okre§lonym okresie: a) platnosci dokonywane w tym okresie na podstawie nowo
zawartych uméw; b) zobowigzania do dokonania platnosci w przyszlosci na podstawie nowo zawartych uméw
w tym okresie; odnowienie zobowigzan podjetych juz w przesztosci oraz platnoici dokonywane z tytulu wygas-
nigcia warunkéw lub powigzan kapitatowych uznaje si¢ za rozszerzenie dziatalnosci.

[Ograniczenie wzrostu zewnetrznego] Do dnia 31 grudnia 2014 r. nie moze dochodzi¢ do dalszego rozsze-
rzania dzialalnoici poprzez nabywanie innych przedsigbiorstw (brak wzrostu zewnetrznego). Za zgoda Komisji
Europejskiej dopuszcza si¢ wyjatek od tej zasady w przypadku transakcji nabycia/fuzji w ramach mozliwej konso-
lidacji Landesbanken w celu integracji pionowej lub z innych waznych powodéw (np. w celu przygotowania wejscia
inwestordw strategicznych lub rozszerzenia podstawy finansowania). Transakcji zamiany dlugu na kapital wlasny
i innych zwyklych $rodkéw zarzadzania wierzytelno§ciami nie nalezy uwazac za rozszerzenie dziatalnosci, chyba ze
sa realizowane w celu obejicia ograniczenia wzrostu, o ktérym mowa w zdaniu pierwszym.

[Placéwki] Nastepujace biura HSH zostana zamknigte nie p6zniej niz do dnia 31 grudnia 2011 r.:

a) w Unii Europejskiej:

— Kopenhaga — Neapol — Sztokholm
— Helsinki — Lubeka — Amsterdam
— Paryz — Warszawa — Tallinn

— Ryga

b) poza Unia Europejska:

— Oslo — San Francisco — Szanghaj

— Moskwa — Hanoi — Bombaj

Istniejaca dziatalnos¢, ktdra nie zostata zamknigta do czasu okreslonego w pkt 6.1, zostaje przeniesiona lub wygasa
po tym czasie wraz z terminem zapadalnosci transakcji bazowej. Nie dopuszcza si¢ Zadnej nowej dziatalnosci.

O ile istniejgca dzialalno$¢ w Kopenhadze nie zostala zamknigta lub nie moze zostal przeniesiona do dnia
31 grudnia 2011 r., a jej zamknigcie wymaga aktywnego zarzadzania, placéwka w Kopenhadze moze pozostaé
placéwka tymczasowa do czasu ostatecznego zamknigcia lub wygasnigcia pozostajacej dziatalno$ci. W tym przy-
padku stopniowo zamykane biuro (1) bedzie dysponowato absolutnym minimum pracownikéw i wyposazenia
potrzebnym do aktywnego zamykania dzialalnosci, (2) nie nabedzie Zadnych nowych przedsiewzigé, (3) nie bedzie
obstugiwaé klientéw gtéwnej czesci banku i (4) zostanie zamknigte natychmiast po likwidacji jego portfeli. Przed-
miotowe biuro zostanie bezzwlocznie przypisane do dzialu ds. restrukturyzacji.

HSH moze utrzymaé nastepujace biura:

— Hamburg — Hongkong — Stuttgart
— Disseldorf — Nowy Jork — Singapur
— Monachium — Kilonia — Luksemburg
— Hanower — Berlin — Ateny

— Londyn
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6.5.

7.1.

7.2.

7.3.

7.4.

7.5.

9.1.

9.2.

9.3.

10.

Operacje prowadzone przez biura w Londynie i Nowym Jorku zostana ograniczone najpézniej do dnia 31 grudnia
2012 r. W tym samym terminie oddzial w Hongkongu zostanie przeksztalcony w biuro przedstawicielskie. Od
dnia 31 grudnia 2012 r. oddzial w Luksemburgu bedzie pehnié tylko funkcje oddziatu dla dziatu ds. restrukturyza-
cji.

[Udziaty kapitalowe] HSH sprzeda udzialy kapitalowe wymienione w zalaczniku III w terminach okreslonych
bardziej szczegétowo w tym zalaczniku.

