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DECYZJE

DECYZJA KOMISJI (UE) 2016/2057
z dnia 2 maja 2016 r.

w sprawie pomocy pafistwa i srodkéw SA.29338 (2013/C-30) i SA.44910 (2016/N) na rzecz HSH
Nordbank AG

(notyfikowana jako dokument nr C(2016) 2689)

(Jedynie tekst w jezyku niemieckim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPE]JSKA,

uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,
uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),
po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag (') zgodnie z przywolanymi artykutami,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA

(1) W dniu 20 wrzesnia 2011 r. Komisja przyjela decyzje (zwang dalej ,decyzja z 2011 r.”) (}), na podstawie ktorej
zatwierdzila szereg Srodkéw pomocy na rzecz spétki HSH Nordbank AG (zwanej dalej ,HSH” lub ,bankiem”).
HSH jest niemieckim bankiem krajowym, w ktérym wigkszo$ciowy udzial posiadaja dwa kraje zwigzkowe (zwane
dalej ,krajami zwigzkowymi” lub ,wlascicielami publicznymi”), mianowicie kraj zwigzkowy Szlezwik-Holsztyn
(zwany dalej ,Szlezwikiem-Holsztynem”) oraz Wolne i Hanzeatyckie Miasto Hamburg (zwane dalej
,2Hamburgiem”). Zatwierdzone $rodki obejmowaly, migdzy innymi, gwarancj¢ przy drugiej stracie (zwang dalej
,gwarancja”) o warto$ci nominalnej wynoszacej 10 mld EUR, udzielona przez fundusz HSH Finanzfonds AOR
(zwany dalej ,Finanzfonds AGR” lub ,gwarantem”). Komisja tymczasowo zatwierdzila t¢ gwarancje juz we
wezesniejszej, przyjetej w 2009 r. decyzji w sprawie pomocy na ratowanie.

(2) W dniach 9 marca, 18 czerwca i 6 wrzesnia 2011 r. HSH ustalil z gwarantem, ze niektore czg$ci gwarancji przy
drugiej stracie zostang anulowane w celu obnizenia limitu gwarancji do 7 mld EUR. W rezultacie w planie
restrukturyzacji, na ktérym opierala si¢ decyzja z 2011 r., przyjeto, ze HSH uiSci oplaty gwarancyjne wylacznie
z tytulu gwarancji w wysokosci 7 mld EUR ()

(3) W dniu 22 maja 2013 r. Niemcy zglosily Komisji planowane przez Szlezwik-Holsztyn i Hamburg ponowne
podwyzszenie limitu gwarancji z 7 mld EUR do 10 mld EUR w celu zatwierdzenia. Wraz ze zgloszeniem Niemcy
przekazaly rowniez aktualny Sredniookresowy plan biznesowy HSH na lata 2013-2015.

(4) W piSmie z dnia 21 czerwca 2013 r. (zwanym dalej ,decyzja o wszczeciu postgpowania”) Komisja poinformowata
Niemcy, Ze ponowne podwyzszenie limitu gwarancji o 3 mld EUR zakwalifikuje jako nowa pomoc, ktéra
tymczasowo zatwierdzi; ponadto Komisja poinformowala Niemcy o swojej decyzji o wszczeciu postgpowania na
mocy art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (zwanego dalej ,TFUE”) w odniesieniu do
przedmiotowej pomocy.

(5)  Decyzja Komisji o wszczeciu postepowania zostala opublikowana w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (*).
Komisja wezwala zainteresowane strony do przedstawienia uwag.

() Dz.U.C315229.10.2013,s. 81.

() Decyzja Komisji 2012/477[UE z dnia 20 wrze$nia 2011 r. w sprawie pomocy pafstwa nr SA.29338 (C 29/09 (ex N 264/09))
przyznanej przez Niemcy na rzecz HSH Nordbank AG (Dz.U. L 225z 21.8.2012, 5. 1).

(}) Zob. motyw 48 decyzjiz 2011 r.

(*) Zob. przypis 1.
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W piSmie z dnia 30 wrze$nia 2013 r. Niemcy przedstawily swoje uwagi dotyczace decyzji o wszczeciu
postepowania. Komisja nie otrzymala zZadnych uwag od innych zainteresowanych stron.

W piSmie z dnia 20 grudnia 2013 r. Niemcy przedstawily Komisji pierwszy plan restrukturyzacji oraz obiecaly
jego aktualizacje po przedlozeniu przez HSH rocznego sprawozdania finansowego za 2013 r. w oparciu
o bardziej konserwatywne zalozenia. W dniu 28 kwietnia 2014 r. Niemcy przedstawily zaktualizowany plan
restrukturyzacji, ktorego ostatnig aktualizacje przedlozyly w dniu 17 kwietnia 2015 r. na podstawie informacji
uzyskanych w ramach dalszych posiedzeri i dalszej korespondencji.

W ramach kontaktéw pomig¢dzy wladzami niemieckimi a stuzbami Komisji nie wyjasniono, czy przedmiotowy
plan umozliwial rozwianie watpliwosci wyrazonych w decyzji o wszczeciu postepowania w odniesieniu do
przywrécenia rentowno$ci HSH. Dlatego wiladze niemieckie rozwazaly przedstawienie Komisji alternatywnych
rozwigzan w ciggu 2015 r. Ostatecznie wladze niemieckie nie uwzglednily jednak tych rozwazan.

W dniu 19 pazdziernika 2015 r. przedstawiciele wlascicieli publicznych, Republiki Federalnej Niemiec oraz
Komisji osiggneli porozumienie w sprawie istotnych elementéw zgloszenia. Przedmiotowe $rodki zasadniczo
obejmowaly rozdzielenie banku na spétke holdingowa oraz operacyjna spélke zalezna, ktéra kontynuowalaby
biezacy dziatalno$¢ banku. Nastepnie spélka zalezna albo miataby zosta¢ sprzedana albo — w przypadku bezsku-
tecznej sprzedazy — nalezaloby zakonczy¢ jej nowq dzialalnos¢ i zarzadzac jej aktywami w spos6b umozliwiajacy
likwidacje spotki.

W dniu 21 marca 2016 r. Niemcy ponownie zglosity Komisji ponowne podwyzszenie gwarancji z 2013 r. jako
pomoc na sprzedaz lub likwidacje HSH w celu zatwierdzenia, jednoczesnie podejmujac odpowiednie
zobowigzania (°).

2. OPIS
2.1. Beneficjent

HSH jest spotka akcyjng prawa prywatnego (Aktiengesellschaft) utworzong w 2003 r. w wyniku polaczenia
Hamburgische Landesbank i Landesbank Schleswig-Holstein. Hamburg i Szlezwik-Holsztyn sa wigkszo$ciowymi
wlascicielami HSH. Razem posiadaja 85,38 % akcji banku — bezposrednio lub za posrednictwem Finanzfonds
AGR, instytucji prawa publicznego utworzonej i kontrolowanej przez Hamburg i Szlezwik-Holsztyn (%). Zwigzek
Kas Oszczednosciowych i Zyrowych Szlezwiku-Holsztynu posiada 5,31 % akcji, natomiast grupa dziewieciu
trustéw, ktéorym doradza J. C. Flowers — 9,31 % akcji. Ze wzgledéw historycznych HSH ma dwie siedziby:
w Hamburgu i w Kilonii.

HSH, ktérego suma bilansowa koncernu wynosi 105 mld EUR (stan na dzied 30 wrze$nia 2015 r.), jest pigtym
co do wielkosci z siedmiu niemieckich koncernéw bankéw krajéw zwigzkowych. Do gltéwnych obszaréw
dzialalnoSci banku, ktéra koncentruje si¢ przede wszystkim na péinocnych Niemczech oraz niemieckich
obszarach metropolitalnych, zalicza si¢ bankowo$¢ korporacyjna i prywatng oraz nieruchomosci. Przedmiotem
wspolpracy z przedsigbiorstwami — zaréwno w kraju, jak i za granica — oprocz projektéw energetycznych i infras-
trukturalnych jest przede wszystkim kredytowanie przemystu stoczniowego.

W 2009 r. Finanzfonds A6R zasilit bank kapitalem w wysokosci 3 mld EUR i jednoczesnie udzielit mu gwarancji
przy drugiej stracie w wysokosci 10 mld EUR z mocg obowigzujaca od dnia 1 kwietnia 2009 r. Poza tym
niemiecki fundusz stabilizacji rynku finansowego (SoFFin) udzielit HSH gwarancji na rzecz emisji nowych
instrumentéw dluznych w wysokosci do 17 mld EUR. Opisane $rodki pomocy zostaly zatwierdzone decyzja
z 2011 r. na podstawie planu restrukturyzacji oraz odpowiednich zobowigzan, a takze zgodnie z warunkami
wynagrodzenia i podzialu obcigzenia.

Plan restrukturyzacji i odpowiednie zobowigzania wladz niemieckich przewidywaly ograniczenie dziatalnosci
banku w dziedzinie kredytowania przemystu stoczniowego oraz dywersyfikacje jego modelu biznesowego. Bank
musial obnizy¢ swoje ryzyko bilansowe, ograniczajagc swojg dzialalno$¢ w cyklicznych dziedzinach takich jak
kredytowanie przemystu stoczniowego i lotniczego, musial w bardziej zréwnowazony sposéb polaczy¢ rézine
dziedziny swojej dziatalnosci poprzez silniejsze ukierunkowanie na wspdlprace regionalng z klientami korpora-
cyjnymi i w branzy nieruchomos$ciowej, a takze musial ustabilizowaé swoja sytuacje finansowa poprzez
zmniejszenie zaleznosci od finansowania hurtowego (ang. wholesale funding), miedzy innymi w USD.

() W dniu 27 kwietnia 2016 r. Niemcy przedstawily korekte jednego bledu w jednym ze zobowigzan zawartgch w katalogu zobowigzan.
(°) Za po$rednictwem Finanzfonds AGR oba kraje zwiazkowe posiadaja 65 % akcji; Hamburg posiada bezposrednio 10,8 % akciji,
a Szlezwik-Holsztyn — 9,58 % akgji.
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(15) W ciggu 2011 r. limit gwarancji przy drugiej stracie — z inicjatywy HSH - zostal stopniowo zmniejszony do
7 mld EUR (w marcu, czerwcu i wrze$niu 2011 r. kazdorazowo o 1 mld EUR). W wyniku obnizenia tej kwoty,
ktére bylo przewidziane w planie restrukturyzacji stanowigcym podstawe decyzji z 2011 r., obnizono takze
oplaty nalezne ze strony HSH na rzecz Finanzfonds AGR.

(16) Chociaz w planie restrukturyzacji z 2011 r. zalozono wzrost stawek czarterowych, w roku, ktéry nastgpil po
przyjeciu decyzji z 2011 r., stawki czarterowe spadly o okolo jedng trzecia, w szczegdlnosci w przypadku
kontenerowcow; podobnie ksztaltowala si¢ warto$¢ rynkowa statkéw. Mimo iz HSH znacznie ograniczyl swoja
dzialalno$¢ zwigzana z finansowaniem statkéw, stosowny portfel kredytowy pozostal waznym obszarem
dzialalno$ci. W rezultacie zmiany te — ktére razem z kursem wymiany EUR/USD stanowily najwazniejsze
w czynniki determinujgce prawdopodobienstwo niewykonania zobowigzan w zakresie kredytowania statkéw
przez HSH i tym samym zabezpieczenie przed ryzykiem w dzialalnosci kredytowej — wywarly istotny wplyw na
HSH.

(17) Dlatego w 2013 r. organ nadzorujacy wezwal bank do ponownego podwyzszenia limitu gwarancji o 3 mld EUR
do pierwotnego poziomu 10 mld EUR. Tymczasowo zatwierdzajac ponowne podwyzszenie limitu w czerwcu
2013 r. jako nowy $rodek pomocy, Komisja wyrazita na podstawie planu biznesowego, ktéry zostal przedtozony
wraz ze zgloszeniem ponownego podwyzszenia limitu, watpliwosci do przywrécenia dlugoterminowej
rentowno$ci HSH i postawila pytanie, czy HSH musi dostosowal swoja strategie biznesowa i rozwazy¢ przedsigw-
zigcie alternatywnych $rodkéw, aby osiagna¢ ten cel ().

(18) Jak okreslono w decyzji o wszczgciu postepowania, wyniki HSH nie tylko nadal pozostaly wyraznie nizsze
wzgledem planu restrukturyzacji, ktéry zgodnie z decyzja z 2011 r. stanowil podstawe zatwierdzenia pomocy na
restrukturyzacje, lecz takze wzgledem réznych zaktualizowanych planéw posrednich, ktére zostaly przedtozone
stuzbom Komisji.

2.2. Srodki
2.2.1. Ponowne podwyzszenie limitu gwarancji w czerwcu 2013 1. (zwane dalej ,Srodkiem z 2013 r.”)

(19)  Srodek ten polega na opisanym w motywie 17 ponownym podwyzszeniu limitu gwarancji przy drugiej stracie.
W ramach gwarancji przy drugiej stracie gwarant odpowiada wylacznie za straty wynikajace z gwarantowanego
portfela, ktére przekraczaja wyplacang przez HSH transze pierwszej straty w wysokosci 3,2 mld EUR. W wyniku
ponownego podwyzszenia limitu do 10 mld EUR gwarancja wyréwnuje straty w ramach gwarantowanego
portfela pomigdzy 3,2 a 13,2 mld EUR (5).

(20)  Gwarantowany portfel mial poczatkowsg wartos¢ ksiggowa wynoszgca okoto 185 mld EUR, ktéra w 2009 r.
odpowiadala okolo 75 % sumy bilansowej banku. Gwarantowane aktywa stanowily w glownej mierze kredyty
udzielane klientom (poczatkowo 115 mld EUR), ale tez papiery wartosciowe o stalej kwocie dochodu
(poczatkowo 27 mld EUR), zabezpieczone zbywalne pozyczki (poczatkowo 15 mld EUR), gwarancje platnosci
(poczatkowo 5 mld EUR) i papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami (poczatkowo 9 mld EUR) (°).

(21)  Pod koniec 2015 r. gwarancja obejmowala juz tylko aktywa w wysokosci okoto 50 mld EUR, liczac na podstawie
wartosci ekspozycji kredytowej w momencie niewykonania zobowigzania (Exposure at Default, zwanej dalej
,EAD”) (1%). Te pozostale aktywa stanowig prawie wylacznie kredyty udzielane klientom, w szczegdlnosci
w obszarach finansowania przemystu stoczniowego, bankowosci korporacyjnej i nieruchomosci.

(22)  Wyplaty z gwarancji sa dokonywane wtedy, gdy gwarantowane aktywa zostang zlikwidowane ze stratg dla banku
i cala transza pierwszej straty w wysokosci 3,2 mld EUR zostanie wyplacona. Do tej pory od gwarantowanych
aktywow odliczono jedynie straty w wysokosci okoto 1,6 mld EUR. Ponadto gwarancja wywiera réwniez
pozytywny efekt ksiegowy, poniewaz rekompensuje zabezpieczenie gwarantowanego portfela przed ryzykiem
w dzialalno$ci kredytowej oraz umozliwia bankowi i organowi nadzorujgcemu ,wirtualne” wykorzystywanie
gwarangji, tzn. obliczanie i nadzorowanie wyplat spodziewanych w ramach gwarancji. Ostatecznie waga ryzyka
gwarantowanych aktywoéw w okresie gwarancji, z zastrzezeniem uznaniowosci przystlugujacej organom
nadzorujgcym, jest znacznie nizsza.

(23)  Z tytutu gwarancji HSH placi roczna skladke podstawowa w wysokosci 4 % plus sktadke dodatkowg w wysokosci
3,85 %.

() Zob. motyw 54 decyzji o wszczeciu postegpowania.
() Szczegblowy opis gwarangji znajduje si¢ w motywach 42-47 decyzji z 2011 r.
0

niewykonania zobowigzania przez kontrahenta. Stosuje si¢ ja do obliczania ryzyka kredytowego instytucji finansowych.
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(24)  Roczna skladka podstawowa w wysokosci 4 % jest obliczana od pozostalej kwoty limitu; sklada si¢ ona z dwéch
elementéw, a mianowicie z wynagrodzenia w wysokosci 2,20 % i z platnosci z tytulu wycofania w wysokosci
1,80 %. W rezultacie wykorzystywanie gwarancji przez bank nie powoduje obnizenia podstawy obliczania
sktadki gwarancyjnej. HSH musi placi¢ roczng skladke podstawowa do czasu, az gwarancja zostanie w pelni
wykorzystana lub anulowana, tak aby nie pozostala zadna kwota gwarancji. Zgodnie z obecnymi prognozami
portfel nie zostanie zlikwidowany przed konficem 2025 r.

