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II 

(Μη νομοθετικές πράξεις) 

ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ 

ΑΠΟΦΑΣΗ ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ 

της 18ης Ιουλίου 2011 

σχετικά με την κρατική ενίσχυση C 15/09 (πρώην N 196/09), που η Γερμανία χορήγησε ή/και σχεδιάζει 
να χορηγήσει υπέρ της Hypo Real Estate 

[κοινοποιηθείσα υπό τον αριθμό Ε(2011) 5157] 

(Το κείμενο στη γερμανική γλώσσα είναι το μόνο αυθεντικό) 

(Κείμενο που παρουσιάζει ενδιαφέρον για τον ΕΟΧ) 

(2012/118/ΕΕ) 

Η ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΠΙΤΡΟΠΗ, 

Έχοντας υπόψη τη Συνθήκη για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης, και ιδίως το άρθρο 108 παράγραφος 2 πρώτο εδάφιο ( 1 ), 

Έχοντας υπόψη τη συμφωνία για τον Ευρωπαϊκό Οικονομικό Χώρο, 
και ιδίως το άρθρο 62 παράγραφος 1 στοιχείο α), 

Αφού κάλεσε τα ενδιαφερόμενα μέρη να υποβάλουν τις παρατηρή 
σεις τους σύμφωνα με τα ανωτέρω άρθρα ( 2 ), και έχοντας υπόψη τις 
παρατηρήσεις αυτές, 

Εκτιμώντας τα ακόλουθα: 

I. ΔΙΑΔΙΚΑΣΙΑ 

(1) Στις 2 Οκτωβρίου 2008, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή ενέκρινε 
προσωρινά, ήτοι για περίοδο έξι μηνών ή/και έως την υπο 
βολή εφαρμόσιμου και τεκμηριωμένου σχεδίου αναδιάρθρω 
σης για την τράπεζα, κρατική ενίσχυση υπέρ της Hypo Real 
Estate Holding AG υπό μορφή κρατικής εγγύησης άνω των 
35 δισεκατ. ευρώ (καταχωρισθείσα υπ’ αριθ. N 44/08) ( 3 ). Η 
Γερμανία κοινοποίησε το μέτρο στις 30 Σεπτεμβρίου 2008. 

(2) Την 1η Απριλίου 2009, η Γερμανία κοινοποίησε υπέρ του 
ομίλου Hypo Real Estate (στο εξής: «HRE») σχέδιο αναδιάρ 
θρωσης (καταχωρισθέν υπ’ αριθ. N 196/09). Με επιστολή 
της 17ης Απριλίου 2009 η Γερμανία προέβη σε συμπλή 
ρωση της κοινοποίησης του σχεδίου αναδιάρθρωσης στην 
οποία ενημέρωσε την Επιτροπή σχετικά με εισφορά κεφα 
λαίου ύψους 60 εκατ. ευρώ και παράταση του πλαισίου 
κρατικής εγγύησης ύψους 52 δισεκατ. ευρώ που είχε χορη 
γηθεί βάσει της εγκριθείσας δέσμης μέτρων διάσωσης για τα 
πιστωτικά ιδρύματα ( 4 ). 

(3) Με επιστολή της 7ης Μαΐου 2009 ( 5 ), η Επιτροπή ανακοί 
νωσε στη Γερμανία ότι είχε κινήσει τη διαδικασία δυνάμει 
του άρθρου 108 παράγραφος 2 της Συνθήκης για τη λει 
τουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Η εν λόγω απόφαση (στο 
εξής: «απόφαση κίνησης της διαδικασίας») δημοσιεύθηκε 
στην Επίσημη Εφημερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης ( 6 ) συνο 
δευόμενη από πρόσκληση υποβολής παρατηρήσεων εκ 
μέρους των ενδιαφερομένων. 

(4) Στις 3 Ιουνίου 2009, η Γερμανία ανακοίνωσε εισφορά κεφα 
λαίου ύψους 2,96 δισεκατ. ευρώ (καταχωρισθείσα υπ’ αριθ. 
N 333/09). 

(5) Στις 17 Αυγούστου 2009, η Γερμανία ανακοίνωσε στην 
Επιτροπή την επιθυμία της να παραταθούν εκ νέου οι εγγυή 
σεις ύψους 52 δισεκατ. ευρώ υπέρ της HRE (κοινοποίηση 
καταχωρηθείσα υπό τον αριθμό C 15/09) οι οποίες είχαν 
χορηγηθεί μέσω του ειδικού ταμείου σταθεροποίησης των 
χρηματαγορών (Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung, 
στο εξής «SoFFin») (βλέπε αιτιολογική σκέψη 2).

EL 1.3.2012 Επίσημη Εφημερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης L 60/1 

( 1 ) Από την 1η Δεκεμβρίου 2009, τα άρθρα 87 και 88 της Συνθήκης ΕΚ 
αποτελούν τα άρθρα 107 και 108 αντίστοιχα της ΣΛΕΕ. Τα άρθρα 87 
και 88 της Συνθήκης ΕΚ και τα άρθρα 107 και 108 της ΣΛΕΕ είναι κατ’ 
ουσία ταυτόσημα. Για τους σκοπούς της παρούσας απόφασης οι ανα 
φορές στα άρθρα 107 και 108 της ΣΛΕΕ νοούνται ως αναφορές στα 
άρθρα 87 και 88 της Συνθήκης ΕΚ, κατά περίπτωση. 

( 2 ) ΕΕ C 240 της 7.10.2009, σ. 11, ΕΕ C 13 της 20.1.2010, σ. 58, 
ΕΕ C 300 της 6.11.2010, σ. 6. 

( 3 ) Απόφαση της Επιτροπής της 2ας Οκτωβρίου 2008 (ΕΕ C 293 της 
15.11.2008, σ. 1). 

( 4 ) Απόφαση της Επιτροπής της 12ης Δεκεμβρίου 2008 στην υπόθεση 
N 625/08 (ΕΕ C 143 της 24.6.2009, σ. 1). 

( 5 ) Απόφαση της Επιτροπής της 7ης Μαΐου 2009, όπως αντικαταστάθηκε 
από την απόφαση της 24ης Ιουλίου 2009 στην υπόθεση C 15/09 
(πρώην N 196/09) (ΕΕ C 240 της 7.10.2009, σ. 11). 

( 6 ) Βλέπε υποσημείωση 5.



(6) Στις 20 και 21 Οκτωβρίου 2009, η Γερμανία υπέβαλε εκ 
νέου επικαιροποιημένο σχέδιο αναδιάρθρωσης, ανακοίνωσε 
στην Επιτροπή περαιτέρω σχεδιαζόμενα μέτρα υπέρ της 
HRE (δημιουργία ειδικού φορέα ρευστοποίησης, χορήγηση 
πρόσθετων εγγυήσεων) και κοινοποίησε στην Επιτροπή τη 
νέα, ήτοι την τρίτη, παράταση των υφιστάμενων εγγυήσεων 
του SoFFin ύψους 52 δισεκατ. ευρώ (κοινοποίηση καταχω 
ρισθείσα υπ’ αριθ. N 557/09). 

(7) Στις 26 Οκτωβρίου 2009, η Γερμανία κοινοποίησε υπέρ της 
HRE την καταχωρισθείσα υπ’ αριθ. N 557/09 νέα εισφορά 
κεφαλαίου ύψους 3 δισεκατ. ευρώ και εγγυήσεις του SoFFin 
συνολικού ύψους 18 δισεκατ. ευρώ καθώς και μια εγγύηση 
του SoFFin ύψους 2 δισεκατ. ευρώ υπέρ του ειδικού φορέα 
ρευστοποίησης της HRE ( 7 ). Η Επιτροπή δεν είχε, εν τω 
μεταξύ, εγκρίνει την εγγύηση ύψους 2 δισεκατ. ευρώ του 
SoFFin. 

(8) Στις 13 Νοεμβρίου 2009, η Επιτροπή διεύρυνε την επίσημη 
διαδικασία έρευνας και ενέκρινε προσωρινά, για την περίοδο 
έως την έκδοση οριστικής απόφασης της Επιτροπής σχετικά 
με το σχέδιο αναδιάρθρωσης, εισφορές κεφαλαίου ύψους 
60 εκατ. ευρώ, 2,96 δισεκατ. ευρώ και 3 δισεκατ. ευρώ 
(στις υποθέσεις C 15/09, N 333/09 και N 557/09). Η εν 
λόγω απόφαση δημοσιεύθηκε στην Επίσημη Εφημερίδα της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης ( 8 ) συνοδευόμενη από πρόσκληση υπο 
βολής παρατηρήσεων εκ μέρους των ενδιαφερομένων. 

(9) Στις 15, 16 και 17 Δεκεμβρίου 2009, η Γερμανία, συμπλη 
ρώνοντας την κοινοποίηση της 26ης Οκτωβρίου 2009, κοι 
νοποίησε πρόσθετα στοιχεία αναφορικά με τις εγγυήσεις του 
SoFFin ύψους 18 δισεκατ. ευρώ (κοινοποίηση καταχωρι 
σθείσα υπ’ αριθ. N 694/09). 

(10) Στις 21 Δεκεμβρίου 2009, η Επιτροπή ενέκρινε προσωρινά 
τις εγγυήσεις του SoFFin ύψους 18 δισεκατ. ευρώ για 
περίοδο μέγιστης διάρκειας ενός έτους (υπόθεση 
N 694/09) ( 9 ). 

(11) Στις 30 Απριλίου 2010, η Γερμανία κοινοποίησε εισφορά 
κεφαλαίου υπέρ του SoFFin ύψους 1,85 δισεκατ. ευρώ 
(υπόθεση N 161/10). 

(12) Στις 19 Μαΐου 2010, η Επιτροπή ενέκρινε προσωρινά 
εισφορά κεφαλαίου ύψους 1,85 δισεκατ. ευρώ έως την 
έκδοση οριστικής απόφασης σχετικά με το σχέδιο αναδιάρ 
θρωσης ( 10 ). 

(13) Στις 2 Σεπτεμβρίου 2010, η Γερμανία κοινοποίησε εγγύηση 
ρευστότητας του SoFFin, ύψους 20 δισεκατ. ευρώ (υπόθεση 
N 380/10). 

(14) Στις 10 Σεπτεμβρίου 2010, η Γερμανία κοινοποίησε μέτρο 
προστασίας για απομειωμένα περιουσιακά στοιχεία (ήτοι την 

πρόθεση μεταβίβασης περιουσιακών στοιχείων της HRE στην 
FMS-Wertmanagement AöR ( 11 ) (στο εξής «FMS-WM») και 
εισφορά κεφαλαίου ανώτατου ύψους περίπου 2,13 δισεκατ. 
ευρώ καθώς και πρόσθετη εγγύηση, ήτοι εγγύηση εκκαθάρι 
σης ανώτατου ύψους 20 δισεκατ. ευρώ (υπόθεση 
N 380/10). 

(15) Στις 24 Σεπτεμβρίου 2010, η Επιτροπή διεύρυνε εκ νέου την 
επίσημη διαδικασία έρευνας και ενέκρινε προσωρινά το μέτρο 
προστασίας, την εγγύηση ρευστότητας ύψους 20 δισεκατ. 
ευρώ και την εγγύηση εκκαθάρισης ανώτατου ύψους 20 δισε 
κατ. ευρώ. Η εν λόγω απόφαση ( 12 ) δημοσιεύθηκε στην Επί 
σημη Εφημερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης συνοδευόμενη από 
πρόσκληση υποβολής παρατηρήσεων εκ μέρους των ενδιαφε 
ρομένων. Η απόφαση της Επιτροπής της 24ης Σεπτεμβρίου 
2010 δεν αφορούσε την εισφορά κεφαλαίου ανώτατου ύψους 
2,13 δισεκατ. ευρώ την οποία είχε ανακοινώσει η Γερμανία στις 
10 Σεπτεμβρίου 2010, ήτοι η εν λόγω εισφορά κεφαλαίου δεν 
εγκρίθηκε από την Επιτροπή. 

(16) Στις 14 Ιουνίου 2011, η Γερμανία υπέβαλε την τελική 
επικαιροποιημένη έκδοση του σχεδίου αναδιάρθρωσης. Στις 
15 Ιουνίου 2011, η Γερμανία διαβίβασε κατάλογο δεσμεύ 
σεων τον οποίο συμπλήρωσε την 1η Ιουλίου 2011. 

(17) Στις 14 Ιουνίου 2011, η Γερμανία διευκρίνισε ότι η επόμενη 
εισφορά κεφαλαίου δεν θα ανερχόταν σε 2,13 δισεκατ. ευρώ, 
όπως αναγγέλθηκε στην κοινοποίηση της 10ης Σεπτεμβρίου 
2010, αλλά σε μόνον 2,08 δισεκατ. ευρώ και ότι το μικρότερο 
αυτό ποσό θα διετίθετο στην FMS-WM. 

(18) Εν τω μεταξύ μεσολάβησε σειρά συναντήσεων και τηλεφω 
νικών διασκέψεων, ενώ υπήρξε και περαιτέρω ανταλλαγή 
αλληλογραφίας μεταξύ των υπηρεσιών της Επιτροπής, της 
Γερμανίας και της HRE. 

(19) Η Επιτροπή κοινοποίησε στη Γερμανία τις παρατηρήσεις που 
είχε λάβει από τρίτους, έλαβε δε τις παρατηρήσεις της Γερ 
μανίας με επιστολή της 24ης Μαρτίου 2010. 

II. Ο ΑΠΟΔΕΚΤΗΣ ΚΑΙ ΤΑ ΜΕΤΡΑ ΕΝΙΣΧΥΣΗΣ 

II.1. Ο αποδέκτης 

(20) Η HRE ιδρύθηκε τον Οκτώβριο του 2003 ύστερα από 
διαχωρισμό τμημάτων των υπηρεσιών χρηματοδότησης επαγ 
γελματικών ακινήτων του ομίλου HVB. Το 2007 εξαγόρασε 
την DEPFA Bank plc. με έδρα στο Δουβλίνο και διεύρυνε 
την επιχειρηματική της βάση ενσωματώνοντας τους επιχειρη 
ματικούς τομείς κρατικής χρηματοδότησης και χρηματοδό 
τησης υποδομών. Ο όμιλος HRE ( 13 ) περιλαμβάνει επί του 
παρόντος την Hypo Real Estate Holding AG («HRE Hol
ding») και τις τρεις θυγατρικές εταιρείες Deutsche Pfand
briefbank AG («PBB»), DEPFA Bank plc. και την τελούσα 
υπό εκκαθάριση Hypo Real Estate Finance BV i.L. («HRE 
Finance i.L.»). Η DEPFA Bank plc. και η PBB κατέχουν

EL L 60/2 Επίσημη Εφημερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης 1.3.2012 

( 7 ) Σύμφωνα με τη Γερμανία η εν λόγω εγγύηση ύψους 2 δισεκατ. ευρώ 
του SoFFin υπέρ του ειδικού φορέα ρευστοποίησης δεν ζητήθηκε ποτέ
επισήμως από τη HRE ούτε εγκρίθηκε από τον SoFFin. 

( 8 ) Απόφαση της Επιτροπής της 13ης Νοεμβρίου 2009 στις υποθέσεις 
C 15/09 (πρώην N 196/09), N 333/09 και N 557/09), (ΕΕ C 13 
της 20.1.2010, σ. 58). 

( 9 ) Απόφαση της 21ης Δεκεμβρίου 2009 στην υπόθεση N 694/09 
(ΕΕ C 25 της 2.2.2010, σ. 14). 

( 10 ) Απόφαση της Επιτροπής της 19ης Μαΐου 2010 στην υπόθεση 
N 161/10 (ΕΕ C 190 της 14.7.2010, σ. 7). 

( 11 ) Ειδικός φορέας ρευστοποίησης της HRE. 
( 12 ) Απόφαση της Επιτροπής της 24ης Σεπτεμβρίου 2010 στις υποθέσεις 

C 15/09 (πρώην N 196/09) και N 380/10 (ΕΕ C 300 της 6.11.2010, 
σ. 6). 

( 13 ) Περισσότερες πληροφορίες σχετικά με τον όμιλο HRE και τα προβλή 
ματα που τον ταλανίζουν παρατίθενται στην απόφαση κίνησης της 
διαδικασίας και στις αποφάσεις για την επέκταση της διαδικασίας.



αμφότερες σειρά θυγατρικών εταιρειών και συμμετοχών σε 
εταιρείες. Η PBB είναι η μετονομασθείσα βασική τράπεζα 
του ομίλου και η μοναδική εκ των τριών θυγατρικών εται 
ρειών της HRE Holding η οποία θα εξακολουθήσει να ανα 
λαμβάνει νέες εργασίες. Οι επιχειρηματικοί τομείς στους 
οποίους δραστηριοποιείται είναι η χρηματοδότηση ακινήτων 
και η χρηματοδότηση δημόσιων επενδύσεων. Η DEPFA Bank 
plc. τελεί υπό εκκαθάριση και από την ημερομηνία κοινοποί 
ησης της παρούσας απόφασης παύει να αναλαμβάνει πλέον 
νέες εργασίες. Στον βασικό πυρήνα των επιχειρηματικών 
δραστηριοτήτων της ανήκαν κυρίως επιχειρηματικές δραστη 
ριότητες κρατικής χρηματοδότησης και πιστώσεις προϋπολο 
γισμού καθώς και η χρηματοδότηση έργων υποδομής (π.χ. 
έργων οδοποιίας, γεφυρών, σηράγγων και δημόσιων κτιρίων). 
Η HRE Finance i.L., όπως υποδεικνύεται και από την επω 
νυμία της (βλέπε «i.L.»), είναι επιχείρηση υπό εκκαθάριση ( 14 ). 