HSH moze odlozy¢ w czasie sprzedaz udzialéw kapitatowych, o ktérych mowa w zalaczniku III, maksymalnie
o [...], najpdzniej do [...], jezeli po uzyskaniu wigzacych ofert okazaloby sie, ze zyski otrzymane z transakcji
bylyby nizsze niz warto$¢ ksiggowa udzialéw wykazana w jednostkowym sprawozdaniu finansowym sporza-
dzonym przez HSH zgodnie z niemieckim kodeksem spétek handlowych.

Udzialy kapitalowe oznaczone gwiazdka (*) w zalaczniku III (w szczegdlnoSci w sektorze leasingu i energii)
obejmuja finansowanie zewngtrzne przez HSH, ktérego okres moze zosta¢ w kazdym przypadku przedluzony
poza termin sprzedazy okre$lony w zalaczniku III. Jezeli HSH nie moze wykupi¢ tych udzialéw razem z podsta-
wowymi pozyczkami bazowymi, mozliwe jest odlozenie w czasie sprzedazy udzialéw kapitalowych maksymalnie
o [...], najpdzniej do [...].

Zyski ze sprzedazy udzialéw kapitalowych HSH zostang w wykorzystane w caloici na finansowanie planu
restrukturyzacji spotki.

Istniejaca dzialalno$¢ zwigzana z udzialami kapitalowymi, ktére nie zostaly sprzedane w terminach okreslonych
w pkt 7.1-7.3, zostaje przeniesiona lub wygasa po odpowiednim terminie wraz z terminem zapadalnosci transakgji
bazowej. Nie dopuszcza si¢ zadnej nowej dzialalnosci.

[Transakcje na wlasny rachunek] HSH ma zakoriczy¢ dziatalno§¢ zwiazang z transakcjami przeprowadzanymi na
whasny rachunek. Oznacza to, ze HSH bedzie przeprowadzaé tylko transakcje handlowe wskazane w jego portfelu
handlowym, niezbedne a) do akceptowania, przenoszenia i wykonywania zleceni sprzedazy i kupna otrzymywanych
od klientéw (tj. obrotu instrumentami finansowymi w ramach $wiadczenia ustugi, do maksymalnej wartosci
mierzonej jako warto$¢ narazona na ryzyko w wysokosci [...] EUR dzienne, przy poziomie ufnosci wynoszacym
99 %), b) do zabezpieczenia dzialalnosci lub intereséw klienta oraz zarzadzania plynnoscig w sektorze skarbowym
(tzw. obrét na wiasny rachunek, do maksymalnej wartosci mierzonej jako warto$¢ narazona na ryzyko w wysokosci
[...] EUR dzienne, przy poziomie ufno$ci wynoszacym 99 %) lub ¢) do umozliwienia przeniesienia pozycji bilan-
sowych do dzialu ds. restrukturyzacji lub na osoby trzecie (do maksymalnej wartosci mierzonej jako warto$é
narazona na ryzyko w wysokosci [...] EUR dzienne, przy poziomie ufnosci wynoszacym 99 %). Poniewaz pozycje
te mozna przeja¢ tylko w ramach limitéw okreslonych powyzej, nie moga one zagraza¢ stabilnosci lub plynnosci
HSH. W zadnym wypadku HSH nie bedzie prowadzi¢ dzialalnosci gospodarczej nastawionej wylacznie na zysk,
oprécz celow wymienionych w lit. a), b) lub c).

[Ptynno$é/finansowanie] Poczawszy od dnia 31 grudnia 2012 r. do dnia 31 grudnia 2014 r. HSH osiagnie
ponizsze wskazniki plynnosci na koniec kazdego roku.

Wskaznik stabilnego finansowania netto wynoszacy [...] oraz wskaznik pokrycia plynnosci wynoszacy [...].
Poniewaz wszystkie zainteresowane instytucje musza osiagnal odpowiednie wskazniki plynnosci na podstawie
pakietu Bazylea III, uwzgledniona zostanie dodatkowa sktadka w wysokosci [...].

Udzial dzialalnosci gtéwnej czgsci banku dotyczacej USD, ktora jest refinansowana w drodze finansowania deno-
minowanego w USD (a nie przez swapy), osiagnie nastgpujacy poziom w okresic 2012-2014: co najmniej [...] do
konica 2012 r., co najmniej [...] do konica 2013 r. oraz co najmniej [...] do konca 2014 r.

