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DECYZJA KOMISJI
z dnia 11 marca 2014 r.

w sprawie pomocy panstwa SA.34445 (12/C) wdrozonej przez Dani¢ na rzecz przeniesienia aktywow
zwigzanych z nieruchomo$ciami z FIH do dufiskiej spolki stabilnosci finansowej

(notyfikowana jako dokument nr C(2014) 1280)
(Jedynie tekst w jezyku angielskim jest autentyczny)
(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
(2014/884/UE)
KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczeg6lnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,
uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu pafstw czlonkowskich i innych zainteresowanych stron do przedstawienia uwag (') zgodnie z przywola-
nymi artykulami,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA

(1) W dniu 30 czerwca 2009 r. Dania dokonala zastrzyku kapitalowego w wysokosci 1,9 mld DKK jako kapitatu
hybrydowego Tier I na rzecz FIH Erhvervsbank A[S, lacznie z jego jednostkami zaleznymi (,FIH"), na mocy
dunskiej ustawy o zastrzykach kapitatlowych finansowanych przez panstwo (3).

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

(3)  Jednocze$nie Komisja wszczeta procedure okreslong w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(,Traktat’) z powodu watpliwosci dotyczacych stosownosci Srodkow, ograniczenia pomocy do koniecznego
minimum oraz wkladu wlasnego banku, w szczeg6lnosci ze wzgledu na potencjalnie niskie wynagrodzenie z tytutu
srodkéw zwigzanych z aktywami o obnizonej jakosci udzielonych na rzecz FIH.

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

(5) Zgodnie z decyzjg w sprawie pomocy na ratowanie i wszczecia postepowania Dania przedtozyla plan restruktu-
ryzacji w dniu 4 stycznia 2013 r. (°), w ktérym nastepnie wprowadzita zmiany. W dniu 24 czerwca 2013 r. Dania
przedlozyla ostateczng aktualizacje tego planu (,plan restrukturyzacji”).

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

(") Dz.U. C 359 z 21.11.2012, s. 1.

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

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

(¥ Wspomniane Srodki pomocy opisano szczegétowo w motywach 10-23 decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczecia
postgpowania.

(°) Zob. motyw 1.

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

(8)  Ze wzgledu na pilny charakter sprawy Dania zgodzila si¢ na przyjecie niniejszej decyzji w drodze wyjatku w jezyku
angielskim (7).

2. OPIS
2.1. BENEFICJENT

(9)  FIH jest spolka akcyjna regulowang przez dunskie przepisy dotyczace bankowosci i podlegajaca nadzorowi
dunskiego organu nadzoru finansowego. Spotka ta zostata zatozona w 1958 r. z siedzibg w Kopenhadze (Dania).
W calosci nalezy do FIH Holding A/S (,FIH Holding”).

(10)  Grupa FIH sklada si¢ z FIH Holding i FIH Erhvervsbank, wraz ze spétkami zaleznymi posiadanymi w catosci przez
FIH Erhvervsbank. Tymi spétkami zaleznymi sa nastepujace przedsigbiorstwa: FIH Partners A[S (zajmujgca sig
segmentem dziatalno$ci finanséw przedsigbiorstw), FIH Kapital Bank A/S (,FIH Kapital Bank”) (%), FIH Realkredit
A[S, ktéra jest instytucja kredytowa zajmujaca si¢ kredytami hipotecznymi oraz FIH Leasing i Finans A[S. Dzia-
falno$¢ FIH obejmuje trzy segmenty: bankowosci (°), rynki (%) i finanse przedsigbiorstw (!').

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

(12) Na koniec 2011 r. suma bilansowa grupy FIH wynosita 84,16 mld DKK (11,28 mld EUR), a jej taczny wspol-
czynnik kapitatowy (1*) wynosit 17,8 % i do dnia 31 grudnia 2012 r. wzrést do 21,2 %. Na dzien 31 grudnia
2012 r. suma bilansowa FIH wynosita 60,76 mld DKK (8,1 mld EUR) (4), a jej aktywa wazone ryzykiem wynosily
29,84 mld DKK (3,98 mld EUR).

(13)  FIH jest bankiem niszowym specjalizujgcym si¢ w finansowaniu $rednioterminowym, a takze w doradztwie
w zakresie zarzadzania ryzykiem oraz w ustugach w zakresie finanséw przedsigbiorstw na rzecz dufiskich przed-
sigbiorstw, ktérych suma bilansowa przekracza 10 mln DKK (1,34 mln EUR). Poczatkowo dzialalno$¢ bankowa
FIH obejmowatla trzy segmenty: finansowania nieruchomosci, finansowania przeje¢ oraz bankowosci korporacyjnej.

(14) W czasie przyjmowania decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczecia postepowania FIH zajmowal szdste
miejsce wsrdd najwickszych bankow w Danii pod wzgledem kapitalu obrotowego (*°), obstugujac ponad 2 000
klientéw segmentu bankowosci na szczeblu grupy. Udzial FIH w rynku kredytéw bankowych i kredytéw hipo-
tecznych w tym czasie szacowano na 1,7 %. Udzial FIH w rynku kredytéw dla przedsigbiorstw/MSP wynosit 2,5 %.
W czerwcu 2012 r. udzialu FIH w rynku w calym rynku kredytéw dla przedsigbiorstw (z uwzglednieniem
zarébwno bankéw, jak i bankéw hipotecznych) wynosit 2,1 %.

(’) Zwolnienie z tlumaczenia z dnia 10 grudnia 2013 r.

(®) W dniu 23 sierpnia 2013 r. Polaczyta si¢ ona z FIH Erhvervsbank A/S jako nadal dzialajaca spotka.

(°) Pierwotnie segment bankowosci skladat si¢ z nastgpujacych dzialow: 1) bankowosci korporacyjnej, ktéry jest odpowiedzialny za
dzialalno$¢ FIH w zakresie udzielania kredytow, w szczegdlnosci dla matych i Srednich przedsigbiorstw; 2) finansowania transakcji
nabycia zapewniajacego finansowanie strukturyzowane polaczen i przeje¢ na rynku skandynawskim; oraz 3) finansowania nieru-
chomosci zapewniajacego kapital i ustugi doradcze dla podmiotéw inwestujacych w nieruchomosci. Jak wyjasniono w motywie 40,
finansowanie nieruchomosci nie jest juz obszarem dziatalnosci FIH.

(%) Segment rynkéw zapewnia ustugi doradztwa finansowego dla duzych i Srednich przedsigbiorstw np. w zakresie zarzadzania
ryzykiem, zarzadzania pasywami i struktury kapitalu. Segment rynkow jest réwniez odpowiedzialny za dzialania handlowe i ukie-
runkowane na klientéw w zakresie stop procentowych, rynku walutowego i rynku papieréw warto$ciowych.

(") Segment finanséw przedsigbiorstw zapewnia ustugi doradztwa finansowego w zakresie polaczeni i przeje¢, prywatyzacji, zastrzykow
kapitatowych itd. )

(12) PF I A[S jest spotkq holdingowa praw wiasnosci FIH Holding w funduszu emerytalnym PFA, Folksam Omsesidig Livsforsakring|
Folksam Omsesidig Sakforsikring’s i C.P. Dyvig & Co A[S.

(¥) W planie restrukturyzacji wykorzystuje si¢ wskaznik wyplacalno$ci. Termin ,wskaznik wyplacalnosci” w sprawozdaniu finansowym
oznacza jednak stosunek zysku spétki po opodatkowaniu i amortyzacji do jej zobowigzan ogélem. Stanowi on wigc miare zdolnosci
spoltki do obstugi dlugéw. Wskaznik ten okresla ilosciowo wielkos¢ dochodu spotki po opodatkowaniu, wylaczajac niegotéwkowe
wydatki amortyzacyjne, w odréznieniu od jej zobowigzan dluznych ogétem. Pozwala on réwniez na ocene prawdopodobienstwa
kontynuowania przez spétke gromadzenia jej zobowiazan dluznych. Dlatego w przypadku gdy w planie restrukturyzacji uzywa si¢
tego terminu, niniejsza decyzja odnosi do ,lacznego wspélczynnika kapitalowego”, czyli stosunku catkowitego kapitatu banku do
jego catkowitych aktywow wazonych ryzykiem.

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

(%) Kapital obrotowy definiuje si¢ jako sume depozytéw, wyemitowanych obligacji, dtugu porzadkowanego i kapitatu wlasnego.
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(15) W ostatnich latach grupa FIH osiagala stabe wyniki. W dniu 25 czerwca 2009 r. zlozyta odpowiedni wniosek do
dunskiego programu dokapitalizowania (1), a w dniu 30 czerwca 2009 r. otrzymatla finansowany przez pafistwo
zastrzyk kapitatu hybrydowego Tier I w wysokosci 1,9 mld DKK w formie weksla. Kupon tego weksla wynosit
11,46 % rocznie. Przez caly 2009 r. grupa FIH wykazala strate przed opodatkowaniem w wysokosci 148 mln DKK
(19,9 min EUR).

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

(17) W 2009 r. i w 2010 r. agencja Moody’s obnizyla rating kredytowy FIH z A2 do Baa3. W 2010 r. wlasciciele FIH
(islandzka Komisja Nadzoru Finansowego i Bank Centralny Islandii) ('7) zgodzili si¢ sprzedaé swoje akcje FIH
obecnym wiascicielom. Oczekiwano, ze nowi wiasciciele spowoduja znaczng poprawe ratingu kredytowego FIH,
gdyz jedno z gtéwnych zastrzezenn Moody’s wobec FIH dotyczylo poprzednich whascicieli, a mianowicie Kaupthing
Bank hf. W 2011 r. Moody’s obnizy} jednak jeszcze bardziej oceng FIH do poziomu B1 z negatywna perspektywa,
gléwnie w wyniku okolicznosci szczegdlnych dla FIH, takich jak refinansowanie emisji obligacji objetej gwarancja
rzagdowsy, jakos$¢ kredytowa i zaangazowanie w sektorze nieruchomosci.

(18)  Obnizenie ratingu w 2011 r. bylo zgodne z cenami rynkowymi w tym czasie dla obligacji FIH, ktére nie byly
objete gwarancjg rzadowa: dlug FIH z terminem zapadalnoici 2-4 lat wyceniono na poziomie spreadu wyno-
szacego 600-700 punktéw bazowych powyzej swapu powigzanego z EURIBOR o réwnowaznym terminie zapa-
dalnoci.

2.2. ZDARZENIA URUCHAMIAJACE SRODKI POMOCY

(199 W 2011 r.i 2012 r. FIH przewidywat trudnosci dotyczace dlugu, ktérego termin zapadalnosci uptywal w 2012 r.
iw 2013 r. Powstale w zwiazku z tym problemy w zakresie finansowania byly gléwnie spowodowane spadkiem
ratingu kredytowego FIH i zmienionymi warunkami rynku kapitalowego ('%). W lipcu 2009 r. FIH uzyskat juz
wsparcie plynnosciowe w formie gwarancji rzadowej w sumie w kwocie 50 mld DKK (6,31 mld EUR), ktére FIH
wykorzystal w calosci. Uzyskal rowniez od pafistwa zastrzyk kapitatu hybrydowego Tier I w kwocie 1,9 mld DKK
(255 mln EUR) w ramach dunskiego systemu gwarancji. Na dzien 31 grudnia 2011 r. FIH posiadal objete
gwarancjg rzagdowg obligacje na kwote 41,7 mld DKK (5,56 mld EUR), ktére stanowig 49,94 % sumy bilansowej
banku.

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

(21) W celu wyeliminowania tych pojawiajacych si¢ probleméw z plynnoscia FIH mial dokonaé znacznego zmniej-
szenia wartosci swojego bilansu.

2.3. SRODKI POMOCY

(22) W celu rozwiazania probleméw z plynnoscia, ktére jak oczekiwano, mialy wystapi¢ w FIH, w lipcu 2012 r. Dania
zaproponowala zlozony $rodek dotyczgcy aktywédw o obnizonej wartosci w celu przeniesienia stanowigcych
problem aktywow FIH zwigzanych z finansowaniem nieruchomosci do nowej spétki zaleznej FIH Holding (,New-
co”). W tym samym czasie Dania zobowiazala si¢ do zapewnienia finansowania i dokapitalizowania Newco, gdy
okaze sie to konieczne.

(1%) Zob. przypis 2.

(7) W 2010 r. poprzedni wiasciciel grupy FIH, Icelandic Kaupthing Bank hf, wystawil ja na sprzedaz, ktéra poddano procesowi
likwidacji w 2008 r.

('8) Zob. motyw 17.
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(23) ,Srodki” (%) skladaly si¢ z dwoch etapéw umowy nabycia udziatow () oraz szeregu uméw dodatkowych, na
podstawie ktérych aktywa grupy FIH w wysokosci ok. 17,1 mld DKK (2,3 mld EUR, tj. 28 % wszystkich aktywow
FIH w czasie przeniesienia) przeniesiono do Newco. Newco (*') zastala wowczas nabyta przez dunska spotke
stabilnosci finansowej (,FSC” od ang. Financial Stability Company) (2?) po czym zostanie zlikwidowana w zorgani-
zowany sposob w ramach zatwierdzonego dunskiego programu likwidacji (%) zgodnie z zasadami programu (>4
Oczekuje sig, ze proces likwidacji bedzie trwal do dnia 31 grudnia 2016 r., lecz moze przedluzy¢ si¢ do dnia
31 grudnia 2019 r. FSC mogla sfinansowaé prawie caly kapital w wysokosci 2 mld DKK zwigzany z zakupem
Newco poprzez przedterminowe wykupienie weksla kapitatu hybrydowego Tier 1 na kwote 1,9 mld DKK przy-
znanego przez panstwo na rzecz FIH (*) w 2009 r. Organ nadzoru finansowego zatwierdzil splate przez FIH
zastrzyku kapitalowego ze strony panstwa w dniu 2 lipca 2012 r. na podstawie analizy wyplacalnosci i plynnosci,
ktora obejmowala Srodek dotyczacy przeniesienia aktywow (29).

(24)  Podczas etapu 1 odbyt si¢ podzial aktywéw i pasywéw FIH Erhvervsbank i FIH Kapital Bank w Newco, nowej
spolce zaleznej nalezacej do FIH Holding. Aktywa przeniesione do Newco obejmowaly kredyty dotyczace nieru-
chomosci i papiery warto$ciowe o wartosci 15,2 mld DKK (2,1 mld EUR) oraz instrumenty pochodne o wartosci
1,6 mld DKK (215 mln EUR). Pierwotne pasywa Newco skladaly si¢ z dwoch pozyczek (pozyczka 1 i pozyczka 2)
z pozostala czescig kapitalu wlasnego w kwocie 2 mld DKK.