(21) Το 2010 ιδρύθηκε υπέρ της HRE ο ειδικός φορέας ρευ 
στοποίησης FMS-WM. Διαχειρίζεται περιουσιακά στοιχεία 
και παράγωγα του ομίλου HRE που της μεταβιβάστηκαν 
είτε διότι δεν ήταν στρατηγικής σημασίας είτε διότι συνδέο 
νταν με μη αποδεκτούς κινδύνους ή/και κεφαλαιακές επιβα 
ρύνσεις. Ο FMS-WM ανέλαβε, με την πάροδο του χρόνου, 
μεγάλο τμήμα των περιουσιακών στοιχείων της HRE. Ο 
FMS-WM δεν διαθέτει άδεια λειτουργίας τράπεζας. 

(22) Η HRE κατέγραψε κατά το οικονομικό έτος 2008 ζημίες 
ύψους 5,5 δισεκατ. ευρώ, το 2009 ζημίες 2,2 δισεκατ. ευρώ 
και το 2010 ζημίες 0,9 δισεκατ. ευρώ. 

(23) Μέσω της εισφοράς κεφαλαίου ύψους 3,02 δισεκατ. ευρώ 
(60 εκατ. ευρώ τον Μάρτιο του 2009, 2,96 δισεκατ. ευρώ 
τον Ιούνιο του 2009) η Γερμανία απέκτησε το 90 % των 
μετοχών της HRE. Το φθινόπωρο του 2009 πραγματοποι 
ήθηκε εξαγορά των μετοχών μειοψηφίας («squeeze-out»). Η 
Γερμανία αγόρασε τις υπολειπόμενες μετοχές έναντι της 
τιμής του 1,30 ευρώ ανά μετοχή. Με τον τρόπο αυτό, η 
HRE περιήλθε πλήρως στην ιδιοκτησία της Ομοσπονδιακής 
Δημοκρατίας της Γερμανίας. Στη συνέχεια, κινήθηκε διαδι 
κασία αναδιάρθρωσης. 

II.2. Τα προβλήματα της HRE στο πλαίσιο της 
χρηματοπιστωτικής κρίσης 

(24) Στα τέλη Σεπτεμβρίου του 2008 η HRE αντιμετώπισε αδιέ 
ξοδο ρευστότητας απειλούμενη από άμεση πτώχευση. Η HRE 
δεν ήταν σε θέση να αναζητήσει βραχυπρόθεσμα κεφάλαια στις 
αγορές διότι η κρίση των χρηματαγορών είχε οδηγήσει στην 
κατάρρευση ορισμένων κεφαλαιαγορών. Αφότου η Lehman 
Brothers υπέβαλε αίτημα προστασίας έναντι των πιστωτών 
της, η διατραπεζική κυρίως αγορά οδηγήθηκε στα μέσα 
Σεπτεμβρίου του 2008 σχεδόν σε πλήρη κατάρρευση. 

(25) Το επιχειρηματικό μοντέλο της DEPFA Bank plc., κατά 
100 % θυγατρικής εταιρείας της HRE από τον Οκτώβριο 
του 2007, το οποίο βασίστηκε κυρίως στη χρηματοδότηση 
μέσω της διατραπεζικής αγοράς καθώς και άλλων βραχυπρό 
θεσμων επισφαλών πηγών χρηματοδότησης, αποδείχθηκε 
κατά την κρίση ρευστότητας εξαιρετικά εύθραυστο φέρνο 
ντας την τράπεζα ενώπιον προβλημάτων που απειλούσαν την 
ίδια της την ύπαρξη. 

(26) Η HRE ήταν υποχρεωμένη να καλύψει τις βραχυπρόθεσμες 
ανάγκες ρευστότητας της DEFPA Bank plc. Εντούτοις, ο 
όγκος των πιστώσεων που καθίσταντο ληξιπρόθεσμες στις 
30 Σεπτεμβρίου 2008 επιβάρυνε εξαιρετικά την HRE. Επι 
προσθέτως, η πλειονότητα των εταιρειών του ομίλου HRE 
βρισκόταν λόγω συναλλαγών και επιχειρηματικών συμφωνιών 
στους κόλπους του ομίλου HRE (π.χ. απαιτήσεων, εγγυή 
σεων και εγγυήσεων μητρικής επιχείρησης) στην ίδια κατά 
σταση. Τα αδιέξοδα ρευστότητας έθεταν συνεπώς σε σοβαρό 
κίνδυνο την ύπαρξη του ομίλου HRE. 

(27) Τα προβλήματα της HRE οφείλονταν, μεταξύ άλλων, σε 
παλαιά βάρη λόγω περιουσιακών στοιχείων τα οποία συνεπεία 
του πραγματικού προφίλ κινδύνου που τα χαρακτήριζε δεν 
απέφεραν την αναμενόμενη απόδοση επενδύσεων. Επιπροσθέ 
τως, ο όμιλος HRE δημιουργήθηκε με τη συγχώνευση πολλών 
μικρότερων τραπεζικών ιδρυμάτων τα οποία χρησιμοποιούσαν 
διαφορετικές πλατφόρμες πληροφορικής, […] (*). 

II.3. Οι κρατικές ενισχύσεις 

(28) Συνολικά, η Γερμανία χορήγησε ή σχεδιάζει να χορηγήσει 
υπέρ της HRE κεφάλαιο ύψους έως περίπου 9,95 δισεκατ. 
ευρώ (μέρος δε αυτών υπέρ της FMS-WM) και εγγυήσεις 
ύψους 145 δισεκατ. ευρώ. Επίσης, εγκρίθηκε υπέρ της HRE 
μέτρο αρωγής που περιλάμβανε στοιχείο κρατικής ενίσχυσης 
ύψους περίπου 20 δισεκατ. ευρώ. 

II.3.1. Εισφορές κεφαλαίου 

II.3.1.1. Ε ι σ φ ο ρ ά κ ε φ α λ α ί ο υ ύ ψ ο υ ς 6 0 ε κ α τ . 
ε υ ρ ώ 

(29) Καθώς η Γερμανία επιθυμούσε μέσω της σταδιακής απόκτη 
σης του συνόλου των μετοχών της HRE να ασκεί πλήρη 
έλεγχο επί της HRE, ο SoFFin αγόρασε στις 30 Μαρτίου 
2009 20 εκατ. νέες μετοχές της HRE έναντι της ονομαστι 
κής αξίας των 3 ευρώ ανά μετοχή. Με τον τρόπο αυτό, η 
HRE επωφελήθηκε εισφοράς κεφαλαίου ύψους 60 εκατ. 
ευρώ και ο SoFFin απέκτησε μερίδιο 8,65 % επί του κεφα 
λαίου της HRE. Η εν λόγω εισφορά κεφαλαίου εγκρίθηκε 
προσωρινά από την Επιτροπή στις 13 Νοεμβρίου 2009. 

II.3.1.2. Ε ι σ φ ο ρ ά κ ε φ α λ α ί ο υ ύ ψ ο υ ς 2 , 9 6 
δ ι σ ε κ α τ . ε υ ρ ώ 

(30) Στις 2 Ιουνίου 2009 οι μέτοχοι της HRE αποφάσισαν 
αύξηση μετοχικού κεφαλαίου με εισφορά κεφαλαίου ύψους 
2,96 δισεκατ. ευρώ μέσω της έκδοσης νέων μετοχών της 
HRE οι οποίες στη συνέχεια αγοράστηκαν από τον SoFFin. 
Ως εκ τούτου, ο SoFFin απέκτησε το 90 % των μετοχών της 
HRE. Οι νέες αυτές μετοχές καταχωρίσθηκαν στο εμπορικό 
μητρώο στις 8 Ιουνίου 2009. Η εν λόγω εισφορά κεφαλαίου 
εγκρίθηκε προσωρινά από την Επιτροπή στις 13 Νοεμβρίου 
2009. 

II.3.1.3. Ε ι σ φ ο ρ ά κ ε φ α λ α ί ο υ ύ ψ ο υ ς 3 δ ι σ ε  
κ α τ . ε υ ρ ώ 

(31) Η εισφορά κεφαλαίου συνολικού ύψους 3 δισεκατ. ευρώ, 
που κοινοποιήθηκε στις 26 Οκτωβρίου 2009, παρουσίαζε 
την εξής διάρθρωση: 

α) 2 δισεκατ. ευρώ διατέθηκαν στα ελεύθερα αποθεματικά 
της HRE Holding και της PBB. Μετά την εξαγορά των 
μετοχών μειοψηφίας (squeeze-out) η HRE περιήλθε στην 
πλήρη ιδιοκτησία της Ομοσπονδιακής Δημοκρατίας της 
Γερμανίας και, κατ’ επέκταση, του SoFFin.
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( 14 ) Η HRE Finance i.L. ιδρύθηκε το 2007 για τους σκοπούς ορισμένης 
συναλλαγής που αφορούσε τίτλους κινητών αξιών, τελεί δε υπό εκκα 
θάριση από το 2008. Δεν απασχολεί προσωπικό, ενώ το σύνολο ισο 
λογισμού της ανερχόταν στα τέλη του 2010 σε μόλις 275 000 ευρώ. (*) Απόρρητες πληροφορίες



β) 1 δισεκατ. ευρώ χορηγήθηκαν στην PBB υπό μορφή 
αφανούς εισφοράς με απόδοση τοκομεριδίου εξαρτώμενη 
από τα κέρδη, της τάξεως του 10 % κατ’ έτος. 

(32) Οι συμβάσεις περί της εισφοράς κεφαλαίου ύψους 3 δισε 
κατ. ευρώ υπογράφηκαν στις 16 Νοεμβρίου 2009. Η προ 
σωρινή έγκριση της εν λόγω εισφοράς εκ μέρους της Επι 
τροπής αποφασίστηκε στις 13 Νοεμβρίου 2009. 

II.3.1.4. Ε ι σ φ ο ρ ά κ ε φ α λ α ί ο υ α ν ώ τ α τ ο υ 
ύ ψ ο υ ς 1 , 8 5 δ ι σ ε κ α τ . ε υ ρ ώ 

(33) Η εισφορά κεφαλαίου ανώτατου ύψους 1,85 δισεκατ. ευρώ 
στα ελεύθερα αποθεματικά της HRE καταβλήθηκε σε δύο 
δόσεις: 

α) Εισφορά ύψους 1,4 δισεκατ. ευρώ (η καταβολή της εν 
λόγω δόσης πραγματοποιήθηκε μετά τη λήψη απόφασης 
προσωρινής έγκρισής της από την Επιτροπή στις 
19 Μαΐου 2010). 

β) Εισφορά ανώτατου ύψους 450 εκατ. ευρώ (και η συγκε 
κριμένη δόση εγκρίθηκε προσωρινά από την Επιτροπή 
στις 19 Μαΐου 2010, η σχετική απόφαση ωστόσο ισχύει 
υπό ορισμένες προϋποθέσεις ( 15 ). Η δόση αυτή δεν έχει 
ακόμη καταβληθεί διότι δεν πληρούνται ακόμη οι τεθεί 
σες προϋποθέσεις). 

(34) Η εισφορά κεφαλαίου ύψους 1,85 δισεκατ. ευρώ περιέχεται 
στις συνολικές κεφαλαιακές ανάγκες όπως αυτές παρουσιά 
ζονται στο σχέδιο αναδιάρθρωσης που υποβλήθηκε για τη 
HRE. Τα 1,4 δισεκατ. ευρώ της εν λόγω εισφοράς κεφα 
λαίου έχουν καταβληθεί προκειμένου να καλυφθούν οι απαι 
τήσεις ιδίων κεφαλαίων βάσει των ρυθμιστικών κανονισμών 
και να δημιουργηθεί αντιστάθμισμα έναντι κινδύνων. Η σύμ 
βαση για τη συγκεκριμένη εισφορά κεφαλαίου ύψους 1,4 
δισεκατ. ευρώ υπογράφηκε στις 20 Μαΐου 2010. Το υπό 
λοιπο μέρος της εισφοράς κεφαλαίου των 1,85 δισεκατ. 
ευρώ, ήτοι τα 450 εκατ. ευρώ, πρόκειται σύμφωνα με τη 
Γερμανία να καταβληθεί το τρίτο τετράμηνο του 2011. 

II.3.1.5. Ε ι σ φ ο ρ ά κ ε φ α λ α ί ο υ ύ ψ ο υ ς 2 , 0 8 
δ ι σ ε κ α τ . ε υ ρ ώ 

(35) Στις 10 Σεπτεμβρίου 2010 η Γερμανία κοινοποίησε εισφορά 
κεφαλαίου ανώτατου ύψους 2,13 δισεκατ. ευρώ υπέρ της 
HRE. Στις 14 Ιουνίου 2011 η Γερμανία διασαφήνισε ότι η 
εισφορά κεφαλαίου δεν ανέρχεται σε 2,13 δισεκατ. ευρώ αλλά 
σε 2,08 δισεκατ. ευρώ και ότι το ποσό των 2,08 δισεκατ. ευρώ 
θα διατεθεί στην FMS-WM. Σύμφωνα με τη Γερμανία, η εν 
λόγω εισφορά κεφαλαίου ύψους 2,08 δισεκατ. ευρώ πρόκειται 
να καταβληθεί το τρίτο τετράμηνο του 2011. Ο SoFFin, με την 
επιφύλαξη της έγκρισης της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, χορήγησε 
το ποσό των 2,08 δισεκατ. ευρώ υπό μορφή απαίτησης εισφο 
ράς στο αποθεματικό της HRE Holding. Η HRE Holding 
παραχώρησε την εν λόγω απαίτηση εισφοράς στην FMS-WM 
την 1η Οκτωβρίου 2010. 

II.3.2. Εγγυήσεις 

II.3.2.1. Ε γ γ υ ή σ ε ι ς ύ ψ ο υ ς 3 5 δ ι σ ε κ α τ . ε υ ρ ώ 

(36) Στις 13 Νοεμβρίου 2008 η Γερμανία διέθεσε κρατικές 
εγγυήσεις ύψους 35 δισεκατ. ευρώ προκειμένου να καλύψει 

την ανάγκη αναχρηματοδότησης της HRE. Οι εν λόγω 
εγγυήσεις εγκρίθηκαν προσωρινά από την Επιτροπή στις 
2 Οκτωβρίου 2008. 

(37) Μέσω των εν λόγω εγγυήσεων εξασφαλίστηκε η πιστωτική 
βοήθεια ρευστότητας της Deutsche Bundesbank ύψους 20 
δισεκατ. ευρώ καθώς και εξασφαλισμένες ομολογίες ύψους 
15 δισεκατ. ευρώ που αγοράστηκαν από κοινοπραξία γερ 
μανικών χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων. 

(38) Η HRE κατέβαλε στο κράτος για τις εγγυήσεις ύψους 35 
δισεκατ. ευρώ αποζημίωση αποτελούμενη από βασική προ 
μήθεια και προμήθεια εξαρτώμενη από την επιτυχία. Η 
βασική προμήθεια ανερχόταν σε 1 % ετησίως επί του 
ποσού εγγύησης πρωτεύουσας ζημίας («first loss») και σε 
0,5 % ετησίως επί του ποσού εγγύησης δευτερεύουσας 
ζημίας («second loss»). Η εξαρτώμενη από την επιτυχία προ 
μήθεια ανερχόταν σε 1,25 % ετησίως επί του ποσού εγγύη 
σης πρωτεύουσας ζημίας και σε 0,25 % ετησίως επί του 
ποσού εγγύησης δευτερεύουσας ζημίας. 

II.3.2.2. Ε γ γ υ ή σ ε ι ς ύ ψ ο υ ς 5 2 δ ι σ ε κ α τ . ε υ ρ ώ 

(39) Μεταξύ Νοεμβρίου 2008 και Φεβρουαρίου 2009 η HRE 
έλαβε δυνάμει της εγκεκριμένης δέσμης μέτρων διάσωσης 
για τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα στη Γερμανία ( 16 ) εγγυή 
σεις του SoFFin συνολικού ύψους 52 δισεκατ. ευρώ. 

(40) Η HRE κατέβαλε για το μέρος της εγγύησης που απαιτού 
νταν ως εξασφάλιση των ομολογιών προμήθεια 0,5 % ενώ 
για το υπόλοιπο μέρος των εγγυήσεων προμήθεια ανάληψης 
υποχρεώσεων της τάξεως του 0,1 %. 

II.3.2.3. Ε γ γ ύ η σ η ύ ψ ο υ ς 8 δ ι σ ε κ α τ . ε υ ρ ώ 

(41) Οι εξασφαλισμένες ομολογίες, οι οποίες έληξαν στις 
23 Δεκεμβρίου 2009 αντικαταστάθηκαν από τον SoFFin 
από εγγύηση ύψους 8 δισεκατ. ευρώ. Η προσωρινή έγκριση 
της Επιτροπής δόθηκε στις 21 Δεκεμβρίου 2009. 

(42) Η HRE κατέβαλε στον SoFFin προμήθεια εγγύησης 0,5 % 
ετησίως επί του συνολικού ποσού εγγύησης. Επί του μέρους 
της εγγύησης που δεν κατέστη απαιτητό για την εξασφάλιση 
των ομολογιών επιβλήθηκε προμήθεια ανάληψης υποχρεώ 
σεων της τάξεως του 0,1 % ετησίως. 