[Reklama] HSH nie moze wykorzystywaé udzielenia $rodkéw pomocy lub jakiejkolwiek wynikajacej z tych
Srodkéw przewagi nad konkurentami do celéw reklamowych.

. [Gwarancje dotyczace tadu korporacyjnego] Wszyscy cztonkowie rady nadzorczej muszg posiada¢ kompetencje

okreslone w art. 36 ust. 3 zdanie pierwsze niemieckiej ustawy o bankowosci. Posiadaja te kompetengje, jezeli sa
wiarygodni oraz majg wymagang wiedze specjalistyczng do sprawowania funkcji okreslonych w przepisach oraz do
oceny i nadzorowania transakcji handlowych przeprowadzanych przez HSH.

. Liczba cztonkéw rady nadzorczej nie moze przekraczaé 20 os6b. HSH oraz wlasciciele publiczni musza dazy¢ do

zmniejszenia tej liczby do 16 z uplywem kadencji cztonkéw biezacej rady.

. Co najmniej polowe miejsc przydzielonych miastu Hamburg i krajowi zwigzkowemu Szlezwik-Holsztyn musza

zajmowac eksperci zewngtrzni.
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[Wynagrodzenie dla organéw, pracownikow oraz gléwnych agentéw] HSH musi zweryfikowal efekt zachety
oraz whasciwy charakter swoich systeméw wynagrodzen oraz zagwarantowaé — z wykorzystaniem mozliwosci
dostepnych na gruncie prawa cywilnego — Ze nie powoduja one narazenia na nieuzasadnione ryzyko, s ukierun-
kowane na zréwnowazone i dlugoterminowe cele spotki oraz sa przejrzyste. Obowiazek ten bedzie speiony,
jezeli systemy wynagrodzenn HSH spelniaja wymogi okre$lone w pkt 13.2 zalacznika ,Zobowigzania HSH na
podstawie umowy o udzielenie gwarancji” z dnia 2 czerwca 2009 r.

. Korzystajac z mozliwosci dostepnych w prawie cywilnym, HSH wynagradza swoje organy, swoich pracownikéw

i gléwnych agentéw zgodnie z nastgpujacymi zasadami:

a) jego pracownicy i glowni agenci nie moga otrzymywaé zadnych niewlasciwych wynagrodzen, skladnikéw
wynagrodzeni, premii lub zadnych innych niewlasciwych korzysci;

b) wynagrodzenie wyplacane przedstawicielom HSH i jego pracownikom na stanowiskach kierowniczych musza
by¢ ograniczone do wlasciwego poziomu, ze szczegblnym uwzglednieniem:

— wkladu danej osoby w kondycje gospodarcza HSH, w szczegdlnosci w kontekscie wezesniejszych strategii
handlowych i zarzadzania ryzykiem; oraz

— konieczno$¢ stosowania systemu wynagrodzeri ukierunkowanego na rynek, tak aby mozliwe bylo zatrud-
nianie szczeg6lnie odpowiednich o0séb, ktére moga przyczyni¢ si¢ do osiagniecia trwalego wzrostu gospo-
darczego;

¢) wynagrodzenia, skfadniki wynagrodzen i premie uznaje si¢ za niewlasciwe, jezeli nie spelniaja zasad okreslonych
w zalgczniku ,Zobowigzania HSH na podstawie umowy o udzielenie gwarancji” z dnia 2 czerwca 2009 r.
W szczegblnosci wyplata wynagrodzen w gotéwce organom, pracownikom i gléwnym agentom HSH w przy-
padku niezdolno$ci HSH do wyptaty dywidendy zostanie uznana za niewlaiciwg, jezeli kwota wynagrodzenia
przekracza 500 000 EUR rocznie.

. [Przerwanie zobowigzaf] Jezeli wlasciciele publiczni zaprzestana sprawowania kontroli w rozumieniu art. 3

rozporzadzenia (WE) nr 139/2004 (kontrola wspélna i wylaczna) nad HSH po dniu 31 grudnia 2013 r., zobo-
wigzania okre$lone w niniejszym zalaczniku pkt 4, 5, 8, 9, 10, 12, 13 i 15 oraz warunki okreslone w zataczniku II
pkt 2, 3 i 4 przestaja mie¢ zastosowanie. Zobowigzanie okre§lone w pkt 5 bedzie miato jednak zastosowanie przez
co najmniej 3 lata.