(25) W latach 2009-2019 HSH musi placi¢ roczng skladke dodatkows w wysokosci 3,85 % od rzeczywistej
wysokosci strat odliczonych w ramach gwarancji, chyba ze do 2019 r. gwarancja zostanie w pelni wykorzystana
lub anulowana. W zwigzku z tym faktyczna kwota tej skladki bedzie znana dopiero wtedy, gdy gwarancja
zostanie w pelni zrealizowana — albo poprzez wykorzystanie albo poprzez anulowanie. Skladka dodatkowa
podlega ponadto skryptowi dluznemu, ktéry chroni wspélczynnik kapitalowy banku. W przypadku gdy
wskaznik kapitalu podstawowego banku spadnie ponizej minimalnego wskaznika 10 % kapitalu podstawowego
(zwanego dalej ,wskaznikiem CET1”), platnosci zostang odroczone maksymalnie do [2030-2040] r. (¥
W przypadku sprzedazy banku gwarant moze zrezygnowac ze swojego prawa do sktadki dodatkowe;j.

2.2.2. Srodki z 2016 .
(26) W dniu 21 marca 2016 r. Niemcy zglosily Komisji nastepujace Srodki:

1) podzial HSH na spétke holdingows (zwang dalej ,HoldCo”) i operacyjng spétke zalezng (zwang dalej ,OpCo”)
oraz podzial zobowigzan w zakresie platnoSci gwarancyjnych na obie spélki (zwane dalej ,$rodkiem 1
z 2016 1.);

2) przeniesienie po cenach rynkowych aktywéw w wysokosci do 6,2 mld EUR z OpCo na Szlezwik-Holsztyn
i Hamburg (zwane dalej ,$rodkiem 2 z 2016 r.").

(27)  Bardziej szczegélowe informacje na temat podziatu oraz przeniesienia aktywéw w wysokosci do 6,2 mld EUR.
EAD s3 podane we wiasciwych zobowigzaniach, ktére s3 wymienione w wykazie zalaczonym do niniejszej
decyzji (zwanym dalej ,wykazem zobowigzan”), ktéry Niemcy przedlozyly wraz ze zgloszeniem z dnia 21 marca
2016 r. (zob. zalgcznik T) ().

(28) W ramach sSrodka 1 z 2016 r. OpCo zachowa wszystkie aktywa operacyjne i zobowigzania HSH, w tym
gwarantowane aktywa, samg gwarancj¢ i licencje bankows. Jako oplate za zachowanie gwarancji OpCo uisci
wynagrodzenie w wysokosci 2,20 % od niewykorzystanej czgSci gwarancji ('?). Wszystkie inne zobowigzania
w ramach umowy o udzielenie gwarancji przejmie HoldCo, tzn. skladke podstawowa w wysokosci 2,20 % jako
wynagrodzenie od wykorzystanej czeSci gwarancji, skladke podstawowa w wysokosci 1,80 % przewidzianag
w ramach decyzji z 2011 r. jako platno$¢ z tytulu wycofania oraz skladke dodatkowa w wysokosci 3,85 %
facznie z wartoscig skryptu dluznego ().

(29) HoldCo bedzie finansowa spdétka holdingowa nieprowadzaca dzialalnoci operacyjnej. Aktywa HoldCo beda
obejmowac co najmniej 90 % udzialéw w OpCo oraz ograniczong plynnos¢, ktérg OpCo udostepni (*4) do celéw
pokrycia kosztéw operacyjnych HoldCo oraz platnosci naleznych oplat gwarancyjnych. Pasywa HoldCo beda
obejmowac zobowigzania w zakresie platno$ci gwarancyjnych, przejete w ramach podzialu. W celu ograniczenia
ryzyka niewyplacalno$ci HoldCo pomiedzy HoldCo a gwarantem zostanie zawarta umowa w sprawie podporzad-
kowania wierzytelnosci w odniesieniu do tych zobowigzan. W ramach tej umowy wszelkie platnosci, ktérych
HoldCo nie jest w stanie dokonaé, moga by¢ odraczane do kolejnego terminu platnosci przy oprocentowaniu
10 %.

(30) W ramach $rodka wspomagajacego OpCo bedzie uprawniona do sprzedazy portfela aktywéw w wysokosci do
6,2 mld EUR. EAD krajom zwigzkowym po cenach rynkowych. Takie przeniesienie moze odbywac si¢ w réznych
transzach (). Przed zbyciem aktywéw Komisja musi przeprowadzi¢ niezalezng analize ceny rynkowej na
podstawie niezaleznej wyceny tych wartosci. Jesli przeniesienia bedg mialy miejsce po sierpniu 2016 r., Komisja
bedzie musiata dokonaé ponownej wyceny ().

(*) Informacje poufne.

(') Zob. pkt 2 i 4 wykazu zobowigzan.
(") Zob. pkt 3.1 wykazu zobowigzar.
(") Zob. przypis 12.

(") Zob. pkt 2.3 wykazu zobowigzan.
(*)
(')
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2.3. Zobowigzania

(31) Oproécz zobowigzafi zwigzanych z podzialem na HoldCo i OpCo oraz z podzialem platnosci gwarancyjnych
(zob. sekcja 2.2.2) Komisja przekazala informacje na temat innych zobowigzan. Obejmujg one zobowigzanie do
sprzedazy udzialéw HoldCo w OpCo za posrednictwem otwartej, wolnej od dyskryminacji, konkurencyjnej
i przejrzystej procedury zaméwieri publicznych najpdzniej do dnia 28 lutego 2018 r. (V). Aby zapewni¢ przepro-
wadzenie prywatyzacji w wyznaczonym terminie, przed rozpoczeciem procedury sprzedazy wladze niemieckie
przedtoza Komisji plan przedstawiajacy najwazniejsze etapy (*)). Po skutecznym przeprowadzeniu procedury
sprzedazy poprzez wybér pozbawionej pomocy oferty o pozytywnej wartosci (przy zachowaniu gwarancji)
planowane nabycie musi zostal zgloszone Komisji w celu przeprowadzenia oceny rentownos$ci nowej struktury
przedsigbiorstwa. Transakcja sprzedazy nie moze zostaé przeprowadzona, dopdki Komisja nie wyda decyzji

zatwierdzajacej (*°). W przypadku pomyslnego zakonczenia procedury sprzedazy bank przyjmie nowa nazwe (*).

(32) O ile do konca terminu sprzedazy procedura sprzedazy nie zostanie pomyslnie zakoniczona, tzn. o ile procedura
sprzedazy nie doprowadzi do otrzymania pozbawionej pomocy oferty cenowej o pozytywnej wartosci (przy
zachowaniu gwarancji) lub o ile Komisja stwierdzi, ze wlaczenie OpCo do nowej struktury przedsigbiorstwa nie
umozliwi realizacji dlugoterminowo rentownego modelu biznesowego, OpCo zaprzestanie prowadzenia swojej
nowej dzialalnosci i w granicach dozwolonych prawem bedzie sama zarzgdzaé swoimi aktywami z myslg
o uporzadkowanej likwidacji (*'). Niemcy zobowigzaly si¢ do zapewnienia, aby w okresie sprzedazy spétka
HoldCo prowadzita dzialalnos¢ OpCo w celu utrzymania jej rentownosci, konkurencyjnosci i zbywalnosci. ()
W tym celu zostana przedsiewzigte dalsze $rodki, ktérych celem jest obnizenie kosztéw OpCo (tak aby
obcigzenie administracyjne nie przekroczylo [570-590] mln EUR w 2016 r. i [520-550] mln EUR w 2017 r.),
wzmocnienie bazy kapitalowej (m.in. w zakresie dobrowolnego zarzadzania zobowigzaniami z zastrzezeniem
zatwierdzenia ich przez Komisjg), ostrozne prowadzenie dzialalno$ci oraz niewyplacanie dywidend lub niedoko-
nywanie innych platnosci zwigzanych z instrumentami kapitalowymi zaleznymi od zyskéw, takimi jak
hybrydowe instrumenty finansowe (*3).

(33) Poza tym suma bilansowa OpCo nie moze przekroczy¢ kwoty wynoszacej [100-110] mld EUR w 2016 r.
i [90-100] mld EUR w 2017 r. (*). W obszarze finansowania przemystu stoczniowego OpCo dalej ograniczy
swoja dotychczasowy dzialalno§¢, a nowg dzialalno$¢ w tym obszarze ograniczy do [1-2] mld EUR (¥) Ponadto
Niemcy zobowigzaly si¢ do spelnienia zobowigzan zalgczonych do decyzji z 2011 r., takich jak niewznawianie
finansowania statkéw powietrznych na zasadzie finansowania rzeczowego (%), nieosigganie wzrostu
zewnetrznego poprzez nabywanie innych przedsiebiorstw (¥), nieprowadzenie wyspecjalizowanego handlu na
wlasny rachunek (zwanego dalej ,dedicated proprietary trading”) (**) oraz niewykorzystywanie udzielenia $rodkéw
pomocy lub jakiejkolwiek wynikajacej z tych srodkéw przewagi nad konkurentami do celéw reklamowych (¥).

(34) Ponadto Niemcy zobowiazaly si¢ do zapewnienia, aby spétka OpCo przestrzegala okreslonych wskaznikow
plynnosci () oraz ograniczen w odniesieniu do wynagradzania swoich pracownikéw, organéw i gléwnych
agentéw. W zwigzku z tym laczne wynagrodzenie tych oséb nie bedzie przekraczaé pigciokrotnosci Sredniego
wynagrodzenia w Niemczech lub dziesigciokrotnosci $redniego wynagrodzenia w HSH Nordbank (przed
poddzialem) (*").

2.4. Podstawy wszczecia procedury

(35) Jak okreslono w motywach 2 i 15, limit gwarancji zostal w 2011 r. obnizony do 7 mld EUR, jednak w czerwcu
2013 r. musiat zosta¢ ponownie podwyzszony do pierwotnego limitu w wysokosci 10 mld EUR ze wzgledu na
pogorszenie si¢ sytuacji na rynkach zeglugowych w 2011 r. (zob. motywy 16 i 17).

(") Zob. pkt 5.1 wykazu zobowigzan.
(") Zob. pkt 5.4 wykazu zobowigzan.

(**) Zob. pkt 5.7 wykazu zobowigzan.

(*) Zob. pkt 5.8 wykazu zobowigzar.

(*") Zob. pkt 5.9 wykazu zobowigzan.

(*}) Zob. pkt 6 wykazu zobowigzan.
(*) Zob. pkt 6 lit. a—e) wykazu zobowigzan.
(*) Zob. pkt 7.1 wykazu zobowigzan.

(*) Zob. pkt 7.5 wykazu zobowigzan.

(*) Zob. pkt 7.2 wykazu zobowigzan.
(*) Zob. pkt 8 wykazu zobowigzan.
(*) Zob. pkt 10 wykazu zobowigzan.
(*)) Zob. pkt 12 wykazu zobowigzan.
(*) Zob. pkt 11 wykazu zobowigzan.
(*') Zob. pkt 14.2 wykazu zobowigzar.
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(36) Niemcy zglosily Komisji ponowne podwyzszenie tej kwoty w celu zatwierdzenia. Wladze niemieckie sg zdania,
ze gwarancja stanowi pomoc, jednak majg watpliwosci co do tego, czy ponowne podwyzszenie limitu gwarancji
do 10 mld EUR stanowi nowg pomoc, poniewaz taki sam limit zostal juz zatwierdzony w decyzji z 2011 r. (*2).
Na wypadek, gdyby Komisja uznala ponowne podwyzszenie limitu gwarancji za nowg pomoc, Niemcy
przytaczajg argument, Ze zostalo juz ono uznane w decyzji z 2011 r. za zgodne z rynkiem wewnetrznym (*).

(37) W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja uznala jednak ponowne podwyzszenie limitu gwarancji za nowa
pomoc. Po pierwsze gwarancja zostala podwyzszona przez fundusz Finanzfonds AGR bedacy wlasnoscig
Hamburga i Szlezwika-Holsztynu, czyli z zasobéw panstwowych, na rzecz banku prowadzacego dzialalnosé
miedzynarodows, w zwigzku z czym wystepuja zakldcenie konkurencji w sektorze bankowym oraz wplyw na
handel wewnatrzwspélnotowy (**). Poniewaz gwarancja nie zostala udzielona przez inwestora prywatnego na
takich samych warunkach, przyniosta ona HSH korzy$¢, ktéra stanowi pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE (*%).

(38)  Po drugie w decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja wyjasnita, ze anulowanie gwarancji ma charakter wigzacy
i — wbrew stanowisku Niemiec, ze ponowne podwyzszenie limitu gwarancji nie moze zosta uznane za nowa
pomoc, poniewaz limit wynoszacy 10 mld EUR zostal juz zatwierdzony w decyzji z 2011 r. — ponowne
uruchomienie gwarangji nalezy traktowac jako nowa umowe pomiedzy gwarantem a podmiotem otrzymujgcym
gwarancj¢, opierajaca si¢ na nowej ocenie ekonomicznej czynnikéw ryzyka, ktére w miedzyczasie mogly ulec
zmianie. Zwazywszy na to, Ze podwyzszenie limitu gwarancji nie bylo przewidziane w warunkach gwarancji
zatwierdzonych w decyzji z 2011 r, wymaga ono zmiany wczeSniej obowiazujacych warunkéw gwarancji.
W rezultacie Komisja uznata podwyzszenie limitu gwarancji za udzielenie nowej gwarancji ().

(39) W odniesieniu do tymczasowej zgodnoici pomocy z rynkiem wewnetrznym, przeprowadzajac oceng
przedstawiona w decyzji o wszczeciu postepowania, Komisja opierala si¢ na art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE, zgodnie
z ktérym pomoc pafstwa nalezy uznaé za zgodna z rynkiem wewnetrznym, je$li ma ona na celu ,zaradzenie
powaznym zaburzeniom w gospodarce pafistwa czlonkowskiego”. Majac na uwadze dalsza niestabilno$¢ rynkéw
finansowych, Komisja przyznala, ze upadek HSH moze mie¢ bezpoSredni wplyw na rynki finansowe, a tym
samym na calg gospodarke Niemiec. () Je$li chodzi o zasady majace zastosowanie do pomocy panstwa
udzielanej instytucjom finansowym, Komisja odniosta si¢ do pkt 15 komunikatu bankowego z 2008 r. (*%);
w momencie przyjecia decyzji o wszczeciu postgpowania zasady te zostaly dalej sformulowane w komunikacie
w sprawie dokapitalizowania (*) i komunikatach w sprawie restrukturyzacji z 2010 i 2011 r. (*).

(40) Jak juz wskazano, w 2013 r. — na wypadek gdyby Komisja uznala podwyzszenie limitu gwarancji za nowa
pomoc — Niemcy stwierdzily zgodno$¢ podwyzszenia limitu gwarancji z rynkiem wewnetrznym juz w decyzji
z 2011 r., tak aby Komisja byla zwiazana tg oceng i nie mogla wyciagnac zadnego innego wniosku (*!).

(41) W decyzji o wszczeciu postepowania Komisja wyjasnita, ze co prawda w 2011 r. uznala limit wynoszacy 10 mld
EUR za zgodny z rynkiem wewnetrznym, lecz ze ocena ta opierala si¢ na ocenie gwarancji zgloszonej przez
Niemcy w dniu 30 kwietnia 2009 r. oraz na sytuacji gospodarczej w momencie przyjecia decyzji z 2011 r. i na
prognozach finansowych, ktére HSH przedlozyt jako podstawe oceny w niniejszej decyzji. W rezultacie w planie
restrukturyzacji przyjeto woéwczas, ze HSH dokona oplat gwarancyjnych wylacznie na rzecz gwarancji
w wysokosci 7 mld EUR (*).

(42) W swojej decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja ponadto stwierdzita, ze czynniki majace istotne znaczenie
dla oceny zgodno$ci nowej pomocy z rynkiem wewnetrznym mialy réwniez istotne znaczenie dla wczeSniej
oceny, lecz ze nalezy je zbadaé w obecnej formie. Dlatego w szczeg6lnosci nalezy zbadaé rentowno$¢ HSH
w odniesieniu do decyzji w sprawie zgodno$ci pomocy z rynkiem wewnetrznym na podstawie aktualnej sytuacji
gospodarczej ().

(*») Zob. motyw 30 decyzji 0 wszczeciu postgpowania.

(**) Zob. motyw 31 decyzji o wszczgciu postgpowania.

(**) Zob. motywy 38139 decyzji o wszczeciu postepowania.

(**) Zob. motyw 40 decyzji o wszczeciu postgpowania.

(*) Zob. motyw 41 decyzji o wszczgciu postgpowania.

(*’) Zob. motyw 45 decyzji 0 wszczeciu postgpowania.