II.3.2.4. Ε γ γ ύ η σ η ύ ψ ο υ ς 1 0 δ ι σ ε κ α τ . ε υ ρ ώ 

(43) Η εγγύηση του SoFFin ύψους 10 δισεκατ. ευρώ που εγκρί 
θηκε προσωρινά από την Επιτροπή στις 21 Δεκεμβρίου 
2009 για μέγιστη διάρκεια ενός έτους κρίθηκε απαραίτητη 
για την κάλυψη της ανάγκης ρευστότητας της HRE. 

(44) Η HRE κατέβαλε στον SoFFin προμήθεια εγγύησης 0,5 % 
ετησίως επί του συνολικού ποσού εγγύησης. Στο μέρος της 
εγγύησης που δεν κατέστη απαιτητό για την εξασφάλιση 
επιβλήθηκε προμήθεια ανάληψης υποχρεώσεων της τάξεως 
του 0,1 % ετησίως.
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( 15 ) Βλέπε υποσημείωση 10. 

( 16 ) Απόφαση της Επιτροπής της 27ης Οκτωβρίου 2008 στην υπόθεση N 
512/08 — Δέσμη μέτρων διάσωσης για τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα 
στη Γερμανία όπως αντικαταστάθηκε από την απόφαση της Επιτροπής 
της 12ης Δεκεμβρίου 2008 στην υπόθεση N 625/08 — Δέσμη μέτρων 
διάσωσης για τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα στη Γερμανία (ΕΕ C 143 
της 24.6.2009, σ. 1).



II.3.2.5. Ε γ γ ύ η σ η ύ ψ ο υ ς 2 0 δ ι σ ε κ α τ . ε υ ρ ώ 

(45) Η HRE χρειάστηκε πρόσθετη εγγύηση ρευστότητας ύψους 
20 δισεκατ. ευρώ λόγω δυσμενών εξελίξεων στις κεφαλαι 
αγορές και στις αγορές συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρω 
σης που κλήθηκε να αντιμετωπίσει η HRE έως τη μεταβί 
βαση των περιουσιακών στοιχείων στον ειδικό φορέα ρευ 
στοποίησης FMS-WM. Η εγγύηση εγκρίθηκε προσωρινά από 
την Επιτροπή στις 24 Σεπτεμβρίου 2010. 

(46) Η HRE κατέβαλε προμήθεια εγγύησης της τάξεως του 0,8 % 
ετησίως. Επί του μέρους της εγγύησης που δεν κατέστη 
απαιτητό για την εξασφάλιση επιβλήθηκε προμήθεια ανάλη 
ψης υποχρεώσεων της τάξεως του 0,1 % ετησίως. 

II.3.2.6. Ε γ γ ύ η σ η α ν ώ τ α τ ο υ ύ ψ ο υ ς 2 0 δ ι σ ε  
κ α τ . ε υ ρ ώ 

(47) Λόγω των υπολειπόμενων ασαφειών αναφορικά με τις σύν 
θετες τεχνικές διαδικασίες μεταβίβασης περιουσιακών στοι 
χείων στον ειδικό φορέα ρευστοποίησης κρίθηκε απαραίτητη 
η χορήγηση εγγύησης εκκαθάρισης μέγιστου ύψους 20 
δισεκατ. ευρώ. Η προσωρινή έγκριση της εν λόγω εγγύησης 
δόθηκε από την Επιτροπή στις 24 Σεπτεμβρίου 2010. 

(48) Η HRE κατέβαλε στον SoFFin προμήθεια εγγύησης 0,8 % 
ετησίως. Επί του μέρους της εγγύησης που δεν κατέστη 
απαιτητό για την εξασφάλιση επιβλήθηκε προμήθεια ανάλη 
ψης υποχρεώσεων της τάξεως του 0,1 % ετησίως. 

II.3.3. Μεταβίβαση περιουσιακών στοιχείων σε ειδικό 
φορέα ρευστοποίησης 

(49) Στις 10 Σεπτεμβρίου 2010 η Γερμανία κοινοποίησε επίσης 
τη μεταβίβαση περιουσιακών στοιχείων ονομαστικού ποσού 
ύψους περίπου 210 δισεκατ. ευρώ και παραγώγων ύψους 
περίπου 280 δισεκατ. ευρώ στον ειδικό φορέα ρευστοποί 
ησης FMS-WM. Ο FMS-WM ιδρύθηκε στις 8 Ιουλίου 2010 
κατόπιν απόφασης του διοικητικού συμβουλίου δυνάμει του 
γερμανικού νόμου περί σταθεροποίησης των χρηματαγορών 
(άρθρο 8a FMStFG). Διαχειρίζεται περιουσιακά στοιχεία και 
παράγωγα του ομίλου HRE τα οποία έχει αγοράσει διότι είτε 
αυτά δεν ήταν στρατηγικής σημασίας είτε συνδέονταν με μη 
αποδεκτό κίνδυνο και αποτελούσαν αθέμιτη κεφαλαιακή επι 
βάρυνση. Ο FMS-WM ενεργεί ανεξάρτητα από την HRE και 
απαλλάσσεται από την υποχρέωση αντιστάθμισης ζημιών του 
SoFFin. Ο FMS-WM, ωστόσο, δεν διαθέτει άδεια λειτουρ 
γίας τράπεζας. Συνεπώς, πολλά από τα περιουσιακά στοιχεία 
της HRE μπορούσαν να μεταβιβαστούν μόνον τεχνητά. Ανά 
λογα με τις δεδομένες συνθήκες αναπτύχθηκαν διάφοροι 
μηχανισμοί μεταβίβασης ώστε να επιτευχθεί συγκρίσιμη 
βάσει των ρυθμιστικών κανονισμών κεφαλαιακή ελάφρυνση 
για την PBB ή/και τον όμιλο HRE. 

(50) Η μεταβίβαση εγκρίθηκε προσωρινά από την Επιτροπή στις 
24 Σεπτεμβρίου 2010. Στο πλαίσιο του εν λόγω μέτρου 
μεταβιβάστηκαν περιουσιακά στοιχεία μη στρατηγικής σημα 
σίας και επισφαλούς χαρακτήρα όπως κρατικά ομόλογα ή 
επισφαλή στεγαστικά δάνεια (ή, όπως διασαφηνίζεται στην 
αιτιολογική σκέψη 49, μόνον τα απαραίτητα βάσει των ρυθ 
μιστικών κανονισμών ίδια κεφάλαια) σε φορέα υποστηριζό 
μενο από το κράτος ώστε να εκκαθαριστούν με την πάροδο 
του χρόνου. Μεταξύ των μεταβιβασθέντων περιουσιακών 
στοιχείων μη στρατηγικού χαρακτήρα συγκαταλέγονται επί 
σης στοιχεία που δεν μπορούν να χρησιμοποιηθούν για την 
εξασφάλιση καλυμμένων ομολογιών. 

(51) Η μεταβίβαση πραγματοποιήθηκε εντέλει στις 30 Σεπτεμβρίου 
2010. Τη δεδομένη χρονική στιγμή το χαρτοφυλάκιο που 

ορίστηκε για τη μεταβίβαση παρουσίαζε βάσει των αποσβέ 
σεων λογιστική αξία ύψους 173 δισεκατ. ευρώ. Σύμφωνα με 
την ανακοίνωση της Επιτροπής σχετικά με την αντιμετώπιση 
των απομειωμένων περιουσιακών στοιχείων στον κοινοτικό 
τραπεζικό τομέα (στο εξής: «ανακοίνωση περί απομειωμένων 
περιουσιακών στοιχείων») ( 17 ), η Επιτροπή προσέλαβε εξωτερι 
κούς εμπειρογνώμονες για να τη βοηθήσουν κατά την αξιολό 
γηση του χαρτοφυλακίου, τον υπολογισμό του στοιχείου ενί 
σχυσης και την απάντηση στο ερώτημα εάν και σε ποιον βαθμό 
συμφωνήθηκε κατά τη μεταβίβαση αξία υψηλότερη από την 
πραγματική οικονομική αξία. Όπως προβλέπεται στην ανακοί 
νωση περί απομειωμένων περιουσιακών στοιχείων, η Γερμανία 
ανέθεσε επίσης σε εξωτερικό εμπειρογνώμονα τη διενέργεια 
ανεξάρτητης αξιολόγησης. 

(52) Το χαρτοφυλάκιο κάλυπτε γεωγραφικά διαφοροποιημένα 
δάνεια επαγγελματικής στέγης ύψους περίπου 30 δισεκατ. 
ευρώ που αφορούσαν κυρίως τη χρηματοδότηση κτιρίων 
γραφείων και εμπορικών κέντρων, διέθεταν σχετικά σύντομη 
διάρκεια αποπληρωμής (3 έτη), όμως ήταν χαμηλότερης 
πιστωτικής ποιότητας. 

(53) Οι επιχειρηματικές δραστηριότητες του χαρτοφυλακίου εκτός 
του πεδίου των επαγγελματικών ακινήτων αφορούσαν κρατικές 
χρηματοδοτήσεις ή/και χρεόγραφα και δάνεια σε δημόσιους 
οργανισμούς και υπηρεσίες κοινής ωφέλειας. Τη μερίδα του 
λέοντος των εν λόγω δραστηριοτήτων κατείχαν τα τυποποι 
ημένα δάνεια (τύπου plain vanilla). Ωστόσο, περιλαμβάνονταν 
επίσης «δομημένα πιστωτικά μέσα» (31 δισεκατ. ευρώ) και 
κρατικά ομόλογα (30 δισεκατ. ευρώ). Η ποιότητα των περιου 
σιακών στοιχείων του συγκεκριμένου τμήματος του χαρτοφυ 
λακίου ήταν σημαντικά υψηλότερη από εκείνη των δανείων 
επαγγελματικής στέγης. Καθώς όμως τα χρεόγραφα είχαν 
μακρά διάρκεια και μετά την αγορά τους μεγάλωνε το πιστω 
τικό περιθώριο που διέθεταν στην αγορά, παρατηρήθηκαν και 
σε αυτήν την περίπτωση σημαντικές μειώσεις επί της αγοραίας 
τιμής. 

(54) Οι εμπειρογνώμονες της Επιτροπής κατέληξαν στο συμπέρα 
σμα ότι σε αντίθεση με ορισμένες άλλες περιπτώσεις κρατικής 
ενίσχυσης τα σύνθετα δάνεια επαγγελματικής στέγης και τα 
δομημένα πιστωτικά εργαλεία (κυρίως τιτλοποίηση σπουδαστι 
κών δανείων, τιτλοποίηση δανείων χρηματοδότησης του δημο 
σίου και 5 δισεκατ. ευρώ από σύμβαση ανταλλαγής συνολικής 
απόδοσης (total return swap)) ήταν εν προκειμένω στο σύνολό 
τους εξασφαλισμένα. Στις συγκεκριμένες κατηγορίες αναμένο 
νταν ελάχιστες μόνον ζημίες, οι οποίες ωστόσο λόγω της αξιο 
λόγησης των διαπραγματεύσιμων μετοχών (Cash Bonds) στις 
δομές Halcyon και Pegasus καθώς και της αρνητικής βάσης 
και των εγγενών εξόδων χρηματοδότησης για τη σύμβαση 
ανταλλαγής συνολικής απόδοσης ήταν υψηλότερες από τις 
εκτιμήσεις των γερμανών εμπειρογνωμόνων. Αντιθέτως, τα 
δάνεια τύπου plain vanilla μεταβιβάστηκαν έναντι αξίας 
ανταλλαγής ελάχιστα αποκλίνουσας από το άρτιο και κατά 
συνέπεια πολύ υψηλότερης από την πραγματική οικονομική 
τους αξία. Επιπροσθέτως, η διαπραγμάτευσή τους γινόταν σε 
αγορές οι οποίες δεν είχαν πληγεί ιδιαίτερα από απομειώσεις 
αξίας και, άρα, η πραγματική οικονομική τους αξία θα έπρεπε 
να αντιστοιχεί στην αγοραία αξία τους. Συνεπώς, οι εμπειρο 
γνώμονες της Επιτροπής κατέληξαν στο συμπέρασμα ότι η 
πραγματική οικονομική αξία (real economic value — REV) 
του συγκεκριμένου τμήματος του χαρτοφυλακίου είναι σημα 
ντικά χαμηλότερη από την αξία έναντι της οποίας μεταβιβά 
στηκε από την HRE στον FMS-WM.
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(55) Σε ό,τι αφορά το χαρτοφυλάκιο παραγώγων τα αποτελέσματα των εμπειρογνωμόνων της Επιτροπής συμ 
φωνούν σε μεγάλο βαθμό με εκείνα των εμπειρογνωμόνων της Γερμανίας. Επιπροσθέτως, όρισαν το ισο 
δύναμο του πιστωτικού κινδύνου ελαφρώς υψηλότερα από τους γερμανούς εμπειρογνώμονες και έλαβαν 
υπόψη ορισμένα ευρήματα από το δείγμα τους καθώς και μια γενική επιβάρυνση για «επιχειρησιακούς 
κινδύνους» διότι βασίστηκαν σε προσεκτικές παραδοχές αναφορικά με τη γενικότερα ανεπαρκή αποτελε 
σματικότητα των αντισταθμίσεων. 

(56) Στον πίνακα που ακολουθεί συνοψίζονται τα αποτελέσματα των εμπειρογνωμόνων της Επιτροπής. 

(σε δισεκατ. ευρώ) 

Χαρτοφυλάκιο Ονομαστική αξία Αξία μεταβίβα 
σης (ΑΜ) 

Δ REV — ΑΜ 
(στοιχεία 

Γερμανίας) 

Δ REV — ΑΜ 
(στοιχεία εμπει 
ρογνωμόνων της 

Επιτροπής) 

Απόκλιση 
(Επιτροπή/ 
Γερμανία) 

Χρεόγραφα 83,444 93,960 – 0,902 – 7,590 – 6,688 

Δομημένα δάνεια 31,199 30,111 – 0,765 – 1,981 – 1,216 

Δάνεια επαγγελματικής στέγης 26,312 23,874 – 1,211 – 2,800 – 1,589 

Στεγαστικά δάνεια 29,834 31,115 – 0,222 – 1,084 – 0,862 

Παράγωγα 280,255 – 13,106 – 2,149/ 
– 2,531 

– 2,786 – 0,255 

Σύνολο 451,044 165,954 – 5,249/ 
– 5,631 

– 16,241 – 10,610 

(57) Κατά συνέπεια, το ποσό ενίσχυσης που ορίζεται ως η δια 
φορά μεταξύ της πραγματικής οικονομικής αξίας και της 
αξίας μεταβίβασης, το οποίο σύμφωνα με την ανακοίνωση 
περί απομειωμένων περιουσιακών στοιχείων δεν είναι εκ των 
προτέρων συμβιβάσιμο με την εσωτερική αγορά, ορίζεται 
από τους εμπειρογνώμονες σε περίπου 16,2 δισεκατ. ευρώ. 
Το συνολικό ποσό ενίσχυσης, ήτοι η διαφορά μεταξύ της 
αξίας μεταβίβασης και της αγοραίας αξίας, είναι δύσκολο να 
προσδιοριστεί διότι δεν υπάρχει επαρκής αριθμός εύκολα 
διαθέσιμων αγοραίων αξιών για το τμήμα δανείων του χαρ 
τοφυλακίου. Εάν ληφθεί υπόψη η ακραία υπόθεση ότι η 
αγοραία αξία των ομολογιών ήταν μηδενική, η συνολική 
ενίσχυση θα ανερχόταν σε 90 δισεκατ. ευρώ. Εάν οι ομολο 
γίες υφίσταντο διαπραγμάτευση ως ρευστές ομολογίες με 
παρόμοια προθεσμία και πιστωτική ποιότητα, η συνολική 
ενίσχυση θα ανερχόταν σε περίπου 20 δισεκατ. ευρώ. 

II.4. Λόγοι για την έναρξη και την επέκταση της 
εμπεριστατωμένης έρευνας 

(58) Στις 7 Μαΐου 2009 η Επιτροπή κίνησε εμπεριστατωμένη 
έρευνα σχετικά με τις κρατικές ενισχύσεις υπέρ της HRE η 
οποία θεμελιώθηκε κυρίως στο γεγονός ότι η Επιτροπή εξέ 
φρασε αμφιβολίες, ιδίως λόγω της στρατηγικής αναχρηματο 
δότησης και της ανάγκης αναχρηματοδότησης της HRE, σχε 
τικά με τη βιωσιμότητα του ομίλου. Στο αρχικό σχέδιο ανα 
διάρθρωσης, το οποίο υποβλήθηκε στην Επιτροπή την 1η 
Απριλίου 2009, ως λόγοι για τα χρηματοπιστωτικά προβλή 
ματα της HRE αναφέρθηκαν μόνον εξωτερικοί παράγοντες. 
Στόχος ήταν η μείωση του συνόλου ισολογισμού κατά μόνο 
25 %, γεγονός που σημαίνει ότι ο όγκος αναχρηματοδότησης 
θα παρέμενε υψηλός. Η HRE σχεδίαζε να επιτύχει τη μείωση 
του συνόλου ισολογισμού του ομίλου μέσω της εκποίησης 
περιουσιακών στοιχείων στην αγορά, και όχι μέσω της μεταβί 

βασης αυτών σε ειδικό φορέα ρευστοποίησης. Στο σχέδιο ανα 
χρηματοδότησης περιγράφηκε, μεταξύ άλλων, η χαρακτηριζό 
μενη από στενά περιθώρια κρατική χρηματοδότηση ως ένα από 
τα κύρια επιχειρηματικά πεδία της HRE. Το σχέδιο αναδιάρ 
θρωσης περιείχε, ωστόσο, ελάχιστες πληροφορίες σχετικά με 
βασικές πτυχές της διαδικασίας αναδιάρθρωσης όπως τη μετα 
τροπή και ολοκλήρωση των χρησιμοποιούμενων συστημάτων 
πληροφορικής. Τη δεδομένη χρονική στιγμή η Επιτροπή εξέ 
φρασε επίσης αμφιβολίες σχετικά με το κατά πόσον τα μέτρα 
που προβλέπονταν για τον περιορισμό ενδεχόμενων στρεβλώ 
σεων του ανταγωνισμού ήταν επαρκή και ως εκ τούτου δια 
σφαλιζόταν επαρκής καταμερισμός του κόστους. 