. [Niezalezno$¢ nabywcy] Nabywca HSH musi by¢ niezalezny od wiascicieli publicznych. Nabyweca jest niezalezny

od wiascicieli publicznych, jezeli nie moga oni sprawowal kontroli w rozumieniu art. 3 rozporzadzenia (WE)
nr 139/2004 nad nabywca w momencie sprzedazy. Nabyweca jest niezalezny od HSH, jezeli, w momencie sprze-
dazy, HSH nie posiada bezposrednich ani posrednich akcji nabywcy, ani zadnych innych powigzan z nabywca na
mocy prawa spélek. Komisja musi potwierdzi¢ niezalezno$¢ nabywcy. Whasciciele publiczni potwierdzajg, ze termin
,wihasciciele publiczni” obejmuje wszystkie szczeble skladajace si¢ na ich struktur¢ (kraje zwigzkowe, gminy),
instytucje publiczne oraz przedsigbiorstwa kontrolowane przez organy publiczne. Nie wyklucza to transakcji
sprzedazy, ktérej strong jest na przyklad jeden bank kraju zwiazkowego lub ich wigksza liczba, za uprzednia
zgoda Komisji.

[Inne zasady postepowania] W odniesieniu do dziatalnosci kredytowej i inwestycyjnej HSH bank ten uwzgledni
wymogi gospodarki w zakresie zaciggania kredytow, w szczegdlnosci wymogi $rednich przedsi¢biorstw, poprzez
stosowanie warunkow zgodnych z praktyka rynkows oraz wlasciwych z punktu widzenia nadzoru i bankowosci.
HSH musi kontynuowa¢ rozszerzanie zakresu swoich dzialaii zwiazanych z monitorowaniem ryzyka. Strategia
handlowa HSH musi by¢ ostrozna, prawidlowa oraz ukierunkowana na trwaly rozwoj.

[Przejrzysto$¢] Podczas wdrazania decyzji Komisja ma nieograniczony dostgpem do wszystkich informacji
niezbednych do monitorowania procesu wdrazania. Komisja moze zwrdci¢ si¢ do HSH z zadaniem o wyjasnienia
i uscislenia. Niemcy i HSH podejmuja Scista wspolprace z Komisja w odpowiedzi na wszelkie zapytania zwigzane
z monitorowaniem i wdrazaniem niniejszej decyzji.
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ZALACZNIK 11

WYKAZ WARUNKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 2

Etap restrukturyzacji ma si¢ zakonczy¢ w dniu 31 grudnia 2014 r. Ponizsze warunki majg zastosowanie na etapie
restrukturyzagji, o ile nie okreSlono inaczej w ramach danego zobowigzania.

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

1.6.

1.7.

[Wynagrodzenie za udzielenie gwarancji] Zawarta w dniu 2 czerwca 2009 r. miedzy HSH Finanzfonds AR
i HSH umowa o udziclenie gwarangji (,umowa o udzielenie gwarancji’) zostanie zmieniona jak okre§lono ponizej
lub uzupeiona dodatkowymi dokumentami, aby wynagrodzenie bylo zgodne z wymogami zawartymi w komu-
nikacie Komisji w sprawie postegpowania z aktywami o obnizonej wartosci we wspolnotowym sektorze banko-

wym (1).

Sktadka w wysokosci 400 punktéw bazowych rocznie od transzy drugiej straty w kwocie 10 mld EUR (,skladka
podstawowa”) zostanie uzupelniona dodatkowa skladka w wysokosci 385 punktéw bazowych. Umowa o udzielenie
gwarangji bedzie stanowi¢, ze podstawa do obliczenia kwoty skladki podstawowej oraz skladki dodatkowej (10 mld
EUR) zmniejsza si¢ poprzez (cz¢sciowe) anulowanie gwarancji, ale nie poprzez wykorzystanie gwarancji. O ile HSH
Finanzfonds AR réwniez zachowuje odpowiedzialno§¢ z tytutu odno$nych przedsigwzigé po (czgSciowym) anulo-
waniu do zera (tj. maksymalnie do kwoty ostatniej nominalnej wartosci gwarangji przed cze$ciowym anulowaniem
do zera), (czgSciowe) anulowanie do zera nie spowoduje zmniejszenia podstawy wymiaru.