(**) Komunikat Komisji — Zastosowanie zasad pomocy pafistwa do $rodkéw podjetych w odniesieniu do instytucji finansowych
w kontekscie obecnego, globalnego kryzysu finansowego (Dz.U. C 270z 25.10.2008, s. 8).

(*’) Komunikat Komisji — Dokapitalizowanie instytucji finansowych w zwigzku z obecnym kryzysem finansowym: ograniczenie pomocy
do niezbednego minimum oraz mechanizmy zabezpieczajace przez nadmiernym zakléceniem konkurencji (Dz.U. C 10 z 15.1.2009,
s.2).

(*) Komunikat Komisji w sprawie stosowania od dnia 1 stycznia 2011 r. regul pomocy pafistwa w odniesieniu do $rodkéw wsparcia na
rzecz bankéw w kontekscie kryzysu finansowego (Dz.U. C 329 z 7.12.2010, s. 7) oraz komunikat Komisji w sprawie stosowania od
dnia 1 stycznia 2012 r. regul pomocy pafistwa w odniesieniu do $rodkéw wsparcia na rzecz bankéw w kontekscie kryzysu finansowego
(Dz.U.C 3562 6.12.2011, 5. 7).

(*1) Zob. motyw 47 decyzji o wszczeciu postgpowania.

(*}) Zob. motyw 48 decyzji o wszczeciu postgpowania.

(*) Zob. motyw 49 decyzji o wszczeciu postegpowania.
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(43) W zwiazku z tym Komisja stwierdzila, ze w miedzyczasie sytuacja gospodarcza w sektorze Zeglugi — gtéwnym
obszarze dziatalno$ci HSH, ktéry juz w decyzji z 2011 r. uznano za utrudniajacy utrzymanie rentownos¢ banku
— ulegla dalszemu pogorszeniu. Kryzys w sektorze zeglugi okazal si¢ wiec dluzszy i powazniejszy niz si¢
spodziewano, ogélnie wywarl negatywny wplyw na zdolno$¢ kredytowa w obszarze zwigzanym z finansowaniem
statkéw i doprowadzit do zwigkszenia liczby aktywéw HSH wazonych ryzykiem (*).

(44) W swojej decyzji o wszczgciu postepowania Komisja stwierdzita, ze podwyzszenie gwarancji doprowadzi do
podwyzszenia oplat gwarancyjnych wynoszacych okolo 1 mld EUR oraz ze te dodatkowe koszty znacznie
ograniczg przyszla rentowno$¢ HSH (¥).

(45) Nawet gdyby dodatkowe oplaty gwarancyjne byly uwzglednione w planie biznesowym przedstawionym wraz ze
zgloszeniem ponownego podwyzszenia gwarancji w 2013 r., Komisja i tak miataby watpliwosci do co stusznosci
zalozeni, na ktorych opieral si¢ plan biznesowy, i stwierdzitaby brak aktualnego scenariusza warunkéw skrajnych.
Poniewaz HSH nie udalo si¢ spelni¢ prognoz finansowych przewidzianych w podstawowym scenariuszu planu
restrukturyzacji z 2011 r. oraz rozwing¢ nowej dzialalnoici w oczekiwanym zakresie, Komisja postawita pytanie,
czy konieczne bylo dostosowanie strategii biznesowej HSH i czy nalezalo przedsiewzigé alternatywne $rodki
w celu przywrécenia dlugoterminowej rentownosci banku (*).

(46) Na tej podstawie Komisja wyrazita watpliwosci co do tego, czy HSH, tak jak przyjeto w decyzji z 2011 r., znéw
stanie si¢ rentowny, oraz zwrodcila si¢ o dalsze informacje majgce potwierdzi¢ zalozenia planu biznesowego
i przedstawione prognozy dla rynkéw zeglugowych oraz uzasadni¢ to, ze dodatkowe oplaty gwarancyjne nie
przekroczyly mozliwosci finansowych banku réwniez w skrajnych warunkach (¥).

(47) W decyzji o wszczeciu postepowania Komisja nie wyrazila jednak Zadnych watpliwosci co do srodkow na rzecz
podziatu obciazenia lub ograniczenia zaklécen konkurencji, ktére zostaly zatwierdzone w decyzji z 2011 r., oraz
stwierdzilta, Ze Srodki te byly w dalszym ciggu wlasciwe w momencie przyjecia decyzji o wszczeciu postgpowania,
poniewaz nowa pomoc pozostala w granicach $rodka zatwierdzonego w 2011 r. (*). Biorgc pod uwage
konieczno$¢ podwyzszenia gwarancji oraz fakt, ze wynagrodzenie uznano za wlasciwe, Komisja stwierdzila
tymczasowg zgodno$¢ pomocy z rynkiem wewnetrznym (*).

3. UWAGI WLADZ NIEMIECKICH

(48) W swoich uwagach dotyczacych decyzji o wszczgciu postgpowania (*°) Niemcy po pierwsze powtdrzyly swoje
pierwotne stanowisko, Ze ponowne podwyzszenie gwarangji nie stanowi nowego $rodka pomocy, poniewaz nie
przekracza limitu wynoszacego 10 mld EUR, zatwierdzonego w decyzji z 2011 r. To, ze wystapily skutki uzasad-
niajace obnizenie kwoty gwarancji lub ze ponowne podwyzszenie gwarancji nie bylo uregulowane w umowie,
w zwigzku z czym nalezalo je na nowo zawrze¢ w umowie, nie wplynelo na zmiang tego stanowiska. Niemcy
uwazaja, ze ponowne podwyzszenie gwarancji wywiera decydujacy wplyw na sytuacje ekonomiczng krajéw
zwigzkowych jako gwarantéw, lecz ich sytuacja nie zmienila si¢ przez to, ze prawdopodobienistwo uruchomienia
transzy gwarancji obejmujacej ponowne podwyzszenie gwarancji nie wzrosto istotnie. Ponadto ponowne
podwyzszenie gwarancji w znacznej mierze pokrywa si¢ z pierwotna gwarancja, ktora Komisja zbadala juz
w ramach decyzji z 2011 r, i to w kontekscie nie tylko scenariusza podstawowego, lecz takze najgorszego
scenariusza (*').

(49) Po drugie Niemcy uzasadnily swoje wcze$niejsze stanowisko tym, ze ponowne podwyzszenie gwarancji, nawet
gdyby zostalo uznane za nowg pomoc, podlega przyczynom zatwierdzenia wymienionym w decyzji z 2011 r.,
poniewaz w decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja nie wyrazita zadnych watpliwosci co do tego, ze Srodki
wyroéwnawcze 1 wklad wlasny banku, ktére w decyzji z 2011 r. zostaly uznane za wlasciwe i wystarczajace, nadal
sa wlasciwe, gdyz nowa pomoc pozostaje w granicach Srodkéw zatwierdzonych w decyzji z 2011 r. (°?). Zdaniem
Niemiec Komisja jest zwigzana rozumowaniem przytoczonym w decyzji z 2011 r. w celu uzasadnienia zatwier-
dzenia pomocy.

(*) Zob. motyw 50 decyzji o wszczgciu postgpowania.

(*) Zob. motyw 52 decyzji 0 wszczeciu postgpowania.

(*) Zob. motywy 53 i 54 decyzji o wszczgciu postgpowania.

(*) Zob. motyw 56 decyzji o wszczeciu postgpowania.

(**) Zob. motyw 57 decyzji o wszczeciu postgpowania.

(*)) Zob. motyw 63 decyzji o wszczgciu postepowania.

(*) Niemcy przekazaly swoje uwagi, ktore odzwierciedlaja wspdlne stanowisko wladz niemieckich, Szlezwika-Holsztynu, Hamburga i HSH,
w piSmie z dnia 30 wrzesnia 2013 r.

(") Zob. na przyktad motyw 61 decyzjiz 2011 r.

(**) Zob. motyw 57 decyzji o wszczeciu postegpowania.
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(50) Po trzecie Niemcy poinformowaly, ze ponowne podwyzszenie limitu gwarancji mialo stuzy¢ przywréceniu
dlugoterminowej rentownosci HSH i bylo zgodne z celami okreSlonymi w zatwierdzonym w 2011 r. planie
restrukturyzacji. W zwigzku z tym Niemcy wyjaénily, ze nie ma powodu, aby watpi¢ w dlugoterminows
rentowno$¢ banku i trwalo$¢ jego modelu biznesowego. Wladze niemieckie poinformowaly, ze odstgpstwa od
planu biznesowego, ktére w miedzyczasie si¢ pojawily, nie uzasadniaja wyciagniecia innych wnioskéw. W obliczu
caly czas trwajacego kryzysu w sektorze zeglugi oraz koniecznosci spelnienia wymogéw ostroznosciowych
odroczenie czgSciowego anulowania gwarancji o dwa do trzech lat umozliwia realizacje bardziej zréwnowa-
zonego i obarczonego mniejszym ryzykiem modelu biznesowego. Bank jest w stanie zaakceptowal wyzsze
oplaty, ktére musi uiszczal ze wzgledu na ponowne podwyzszenie gwarancji, poniewaz dysponuje wystarczajaca
baza kapitatows i istnieja inne $rodki przewidziane w planie restrukturyzacji zatwierdzonym decyzja z 2011 r.

(51) Ostatecznie Niemcy stwierdzily, ze ponowne podwyzszenie gwarancji stalo si¢ konieczne dla obliczania
wspolczynnikéow kapitatowych ze wzgledu na czynniki zewngtrzne takie jak utrzymujacy si¢ kryzys finansowy,
wzrost wymogéw regulacyjnych wobec instytucji finansowych oraz przestawienie si¢ na miedzynarodowe
standardy rachunkowosci (zwane dalej ,MSSF”).

(52) W nastepstwie przedstawienia tych uwag Niemcy ponownie podjely Scista wspdlprace z Komisjg i przekazaly
wiecej zaktualizowanych planéw restrukturyzacji. Pierwszy plan restrukturyzacji zostal przedlozony w grudniu
2013 r, drugi, przeformulowany plan restrukturyzacji z ostrozniejszymi zalozeniami zostal przedtozony
w kwietniu 2014 r., a kolejna aktualizacja planu biznesowego zostala dostarczona w kwietniu 2015 r. Poniewaz
plany te nie rozwialy watpliwosci Komisji co do ich przydatnosci pod katem przywrdcenia rentownosci HSH,
wladze niemieckie podjely poszukiwania innych rozwigzan. W rezultacie tych starai ustalono najwazniejsze
elementy $rodkéw z 2016 r., ktére w pazdzierniku 2015 r. Niemcy uzgodnily z Komisja.

(53) W dniu 21 marca 2016 r. Niemcy ponownie zglosily Komisji ponowne podwyzszenie gwarancji w 2013 r. jako
pomoc panstwa na rzecz sprzedazy albo — w przypadku jej niepowodzenia — na rzecz likwidacji HSH.

4. OCENA SRODKOW

(54) Komisja uznala juz $rodek z 2013 r., tzn. tymczasowo zatwierdzone w decyzji o wszczgciu postgpowania
ponowne podwyzszenie gwarancji z 7 mld EUR na 10 mld EUR, za pomoc pafistwa (*)). W swoich uwagach
dotyczacych decyzji o wszczeciu postgpowania (zob. motyw 49) Niemcy wprawdzie uznaly, ze ponowne
podwyzszenie gwarancji nie stanowi nowej pomocy, lecz — na wypadek, gdyby Komisja stwierdzila, ze pomoc ta
podlega powodom zatwierdzenia w 2011 r. — nie wyjasnily szczegdtowo swojego stanowiska, ani nie poparly go
dowodami. Ostatecznie Niemcy potwierdzily ocene Komisji, ze nowe zgloszenie ponownego podwyzszenia
gwarangcji stanowi ,pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE” (**) na rzecz sprzedazy lub likwidacji
HSH. W rezultacie Komisja potwierdza w niniejszej decyzji swoje przedstawione w decyzji o wszczeciu
postepowania stanowisko, ze przedmiotowy Srodek obejmuje pomoc panistwa, na podstawie powodéw przedsta-
wionych w decyzji o wszczgciu postgpowania i bez przeprowadzania ponownej oceny.

(55) Komisja musiala jednak zbada¢, czy $rodki z 2016 r. zawieraly pomoc (**).

(56) W zwigzku z powyzszym Komisja musi zbadaé, czy omawiane $rodki pomocy — $rodek z 2013 r. i $rodki
z 2016 r. (o ile obejmujg pomoc) — mozna uzna¢ za zgodne z rynkiem wewnetrznym.

4.1. Istnienie pomocy w ramach $rodkéw z 2016 r.
(57) Komisja zauwaza, ze zdaniem Niemiec Srodki z 2016 r. nie obejmujg dodatkowej pomocy panstwa.

(58) Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE ,wszelka pomoc przyznawana przez panistwo czlonkowskie lub przy uzyciu
zasobow panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zakléca lub grozi zakldceniem konkurencji poprzez
sprzyjanie niektorym przedsigbiorstwom lub produkcji niektorych towaréw, jest niezgodna z rynkiem
wewnetrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiane handlowa miedzy pafstwami cztonkowskimi”. Srodek
stanowi pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE wtedy, gdy spelnione sg nastepujace warunki:
a) Srodek jest finansowany ze $rodkéw panstwowych; b) Srodek przynosi beneficjentowi korzysé; c) korzy$é ta
jest selektywna oraz d) Srodek zakl6ca konkurencje lub grozi jej zaktoceniem i moze zaktéci¢ wymiang handlowa
miedzy pafistwami czlonkowskimi.

(**) Zob. motywy 371 38.
(**) W dniu 21 marca 2016 r. wraz ze zgloszeniem Niemcy przekazaly pismo.
(**) Zob. sekcja 2.2.2.
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(59) W odniesieniu do zastosowania $rodkéw pafistwowych nalezy stwierdzié, ze $rodek 1 z 2016 r. obejmuje
zarébwno klauzule podporzadkowania wierzytelnosci, jak i mechanizm czeSciowego odroczenia zobowigzan
wlascicieli publicznych w zakresie platnosci gwarancyjnych. Celem obu procedur jest zmniejszenie ryzyka
niewyplacalnosci HoldCo. Programy te odnoszg si¢ do zobowigzan platnych na rzecz wlascicieli publicznych jako
wynagrodzenie i, gdyby Srodek 1 z 2016 r. przyniést HSH korzy$¢, moglyby one spowodowaé utrate zasobéw
pafistwowych.

(60) W zwiagzku z tym Komisja uwaza, ze oba $rodki z 2016 r. obejmuja zasoby pafistwowe — Srodek 1 z 2016 r. ze
wzgledu na porozumienie w sprawie podporzadkowania wierzytelnosci i mechanizm czg$ciowego odroczenia
platnoéci naleznych jako wynagrodzenie z tytulu gwarancji na podstawie decyzji z 2011 r., a $rodek 2 z 2016 r.
ze wzgledu na kwoty przekazane OpCo przez kraje zwigzkowe za przekazanie aktywow.

(61)  Srodek 2 z 2016 r., ktéry polega na nabyciu aktywéw przez kraje zwigzkowe, jest srodkiem wdrazanym przez
panistwo. Srodek 1 z 2016 r., ktéry polega na zmianie struktury platniczej, nalezy przypisa¢ whascicielom
publicznym Finanzfonds AOR i tym samym pafistwu. Taka mozliwo$¢ przypisania wynika z tego, Ze
przedmiotowa zmiana stanowi cze$¢ wiekszego pakietu Srodkéw, w ktdrego opracowywaniu kraje zwigzkowe
aktywnie uczestniczyly.

(62) Srodki z 2016 r. s3 wdrazane wylacznie na rzecz HSH, w zwigzku z czym majg charakter selektywny. Moga one
zakl6cac konkurencje poprzez uniemozliwianie normalnego dzialania sit rynkowych. W obliczu liberalizacji ustug
finansowych w UE zakltécajg one wymiang handlowg miedzy panstwami cztonkowskimi.

(63)  Aby oceni¢, czy $rodki z 2016 r. obejmuja pomoc, Komisja musi ustalié, czy $rodki z 2016 r. przynosza HSH
dodatkowg korzys¢, ktora wykracza poza korzy$¢, ktéra zostata juz przyznana w zwigzku z wdrozeniem $rodka
z 2013 r.

(64) Zanim jednak Komisja oceni, czy $rodki z 2016 r. wigza si¢ z dodatkowa korzyScig, najpierw musi sobie
przypomnieé, jak dziala gwarancja; na tej podstawie Komisja moze zbadaé, w jaki sposéb $rodki z 2016 r.
w zaproponowanej formie wplywaja na funkcjonowanie gwarancji.