(59) Η εμπεριστατωμένη έρευνα επεκτάθηκε στις 13 Νοεμβρίου 
2009 για τους εξής λόγους: 

α) Τα πρόσθετα κρατικά μέτρα υπέρ της HRE υπό μορφή 
εισφοράς κεφαλαίου ύψους 2,96 δισεκατ. ευρώ (βλέπε 
υποσημείωση 30), εισφοράς κεφαλαίου ύψους 3 δισεκατ. 
ευρώ (βλέπε υποσημειώσεις 31 και 32), εγγύησης ύψους 8 
δισεκατ. ευρώ (βλέπε υποσημειώσεις 41 και 42), εγγύησης 
ύψους 10 δισεκατ. ευρώ (βλέπε υποσημειώσεις 43 και 44) 
καθώς και εγγύησης ύψους 2 δισεκατ. ευρώ ( 18 ) για την 
αναχρηματοδότηση πιθανής λύσης εκκαθάρισης καθώς και 
υπό μορφή εισφορών κεφαλαίου ανώτατου συνολικού 
ύψους 4 δισεκατ. ευρώ (κατανεμημένων ως εξής: εισφορά 
κεφαλαίου περιγραφόμενη στις υποσημειώσεις 33 και 34 
ύψους 1,85 δισεκατ. ευρώ και εισφορά κεφαλαίου περι 
γραφόμενη στην υποσημείωση 35 ύψους 2,08 δισεκατ. 
ευρώ) έπρεπε να καταγραφούν στο σύνολό τους, και
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β) η Επιτροπή εξέφρασε αμφιβολίες σχετικά με το κατά 
πόσον τα μέτρα αναδιάρθρωσης συμμορφώνονται προς 
την ανακοίνωση της Επιτροπής περί της αποκατάστασης 
της βιωσιμότητας και αξιολόγησης των μέτρων αναδιάρ 
θρωσης στον χρηματοπιστωτικό τομέα στο πλαίσιο της 
παρούσας κρίσης βάσει των κανόνων περί κρατικών ενι 
σχύσεων ( 19 ) (ανακοίνωση περί των μέτρων αναδιάρθρω 
σης στον χρηματοπιστωτικό τομέα). 

(60) Στις 24 Σεπτεμβρίου 2010 η εμπεριστατωμένη έρευνα επε 
κτάθηκε εκ νέου για τους εξής λόγους: 

α) Τα πρόσθετα κρατικά μέτρα υπέρ της HRE, συγκεκριμένα 
η εγγύηση ύψους 20 δισεκατ. ευρώ (βλέπε αιτιολογικές 
σκέψεις 45 και 46), η πρόσθετη εγγύηση ανώτατου 
ύψους 20 δισεκατ. ευρώ (βλέπε αιτιολογικές σκέψεις 
47 και 48) καθώς και η μεταβίβαση περιουσιακών στοι 
χείων σε ειδικό φορέα ρευστοποίησης (βλέπε αιτιολογικές 
σκέψεις 49 έως 57), έπρεπε να καταγραφούν στο σύνολό 
τους, και 

β) η Επιτροπή εξέφρασε αμφιβολίες σχετικά με το κατά 
πόσον τα μέτρα προστασίας, ιδίως σε ό,τι αφορά τη 
διαφάνεια, την αξιολόγηση, τον καταμερισμό του 
κόστους και την αποζημίωση πληρούσαν τις απαιτήσεις 
της ανακοίνωσης περί απομειωμένων περιουσιακών στοι 
χείων. Επιπλέον, κατά την άποψη της Επιτροπής, δεν 
αποδείχθηκε επαρκώς ότι το σχέδιο αναδιάρθρωσης 
ήταν σε θέση να αποκαταστήσει τη βιωσιμότητα και να 
διασφαλίσει τον κατάλληλο καταμερισμό του κόστους ή 
τον περιορισμό ενδεχόμενων στρεβλώσεων στον ανταγω 
νισμό. 

II.5. Βασικά σημεία του σχεδίου αναδιάρθρωσης 

(61) Η Γερμανία κοινοποίησε την 1η Απριλίου 2009 την πρώτη 
έκδοση του σχεδίου αναδιάρθρωσης της HRE και μετά από 
πολυάριθμες τροποποιήσεις υπέβαλε στις 14 Ιουνίου 2011 
το τελικό επικαιροποιημένο σχέδιο. Εφόσον δεν οριστεί άλλο 
σχέδιο, όλες οι λοιπές υποδείξεις στην παρούσα απόφαση 
αφορούν την οριστική έκδοση της 14ης Ιουνίου 2011. 

(62) Σύμφωνα με το σχέδιο αναδιάρθρωσης, η HRE, αφότου 
αποδεσμεύτηκε από τα απομειωμένα περιουσιακά της στοι 
χεία ονομαστικής αξίας ύψους 210 δισεκατ. ευρώ μέσω της 
μεταβίβασής τους στον ειδικό φορέα ρευστοποίησης FMS- 
WM, πρόκειται να σχεδιάσει την επιχειρηματική της δραστη 
ριότητα κατά τέτοιον τρόπο ώστε η βασική τράπεζά της PBB 
να μπορεί να λειτουργεί βάσει ενός υγιούς μοντέλου χρη 
ματοδότησης και βελτιωμένων εσωτερικών ελέγχων. Οι μελ 
λοντικές επιχειρηματικές της δραστηριότητες θα υποστούν 
σημαντική συρρίκνωση σε σχέση με τις αντίστοιχες δραστη 
ριότητες της HRE πριν από την κρίση. Το ίδιο ισχύει επίσης 
για το σύνολο ισολογισμού, τον όγκο των νέων εργασιών, το 
δίκτυο υποκαταστημάτων καθώς και την παρουσία της HRE 
σε περιφερειακό επίπεδο. 

(63) Συγκριτικά με την εποχή πριν από την κρίση, το στρατηγικής 
σημασίας σύνολο ισολογισμού της ΡΒΒ, διορθωμένο ως προς 
τα στοιχεία ενεργητικού που τελούν υπό εκκαθάριση και τα 
στοιχεία ενεργητικού που μεταβιβάστηκαν τεχνητά στον 
FMS-WM, θα ανέρχεται στα τέλη του 2011 στο 15 % 
περίπου του συνόλου ισολογισμού που κατέγραψε ο όμιλος 

HRE στα τέλη του 2008. Ειδικότερα, οι νέες εργασίες στη 
χρηματοδότηση ακινήτων μειώνονται στο 30 % του επιπέδου 
προ κρίσης (οι νέες εργασίες της HRE στα δάνεια επαγγελ 
ματικής στέγης ανέρχονταν το 2007 σε 32,1 δισεκατ. ευρώ). 
Ο αριθμός του προσωπικού μειώθηκε κατά περίπου 30 % 
και το σύνολο των εν ενεργεία μελών του διοικητικού συμ 
βουλίου την εποχή προ κρίσης αντικαταστάθηκε. Περισσότε 
ρες από τριάντα συμμετοχές, εκ των οποίων ένα τρίτο σε 
χώρες εκτός της Ευρωπαϊκής Ένωσης, εκποιήθηκαν ή ρευ 
στοποιήθηκαν ή τελούν υπό εκκαθάριση. Τα 26 από τα 32 
υποκαταστήματα έκλεισαν. Επιπλέον, ξεκίνησε η υλοποίηση 
του έργου «New Evolution», το οποίο συνιστά πολυετές 
πρόγραμμα για ολόκληρο τον όμιλο που εστιάζει στην ανα 
μόρφωση της αρχιτεκτονικής της πληροφορικής με μέσες 
δαπάνες εξοπλισμού ύψους περίπου 180 εκατ. ευρώ. 

(64) Η PBB θα συνεχίσει να δραστηριοποιείται σε δύο στρατηγι 
κής σημασίας επιχειρηματικά πεδία, τη χρηματοδότηση ακι 
νήτων και τη χρηματοδότηση δημόσιων επενδύσεων. Αμφό 
τερα τα πεδία περιορίζονται στα περιουσιακά στοιχεία που 
συνυπολογίζονται για τα κρατικά εξασφαλισμένα ομόλογα, 
όπως ενυπόθηκες ομολογίες ή κρατικά ομόλογα. Όλες οι 
λοιπές επιχειρηματικές δραστηριότητες, ιδίως οι κρατικές 
χρηματοδοτήσεις, η χρηματοδότηση υποδομών, οι δραστη 
ριότητες κεφαλαιαγορών και η διαχείριση περιουσιακών 
στοιχείων καταργούνται. 

(65) Για τις άλλες δύο θυγατρικές της HRE Holding προβλέπο 
νται τα ακόλουθα: η DEPFA Bank plc. τίθεται από την 
ημέρα έκδοσης της παρούσας απόφασης σε διαδικασία εκκα 
θάρισης και δεν αναλαμβάνει πλέον νέες εργασίες. Το ίδιο 
ισχύει και για όλες τις θυγατρικές εταιρείες της. Η HRE 
Finance i.L. τελεί ήδη υπό διαδικασία εκκαθάρισης και 
ομοίως δεν αναλαμβάνει νέες εργασίες. 

(66) Σύμφωνα με τη Γερμανία η καταρχήν απόφαση εφαρμογής 
μιας συντηρητικότερης επιχειρηματικής στρατηγικής και η 
επικέντρωση σε κρατικές ομολογίες ως πρωταρχική πηγή 
αναχρηματοδότησης αποτελεί ποιοτική βελτίωση των εργα 
σιών δανεισμού διότι οι ομολογίες υπόκεινται στον γερμα 
νικό νόμο περί ομολόγων ο οποίος προβλέπει ειδικές απαι 
τήσεις διαχείρισης, εποπτείας και ελέγχου κινδύνων καθώς 
και μέτρα προστασίας όπως τον περιορισμό της σχέσης 
του δανείου προς την αξία του ενυπόθηκου ακινήτου (LTV). 
Η συγκεκριμένη στρατηγική χρηματοδότησης περιορίζει, 
σύμφωνα με τη Γερμανία, την πρότερη ανεξαρτησία της 
HRE από τη διατραπεζική χρηματαγορά, η δε HRE επικε 
ντρώνει τη μελλοντική της δραστηριότητα κυρίως στη φάση 
ανάθεσης διαχείρισης πακέτων μετοχών από τρίτους (ware
housing) πριν από την έκδοση καλυμμένων ομολογιών. 

III. ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ ΤΡΙΤΩΝ 

(67) Στην Επιτροπή υποβλήθηκαν οι ακόλουθες παρατηρήσεις 
τρίτων που συνοψίζονται ως εξής: 

α) σύνοψη των παρατηρήσεων της Ένωσης Γερμανικών Τρα 
πεζών Ομολογιών (vdp) (Νοέμβριος 2009): 

— Η vdp είναι πεπεισμένη ότι ένα επιχειρηματικό 
μοντέλο που προσανατολίζεται σε πράξεις επιλέξιμες 
για καλυμμένα ομόλογα μπορεί να αποδειχθεί επιτυ 
χές και να διασφαλίσει τη μακροπρόθεσμη βιωσιμό 
τητα και κερδοφορία μιας τράπεζας χωρίς να απαι 
τούνται κρατικές εγγυήσεις.
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β) σύνοψη των παρατηρήσεων της Heisse Kursawe Eversh
eds (Νοέμβριος 2009): 

— Η Heisse Kursawe Eversheds διατυπώνει την άποψη 
ότι μέσω της χορήγησης ενίσχυσης πλήττονται τα 
δικαιώματα ορισμένων μετόχων, ότι η σχεδιαζόμενη 
εξαγορά του συνόλου των μετοχών της HRE από τον 
SoFFin με αποκλεισμό των μετόχων μειοψηφίας 
(«squeeze-out») συνιστά νέα κρατική ενίσχυση και 
ότι η συγκεκριμένη στρατηγική δεν ενδείκνυται 
διότι παραβιάζει την αρχή της ελεύθερης κυκλοφο 
ρίας των κεφαλαίων. 

γ) σύνοψη των παρατηρήσεων της Heisse Kursawe Eversh
eds (Φεβρουάριος 2010): 

— Η Heisse Kursawe Eversheds υποστηρίζει επίσης ότι 
ο αποκλεισμός των μετόχων μειοψηφίας («squeeze- 
out») συνιστά κρατική ενίσχυση υπό την έννοια του 
άρθρου 107 επ. ΣΛΕΕ, ότι ανάλογες ενισχύσεις 
παραβιάζουν την αρχή της ελεύθερης κυκλοφορίας 
των κεφαλαίων και ότι η έγκριση κρατικών ενισχύ 
σεων υπέρ της HRE κρίνεται σκόπιμη μόνον εφόσον 
η HRE συνεχίσει τις δραστηριότητές της βάσει βιώ 
σιμου σχεδίου αναδιάρθρωσης. 

δ) σύνοψη των παρατηρήσεων του Bohdan Kalwarowskyj 
(Φεβρουάριος 2010): 

— Ο Bohdan Kalwarowskyj υποστηρίζει ότι βάσει της 
αξιολόγησης της HRE που υποβλήθηκε στο πλαίσιο 
του squeeze-out στις 5 Οκτωβρίου 2009 συνάγεται 
με σαφήνεια η βιωσιμότητα και η αποδοτικότητα της 
HRE και ότι ο SoFFin σε συνεργασία με την HRE 
επιδιώκει με τους χειρισμούς του να υποβιβάσει την 
αξία της επιχείρησης. 

IV. ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ ΤΗΣ ΓΕΡΜΑΝΙΑΣ ΕΠΙ ΤΩΝ 
ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΩΝ ΤΡΙΤΩΝ 

(68) Η Επιτροπή έλαβε στις 24 Μαρτίου 2010 παρατηρήσεις της 
Γερμανίας επί των παρατηρήσεων τρίτων: 

α) σύνοψη των παρατηρήσεων που απευθύνονται στην 
Ένωση Γερμανικών Τραπεζών Ομολογιών (vdp): 

— η Γερμανία επιβεβαιώνει τις παρατηρήσεις της vdp 
ότι οι σχεδιασμοί του επιχειρηματικού μοντέλου της 
HRE βασίζονται σε ρεαλιστικές παραδοχές. 

β) σύνοψη των παρατηρήσεων που απευθύνονται στη Heisse 
Kursawe Eversheds: 

— Η Γερμανία υποστηρίζει ότι το «squeeze-out» δεν 
συνιστά κρατική ενίσχυση υπό την έννοια του άρθρου 
107 παράγραφος 1 ΣΛΕΕ. Επειδή το squeeze-out 
δεν συνιστά κρατική ενίσχυση, στο πλαίσιο της εμπε 
ριστατωμένης έρευνας στην προκείμενη υπόθεση 
παρέλκει το ερώτημα κατά πόσον συντρέχει παρα 
βίαση της αρχής της ελεύθερης κυκλοφορίας των 
κεφαλαίων (μομφή που η Γερμανία αναφανδόν απορ 
ρίπτει). 

γ) σύνοψη των παρατηρήσεων που απευθύνονται στον Boh
dan Kalwarowskyj: 

— Η Γερμανία συμμερίζεται την άποψη του Bohdan 
Kalwarowskyj ότι μόνον βάσει των σχεδιαζόμενων 
μέτρων αναδιάρθρωσης μπορεί να διασφαλιστεί η 
μακροπρόθεσμη βιωσιμότητα της HRE. 

V. ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ ΤΗΣ ΓΕΡΜΑΝΙΑΣ 

(69) Η Γερμανία αποδέχεται ότι τα μέτρα συνιστούν κρατικές 
ενισχύσεις υπό την έννοια του άρθρου 107 παράγραφος 1 
ΣΛΕΕ. 

(70) Η Γερμανία υπέβαλε στις 15 Ιουνίου 2011 κατάλογο 
δεσμεύσεων, ο οποίος συμπληρώθηκε την 1η Ιουλίου 
2011 ( 20 ), με τις οποίες προτίθεται να διασφαλίσει ότι το 
επιχειρηματικό μοντέλο που παρουσιάζεται στο σχέδιο ανα 
διάρθρωσης θα εφαρμοστεί στην πράξη, ότι το κόστος θα 
καταμεριστεί καταλλήλως και ότι οι στρεβλώσεις στον αντα 
γωνισμό θα περιοριστούν στο απαραίτητο ελάχιστο. Ο εν 
λόγω κατάλογος δεσμεύσεων συνοψίζεται ως εξής: 

α) Υλοποίηση του σχεδίου αναδιάρθρωσης και των 
δεσμεύσεων: Η Γερμανία διασφαλίζει ότι το σχέδιο ανα 
διάρθρωσης στην οριστική έκδοσή του και οι δεσμεύσεις 
θα εφαρμοστούν στο ακέραιο. 