(25) Pozyczka 1 byla pozyczka na absorpcje straty udzielona przez FIH na rzecz Newco w wysokoéci 1,65 mld DKK
(221 mln EUR). Pozyczka ta zostanie splacona FIH przez Newco, jezeli proces likwidacji aktywéw przeniesionych
do Newco wygeneruje wplywy przewyzszajace ceng zakupu FSC w kwocie 2 mld DKK (268 min EUR). Jezeli
chodzi o wynagrodzenie z tytulu pozyczki 1 Newco zaplaci stawke rowna stopie piecioletniej dunskiej obligacji
skarbowej powiekszonej o 1,15 % (¥).

(26)  Pozyczka 2 byla pozyczka FIH Erhvervsbank na rzecz Newco w wysokosci ok. 13,45 mld DKK (1,8 mld EUR).
Jako wynagrodzenie z tytulu pozyczki 2 Newco zaplaci FIH stawke réwna stopie trzymiesiecznych pozyczek
miedzybankowych w DKK CIBOR powickszonej o 1,12 %. Termin zapadalnoici pozyczki 2 jest dopasowany
do terminu zapadalnosci pozyczek, ktorych wezesniej udzielit FIH w ramach gwarancji pafstwa. Termin zapadal-
nosci pozyczki 2 i tych dopasowanych kredytéw uplynal w potowie 2013 r., przy czym w umownie uzgodniono,
ze ze wzgledu na splate przez Newco pozyczek uzyskanych od FIH, FIH splaci zalegle pozyczki objete gwarancja
panstwa. Poniewaz Newco splacita FIH warto$¢ nominalng pozyczki 2, FSC udzielita Newco finansowanie w kwocie
koniecznej do refinansowania aktywéw Newco.

(27)  Podczas etapu 2, ktéry rozpoczeto natychmiast po zakonczeniu etapu 1, FSC nabyla od FIH Holding wszystkie
udzialy w Newco. Cena pierwotnie zaplacona (%) za Newco przez FSC na rzecz FIH Holding byla réwna kapi-
talowi wlasnemu (wartos¢ netto) na dzie 1 stycznia 2012 r., ktéry wynosit 2 mld DKK.

(28)  FIH Holding moze uzy¢ wplywdédw pieni¢znych jako zapewnienie biezacej plynnosci w celu splaty czesci dlugu
objetego gwarancjg rzadowa. Jednoczesnie przeniesienie aktywéw spowodowalo zastgpienie kredytéw dotyczacych
nieruchomosci kredytami dla jednostek finansowanych przez rzad, co spowodowalo zmniejszenie aktywéw wazo-
nych ryzykiem FIH o ok. 10 mld DKK (*).

(1% Zob. przypis 4. Srodki s szerzej opisane w motywach 22-30 ninicjszej decyzji.

(2 Memorandum konicowe zawarte pomiedzy FIH i FSC dnia 2 lipca 2012 r.

(*) Od czasu nabycia przez FSC zmieniono nazwe¢ Newco na ,FS Property Finance A[S”, lecz jej siedziba nadal znajduje si¢ pod tym
samym adresem co siedziba FIH.

(*?) FSC jest podmiotem bedgcym wlasnoScia panistwa duriskiego, zajmujacym si¢ réznymi Srodkami zwigzanymi z wykorzystaniem
zasobow panistwowych na rzecz instytucji finansowych w kontekscie kryzysu finansowego.

(*}) Zob. decyzja N 407/10 z dnia 30 wrze$nia 2010 r. (Dz.U. C 312 z 17.11.2010, s. 7), decyzja SA.31938 (N 537/10) z dnia

7 grudnia 2010 r. (Dz.U. C 117 z 15.4.2011, s. 1), decyzja SA.33001 (11/N) — cze$¢ A z dnia 28 czerwca 2011 r. (Dz.U. C 237

z 13.8.2011, s. 1), decyzja SA.33001 (11/N) — czg$¢ B z dnia 1 sierpnia 2011 r. (Dz.U. C 271 z 14.9.2011, s. 4), decyzja SA.33757

(11/N) z dnia 9 grudnia 2011 r. (Dz.U. C 22 z 27.1.2012, s. 2), decyzja SA.34227 (12/N) z dnia 17 lutego 2012 r. (Dz.U. C 128

z 3.5.2012, s. 1) oraz decyzja SA.33639 (11/N) — pomoc dla Max Bank z dnia 6 pazdziernika 2011 r. (Dz.U. C 343 z 23.11.2011,

s. 10).

Celem programu jest zachowanie wartosci upadajacych bankow przez kontrolowang likwidacje na zasadzie cigglosci zamiast

poddawania tych bankéw postepowaniu upadio§ciowemu. W ramach pierwotnego programu wiasciciele i posiadacze obligacji

podporzadkowanych upadajacego banku sa w pelni wykluczeni. Aktywa i pozostale zobowigzania przenosi si¢ do FSC jako
panstwowej spotki przeprowadzajacej likwidacje. Aktywa zbywalne, sprzedaje si¢ inwestorom, a pozostale aktywa poddaje si¢
procesowi likwidacji. Przychody wygenerowane ze sprzedazy i likwidacji aktywéw wykorzystuje si¢ do splacenia wierzycieli (wla-

Scicieli obligacji uprzywilejowanych oraz deponentéw).

(*%) Zob. motywy 1 i 4.

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

(*’) Na podstawie umowy Newco zaplaci stawke réwna stopie dwuletniej, trzyletniej lub piecioletniej duriskiej obligacji skarbowej
powigkszonej o 1,15 % zaleznie od wybranego przez FIH terminu zapadalno$ci. Faktycznie jednak jest to stopa pigcioletniej
obligacji.

(*%) Cena nabycia sklada si¢ z kwoty stalej w wysokosci 2 mld DKK i kwoty zmiennej zaleznej od koncowej wartosci Newco, ktéra
opisano w motywie 30.

(*) Potwierdzone pismem duriskiego organu nadzoru finansowego z dnia 18 kwietnia 2009 r., zob. réwniez przypis 26.

&
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(29)  Oprécz umowy nabycia udzialéw Srodki obejmuja szereg uméw dodatkowych zawartych pomiedzy FIH Holding
i FSC:

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

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

¢) FSC zobowigzala si¢ do finansowania i dokapitalizowania Newco, jezeli bedzie to konieczne przed rozpocze-
ciem procesu ostatecznej likwidacji.

(30)  Przy uporzadkowanej likwidacji Newco FSC jest uprawniona na podstawie umowy do odzyskania co najmniej
swojej poczatkowej inwestycji w wysokosci 2 mld DKK, nieuwzgledniajac kosztéw poniesionych przez FIH i FSC
w zwigzku z ta transakcjg. Jezeli proces likwidacji wygeneruje wplywy nizsze niz cena nabycia wynoszaca 2 mld
DKK, FIH pokryje t¢ réznice odpowiednio z pozyczki 1, pozyczki na absorpcje straty oraz gwarancji. Jezeli
wplywy z procesu likwidacji przekrocza 1,5 mld DKK, 25 % kazdej kwoty nadwyzki zostanie zaplacone na
rzecz FSC dodatkowo w stosunku do 2 mld DKK kwoty minimalnej, ktérg ma otrzymaé. Kazda dodatkowa
kwota nadwyzki zostanie wyplacona na rzecz FIH Holding. W praktyce, jezeli wplywy koficowe beda nizsze
niz 1,5 mld DKK, FSC otrzyma 2 mld DKK. Jezeli np. wplywy koncowe wyniosg 1,9 mld DKK, FSC otrzyma
2,1 mld DKK.

2.4, FORMALNE POSTEPOWANIE WYJASNIAJACE

(31) W decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczgcia postgpowania Komisja wyrazita watpliwosci odnoénie do
proporcjonalnosci $rodkéw, ograniczenia Srodkéw do niezbednego minimum, odpowiedniego wkladu wilasnego
grupy FIH i wystarczajacego ograniczenia zaklocenia konkurencji.

(32) Obawy te wynikaly ze znacznej zlozonosci Srodkéw, ktore jak sie wydawalo, byly bardziej skomplikowane niz
bylo to konieczne w celu rozwigzania przyszlych probleméw zwigzanych z plynnoscig FIH. W szczegdlnosci
niejasne bylo, w jakim zakresie ré6zne umowy dodatkowe i wewnetrzne zaleznosci we wzorze obliczania wyna-
grodzenia s3 konieczne, stosowne i dobrze ukierunkowane z punktu widzenia celéw komunikatu bankowego
z 2008 r. (*1).

(33) Ponadto w czasie przyjmowania decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczecia postgpowania FIH zamierzat
agresywnie wej$¢ na internetowy rynek depozytow detalicznych, starajgc si¢ uzyskaé ,przywddztwo cenowe”.
Wejscie na internetowy rynek depozytéw detalicznych bylo podstawowym elementem strategii FIH majacej na
celu zaradzenie jego problemom w zakresie finansowania.

(34) Ponadto okazalo si¢ bardzo malo prawdopodobne, aby proponowane wynagrodzenie na rzecz FSC z tytulu
przeniesionych aktywéw i pasywow bylo zgodne z poziomem wynagrodzenia, o ktérym mowa w pkt 21
komunikatu w sprawie aktywow o obnizonej jakosci (*?), zgodnie z ktérym banki powinny w jak najwickszym
zakresie same pokrywacl straty zwiazane z aktywami o obnizonej wartosci. W pkt 21 wymaga si¢ zapewnienia
odpowiedniego wynagrodzenia wladzom publicznym za wszelkie Srodki pomocy zwigzanej z aktywami, tak by
zapewni¢ zréwnowazenie odpowiedzialno$ci udzialowcéw/akcjonariuszy i podziatu obcigzenn bez wzgledu na
rodzaj wybranego mechanizmu.

(*9) Umowe zasadniczg okreslajacy szereg szczeg6téw umowy nabycia udzialéw oraz powigzane z nig umowy dodatkowe podpisano
w dniu 1 marca 2012 r., a ostateczne dokumenty koficowe podpisano w dniu 1 lipca 2012 r.

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

(*?) Komunikat Komisji w sprawie postepowania z aktywami o obnizonej wartosci we wspélnotowym sektorze bankowym, (Dz.U. C 72
z 26.3.2009, s. 1).
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3. RESTRUKTURYZACJA
3.1. PLAN RESTRUKTURYZAC]I

(35) W dniu 24 czerwca 2013 r. Dania przedstawila ostateczng uaktualniong wersje planu restrukturyzacji grupy FIH
na lata 2012-2016. Plan ten zawiera najbardziej optymistyczny i najbardziej pesymistyczny scenariusz (*3) w celu
wykazania, ze FIH jest zdolny do przywrécenia dlugoterminowej rentownosci, wystarczajacego podzialu obcigzen
i odpowiednich $rodkéw stuzacych ograniczeniu $rodkéw powodujacych zaktécenie konkurencji.

(36)  Plan restrukturyzacji opiera si¢ na zalozeniach dotyczacych tempa wzrostu produktu krajowego brutto (PKB)
prognozowanego przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) i ewolucji zmian krétkoterminowych i $red-
nioterminowych stép procentowych w oparciu o dane szacunkowe dufiskiego ministerstwa przedsigbiorczosci
i wzrostu gospodarczego odno$nie do zmian wskaznika krétkoterminowych stép procentowych do 2014 r.
W planie zaklada si¢ umiarkowane ozywienie wzrostu PKB w 2013 r. i w nastgpnych latach.

(37) W najlepszym przypadku (**) oczekuje si¢ stalej poprawy wynikéw FIH do 2016 r. W budzecie przewiduje si¢
stope zwrotu przed opodatkowaniem ze znormalizowanego kapitatu wilasnego (**) na poziomie grupy wynoszacg
10,3 % na dzien 31 grudnia 2013 r. i 11,2 % (*) na dzien 31 grudnia 2016 r.

(38)  Najbardziej pesymistyczny scenariusz (37) opiera si¢ na mniej sprzyjajacych zatozeniach rynkowych. Obejmuja one
miedzy innymi pogorszenie warunkéw rynkowych w zakresie finansowania bankéw zaréwno pod wzgledem
wolumenu, jak i cen; mniejszy popyt na kredyty i uslugi doradcze; niekorzystne zmiany kurséw wymiany
walut obcych, stép procentowych itd.; oraz obciazenia z tytulu utraty wartoSci utrzymujace si¢ powyzej historycz-
nych pozioméw na przestrzeni cyklu koniunkturalnego. FIH szacuje, ze lacznie zmiany te prowadzilyby do
uzyskania stopy zwrotu przed opodatkowaniem ze znormalizowanego kapitalu wilasnego na poziomie grupy
w wysoko$ci 0,9 % na dzied 31 grudnia 2013 r. i 2,0 % na dzien 31 grudnia 2016 r.

(39) W obydwu przypadkach poziom stopy zwrotu z kapitalu wlasnego jest stosunkowo niski, co spowodowane jest
gléownie zakazem wyplaty dywidend i zakazem platnosci kuponowych przewidzianych w zobowigzaniach Danii
podjetych w kontekscie postepowania wyjasniajacego w sprawie pomocy paristwa. W wyniku tych zobowigzan
grupa FIH zatrzymywalaby zyski do czasu zakoriczenia okresu restrukturyzacji i rozliczenia Srodkéw.

(40)  Poczatkowo dzialalno$¢ bankowa FIH obejmowala trzy segmenty: finansowania nieruchomosci, finansowania
przeje¢ oraz bankowosci korporacyjnej. Segment dziatalno$ci w zakresie finansowania nieruchomosci zakonczyla
dzialalno$¢ w ramach restrukturyzacji FIH, poniewaz w 2012 r. kredyty zwiazane z finansowaniem nieruchomosci
sprzedano FSC. Ponadto stopniowo wycofywane bedg kredyty w obszarze dzialalnosci finansowania przejec.
W zwigzku z tym bankowos¢ korporacyjna bedzie jedynym kontynuowanym obszarem dzialalno$ci. W marcu
2013 r. liczba pracownikéw zatrudnionych w pelnym wymiarze czasu pracy spadla do 214.

(41)  Zgodnie z planem restrukturyzacji bilans miat ulec zmniejszeniu do poziomu 27,68 mld DKK (3,74 mld EUR) do
dnia 31 grudnia 2013 r. Wedlug prognozy FIH na dzien 31 grudnia 2016 r. calkowity wspélczynnik kapitatowy
bedzie wynosit 19,6 %.

(42)  Oczekuje si¢, ze ustawowy wskaznik wplywow netto (%), ktéry na dzien 31 grudnia 2012 r. wynosit 214 %,
wyniesie 239,7 % na dzieit 31 grudnia 2013 r.

(43)  Oczekuje sig, ze calkowity wspdlczynnik kapitalowy w okresie restrukturyzacji bedzie wynosit 19,6 %, a ustawowy
wskaznik wplywéw netto 175 %, znacznie wykraczajac poza wymogi regulacyjne.