4.1.1. Funkcjonowanie gwarancji oraz skutki srodkéw z 2016 r.

(65) Zatwierdzona decyzja z 2011 r. gwarancja przy drugiej stracie ma forme sekurytyzacji syntetycznej. Oznacza to,
ze caly gwarantowany portfel wirtualnie jest podzielony na trzy transze takie jak:

1) transza junior lub transza pierwszej straty w wysokosci 3,2 mld EUR, ktérg w pelni finansuje bank i ktéra
zostala juz odpisana;

2) transza mezzanine lub transza drugiej straty w wysokosci 10 mld EUR, ktéra finansuje panstwo (pozostala
kwota 7 mld EUR z 2011 r. i kolejne 3 mld EUR, zatwierdzone tymczasowo w decyzji o wszczeciu
postepowania);

3) transza senior.

(66) Istnienie gwarancji ma zasadniczo dwa rodzaje skutkéw, a mianowicie skutki dla sprawozdawczosci finansowej
wedlug MSSF i skutki dla wymogéw kapitalowych wynikajacych z przepiséw regulacyjnych i ostrozno$ciowych
stosowanych przez organ nadzorujacy.

Skutki dla sprawozdawczo$ci finansowej

(67) Po pierwsze gwarancja wyréwnuje wszystkie straty wynikajace z gwarantowanego portfela, o ile wynosza one
ponad 3,2 mld EUR, lecz nie przekraczajg 13,2 mld EUR (*9).

(68) Dopdki gwarantowane aktywa beda wykazane w bilansie, korekty wartosci i rezerwy dokonywane w odniesieniu
do tych aktyw6w wedlug MSSF bedg wyréwnywane poprzez aktualizacje wyceny w tej samej wysokosci. Dopiero
gdy aktywa zostang ostatecznie zlikwidowane i nie beda juz wykazane w bilansie, w zwigzku z czym poniesione
straty beda znane, roszczenia wyréwnawcze w ramach gwarancji zostang skutecznie wyplacone.

(*) Po tym, jak finansowana przez bank transza pierwszej straty w wysokosci 3,2 mld EUR zostanie w pelni wyplacona, straty do
maksymalnej wysoko$ci 10 mld EUR zostang w pelni wyrdéwnane. Kazde euro straty z gwarantowanego portfela w wysokosci od
3,2 mld EUR plus jedno euro straty do 13,2 mld EUR zostanie zwrdcone przez gwaranta bankowi.
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(69) Roézne rodzaje roszczen wyréwnawczych w ramach gwarancji prowadza do wykorzystania gwarancji w réznym
zakresie:

1) Wysoko$¢ faktycznie wykorzystanej gwarancji (zwana dalej ,faktycznie wykorzystang kwotg gwarangji”)
odpowiada kwocie pokrytych w danym momencie strat z gwarantowanego portfela. Pod koniec 2015 r. straty
zostaly faktycznie rozliczone w lacznej wysokosci [1,2-2,0] mld EUR. Wiadomo juz, ze ze wzgledu na
obecnie zaspokajane roszczenia kwota ta wzro$nie w 2016 r. o [2-3] mld EUR.

2) Niewykorzystana kwota gwarancji (zwana dalej ,niewykorzystang kwota gwarancji”) oznacza natomiast kwote,
ktora jest jeszcze dostepna do celéw pokrycia dalszych strat, i w tym przypadku wynosi [8,2-10,0] mld EUR
(calkowita kwota gwarancji, tj. 10 mld EUR, pomniejszona o réznice pomiedzy [3,2-5,0] mld EUR pokrytych
i znanych strat a transzg pierwszej straty w wysokosci 3,2 mld EUR).

3) Laczna kwota wykorzystanej gwarancji (zwana dalej ,lacznie wykorzystang kwotg gwarangji”) oznacza kwote
gwarangcji, ktéra ma zosta¢ wyplacona, jak tylko zostanie zlikwidowany caly portfel pierwotnie podlegajacy
gwarancji. Obecnie nie mozna jeszcze ustali¢ facznie wykorzystanej kwoty gwarancji.

4) W danym momencie najblizszy szacunek lacznie wykorzystanej kwoty oznacza wirtualne wykorzystanie
gwarancji (zwane dalej ,wirtualnym wykorzystaniem”), ktére odpowiada sumie faktycznie wykorzystanej
kwoty i rezerw na gwarantowany portfel wedlug MSSF. Wirtualne wykorzystanie wynosi obecnie [6—8] mld
EUR, tzn. [9,2-11,2] mld EUR (faktycznie wykorzystana kwota plus rezerwy) minus 3,2 mld EUR (transza
pierwszej straty). Bank oblicza takze szacowang wykorzystang kwote calkowita (zwang dalej ,szacowana
wykorzystang kwota catkowity”).

(70)  Opfaty z tytulu gwarancji skladaja si¢ z dwoch elementow: skladki podstawowej w wysokosci 4 % (zwanej dalej
,skladka podstawows”) i sktadki dodatkowej w wysokosci 3,85 % (zwanej dalej ,skladka dodatkows”). Podstawe
obliczania skladki podstawowej stanowi laczna kwota pozostalej gwarancji, tzn. 10 mld EUR. Podstawe
obliczania skladki dodatkowej stanowi natomiast lacznie wykorzystana kwota gwarancji, ktérej obecnie nie
mozna jeszcze ustali¢ (7).

(71)  Wedlug MSSF oplaty na rzecz pozostalej gwarancji uznaje si¢ za sktadki ubezpieczeniowe i w rezultacie ujmuje
si¢ je zwyczajnie w rachunku zyskow i strat.

(72)  Jesli jednak wykorzystanie gwarancji jest prawdopodobne lub gdy faktycznie wykorzystana kwota jest wigksza od
zera, oplaty szacuje si¢ wtedy na podstawie tej czeSci gwarancji. Wedlug MSSF tego rodzaju obcigzenia nalezy
poréwnaé ze zobowigzaniami (odniesiona zostala korzy$¢, ktéra musi zostal splacona), w zwiazku z ktérych
splatg musza zostal utworzone rezerwy. Wedlug MSSF wysoko$¢ odpowiednich rezerw musi rosngé wraz ze
wzrostem szacowanej wykorzystanej kwoty catkowitej. Kazde dodatkowe wykorzystanie gwarancji prowadzi do
wzrostu szacowanej wykorzystanej kwoty catkowitej, a tym samym do wzrostu oplat w przyszlosci, co z kolei
prowadzi do wzrostu wymaganych rezerw.

(73) Skladka dodatkowa jest okreslana na podstawie mechanizmu odroczenia (skryptu dluznego), ktéry stosuje si¢
przy wskazniku CET1 HSH na skonsolidowanym poziomie (HoldCo + OpCo) wynoszacym 10 %. Ten
mechanizm odroczenia umozliwia catkowite odroczenie wszystkich naleznych platnosci na okres do [2030-
2040] r. Ponadto mechanizm ten stosuje si¢ rowniez do rezerw, ktére tworzy si¢ na przyszle platnoci w ramach
skryptu dluznego. Oznacza to, Ze juz utworzone rezerwy mozna zwolni¢ na pokrycie strat jako bufor, jesli straty
te doprowadzilyby do obnizenia wskaznika CET1 ponizej 10 % (**).

Skutki ostrozno$ciowe

(74) Po drugie waga ryzyka majaca zastosowanie do transzy senior przy obliczaniu aktywéw wazonych ryzykiem
(zwanych dalej ,RWA”) zgodnie z formulg ostroznociows przewidziang w pakiecie Bazylea II (zwang dalej
Jformulg ostrozno$ciowy”), ktéra znajduje zastosowanie do syntetycznych instrumentéw sekurtyzacyjnych takich
jak gwarancja przy drugiej stracie, zostaje obnizona poprzez gwarancje do 20 % ().

(75)  Zgodnie z przepisami nadzorczymi oraz z uwzglednieniem uznaniowosci przystugujacej organom nadzorujacym
przy stosowaniu tych przepisow nalezy uwzgledni¢ dwie wartosci progowe, aby gwarancja zachowala swojg
wazno$¢. Pierwsza warto$¢ progowa jest uzalezniona od ostrozno$ciowego obliczania oczekiwanych strat
(w scenariuszu podstawowym), natomiast druga warto$¢ progowa jest powigzana z nieoczekiwanymi stratami
(dodatkowymi stratami w najgorszym scenariuszu) w pozostalym portfelu objetym gwarancjg. Kwota

(*) Zob. motywy 241 25.
(**) Zob. motyw 25.
(*) Organ nadzorujgcy oblicza RWA w celu okreslenia bezwzglednej wysokosci kapitatu, jakg musi posiadaé bank.
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oczekiwanych i nieoczekiwanych strat z pozostalego portfela musi zosta¢ w pewnym stopniu pokryta z niewyko-
rzystanej kwoty gwarancji. Nieprzestrzeganie jednej z tych wartodci progowych lub obu z nich jest wigc
uzaleznione od dostepnej, niewykorzystanej kwoty gwarancji, na ktérg znaczny wplyw ma wysokos$¢ pokrytych
strat.

(76) W przypadku nieprzestrzegania pierwszej wartosci progowej zastosowanie formuly ostroznosciowej doprowadzi
do wzrostu wysoko$ci RWA, ktére nalezy przypisa¢ transzy senior, wzgledem minimalnego poziomu 20 %, przy
czym tego rodzaju wzrost jest proporcjonalny do zakresu strat niepokrytych z gwarancji. W przypadku nieprze-
strzegania drugiej wartoSci progowej formula ostroznosciowa zasadniczo nie znajduje juz zastosowania. W takim
przypadku RWA, ktére nalezy przypisa transzy senior, rosng bezposrednio z minimalnego poziomu 20 % do
poziomu, ktéry obowigzywalby bez gwarancji (zwanego dalej ,zjawiskiem naglych spadkéw”).

4.1.2. Korzysci plyngce ze Srodka 1 z 2016 .

(77)  Zgodnie ze zgloszeniem HSH ma zosta¢ rozdzielony na spétki HoldCo i OpCo. Oplaty gwarancyjne podlegajace
mechanizmowi wynagrodzei z tytulu gwarancji, ktéry zostal zatwierdzony decyzja z 2011 r., pozostaja
niezmienione. Zostana one jednak podzielone w nastgpujacy sposéb:

1) OpCo bedzie w dalszym ciggu placi¢ 2,20 % od jeszcze niewykorzystanej czeSci gwarancji;
2) HoldCo przejmie pozostate platnosci z tytutu gwarancji:

1) 1,80 % od calej pozostalej kwoty gwarancji;

2) 2,20 % od juz wykorzystanej czeSci gwarancji;

3) 3,85 % od ostatecznie wykorzystanej czeci gwarancji, w zaleznosci od wartoci skryptu dtuznego.

(78)  Podziat na OpCo i HoldCo doprowadzi do tego, ze skutki rachunkowe wynagrodzenia z tytutu gwarancji beda
w dalszym ciagu powstawal po stronie OpCo, podczas gdy cale zapotrzebowanie rezerwowe wedlug MSSF,
wynikajace z platnosci od wykorzystanej czeSci gwarancji, bedzie przypada¢ HoldCo. Komisja podkresla jednak,
ze na skonsolidowanym poziomie banku (HoldCo + OpCo) nie nastgpia Zadne zmiany odnoszgce si¢ do
struktury gwarancji, ani jej skutkow, w zwiazku z czym sam podzial nie przyniesie HSH Zadnej dodatkowej
korzysci.

(79) Zgodnie ze zobowigzaniami podjetymi przez Niemcy sama spotka HoldCo nie bedzie prowadzila zadnej
dzialalnosci gospodarczej i w zwiazku z tym oprocz dochodéw wynikajacych z udzialu w OpCo nie bedzie
uzyskiwala innych dochodéw. HoldCo otrzyma jednak od OpCo $rodki plynne w wysokosci 260 mln EUR
- 50 mln EUR na wydatki operacyjne w okresie sprzedazy oraz 210 mln EUR na nalezne oplaty gwarancyjne.

(80) Komisja zwraca uwage, ze podczas procedury sprzedazy oplata, ktéra ma uici¢ HoldCo pod koniec 2016
i 2017 r., bedzie uzalezniona — ze wzgledu na wyzej opisany podzial zobowigzan w zakresie platnosci — od
nastepujacych czynnikéw:

1) pozostalej catkowitej kwoty gwarancji (podstawa obliczania oplaty gwarancyjnej w wysokosci 1,80 %,
»1. komponent oplaty”);

2) kwoty gwarancji faktycznie wykorzystanej w 2016 i 2017 r. (podstawa obliczania czesci oplaty gwarancyjnej
w wysokosci 2,20 %, ktéra przejmuje HoldCo, ,2. komponent oplaty”);

3) facznie wykorzystanej kwoty gwarancji (podstawa obliczania oplaty gwarancyjnej w wysokosci 3,85 %

powigzanej z wartoscig skryptu dluznego, ,3. komponent oplaty”).

Sktadka podstawowa w wysokos$ci 1,80 %

(81) W przypadku 1. komponentu oplaty pozostala kwota gwarancji wynosi obecnie 10 mld EUR (facznie ze
srodkiem z 2013 r.). Kwota ta nie moze dalej wzrosna¢, poniewaz 10 mld EUR odpowiada ustalonemu limitowi
gwarangji. Podobnie niemozliwe jest to, ze kwota ta zmniejszy si¢ podczas procedury sprzedazy.

(82) Biorgc pod uwage to, ze kwota wynoszaca 10 mld EUR stanowi podstawe obliczania 1. komponentu oplaty na
poziomie 1,80 %, Komisja uwaza, ze roczna oplata stanowiaca 1. komponent oplaty wyniesie 180 mln EUR.

Sktadka podstawowa w wysokosci 2,20 %

(83) W odniesieniu do 2. komponentu oplaty Komisja przypomina o tym, ze zgodnie z najnowszymi dostepnymi
szacunkami obliczone straty z gwarantowanego portfela wzrosng w 2016 r. do okolo [3,2-5,0] mld EUR, tzn.
beda przekracza o [0-1,8] mld EUR transze pierwszej straty wynoszaca 3,2 mld EUR.
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(84) Kwota ta wzrosnie jeszcze o straty, ktére poniesie HSH w zwigzku z wdrozeniem $rodka 2 z 2016 r., tzn.
poprzez przeniesienie gwarantowanych aktywéw w wysokosci do 6,2 mld EUR. EAD na rzecz wlascicieli
publicznych. Zgodnie z podjetymi zobowigzaniami warto$¢ przeniesienia aktywéw zostanie okreslona na
podstawie wykazu dolaczonego do zgloszenia, ktéry odzwierciedla wyniki wyceny rynkowej przeprowadzonej
przez ekspertéw z ramienia Komisji.

(85) Komisja zwraca uwage, Ze zgodnie ze zobowigzaniami bank ma przenie$¢ do kofica czerwca 2016 r. jedynie
aktywa w wysokosci 5 mld EUR. EAD. Do dnia przeniesienia gwarancja pozostaje w duzej mierze niewyko-
rzystana i w zwigzku z tym stosowne oplaty bedzie uiszczaé OpCo.

(86) Na podstawie wykazu wartosci przeniesienia (zob. zalgcznik II do niniejszej decyzji) oraz zaleznie od optyma-
lizacji wykorzystania gwarancji mozliwe dodatkowe straty obliczone w ramach gwarancji, wynikajace z przenie-
sienia portfela o wartosci 5 mld EUR. EAD, wybranego z wykazu dostgpnych aktywéw o wartosci [8-10] mld
EUR. EAD, prawdopodobnie wyniosg od [1-4] mld EUR do [1-4] mld EUR.

(87) W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze oplata, ktéra ma by¢ uiszczana w ramach 2. komponentu oplaty przez
sze$¢ miesiecy w 2016 r., prawdopodobnie wyniesie od [25-35] mln EUR do [25-35] mln EUR.

Skladka dodatkowa w wysokosci 3,85 %

(88) Jesli chodzi o 3. komponent oplaty, Komisja zwraca uwage, ze platno$¢ skladki w wysokosci 3,85 % jest
powigzana z wartodcig skryptu dluznego, dla ktérej miarodajny jest wskaznik CET1 wynoszacy 10 % na
poziomie skonsolidowanym (HoldCo + OpCo). Wedlug najnowszych dostepnych danych liczbowych wskaznik
CET1 HSH znajduje si¢ juz na swojej dolnej granicy wynoszacej 10 %, przy czym okoto [700-800] mln EUR
pozostaje przeznaczonych na rezerwy w ramach skryptu dtuznego.

(89) Dodatkowe straty w wysokosci od [1-4] mld EUR do [1-4] mld EUR, ktére wynikajg z przeniesienia aktywéw
o warto§ci 5 mld EUR. EAD z banku na kraje zwigzkowe, doprowadza do wzrostu catkowitej wykorzystanej
kwoty gwarangji i tym samym w odniesieniu do zaréwno 2., jak i 3. komponentu oplaty — do wickszego
zapotrzebowania rezerwowego wedlug MSSF.