β) Διάρκεια των υποχρεώσεων: Κατ’ αρχήν οι δεσμεύσεις 
ισχύουν έως τη λήξη της περιόδου αναδιάρθρωσης, ήτοι 
έως τις 31 Δεκεμβρίου 2015. Οι υποχρεώσεις εξάλλου 
που αφορούν την DEPFA Bank plc. και τις θυγατρικές 
εταιρείες της καταργούνται καταρχήν μόλις ολοκληρω 
θεί η επανιδιωτικοποίηση της DEPFA Bank plc., εφόσον 
αυτό συμβεί νωρίτερα. Στην περίπτωση αυτή, η Γερμανία 
οφείλει να κοινοποιήσει εκ των προτέρων την πώληση 
στην Επιτροπή και, εφόσον η πώληση σχεδιάζεται να 
πραγματοποιηθεί πριν από τις 31 Δεκεμβρίου 2013, 
οφείλει να λάβει σχετική έγκριση από την Επιτροπή. 
Οι υποχρεώσεις που αφορούν την PBB καταργούνται 
εφόσον η PBB επανιδιωτικοποιηθεί, σε καμία όμως περί 
πτωση πριν από τις 31 Δεκεμβρίου 2013. 

γ) Επιχειρηματικά πεδία: Η Γερμανία διασφαλίζει ότι 
μόνον η PBB αναλαμβάνει νέες εργασίες οι οποίες θα 
περιορίζονται συγκεκριμένα στους τομείς χρηματοδότη 
σης ακινήτων και χρηματοδότησης δημόσιων επενδύσε 
ων, ενώ παύει η δραστηριότητα στα υπόλοιπα επιχειρη 
ματικά πεδία (το χαρτοφυλάκιο κρατικών χρηματοδοτή 
σεων διατηρείται στον ισολογισμό της ΡΒΒ, αλλά ως 
χαρτοφυλάκιο εκκαθάρισης), ενώ όλες οι υπόλοιπες 
εταιρείες του ομίλου HRE παύουν τις επιχειρηματικές 
τους δραστηριότητες. 

δ) Επανιδιωτικοποίηση της PBB: Η Γερμανία δεσμεύεται να 
επανιδιωτικοποιήσει την PBB το συντομότερο δυνατόν, 
το αργότερο έως τις 31 Δεκεμβρίου 2015. 

ε) Περιορισμός της ανάπτυξης της PBB: Η Γερμανία δια 
σφαλίζει ότι οι ρυθμοί ανάπτυξης της PBB θα παραμεί 
νουν εντός συγκεκριμένων ορίων, τόσο αναφορικά προς 
το μέγεθος του συνόλου ισολογισμού όσο και προς τον 
όγκο των νέων εργασιών.
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( 20 ) Ο πλήρης κατάλογος δεσμεύσεων επισυνάπτεται στην παρούσα απόφα 
ση.



στ) Ειδικός φορέας ρευστοποίησης: Η Γερμανία διασφαλίζει 
ότι από τις 30 Σεπτεμβρίου 2013 η PBB δεν θα παρέχει 
πλέον υπηρεσίες διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων 
ούτε υπηρεσίες αναχρηματοδότησης για λογαριασμό 
του ειδικού φορέα ρευστοποίησης FMS-WM και ότι 
επιπλέον θα διασφαλίσει με κατάλληλα οργανωτικά 
μέσα ότι οι υπηρεσίες αυτές δεν θα αναλαμβάνονται 
από τρίτους. 

ζ) Παρουσία στην αγορά: Η Γερμανία διασφαλίζει ότι η 
PBB διεκπεραιώνει νέες εργασίες αποκλειστικά στις ακό 
λουθες γεωγραφικές αγορές: 

i) στον τομέα χρηματοδότησης ακινήτων: 

— Βασικές αγορές ( 21 ): Γερμανία, Μεγάλη Βρετανία, 
Γαλλία και Ισπανία 

— Λοιπές αγορές: Σουηδία, Πολωνία, Τσεχική 
Δημοκρατία, Βέλγιο, Κάτω Χώρες, Λουξεμβούρ 
γο, Αυστρία, Δανία, Φινλανδία, Νορβηγία, Σλο 
βακία και Ουγγαρία· 

ii) στον τομέα χρηματοδότησης δημόσιων επενδύσεων: 

— Βασικές αγορές: Γερμανία, Γαλλία, Ισπανία, Ιτα 
λία 

— Λοιπές αγορές: Ελβετία, Αυστρία, Πολωνία, Ουγ 
γαρία, Τσεχική Δημοκρατία, Σλοβακία, Σουηδία, 
Νορβηγία, Δανία, Φινλανδία, Βέλγιο, Λουξεμ 
βούργο και Μεγάλη Βρετανία 

η) Αντιπαροχή για τη χρήση του ειδικού φορέα ρευστο 
ποίησης: Η Γερμανία διασφαλίζει ότι η HRE στο πλαίσιο 
των δυνατοτήτων της θα καταβάλει εύλογη αποζημίωση 
ως αντιπαροχή για τη χρήση του ειδικού φορέα ρευ 
στοποίησης FMS-WM. Ειδικότερα, η Γερμανία διασφα 
λίζει ότι ο ομοσπονδιακός φορέας σταθεροποίησης των 
χρηματαγορών («FMSA») θα υποδείξει στην HRE να 
καταβάλει στον FMS-WM, άμεσα ή μέσω των θυγατρι 
κών εταιρειών της, το ποσό των 1,59 εκατ. ευρώ. Η 
καταβολή του ποσού θα γίνει από τις εταιρείες της 
HRE οι οποίες μεταβίβασαν στοιχεία ενεργητικού στον 
ειδικό φορέα ρευστοποίησης και διαθέτουν δείκτη βασι 
κού κεφαλαίου μεγαλύτερο του 15 %. Η PBB παρακρα 
τεί μέρος των κερδών για να αποπληρώσει την αφανή 
εισφορά. 

θ) Περιορισμός των πληρωμών τόκων και της κατανομής 
κερδών επί των συμμετοχών: Η Γερμανία διασφαλίζει 
ότι η HRE και οι εταιρείες της θα κινηθούν εντός των 
νόμιμων ορίων όσον αφορά την πληρωμή τόκων και 
κερδών επί των συμμετοχών. 

ι) Περιορισμών αποπληρωμών: Η Γερμανία διασφαλίζει 
ότι η HRE και οι εταιρείες της δεν θα προβαίνουν σε 
αποπληρωμές για λοιπά μέσα ιδίων κεφαλαίων. 

ια) Απαγόρευση εξαγοράς επιχειρήσεων: Η Γερμανία δια 
σφαλίζει ότι η HRE και οι εταιρείες της δεν θα αγορά 

σουν άλλες επιχειρήσεις κατά τη διάρκεια υλοποίησης 
του σχεδίου αναδιάρθρωσης. 

ιβ) Δεσμεύσεις σχετικά με το σύστημα πληροφορικής της 
HRE/PBB: Η Γερμανία διασφαλίζει ότι το έργο βελτίω 
σης των συστημάτων πληροφορικής της τράπεζας θα 
υλοποιηθεί στο ακέραιο. 

ιγ) Δέσμευση σχετικά με στόχους ελάχιστης απόδοσης των 
νέων εργασιών (μοντέλο απόδοσης κεφαλαίου σταθμι 
σμένου κινδύνου - RAROC): Η Γερμανία διασφαλίζει 
ότι η PBB δεν χορηγεί νέα δάνεια με RAROC κάτω 
του 10 % ανά συναλλαγή στο πλαίσιο των νέων στρα 
τηγικής σημασίας εργασιών της. 

ιδ) Επιβλέπων εντολοδόχος: Η Γερμανία διασφαλίζει ότι το 
σχέδιο αναδιάρθρωσης και όλες οι δεσμεύσεις του κατα 
λόγου δεσμεύσεων θα υλοποιηθούν ορθά και υπό τη 
διαρκή εποπτεία επαρκώς εξειδικευμένου επιβλέποντος 
εντολοδόχου. 

VI. ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΩΝ ΕΝΙΣΧΥΣΕΩΝ 

VI.1. Ύπαρξη κρατικής ενίσχυσης κατά το άρθρο 107 
παράγραφος 1 της ΣΛΕΕ και πιθανοί αποδέκτες 

(71) Τα διάφορα υπό εξέταση μέτρα χορηγήθηκαν είτε απευθείας 
από τη Γερμανία είτε από τον SoFFIN που δημιουργήθηκε και 
ελέγχεται από την ομοσπονδιακή κυβέρνηση και, συνεπώς, 
προέρχονται από κρατικούς πόρους. Μέσω των μέτρων παρέ 
χεται υπέρ της HRE επιλεκτικό πλεονέκτημα καθώς δίνεται στο 
χρηματοπιστωτικό ίδρυμα η δυνατότητα εύρεσης νέων κεφα 
λαίων έναντι ευνοϊκότερων από τους συνήθεις στην αγορά 
όρων, εξασφάλισης μέσω εγγυήσεων και προσφυγής σε 
μέτρα προστασίας. Η HRE δραστηριοποιείται διεθνώς και 
ανταγωνίζεται άλλες τράπεζες στη Γερμανία και σε άλλα κρά 
τη. Για τους ίδιους λόγους, όπως έχει ήδη εκτεθεί σε προηγού 
μενες αποφάσεις της Επιτροπής σχετικά με την HRE ( 22 ), τα 
υπό εξέταση μέτρα συνιστούν κρατικές ενισχύσεις υπό την 
έννοια του άρθρου 107 παράγραφος 1 της ΣΛΕΕ. 

(72) Στους κόλπους του ομίλου HRE μόνο η PBB (περιλαμβα 
νομένων των θυγατρικών εταιρειών της) διεκπεραιώνει νέες 
εργασίες και συνεπώς διαδραματίζει ενεργό ρόλο στις αγο 
ρές. Η PBB συνιστά, συνεπώς, την επιχειρηματική οντότητα 
που συνεχίζει τις επιχειρηματικές δραστηριότητες της HRE 
(αν και, όπως διασαφηνίζεται στην αιτιολογική σκέψη 63, σε 
περιορισμένο βαθμό). Όλες οι λοιπές επιχειρηματικές οντό 
τητες του ομίλου HRE (ήτοι η DEPFA Bank plc. και οι 
θυγατρικές της καθώς και η HRE Finance i.L.) τελούν υπό 
εκκαθάριση, οι δραστηριότητές τους περιορίζονται στο ελά 
χιστο που απαιτείται για τη διενέργεια αναγκαστικής εκκα 
θάρισης, ενώ επίσης δεν αναλαμβάνουν νέες εργασίες.
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( 21 ) Η PBB διαθέτει εμπορικά καταστήματα μόνον στις βασικές αγορές. 

( 22 ) Απόφαση της Επιτροπής της 2ας Οκτωβρίου 2008 (ΕΕ C 293 της 
15.11.2008, σ. 1). Απόφαση της Επιτροπής, της 7ης Μαΐου 2009, 
όπως αντικαταστάθηκε από την απόφαση της 24ης Ιουλίου 2009 στην 
υπόθεση C 15/09 (πρώην N 196/09), ΕΕ C 240 της 7.10.2009, 
σ. 11. Απόφαση της Επιτροπής, της 13ης Νοεμβρίου 2009, στις υπο 
θέσεις C 15/09 (πρώην N 196/09), N 333/09 και N 557/09) (ΕΕ C 
13 της 20.1.2010, σ. 58). Απόφαση της Επιτροπής, της 21ης Δεκεμ 
βρίου 2009, στην υπόθεση N 694/09, ΕΕ C 25 της 2.2.2010, σ. 14. 
Απόφαση της Επιτροπής, της 19ης Μαΐου 2010, στην υπόθεση 
N 161/10 (ΕΕ C 190 της 14.7.2010, σ. 7). Απόφαση της Επιτροπής, 
της 24ης Σεπτεμβρίου 2010, στις υποθέσεις C 15/09 (πρώην 
N 196/09) και N 380/10 (ΕΕ C 300 της 6.11.2010, σ. 6).



(73) Απώτερος στόχος και σκοπός όλων των μέτρων ενίσχυσης 
(ανεξαρτήτως του εάν αυτά χορηγούνται επισήμως υπέρ της 
HRE, της HRE Holding, της PBB ή της DEPFA Bank plc.) 
είναι να συνεχίσει η ΡΒΒ να δραστηριοποιείται στις αγορές. 
Αφορμή για την υπό εξέταση στρέβλωση του ανταγωνισμού 
είναι, συνεπώς, η διατήρηση της παρουσίας της ΡΒΒ στις 
αγορές. Η DEPFA Bank plc. (όπως άλλωστε και ο FMS- 
WM) μπορεί να χαρακτηριστεί αμιγώς ως ειδικός φορέας 
ρευστοποίησης των περιουσιακών στοιχείων που για διάφο 
ρους λόγους δεν μεταβιβάστηκαν στον FMS-WM (την «κακή 
τράπεζα»). Θα εξαργυρώσει τα περιουσιακά της στοιχεία στη 
λήξη τους ή θα τα πωλήσει στην αγορά, όμως από την 
ημέρα έκδοσης της παρούσας απόφασης παύει να αναλαμ 
βάνει πλέον νέες εργασίες ( 23 ). 

(74) Δεδομένου ότι η PBB συνιστά την οικονομική συνέχεια της 
HRE, σύμφωνα με την πάγια πρακτική έκδοσης αποφάσεων 
της Επιτροπής ( 24 ) θεωρείται ο αποδέκτης της ενίσχυσης. 
Κατά συνέπεια, ο έλεγχος επί του συμβιβάσιμου που ακο 
λουθεί επικεντρώνεται στην PBB. 

(75) Αναφορικά με τις δηλώσεις της Heisse Kursawe Eversheds, 
ότι δηλαδή το squeeze-out συνιστά κρατική ενίσχυση, η 
Επιτροπή διαπιστώνει ότι οι εισφορές κεφαλαίου υπέρ της 
HRE συνιστούν πράγματι κρατική ενίσχυση, όμως ο αποκλει 
σμός των μετόχων μειοψηφίας αυτός καθαυτός (ήτοι η εξα 
γορά των μετοχών τους έναντι της καταβολής αντίστοιχου 
ποσού στους εν λόγω μετόχους) δεν εμπεριέχει στοιχείο 
ενίσχυσης, διότι δεν προκύπτει για την τράπεζα πλεονέκτημα 
παραγόμενο από κρατικούς πόρους. Οι πληρωμές του κρά 
τους προς τους μετόχους μειοψηφίας που έγιναν στο πλαί 
σιο του squeeze-out, δεν είχαν οικονομικές επιπτώσεις για 
την HRE. Η μόνη επίπτωση για τη HRE ήταν η αλλαγή της 
ιδιοκτησιακής δομής. Για τον λόγο αυτό, στην παρούσα 
απόφαση δεν θα εξεταστεί το ζήτημα κατά πόσον το squee
ze-out παραβιάζει τις διατάξεις της σύμβασης περί ελεύθε 
ρης κυκλοφορίας των κεφαλαίων. 

VI.2. Συμβιβάσιμο της ενίσχυσης με την εσωτερική 
αγορά 

VI.2.1. Εφαρμογή του άρθρου 107 παράγραφος 3 στοιχείο 
β) ΣΛΕΕ 

(76) Σύμφωνα με το άρθρο 107 παράγραφος 3 στοιχείο β) ΣΛΕΕ 
η Επιτροπή μπορεί να χαρακτηρίσει κρατικές ενισχύσεις ως 
συμβιβάσιμες με την εσωτερική αγορά, εφόσον αυτές στο 
χεύουν στη άρση σοβαρής διαταραχής της οικονομίας κρά 

τους μέλους. Επειδή η κατάρρευση μιας σημαντικής για το 
σύστημα τράπεζας επηρεάζει άμεσα τις χρηματαγορές και 
έμμεσα το σύνολο της οικονομίας ενός κράτους μέλους, η 
Επιτροπή βασίζει επί του παρόντος την εκτίμηση των μέτρων 
κρατικής ενίσχυσης σύμφωνα με τους κανόνες περί κρατικών 
ενισχύσεων στην ως άνω διάταξη λαμβάνοντας υπόψη τη 
συνεχιζόμενη εύθραυστη κατάσταση που επικρατεί στις χρη 
ματαγορές. 

(77) Η Επιτροπή έχοντας ιδίως υπόψη την παλαιότερη θέση της 
HRE στη γερμανική αγορά ομολόγων, το παλαιότερο 
σύνολο ισολογισμού της HRE και την έκταση του παλαι 
ότερου χαρτοφυλακίου παραγώγων της HRE δεν αμφισβητεί 
τον χαρακτηρισμό της HRE εκ μέρους της Γερμανίας ως 
σημαντικής για το σύστημα τράπεζας. 

(78) Η Επιτροπή διαπιστώνει ότι η HRE έλαβε ενισχύσεις διάσω 
σης οι οποίες χαρακτηρίστηκαν από την Επιτροπή ως συμ 
βιβάσιμες με την εσωτερική αγορά. Οι εν λόγω ενισχύσεις 
πρέπει όμως πλέον να εξεταστεί εάν μπορούν να χαρακτηρι 
στούν ως ενισχύσεις αναδιάρθρωσης συμβιβάσιμες με την 
εσωτερική αγορά. Για τον λόγο αυτό, η Επιτροπή οφείλει 
βάσει της ανακοίνωσης περί απομειωμένων περιουσιακών 
στοιχείων και της ανακοίνωσης περί μέτρων αναδιάρθρωσης 
στον χρηματοπιστωτικό τομέα να διενεργήσει έρευνα για το 
συμβιβάσιμο των εν λόγω μέτρων καθώς και όλων των λοι 
πών μέτρων αναδιάρθρωσης, ήτοι των εγγυήσεων ύψους 52 
δισεκατ. ευρώ και της εισφοράς κεφαλαίου ύψους 2,08 
δισεκατ. ευρώ. 