Oprécz zmniejszenia ex nunc podstawy wymiaru skladki podstawowej i sktadki dodatkowej zgodnie z pkt 1.2
niniejszego zalacznika, czeSciowe anulacje bedg skutkowaly réwniez splata skladki dodatkowej zaplaconej od
kwoty czg$ciowo anulowanej w przesziosci. Splata sktadki dodatkowej w przypadku cz¢$ciowych anulacji zostanie
dokonana niezaleznie od rzeczywistych dat rozliczenia ze skutkiem od dnia danego cz¢Sciowego anulowania.
Splaty beda dokonywane najpierw poprzez zmniejszenie wartoici skryptu dluznego (Besserungsschein) zgodnie
z pkt 1.7 niniejszego zalacznika, a w dalszej kolejnosci w drodze splaty z rachunku zgodnie z pkt 1.6 niniejszego
zalacznika.

(CzgSciowych) anulacji gwarancji mozna dokonywal tylko, o ile nie oczekuje sie, zgodnie z planem HSH
w momencie zawiadomienia o danym (cz¢$ciowym) anulowaniu, ze w ich wyniku dojdzie do zmniejszenia udzialu
kapitalu podstawowego HSH do poziomu ponizej [8,5-9,5] % na dzien 31 grudnia 2011 r., [9-10] % na dzien
31 grudnia 2012 r., [9,5-10,5] % na dzien 31 grudnia 2013 r. oraz [10-11] % na dzien 31 grudnia 2014 r.
(obliczanego w kazdym przypadku zgodnie z wigzacymi wymogami regulacyjnymi dotyczacymi adekwatnosci
kapitalowej instytugji kredytowych, obowigzujacymi we wspomnianych wyzej terminach). Cz¢sciowego anulowania
nie mozna dokona¢, jezeli pomimo osiagnigcia powyzszych wskaznikéw w momencie cze$ciowego anulowania,
ich warto$¢ w $wietle ostroznych szacunkéw nie zostanie utrzymana w kolejnych latach. Na réznych etapach
procesu decyzyjnego okreslonych przez HSH w odniesieniu do czg$ciowego anulowania zostanie przyjete to
ostrozne podejécie z uwzglednieniem zdolnosci do ponoszenia ryzyka jako waznego czynnika rozstrzygajacego,
jak réwniez koniczne bedzie uzyskanie zgody nadzoru bankowego (BaFin) w przypadku kazdego czgSciowego
anulowania.

Sktadka dodatkowa bedzie obliczana z mocg wsteczng od dnia 1 kwietnia 2009 r. oraz proporcjonalnie dla czesci
lat obrotowych. Skladka dodatkowa bedzie placona razem ze skladka podstawows. W latach 2009-2010 skladka
ta bedzie placona w terminie czterech tygodni po wejSciu w Zycie zmiany umowy o udzielenie gwarancji opisanej
w pkt 1.1 niniejszego zalacznika.

Sktadka dodatkowa bedzie wplacana na rachunek otwarty przez HSH Finanzfonds AR w HSH. Nie bedzie to
miato wplywu na kontrolowanie sktadki dodatkowej przez HSH Finanzfonds AGR.

O ile obowigzek zaptaty sktadki dodatkowej spowodowatby zmniejszenie wskaznika kapitatu podstawowego HSH
— obliczanego zgodnie z wymogami regulacyjnymi obowiazujacymi w danym czasie z uwzglednieniem ryzyka
zwigzanego z cenami rynkowymi (wskaznik kapitalu podstawowego, ang. Common-Equity-Quote) — ponizej
poziomu 10 % (minimalny wskaznik kapitalu podstawowego, ang. Mindest-Common-Equity-Quote) w okresie
powstania uprawnienia do skladki dodatkowej lub jezeli poglebi si¢ dodatkowo istniejacy juz deficyt, HSH Finan-
zfonds AGR zrzeka si¢ czgSci uprawnienia, ktdrej wykonanie doprowadzitoby do obnizenia wskaznika kapitatu
podstawowego ponizej minimalnego poziomu tego wskaznika (odroczone uprawnienie do skladki dodatkowej), ze
skutkiem od dnia powstania uprawnienia w zamian za dostarczenie skryptu dluznego zgodnie z przepisami
niniejszego pkt niniejszego zalgcznika:

a) skrypt dluzny bedzie mial nastepujacg forme: o ile wskaznik kapitatu podstawowego — na koniec jednego z lat
obrotowych HSH nastepujacych po dostarczeniu skryptu dluznego oraz zgodnie ze wszystkimi rachunkami
wydatkow i zyskéw, ale bez uwzglednienia uprawnient wynikajacych ze skryptu dluznego — przekroczy mini-
malny wskaznik kapitalu podstawowego, odroczone uprawnienie do skladki dodatkowej zostanie przywrdcone
w wysokosci zapewniajacej osiagniecie minimalnego wskaznika kapitalu podstawowego;

b) odroczone uprawnienie do skfadki dodatkowej zostanie przywrdcone na okres obowiazywania skryptu dhuz-
nego w kazdym roku obrotowym, w ktérym spelnione sa wymogi okreslone w lit. a), ale tylko do maksymalnej
wysokosci catkowicie przywréconego uprawnienia do skladki dodatkowej;

() DzU. C 72 z 26.3.2009, s. 1.
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¢) termin zapadalnodci skryptu dtuznego uplynie w dniu 31 grudnia [2030-2050];

d) w przypadku, w ktérym HSH sklada wniosek o zrzeczenie si¢ uprawnienia do skladki dodatkowej w zamian za
dostarczenie skryptu dluznego z powodu spadku wskaznika kapitalu podstawowego ponizej wartosci minimal-
nego wskaznika kapitalu podstawowego, przedstawia on odpowiednie obliczenia, ktére zostang poddane ocenie
bieglego rewidenta HSH.

Sktadka dodatkowa jest platna do 31 grudnia [2015-2025]. Niezaleznie od tego wymogu skladka podstawowa
i sktadka dodatkowa jest platna najpdzniej do dnia, w ktérym catkowita kwota operacji czgSciowego anulowania
oraz wykorzystania gwarancji wyniesie 10 mld EUR.

W zakresie dopuszczalnym przez prawo HSH podejmie wszelkie uzasadnione starania, aby dokonaé platnosci
sktadki dodatkowej jak najszybciej. W szczegdlnosci HSH, wiasciciele publiczni i HSH Finanzfonds AGR, wykonujac
prawa glosu przystugujace im z tytulu akcji HSH, daza w granicach mozliwosci prawnych do zagwarantowania, ze
nie s3 uplynniane zadne rezerwy i zyski zatrzymane, ktore sa przeznaczone na splate instrumentéw kapitatu
wlasnego uzaleznionych od zyskéw (takich jak hybrydowe instrumenty finansowe lub papiery warto$ciowy upraw-
niajacy do udzialu w zysku). Powyzsze pozostaje bez wplywu na pkt 2 ponizej.

. W przypadku prawnego rozdzielenia dzialu ds. restrukturyzacji i gléwnej czesci banku oba banki placg skladke

podstawowa w wysokosci 400 punktéw bazowych, proporcjonalnie do podziatu portfela objetego gwarancja.
Ponadto gléwna cze$¢ banku bedzie nadal solidarnie odpowiedzialna za wynagrodzenie za gwarancje zabezpie-
czajacg portfel dzialu ds. restrukturyzacji. Wspomniana odpowiedzialno$¢ gléwnej czesci banku moze zostaé
uchylona z inicjatywy wlascicieli publicznych. W przypadku prawnego rozdzielenia tylko gtéwna cze$¢ banku
bedzie odpowiedzialna za platnos¢ sktadki dodatkowe.

. [Platno$¢ ryczaltowa i podwyzszenie kapitatu] HSH Finanzfonds AGR i HSH zmienia zawarta w dniu 2 czerwca

2009 r. umowe o udzielenie gwarancji lub uzupelnia ja dodatkowymi dokumentami, aby zagwarantowa¢, ze HSH
Finanzfonds AGR przystuguje roszczenie wobec HSH o platno§¢ ryczaltows, ktdrej warto§¢ nominalna wynosi
500 mln EUR. HSH Finanzfonds AOR wniesie nastgpnie na rzecz HSH kwote roszczenia o t¢ platno$é ryczaltowa
poprzez wklad niepienigzny. Proces zmiany umowy o udzielenie gwarancji rozpocznie si¢ bezzwlocznie po dniu
niniejszej decyzji oraz nie pézniej niz dwa miesiace po dniu jej notyfikagji.