(90) Z analizy Komisji wynika, ze dodatkowe zapotrzebowanie rezerwowe wedlug MSSF w odniesieniu do
2. komponentu oplaty prawdopodobnie wyniesie od [700-900] mln EUR do [700-900] min EUR.

(91) Zgodnie z planem restrukturyzacji przedtozonym przez bank te dodatkowe rezerwy przypuszczalnie nie beda
mogly zosta¢ sfinansowane z dochodéw netto banku i dlatego na skonsolidowanym poziomie prawdopodobnie
doprowadzg do wykorzystania skryptu dluznego w mniej wiecej takiej samej kwocie. Takie wykorzystanie
skryptu dluznego jest jednak ograniczone do kwoty pozostalego bufora, tzn. do [700-800] mln EUR. Dodatkowe
obcigzenie w wysokosci od [700-900] mln EUR do [700-900] mln EUR doprowadzitoby wigc do obnizenia
wskaznika CET1 na skonsolidowanym poziomie ponizej 10 %.

(92) Rezerwy na 3. komponent oplaty réwniez sa pokrywane ze skryptu dluznego (zob. motyw 73). Poniewaz po
utworzeniu rezerw na 2. komponent oplaty caly bufor rezerwowy zostalby umieszczony w ramach skryptu
dluznego i wskaznik CET1 wynositby juz ponizej 10 %, utworzenie dodatkowych rezerw na 3. komponent
oplaty réwniez nalezatoby odroczy¢.

(93) Kazde przeniesienie aktywéw w okresie sprzedazy powyzej kwoty 5 mld EUR, zgodnie ze zobowigzaniami
podjetymi przez Niemcy, prawdopodobnie doprowadziloby do kolejnych strat. Straty te doprowadzityby do
dalszego obnizenia wskaznika CET1 na skonsolidowanym poziomie, co zmniejszytoby prawdopodobiefistwo
wzrostu wskaznika CET1 powyzej 10 %. Tylko w takim przypadku bylyby wymagane platnosci lub rezerwy na
3. komponent oplaty.

(94) W zwiazku z tym Komisja uwaza, ze podczas procedury sprzedazy prawdopodobnie nie bedg wymagane zadne
platnosci lub rezerwy na 3. komponent oplaty. Komisja ponadto przypomina, ze w przypadku pomyslnej
sprzedazy, zgodnie z umowg o udzielenie gwarancji, kraje zwigzkowe maja prawo do rezygnacji z platnosci
dodatkowej sktadki w wysokosci 3,85 % (*).

(*) Prawo to zostalo juz przyznane w pierwotnej umowie o udzielenie gwarancjiz 2009 r.
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Optlaty gwarancyjne w ramach Srodka 1z 2016 r.

(95) Na podstawie udostepnionych informacji, tacznie z faktem, ze srodek 2 z 2016 r., tzn. przeniesienie aktywow,
ma zostaé wdrozony pod koniec czerwca 2016 r., Komisja stwierdza, ze oplata, ktéra HoldCo ma uiszczaé
w 2016 r., prawdopodobnie bedzie wynosita od [205-210] mln EUR do [210-220] mln EUR. Komisja
z zadowoleniem przyjmuje to, Ze taki margines w duzej mierze pokryje $rodki ptynne udostepnione przez OpCo
na rzecz HoldCo w wysokoSci 210 mln EUR.

(96) Ponadto oplaty w wysokosci 2,20 % beda uiszczane przez OpCo od niewykorzystanej kwoty gwarancji bez
dodatkowego mechanizmu odroczenia i ich celem jest przede wszystkim pokrycie pelnej kwoty oplat gwaran-
cyjnych za pierwszych sze$¢ miesigcy 2016 r., zanim zostanie wdrozony Srodek 2 z 2016 r.

(97) Opierajac si¢ na dostepnych informacjach, mozna stwierdzi¢, ze platnosci z tytulu gwarancji, ktére kraje
zwigzkowe otrzymaja za 2016 r. po wdrozeniu $rodkéw z 2016 r., tym samym wedtug wszelkiego prawdopodo-
biefistwa nie bedg wynosi¢ mniej niz [385-400] mln EUR ([175-190] mln EUR od OpCo + 210 min EUR od
HoldCo). Oznacza to, ze w 2016 r. zostanie odroczona do nastgpnego terminu platnoici kwota wynoszaca
maksymalnie [0-15] mln EUR. Takie odroczenie podlega rocznemu oprocentowaniu na poziomie 10 %.

Oplaty gwarancyjne w 2017 r.

(98) Komisja stwierdza jednak, ze oplaty, ktére HoldCo ma uiszczaé w 2017 r., moga by¢ wyzsze, poniewaz istnieje
mozliwo$¢ przeniesienia dalszych aktywéw objetych gwarancja na rzecz wiascicieli publicznych oraz HoldCo
musi oplaca¢ sktadke z tytulu gwarancji w wysokosci 2,20 % przez caly rok.

(99) Jak juz wspomniano, HoldCo nie bedzie uzyskiwaé Zadnych dochodéw; dlatego istnieje prawdopodobiefistwo, Ze
HoldCo — w przypadku gdy sprzedaz OpCo nastgpi po terminie wymagalnosci oplat za 2017 r. — nie bedzie
w stanie uisci¢ oplat gwarancyjnych za 2017 r. w terminie platnoSci. W takiej sytuacji, zgodnie ze zobowia-
zaniami ze strony Niemiec, platnosci te mogg zosta¢ odroczone do nastgpnego terminu platnosci zgodnie
z obowigzujgcym na rynku oprocentowaniem w wysokosci 10 %.

(100) Komisja zwraca uwage, ze ostateczny termin sprzedazy HSH, zgodnie ze zobowigzaniami ze strony Niemiec, to
28 lutego 2018 r. oraz ze dochdéd HoldCo ze skutecznej transakcji sprzedazy ma stuzyé przede wszystkim
realizacji podjetych zobowiazan w zakresie platnosci z tytulu gwarancji.

(101) W zwigzku z tym zobowigzania platnicze, ktére nie zostana zrealizowane do korica 2017 r., moga zostal
odroczone tylko wtedy, gdy OpCo nie zostala jeszcze sprzedana. Nawet w takich okolicznosciach platnosci
zostalyby odroczone o maksymalnie dwa miesigce do momentu sprzedazy OpCo lub przekazania jej w stan
uporzadkowanej likwidacji. Takie odroczenie podlegaloby rocznemu oprocentowaniu na poziomie 10 %.

Whniosek

(102) Podsumowujac, Komisja stwierdza, ze istnieje ryzyko, iz oplaty w wysokosci 400 mln EUR, ktére zgodnie
z obowigzujgcg umowa o udzielenie gwarancji mialy zosta¢ uiszczone do konca 2016 r. (1,80 % + 2,20 % od
pozostalej kwoty gwarancji w wysokosci 10 mld EUR), nie zostang uiszczone w pelnej wysokosci, przy czym
prawdopodobnie nastapi odroczenie platnosci kwoty nie wyzszej niz [0-15] mln EUR. Z kolei platnosci nalezne
w 2017 r by¢ moze bedg musialy zostaé odroczone w pelnej wysokosci, przy czym ze wzgledu na termin
sprzedazy, tj. 28 lutego 2018 r., moglyby one zosta¢ odroczone na maksymalnie dwa miesigce.

(103) Zgodnie z przyjetymi zobowigzaniami wszelkie odroczone platnosci podlegaja rocznemu oprocentowaniu na
poziomie 10 %. Na podstawie porozumienia osiggnigtego w pazdzierniku 2015 r. najplynniejsze pozyczki
podporzadkowane HSH (°') maja przynosi¢ roczny zysk na poziomie od 7,5 % do 8 %; obecnie ich roczny zysk
wynosi okoto 10,6 %. Obie emisje stana si¢ wymagalne podczas procedury sprzedazy w lutym 2017 r., przy
czym wowczas musi zosta zwrocona kwota nominalna w wysokosci 928 mln EUR. Dostarczajg one informacje
dotyczace ceny rynkowej w odniesieniu do narazenia HSH na ryzyko kapitalowe i w zwiazku z tym stanowig
konserwatywny szacunek wysokosci wynagrodzenia za mozliwe odroczenie platnosci na warunkach rynkowych.

(104) Biorgc pod uwage skale zyskéow z tych emisji podporzadkowanych HSH oraz fakt, ze ewentualne odroczenie
platnosci w 2016 r. prawdopodobnie byloby ograniczone do maksymalnie [0-15] mln EUR, Komisja uznaje
wynagrodzenie roczne na poziomie 10 % za ryzyko zwiazane z odroczeniem na rok platnosci w wysokosci
[0-15] mln EUR za rynkowe.

(*') Kody ISIN DEOOOHSH2H15 i DEOOOHSH2H23.
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(105) Jesli chodzi o mozliwe odroczenie zobowigzan w zakresie platnoci naleznych w 2017 r., Komisja na razie
stwierdza, ze odroczenie byloby mozliwe tylko wtedy, gdyby transakcja sprzedazy nie zostala zrealizowana przed
koficem 2017 r. Ewentualnie odroczona kwota prawdopodobnie bylaby poréwnywalna do pozostalej kwoty
kazdej z dwoch emisji podporzagdkowanych; z uwagi na ostateczny termin sprzedazy okres odroczenia bylby
ograniczony do maksymalnie dwéch miesiecy, przez co ryzyko zwigzane z odroczeniem byloby znacznie nizsze.
Zwazywszy na to, ze odroczone zobowigzania w zakresie platnosci naleznych w 2017 r. posiadalyby w zwigzku
z tym krétszy termin wymagalnosci niz emisje podporzadkowane oraz ze powigzane z tym ryzyko jest
odpowiednio nizsze, Komisja uznaje roczne wynagrodzenie na poziomie 10 % za rynkowe.

(106) Podsumowujac, Komisja stwierdza, ze poniewaz mozliwe odroczenie czgsci platnosci z tytulu gwarancji na rzecz
wlascicieli publicznych a) w 2016 r, o ile w ogéle, prawdopodobnie dotyczyloby tylko nizszej kwoty,
b) w odniesieniu do oplat naleznych w 2017 r. byloby ograniczone czasowo (o ile w zaleznosci od faktycznej
daty sprzedazy w ogdle by do niego doszlo) oraz ¢) w kazdym razie podlegaloby oprocentowaniu rynkowemu,
z wdrozenia $rodka 1 z 2016 r. nie wynika zadna dodatkowa korzy$¢ na rzecz HSH, zwigzana z ryzykiem,
o ktérym mowa w lit. a) i b).

4.1.3. Korzysci plyngce ze Srodka 2 z 2016 r.

(107) Zgodnie ze zobowigzaniami podjetymi przez Niemcy HSH przeniesie portfel obecnie objetych gwarancja
aktywéw w wysokosSci do 6,2 mld EUR. EAD na rzecz krajow zwigzkowych. Przeniesienie to moze nastgpi¢
w kilku transzach podczas procedury sprzedazy w 2016 i 2017 .

(108) W celu okreslenia portfela podlegajacego przeniesieniu Niemcy i bank wybrali objete gwarancja aktywa
w wysokosci [8-10] mld EUR. EAD, ktére kwalifikujg si¢ do przeniesienia na rzecz wiascicieli publicznych.
Komisja stwierdza, ze prawie wszystkie aktywa obejmujg kredyty zagrozone z obszaru finansowania statkéw,
ktéry byt jednym z gléwnych powodéw, dlaczego bank znalazl si¢ w trudnej sytuacji (*3).

(109) Poniewaz obecnie na rynku nie ma zadnego nabywcy tych aktywéw, Komisja uwaza, Ze takie przeniesienie
aktywéw na rzecz wlascicieli publicznych jest réwnoznaczne ze S$rodkiem pomocy na rzecz aktywéw
o obnizonej wartosci. Zgodnie z zasadami Komisji oraz z tym, co Komisja niedawno potwierdzita w decyzjach
dotyczacych kredytéw zagrozonych we Wloszech i na Wegrzech (%), takie przeniesienie aktywéw mozna uznaé
za pozbawione pomocy tylko wtedy, gdy odbywa si¢ na warunkach rynkowych.

(110) W szczegdlnosci Komisja wyjasnila, Ze na podstawie jakosci portfela oraz z uwagi na brak nabywcy na rynku
opiera swoja wycen¢ na zasadach szacowania warto$ci rynkowej w rozumieniu komunikatu w sprawie
postepowania z aktywami o obnizonej wartosci (*). Gléwny cel wyceny nie polega wigc na ustaleniu wartosci
godziwej, lecz wartosci rynkowej, w ktérej przypadku Komisja — jesli warto$¢ ta jest wykorzystywana
w transakcji z podmiotem publicznym jako cena przeniesienia — moze przyjaé, ze bank nie czerpie zadnych
korzySci; w ten sposéb mozna wykluczy¢ istnienie pomocy pafistwa. Dlatego wycene nalezy przeprowadzaé
w sposéb szczegblnie ostrozny i konserwatywny.

(111) W zwigzku z tym Komisja zwrdcita si¢ do niezaleznych ekspertéw ds. wyceny o wsparcie przy okreslaniu
warto$ci rynkowej tych aktywow.

Oszacowanie warto§ci rynkowej

(112) Na podstawie pierwszego wniosku o udostgpnienie danych, zlozonego przez Komisje i jej ekspertéw w polowie
grudnia 2015 r., w dniu 18 stycznia 2016 r. bank udostepnit odpowiednie informacje. W okresie od 20 stycznia
do 19 marca 2016 r. odbylo si¢ szereg spotkan, dyskusji, przekazéw danych i innych kontaktéw.

(113) Portfel obejmuje okolo [...] instrumentéw pozyczkowych, zabezpieczonych [...] statkami i innymi aktywami.
Aby unikna¢ probleméw w odniesieniu do zabezpieczenn wykorzystanych do zabezpieczenia szeregu kredytow,
bank udostepnil tak zwany ,poziom formacji”, bedacy najnizszym poziomem, na ktérym mozna obserwowaé
zabezpieczenia jako zabezpieczenia dla dokladnie jednego wiersza. Portfel obejmuje [...] wierszy formacji.

(*}) Zob. sekcja 2.1.

(*) Pomoc panstwa nr SA.43390 (2016/N) i pomoc panstwa nr SA.38843 (2015/N), dotychczas nieopublikowane.

(*) Komunikat Komisji w sprawie postepowania z aktywami o obnizonej wartoci we wspdlnotowym sektorze bankowym (Dz.U. C 72
226.3.2009, 5. 1).
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(114) Zgodnie z ostroznymi i konserwatywnymi zasadami wyceny eksperci z ramienia Komisji postawili na podstawie
danych udostgpnionych przez bank szereg hipotez. Na przyklad inne zabezpieczenia niz statki, w odniesieniu do
ktérych ekspertom Komisji nie udostgpniono zadnych danych, zostaly w sposéb konserwatywny wycenione na
zero i wykluczone z obliczeni. Poniewaz nie istniejg Zadne dane dotyczace dokladnej hierarchii roszczen poszcze-
gblnych wierzycieli co do przeplywéw pienieznych wygenerowanych przez zabezpieczenia, wszystkie roszczenia
wynikajace z zabezpieczen na statkach, ktére nie sg roszczeniami z tytulu gwarancji, zostaly uznane za
priorytetowe i odjete od wartoSci zabezpieczen. Nie uwzgledniono réwniez korzysci uzyskanych z niedawno
przeprowadzonej restrukturyzacji zaciggnietych kredytow.

(115) Model stosowany przez ekspertéw Komisji jest modelem zdyskontowanych przeptywéw pienigznych (DCE).
Wszystkie operacyjne przeplywy pienigzne zostaly dostosowane do mozliwych do zaobserwowania danych
rynkowych, na przyktad do istniejgcych uméw dotyczacych transportu morskiego. Obnizono réwniez najnowsze
szacunki wartosci likwidacyjnej statkéw, aby uwzgledni¢ koszty sprzedazy i okres do momentu sprzedazy oraz
skorygowaé mozliwe do obserwacji statystycznej zaktocenia w szacunkach przeprowadzonych przez okreslonych
kontroleréw. Ekonomiczny okres uzytkowania statkéw zostat skrécony odpowiednio do mozliwych do zaobser-
wowania danych. Wszystkie przeplywy pieni¢zne zostaly poréwnane z dostgpnymi wskaznikami rynkowymi
stron trzecich i ograniczone do wysokosci tych wskaznikéw. Wskazniki wzrostu przeplywéw pienigznych
i warto$ci likwidacyjnych zostaly obliczone na podstawie tych wskaznikéw rynkowych przy jednoczesnym
ograniczeniu do okresu pigciu lat.