(*}) Z r6éznymi podscenariuszami.

(**) Podscenariusz zakladajacy nizsze obcigzenia z tytulu utraty wartosci.

(*°) Obliczong na podstawie wysokosci kapitalu wlasnego odpowiadajacego wspdlczynnikowi kapitalu podstawowego wynoszacemu
16 % z uwzglednieniem pozycji ryzyka banku. Przy zalozeniu braku wplywu na zyski/straty.

(*%) Warto wspomnie¢, ze przy zalozeniu wzrostu kosztéw netto o 310,25 mln DKK w 2013 r. poprzez platno$¢ zgodng z komuni-
katem w sprawie aktywéw o obnizonej wartosci powigkszona o odsetki i zwrot oplaty administracyjnej w wysokosci 61,7 mln DKK
(zob. réwniez motyw 117 i nast.) wielko$¢ zysku i straty netto banku w 2013 r. prawdopodobnie bedzie niekorzystna w przypadku
obu scenariuszy. FIH w duzej mierze zrekompensowal ten wynik w ramach zarzadzania plynnosciag w grudniu 2013 r. Wynik tego
dzialania w 2016 r. bylby nieistotny, poniewaz kwoty okresla si¢ jako ,znormalizowang” stope zwrotu z kapitalu whasnego.

(*7) Podscenariusz zakladajacy wyzsze obcigzenia z tytulu utraty wartosci.

(*%) Ustawowy wskaznik wplywow netto zdefiniowano jako biezacy ustawowy poziom plynnosci jako odsetek ustawowego wymogu
pokrycia wplywow netto. Do spetnienia tego ustawowego wymogu konieczny jest wskaznik w wysokosci 100 %, w zwiazku z czym
wskaznik w wysokosci 214 % stanowi ponad dwukrotno$¢ wymogu ustawowego.
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(44)  Wedlug najbardziej optymistycznego scenariusza (*%) planu restrukturyzacji w budzecie przewiduje si¢ stope
zwrotu przed opodatkowaniem ze znormalizowanego kapitatu wlasnego (*°) w wysokosci 9 % na dzien 31 grudnia
2013 r. i 10,1 % na dzied 31 grudnia 2016 r. Wedlug najbardziej pesymistycznego scenariusza wartoci te
wynosza odpowiednio 0,9 % i 4,7 % (*1).

(45)  Sytuacja banku ulegla znacznej poprawie od polowy 2011 r., gdy organ nadzoru finansowego przewidywal, ze FIH
stanie w obliczu znaczacych potrzeb w zakresie plynnosci, ktérych nie bedzie w stanie spelnié. FIH splacit
pozostale niesplacone obligacje objete gwarancjg rzadows, dzigki czemu do dnia 13 czerwca 2013 r. rozwigzano
problem refinansowania. Ponadto w dniu 2 lipca 2013 r. FIH umorzyt rzadowy kapital hybrydowy Tier L.

(46)  Obecnie FIH nie ma probleméw, jesli chodzi o spetienie wymogéw regulacyjnych dotyczacych wyplacalnosci lub
plynnosci.

3.2. DZIALANIA PODJETE PRZEZ DANIE W ODPOWIEDZI NA ZASTRZEZENIA PRZEDSTAWIONE PRZEZ KOMISJE

(47) W odpowiedzi na zastrzezenia przedstawione przez Komisje w kontekscie decyzji w sprawie pomocy na ratowanie
i wszczgcia postgpowania Dania i FIH podjely szereg dziatan.

(48)  FIH dokonal wyplaty ,jednorazowej” na rzecz FSC w wysokosci 310,25 min DKK (39,12 mln EUR) z datg zapisu
ksiggowego dnia 4 grudnia 2013 r. (+2).

(49) Z data zapisu ksiggowego dnia 18 grudnia 2013 r. FIH wyplacit kwote 61,7 mln DKK na rzecz Newco, ktéra
stanowila czg¢Sciowy zwrot oplaty otrzymanej na mocy umowy w sprawie administrowania za 2012 r., i z mocg
wsteczng obnizyl nakladane na Newco oplaty za zarzadzanie w ramach administracji i zabezpieczenia za 2013 r.
do poziomu 0,05 % niesplaconego portfela kredytowego.

(500  FIH zmniejszyt aktywa ogélem z 109,3 mld DKK (14,67 mld EUR) na dzient 31 grudnia 2010 r. do 60,80 mld
DKK (8,16 mld EUR) do dnia 31 grudnia 2012 r., co stanowi spadek o 44 %.

(51)  FIH ograniczy! nastgpnie swdj portfel kredytowy z 58 mld DKK (7,79 mld EUR) na dzien 31 grudnia 2010 r. do
16,2 mld DKK (2,17 mld EUR) do dnia 31 grudnia 2012 r., to jest w sumie o 41,8 mld DKK, co stanowi spadek
o0 72%.

(52) Ponadto FIH znacznie obnizy! linie ryzyka na rynkach (+3).

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

(54) Ponadto FIH ograniczyl swoja obecno$¢ geograficzng, zamykajac dwa z czterech biur regionalnych.

3.3. ZOBOWIAZANIA ZAPROPONOWANE PRZEZ DANIE

(55) W S$wietle zastrzezei przedstawionych przez Komisj¢ w decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczecia
postepowania i w celu zapewnienia zgodnosci z komunikatem w sprawie aktyw6éw o obnizonej warto$ci, w szcze-
g6lnosci w odniesieniu do wiasciwego wynagrodzenia z tytutu $rodkéw dotyczacych przeniesienia aktywéw, Dania
podjela dodatkowe zobowigzania okre$lone w motywach 55-62.

(*%) Najbardziej optymistyczny scenariusz zaklada nizsze Srednie koszty sfinansowania i wyzszy dochdd z rynkéw i dzialalnosci
w zakresie finansowania przedsiebiorstw.

(*9) Zob. przypis 35.

(*1) Najbardziej pesymistyczny scenariusz zaklada negatywne zmiany na poziomie makroekonomicznym przy mniejszym popycie na
kredyty i nadzwyczajnie wysokimi obcigzeniami z tytulu utraty wartosci (chociaz spodziewany jest ich spadek w okresie restruk-
turyzacji).

(*?) Ze skutkiem od dnia 4 grudnia 2013 r. FIH przekazal kwote 310,25 mln DKK na rzecz FSC (kwote t¢ zdeponowano w dniu
30 wrzesnia 2013 r.). Dodatkowo FIH przekazat kwote 6 575 342 DKK.

(¥}) Na przyklad zmniejszenie warto$ci narazonej na ryzyko z 50 mln DKK (6,71 mln EUR) na dzied 31 grudnia 2011 r. do 35 mln
DKK (4,7 mln EUR) na dzien 22 kwietnia 2013 r.
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(56) FIH bedzie dokonywal rocznych platnosci w wysokosci 12,1 mln DKK (1,61 mln EUR) na rzecz FSC od dnia
30 wrze$nia 2014 r. do czasu ostatecznego rozliczenia transakeji oplatg pro rata temporis na zasadzie faktyczna
liczba dni w stosunku do faktycznej liczby dnia (*4) za ostatni okres w dniu rozliczenia (moze to mie¢ miejsce do
dnia 31 grudnia 2019 r.).

(57)  FIH obnizy oplaty za zarzadzanie, ktore wyplaca na rzecz FSC, lub dokona platnosci ryczattowej na rzecz FSC
wedlug obecnej wartosci obnizki lub platnosci réwnowaznej kwocie 143,2 mld DKK (19,09 mln EUR).

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

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

(60)  FIH zaplaci dodatkowo roczna oplate na rzecz FSC w wysokosci 47,2 mln DKK (6,29 mln EUR) w przypadku, gdy
organ nadzoru finansowego zmieni swoje stanowisko regulacyjne dotyczace wymogéw kapitalowych na poziomie
holdingu, tak aby regulacyjna zdolno$¢ udzielania pozyczek FIH pozostala nieograniczona przez pozycje kapita-
fowa FIH Holding.

(61) Zobowiazania przewiduja takze wycofanie si¢ FIH z niektérych linii biznesowych (finasowania nieruchomosci,
kapitalu private equity, zarzadzania majatkiem prywatnym), jak rowniez ustalenie ograniczen w zakresie postepo-
wania, wlgcznie z zakazem przywodztwa cenowego w przypadku depozytéw, zakazem agresywnych praktyk
handlowych i zakazem przeje¢, oraz likwidacje FIH Realkredit A[S, kt6ry byt bankiem hipotecznym grupy FIH.
FIH Realkredit A[S zlikwidowano w 2013 r.

(62)  Pelna lista zobowigzan (**) okreSlona jest w zalaczniku.

4. STANOWISKO WLADZ DUNSKICH

(63)  Zglaszajac $rodki do Komisji, Dania stala pierwotnie na stanowisku (*%), Ze przeniesienie kapitalu wlasnego do
Newco obejmowalo pomoc panstwa na rzecz Newco, jednakze wszelka taka pomoc jest zgodna z rynkiem
wewnetrznym na mocy art. 107 ust. 3 lit. b) Traktatu.

(64)  Przekazujgc te informacje Dania twierdzila jednoczesnie, ze grupa FIH nie otrzymala zadnej pomocy panistwa, jako
ze FSC zaplacila cen¢ rynkowg za Newco. Chociaz Dania nie przedstawila iloSciowego uzasadnienia tego twier-
dzenia, poprzez odniesienie si¢ do odpowiednich danych rynkowych lub wyjasnienie logiki kosztéw transakeji,
podkreslifa ona, Ze:

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

d) grupa FIH podjeta dodatkowe zobowigzania zwigzane z przeniesieniem, w szczegdlnoci w formie obowigzku
przedlozenia biznesplanu.

(* W nawigzaniu do konwencji liczenia dni placenia odsetek jako faktycznej liczby dni ostatniego okresu (od czasu ostatniej patnosci
do nastgpnej) podzielonej przez faktyczng liczbe dni migdzy dwoma kolejnymi dniami 30 wrzesnia.

(*) Zawartych w tzw. ,podstawowych ustaleniach”.

(*6) Interaktywne zgloszenie dotyczace pomocy panstwa (SANI) nr 6783 z dnia 2 marca 2012 r., pismo FIH do Komisji — final, sekcja 3.
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(65) W zwiazku z powyzszym Dania stwierdzila, Ze FIH nie uzyska korzy$ci. W przypadku gdyby Komisja miala inna
opini¢ w tej sprawie, Dania poinformowala, ze wszelka pomoc na rzecz FIH mozna uznaé za zgodng z rynkiem
wewnetrznym, gdyz porozumienie sprowadza si¢ do restrukturyzacji FIH zgodnie z komunikatem w sprawie
restrukturyzacji (*).

(66) Po przedlozeniu wstepnych informacji Dania w dniu 20 marca 2012 r. przedstawila prezentacje (*%), w ktorej
zwrocita uwage na fakt, ze FIH nie wnioskowal o $rodki oraz ze w czasie gdy FIH wprowadzit te $rodki, miat
alternatywne mozliwosci zmniejszenia zadluzenia, co potwierdza twierdzenie, ze transakcje negocjowano na
warunkach rynkowych. Dania twierdzita réwniez, ze poczatkowy odpis obnizajacy warto$¢ ksiegowa aktywow
w wysokosci 1,4 mld DKK oraz dalsze dyskonto zwigzane z korekta z tytulu ryzyka w wysokosci 1,3 mld DKK
odpowiadajg cenom rynkowym. Ponadto wszelka strata z tytutu zwrotu bedzie skorygowana przez zastosowanie
formuly zmiennej ceny nabycia w umowie nabycia udzialéw, tak aby skuteczny mechanizm korekty ex post
zapewnial wycene zgodna z warunkami rynkowymi. Dania nie oméwila wysokosci proponowanego dyskonta
i korekty z tytulu ryzyka ani powod6éw uznania, ze mialyby one prowadzi¢ do uzyskania ceny rynkowe;j.

(67) W poiniejszej korespondencji z Komisjg (*) Dania zapewniata, ze maksymalna strata, na jakg narazona byta FSC
wynosi 1,05 mld DKK, co oznacza rdznice miedzy pozyczka na absorpcje straty w wysokosci 1,65 mld DKK
z jednej strony a sumg odpiséw obnizajacych warto$¢ ksiggowa oraz wstepna kwota korekty z tytutu ryzyka
z drugiej strony, ktéra wynosi ogétem 2,7 mld DKK. Dania twierdzila réwniez, ze panstwo znaczgco ograniczyto
swoje ryzyko zwigzane z przyznawanymi przez FIH kredytami gwarantowanymi przez panstwo, a FIH zwrdcit
poprzedni zastrzyk kapitalowy w wysokosci 1,9 mld DKK.

(68) W dokumencie przedtozonym dnia 23 kwietnia 2012 r. (°°) Dania poinformowala Komisj¢, ze ,w chwili obecnej
nie dostarczy Komisji dalszych argumentéw dotyczacych zastosowania testu prywatnego inwestora”. Jednocze$nie
Dania przedstawila wyjasnienia dotyczace metod wyceny stosowanych przez doradcg prawnego FSC.

(69) Nastepnie, w dniu 16 maja 2012 r., Dania zapewnila, ze FIH Holding i FSC negocjowaly warunki transakgji
w oparciu o normalne wzgledy handlowe dotyczace podziatu ryzyka i zysku oraz ze transakcji dokonano na
warunkach rynkowych. O$wiadczenie to zostalo potwierdzone przez KPMG (°!), firme rachunkowa FSC.

(70) W dniu 7 czerwca 2012 r. Dania przedlozyta sprawozdanie KPMG oceniajace Srodki, bioragce pod uwage wszystkie
znaczgce elementy jednoczes$nie. KPMG, powolujac si¢ na wysoki poziom zabezpieczefi, ewentualne wykorzystanie
obligacji zabezpieczonych, pozyczke na absorpcje straty oraz 25 % zwrot dla FSC, stwierdzila, Ze ,nie ma powo-
déw, aby twierdzié, ze warunki porozumienia nie odpowiadaja ryzyku dotyczacemu FSC”.

(71) W dniu 11 wrze$nia 2012 r. Dania, w odpowiedzi na wszczgcie postgpowania, nie zakwestionowala bezposrednio
pogladu Komisji, Ze Srodki stanowia pomoc panstwa, lecz odniosta si¢ do swojej argumentacji z dnia 29 marca
2012 r. (°?), przekonujac, ze jakiekolwiek przeniesienie przewyzszajace warto$¢ rynkowa bedzie zrekompensowane
przez pozyczke na absorpcje straty i gwarancje korekty cen udzielong przez FIH Holding. Ponadto Dania wskazala
na wzrost marzy z odnawianych transakcji i wyzsza niz przewidywano stope wykupu, jako przyklady potwier-
dzajace ten poglad, jednak bez wyraznego przypominania, ze nalezy zastosowal test prywatnego inwestora (>3).