. HSH i HSH Finanzfonds A6R podejma wszelkie uzasadnione starania, aby doprowadzié, w terminie czterech

miesiecy od dnia niniejszej decyzji, do przyjecia przez walne zgromadzenie akcjonariuszy uchwaly w sprawie
podwyzszenia kapitalu o kwote odpowiadajaca wartosci netto roszczenia o platno$é ryczaltowa (cena emisyjna
i skladka) oraz, w terminie jednego miesigca od walnego zgromadzenia, do wniesienia do kapitatlu HSH wkiadu
odpowiadajacego roszczeniu o platno$é ryczaltowa. Cena emisyjna zostanie obliczona na podstawie warto$ci HSH
na dzien przyjecia uchwaly przez walne zgromadzenie akcjonariuszy w sprawie wspomnianego podwyzszenia
kapitalu oraz wartosci roszczenia o platnos¢ ryczattowa.

. Podwyzszenie kapitalu zostanie dokonane w drodze wniesienia zwyklego wkladu niepieni¢znego, bez prawa opcji

dla akcjonariuszy mniejszosciowych, lub poprzez mieszane podwyzszenie kapitalu w drodze wniesienia wktadu
niepieni¢znego i pienigznego, z prawem opcji w odniesieniu do czesci pienigznej wkladu dla wszystkich akcjona-
riuszy innych niz HSH Finanzfonds A6R. HSH i HSH Finanzfonds AGR podejmg wszelkie uzasadnione starania, aby
podwyzszenie kapitatu stalo si¢ skuteczne w terminie 18 miesi¢cy od przyjecia uchwaly przez walne zgromadzenie
akcjonariuszy. HSH Finanzfonds A6R i HSH moga wybra¢ form¢ podwyzszenia kapitatu, ktéra zagwarantuje
szybsze wdrozenie i wpisanie do rejestru handlowego.

Roszczenie o platno$¢ ryczaltowa nie moze zostaé zamienione na skrypt dtuzny, jezeli nie zostat spelniony wymaég
osiggniecia minimalnego wskaznika kapitalu podstawowego wynoszacego 10 %.

. Jezeli whasciciele publiczni dokonujg sprzedazy akeji, kwote skladki dodatkowej mozna zmniejszy¢ z ich inicjatywy

proporcjonalnie do akeji znajdujacych si¢ bezposrednio i posrednio w ich posiadaniu.

[Instrumenty hybrydowe] Do dnia 31 grudnia 2014 r. HSH nie moze dokonywa¢ zadnych platnosci zwigzanych
z instrumentami kapitalowymi zaleznymi od zyskéw (takimi jak hybrydowe instrumenty finansowe i papiery
warto§ciowe uprawniajgce do udzialu w zyskach, niem. Genussscheine), chyba ze platnosci te s3 nalezne na
podstawie umowy lub przepiséw prawa. Jezeli bilans HSH, przed korektg rezerw i zyskow zatrzymanych, wykazuje
strate, wspomniane instrumenty réwniez beda mialy udzial w stracie. Udzial w stracie nie dotyczy strat przenie-
sionych z poprzednich lat.

[Zakaz wyplacania dywidendy] HSH nie bedzie wyplacal dywidend do konica roku obrotowego uplywajacego
w dniu 31 grudnia 2014 r.