(116) Chociaz uzgodnionym z bankiem terminem bedacym podstawg dokonania szacowania byl dzien 31 grudnia
2015 r., wigkszo$¢ udostepnionych przez bank danych byla zgodna ze stanem na dzief 30 wrze$nia 2015 r.
W zwiazku z tym eksperci Komisji wykluczyli z wyceny wszystkie przeplywy pieni¢zne wygenerowane zgodnie
z prognozami w IV. kwartale 2015 r.

(117) Na podstawie oceny swoich ekspertéw Komisja stwierdza, Ze warto$¢ rynkowa calego portfela wynosi
[8-10] mld EUR. EAD przy [33,4 % — 56,8 %] EAD. Wartosci rynkowe portfeli o wartosci 6,2 mld EUR. EAD,
ktére mozna wybrac sposréd tych aktywdw, wynoszg od 33,4 % do 56,8 % EAD. Wycena zostala przedstawiona
wladzom niemieckim i bankowi w zapisie wierszowym na poziomie formacji.

Whniosek

(118) Zgodnie ze zobowigzaniami bank i wiasciciele publicznie bedg stosowal wyceng wierszowa dolaczong do
zgloszenia i niniejszej decyzji (zalacznik II) do celéw oszacowania obowigzujacej wartosci przeniesienia dla
okreslonego portfela. Suma wybranego portfela, lacznie ze wszystkimi transzami, nie moze przekracza¢ 6,2 mld
EUR. EAD. Zgodnie z podjetymi zobowigzaniami przy kazdym przeniesieniu aktywéw po dniu 31 sierpnia
2016 r. Komisja bedzie aktualizowaé wyceng wybranych aktywow w celu zapewnienia, aby warto$¢ rynkowa byta
dostosowana do zmian aktywow i rozwoju rynku.

(119) Na koniec Komisja podkresla, ze sprzedaz pozyczek krajom zwigzkowym po cenach wynikajacych z powyzszego
doprowadzi do poniesienia przez bank dalszych strat, ktére nalezy uwzgledni¢ w rachunku zysku i strat i zrekom-
pensowa¢ mozliwym dokapitalizowaniem banku. Komisja ponadto przypomina, ze taka sprzedaz moze mieé
negatywny wplyw na funkcjonowanie gwarancji, jak opisano w motywach 75 i 76, oraz ze podlega
uznaniowosci organu nadzorujgcego. Wszystkie te skutki moga doprowadzi¢ do dalszego obnizenia kwoty
dokapitalizowania banku. Komisja podkresla jednak, ze bank w zadnym razie nie moze udziela¢ dalszej pomocy
w formie subsydiow inwestycyjnych.

(120) Na podstawie przeanalizowanych zobowigzan Komisja jest przekonana co do tego, ze Srodek 2 z 2016 r., tzn.
przeniesienie aktywow na rzecz wiascicieli publicznych, jest realizowany zgodnie z warto$cig rynkows i tym
samym nie prowadzi do osiggnigcia korzysci. Wynikajace z tego straty zostang zrekompensowane biezgcym
dokapitalizowaniem banku bez wykorzystania dalszej pomocy.

4.1.4. Wniosek

(121) Na podstawie powyzszej oceny Komisja stwierdza, ze Srodki z 2016 r. nie obejmujg pomocy panistwa
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

4.2. Zgodnos$¢ z rynkiem wewnetrznym

(122) Jak Komisja ustalia w poprzedniej sekcji, Srodki z 2016 r. nie obejmuja pomocy panstwa.
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(123) Komisja tymczasowo uznala $§rodek z 2013 r., przedstawiony w decyzji o wszczeciu postepowania, za zgodny
z rynkiem wewnetrznym, jednak wszczela formalne postgpowanie wyjasniajace, poniewaz miata watpliwosci co
do zgodnosci przedmiotowego Srodka z rynkiem wewnetrznym, a w szczegélnosci co do przywrdcenia
rentownos$ci HSH — tak jak przyjeto w decyzji z 2011 r. — na podstawie nowego planu biznesowego (*).

(124) Poniewaz $rodek z 2013 r. zostal zgloszony i tymczasowo uznano jego zgodno$¢ z rynkiem wewnetrznym,
zanim wszedt w zycie komunikat bankowy z 2013 r. (*°), Komisja w dalszym ciggu opiera swoja oceng¢ $rodka
z 2013 r. na art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE, tak jak wyjasniono w komunikacie w sprawie przedtuzenia z 2011 r.
oraz zgodnie z ogdélnymi zasadami pomocy pafstwa na rzecz instytucji finansowych, ktére zostaly okreslone
w komunikacie bankowym z 2008 r., dalej sformulowane w komunikacie w sprawie dokapitalizowania
i komunikacie w sprawie restrukturyzacji (*’) oraz zmienione w komunikatach w sprawie przedtuzenia z 2010
i2011r

4.2.1. Badanie przyczyn wszczgcia procedury

(125) W odniesieniu do swoich watpliwoici do co przywrécenia rentownoSci Komisja przytoczyta w decyzji
0 wszczeciu postgpowania w szczegdlnosci trzy czynniki (w sekcji 2.4 znajduje si¢ bardziej szczegélowy
przeglad):

1) dalsze pogorszenie sytuacji gospodarczej przemyshu stoczniowego;

2) gorsze wyniki ekonomiczne banku w poréwnaniu do prognoz finansowych w ramach scenariusza
podstawowego przedstawionego w decyzji z 2011 r, w szczegélnosci w odniesieniu do oczekiwanego
rozwoju nowej dziatalnosci;

3) wyzsze oplaty gwarancyjne w wyniku podwyzszenia kwoty gwarancji.

(126) Jak okreslono w sekgji 1, Niemcy przedstawily Komisji kilka opracowanych przez bank planéw restrukturyzacji.
W tym kontekscie nalezy jednak uwzgledni¢ nastepujace aspekty:

1) Sytuacja panujagca w przemysle stoczniowym ulegla dalszemu drastycznemu pogorszeniu od momentu
przyjecia decyzji o wszczgciu postgpowania, przy czym w lutym 2016 r. wskaznik Baltic Dry osiggnat nowy,
historycznie niski poziom, co w rezultacie doprowadzito do jeszcze wigkszych i zakrojonych na jeszcze
szersza skale strat w odniesieniu do dziatalnosci stoczniowej kontynuowanej przez HSH;

2) w kazdym roku, poczawszy od przyjecia decyzji o wszczeciu postgpowania, HSH nie osiggnelo swoich
wlasnych prognoz w odniesieniu do wynikéw nowych obszaréw dzialalnosci, ktére w poszczegdlnych
planach i tak zostaly juz znacznie zanizone; dotyczy to w szczegdlnosci obszaréw kredytowania przemystu
stoczniowego oraz bankowosci korporacyjnej;

3) oplaty gwarancyjne w dalszym ciggu w znacznym stopniu uniemozliwiaja osiagniecie rentownosci HSH
i prawdopodobienistwo tego, ze calkowita kwota gwarancji zostanie obnizona w okresie gwarancji, znacznie
si¢ zmniejszyto.

(127) W zwigzku z powyzszym Komisja stwierdza, ze watpliwosci wyrazone przez nig w decyzji o wszczeciu
postepowania zostaly rozwiane poprzez plany restrukturyzacji.

4.2.2. Zmiana celu pomocy

(128) Komisja stwierdza, ze Niemcy ponownie zglosily $rodek z 2013 r. jako pomoc panistwa na rzecz uporzadkowanej
likwidacji HSH Nordbank albo poprzez pozbawiong pomocy panstwa sprzedaz albo poprzez zaprzestanie
przeprowadzania nowych transakeji i likwidacje. Biorac pod uwage ten nowy cel pomocy, Komisja uwaza, ze nie
ma potrzeby bardziej szczegblowego badania przekazanych jej planéw restrukturyzacji, i nie wycigga zadnych
konsekwencji z faktu, Ze jej watpliwosci co do przywrdcenia rentownosci banku nie zostaly rozwiane.

(129) Zamiast tego Komisja zbada zgodno$¢ pomocy na podstawie sekcji 2 komunikatu w sprawie restrukturyzacj,
a w szczegblnosci podsekeji ,Przywrdcenie rentownosci poprzez sprzedaz banku”, oraz na podstawie sekcji 5
komunikatu bankowego z 2008 r. (%)) ,Pomoc na rzecz kontrolowanej likwidacji instytucji finansowych”.

(*) Zob. motyw 56 decyzji o wszczgciu postgpowania.

(*) Komunikat Komisji w sprawie stosowania od dnia 1 sierpnia 2013 r. regul pomocy pafistwa w odniesieniu do $rodkéw wsparcia na
rzecz bankéw w kontekscie kryzysu finansowego (Dz.U. C 216 z 30.7.2013, 5. 1).

(*) Komunikat Komisji w sprawie przywrdcenia rentownosci i oceny rodkéw restrukturyzacyjnych stosowanych w sektorze finansowym
w dobie kryzysu zgodnie z regutami pomocy panstwa (Dz.U. C 195 2 19.8.2009, s. 9).

(°)) Zob. motyw 124, aby uzyskaé szczegtowe wyjasnienie, dlaczego komunikat bankowy z 2008 r. ma zastosowanie w omawianym
przypadku.
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(130) Zgodnie z sekcjg 2 komunikatu w sprawie restrukturyzacji sprzedaz znajdujacego si¢ w trudnej sytuacji banku
innej instytucji finansowej moze pomoéc przywrécié dlugoterminows rentowno$é, jesli nabywcg jest przedsie-
biorstwo rentowne i zdolne do przejecia banku w trudnej sytuacji. Nabywca powinien wykaza¢, ze zintegrowany
podmiot bedzie rentowny.

(131) Zgodnie z sekcja 5 komunikatu bankowego z 2008 r. pomoc na rzecz kontrolowanej likwidacji instytucji
finansowych musi zosta¢ oceniona na podstawie sekcji 3 komunikatu bankowego z 2008 r., a w szczegdlnosci
na podstawie podsekgji:

1) ,Pomoc ograniczona do minimum — wklad sektora prywatnego”; oraz

2) ,Unikanie nadmiernych zakl6cen konkurencji”.

Wymagania te odpowiadajg wymaganiom okreslonym w sekgji 2 komunikatu w sprawie restrukturyzacji, obowig-
zujacym w przypadku skutecznej sprzedazy.

(132) Zwazywszy na to, ze uporzadkowang likwidacje banku mozna osiagna¢ poprzez zbycie OpCo, ponadto musza
zostaé spelnione okre$lone kryteria, wymienione w pkt 49 komunikatu bankowego z 2008 r., tzn. ,aby
zagwarantowal, Ze pomoc nie zostanie udzielona nabywcom catoéci lub czesci instytucji finansowej lub tez
sprzedawanym podmiotom, nalezy zadbal o to, by przestrzegane byly okreslone warunki sprzedazy [...]:

1) proces sprzedazy powinien mie¢ charakter otwarty i niedyskryminacyjny;
2) sprzedaz powinna nastgpi¢ na warunkach rynkowych;

3) instytucja finansowa [...] powinny dazy¢ do uzyskania jak najwyzszej ceny za sprzedawane aktywa
i zobowigzania.”.

Wymienione wymagania odpowiadaja wymaganiom okreslonym w sekcji 2 komunikatu w sprawie restruktu-
ryzacji w odniesieniu do procedury sprzedazy.

(133) Zgodnie z pkt 50 komunikatu bankowego z 2008 r. zgodno$¢ nowej, okreslonej na podstawie powyzszych
kryteriéw pomocy na rzecz nabywcy lub sprzedawanego podmiotu lub dziedziny dzialalnosci podlega osobnej
ocenie.

4.2.3. Ograniczenie pomocy do minimum

(134) W odniesieniu do ograniczenia pomocy do minimum oraz wkladu sektora prywatnego Komisja powoluje si¢ na
swoja ocene przedstawiona w motywie 57 decyzji o wszczeciu postepowania, w ktérej doszla do wniosku, ze
podwyzszenie gwarancji przy drugiej stracie — w ktorej przypadku chodzi o nowag pomoc — pozostaje
w granicach pierwotnie zatwierdzonych w decyzji z 2011 r. W zwigzku z tym Komisja stwierdza, Ze wynagro-
dzenie zatwierdzone decyzjg z 2011 r. jest wlasciwe réwniez dla nowego $rodka.

(135) W ramach tymczasowego zatwierdzenia $rodka Komisja uwzglednita w swojej analizie réwniez jednorazowa
platno$¢ przez bank 275 mln EUR na rzecz gwaranta oraz to, ze dodatkowa kwote 3 mld EUR gwarancji mozna
by potraktowac priorytetowo wzgledem istniejacej gwarancji w wysokosci 7 mld EUR. Na podstawie tych dwoch
dodatkowych elementéw Komisja doszla do wniosku, ze wynagrodzenie wiasciwie uwzglednia wigksze ryzyko
gwaranta.

(136) Komisja obstaje przy tej ocenie i zarazem zwraca uwage na to, ze znaczna czg$¢ struktury oplat gwarancyjnych
miala zapewni¢ wystarczajacy zwrot kwoty pomocy. Poniewaz nowy program pomocy ma umozliwia¢ faktyczny
zwrot tych kwot gwarantowi, zapewnia on, aby pomoc, ktéra HSH otrzymal w trakcie kryzysu, byla ograniczona
do wymaganego minimum.

(137) Srodki stuzace podziatowi obcigzenia zostaly wdrozone zgodnie z decyzja z 2011 r. i Komisja potwierdza swoja
oceng przedstawiong w decyzji o wszczeciu postgpowania, ze nie ma watpliwosci co do tego, ze przedmiotowe
$rodki na rzecz zapewnienia zgodnosci $rodka z 2013 r. nadal sa wlasciwe.

(138) Na tej podstawie Komisja stwierdza, ze pomoc jest ograniczona do wymaganego minimum oraz Ze zawiera
wystarczajgcy wkiad sektora prywatnego.
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4.2.4. Unikanie nadmiernych zaktéceri konkurencji

(139) W odniesieniu do zakldcen konkurencji Komisja uznaje, ze celem pomocy jest zapewnienie, aby HSH ostatecznie
zniknat z rynku jako niezalezna instytucja finansowa, i to albo poprzez a) sprzedaz innej instytucji finansowej
albo b) zaprzestanie przeprowadzania nowych transakcji, przez co udzial rynkowy HSH stanie si¢ dostepny dla
innych podmiotéw na rynku.

(140) Komisja jest zdania, ze przedlozone przez Niemcy zobowiazania, ktére maja zostaé zrealizowane w ramach
procedury sprzedazy, beda stuzyly spelnieniu okreslonych w sekcji 3 komunikatu bankowego z 2008 r.
wymogbw w zakresie ograniczenia zaklocen konkurencji, a mianowicie:

1) ograniczenie dzialalnoci poprzez ograniczenie obszaru finansowania statkéw do [1-2] mld EUR rocznie
i poprzez ograniczenie obszaru bankowosci korporacyjnej do transakcji zawieranych w Niemczech oraz
zobowigzanie do nieprowadzenia wyspecjalizowanego handlu na wlasny rachunek;

2) dalsze obnizenie sumy bilansowej do [100-110] mld EUR w 2016 r. i do [90-100] mld EUR w 2017 r.; oraz

3) ograniczenia praktyk niezgodnych z otrzymaniem pomocy, takie jak zakaz reklamy, zakaz przeje¢ i gérny
limit wynagrodzenia.

(141) Ponadto Komisja z zadowoleniem odnotowuje, ze Niemcy zobowigzaly si¢ do zapewnienia, aby po pomyslnej
sprzedazy HSH Nordbank przyjal nowg nazwe oraz aby sprzedaz aktywéw HSH mogla odbywac sie pojedynczo
lub w pakietach na rzecz réznych nabywcéw, jak okreslono w zobowigzaniach.

(142) W przypadku, gdyby sprzedaz nie powiodla si¢ z powodu a) braku oferentéw; b) istnienia tylko takich oferentéw,
ktorzy wedtug zalozen zobowigzan nie kwalifikuja si¢ do nabycia; ¢) tego, ze najwyzsza oferta prowadzi do
ujemnej ceny, lub d) tego, ze zgodnie z oceng rentownosci przez Komisje zintegrowane przedsigbiorstwo jest
nierentowne, Niemcy i HSH zobowigzuja si¢ do zapewnienia, aby bank zaprzestal swojej nowej dzialalnosci
i zarzadzal swoimi aktywami z myslg o uporzadkowanej likwidacji (*°).

(143) Na tej podstawie Komisja stwierdza, Ze zobowigzania podjete przez Niemcy podczas procedury sprzedazy
i pézniej — niezaleznie od jej ostatecznego wyniku — zapewnia uniknigcie nadmiernych zaktécent konkurencji.