VI.2.2. Εκτίμηση βάσει της ανακοίνωσης περί απομει 
ωμένων περιουσιακών στοιχείων (IAC) 

(79) Οιαδήποτε μεταβίβαση περιουσιακών στοιχείων σε ειδικό 
φορέα ρευστοποίησης πρέπει να συμμορφώνεται προς την 
IAC. Επίσης, η ανακοίνωση περί μέτρων αναδιάρθρωσης 
στον χρηματοπιστωτικό τομέα αναφέρει ότι η εύλογη απο 
ζημίωση κάθε κρατικής παρέμβασης είναι ένας από τους 
σημαντικότερους τρόπους περιορισμού των στρεβλώσεων 
του ανταγωνισμού, δεδομένου ότι περιορίζεται έτσι το 
ύψος της ενίσχυσης. Επιπλέον μπορεί να κριθεί απαραίτητος 
ο περιορισμός των δυνατοτήτων επέκτασης της τράπεζας σε 
συγκεκριμένα επιχειρηματικά πεδία ή γεωγραφικές περιοχές, 
π.χ. μέσω διορθωτικών μέτρων προσανατολισμένων στην 
αγορά, όπως ειδικών κεφαλαιακών απαιτήσεων, εφόσον 
μέτρα άμεσου περιορισμού επέκτασης θα αποδυνάμωναν 
τον ανταγωνισμό στην αγορά, ή η μείωση του ηθικού κιν 
δύνου. 

(80) Σε ό,τι αφορά την επιλεξιμότητα ενίσχυσης των περιουσια 
κών στοιχείων που λαμβάνονται υπόψη στο πλαίσιο μιας 
μεταβίβασης, σύμφωνα με την αιτιολογική σκέψη 34 της 
IAC η επιλογή των επιμέρους επιλέξιμων κατηγοριών περι 
ουσιακών στοιχείων πρέπει να γίνεται με πρακτικά και ευέλι 
κτα κριτήρια. Η Επιτροπή εφάρμοσε την ευελιξία αυτή σε 
άλλες υποθέσεις κρατικής ενίσχυσης και αποδέχθηκε τη 
μεταβίβαση περιουσιακών στοιχείων τα οποία μεν υπό 
αυστηρούς όρους δεν κρίνονταν επικίνδυνα, αλλά στο πλαί 
σιο της ριζικής αλλαγής του επιχειρηματικού μοντέλου της 
οικείας τράπεζας δεν είχαν στρατηγική σημασία.
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( 23 ) Η εν λόγω δέσμευση περί εκκαθάρισης δεν αποκλείει per se τη δυνα 
τότητα της Γερμανίας να πωλήσει μεταγενέστερα την DEPFA Bank plc., 
τμηματικά ή στο σύνολό της, ή οιεσδήποτε άλλες θυγατρικές εταιρείες 
αυτής. Αν οι πωλήσεις αυτές πραγματοποιηθούν πριν από τα τέλη 
Δεκεμβρίου του 2013, κοινοποιούνται στην Επιτροπή και προϋποθέ 
τουν την έγκρισή της. Η εν λόγω δέσμευση επιτρέπει στην Επιτροπή, σε 
περίπτωση που ο όμιλος DEPFA Bank plc. ή μέρη αυτού επαναδρα 
στηριοποιηθούν στις αγορές, να ελέγξει κατά πόσον οι κρατικές ενι 
σχύσεις που χορηγήθηκαν υπέρ της DEPFA Bank plc. συνιστούν στρέ 
βλωση του ανταγωνισμού και, εφόσον χρειαστεί, να λάβει κατάλληλα 
μέτρα για την αποφυγή τυχόν στρεβλώσεων. 

( 24 ) Βλέπε παραδείγματος χάριν την απόφαση της Επιτροπής, της 31ης 
Μαρτίου 2011, στην υπόθεση SA.32745 (2011/NN – Kommunal
kredit, δεν έχει δημοσιευθεί ακόμα).



(81) Για να διασφαλιστεί ότι η τράπεζα επικεντρώνεται πρωτίστως 
στην αποκατάσταση της βιωσιμότητάς της και, προκειμένου 
να προληφθούν τυχόν συγκρούσεις συμφερόντων, απαιτείται, 
όπως καθίσταται σαφές στην αιτιολογική σκέψη 46 της IAC, 
σαφής λειτουργικός και οργανωτικός διαχωρισμός ανάμεσα 
στη δικαιούχο τράπεζα και στα απομειωμένα περιουσιακά 
της στοιχεία. Η Επιτροπή γνωρίζει ότι κατά τη δημιουργία 
του ειδικού φορέα ρευστοποίησης δεν ήταν εφικτός, ιδίως 
για τεχνικούς λόγους, ο άμεσος διαχωρισμός των δεσμών 
μεταξύ της PBB και του FMS-WM. Αυτό πρέπει ωστόσο 
να αποκατασταθεί το συντομότερο δυνατόν. Για τον λόγο 
αυτόν η Γερμανία δεσμεύτηκε ότι η PBB θα μεριμνήσει για 
την πλήρη οργανωτική ανεξαρτησία των συνδεδεμένων επι 
χειρηματικών εργασιών, τις οποίες μετά τις 30 Σεπτεμβρίου 
2013 δεν θα αναλαμβάνει πλέον για λογαριασμό του FMS- 
WM. 

(82) Για την εκτίμηση του καταμερισμού του κόστους, στην 
αιτιολογική σκέψη 21 της IAC προβλέπεται ότι μια εύλογη 
αποζημίωση αποτελεί μέρος του επιδιωκόμενου καταμερι 
σμού του κόστους. Η Επιτροπή εξετάζει κατά πόσον σύμ 
φωνα με το παράρτημα IV της IAC κατά την αποτίμηση της 
αρωγής για περιουσιακά στοιχεία συνυπολογίζεται αποζη 
μίωση προς το κράτος η οποία θα λαμβάνει υπόψη τον 
κίνδυνο οι μελλοντικές ζημίες να είναι μεγαλύτερες από 
εκείνες που προβλέπονται στον καθορισμό της πραγματικής 
οικονομικής αξίας. Σύμφωνα με την πάγια πρακτική λήψης 
αποφάσεων της Επιτροπής, σε περιπτώσεις μέτρων αρω 
γής ( 25 ) η αποτίμηση της απαραίτητης αποζημίωσης για 
την παρεχόμενη αρωγή ιδίων κεφαλαίων γίνεται βάσει της 
πραγματικής οικονομικής αξίας των μεταβιβασθέντων περι 
ουσιακών στοιχείων, ακόμη και αν αυτή είναι χαμηλότερη 
από την αξία μεταβίβασης. 

(83) Σύμφωνα με την αιτιολογική σκέψη 41 της IAC η αξία 
μεταβίβασης πρέπει να αντιστοιχεί στην πραγματική οικονο 
μική αξία. Εφόσον τα κράτη μέλη κρίνουν απαραίτητο 
—ιδίως για να αποφευχθεί η περίπτωση τεχνικής αφερεγγυό 
τητας— να ορίσουν αξία μεταβίβασης των περιουσιακών 
στοιχείων που υπερβαίνει την πραγματική οικονομική αξία 
τους, αυτό μπορεί να γίνει δεκτό μόνο εάν συνοδεύεται από 
ευρεία αναδιάρθρωση και από την επιβολή όρων που επι 
τρέπουν την ανάκτηση της συμπληρωματικής αυτής ενίσχυ 
σης σε μεταγενέστερο στάδιο, για παράδειγμα μέσω μηχανι 
σμών ανάκτησης. 

(84) Βάσει των ανωτέρω η Επιτροπή καταλήγει στο συμπέρασμα 
ότι η διαφορά που θα ανακτηθεί σε μεταγενέστερο χρόνο 
μεταξύ της πραγματικής οικονομικής αξίας και της αξίας 
μεταβίβασης, η οποία υπολογίστηκε με τη βοήθεια ανεξάρ 
τητων εμπειρογνωμόνων, ανέρχεται σε 16,2 δισεκατ. ευρώ 
και απαιτεί τη ριζική αναδιάρθρωση και συρρίκνωση της 
τράπεζας. Σύμφωνα με την αιτιολογική σκέψη 21 της IAC 
δεν απαιτείται η καταβολή πρόσθετης αμοιβής, διότι μετά τη 
μείωση κεφαλαίου ύψους 16,2 δισεκατ. ευρώ ( 26 ) δεν ανα 
μένεται από το μέτρο περαιτέρω αρωγή ιδίων κεφαλαίων. 

(85) Η Επιτροπή διαπιστώνει ότι η Γερμανία δεν έχει προβλέψει 
ρητά την ανάκτηση του ποσού αυτού. Η Γερμανία έχει 

ωστόσο θεσπίσει ρήτρες που καθιστούν εφικτή την ανάκτηση 
το συντομότερο δυνατόν και προβλέπουν τα ακόλουθα: 

α) Επιβάλλεται υπό όρους στον όμιλο HRE υποχρέωση πλη 
ρωμής ποσού ύψους 1,59 δισεκατ. ευρώ στον ειδικό 
φορέα ρευστοποίησης. 

β) Η PBB δεν χρησιμοποιεί κατανεμημένα κέρδη για την 
αποπληρωμή της αφανούς εισφοράς της Ομοσπονδιακής 
Δημοκρατίας της Γερμανίας. 

γ) Μετά την πλήρη εξόφληση του ποσού των 1,59 δισεκατ. 
ευρώ, ο υπο-όμιλος DEPFA Bank plc. (ήτοι η μητρική 
και όλες οι θυγατρικές εταιρείες) καταβάλλουν εύλογη 
αποζημίωση για την κρατική υποστήριξη. 

δ) Παρόλο που η HRE έχει κρατικοποιηθεί, η Γερμανία 
σχεδιάζει να επανιδιωτικοποιήσει την PBB έτσι ώστε το 
γερμανικό Δημόσιο να αποκομίσει τα έσοδα μιας πιθανής 
επανιδιωτικοποίησης. Καθότι η τράπεζα περιήλθε στην 
ιδιοκτησία του κράτους και το κράτος σχεδιάζει πλέον 
την επανιδιωτικοποίησή της, αναμένεται ότι το κράτος θα 
επιδιώξει να ανακτήσει όσο το δυνατόν περισσότερα 
έσοδα από τη χρήση της και ότι οι πρώην μέτοχοι θα 
συνεισφέρουν ευλόγως. 

Η σχεδιαζόμενη αναδιάρθρωση είναι επίσης εξαιρετικά 
ευρεία και προβλέπει ριζική συρρίκνωση της «καλής» βασι 
κής τράπεζας σε περίπου 15 % του μεγέθους που παρου 
σίαζε η HRE στα τέλη του 2008. Σε συνδυασμό με τις 
δεσμεύσεις αναφορικά με τον περιορισμό της ανάπτυξης, 
τους περιορισμούς στα προσφερόμενα προϊόντα, την εται 
ρική διακυβέρνηση και την επανιδιωτικοποίηση στο πλαίσιο 
δημόσιου διαγωνισμού, η συνολική δέσμη μέτρων αναδιάρ 
θρωσης μπορεί να χαρακτηριστεί ως επαρκώς ευρεία υπό την 
έννοια της IAC. 

(86) Η Επιτροπή επισημαίνει επίσης ότι οι ανησυχίες που εξέ 
φρασε σχετικά με το γεγονός ότι η Γερμανία και η HRE 
ενδέχεται να μη επιθυμούν ή να αδυνατούν να διασφαλίσουν 
εκ των προτέρων απεριόριστη διαφάνεια και πλήρη γνωστο 
ποίηση των απομειώσεων αξίας καταρρίφθηκαν από τα 
πλήρη δεδομένα που διαβίβασε αρμόδια ομάδα συνεργατών 
της τράπεζας. Επιπλέον, η HRE, εν μέρει κατ’ απαίτηση της 
Επιτροπής, υπέβαλε τα δεδομένα της σε έλεγχο συνάφειας 
και ποιότητας, γεγονός που διευκόλυνε τον τελικό τους 
έλεγχο από τους εμπειρογνώμονες της Επιτροπής. Επιπλέον, 
η Γερμανία και η PBB δεσμεύτηκαν για την ευρεία βελτίωση 
των συστημάτων διαχείρισης κινδύνων και κατάρτισης εκθέ 
σεων προκειμένου να καταρρίψουν τις αμφιβολίες της Επι 
τροπής σχετικά με ενδεχόμενες ελλείψεις στο μελλοντικό 
πληροφοριακό σύστημα διοίκησης. 

VI.2.3. Συμβιβάσιμο της ενίσχυσης με την ανακοίνωση περί 
μέτρων αναδιάρθρωσης στον χρηματοπιστωτικό 
τομέα 

(87) Στην ανακοίνωση περί μέτρων αναδιάρθρωσης στον χρημα 
τοπιστωτικό τομέα παρουσιάζονται οι διατάξεις σχετικά με 
τις κρατικές ενισχύσεις οι οποίες παρέχονται για την ανα 
διάρθρωση χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων στο πλαίσιο της 
παρούσας κρίσης. Σύμφωνα με την εν λόγω ανακοίνωση, η
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( 25 ) Βλέπε απόφαση 2010/395/ΕΕ της Επιτροπής, στην υπόθεση C 17/09 – 
LBBW (ΕΕ L 188 της 21.7.2010, σ. 1) και απόφαση της Επιτροπής, 
της 18ης Νοεμβρίου 2009, στην υπόθεση C 10/09 – ING (ΕΕ L 274 
της 19.10.2010, σ. 139). 

( 26 ) Βλέπε απόφαση 2010/395/ΕΕ της Επιτροπής.



σχεδιαζόμενη στο πλαίσιο της παρούσας χρηματοπιστωτικής 
κρίσης αναδιάρθρωση ενός χρηματοπιστωτικού ιδρύματος 
πρέπει να διασφαλίζει την αποκατάσταση της μακροπρόθε 
σμης βιωσιμότητας της οικείας τράπεζας, να προβλέπει την 
εύλογη ίδια συνεισφορά της δικαιούχου τράπεζας (καταμερι 
σμός του κόστους) και να περιέχει επαρκή μέτρα για τον 
περιορισμό των στρεβλώσεων του ανταγωνισμού προκειμέ 
νου να είναι συμβιβάσιμη με την εσωτερική αγορά σύμφωνα 
με το άρθρο 107 παράγραφος 3 στοιχείο β) ΣΛΕΕ ( 27 ). 

(88) Οι ήδη χορηγηθείσες και οι σχεδιαζόμενες εισφορές κεφα 
λαίου καθώς και το ύψος των κρατικών ενισχύσεων που 
προκύπτει από τη μεταβίβαση των περιουσιακών στοιχείων 
αναλογούν συνολικά σε περισσότερο από το 20 % του σταθ 
μισμένου ενεργητικού που διέθετε η HRE προ κρίσης. 

VI.2.3.1. Α π ο κ α τ ά σ τ α σ η τ η ς μ α κ ρ ο π ρ ό θ ε  
σ μ η ς β ι ω σ ι μ ό τ η τ α ς τ η ς P B B 

(89) Σύμφωνα με την παράγραφο 2 της ανακοίνωσης περί μέτρων 
αναδιάρθρωσης στον χρηματοπιστωτικό τομέα η Γερμανία 
υπέβαλε πλήρες και λεπτομερές σχέδιο αναδιάρθρωσης στο 
οποίο αναλύονται οι λόγοι των χρηματοπιστωτικών προβλη 
μάτων της HRE και παρουσιάζεται αναλυτικά το επιχειρημα 
τικό μοντέλο. 

Αιτίες των προβλημάτων της HRE 

(90) Από το σχέδιο αναδιάρθρωσης καθώς και από τις συμπλη 
ρωματικές δηλώσεις της Γερμανίας προκύπτει ότι τα προβλή 
ματα της HRE οφείλονται κυρίως στους εξής παράγοντες: 

α) Η HRE και ιδίως η θυγατρική της εταιρεία DEPFA Bank 
plc. ως τράπεζες χρηματοδοτούμενες αποκλειστικά από 
τη χρηματαγορά και την κεφαλαιαγορά χωρίς χρηματο 
δότηση δικτύου δικαιόχρησης ήταν σε μεγάλο βαθμό 
εξαρτημένες από την ακεραιότητα της διατραπεζικής 
κεφαλαιαγοράς, η οποία μετά την πτώχευση της Lehman 
Brothers υπέστη προσωρινώς ολοκληρωτική κατάρρευση. 

β) Παλαιά βάρη οφειλόμενα σε περιουσιακά στοιχεία τα 
οποία λόγω του πραγματικού προφίλ κινδύνου που διέ 
θεταν δεν είχαν επαρκή απόδοση επένδυσης. 

γ) Ο όμιλος HRE δημιουργήθηκε από τη συγχώνευση πολ 
λών μικρότερων τραπεζών που χρησιμοποιούσαν διαφο 
ρετικές εφαρμογές πληροφορικής οι οποίες δεν είχαν 
ενσωματωθεί σε ένα ενιαίο, συντονισμένο σύστημα διαχεί 
ρισης κινδύνου. 