(72)  Dania utrzymywala natomiast, ze $rodki sg zgodne z rynkiem wewnetrznym, przytaczajac argumenty majace
wskazywaé, Ze sa one stosowne, ze pomoc jest ograniczona do koniecznego minimum oraz ze zakidcenie
konkurencji jest ograniczone (*4).

(*) Komunikat Komisji w sprawie przywrécenia rentownosci i oceny $rodkéw restrukturyzacyjnych stosowanych w sektorze finan-
sowym w dobie kryzysu zgodnie z regulami pomocy panstwa (Dz.U. C 195 z 19.8.2009, s. 9).

(*%) Przeniesienie aktywéw z FIH do FSC, prezentacja przedtozona Komisji przez Dani¢ w dniu 20 marca 2012 r.

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

(*%) ,Odpowiedzi na pytania zawarte w kwestionariuszu z dnia 4 kwietnia 2012 r. odnosnie do nabycia udzialéw FIH Holding przez
FSC”, przedlozone Komisji przez Dani¢ w dniu 23 kwietnia 2012 r.

(°1) ,Oswiadczenie — FIH Erhvervsbank”, nieopatrzone datg, przedlozone Komisji w dniu 16 maja 2012 r.

(*3) Zob. przypis 49 i motyw 67.

(*3) Do celéw niniejszej decyzji angielski termin ,Market Economy Investor Principle” (MEIP) jest réwnoznaczny z angielskim terminem
,Market Economy Operator Principle” (MEOP) i oznacza test prywatnego inwestora. Termin MEOP przyjeto w celu uwzglednienia
sytuacji inwestoréw i innych uczestnikow rynku, takich jak kredytodawcy, wierzyciele itp.

(*% Informacje przekazane w dniu 11 wrze$nia 2012 r., sekcje 2, 3 i 4.
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(73)  Wladze dunskie przypomnialy réwniez swoje stanowisko zawarte w piSmie z dnia 23 kwietnia 2012 r., wedlug
ktérego Srodki sa wynikiem negocjacji migdzy FIH a FSC (*°), oraz utrzymywaly, Ze w zwiazku z niektérymi
wytycznymi zawartymi w komunikacie bankowym (*¢) konieczny byl pewien stopien zlozonosci Srodkéw (%),
kwestionujac poglad, ze zlozonos¢ tych srodkéw moze podwazaé ich stosownosé.

(74)  Kiedy Komisja poinformowala Dani¢ o ocenie eksperta dotyczacej wartoSci rynkowej i rzeczywistej wartosci
ekonomicznej $rodkéw, Dania zakwestionowala wyniki i przedstawila szereg pytan i wyjasnien w okresie od
dnia 7 lutego do dnia 11 wrzesnia 2013 r.

(75) Dania stwierdzila, ze pomoc ograniczono do koniecznego minimum (*%), ze wzgledu na zalozenie, Ze wartos¢
przekazania nie przewyzszy rzeczywistej wartoSci ekonomicznej, ale dodala, Ze jedynie ostateczna wycena wyko-
nana przez Komisj¢ moze pozwoli¢ na ustalenie tego faktu.

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

(77)  Dania utrzymywata rowniez, Ze strategia FIH dotyczaca nabywania depozytow jest niezalezna od $rodkéw pomocy
paistwa oraz nie wyraza zamiaru uzyskania roli ,przywddztwa cenowego”, lecz stanowi zasadniczg czgs¢ jego
strategii finansowania. Aby rozwia¢ jednak obawy Komisji, Dania zobowiazala si¢, Ze FIH zastosuje si¢ do zakazu
przywoédztwa cenowego.

5. OCENA
5.1. ISTNIENIE POMOCY PANSTWA

(78)  Zgodnie z art. 107 ust. 1 Traktatu WE wszelka pomoc przyznawana przez panstwo czlonkowskie lub przy uzyciu
zasob6w panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zakldca lub grozi zakldceniem konkurencji poprzez sprzy-
janie niektorym przedsigbiorstwom lub produkeji niektérych towardw, jest niezgodna z rynkiem wewngtrznym
w zakresie, w jakim wplywa na wymiang¢ handlowa miedzy pafnstwami cztonkowskimi.

(79) Komisja uwaza, ze $rodki na rzecz FIH opisane w sekcji 2.3 nalezy rozpatrywaé tacznie jako pakiet. Srodki te sa
czedcig jednej transakgji, jako ze ich elementy sa wspélzalezne (chronologicznie i pod wzgledem struktury)
i wszystkie razem zostaly opracowane w celu rozwiazania probleméw FIH w zakresie finansowania.

5.1.1. Zasoby panstwowe

(80)  Srodki opisane w sekcji 2.3 wigza si¢ z zasobami pafistwowymi, poniewaz s3 bezposrednio finansowane przez
FSC, ktora jest spotka bedaca wlasnoscig paistwa (za posrednictwem dufiskiego Ministerstwa Przedsigbiorczosci)
odpowiedzialng za zapewnianie réznych rodzajéw Srodkow na rzecz dunskich bankéw w kontekscie kryzysu
finansowego (*%). Po pierwsze, FSC zapewnia 2 mld DKK w gotéwce do celéw umowy nabycia udzialéw w Newco.
Po drugie, FSC zobowigzala si¢ do finansowania aktywéw Newco podczas splaty przez FIH jego pozyczek
gwarantowanych przez pafistwo. Zobowigzanie to moze przekroczy¢ kwote 13 mld DKK. Po trzecie, FSC zrzeka
si¢ kwoty odsetek w celu zaplaty za gwarancje ze strony FIH Holding.

5.1.2. Istnienie korzysci

(81)  Srodki opisane w sekcji 2.3 zapewniaja korzys¢, poniewaz ich skutkiem jest ratowanie aktywow FIH, a tym samym
poprawa wspolczynnikéw kapitatlowych grupy, przy jednoczesnym ulatwieniu bankowi rozwigzania jego
probleméw w zakresie finansowania.

(82) Wiladze dunskie stwierdzily, ze $rodki te sa zgodne z testem prywatnego inwestora, a zatem nie stanowig pomocy
panstwa dla grupy FIH.

(*°) Informacje przekazane w dniu 11 wrzesnia 2012 r., s. 5.

(*%) Zob. przypis 31.

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

(%) Informace przekazane w dniu 11 wrzesnia 2012 r., s. 6-7.

(&) Dma}alnosc FSC jest regulowane ustawg o stabilnosci finansowej i ustawg o dziatalnosci finansowej oraz dekretami wydanyml na ich
podstawie. Ponadto FSC podlega szczeg6lnym przepisom dotyczacym przedsiebiorstw panstwowych. Inne Srodki wczesniej zapew-
niane przez FSC zostaly przypisane pafstwu dufiskiemu w decyzji Komisji NN 51/08 z dnia 10 pazdziernika 2008 r. (,System
gwarancji dla bankéw w Danii”) (Dz.U. C 273 z 28.10.2008, s. 2).
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(83) W zwiazku z tym Komisja oceni, czy Srodki na rzecz grupy FIH sa zgodne z testem prywatnego inwestora. Test
ten pozwala na zbadanie, czy uczestnik rynku wziglby udzial w danym przedsigwzigciu na tych samych warun-
kach co publiczny inwestor w czasie, w ktérym podjeto decyzje o udostepnieniu zasobéw publicznych. Pomoc
panstwa nie wystepuje, jezeli fundusze publiczne sa przyznawane w okolicznosciach i na warunkach odpowiada-
jacych warunkom rynkowym.

(84) W zwiazku z tym Komisja uwaza, ze w szczeg6lnym przypadku grupy FIH nalezy sprawdzi¢: (i) czy pierwotnie byt
prywatny inwestor wyrazajacy wole sfinansowania Srodkéw na tych samych warunkach co panstwo czlonkowskie;
(ii) jezeli tak, jakiego zwrotu z inwestycji zadal w poréwnaniu ze zwrotem dla pafstwa; oraz (iii) w przypadku
braku prywatnego inwestora, jaki bytby oczekiwany zwrot (°0) i jaki bylby podzial ewentualnego zwrotu wynika-
jacego ze Srodkéw na rzecz pafistwa w poréwnaniu z tym, ktorego oczekiwalby prywatny inwestor, jezeli
wdrozylby Srodki w normalnych warunkach gospodarki rynkowej. Jezeli pafistwo akceptuje te lub lepsze warunki,
srodki mozna uzna¢ za przeprowadzone na warunkach rynkowych. W szczegdlnosci wazne jest sprawdzenie, czy
transakcja w calosci generuje dodatni przeplyw pieniezny, poniewaz zaden podmiot prywatny majacy na celu
maksymalizacje swojego zysku nie przystapi do przedsigwzigcia przynoszacego straty.

(85) Najwyrazniejszym dowodem wykazujacym, ze transakcja jest zgodna z testem prywatnego inwestora jest to, ze
warunki transakcji nie tylko s akceptowalne dla hipotetycznego prywatnego inwestora, lecz ze taki inwestor
faktycznie uczestniczy w tej samej inwestycji i na tych samych warunkach co panstwo. Obecno$¢ innych inwes-
toréw stanowi punkt odniesienia dla Komisji w celu przeprowadzenia oceny mozliwosci zastosowania testu
prywatnego inwestora.

(86) W czasie, gdy Dania przyznala $rodki, nie byto uczestnika rynku gotowego przyzna¢ na rzecz FIH $rodki podobne
do tych, ktére zostaly przyznane przez podmioty kontrolowane przez panistwo. W szczeg6lnosci ani konsorcjum
wlascicieli ani zadna osoba trzecia nie wyrazili jakiegokolwiek zamiaru inwestowania w FIH. Komisja nie ma
podstaw, by stwierdzi¢, ze w tych okolicznosciach prywatny inwestor bylby zechcialby uczestniczy¢ w przedmio-
towych Srodkach. Brak prywatnego interesu wskazuje na trudnosci finansowe i staba pozycje banku.

(87) W przypadku braku podmiotu inwestujacego na tych samych warunkach co panistwo dany $rodek nadal moze nie
stanowi¢ pomocy, jezeli w podobnych okoliczno$ciach prywatny inwestor udzielitby takiego samego finansowania,
wymagajac zwrotu co najmniej w takiej samej wysokosci jak wysoko$¢ zwrotu uzyskanego przez panstwo. Ocena
sytuacji pod tym wzgledem powinna opieral si¢ zasadniczo na biznesplanie uwzgledniajgcym dostepne informacje
i przewidywalne zmiany w momencie przyznania finansowania publicznego i nie powinna polegaé na jakiejkol-
wiek analizie dokonywanej w oparciu o pdzniejsza sytuacje.

(88) Ponadto jednym z przypadkéw, w ktorych zastosowanie testu prywatnego inwestora jest najtrudniejsze, jest
sytuacja, w ktérej przedsigbiorstwo jest juz beneficjentem pomocy panstwa. W omawianym przypadku w dniu
30 czerwca 2009 r. FIH otrzymal juz dokapitalizowanie, ktére splacit dnia 2 lipca 2012 r. Oprocentowanie
instrumentéw hybrydowych zastosowanych przy dokapitalizowaniu wynosito [...] (*) %. FIH uczestniczyl réwniez
w dufiskim systemie gwarancji. Chociaz fakty te same w sobie nie wykluczaja zastosowania testu prywatnego
inwestora w omawianym przypadku, to jednak wskazuja na trudnosci, ktére napotkal FIH i wplynelyby na
gotowo$¢ prywatnych inwestoré6w do zainwestowania w przedmiotowe $rodki. Poprzednia pomoc juz zakldca
sytuacje gospodarcza, stwarzajac wrazenie stalego wsparcia ze strony panstwa. Komisja w swojej ocenie rozwazyta
zastgpienie takich korzysci nowymi korzysciami.

(89) Wedlug organu nadzoru finansowego FIH znajdowal sic w niepewnej sytuacji z powodu istnienia znacznego
ryzyka, ze nie bedzie on w stanie spelni¢ wymogdéw ustawowych dotyczacych plynnosci wraz z uplywem terminu
zapadalnosci dlugu objetego gwarancja rzadows. Sytuacja ta mogla w konsekwencji doprowadzi¢ do wycofania
licencji bankowej FIH (°!). Stanowisko organu nadzoru finansowego potwierdza zatem oceng¢ Komisji, Ze nie jest
prawdopodobne, aby uczestnik rynku zainwestowal w FIH. Chociaz mozna argumentowaé, ze sprawozdanie
organu nadzoru finansowego nie nalezalo do domeny publicznej, uczestnik rynku mialby dostep do profilu
zapadalnosci dlugu objetego gwarancja rzadowa, a zatem moglby wyciagnal takie same wnioski.

(90) W przypadku braku faktycznego inwestora prywatnego w celu dalszego sprawdzenia mozliwosci zastosowania
testu prywatnego inwestora Komisja musi ocenié, czy catkowity zwrot ze $rodkéw na rzecz FIH jest réwny lub
wyzszy niz oczekiwany zwrot, ktérego wymagalby hipotetyczny inwestor prywatny, aby dokonad takiej inwestycji.

(%) Oczekiwany zwrot ze Srodkéw oblicza si¢ na podstawie przyszlego strumienia przeplywdéw pieni¢znych z uwzglednieniem wartosci
biezacej netto. Zob. motywy 91 i 92.

(*) Informacje poufne.

(°') Nota sporzadzona przez organ nadzoru finansowego o FIH Erhvervsbank A[S dnia 16 maja 2012 r., przedtozona Komisji.
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Oczekiwany zwrot ze Srodkéw zalezy od przyszlego strumienia dochodéw z przeplywéw pienieznych, ktore
nalezy zdyskontowa¢ do biezacej daty, aby otrzymac ich warto$¢ biezaca netto przy zastosowaniu odpowiedniej
stopy dyskontowej.

(91)  Opierajac si¢ na poradzie eksperta, Komisja oszacowala warto$¢ rynkowa aktywoéw Newco i opracowala model
pozwalajacy na obliczanie oczekiwanego zwrotu na rzecz FSC w odniesieniu do pelnego rozkladu kwot wartosci
likwidacyjnej kapitatu wlasnego Newco. Komisja uwzglednita przy tym wszystkie elementy umowy nabycia udzia-
tow, takie jak warto$¢ likwidacyjna netto, osiagnigte przychody i poniesione koszty przez FSC i grupe FIH oraz
korekte ceny nabycia, ktéra obejmuje pozyczke na absorpcje straty. Zastosowanie modelu rozkladu jest konieczne
w celu obliczenia wartosci biezacej netto zardwno zyskow wynikajacych ze wzrostu udziatu kapitalowego o 25 %,
jak i negatywnych skutkéw polaczenia duzych strat aktywéw w Newco i niewykonania zobowigzan FIH Holding,
jezeli taka sytuacja mialaby faktycznie zaistnie¢ (¢%).