4.2.5. Procedura sprzedazy

(144) Jak szczegbtowo okreslono w sekcji 4.1, HSH zostaje podzielony w ramach $rodkéw z 2016 r. na spotke
holdingowa HoldCo i operacyjng spétke zalezng OpCo, przy czym OpCo albo ma zosta¢ sprzedana do dnia
28 lutego 2018 r. albo jej nowa dziatalno$¢ ma zostaé zaprzestana. Srodki te nie obejmuja nowej pomocy.

(145) Zgodnie z sekcja 2 komunikatu w sprawie restrukturyzacji oraz zgodnie z sekcja 5 komunikatu bankowego
z 2008 r. nalezy spehi¢ okre$lone wymagania, aby procedura sprzedazy nadawala si¢ do a) przywrdcenia
rentownosci banku poprzez jego sprzedaz oraz b) zapewnienia, aby nabywcy nie zostala udzielona zadna pomoc.

(146) W odniesieniu do kwestii ewentualnej pomocy na rzecz nabywcy Komisja z zadowoleniem przyjmuje podjete
przez Niemcy zobowigzanie do sprzedazy OpCo za posrednictwem otwartej, przejrzystej i konkurencyjnej
procedury zaméwien publicznych oraz po cenie dodatniej do dnia 28 lutego 2018 r. Niemcy przedloza Komisji
harmonogram z uwzglednieniem najwazniejszych etapdw, jak tylko procedura sprzedazy si¢ rozpocznie, tak aby
Komisja mogla monitorowal jej realizacje. Niemcy wskazaly juz w zobowigzaniach najpdzniejsze mozliwe
terminy najwazniejszych etapow.

(147) W odniesieniu do kwestii tego, czy sprzedaz przywréci rentowno$¢ przedsigbiorstwa, Komisja z zadowoleniem
przyjmuje oba zobowigzania Niemiec do dopilnowania, aby w postepowaniu przetargowym uczestniczyli
oferenci, ktérzy a) posiadajg wymagane zasoby finansowe i potwierdzong wiedze¢ branzows, umozliwiajace im
zarzadzanie OpCo jako rentownym i aktywnym konkurentem; oraz b) s3 niezalezni od sektora publicznego.
Banki krajowe i publiczne kasy oszczednosciowe (jesli sktadajg oferte wspdlnie z innymi oferentami) moga wzigé
udzial w postgpowaniu przetargowym.

(148) Ponadto Komisja z zadowoleniem przyjmuje szereg zobowigzan ze strony Niemiec, ktorych celem jest poprawa
sytuacji gospodarczej OpCo, takich jak wdrozenie dalszych $rodkéw restrukturyzacyjnych w formie obnizenia
kosztéw (do [570-590] mln EUR w 2016 r. i [520-550] mln EUR w 2017 r.), usprawnienie zarzadzania
plynnoscig i ryzykiem banku oraz ogdlne zobowigzanie do zréwnowazonego zarzadzania aktywami i zobowia-
zanjami banku w celu poprawy szans na pomyslne przeprowadzenie transakcji sprzedazy po mozliwie
najwyzszej cenie z zachowaniem zgodnosci.

(*) Zob. pkt 5.9 wykazu zobowigzan.
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(149) Komisja zwraca uwage, ze musi przyja¢ kolejng decyzje, jak tylko w ramach procedury sprzedazy zostanie
zlozona ostateczna oferta. W tej decyzji nalezy zbadaé, a) czy zintegrowane przedsi¢biorstwo faktycznie jest
rentowne; oraz b) czy ostateczna oferta cenowa faktycznie jest dodatnia i czy ani nabywcy, ani sprzedawanej
instytucji finansowej nie bedzie udzielana pomoc podczas procedury sprzedazy. (°) Komisja z zadowoleniem
przyjmuje zobowigzanie Niemiec do przekazania jej ostatecznej oferty w celu jej zbadania i zatwierdzenia.

(150) W odniesieniu do wymaganego badania rentownos$ci Komisja stwierdza, Ze zmiana samego wlasciciela, nieobej-
mujaca zmiany modelu biznesowego, np. w momencie wejscia na gielde, wywolalaby takie same watpliwosci co
do rentownosci, jakie Komisja wyrazila w decyzji o wszczeciu postepowania i ktdrych, jak okreslono
w sekgji 4.1.2 niniejszej decyzji, nie udato si¢ rozwiad.

(151) Na podstawie wspomnianych zobowigzan i powyzszych rozwazan Komisja stwierdza, Ze wymagania okre$lone
w pkt 49 komunikatu bankowego z 2008 r. i w pkt 17 i 18 komunikatu w sprawie restrukturyzacji zostaly
spelnione.

4.2.6. Monitorowanie

(152) Komisja z zadowoleniem przyjmuje zobowigzanie si¢ Niemiec do zapewnienia pelnego monitorowania
i szczegblowej analizy realizacji zobowiazan przez wykwalifikowanego i niezaleznego powiernika monitoru-

jacego.
5. WNIOSEK

(153) Na podstawie podjetych zobowiazan oraz powyzszej oceny Komisja stwierdza, ze $rodek z 2013 r., ktdry zostal
ponownie zgloszony jako pomoc na uporzadkowang likwidacje HSH, mozna uzna¢ za zgodny z regutami rynku
wewnetrznego,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Srodki z 2016 r., ktére Niemcy zamierzaja wdrozy¢ na rzecz HSH Nordbank, nie stanowia pomocy paristwa
w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.

Artykut 2

Srodek z 2013 r. polegajacy na ponownym podwyzszeniu gwarancji przy drugiej stracie o 3 mld EUR, ktéry zostat
przyznany HSH Nordbank przez Finanzfonds AGR, stanowi pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE
i w $wietle zobowigzafi przedstawionych w zalaczniku I do niniejszej decyzji jest zgodny z rynkiem wewngtrznym.

Artykut 3

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Federalnej Niemiec.

Sporzadzono w Brukseli dnia 2 maja 2016 r.

W imieniu Komisji
Margrethe VESTAGER

Czlonek Komisji

(") Komisja zwraca uwage, ze poprzez wejscie w zycie dyrektywy w sprawie dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji instytucji kredytowych (dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca ramy
na potrzeby prowadzenia dzialan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajaca dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2001/24/WE, 2002/47WE, 2004/25[WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/UE oraz rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 190)) kazda nowa, okre§lona
w procedurze sprzedazy pomoc moze zosta¢ udzielona wylacznie w przypadku likwidacji i musi by¢ przedmiotem osobnej decyzji
Komisji.
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ZALACZNIK I

KATALOG ZOBOWIAZAN W RAMACH POSTEPOWANIA W SPRAWIE POMOCY PANSTWA NR SA.29338
HSH NORDBANK AG

Niemcy przyjely zobowiazanie do wdrozenia nastepujgcych zobowigzaf:

1. [Etap restrukturyzacji i powiernik monitorujacy]

1.1. [Etap restrukturyzacji] Etap restrukturyzacji koficzy si¢ wraz z zakoficzeniem procedury sprzedazy.
Zobowigzania majg zastosowanie na etapie restrukturyzacji, o ile z konkretnej tresci poszczegélnych zobowigzan
nie wynika inaczej.

1.2. [Powiernik monitorujacy] Na etapie restrukturyzacji pelne i wlasciwe wdrazanie wszystkich wymienionych
zobowigzan bedzie przedmiotem ciaglego i gruntownego nadzoru oraz szczegdélowej kontroli ze strony
odpowiednio wykwalifikowanego powiernika monitorujgcego niezaleznego od HSH.

2. [Struktura holdingowa]

2.1. [Utworzenie struktury holdingowej] HSH zostanie rozdzielony na spdltke holdingows (,HoldCo”) oraz
podlegajaca sprzedazy spotke zalezng (,OpCo”).

2.2. [Spétka zalezna] OpCo wejdzie w posiadanie wszystkich aktywéw i zobowigzann HSH, w tym aktyw6w objetych
gwarancjg (o ile nie zostang one sprzedane krajom zwigzkowym zgodnie z pkt 4), samej gwarancji oraz licencji
bankowej. Aby zapewni¢ dzialalno$¢ operacyjng HoldCo, OpCo dostarczy HoldCo plynno$é w wysokosci 50 mln
EUR.

2.3. [Spétka holdingowa] Po stronie aktyw6w bilansu HoldCo, oprécz plynnosci, o ktérej mowa w pkt 2.2 i 3.3,
znajdujg si¢ udzialy w OpCo. Do momentu sprzedazy HoldCo bedzie w posiadaniu co najmniej 90 % udzialéw
w OpCo.

3. [Zobowigzania gwarancyjne]

3.1. [Podzial zobowijgzan gwarancyjnych] Umowa o udzielenie gwarancji, zawarta w dniu 2 czerwca 2009 r.
pomiedzy HSH Finanzfonds AGR a HSH, zostaje dostosowana w ponizej opisany sposob.

OpCo wyplaca jako wynagrodzenie za uzyskanie skutku ulgi w kapitale 2,2 % skladki podstawowej od jeszcze
niewykorzystanej czg$ci gwarancji.

Zgodnie z umowg o udzielenie gwarancji wszystkie inne zobowigzania HSH opisane w decyzji zatwierdzajacej
z dnia 20 wrze$nia 2011 r., C 29/2009 (ex N 264/2009), czyli:

a) 2,2 % skladki podstawowej od wykorzystanej czesci gwarancji jako wynagrodzenie;
b) 1,8 % skladki podstawowej jako platno$¢ z tytutu wycofania;
¢) 3,85 % skladki dodatkowej facznie z wartoscia skryptu dtuznego;

Yacznie z wszelkimi powigzanymi rezerwami bilansowymi zostang przeniesione na HoldCo z dniem 1 stycznia
2016 r.

3.2. [Klauzula odpowiednio$ci] Przeniesienie zobowigzaii gwarancyjnych na HoldCo nie ma zadnego wplywu na
okreslone w decyzji zatwierdzajacej z dnia 20 wrze$nia 2011 r., C 29/2009 (ex N 264/2009), zobowigzania
gwarancyjne, ktére muszg zostaé zrealizowane fgcznie.

a) Postanowienia umowy o udzielenie gwarancji z dnia 2 czerwca 2009 r., zgodnie z warunkami okreslonymi
przez Komisj¢ w decyzji zatwierdzajgcej, pozostaja niezmienione z zastrzezeniem zmian wynikajacych
z podzialu zobowiazan w zakresie platnosci skladek zgodnie z pkt 3.1.

b) Do momentu sprzedazy wlasciwy dla wartosci skryptu dluznego minimalny wskaznik kapitatu podstawowego
w wysokosci 10 % oblicza si¢ na podstawie kapitalizacji calego koncernu, a po zakoniczeniu sprzedazy — na
podstawie kapitalizacji HoldCo. W przypadku niepowodzenia procesu sprzedazy wskaznik ten nadal oblicza
si¢ na podstawie kapitalizacji catego koncernu.

¢) W przypadku sprzedazy akcji na rzecz OpCo przejeta przez HoldCo kwota dodatkowej skladki w wysokosci
3,85 % moze zostaé obnizona z inicjatywy wiascicieli publicznych proporcjonalnie do ich bezposredniego lub
posredniego udziatu.
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3.3. [Realizacja zobowigzan gwarancyjnych] Dochdd HoldCo ze sprzedazy swoich udziatéw na rzecz OpCo stuzy
przede wszystkim realizacji podjetych zobowigzan w zakresie platnosci skladek. Aby zapewni¢ ochrong HoldCo
przed niewyplacalnoscia, ustala si¢ odpowiednie dzialania, a mianowicie wykwalifikowane podporzadkowanie
wierzytelnosci w ramach umowy gwarancyjnej zawartej pomiedzy HSH Finanzfonds A6R a HoldCo.
W przypadku nieudanego zakoficzenia procedury sprzedazy kraje zwigzkowe, w granicach dozwolonych
przepisami prawa, anuluja skutki podporzadkowania wierzytelnosci i dochody z likwidacji wykorzystuja najpierw
do celow realizacji naleznych zobowigzan gwarancyjnych.

Nastepnie OpCo dokonuje na rzecz HoldCo jednorazowej platnosci w wysokosci 210 mln EUR w celu realizacji
zobowigzan w zakresie platnosci skladek, podjetych przez HoldCo w ramach procedury sprzedazy. Przejeta przez
HoldCo skladke w wysokosci 2,2 % skladki podstawowej od wykorzystanej czeSci gwarancji oplaca si¢ od
momentu skorzystania z gwarancji w szczegélnosci ze wzgledu na sprzedaz aktywéw zgodnie z pkt 4. Bank
zamierza sprzedal aktywa zgodnie z pkt 4 po czerwcu 2016 r. Do momentu takiej sprzedazy OpCo pozostaje
zobowigzana do platnosci tych 2,2 % skladki podstawowej. W przypadku gdyby w terminie platnosci HoldCo nie
dysponowata plynnoscig wystarczajaca na dokonanie platnosci wszystkich pozostatych kwot skladek lub gdyby
istnialy przeszkody prawne uniemozliwiajace wyplate, w szczegdlnoéci ze wzgledu na naruszenie przepisow
o utrzymaniu kapitatu lub na istniejace podporzadkowanie wierzytelnosci, lub gdyby HoldCo stala si¢ przez to
niewyplacalna, wéwczas platnos¢ tej czeSci pozostalych kwot skladek moze zosta¢ odroczona do nastgpnego
terminu platnosci zgodnie z obowigzujacym na rynku oprocentowaniem w wysokosci 10 %.

4. [Sprzedaz aktywéw krajom zwigzkowym i na rynku]

4.1. [Sprzedaz aktywéw] HSH moze sprzedal aktywa w wysokoéci do 8,2 mld EUR Exposure at Default (EAD)
i rozliczy¢ poniesione przy tym straty zgodnie z warunkami okre$lonymi w umowie gwarancyjnej zawartej
z HSH Finanzfonds AGOR, z czego aktywa w wysokosci do 6,2 mld EUR EAD moze sprzedaé krajom
zwigzkowym. Bank zamierza przekazaé krajom zwigzkowym w 2016 r. portfel w wysokosci 5 mld EUR EAD.
Sprzedaz nastgpuje po cenie rynkowej. Nie ma to wplywu na przystugujace HSH prawo do dalszej sprzedazy
aktywoéw na rynku i ich rozliczenia zgodnie z warunkami okre$lonymi w obowigzujacej umowie gwarancyjne;j.

4.2. [Elastyczno$é¢ przy wyborze aktywéw podlegajacych przeniesieniu] Przy okreslaniu ceny zakupu wybranych
aktywow kraje zwiazkowe kierujg si¢ wyceng zalaczong do niniejszego wykazu zobowiazan w formie zalgcznika.
Na podstawie tej wyceny kraje zwigzkowe moga dowolnie okresli¢ ceng rynkowa dla czesci wybranych aktywéw
oraz zastosowal te wyceng do swojego obszaru dzialalnosci, o ile wybrany portfel nie przekracza lacznie 6,2 mld
EUR EAD. Wybrane aktywa moga zostaé przejete przez kraje zwigzkowe w terminie sprzedazy lacznie, ale tez
pojedynczo lub w pakietach. W przypadku przeniesienia aktywéw po dniu 31 sierpnia 2016 r. Komisja
zaktualizuje wycene.

5. [Sprzedaz]

5.1. [Procedura sprzedazy] Z zastrzezeniem pkt 5.3 HoldCo sprzeda swoje udzialy w OpCo do dnia 28 lutego
2018 1. (,termin sprzedazy”) za posrednictwem otwartej, wolnej od dyskryminacji, konkurencyjnej i przejrzystej
procedury (,procedura sprzedazy”). Termin sprzedazy staje si¢ wiazacy z chwilg podpisania (,signing”) umowy
kupna-sprzedazy.

5.2. [Przedluzenie terminu sprzedazy] Wskazany w pkt 5.1 termin moze zosta¢ przedtuzony o sze$¢ miesiecy za
zgoda Komisji, jesli techniczna realizacja modelu opdznia si¢ z powoddéw, na ktére kraje zwigzkowe nie maja
bezposredniego wplywu.

5.3. [Termin przejSciowy w odniesieniu do udzialéw krajéw zwigzkowych] Kraje zwigzkowe sa uprawnione do
zachowania swoich bezposrednich i posrednich udzialéw w HoldCo do 25 % udzialéw w OpCo przez
maksymalnie cztery lata po zakoniczeniu sprzedazy.

5.4. [Harmonogram i najwazniejsze etapy procedury sprzedazy] Przed rozpoczeciem procedury sprzedazy
Komisji nalezy dostarczy¢ harmonogram okreslajacy nastepujace najwazniejsze etapy:

a) przygotowanie procedury (najpdzniej do dnia [...] (*));

b) wplyniecie orientacyjnych ofert (najpézniej do dnia [...]);

c) dostep do biura danych (najpdzniej do dnia [...]);

d) wybér oferenta i podpisanie umowy (najpdzniej do dnia 28 lutego 2018 r.).