Το επιχειρηματικό μοντέλο 

(91) Όπως αναλύεται ανωτέρω, στόχος της αναδιάρθρωσης και των 
προβλεπόμενων μέτρων, τα οποία αφορούν κυρίως την κεφα 
λαιακή επάρκεια της τράπεζας και σε εσωτερικά συστήματα 
ελέγχου, είναι να αποκλειστεί το ενδεχόμενο επανάληψης 
των προβλημάτων ρευστότητας που οδήγησαν την τράπεζα 
στα πρόθυρα της πτώχευσης. Το σχέδιο αναδιάρθρωσης προ 
βλέπει τη λήψη συγκεκριμένων μέτρων για την αντιμετώπιση 

των προβλημάτων που παρατηρούνται στους σημαντικότερους 
τομείς λειτουργίας της τράπεζας, όπως είναι η κατασκευή ενός 
πιο σταθερού μοντέλου χρηματοδότησης με καλυμμένα ομό 
λογα, η κατάργηση της μέχρι τούδε εξάρτησης από τη διατρα 
πεζική χρηματαγορά, η βελτίωση και η ολοκλήρωση του περι 
βάλλοντος πληροφορικής, η λειτουργία της τράπεζας σε περι 
φερειακό επίπεδο με πιο στενά κριτήρια, η μείωση του αριθμού 
των υποκαταστημάτων και η μείωση του απόλυτου μεγέθους 
των επιχειρηματικών δραστηριοτήτων. Η παύση ορισμένων επι 
χειρηματικών δραστηριοτήτων και η μεταχείριση των υφιστα 
μένων ως χαρτοφυλακίου εκκαθάρισης στον ισολογισμό της 
ΡΒΒ συνιστά λογική προσθήκη του μοντέλου αυτού. 

(92) Κατά συνέπεια, τα δύο υπολειπόμενα επιχειρηματικά πεδία 
της PBB περιορίζονται σε περιουσιακά στοιχεία τα οποία 
λαμβάνονται υπόψη για τις ομολογίες που καλύπτει το γερ 
μανικό κράτος (ενυπόθηκες ομολογίες ή ομόλογα Δημοσί 
ου). Το επιχείρημα ότι μια τέτοια συντηρητικότερη επιχειρη 
ματική στρατηγική θα οδηγήσει σε ποιοτική βελτίωση του 
δανεισμού είναι βάσιμο, ιδίως αν ληφθούν υπόψη οι διατά 
ξεις του γερμανικού νόμου περί ομολόγων που αφορούν τη 
διαχείριση, την εποπτεία και τον έλεγχο κινδύνων καθώς και 
οι σχετικές προβλέψεις σχετικά με τη σχέση του ποσού 
δανείου προς την αξία του ενυπόθηκου ακινήτου (LTV) 
(π.χ. περιθώρια LTV). 

(93) Στην αιτιολογική σκέψη 92 της απόφασης της 24ης Σεπτεμ 
βρίου 2010 σχετικά με την επέκταση της διαδικασίας (βλέπε 
αιτιολογική σκέψη 15 της παρούσας απόφασης) η Επιτροπή 
εξέφρασε αμφιβολίες όσον αφορά τη δυνατότητα της τράπεζας 
να διασφαλίσει επαρκή κερδοφορία με τις μελλοντικές επιχει 
ρηματικές της δραστηριότητες, ιδίως στον τομέα της δημόσιας 
χρηματοδότησης που παρουσιάζει χαμηλά περιθώρια κέρδους. 
Μέρος των παλαιότερων δραστηριοτήτων της δημόσιας χρη 
ματοδότησης, συγκεκριμένα το τμήμα «Χρηματοδότηση δημό 
σιων επενδύσεων», θα συνεχιστεί. Οι δραστηριότητες χρηματο 
δότησης δημόσιων επενδύσεων εμπεριέχουν ωστόσο μόνο τη 
χρηματοδότηση προϊόντων τα οποία συνδέονται με επενδύσεις 
του δημοσίου και άρα διαφοροποιείται από την κρατική χρη 
ματοδότηση, ήτοι από τη μη συνδεδεμένη χρηματοδότηση 
κρατικών φορέων που χαρακτηρίζεται συνήθως από ελάχιστα 
περιθώρια κέρδους. Καθώς στο προσαρμοσμένο επιχειρημα 
τικό μοντέλο οι δραστηριότητες κρατικής χρηματοδότησης 
που αναλογούσαν σε περίπου 75 % του πρώην τομέα δραστη 
ριοτήτων κρατικής χρηματοδότησης διακόπτονται και εκκαθα 
ρίζονται υπό μορφή χαρτοφυλακίου εκκαθάρισης στον ισολο 
γισμό της ΡΒΒ, αμβλύνονται οι σχετικές ανησυχίες της Επιτρο 
πής. Εξάλλου, η δέσμευση της Γερμανίας ότι στις στρατηγικής 
σημασίας νέες εργασίες της η ΡΒΒ δεν θα χορηγεί νέα δάνεια με 
RAROC κάτω του 10 % ανά συναλλαγή μετριάζει τις ανησυ 
χίες της Επιτροπής. 

(94) Η Επιτροπή διαπιστώνει επίσης ότι η προσέγγιση βάσει της 
οποίας οι δραστηριότητες χρηματοδότησης δημόσιων επεν 
δύσεων διατηρούνται ως δεύτερο επιχειρηματικό πεδίο της 
ΡΒΒ μειώνει τις ανησυχίες των εμπλεκομένων στις αγορές και 
των οίκων αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας σε ό,τι 
αφορά την ελλιπή διαφοροποίηση των τραπεζών που περιο 
ρίζονται σε ένα μόνο επιχειρηματικό πεδίο (τις αποκαλούμε 
νες «monoline banks») και άρα εξαρτώνται σημαντικά από 
το συγκεκριμένο επιχειρηματικό πεδίο. Με δύο επιχειρημα 
τικά πεδία, τα οποία δεν απευθύνονται υποχρεωτικά στους 
ίδιους επιχειρηματικούς κύκλους, η ΡΒΒ αναμένεται ότι θα 
είναι σε θέση να διασφαλίσει πιο σταθερά και προβλέψιμα 
έσοδα και να επιτύχει την απαραίτητη αναγνωρισιμότητα για 
τους θεσμικούς επενδυτές.

EL L 60/12 Επίσημη Εφημερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης 1.3.2012 

( 27 ) Η Επιτροπή συμμερίζεται τις σχετικές απόψεις της Heisse Kursawe 
Eversheds ότι η ενίσχυση υπέρ της HRE μπορεί να εγκριθεί μόνον 
εφόσον αυτή υποβάλει βιώσιμο σχέδιο αναδιάρθρωσης.



(95) Από το μοντέλο αναδιάρθρωσης προκύπτει πιο σαφής οργα 
νωτική δομή καθώς καταργούνται επιχειρηματικά πεδία που 
δεν ανήκουν στα βασικά επιχειρηματικά πεδία, όπως οι κεφα 
λαιαγορές και η διαχείριση περιουσιακών στοιχείων, ενώ το 
δίκτυο υποκαταστημάτων συρρικνώνεται σημαντικά. Είχε ήδη 
κλείσει μεγάλος αριθμός υποκαταστημάτων, όμως βάσει του 
σαφώς πιο στοχευμένου και τμηματοποιημένου επιχειρημα 
τικού μοντέλου, τέσσερα από τα υποκαταστήματα αυτά πρό 
κειται να επαναλειτουργήσουν (Βερολίνο, Αμβούργο, περιοχή 
Rhein-Ruhr και Στοκχόλμη). 

(96) Το σχέδιο αναδιάρθρωσης διασφαλίζει ότι η PBB δεν θα 
υποβαθμίσει δυσανάλογα την παρουσία της στην αγορά. Η 
χορήγηση νέων δανείων περιορίζεται σε αμφότερα τα επιχει 
ρηματικά πεδία από προκαθορισμένα ανώτατα όρια. Η PBB 
επιδιώκει για τις εκάστοτε βασικές αγορές της μερίδιο αγο 
ράς 1-2 % για τις δραστηριότητες χρηματοδότησης δημό 
σιων επενδύσεων και για τις δραστηριότητες χρηματοδότη 
σης ακινήτων μερίδιο αγοράς 2-6 %. 

(97) Η Επιτροπή λαμβάνει υπόψη το γεγονός ότι η τράπεζα έχει ήδη 
αποδυθεί σε προσπάθεια αποκατάστασης των αδυναμιών του 
συστήματος πληροφορικής. Το δίκτυό της παρουσίαζε αρχικά 
μεγάλη ετερογένεια και σημαντικές ελλείψεις, ιδίως σε ό,τι 
αφορά λειτουργίες και εφαρμογές διαχείρισης κινδύνων. Για 
τον λόγο αυτό, η HRE ξεκίνησε το 2009 την υλοποίηση του 
έργου «New Evolution», ενός έργου πολυετούς διάρκειας για 
ολόκληρο τον όμιλο που έχει ως αντικείμενο την αναμόρφωση 
της αρχιτεκτονικής της πληροφορικής με ενιαίο εξοπλισμό 
κόστους περίπου 180 εκατ. ευρώ. Οι διάφορες βελτιώσεις 
του συστήματος πρόκειται να εισαχθούν διαδοχικά σε έξι 
φάσεις. Το έργο περιλαμβάνει, μεταξύ άλλων, επιχειρησιακές 
βελτιώσεις όπως την ενοποίηση των συστημάτων διαχείρισης 
πιστώσεων, βελτιώσεις των συστημάτων πληροφορικής στον 
τομέα διαχείρισης κινδύνων όσον αφορά πιστωτικούς κινδύ 
νους, κινδύνους αγορών και κινδύνους ρευστότητας, προτυ 
ποποίηση των συστημάτων εξυπηρέτησης πελατών και βελτιώ 
σεις που αφορούν την ακρίβεια, τον βαθμό ανάλυσης και την 
ποιότητα πληροφοριών και δεδομένων. Από τα στοιχεία σχε 
τικά με το περιεχόμενο και την πορεία του έργου προκύπτει ότι 
τα αρχικά προβλήματα αντιμετωπίστηκαν με ουσιαστικό τρόπο 
και κατά τη διάρκεια της αναδιάρθρωσης της ΡΒΒ θα επιλυ 
θούν στον απαιτούμενο βαθμό. Κατά την άποψη της Επιτρο 
πής, το μελλοντικό σύστημα ΤΠ συνιστά λειτουργική και απο 
τελεσματική πλατφόρμα προσαρμοσμένη στις επιχειρηματικές 
ανάγκες για έγκαιρη και προληπτική διαχείριση κινδύνων. Η 
πλήρης υλοποίηση των σχεδίων αναμόρφωσης της αρχιτεκτο 
νικής ΤΠ είναι συνεπώς καθοριστικής σημασίας. 

(98) Η ρευστότητα, η φερεγγυότητα και η αποδοτικότητα της 
PBB ( 28 ) αποτελούν τους σημαντικότερους δείκτες βιωσιμό 
τητας της τράπεζας και συνυπολογίζονται τόσο στο βασικό 
σενάριο όσο και στο σενάριο προσομοίωσης κρίσης ( 29 ). 

Ρευστότητα 

(99) Σύμφωνα με το σχέδιο αναδιάρθρωσης η PBB δεν θα εξα 
σφαλίζει πλέον τις αναχρηματοδοτήσεις της μέσω κρατικών 

εγγυήσεων. Η PBB παραμένει ωστόσο χρηματοπιστωτικό 
ίδρυμα αναχρηματοδοτούμενο από τη χρηματαγορά και 
την κεφαλαιαγορά χωρίς χρηματοδότηση δικτύου δικαιόχρη 
σης, εφαρμόζοντας στρατηγική σημαντικής μείωσης του 
όγκου μη εξασφαλισμένων αναχρηματοδοτήσεων και, αντί 
αυτού, έκδοσης ομολόγων που αποτελούν σταθερότερη 
πηγή χρηματοδότησης. 

(100) Δεδομένου ότι η σοβαρή έλλειψη ρευστότητας αποτέλεσε μια 
από τις σημαντικότερες αιτίες των προβλημάτων της HRE που 
κατέστησαν προσφάτως απαραίτητη την κρατική υποστήριξη, 
το σχέδιο αναδιάρθρωσης προβλέπει ότι την ύπαρξη επαρκών 
αποθεμάτων μετρητών και ρευστότητας που θα καλύπτουν τις 
ενδεχόμενες επιπτώσεις των απαιτήσεων της συμφωνίας της 
Βασιλείας ΙΙΙ. Τα αποθέματα αυτά θα βρίσκονται στην αρχή 
της φάσης αναδιάρθρωσης στο υψηλότερο επίπεδο και στη 
συνέχεια θα συρρικνώνονται σταδιακά. Στο βασικό σενάριο 
το απόθεμα μετρητών και ρευστότητας θα αντιστοιχεί στα 
τέλη του 2011 σε περίπου [12 - 17] % του συνόλου ισολογι 
σμού της ΡΒΒ και, αργότερα, στα τέλη του 2015 σε [7 - 17] %. 
Στο σενάριο προσομοίωσης κρίσης το απόθεμα μετρητών και 
ρευστότητας θα αντιστοιχεί στα τέλη του 2011 σε περισσό 
τερο από [7 - 10] % του συνόλου ισολογισμού της ΡΒΒ και, 
αργότερα, στα τέλη του 2015 σε περίπου [7 - 10] %. Η 
κατάσταση ρευστότητας είναι κατά την άποψη της Επιτροπής 
ρεαλιστική τόσο στο βασικό σενάριο όσο και στο σενάριο 
προσομοίωσης κρίσης. 

Φερεγγυότητα 

(101) Με δείκτη βασικού κεφαλαίου (υπολογισμένο σύμφωνα με την 
προσέγγιση εσωτερικής αξιολόγησης της συμφωνίας της Βασι 
λείας ΙΙ), που στα τέλη του 2011 προβλέπεται στο βασικό σενά 
ριο να κυμαίνεται στο 12,9 % και στο σενάριο προσομοίωσης 
κρίσης στο 10,5 %, η PBB διαθέτει επαρκή ίδια κεφάλαια και 
πληροί τις ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις κατά τη φάση ανα 
διάρθρωσης. Σύμφωνα με τις παραδοχές επί των οποίων βασίζεται 
το σχέδιο αναδιάρθρωσης ο δείκτης βασικού κεφαλαίου θα είναι 
στα τέλη του 2015 σύμφωνα με το βασικό σενάριο 12,4 % και 
στο σενάριο προσομοίωσης κρίσης 11,3 %. Η πτώση του δείκτη 
βασικού κεφαλαίου στο βασικό σενάριο δεν οφείλεται σε ζημίες 
αλλά κυρίως στην προβλεπόμενη αύξηση των σταθμισμένων στοι 
χείων ενεργητικού που συνδέεται με την επιδιωκόμενη ανάπτυξη 
(στο βασικό σενάριο η PBB παρουσιάζει κατά την περίοδο 2011 
έως 2015 θετικό αποτέλεσμα μετά φόρων, ενώ μόνο στο σενάριο 
προσομοίωσης κρίσης η PBB παρουσιάζει κατά την περίοδο 
2011-2012 αρνητικό αποτέλεσμα μετά φόρων). 

Αποδοτικότητα 

(102) Αναμένεται ότι κατά την περίοδο αναδιάρθρωσης η αποδοτικό 
τητα της PBB θα βελτιωθεί. Σύμφωνα με το σχέδιο αναδιάρθρω 
σης στο βασικό σενάριο τα κέρδη προ φόρων για το έτος 2011 
ανέρχονται σε [110 - 150] εκατ. ευρώ και για το έτος 2015 σε 
[280 - 320] εκατ. ευρώ. Αυτό αντιστοιχεί για το 2011 σε απο 
δοτικότητα ιδίων κεφαλαίων (μετά φόρων) μόλις της τάξεως του 
[3 - 6] %, όμως στο τέλος της περιόδου αναδιάρθρωσης (2015) 
σε [8 - 11] % (μετά φόρων). Η επιδιωκόμενη αποδοτικότητα ιδίων 
κεφαλαίων στο βασικό σενάριο μπορεί να χαρακτηριστεί ως ικα 
νοποιητική για μια τράπεζα με την επιχειρηματική δραστηριότητα 
που προβλέπεται στο σχέδιο αναδιάρθρωσης τόσο αναφορικά με 
τη βιωσιμότητα όσο και με τη σχεδιαζόμενη επανιδιωτικοποίηση 
της PBB. Σύμφωνα με τη Γερμανία τα κέρδη μετά φόρων θα 
διατεθούν για την κάλυψη ζημιών από προηγούμενα έτη. Σε 
ό,τι επομένως αφορά τις εκθέσεις ζημιών, η PBB θα καταγράφει 
στον ισολογισμό της ζημίες έως το 201[…]. Ανάλογη δέσμευση 
δεν θα υφίσταται ωστόσο το έτος 201[…] σε σχέση με την 
αποπληρωμή της αφανούς εισφοράς.

EL 1.3.2012 Επίσημη Εφημερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης L 60/13 

( 28 ) Σύμφωνα με την πάγια πρακτική λήψης αποφάσεων της Επιτροπής, η 
βιωσιμότητα τμημάτων ομίλων που τελούν υπό εκκαθάριση (π.χ. DEPFA 
Bank plc.) δεν αξιολογείται. 

( 29 ) Το σενάριο προσομοίωσης κρίσης βασίζεται στην υπόθεση ραγδαίας 
πτώσης της αξίας των κρατικών ομολόγων (sovereign shock), όπως 
στη δοκιμή προσομοίωσης κρίσης της CEBS το 2010, και μιας νέας 
(διπλής) ύφεσης (double-dip) με επιπτώσεις στις προβλέψεις δανείων, 
στα στοιχεία ενεργητικού σταθμισμένου κινδύνου και στα ποσοστά 
συμφωνιών παράτασης.