Wykres 1

Warto$¢ biezaca netto Srodka dla FSC

Zwrot z inwestycii kapitatowej w wysokosci 2 mld DKK o
DKK 4 7 P 2 ; 8%
dla réznych kwot warto$ci likwidacyjnej aktywoéw Newco
DKK 2
DKK -
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N
DKK2 &
-DKK 4
-DKK 6
-DKK 8 : e S ; - 2%
iZwrot dla FSC z uwzgledni eniem prawdopogobieristw a niewykonania
:zobowigzania FIH Holding, ktére wzrastawraz, ze spadkiem wartoéci
 aktyw Newco (lewa skala, w mid DKK) ",
-DKK 10 o 1%
....&» Implikowane prawdopodobierstwo rynkowe wyst gpierita,
s takiego scenariusza (prawa skala) T,
DKK 12 st 0%

(92)  Wykres 1 przedstawia warto$¢ biezaca netto umowy nabycia udzialéw dla réznych kwot wartoéci likwidacyjnej
aktywéw Newco (5,1 mld DKK-28,3 mld DKK). Kazdy ze scenariuszy wystgpuje z prawdopodobienstwem wska-
zanym linia kropkowang wg skali po prawej stronie (0,1-7,5 %). W najbardziej prawdopodobnych scenariuszach
ZWrot jest nieznacznie ujemny.

(6?) Zjawisko to znane jest na rynkach finansowych jako ,ryzyko korelacji’. W nastgpstwie porady eksperta Komisja zalozyla $rednig
oczekiwang warto$¢ implikowanej skumulowanej straty na poziomie 16 %. Jej rozklad byt jednak liniowy przy ujemnych zwrotach,
w taki sposéb, ze zastosowano oczekiwang warto$¢ straty na poziomie 91 % w skrajnym przypadku dewaluacji portfela aktywéw do
blisko 5,1 mld DKK oraz zerowa oczekiwang warto$¢ straty, jezeli zwrot z aktywow miatby by¢ dodatni.
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(93) Jak mozna zauwazy¢ na wykresie 1, ogélna Srednia wazona prawdopodobiefistwem warto$¢ biezaca netto wyni-
kajaca z realizacji umowy nabycia udzialéw jest réwniez ujemna. Wyniki obliczeni eksperta wskazuja, ze wynosi
ona 726 mln DKK. W rezultacie umowa nabycia udzialéw generuje strate zamiast zysku. Prywatny inwestor
w przypadku podobnej inwestycji o wartosci 2 mld DKK wymagaltby zwrotu z kapitalu w wysokosci co najmniej
10 % (°%) rocznie, co daloby ok. 1,33 mld DKK w czasie siedmioletniej dzialalnosci Newco. Komisja stwierdza
zatem, ze zaden prywatny inwestor, nie zechcialby inwestowaé na warunkach réwnowaznych z warunkami okres-
lonymi w umowie nabycia udzialéw. W rezultacie Srodki nie s3 zgodne z testem prywatnego inwestora (°4).

(94)  Nalezy zauwazy(, ze do celow obliczent przedstawionych w motywach 91-93 Komisja wzigta pod uwage pisma
wladz dunskich z dnia 7 lutego i z dnia 11 marca 2013 r., a takze pdzniejsza korespondencje (°°), w ktdrej wladze
dunskie przedstawily nieujawnione wcze$niej elementy, takie jak szczegblowe interpretacje skladnikéw zmiennej
ceny nabycia, dziei odniesienia dla przedtozonych informacji o ekspozycji kredytowej oznaczonych jako zwigzane
z przeniesieniem z FIH do Newco, zmiany jakosci kredytowej portfela od grudnia 2011 r. do wrzesnia 2012 r.
oraz bardziej szczegbtows analize ,warunkowych linii kredytowych” w portfelu.

(95 Ponadto dane iloSciowe przedstawione w argumentacji Danii (°%) nie potwierdzaja si¢ w gruntownej kontroli. Po
pierwsze, kwoty odpiséw obnizajacych warto$¢ ex ante i rezerwy na ryzyko nie s3 uzasadnione niezaleznym
sprawozdaniem z wyceny (*). Dodatkowo, biorgc pod uwage mozliwosé, ze grupa FIH nie bedzie w stanie
wywigzaC si¢ z gwarancji ex post, nie ma powodu, aby straty Newco nie mogly przekroczy¢ 2,7 mld DKK, a w
takim przypadku FSC (i dunski rzad) bylaby zobowigzana na podstawie umowy do dokapitalizowania Newco
przed jej ostateczng likwidacjg. Komisja stwierdza zatem, ze twierdzenie, iz wszelkie straty na inwestycji beda
ograniczone do 1,05 mld DKK nie jest uzasadnione.

(96)  Fakt, ze warunki udzielenia $rodkéw byly przedmiotem negocjacji miedzy FSC i FIH Holding nie oznacza
koniecznie, ze Srodki te zostaly przeprowadzone na warunkach rynkowych. Jezeli Dania zamierzala przyznaé
znaczna kwote dodatkowej pomocy bankowi doswiadczajacemu powaznych trudno$ci w zakresie plynnosci, to
sam ten fakt nie wyklucza negocjacji migdzy wladzami a tym bankiem na temat okreslonych punktéw transakeji.
Ze wzgledu na dwustronny charakter przeprowadzonych negocjacji, nie mozna przypisa¢ im cech charaktery-
stycznych dla otwartej, niedyskryminacyjnej procedury przetargowej lub poréwnac ich z podobnymi transakcjami
na rynku. W zwigzku z powyzszym zgodno$¢ $rodkéw z warunkami rynkowymi nie wynika automatycznie
z faktu przeprowadzenia negocjacji.

(97)  Jezeli chodzi o sprawozdanie KPMG z dnia 7 czerwca 2012 r., Komisja zgadza si¢, ze z powodu zlozonosci
srodkéw ich warunki nalezy oceni¢ cato$ciowo, poniewaz nie istniejg indywidualne przepisy, ktére mozna odnie$é
do wynagrodzenia kazdego indywidualnego elementu. W analizie zawartej w tym sprawozdaniu KPMG prze-
oczono jednak mozliwo$¢ bardziej skrajnych scenariuszy pogorszenia sytuacji, w ramach ktérych FIH Holding
moglby nie by¢ w stanie dotrzymaé swoich zobowigzaf. Ponadto w analizie tej nie odniesiono si¢ do zwrotu
z zainwestowanego kapitalu w kwocie 2 mld DKK. Jak przedstawiono w motywie 95, nie moze by¢ mowy

(°%) Na potwierdzenie tego Komisja zauwaza, Ze w sytuacji kryzysu poziomy wynagrodzenia na rynku dokapitalizowania moga z fatwo-

Scig przekraczaé 15 % (J.P. Morgan, europejskie badania kredytowe, 27 pazdziernika 2008 r. oraz dane Merill Lynch dotyczace dlugu

Tier I denominowanego w euro dla instytucji posiadajacych rating na poziomie inwestycyjnym). FIH za§ mégl uzyskal jedynie

dokapitalizowanie ze strony dunskiego rzadu w 2009 r. i musial w tym celu zaplaci¢ kupon w wysokosci 11,45 %. Ponadto na

poczatku marca 2012 r., tj. w czasie podpisywania umowy nabycia udzialéw, niezabezpieczony dlug uprzywilejowany FIH, taki jak

ISIN XS0259416757, z rocznym kuponem w wysokosci 4,91 % i z terminem zapadalnosci w 2021 r. notowany byt na rynku na

67 % wartoéci nominalnej, zakladajac przy tym stope zwrotu wyzszg niz 10,5 %. Nalezy wigc zalozy¢, ze prywatny inwestor

wymagalby znacznie wyzszego zwrotu z kapitatu, biorac pod uwage znacznie bardziej podporzadkowany status kredytu.

Brak zgodnosci z zachowaniem rynkowym ustalony jest bez uwzglednienia jakichkolwiek innych elementéw, ktére sg czedcia

umowy konicowej, takich jak koszty, ktore Newco ponosi z tytulu poczatkowego finansowania i pozyczki na absorpcje straty,

jak réwniez oplaty administracyjne placone na rzecz FIH za zarzadzanie aktywami i zabezpieczenie, ktére wlicza si¢ do catkowitej

kwoty pomocy w sekcji 5.2.

Streszczong w dwoch pismach przedlozonych przez Dani¢ w dniu 24 czerwca 2013 r. oraz w péZniejszych pismach wyjasniajacych

z dnia 29 sierpnia i z dnia 11 wrze$nia 2013 r.

(°6) Zob. motywy 66 i 67.

() W przedlozonym jednostronicowym dokumencie podsumowujacym ,Brev vedr FIH nedskrivning” wspomina si¢ o zespole wyce-
niajacym pracujacym w imieniu FSC — a wigc niebedgcym zespolem niezaleznym — ktory stwierdzil, ze odpis z 3,2 mld DKK jest
konieczny na podstawie zasad okreslonych w migdzynarodowych standardach sprawozdawczosci finansowej. Ponadto korekta
z tytulu ryzyka w wysokosci 1,3 mld DKK jest uzasadniona przez zmniejszenie zabezpieczenia o 10 %, ktore z kolei nie jest
wyjasnione. Brak niezaleznosci zespolu wyceniajacego potwierdzono w informacjach przekazanych przez Dani¢ dnia 11 marca
2013 r., w ktdrych wycena wykonana przez FSC jest opisana bardziej szczegblowo.

(¢4

(65
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o zgodnosci z zachowaniem rynkowym, skoro nie ma rocznego zwrotu z kapitalu oraz ze wzgledu na wzrost
udziatu kapitalowego na poziomie zaledwie 25 % w siedmioletnim okresie inwestycyjnym, rozumianego zar6wno
jako czynnik samodzielny, jak i jako jeden z parametréw calo$ciowego modelu wynagrodzenia (°%).

(98) W zwigzku z tym Komisja zauwaza, Ze w ramach poprzedniego dokapitalizowania hybrydowego Tier I (°%) FIH
musi zaplaci¢ kupon w wysokosci [...] % rocznie. Ponadto na poczatku marca 2012 r. dlug uprzywilejowany FIH
notowany byt na rynku z implikowana stopa zwrotu przekraczajaca 10 %. Zatem rozumowanie Komisji, zgodnie
z ktérym zwrot z kapitalu powinien wynosi¢ co najmniej 10 %, jest uzasadnione. Prywatny inwestor prawdopo-
dobnie wymagalby wynagrodzenia przewyzszajacego ten poziom ze wzgledu na szczegdlne ryzyko zwigzane
z koncentracja i gorszg jakoscia (7°) portfela nieruchomosci Newco, ktére stanowiag dodatkowy czynnik w stosunku
do podporzadkowanego statusu inwestycji kapitalowej. Zatem przedstawiony przez Danie (') zwrot na poziomie
6,5 % jest wyraznie niewystarczajacy. Nalezy rowniez zauwazyl, ze transakcja ta generuje ujemny oczekiwany
Zwrot.

(99) Komisja stwierdza, ze $rodki na rzecz FIH nie sa zgodne z testem prywatnego inwestora.

5.1.3. Selektywnos¢

(100) Przedmiotowe $rodki wdrozono jedynie w odniesieniu do grupy FIH i Newco. Srodek jest zatem selektywny.

5.1.4. Zakldcenie konkurencji i wplyw na wymian¢ handlowa miedzy panstwami cztonkowskimi

(101) Wdrozenie $rodka pomoglo FIH we wzmocnieniu jego pozycje kapitalowej i plynnosciowej w poréwnaniu
z sytuacjg jego konkurentéw, ktérzy nie skorzystajg z podobnych Srodkéw. Srodek ten umozliwil zatem FIH
poprawe jego pozycji na rynku. W zwiazku z tym $rodek moze doprowadzi¢ do zaklécenia konkurencii.

(102) Biorac pod uwage integracje rynku bankowego na poziomie europejskim, korzy$¢ zapewniona FIH ma wplyw na
konkurentéw zaréwno w Danii (gdzie dzialaja banki z innych panstw czlonkowskich), jak i w innych panstwach
czlonkowskich. Nalezy zatem uznaé, ze $rodek moze mie¢ wplyw na wymiang handlowa migdzy panstwami
czfonkowskimi.

5.2. KWOTA POMOCY

(103) Catkowita kwote pomocy w ramach $rodkéw (7?) oblicza si¢ na okolo 2,25 mld DKK (okoto 300 mln EUR). Aby
obliczy¢ kwote pomocy, Komisja uwzglednila:

a) korzy$¢ zwigzang z formulg zawarty w umowie nabycia udzialéw (0,73 mld DKK) (73);
b) utracone wynagrodzenie z tytulu inwestycji kapitalowej (1,33 mld DKK) (4);

¢) splate przez Newco nadwyzkowych odsetek z tytulu pozyczki 1, pozyczke na absorpcje straty oraz finanso-
wanie poczatkowe (0,33 mld DKK);

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

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

(105) Jak wskazano w sekcji 5.1, Komisja przyjeta podejécie cato$ciowe do wyceny wszystkich odsetek i innych prze-
plywéw pienigznych, oplat i udzielonych gwarancji, biorac pod uwage:

(°%) Bezposrednia inwestycja kapitalowa wiazalby si¢ z udzialem na poziomie 100 % w zwrotach z kapitalu. Komisja jest zdania, ze
obnizenie tego zwrotu z kapitalu do 25 % jest niewystarczajaca rekompensatg na rzecz FIH Holding, aby zagwarantowal wyrow-
nanie strat kapitalowych, z powodu slabej sytuacji kredytowej FIH i FIH Holding. Ponadto Komisja chce zachowaé starannos¢
w przeprowadzaniu oceny znaczenia wzrostu udzialu kapitalowego, jako ze wigkszo$¢ lezacych u podstaw aktywéw w Newco
stanowig kredyty dotyczace nieruchomosci, z ktérych zwrot jest ograniczony do odsetek i kwoty gtéwnej, w zwigzku z czym jest
nie tylko malo prawdopodobne, ale by¢ moze nawet wykluczone, ze warto$¢ likwidacyjna aktywéw Newco przekroczy 25 mld DKK,
jak opisano w modelu w motywie 91. Z tego powodu skorygowanie odsetka udzialu do wigkszej liczby (np. do 50 %) wigzaloby si¢
z niedoszacowaniem pomocy paiistwa w zastosowanym modelu.

Zob. przypis 5.