[Ochrona rezerw] W okresie od dnia 1 stycznia 2015 r. do dnia 31 grudnia 2016 r., kwota wyplat dywidendy
nie moze przekroczy¢é 50 % rocznej nadwyzki z poprzedniego roku obrotowego. Ponadto wyplaty dywidendy
mozna dokonywa¢ w tym okresie tylko w stopniu, w jakim nie zagraza to zgodnosci z postanowieniami pakietu
Bazylea III dotyczacymi kapitatu instytucji kredytowych w perspektywie $redniookresowe;.
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ZALACZNIK III

TERMIN SPRZEDAZY UDZIALOW KAPITALOWYCH (DATA PODPISANIA UMOWY SPRZEDAZY)

ZGODNIE Z ZALACZNIKIEM I PKT 7.1

Udzialy kapitalowe oznaczone gwiazdka ,*” w tabeli ponizej obejmuja finansowanie zewnetrzne przez HSH (w szcze-
g6lnosci w sektorze leasingu i energii) o terminach, ktére mozna przedtuzy¢ poza ustalong date sprzedazy przedmio-

towych udzialéw kapitalowych (zob. zalacznik I pkt 7.3.).

Nazwa

Data sprzedazy

[...]

[..]

Aegean Baltic Bank SA

sprzedane

Albes Verwaltungsgesellschaft mbH (byta Albes Grundstiicksverwaltungsgesellschaft mbH)

[.]

[.]

[.]

[.]

[.]

[.]

BEG Baugrundentwicklungsgesellschaft mbH i. L.

uplynnione

BIKO Grundstiicks-Verwaltungsgesellschaft mbH & Co. KG i. L.

uplynnione

[.]

[.]

[.]

[..]

[..]

[..]

CRE Financial Group LLC

nieaktywne

Credaris Portfolio Management GmbH

nieaktywne

[.]

[.]

DOLANA Grundstiicksverwaltungsgesellschaft mbH & Co. Objekt Sehnde KG

nieaktywne

[.]

[.]
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Nazwa Data sprzedazy
[-] [...]
Embley Investment Funds sprzedane
[--] [...]
[-] [...]
[--] [...]
Freebay Holdings LLC nieaktywne
[.] [..]
(-] [...]
[...] [...]
Gesellschaft biirgerlichen Rechts der Altgesellschafter der Deutschen Leasing AG (GbR) nieaktywne
GLB GmbH & Co. OHG (udzialy w DekaBank) nieaktywne
GLB-Verwaltungs-GmbH nieaktywne
(-] [...]
[...] [...]
GR Holding 2009 A[S (byly Gudme Raaschou Bank A[S) sprzedane
[-] [...]
[--] [...]
[] [..]
[...] [...]
[-] [...]
[-] [...]
[-] [...]
[-] [...]
HSH N Real II GmbH zlikwidowane
[-] [...]
HSH Nordbank Private Banking SA — cichy udziat rozliczone
[.] [.]
(-] [...]
[-] [...]
HSH Structured Finance Services GmbH zlikwidowane
[...] [...]
[.] [..]
(-] [...]
Lamatos GmbH zlikwidowane
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Nazwa

Data sprzedazy

Leashold Verwaltungs-GmbH & Co. KG

[.]

[.]

Mietdienst Gesellschaft fiir Investitionsgiiterleasing mbH & Co. Leasinggesellschaft nieaktywne
Minerva GmbH zlikwidowane
[...] [...]
[..] [..]
[-] [...]
[...] [...]
[...] [...]
[-] [...]
[-] [...]
Nordic Blue Container Ltd nieaktywne
[...] [...]
Nordic Blue Container VI Ltd nieaktywne
Nordic Blue Container VII Ltd nieaktywne
Norship Italia Srl uplynnione
[-] [-.]
Nubes GmbH nieaktywne
Pellecea GmbH zlikwidowane
[-] [...]
[-] [...]
[-] [...]
[-] [...]
[-] [...]
Rumina GmbH zlikwidowane
[..] [..]
[-] [...]
[-] [...]
Solent Holding II GmbH sprzedane
[...] [...]
Spielbank SH GmbH sprzedane
Spielbank SH GmbH & Co. Casino Flensburg KG sprzedane
Spielbank SH GmbH & Co. Casino Kiel KG sprzedane
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Nazwa

Data sprzedazy

Spielbank SH GmbH & Co. Casino Liibeck-Travemiinde KG

sprzedane

Spielbank SH GmbH & Co. Casino Stadtzentrum Schenefeld KG

sprzedana

Spielbank SH GmbH & Co. Casino Westerland auf Sylt KG

sprzedane

Sun Edison LLC

sprzedane

[..]

[..]

[.]

[.]

White Sails Limited

uplynnione

Yara Sourcing Oy

uplynnione
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