(*) Informacje poufne.
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5.5. [Kwalifikacje nabywcy lub nabywcéw] Oferenci bioracy udzial w procedurze sprzedazy musza posiadaé
wymagane zasoby finansowe oraz potwierdzong wiedz¢ branzowa, umozliwiajace im zarzadzanie OpCo jako
rentownym i aktywnym konkurentem.

5.6. [Niezalezno$¢ nabywcy lub nabywcéw] Nabywca lub nabywcy muszg by¢ niezalezni od HSH oraz od sektora
publicznego. Ma to miejsce w przypadku, gdy w momencie sprzedazy ani HSH, ani sektor publiczny nie moga
sprawowa kontroli w rozumieniu art. 3 rozporzadzenia (WE) nr 139/2004 (') nad Zadnym z nabywcéw
w momencie sprzedazy. Termin ,sektor publiczny” obejmuje zwigzek, wszystkie kraje zwigzkowe i gminy oraz ich
instytucje publiczne i kontrolowane przez nie przedsigbiorstwa. W dalszym ciagu dopuszcza si¢ sprzedaz na rzecz
jednego lub kliku bankéw krajow zwigzkowych. Publiczne kasy oszczednosciowe mogg wspdlnie uczestniczy¢
(w sposob mniejszoSciowy) w nabyciu przez innego nabywce niezaleznego od HSH i sektora publicznego
(z wyjatkiem bankow krajéw zwigzkowych).

5.7. [Pomys$lne zakoficzenie procedury sprzedazy] Po skutecznym przeprowadzeniu procedury sprzedazy poprzez
wybdr pozbawionej pomocy oferty o pozytywnej wartosci (przy zachowaniu gwarancji) planowane nabycie musi
zosta¢ zgloszone Komisji w celu przeprowadzenia oceny rentownosci nowej struktury przedsigbiorstwa.
Transakcja sprzedazy nie moze zostaé przeprowadzona, dopdki Komisja nie wyda decyzji zatwierdzajacej. Termin
oceny nie jest zaliczany do terminu sprzedazy.

5.8. [Zmiana nazwy] W przypadku pomyslnego zakoficzenia procedury sprzedazy bank przyjmie nowa nazwe
w ciagu trzech miesigcy.

5.9. [Zaprzestanie nowej dzialalnosci w przypadku nieudanego zakoficzenia procedury sprzedazy] O ile do
kofica terminu sprzedazy procedura sprzedazy nie doprowadzi do otrzymania pozbawionych pomocy ofert
0 pozytywnej wartosci (przy zachowaniu gwarancji) lub o ile Komisja po przeprowadzeniu oceny rentownosci
zgodnie z pkt 5.6 stwierdzi, ze wlgczenie OpCo do nowej struktury przedsigbiorstwa nie umozliwi realizacji
dlugoterminowo rentownego modelu biznesowego, OpCo zaprzestanie prowadzenia swojej nowej dzialalnosci
i w granicach dozwolonych prawem bedzie zarzadza¢ swoimi aktywami z my$la o uporzadkowanej likwidacji.
W takim przypadku dozwolone sg nastepujace dziatania:

a) restrukturyzacja istniejacych pozyczek w celu utrzymania ich warto$ci, pod warunkiem ze pozyczki te objete
sg zarzadzaniem problemowymi pozyczkami;

b) transakcje wymagane w ramach zarzadzania plynnoscig OpCo z wyjatkiem przyjmowania nowych depozytéw,
w tym nowych depozytéw dotychczasowych klientéw; dozwolone pozostaje przedtuzenie przypadajacych do
wyplaty depozytéw na niezmienionych warunkach;

¢) przedluzenia niezbedne do uniknigcia strat, pod warunkiem ze takie przedtuzenie wigze si¢ ze znaczgco
lepszymi perspektywami ostatecznej realizacji;

d) transakcje na instrumentach pochodnych, ktére sa konieczne do zarzadzania ryzykiem zwiazanym z oprocento-
waniem, walutami i kredytami w istniejacym portfelu oraz prowadza do obnizenia pozycji ogdlnego ryzyka
rynkowego OpCo.

6.  [Zobowigzania w okresie sprzedazy] W okresie sprzedazy HoldCo bedzie prowadzi¢ dzialalno$¢ OpCo w celu
utrzymania jej rentownosci, zbywalnosci i konkurencyjnosci. W tym celu:

a) w OpCo bedg realizowane dalsze dzialania na rzecz obnizenia kosztéw 1 racjonalizacji zgodnie
z przedlozonym planem restrukturyzacji, tak aby obcigzenie administracyjne nie przekroczylo [570-590] min
EUR w 2016 r. 1 [520-550] mln EUR w 2017 r.;

b) zarzadzanie ryzykiem w OpCo, w szczegblnosci w odniesieniu do nowej dziatalnosci, bedzie prowadzone
w ostrozny sposéb;

c) zostang przedsigwzigte Srodki na rzecz wzmocnienia bazy kapitalowej (m.in. w zakresie zarzadzania zobowig-
zaniami) z zastrzezeniem zatwierdzenia ich przez Komisje;

d) OpCo nie moze dokonywaé zadnych platnoici zwigzanych z instrumentami kapitalowymi zaleznymi od
zyskéw (takimi jak hybrydowe instrumenty finansowe i papiery warto$ciowe uprawniajgce do udziatu
w zyskach, niem. Genussscheine), chyba ze platnosci te sg nalezne na podstawie umowy lub przepiséw prawa.
Jezeli bilans OpCo, przed korekty rezerw i zyskéw zatrzymanych, wykazuje strate, wspomniane instrumenty
réwniez beda mialy udzial w stracie. Udzial w stracie nie dotyczy strat przeniesionych z poprzednich lat; oraz

e) do zakoriczenia roku obrachunkowego konczacego si¢ w dniu 31 grudnia 2017 r. OpCo nie wyplaca zadnej
dywidendy. Nie stoi to w sprzeczno$ci z zasadami wyplaty dywidend przez OpCo na rzecz HoldCo
w granicach mozliwosci prawnych.

(") Rozporzadzenie Rady (WE) nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie kontroli koncentracji przedsi¢biorstw (rozporzadzenie
WE w sprawie kontroli taczenia przedsigbiorstw) (Dz.U. L 24 z 29.1.2004, s. 1).
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7. [Zmniejszenie sumy bilansowej i model biznesowy]

7.1. [Zmniejszenie sumy bilansowej - OpCo] Suma bilansowa aktywéw OpCo nie przekroczy kwoty [100-
110] mld EUR w 2016 r. i [90-100] mld EUR w 2017 r. (suma bilansowa aktywéw OpCo ). Z tych kwot
maksymalnie [5-12] mld EUR przypada na aktywa handlowe.

7.2. [Wycofanie z finansowania statkéw powietrznych na zasadzie finansowania rzeczowego] OpCo nie
wznowi zaprzestanego przez HSH - zgodnie z wykazem zobowigzan przewidzianym w decyzji z dnia
20 wrzesnia 2011 r. — finansowania statkéw powietrznych na zasadzie finansowania rzeczowego.

7.3. [Ograniczenie dzialalno$ci w obszarze bankowosci korporacyjnej] OpCo ograniczy swoja dzialalnosé
w obszarze bankowosci korporacyjnej do klientéw niemieckich oraz ich udzialéw w kraju i za granica, a takze do
klientéw zagranicznych, o ile sg oni zainteresowani dzialalnoScia w Niemczech. Dzialalno$¢ ta ogranicza si¢ do
istniejacych lokalizacji; nie beda otwierane nowe lokalizacje.

7.4. [Okreslenie obszaru dzialalno$ci zwigzanej z finansowaniem statkéw] Dzial ds. Zeglugi OpCo dziala jako
strategiczny partner klientéw, w tym wlascicieli statkéow, w S$wiatowym sektorze zeglugi i budownictwa
okretowego. W odrdznieniu od dzialu ds. zeglugi dzial ds. klientéw korporacyjnych nie bedzie prowadzit
dzialalnosci zwigzanej z finansowaniem statkéw na zasadzie finansowania rzeczowego.

7.5. [Ograniczenie obszaru dzialalno$ci zwigzanej z finansowaniem statkéw] OpCo ograniczy swoja dzialalnosé
zwigzang z finansowaniem statkéw, ograniczajagc nowe transakcje w tym obszarze do [1-2] mld EUR w skali
roku. Wykupy zaplanowane z obecnej perspektywy nie zostana w pelni zastgpione nowa dzialalnoscig w takim
zakresie.

7.6. [Kurs wymiany EUR/USD] Wymienione w pkt 7.1 i 7.5 zobowiazania dotyczace sumy aktywéw bilansowych
i zakresu nowej dzialalno$ci zwigzanej z finansowaniem statkéw uwzgledniaja $redni kurs wymiany EUR/USD
w wysokosci 1,10. W przypadku spadku tego kursu referencyjnego wspomniane kwoty maksymalne musza
zosta¢ odpowiednio dopasowane do gory.

8.  [Ograniczenie wzrostu zewnetrznego] Do kofica terminu sprzedazy nie moze dochodzi¢ do dalszego
rozszerzania dzialalnosci poprzez nabywanie innych przedsigbiorstw (brak wzrostu zewnetrznego). Transakgji
zamiany dlugu na kapital wlasny i innych zwyklych $rodkéw zarzadzania wierzytelno$ciami nie nalezy uwazac za
rozszerzenie dzialalnoSci, chyba ze sa realizowane w celu obejScia ograniczenia wzrostu, o ktérym mowa
w zdaniu pierwszym.

9.  [Sprzedaz czeSci dzialalnoSci] Sprzedaz czeici dziatalnosci lub ich poszczegdlnych elementéw za zgoda
wilascicieli publicznych jest zgodna z niniejsza decyzja.

10. [Handel na wlasny rachunek] OpCo nie prowadzi wyspecjalizowanego handlu na wlasny rachunek. Oznacza to,
ze OpCo bedzie przeprowadzal tylko transakcje handlowe wskazane w swoim portfelu handlowym, niezbedne a)
do akceptowania, przenoszenia i wykonywania zlecen sprzedazy i kupna otrzymywanych od klientéw (tj. obrotu
instrumentami finansowymi w ramach $wiadczenia ustugi, do maksymalnej warto$ci mierzonej jako warto$é
narazona na ryzyko w wysokosci [...] min EUR dziennie, przy poziomie ufnosci wynoszacym 99 %), b) do
zabezpieczenia dzialalnosci lub intereséw klienta oraz zarzadzania plynnoscig w sektorze skarbowym (tzw. obrét
na wlasny rachunek, do maksymalnej warto$ci mierzonej jako warto$¢ narazona na ryzyko w wysokosci [...] mln
EUR dziennie, przy poziomie ufnoici wynoszacym 99 %) lub ¢) do umozliwienia przeniesienia pozycji
bilansowych do dzialu ds. restrukturyzacji lub na osoby trzecie (do maksymalnej wartosci mierzonej jako wartos¢
narazona na ryzyko w wysokosci [...] mln EUR dziennie, przy poziomie ufno$ci wynoszacym 99 %). Poniewaz
pozycje te mozna przejaé tylko w ramach limitéw okreslonych powyzej, nie moga one zagraza¢ stabilnosci lub
plynnoéci OpCo. W zadnym wypadku OpCo nie bedzie prowadzi¢ dzialalno$ci gospodarczej nastawionej
wylacznie na zysk, oprocz celéw wymienionych w lit. a), b) lub ¢). Ponadto OpCo w odpowiednim terminie
wdrozy wytyczne okre§lone w wymogach ostrozno$ciowych ,Fundamental Review of the Trading Book (FRTB)”.

11.  [Plynno$¢/finansowanie]
W 2016 i 2017 r. OpCo osiagnie ponizsze wskazniki ptynnosci na koniec kazdego roku.

a) Wskaznik stabilnego finansowania netto oraz wskaznik pokrycia plynno$ci wynoszace od [...] do [...] %.
Wskazniki te sa obliczane na podstawie definicji opublikowanych w stosownym czasie przez Bazylejski
Komitet Nadzoru Bankowego (BCBS).

b) Udzial dzialalnosci gtéwnej czgsci banku dotyczacej USD, ktéra jest refinansowana w drodze finansowania
denominowanego w USD (a nie przez swapy), osiagnie nastepujacy poziom w okresie 2016-2017: co
najmniej 55 % do konca 2016 1 2017 r.
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12. [Reklama] HSH nie moze wykorzystywal udzielenia $rodkéw pomocy lub jakiejkolwiek wynikajacej z tych
$rodkéw przewagi nad konkurentami do celéw reklamowych.

13. [Gwarancje dotyczace ladu korporacyjnego] W odniesieniu do ladu korporacyjnego OpCo obowigzujg
nastepujace zasady:

a) Wszyscy czlonkowie rady nadzorczej musza posiada¢ kwalifikacje okreslone w § 25d ust. 2 zdanie pierwsze
niemieckiej ustawy o bankowosci. Posiadajg oni takie kwalifikacje, jezeli s3 wiarygodni oraz maja wymagana
wiedze specjalistyczng do sprawowania funkcji nadzorczych okreslonych w przepisach oraz do oceny i monito-
rowania transakcji handlowych przeprowadzanych przez OpCo.

b) Liczba czlonkéw rady nadzorczej nie moze przekracza 16 oséb.

¢) Co najmniej polowe miejsc przydzielonych miastu Hamburg i krajowi zwigzkowemu Szlezwik-Holsztyn musza
zajmowac eksperci zewnegtrzni.

14. [Wynagrodzenie dla organéw, pracownikéw oraz gtéwnych agent6w]

14.1. [System wynagrodzefi] Korzystajac z mozliwosci dostepnych w prawie cywilnym, OpCo zapewni, Ze jej
systemy wynagrodzefi nie doprowadza do powstania niepotrzebnego ryzyka oraz ze zréwnowazone i dtugoter-
minowe cele przedsigbiorstwa sa odpowiednie i przejrzyste. Obowigzek ten bedzie spelniony, jezeli systemy
wynagrodzeit OpCo spelniajg wymogi okreSlone w zalgczniku ,Zobowigzania HSH na podstawie umowy
o udzielenie gwarancji” z dnia 2 czerwca 2009 r.

Po przeprowadzeniu skutecznej prywatyzacji moze zostal wyplacona odpowiednia premia za realizacj¢ (,premia
za prywatyzacje”). Jej maksymalna wysoko$¢ nie moze powodowal, Ze taczne wynagrodzenie wszystkich oséb nie
moze by¢ sprzeczne z zasadami okre$lonymi w pkt 14.2.

14.2. taczne wynagrodzenie przedstawicieli i pracownikéw OpCo musi by¢ wlasciwe i w zadnym razie nie moze
przekraczaé pieciokrotnoéci $redniego wynagrodzenia w Niemczech lub dziesigciokrotnosci Sredniego wynagro-
dzenia w HSH Nordbank (przed poddzialem).

15. [Inne zasady postepowania] W odniesieniu do dzialalno$ci kredytowej i inwestycyjnej OpCo bank ten
uwzgledni wymogi gospodarki w zakresie zaciagania kredytéw, w szczeg6lnosci wymogi Srednich przedsigbiorstw,
poprzez stosowanie warunkéw zgodnych z praktyka rynkowa oraz wlasciwych z punktu widzenia nadzoru
i bankowosci. Strategia handlowa OpCo musi by¢ ostrozna, prawidlowa oraz ukierunkowana na trwaly rozwdj.
OpCo bedzie prowadzi¢ swoja dzialalno$¢ bankowa w taki sposéb, aby warto$¢ aktywéw i transakeji zapewniala
wzrost zbywalnosci banku oraz maksymalizacje stabilno$ci procesu sprzedazy.

16. [Przejrzysto$¢] Podczas wdrazania decyzji Komisja ma nieograniczony dostgp do wszystkich informacji
niezbednych do monitorowania procesu wdrazania. Komisja moze zwrdci¢ si¢ do OpCo lub HoldCo z zadaniem
wyjasnient i udcilen. Niemcy, OpCo i HoldCo podejmuja Scisla wspétprace z Komisja w odpowiedzi na wszelkie
zapytania zwigzane z monitorowaniem i wdrazaniem niniejszej decyzji. Nie bedzie to mialo wplywu na
przestrzeganie obowigzujgcych przepiséw o ochronie tajemnicy bankowej.

17. [Przerwanie zobowigzaf] Zobowiazania okreslone w niniejszym zalaczniku oraz w dotychczasowej decyzji
zatwierdzajacej przestaja mie¢ zastosowanie w momencie sprzedazy, o ile poszczegélne zobowigzania wyraznie
nie przewidujg innych regulacji.
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ZALACZNIK 11

WYNIKI WYCENY W ZAPISIE WIERSZOWYM — W ODNIESIENIU DO KAZDEJ FORMAC]I

(*) Informacje poufne.
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