W informacjach przedtozonych przez Dani¢ dnia 2 kwietnia 2013 r. podkreslono, Ze z dniem odniesienia przypadajacym w czerwcu
2012 r. ok. 25 % aktywow znajduje si¢ w sytuacji niewykonania zobowigzan a drugie 25 % aktywéw ma ,niski” rating. W eksper-
tyzie (ustugi doradcze dotyczace sprawy FIH, 20 grudnia 2012 r.) rozwinigto to o$wiadczenie poprzez stwierdzenie, ze jedynie 6,3 %
portfela posiada rating jakosci kredytowej FIH wynoszacy 7 lub wigcej, odpowiadajacy ,ratingowi na poziomie inwestycyjnym”.
Biorgc wiec pod uwage, ze ponad 90 % portfela ma rating ponizej poziomu inwestycyjnego a 25 % faktycznie znajduje si¢ w sytuacji
niewykonania zobowigzan, Komisja uwaza, Ze inwestycja kapitalowa w taki portfel jest obarczona ryzykiem i wymaga wysokiego
Zwrotu.

Informacje przedstawione w pismach z dnia 11 marca 2013 r. i powtdérzone w zalaczniku 1 do pisma podsumowujgcego z dnia
24 czerwca 2013 r.

(7?) Okreslonych w umowie nabycia udzialéw z dnia 1 marca 2012 r. i w pdZniejszych umowach koficowych z dnia 2 lipca 2012 r.
(7%) Zob. motyw 97.

("% Zob. przypis 73.
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a) obawy Danii, ze Komisja nie uwzgledni niewystarczajaco faktycznych uwarunkowan gospodarczych wszystkich
aspektow Srodkéw, takich jak pozyczka na absorpcje straty;

b) fakt, ze nie wszystkie elementy transakcji mozna powigzaé z okreslong pozycja we wzorze obliczenia wyna-
grodzenia.

(106) Zgodnie z komunikatem w sprawie aktywéw o obnizonej wartoici Komisja oparfa si¢ na poradach ekspertéw
zewnetrznych zakresie wyceny (7).

5.3. ZGODNOSC
5.3.1. Podstawa prawna oceny zgodno$ci pomocy

(107) Art. 107 ust. 3 lit. b) Traktatu stanowi, Ze pomoc pafistwa mozna uznaé za zgodna z rynkiem wewngtrznym,
jezeli ma ona na celu ,zaradzenie powaznym zaburzeniom w gospodarce panstwa czlonkowskiego”. Bioragc pod
uwage obecne okolicznosci oraz sytuacje na rynku finansowym w momencie przyjecia decyzji w sprawie pomocy
na ratowanie i wszczecia postgpowania, Komisja uwaza, ze Srodki mogg by¢ rozpatrywane na podstawie tych
postanowien.

(108) Komisja zgadza si¢, ze kryzys finansowy stworzyl wyjatkowe okolicznosci, w ktérych upadlosé jednego banku
moze podwazy¢ ogdlne zaufanie do systemu finansowego zaréwno na poziomie krajowym, jak i migedzynarodo-
wym. Moze si¢ to odnosi¢ nawet do matego banku, ktéry nie znajduje si¢ bezposrednio w trudnej sytuacji, ale jest
pod Scistym nadzorem organu regulacyjnego, banku takiego jak FIH. Dlug tego banku z terminem zapadalnosci
2-4 lat wyceniono na poziomie spreadu wynoszacego 600-700 punktéw bazowych powyzej EURIBOR
w momencie przyjecia decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczecia postgpowania. Ten poziom wyceny
wyraznie wskazuje na nadchodzace trudnosci. W takich przypadkach wczesna interwencja, majgca na celu unik-
nigcie niestabilnosci danej instytucji, moze by¢ konieczna, aby uniknaé zagrozenia dla stabilnosci finansowe;.
W szczeg6lnosci ma to miejsce w przypadku malej gospodarki, takiej jak duniska, gdzie kontrahenci moga nie
rozréznia¢ poszczegélnych bankéw, co powoduje, ze brak zaufania spowodowany upadkiem jednego banku
rozciaga si¢ na caly sektor. Z tego powodu podstawe prawna oceny zgodnosci wszystkich Srodkéw objetych
niniejsza decyzja stanowi art. 107 ust. 3 lit. b) Traktatu.

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

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

5.3.2. Zgodnos¢ srodkéw z komunikatem w sprawie aktywéw o obnizonej wartoSci

(111) Komunikat w sprawie aktywéw o obnizonej wartosci okresla zasady dotyczace wyceny i przenoszenia aktywow
o obnizonej wartoci oraz zgodnosci Srodkéw z Traktatem. Nalezy oceni¢, czy pomoc zostala ograniczona do
minimum oraz czy wklad wlasny banku i jego akcjonariuszy jest wystarczajacy.

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

(113) Srodki, w pierwotnej formie, przewidywaly wynagrodzenie réwne kosztowi finansowania poniesionemu przez
dunski rzad powigkszonemu zaledwie o 100 punktéw bazowych z tytulu plynnosci. Nie przewidziano zwrotu
z inwestycji kapitatowej, poza czgSciowym (25 %) wzrostem udzialu, w przypadku gdy uporzadkowana likwidacja
netto przyniesie nadwyzke dzigki mechanizmowi dostosowania cen. Ponadto wedlug pesymistycznego scenariusza,
w ktérym stan portfela aktywéw Newco znacznie by si¢ pogorszyl, rekompensate na rzecz FSC zapewniatby FIH
Holding, ktéry (w tych okolicznosciach) nie bytby prawdopodobnie zdolny do wypekienia swoich obowigzkéw.
Wydaje si¢ wigc nieprawdopodobne, jak stwierdzono w motywach 66-73 decyzji w sprawie pomocy na ratowanie
i wszczecia postepowania, ze wynagrodzenie i wklad wlasny bylyby wystarczajace, aby zapewni¢ zgodnosé
pomocy z rynkiem wewnetrznym zgodnie z wytycznymi zawartymi w komunikacie w sprawie aktywéw o obni-
zonej wartosci.

() Sprawozdanie koncowe — ustugi doradcze dotyczace sprawy FIH — faza Il — Sprawa SA.34445 Dania, 19 wrzesnia 2013 r.



L 357/104 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 12.12.2014

(114) Komisja gruntownie przeanalizowala warto$¢ rynkowq Srodkéw zgodnie z punktem 39 komunikatu w sprawie
aktywéw o obnizonej wartosci. Z pomoca eksperta zewngtrznego Komisja oszacowala prawdopodobny rozklad
wynikéw dla portfela aktywéw Newco oraz obliczyla wplyw na prawdopodobng koficowa warto§¢ likwidacyjng
aktywow z uwzglednieniem umowy nabycia udzialow..

(115 W swojej ocenie Komisja stwierdzita wystepowanie korzysci wynikajacych z utraconego wynagrodzenia z kapitatu
oraz mozliwej straty zwigzanej z jakoscia kredytowa FIH Holding, nadwyzki odsetek z tytulu pozyczki na absor-
pcje straty, marzy nadwyzkowej finansowania na rzecz Newco przez FIH oraz nadwyzki oplat administracyjnych
i oplat z tytulu zabezpieczenia instrumentéw pochodnych. Komisja stwierdzita réwniez wystgpowanie okolicz-
nosci fagodzacych, takich jak wezesne anulowanie gwarancji rzagdowych. W sumie $rodki obejmowaly element
pomocy panistwa w wysokosci okolo 2,25 mld DKK.

(116) Biorac pod uwage pkt 40 i 41 komunikatu w sprawie aktywéw o obnizonej wartosci, roznica miedzy wartoscia
przekazania a rzeczywista wartoicig ekonomiczng zostala oceniona przez dokonanie takich samych obliczer jak
przy ocenie wartosci rynkowej z dwoma dostosowaniami. Po pierwsze, rozklad wynikéw opieral si¢ na rzeczy-
wistej wartosci ekonomicznej portfela aktywow, a nie na wartosci rynkowej. Po drugie, wymagany zwrot z kapitatu
wlasnego opieral si¢ na faktycznej uldze w kapitale netto zwigzanej z wdrozeniem $rodkéw. W wyniku o$wiad-
czenia organu nadzoru finansowego Komisja ocenita wplyw finansowy ulgi w kapitale brutto zwigzany z wdro-
zeniem Srodkéw na 375 mln DKK (7), a odpowiednig warto$¢ przekazania na 254 mln DKK powyzej rzeczywistej
wartosci ekonomicznej (77), przy czym od kwoty tej nalezalo naliczy¢é wynagrodzenie i obja¢ ja mechanizmem
wycofania. Ponadto konieczne bylo odzyskanie nadwyzek oplat w wysokosci 143,2 mln DKK.

(117) Platno$¢ z géry w wysokosci 254 mln DKK (z data zapisu ksieggowego dnia 1 marca 2012 r.) ograniczyla wplyw
ulgi w kapitale netto z 375 mln DKK do 121 mIn DKK. W zwigzku z tym suma jednorazowej sktadki w wysokosci
310,25 mln DKK (%) z datg zapisu ksiggowego dnia 30 wrze$nia 2013 r. i corocznej platno$ci w wysokosci
12,1 mln DKK (odpowiadajacej rocznemu wynagrodzeniu z tytulu ulgi w kapitale wynoszacemu 10 %) dodana do
kwoty odzyskanej nadwyzki oplat administracyjnych () pozwolitaby na uzyskanie zgodnosci §rodkéw z komuni-
katem w sprawie aktywow o obnizonej wartosci.

(118) Dania zapewnila splate tych kwot (89) przez FIH dodatkowo do dotrzymania wszystkich uzgodnien w ramach
konicowych dokumentéw dotyczacych Srodkéw.

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

(120) Podsumowujac, w ujeciu catosciowym Srodki sg proporcjonalne i ograniczone do minimum oraz zapewniaja
wystarczajacy wklad wlasny FIH. Ponadto, z uwagi na platnoéci w wysokosci 310,25 mln DKK plus odsetki (1)
na rzecz FSC oraz na dodatkowe zobowigzania odnosnie do wynagrodzenia i oplat (3?), $rodki zapewniaja odpo-
wiednie wynagrodzenie zgodnie z komunikatem w sprawie aktywéw o obnizonej wartosci.

(7%) Komisja uznala, ze chociaz organ nadzoru finansowego wskazal, Ze ulga w kapitale dla FIH Erhvervsbank A[S wynosita 847 mln
DKK (réwnowarto$¢ 10,5 mld DKK aktywow wazonych ryzykiem), nieograniczona gwarancja na pokrycie strat udzielona przez FIH
Holding znaczaco ograniczyla ogdlny wplyw w odniesieniu do zdolnosci grupy do kredytowania wazonego ryzykiem. W celu
zlagodzenia obaw Komisji Dania zobowiazala si¢ dodatkowo do zwigkszenia wynagrodzenia ze strony FIH na rzecz FSC, jezeli
organ nadzoru finansowego zmienitby swoje stanowisko regulacyjne dotyczace wymogéw kapitatowych na poziomie holdingu, tak
aby zdolno$¢ udzielania pozyczek FIH nie byta dluzej ograniczona przez pozycje kapitalowa FIH Holding.

Analiza Komisji zostala potwierdzona przez ekspertyze, w ktérej wzigto pod uwage wszystkie elementy przedstawione przez Danig

w jej korespondencji prowadzonej do czasu pisma podsumowujacego z dnia 24 czerwca 2013 r. i wlacznie z tym pismem, a takze

wyjasnienia z dnia 29 sierpnia 2013 r.

Kwota 310,25 mln DKK wynika z nastgpujgcego obliczenia: 254 mln DKK + 1,5 * 37,5 mln DKK. Ulga w kapitale zwigzana

z wdrozeniem $rodkéw wynosi 375 mln DKK i zgodnie z komunikatem w sprawie aktywow o obnizonej wartosci musi by¢ objeta

wynagrodzeniem na poziomie 10 % rocznie. Ponadto uznaje si¢, Ze warto$¢ przekazania portfela wynosi 254 mln DKK powyzej

rzeczywistej wartosci ekonomicznej, ktéra to kwote nalezy wycofa zgodnie z pkt 41 komunikatu w sprawie aktywéw o obnizonej
warto$ci. Poprzez dokonanie platnosci z tytulu wycofania w wysokosci 254 mln DKK, ulga w kapitale netto zostalaby jednak
ograniczona do 121 mln DKK. W zwigzku z tym, aby wynagrodzenie byto zgodne, FIH musi wynagrodzi¢ efekt ulgi w kapitale

w wysokosci 375 mln DKK wedlug stawki 10 % rocznie, do czasu osiagnigcia wspélczynnika delta przeniesienia migdzy wartodcia

przekazania a rzeczywista wartoScig ekonomiczng. Poniewaz ta sytuacja ma miejsce dopiero 1,5 roku po wdrozeniu $rodkéw,

wymagana platno$¢ wynosi 254 mln DKK + 1,5 * 37,5 mln DKK, a nastepnie 12,1 mln rocznie, co stanowi 10 % pozostalej ulgi

w kapitale netto.

Nadwyzki oplat administracyjnych szacuje si¢ na 143,2 mln DKK w okresie wdrazania Srodkéw. Dania ogranicza je przez zwrot

61,7 mln DKK na rzecz Newco, jako osiagnieta dotychczas nadwyzke, oraz przez ograniczenie przyszlych oplat administracyjnych

do 0,05 % pozostajacej nominalnej kwoty naleznosci, co jest zgodne z praktyka rynkowa.

(3%) Zob. motyw 48.

(®1) Platnosci z tytulu wycofania dokonano faktycznie dopiero z data zapisu ksiggowego dnia 4 grudnia 2013 r., a wigc nalezna byla
dodatkowa platno$¢ z tytulu odsetek naliczonych za okres od dnia 1 pazdziernika 2013 r. do dnia 4 grudnia 2013 r. Dania
potwierdzila, ze w celu pokrycia tej kwoty FIH dokonal dodatkowej platnosci w wysokosci 6,575 mln DKK oprécz kwoty
310,25 mln DKK.

(®?) Zob. przypis 78.

(77
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(79
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5.3.3. Zgodno$¢ pomocy z komunikatem w sprawie restrukturyzacji i z komunikatem w sprawie prze-
dtuzenia z 2011 r. (*3)

(121) Zgodnie z komunikatem w sprawie restrukturyzacji, aby restrukturyzacja instytucji finansowej w kontekscie obec-
nego kryzysu finansowego byla zgodna z rynkiem wewnetrznym na mocy art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE, musi ona:
(i) prowadzi¢ do przywrdcenia rentownosci banku lub do jego kontrolowanej likwidacji; (i) zapewni¢, aby pomoc
byla ograniczona do koniecznego minimum i obejmowala wystarczajacy wklad wlasny beneficjenta (podziat
obciazen); oraz (iii) obejmowaé wystarczajace Srodki ograniczajace zakl6cenie konkurencji.

(i) Rentownos¢

(122) Zgodnie z komunikatem w sprawie restrukturyzacji panstwo czlonkowskie musi przedstawi¢ kompleksowy plan
restrukturyzacji, w ktérym wykazuje si¢ sposéb przywrocenia dlugoterminowej rentownos$¢ beneficjenta bez
pomocy pafistwa w wystarczajgcym okresie nie dluzszym niz pie¢ lat. Bank osigga dlugoterminows rentownosd,
jezeli jest w stanie konkurowa¢ o kapital na rynku na podstawie wlasnych osiagni¢¢ zgodnie z odpowiednimi
wymogami regulacyjnymi. Aby tego dokonal, bank musi by¢ w stanie pokry¢ wszystkie swoje koszty oraz
wypracowaé odpowiednig stope zwrotu z kapitalu wlasnego z uwzglednieniem profilu ryzyka banku. Przywrécenie
rentownosci powinno wynikaé przede wszystkim ze $rodkéw wewnetrznych i opieraé si¢ na wiarygodnym planie
restrukturyzacji.

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

(124) Zgodnie z planem restrukturyzacji do dnia 31 grudnia 2016 r. laczny wspélczynnik kapitalowy FIH osiggnie
19,6 %, a oczekiwany ustawowy wskaznik wplywow netto wyniesie 160 %. Wszystkie wymienione wskaZniki
znacznie przekraczajg minimalne wymogi regulacyjne. W zwiazku z powyzszym wydaje si¢, ze grupa ma wysoka
kapitalizacje i zadowalajacy poziom plynnosci.

(125) W nastepstwie Srodkéw, w szczeg6lnosci przeniesienia kredytow, FIH byl w stanie nie tylko wykupi¢ obligacje
objete gwarancjg rzadowa w 2013 r. we wlaSciwym czasie, ale rowniez zwréci¢ dnia 2 lipca 2013 r. kapital
hybrydowy, ktéry otrzymal od rzadu.

(126) Srodki poprawily profil ptynnosci FIH, ktéry byt w stanie osiggna¢ ustawowy wskaznik wplyw6w netto wynoszacy
214 % na dzien 31 grudnia 2012 r., przy czym oczekiwano, ze na dzien 31 grudnia 2013 r. (3%) osiagnie
wskaznik réwny 239,7 %, tym samym znacznie przekraczajac regulacyjne wymogi dotyczace plynnosci.

(127) W szczegblnosci zlikwidowano niedopasowanie poziomu plynnosci, ktére zagrazalo FIH, dzigki wydzieleniu
aktywéw z pomoca finansowania w wysokosci 13 mld DKK zapewnionego na rzecz Newco przez FSC. Dodat-
kowo FSC zobowigzala si¢ dokapitalizowaé Newco, w razie potrzeby, w okresie wdrazania Srodkéw (*°). W rezul-
tacie wszelkie problemy zwigzane z natychmiastowym dokapitalizowaniem FIH zostaly uprzedzone.

(128) Podsumowujac, wydaje si¢, ze FIH, majac zapewniong rentownos$¢ i plynnos¢ oraz posiadajac wystarczajacy kapitat
wlasny, znajduje si¢ w dobrej sytuacji, aby samodzielnie osiagna¢ dlugoterminows rentownos¢.

(129) Chociaz wedlug najbardziej pesymistycznego scenariusza budzetowany zwrot przed opodatkowaniem ze znorma-
lizowanego kapitatu wlasnego wynosi tylko 0,9 % na dziefi 31 grudnia 2013 r. i 2,0 % (*¢) na dzien 31 grudnia
2016 r., w ramach najbardziej optymistycznego scenariusza przewiduje si¢ zwrot ze znormalizowanego kapitatu
wlasnego w wysokosci 10,3 % i 11,2 % odpowiednio w 2013 r. i w 2016 r.

(*3) Komunikat Komisji w sprawie stosowania od dnia 1 stycznia 2012 r. regul pomocy panstwa w odniesieniu do §rodkéw wsparcia na
rzecz bankéw w kontekscie kryzysu finansowego (Dz.U. C 356 z 6.12.2011, s. 7).

(®4) Zob. motyw 37 i nastgpne.

(®°) Mogloby to mie¢ miejsce, gdyby warto$¢ aktywow dalej si¢ obnizala. Jezeli by do tego doszto, Newco moglaby mie¢ ujemny kapital
wlasny, co mogloby skutkowac (zgodnie ze zwyklym prawem handlowym) ztozeniem wniosku o postawienie go w stan upadtosci.
Sytuacji takiej zapobiega si¢ dzigki klauzuli dotyczacej dokapitalizowania, ktéra oznacza, ze Newco w razie potrzeby otrzyma nowy
zastrzyk kapitalowy od FSC oraz ze FSC odzyska go od FIH Holding dopiero przy korficowym rozliczeniu transakeji (miedzy dniem
31 grudnia 2016 r. a dniem 31 grudnia 2019 r.).

(®6) Zob. motyw 38.
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(130) Komisja zazwyczaj nie stosuje pojecia ,znormalizowanego kapitalu wlasnego”, poniewaz regularnie prowadzi to do
wyzszego zwrotu z kapitalu wlasnego niz gdyby kalkulacje opieraly si¢ na rzeczywistym kapitale wlasnym. W tym
przypadku Dania zobowigzala si¢ jednak, ze FIH Holding i FIH zatrzymajg nagromadzone zyski do wysokiego
poziomu, tak aby w wigkszym stopniu zagwarantowaé odpowiednie platnosci na rzecz FSC. W szczegdlnosci,
jezeli Newco osiggnie znaczgco nizsze przychody niz zaplanowal FIH, FIH (poprzez pozyczke na absorpcje straty)
i FIH Holding (poprzez gwarancj¢ udzielong FSC) poniosa koszty zapewnienia wynagrodzenia na rzecz FIH na
poziomie wspolmiernym z zasadami pomocy pafstwa. Nagromadzenie zyskéw zatrzymanych zwigksza jednak
kapital wlasny do stosunkowo wysokiego poziomu (8,4 mld DKK w najlepszym przypadku, 7,3 mld DKK
w najgorszym przypadku), co obniza wskaznik zwrotu z kapitalu wlasnego. FIH nie jest w stanie przeciwdziataé
temu procesowi, chyba ze bedzie przynosi¢ straty (co nie jest ani przewidywane, ani pozadane). Zastosowanie
pojecia ,znormalizowanego kapitatu wlasnego” jest zatem wskazane w przedmiotowym przypadku, aby umozliwié
Komisji wykonanie wlasciwej oceny rentownosci banku, pomijajac wynik nagromadzenia zyskow zatrzymanych.

(131) Ponadto FIH opusci stosunkowo ryzykowny obszar dzialalno$ci w dziedzinie finansowania przejeé, co prowadzi
do ograniczenia ryzyka jego dzialalnosci gospodarczej i oparcia jego modelu biznesowego na solidniejszych
podstawach. Ponadto wydaje si¢, ze przy facznym wspétczynniku kapitalowym wynoszacym 20,8 % (37) na koniec
okresu restrukturyzacji FIH znajduje si¢ w sytuacji nadmiernej kapitalizacji (*3) w odniesieniu do jego modelu
biznesowego, a zatem jest w znacznie mniejszym stopniu niz wcze$niej narazony na ryzyko rynkowe zagrazajace
kontynuacji jego dzialalnosci.

(132) Komisja stwierdza zatem, ze plan restrukturyzacji jest odpowiedni w celu przywrdcenia dlugoterminowej rentow-
nosci FIH.

(i) Podziat obcigzen

(133) FIH zobowigzal si¢ do niewyplacania dywidend w fazie restrukturyzacji oraz do zwrotu poprzedniego dokapita-
lizowania udzielonego przez panstwo w kwocie 1,9 mld DKK. Ponadto FIH nie bedzie dokonywal zadnych wyplat
kuponu na rzecz inwestoréw z tytutu instrumentéw hybrydowych lub jakichkolwiek instrumentéw, odno$nie do
ktoérych instytucje finansowe maja prawo do wyplacania lub nabywania kuponéw, bez wzgledu na ich klasyfikacje
regulacyjna, facznie z podporzadkowanymi instrumentami dluznymi, jezeli nie istniejg Zadne zobowigzania prawne
nakazujace dokonywanie takich platnosci.

(134) Dodatkowo, jak wyjasniono w sekcji 5.4.1, wynagrodzenie z tytulu Srodkéw zwigzanych z aktywami o obnizonej
wartosci jest ustalone na wlasciwym poziomie.

(135) Komisja stwierdza zatem, ze plan restrukturyzacji w wystarczajacym stopniu spelnia wymogi podzialu obcigzen.

(ili) Zaktdcenie konkurencji

(136) Plan restrukturyzacji przewiduje wycofanie si¢ FIH z okreslonych linii biznesowych (finansowania nieruchomosci,
zarzadzania kapitalem private equity i majatkiem prywatnym). W szczegdlnosci 15,4 mld DKK aktywéw zwiazanych
z finansowaniem nieruchomosci (25 % bilansu z 2012 r.) wydzielono do Newco.

(137) Zmienione podstawowe ustalenia przewiduja rowniez zakaz przywddztwa cenowego odnosnie do depozytéw,
jezeli udzial w rynku FIH przekroczy 5 %. Zobowigzania te umozliwiaja FIH dalsze polepszanie jego pozycji
plynnosci przez wzrost depozytéw na rynku i jednoczesne ustanowienie progu zapobiegajacego nadmiernym
praktykom. Ponadto agresywne praktyki handlowe beda zabronione w celu zabezpieczenia konkurentéw przed
nadmiernie aktywnym postgpowaniem na rynku. Nalezy zauwazy¢, ze zaden uczestnik rynku nie odnidst si¢ do
polityki FIH dotyczacej wyceny depozytéw po wszczeciu przez Komisje postepowania w tej sprawie.

(138) Ponadto FIH dokona zbycia swoich inwestycji w fundusze private equity i innych inwestycji kapitalowych i po dniu
31 grudnia 2014 r. nie bedzie miat juz w swoich strukturach jednostki ds. hipotecznych. W zwigzku z tym
wspomniane obszary dzialalno$ci gospodarczej réwniez zostang pozostawione konkurentom, a obecno$¢ FIH na
rynku bedzie odpowiednio ograniczona.

(¥7) Wspolczynnik bedzie wynosit 19,6 % po wyplacie jednorazowej w wysokosci 310,25 mln DKK.

(*%) Nadmierna kapitalizacja wynika wylacznie z faktu, ze FIH musi zatrzyma¢ swoje zyski przez caly okres restrukturyzacji i w zwiazku
z tym nie wyplaci zadnych dywidend przez caly ten okres w celu utrzymania wysokiego buforu kapitalowego. Ten sposob
postepowania stanowi $rodek ostrozno$ci majacy na celu zapewnienie wlasciwego i catkowitego wynagrodzenia z tytutu Srodkéw
zwigzanych z aktywami o obnizonej wartosci, jako ze FIH i FIH Holding zagwarantowaly platno$¢ salda koficowego na rzecz
panstwa.
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(139) Ponadto FIH Realkredit (3%) zostanie zlikwidowany i wszelka dzialalno$¢ gospodarcza w dziedzinie finansowania
przeje¢ zostanie wstrzymana. Zgodnie z danymi na koniec 2012 r. FIH Realkredit wcigz posiada aktywa w wyso-
kosci okoto 300 mln DKK (40,3 mln EUR), co ma niewielkie znaczenie dla calej grupy FIH.

(140) Ponadto FIH zmniejszy? juz swoje aktywa ogélem z 109,3 mld DKK (14,67 mld EUR) na dzien 31 grudnia 2010 r.
do 60,80 mld DKK (8,16 mld EUR) do dnia 31 grudnia 2012 r., co stanowi spadek o 44 %.

(141) Podsumowujac, zobowigzania te prowadza do wystarczajacego ograniczenia zakldcenia konkurencji, poniewaz
mozliwosci biznesowe, ktére potencjalnie moglyby by¢ korzystne dla FIH, zostaly porzucone i pozostawione
konkurentom.

5.4. WNIOSEK I ZAKONCZENIE FORMALNEGO POSTEPOWANIA WYJASNIAJACEGO

(142) Komisja wyrazita watpliwosci w swojej decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczecia postgpowania co do
tego, czy przedmiotowe $rodki sg dobrze ukierunkowane zgodnie z wymogami komunikatu bankowego z 2008
r. (%9). W szczeg6lnosci na tym etapie nie bylo jasne czy inwestorzy uwazaja FIH za catkowicie uwolniony od jego
aktywoéw o najnizszej wartosci i czy beda gotowi na udzielenie finansowania na akceptowalnych warunkach.
W planie restrukturyzacji FIH wykazano, ze bank posiada wystarczajacy bufor kapitalowy nawet w scenariuszu
warunkow skrajnych oraz ze nadal prawdopodobnie zachowa rentowno$¢ nawet przy niekorzystnych zmianach
makroekonomicznych.

(143) W decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczecia postgpowania Komisja wyrazita réwniez watpliwosci co do
tego, czy Srodki zostaly ograniczone do minimum i czy przewidziano wystarczajacy wklad wlasny (°!), w szcze-
g6lnosci w kontekscie ztozonosci §rodkow.

(144) W nastepstwie szczeg6lowej oceny elementéw i ich powigzan Komisja uwaza, ze wynagrodzenie, ktére FIH zaplaci
z tytulu $rodkéw, stanowi wystarczajacy wklad wlasny i jest zgodne z komunikatem w sprawie aktywéw o obni-
zonej wartosci. Komisja z zadowoleniem przyjmuje wyplate jednorazows (w wysokosci 310,25 mln DKK) na rzecz
FSC i zobowigzania podjete w tym wzgledzie. Komisja zauwaza dalej, ze Srodki pozwolily na poprawe profilu
plynnosci banku, ktéry we wszystkich scenariuszach zachowuje plynnos¢ i rentowno$é zgodnie z planem restruk-
turyzacji.

(145) W decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczgcia postegpowania Komisja wyrazita dodatkowe watpliwosci co
do tego, czy zostal spelniony wymdg ograniczenia zaklécenia konkurencji. FIH podlega obecnie zakazowi wyplaty
kuponu, zakazowi wyplaty dywidend, zakazowi przywédztwa cenowego (w tym w zakresie depozytéw) i zakazowi
stosowania agresywnych praktyk handlowych, a takze zobowiazaniom w zakresie zbycia.

(146) Ogodlnie Komisja zauwaza, ze plan restrukturyzacji przedstawiony przez Dani¢ odpowiednio uwzglednia kwestie
rentownosci, podziatu obciazeri i zaktdcenia konkurengji, a zatem jest zgodny z wymogami komunikatu w sprawie
restrukturyzacji oraz komunikatu w sprawie aktywéw o obnizonej wartosci.

(147) Na podstawie powyzszej oceny Komisja stwierdza, ze Srodki sg dobrze ukierunkowane, ograniczone do minimum
i zapewniaja ograniczenie zaklocenia konkurencji. W zwigzku z tym watpliwosci Komisji zwigzane ze zgodnoscig
srodkow, poczatkowo wyrazone w decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczecia postgpowania, zostaly
rozwiane.

Whniosek

(148) Na podstawie zgloszenia i z uwzglednieniem zobowigzan przedstawionych przez Dani¢ stwierdza si¢, ze Srodki
pomocy sg zgodne z rynkiem wewnetrznym. Stosowno$¢ Srodkéw oraz rentowno$¢ banku i wkiad wiasny wraz
ze Srodkami zmniejszajacymi zaktocenia konkurencji okazujg si¢ wystarczajace. W zwigzku z tym $rodki nalezy
zatwierdzi¢ zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. b) Traktatu, a wszczete postepowania nalezy zakonczy¢,

(®%) Zob. motyw 10.
(°°) Zob. sekcja 2.1 decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczgcia postgpowania.
(°') Zob. sekcja 2.2 decyzji w sprawie pomocy na ratowanie i wszczgcia postgpowania.
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PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:
Artykut 1

Przeniesienie aktywéw z grupy FIH do dunskiej spolki stabilnosci finansowej, wraz z umowami dodatkowymi, stanowi
pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.

W $wietle planu restrukturyzacji i zobowigzan okreslonych w zalgczniku ta pomoc panstwa jest zgodna z rynkiem
wewnetrznym.

Artykut 2
Niniejsza decyzja skierowana jest do Krélestwa Danii.
Sporzadzono w Brukseli dnia 11 marca 2014 r.
W imieniu Komisji
Joaquin ALMUNIA
Wiceprzewodniczgcy
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ZALACZNIK

PODSTAWOWE USTALENIA (SPRAWA SA.34445) DANIA - PLAN RESTRUKTURYZAC]I FIH

1. Kontekst

Krélestwo Danii zobowiazuje si¢ do zapewnienia prawidlowego i pelnego wdrozenia planu restrukturyzacji FIH przed-
stawionego w dniu 24 czerwca 2013 r. Niniejszy dokument (,podstawowe ustalenia”) wyznacza warunki (,zobowiazania”)
dotyczace restrukturyzacji FIH Erhvervsbank A[S, z uwzglednieniem spélek zaleznych (,FIH”), ktére Krélestwo Danii
zobowigzalo si¢ spelnié.

2. Definicje

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

Termin Znaczenie

Zobowigzania oznaczajg zobowigzania zwigzane z restrukturyzacjg FIH okreSlone w niniejszym
dokumencie zawierajagcym podstawowe ustalenia

Decyzja oznacza decyzje Komisji Europejskiej dotyczaca restrukturyzacji FIH, w kontekscie
ktorej podejmowane s3 te zobowiazania i do ktorej dolaczony jest niniejszy doku-
ment zwierajgcy podstawowe ustalenia

Okres restrukturyzacji oznacza okres, o ktéorym mowa w pkt 3.2

Plan restrukturyzacji oznacza plan przedstawiony Komisji Europejskiej przez FIH, za po$rednictwem
Krélestwa Danii, w dniu 24 czerwca 2013 r., zmieniony i uzupelniony w pisem-
nych zawiadomieniach

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

FIH Holding oznacza FIH Holding A/S

grupa FIH Holding oznacza FIH Holding A/S z uwzglednieniem bezpos$rednich i posrednich jednostek
zaleznych

FS Property Finance A[S oznacza spotke zalezng bedaca pelng wlasnoscig sp6tki stabilnoei finansowej FSC,

w decyzji okreslana tez jako ,Newco”.

Finansowanie przejec oznacza osobng jednostke gospodarcza, ktérej pracownicy skupiajg si¢ wylacznie
na rozwigzaniach w zakresie finansowania zwigzanych z polaczeniami i przejeciami
i ktéra skierowana byla w szczeg6lnosci do istniejacych i potencjalnych klientéw.

3. Sprawy ogélne

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

3.2. Okres restrukturyzacji konczy si¢ w dniu 31 grudnia 2016 r. O ile nie wskazano inaczej, zobowigzania majg
zastosowanie w okresie restrukturyzacji.

4. Srodki strukturalne
4.1. Finansowanie przejec

FIH zaprzestanie wszelkiej dziatalno$ci gospodarczej w obszarze finansowania przeje¢ do dnia 30 czerwca 2014 r.
Obecny portfel zostanie uplynniony do dnia 30 czerwca 2014 r.



L 357/110 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 12.12.2014

4.2. Zamknigcie dzialalno$ci w obszarze finansowania nieruchomosci

FIH wycofal si¢ z obszaru dzialalno$ci gospodarczej zwigzanej z nieruchomosciami inwestycyjnymi (') i zamknat ten
obszar dzialalno$ci do dnia 31 grudnia 2013 r. Nie dojdzie do ponownego wejicia na ten obszar dzialalnoci, co
oznacza w szczegblnosci, ze nie zostana udzielone zadne nowe kredyty (kapital) na finansowanie inwestycji
w zakresie nieruchomosciach inwestycyjnych w Danii, Szwecji, Niemczech ani zadnym innym kraju ().

4.3. Zbycie dzialalnoSci w obszarze Private Equity

FIH dokona zbycia swoich inwestycji w fundusze private equity i innych inwestycji kapitalowych w zakresie dozwo-
lonym w przepisach prawa jak najszybciej i w zadnym przypadku nie p6Zniej niz do dnia 31 grudnia 2016 r. Jezeli
dokonanie zbycia w tym terminie jest niemozliwe, inwestycje zostang przeznaczone do likwidacji, co oznacza
w szczegblnosci, ze zadne finansowanie ani odnawianie inwestycji nie bedzie moglo mie¢ miejsca (). Ponadto od
daty przyjecia niniejszej decyzji nie beda mialy miejsca zadne nowe inwestycje zwigzane z private equity ani inne
nowe inwestycje (z wyjgtkiem sytuacji opisanych w przypisie 3).

4.4. Bank hipoteczny

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

5. Srodki dotyczace postgpowania i tad korporacyjny

5.1. Zakaz nabywania: FIH nie moze nabywal zadnych udzialéw w zadnym przedsigbiorstwie. Dotyczy to zaréwno
przedsigbiorstw, ktore maja forme prawna spolki, jak i pakietow aktywow, ktore skladaja si¢ na przedsigbiorstwo.

Dzialalno$¢ nieobjeta zakresem stosowania zakazu nabywania: Zakaz ten nie ma zastosowania do przejeé, ktorych
nalezy dokonal¢ w wyjatkowych sytuacjach w celu utrzymania stabilnosci finansowej lub lezacych w interesie
efektywnej konkurencji, pod warunkiem Zze uprzednio zostaly one zatwierdzone przez Komisje. Zakaz nie ma
takze zastosowania do przejel, ktére przeprowadza si¢ w ramach zwyklej dziatalnoci banku w zakresie zarzgdzania
istniejagcymi wierzytelnosciami w stosunku do przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji oraz do zbywania
i restrukturyzacji w grupie FIH Holding.

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

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

5.3. Depozyty: FIH nie bedzie oferowal korzystniejszych cen produktéw depozytowych (zwlaszcza, chociaz nie tylko,
depozytéw detalicznych w FIH Direct Bank) niz dwaj konkurenci oferujacy najlepsze ceny na danym rynku.

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

5.4. Reklama: FIH nie moze wykorzystywaé przyznania $rodkéw pomocy lub jakichkolwiek korzysci z nich wynikajs-
cych do celéw reklamowych. Ponadto jego roczne wydatki na reklame ogétem beda wynosily ponizej 1 min EUR.

5.5. Zakaz platnosci kuponowych: W okresie restrukturyzacji FIH powstrzyma si¢ od dokonywania jakichkolwiek plat-
nosci z tytutu instrumentéw kapitatowych, o ile wspomniane platnosci nie wynikaja z zobowiazania prawnego, oraz
nie bedzie wykonywat opcji kupna ani wykupowat tych instrumentéw bez wczesniejszego zatwierdzenia ze strony
Komisji. Kupony od instrumentéw kapitalowych bedace w posiadaniu panistwa mozna wyplaci¢, o ile takie platnosci
nie spowoduja wyplat kuponéw na rzecz innych inwestoréw, ktére w innym wypadku nie bylyby obowiazkowe.
Zobowiazanie do niewyplacania kuponéw w okresie restrukturyzacji nie ma zastosowania do nowo wyemitowanych
instrumentéw (tzn. instrumentéw wyemitowanych po ostatecznym zatwierdzeniu przez Komisje¢ planu restruktury-
zacji), pod warunkiem ze Zadna wyplata kuponu z tytutu takich nowo wyemitowanych instrumentéw nie spowoduje
powstania zobowiazania prawnego do dokonania wyplat kuponéw z tytulu papieréw wartosciowych FIH istnieja-
cych w momencie przyjecia decyzji Komisji w sprawie restrukturyzacji.

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

(%) Nie ma to zastosowania w nastgpujacych przypadkach: a) FIH Holding/FIH/inne obecne lub przyszle jednostki z grupy FIH Holding
odkupia FSPF A/S (alternatywnie portfel kredytowy FSPF A[S lub jego cz¢$¢); b) jezeli FIH jest zobowigzany prawnie lub na podstawie
umowy do udzielenia takiego kredytu lub jezeli kredytu udziela si¢ w zwigzku z rozwigzaniem restrukturyzacyjnym lub dotyczacym
refinansowania, dokapitalizowania lub asekuracji na potrzeby dluznikéw FIH lub FSPF; lub ¢) w przypadku ustug doradczych
niezwigzanych z dzialalnoscig kredytowa.

(*) Nie ma to zastosowania w podstawowe]j dziatalno$ci banku (np. jezeli FIH uzyskuje udzial w spélce poprzez restrukturyzacje lub
podobne dziatania dtuznikéw) lub gdy FIH jest prawnie zobowigzany do dokonania takiej inwestycji.

(*) Wielko$¢ udzialu FIH w rynku pochodzi ze statystyk dunskiego banku centralnego dotyczacych MIF (www.statistikbanken.dk/
DNMIN). Wiclko§¢ ta opiera si¢ na catkowitej kwocie depozytéw duriskich rezydentéw w dunskim sektorze MIF w stosunku do
depozytéw dunskich rezydentéw w FIH.


http://www.statistikbanken.dk/DNMIN
http://www.statistikbanken.dk/DNMIN
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5.6. Zakaz wyplaty dywidend: Wszelkie dywidendy wyplacane na rzecz FIH Holding zostana wstrzymane odpowiednio
do czasu zawarcia umowy nabycia udzialéw lub do konica okresu restrukturyzacji, w zaleznosci od tego, ktory
z tych okreséw jest dluzszy. W zwiazku z tym FIH Holding nie rozdziela funduszy swoim udzialowcom z tytulu
dywidend lub z innego tytutu do czasu ostatecznego zawarcia umowy dotyczacej ceny nabycia. W celu zachowania
zyskéw w grupie FIH Holding, FIH nie dokonuje wyplaty dywidend na rzecz podmiotéw innych niz FIH Holding.

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

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

5.8. Odkupienie hybrydowych instrument6w kapitalowych i innych instrumentéw kapitatowych: Odno$nie do okupienia
hybrydowych instrumentéw kapitatowych lub innych instrumentéw kapitalowych istniejacych w FIH na dzien
2 marca 2012 r. FIH bedzie przestrzegal zasad dotyczacych transakeji zwigzanych z kapitalem Tier I i Tier II,
jak okreslono w MEMO/09/441 z dnia 8 pazdziernika 2008 r.(°). W kazdym przypadku FIH skonsultuje sie
z Komisjg przed dokonaniem ogloszeni na rynku odnos$nie do transakcji zwigzanych z kapitalem Tier I i Tier IL

6. Ulga w kapitale

FIH zapewni wynagrodzenie $rodka zgodnie z zasadami audytu wewnetrznego. W szczegdlnosci oprécz dokonania
wyplaty jednorazowej w wysokoSci 310,25 mln DKK + 37,5 mln * N/365, gdzie N oznacza liczbe dni od dnia
30 wrzesnia 2013 r. do dnia platnosci koncowej, co wedtug wladz dunskich juz nastapilo z datg zapisu ksiggowego
dnia 4 grudnia 2013 r., FIH:

— kazdego roku, od 2014 r. do 2020 r. lub roku nastgpujacego po ostatecznym zawarciu umowy dotyczacej ceny
nabycia, w zaleznosci od tego, ktére z tych wydarzen ma miejsce wezesniej, uisci oplate w wysokosci 12,1 mln
DKK rocznie z datg zapisu ksiggowego dnia 30 wrze$nia (lub, jezeli dzient 30 wrzesnia nie jest dniem roboczym,
w nastepnym dniu roboczym). Oplata koficowa zostanie uiszczona z dniem ostatecznego zawarcia umowy
dotyczacej ceny nabycia i pomniejszona pro rata temporis (zgodnie z metoda faktycznej liczby dni w stosunku
do faktycznej liczby dni) za okres od uiszczenia przedostatniej oplaty (w dniu 30 wrze$nia) do zawarcia umowy
dotyczacej ceny nabycia, a takze za pierwszy okres, od dnia 4 grudnia 2013 r. do dnia 30 wrzesnia 2014 r.,

— zmniejszy oplaty za zarzadzanie w ramach administracji i zabezpieczenia nakladane na FS Property Finance A[S
do poziomu 0,05 % niesplaconego portfela kredytowego rocznie, ze skutkiem wstecznym od dnia 1 stycznia
2013 r,,

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

7. Sprawozdawczo$é

7.1. Krélestwo Danii zapewnia stale monitorowanie pelnego i prawidlowego wdrazania planu restrukturyzacji i pelnej
i prawidlowej realizacji wszystkich zobowigzan zawartych w niniejszym dokumencie zawierajgcym podstawowe
ustalenia.

7.2. Krélestwo Danii bedzie przedstawialo Komisji pélroczne sprawozdania dotyczace zmian zachodzacych w planie
restrukturyzacji i wyzej wspomnianych zobowigzan az do konica okresu restrukturyzagji.

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

(%) http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-09-441_en.htm

(°) Nalezy wspomnie¢, ze: (i) FIH dokonal juz wyplaty jednorazowej w wysokosci 310,25 mln DKK + 37,5 mln * N/365, gdzie
N oznacza liczbe dni od dnia 30 wrze$nia 2013 r. do dnia platnosci konicowej, co wedlug wladz duniskich juz nastapito z datg
zapisu ksiggowego dnia 4 grudnia 2013 r.; i (i) wyplacil kwote 61,7 mIn DKK na rzecz FS Property Finance A[S, ktéra stanowila
czgdciowy zwrot oplaty otrzymanej na mocy umowy w sprawie administrowania za 2012 r., co wedtug wladz dunskich juz nastapito
z datg zapisu ksiggowego dnia 18 grudnia 2013 r.


http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-09-441_en.htm
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