(103) Πίνακας 1: Σχεδιασμός κερδών και ζημιών για την PBB βάσει ΔΛΠ (βασικό σενάριο), σύμφωνα με το σχέδιο 
αναδιάρθρωσης 

2011 2012 2013 2014 2015 

Πλεόνασμα τόκων και 
συναφή έσοδα 

εκατ. ευρώ […] […] […] […] […] 

Πλεόνασμα προβλέψεων εκατ. ευρώ […] […] […] […] […] 

Έσοδα εκμετάλλευσης εκατ. ευρώ […] […] […] […] […] 

Προβλέψεις πιστωτικού 
κινδύνου 

εκατ. ευρώ […] […] […] […] […] 

Διοικητικά έξοδα εκατ. ευρώ […] […] […] […] […] 

Υπόλοιπο λοιπών εσόδων/ 
εξόδων 

εκατ. ευρώ […] […] […] […] […] 

Αποτέλεσμα προ φόρων εκατ. ευρώ […] […] […] […] […] 

Φόροι εισοδήματος εκατ. ευρώ […] […] […] […] […] 

Αποτέλεσμα μετά φόρων εκατ. ευρώ [110 - 150] [140 - 160] [170 - 220] [240-270] [280 - 320] 

(104) Ως σημαντικοί παράγοντες αύξησης της αποδοτικότητας της 
PBB αναδεικνύονται δύο πηγές: πρώτον, τα έσοδα της PBB 
από τις εμπορικές επιχειρηματικές δραστηριότητές της και, 
δεύτερον, η μείωση των λειτουργικών εξόδων της. 

(105) Σε ό,τι αφορά τον στόχο αύξησης των εσόδων, το σχέδιο 
αναδιάρθρωσης προβλέπει τη βελτίωση του μέσου περιθω 
ρίου κέρδους από τις πιστώσεις, ιδίως μέσω της προώθησης 
νέων και πιο κερδοφόρων επιχειρηματικών δραστηριοτήτων. 
Αναφορικά με τις δραστηριότητες χρηματοδότησης ακινήτων 
αναμένεται βάσει του τρέχοντος χαρτοφυλακίου βελτίωση 
των καθαρών περιθωρίων από [85 -100] μονάδες βάσης 
σε [105 - 120] μονάδες βάσης (2011), σε [105 - 110] 
μονάδες βάσης (2012) και, τέλος, σε [95 - 100] μονάδες 
βάσης. Για τις δραστηριότητες χρηματοδότησης δημόσιων 
επενδύσεων ορίζεται για ολόκληρη την περίοδο αναδιάρθρω 
σης καθαρό περιθώριο της τάξεως των [27 - 35] μονάδων 
βάσης που αντιστοιχεί σε σημαντική βελτίωση έναντι του 
καθαρού περιθωρίου της τάξεως των [6 - 12] μονάδων 
βάσης που υπολογίστηκε για το υφιστάμενο χαρτοφυλάκιο 
των κρατικών χρηματοδοτήσεων ( 30 ). Η βελτίωση αυτή οφεί 
λεται κυρίως στο γεγονός ότι δεν συνεχίζονται οι δραστη 
ριότητες χαμηλού περιθωρίου στον τομέα της κρατικής χρη 
ματοδότησης. 

(106) Επειδή πρέπει να διασφαλιστεί η επίτευξη επαρκώς υψηλών 
περιθωρίων, η δέσμευση της Γερμανίας ότι η PBB δεν θα 
χορηγεί στις στρατηγικής σημασίας νέες εργασίες της νέα 
δάνεια με RAROC κάτω του 10 % ανά συναλλαγή κρίνεται 
εύλογη και απαραίτητη. 

(107) Κατά τα έτη 2011 και 2012 οι αμοιβές που λαμβάνει η 
PBB λόγω της παροχής υπηρεσιών διαχείρισης περιουσιακών 
στοιχείων για λογαριασμό του FMS-WM (κακή τράπεζα της 
HRE) αποτελούν σημαντική πηγή εσόδων για την PBB. Προ 
κειμένου να διασφαλιστεί ότι η τράπεζα επικεντρώνεται πρω 
τίστως στην αποκατάσταση της βιωσιμότητάς της και για να 
αποφευχθούν τυχόν συγκρούσεις συμφερόντων, απαιτείται, 

όπως διασαφηνίζεται στην IAC, σαφής λειτουργικός και 
οργανωτικός διαχωρισμός μεταξύ της δικαιούχου τράπεζας 
και των απομειωμένων περιουσιακών στοιχείων της. Η Επι 
τροπή γνωρίζει ότι κατά τη δημιουργία του ειδικού φορέα 
ρευστοποίησης, και ιδίως για τεχνικούς λόγους, δεν ήταν 
εφικτός ο άμεσος διαχωρισμός των δεσμών μεταξύ της 
PBB και του FMS-WM. Ωστόσο, το ζήτημα αυτό πρέπει 
να επιλυθεί το συντομότερο δυνατόν. Επί της βάσεως αυτής, 
η Γερμανία δεσμεύτηκε ότι η PBB θα μεριμνήσει για την 
πλήρη οργανωτική ανεξαρτησία των συνδεδεμένων επιχειρη 
ματικών εργασιών και ότι μετά τις 30 Σεπτεμβρίου 2013 
δεν θα αναλαμβάνει ανάλογες εργασίες για λογαριασμό του 
FMS-WM. Το ίδιο ισχύει για την αναχρηματοδότηση του 
FMS-WM. Σύμφωνα με την ως άνω δέσμευση διασφαλίζεται 
ότι η βιωσιμότητα της PBB θα αποκατασταθεί μεσοπρόθεσμα 
εξ ιδίων μέσων και δεν θα διασφαλίζεται πλέον από έσοδα 
που συνδέονται με τη μεταβίβαση απομειωμένων περιουσια 
κών στοιχείων. 

(108) Η Επιτροπή λαμβάνει υπόψη ότι η PBB προτίθεται να 
μειώσει σημαντικά τα λειτουργικά της έξοδα. Κατά 
την περίοδο αναδιάρθρωσης η αναλογία εξόδων-εσόδων θα 
βελτιωθεί σημαντικά και δη από [64 - 79] % (2011) σε 
[32 - 42] % (2015) σύμφωνα με το βασικό σενάριο. 

(109) Η PBB εισήγαγε ορισμένα δραστικά μέτρα αναδιάρθρωσης 
που έχουν επίπτωση στη βάση κόστους της τράπεζας. Συγκε 
κριμένα, έκλεισε πολυάριθμα υποκαταστήματα και μείωσε το 
προσωπικό της κατά περίπου 30 % (1 366 εργαζόμενοι στα 
τέλη του 2010 έναντι 2 000 εργαζομένων στα τέλη του 
2007 ( 31 )). Ενώ τα συγκεκριμένα μέτρα επιδρούν θετικά 
στα λειτουργικά έξοδα μεσοπρόθεσμα και μακροπρόθεσμα, 
προκύπτουν βραχυπρόθεσμα κατά τη διάρκεια της αναδιάρ 
θρωσης έκτακτα έξοδα, ιδίως πληρωμές αποζημιώσεων και 
πρόωρων συνταξιοδοτήσεων καθώς και αμοιβές δικηγόρων 
και συμβούλων. Η υπόθεση ότι μετά την ολοκλήρωση της 
αναδιάρθρωσης τα λειτουργικά έξοδα θα περάσουν σε πολύ 
χαμηλότερα επίπεδα είναι κατά την άποψη της Επιτροπής 
βάσιμη.
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( 30 ) Το εν λόγω χαρτοφυλάκιο δεν περιέχει τα περιουσιακά στοιχεία που 
μεταβιβάστηκαν στον ειδικό φορέα ρευστοποίησης FMS-WM. 

( 31 ) Ορισμένα πρόσωπα (π.χ. μέλη του διοικητικού και του εποπτικού συμ 
βουλίου) δεν συνυπολογίζονται στα στοιχεία αυτά.



(110) Μετά τη μεταβίβαση των απομειωμένων περιουσιακών στοιχείων στον FMS-WM, η οποία επέφερε σημα 
ντική συρρίκνωση του συνόλου ισολογισμού, η πρόβλεψη πιστωτικού κινδύνου της ΡΒΒ εμφανίζεται στο 
βασικό σενάριο σταθερή κατά την περίοδο αναδιάρθρωσης. 

(111) Η επιδιωκόμενη απόδοση ιδίων κεφαλαίων της PBB χαρακτηρίζεται από την Επιτροπή ως επαρκώς τεκμη 
ριωμένη, ακόμη και βάσει των υποθέσεων του σεναρίου προσομοίωσης κρίσης, διότι δεν θα διακύβευε ούτε 
τη βιωσιμότητα της τράπεζας ούτε τις προοπτικές επανιδιωτικοποίησης της ΡΒΒ. Σύμφωνα με το σχέδιο 
αναδιάρθρωσης, η PBB θα καταγράψει το 2011 βάσει του σεναρίου προσομοίωσης κρίσης ζημίες ύψους 
[100 - 125] εκατ. ευρώ. Μετά την ολοκλήρωση της αναδιάρθρωσης το 2015 αναμένονται, ωστόσο, κέρδη 
ύψους [270 - 310] εκατ. ευρώ. Η απόδοση ιδίων κεφαλαίων (μετά φόρων) θα κυμαίνεται για το 2011 στο 
(– [2,8 – 3,8] %) και για το 2012 θα είναι αρνητική, ενώ βάσει του ίδιου σεναρίου το 2015 δεν θα 
υπερβαίνει το [9 - 12] %. 

(112) Πίνακας 2: Σχεδιασμός κερδών και ζημιών της PBB, βάσει ΔΛΠ (σενάριο προσομοίωσης κρίσης), βάσει του 
σχεδίου αναδιάρθρωσης 

2011 2012 2013 2014 2015 

Πλεόνασμα τόκων και 
συναφή έσοδα 

εκατ. ευρώ […] […] […] […] […] 

Πλεόνασμα προβλέψεων εκατ. ευρώ […] […] […] […] […] 

Έσοδα εκμετάλλευσης εκατ. ευρώ […] […] […] […] […] 

Προβλέψεις πιστωτικού 
κινδύνου 

εκατ. ευρώ […] […] […] […] […] 

Διοικητικά έξοδα εκατ. ευρώ […] […] […] […] […] 

Υπόλοιπο λοιπών εσόδων/ 
εξόδων 

εκατ. ευρώ […] […] […] […] […] 

Αποτέλεσμα προ φόρων εκατ. ευρώ […] […] […] […] […] 

Φόροι εισοδήματος εκατ. ευρώ […] […] […] […] […] 

Αποτέλεσμα μετά φόρων εκατ. ευρώ – [100 - 125] – [75 - 90] [230 - 290] [250 - 
290] 

[270 - 310] 

(113) Σε ό,τι αφορά τις βελτιώσεις στο επιχειρηματικό μοντέλο, στις 
τεχνικές υποδομές και στην οργανωτική δομή καθώς και στις 
επιπτώσεις των βελτιώσεων αυτών επί της προσδοκώμενης ρευ 
στότητας, φερεγγυότητας και αποδοτικότητας της PBB, η Επι 
τροπή διατυπώνει τη γνώμη ότι το σχέδιο αναδιάρθρωσης 
πληροί τα κριτήρια της ανακοίνωσης περί μέτρων αναδιάρθρω 
σης στον χρηματοπιστωτικό τομέα αναφορικά με την αποκατά 
σταση της μακροπρόθεσμης βιωσιμότητας. 

VI.2.3.2. Ί δ ι α σ υ ν ε ι σ φ ο ρ ά / Κ α τ α μ ε ρ ι σ μ ό ς 
τ ο υ κ ό σ τ ο υ ς 

(114) Σύμφωνα με την ανακοίνωση περί μέτρων αναδιάρθρωσης 
στον χρηματοπιστωτικό τομέα ο δικαιούχος πρέπει να συμ 
μετέχει επαρκώς με ίδια μέσα στα έξοδα αναδιάρθρωσης. 
Στην ενότητα 3 της εν λόγω ανακοίνωσης διατυπώνονται 
οι ακόλουθες σχετικές αρχές: 

α) Η ενίσχυση αναδιάρθρωσης πρέπει να περιορίζεται στην 
κάλυψη του κόστους που είναι απαραίτητο για την απο 
κατάσταση της βιωσιμότητας. 

β) Για να περιοριστεί το ποσό της ενίσχυσης στο ελάχιστο 
απαραίτητο, οι εταιρείες θα πρέπει πρωτίστως να χρησιμο 
ποιούν ιδίους πόρους για τη χρηματοδότηση της αναδιάρ 

θρωσης. Η χρηματοδότηση αυτή μπορεί να περιλαμβάνει, 
για παράδειγμα, την πώληση περιουσιακών στοιχείων. 

γ) το κόστος που συνδέεται με την αναδιάρθρωση δεν βαρύ 
νει μόνο το κράτος αλλά και όσους έχουν επενδύσει στην 
τράπεζα. Λαμβάνονται έτσι μέτρα για την απορρόφηση 
των ζημιών μέσω του διαθέσιμου κεφαλαίου και για την 
καταβολή εύλογης αποζημίωσης ως αντιστάθμιση των 
κρατικών παρεμβάσεων. Μέσω της απαίτησης καταμερι 
σμού του κόστους επιδιώκονται δύο στόχοι: περιορισμός 
ενδεχόμενων στρεβλώσεων του ανταγωνισμού και απο 
φυγή ηθικών κινδύνων ( 32 ). 

(115) Οι ανησυχίες της Επιτροπής ότι οι ενισχύσεις δεν περιορίζο 
νται ενδεχομένως στο απαραίτητο ελάχιστο ποσό για την 
αποκατάσταση της μακροπρόθεσμης βιωσιμότητας καταρρί 
φθηκαν. Η Γερμανία θα επενδύσει συνολικά μόλις 10 δισε 
κατ. ευρώ στην HRE. Μέρος των εισφορών αυτών, ήτοι 2,08 
δισεκατ. ευρώ, θα διατεθεί για την ανακεφαλαιοποίηση του 
ειδικού φορέα ρευστοποίησης FMS-WM, ενώ 1,59 δισεκατ. 
ευρώ θα μεταβιβαστούν κατά την αναδιάρθρωση στον FMS- 
WM. Περίπου το 63 % των μόλις 10 δισεκατ. ευρώ παρα 
μένουν στον όμιλο HRE.

EL 1.3.2012 Επίσημη Εφημερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης L 60/15 

( 32 ) Βλέπε αιτιολογική σκέψη 22 της ανακοίνωσης περί μέτρων αναδιάρ 
θρωσης στον χρηματοπιστωτικό τομέα.



(116) Η PBB είναι το μόνο νομικό πρόσωπο του ομίλου HRE που 
θα αναλαμβάνει στο μέλλον νέες εργασίες και, άρα, θα 
παραμείνει ενεργά ανταγωνιστική. Στο βασικό σενάριο λαμ 
βάνεται ως αφετηρία για τα τέλη του 2011 δείκτης βασικού 
κεφαλαίου (βάσει της μεθόδου εσωτερικών διαβαθμίσεων 
(IRB) της συμφωνίας της Βασιλείας II) της τάξεως του 
12,9 % που κατά την περίοδο αναδιάρθρωσης θα μειωθεί 
ελαφρώς στο 12,4 % έως τα τέλη του 2015. Το σχέδιο 
αναδιάρθρωσης διασφαλίζει αναμφίβολα ότι η τράπεζα πλη 
ροί τις ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις ακόμη και κατά τη 
διάρκεια της αναδιάρθρωσης. Ο προβλεπόμενος δείκτης 
βασικού κεφαλαίου είναι υψηλός, όμως αντιστοιχεί πλήρως 
στους δείκτες των ανταγωνιστών. Λόγω της χρηματοπιστωτι 
κής κρίσης αναμένονται γενικότερα από τις τράπεζες υψη 
λότεροι δείκτες βασικού κεφαλαίου εν σχέσει προς την προ 
της κρίσης περίοδο. Επιπλέον, πρέπει να ληφθεί υπόψη το 
γεγονός ότι η PBB, εξαιτίας των προβλημάτων που αντιμε 
τώπισε κατά τη διάρκεια της κρίσης, χρειάζεται ισχυρή κεφα 
λαιακή κάλυψη ώστε να είναι σε θέση να διαδραματίσει ρόλο 
αξιόπιστου επιχειρηματικού εταίρου μεταξύ των παραγόντων 
της αγοράς. Κατά την άποψη της Επιτροπής το ύψος του 
διαθέσιμου κεφαλαίου και οι δείκτες βασικού κεφαλαίου που 
προκύπτουν είναι εύλογοι και περιορίζονται στο απαραίτητο 
ελάχιστο. 

(117) Επιπροσθέτως, η HRE επωφελήθηκε εγγυήσεων συνολικού 
ύψους 145 δισεκατ. ευρώ εκ των οποίων η τράπεζα έλαβε 
124 δισεκατ. ευρώ. Οι εν λόγω εγγυήσεις κρίθηκαν απαραί 
τητες για τη συνέχιση των επιχειρηματικών δραστηριοτήτων 
της τράπεζας όταν αυτή τελούσε υπό την απειλή πτώχευσης, 
τουλάχιστον έως ότου η HRE θα ήταν σε θέση να μεταβι 
βάσει τα απομειωμένα περιουσιακά στοιχεία της στον FMS- 
WM. Όλες οι εγγυήσεις που χορηγήθηκαν υπέρ του ομίλου 
HRE, συνολικού ύψους 124 δισεκατ. ευρώ, μεταβιβάστηκαν 
στον FMS-WM με ημερομηνία έναρξης ισχύος από 1ης 
Οκτωβρίου 2010. Κατά συνέπεια, η PBB δεν καταφεύγει 
πλέον σε κρατικές εγγυήσεις κατά την άσκηση των επιχειρη 
ματικών της δραστηριοτήτων. Μέσω της μεταβίβασης δια 
σφαλίστηκε ότι η υποστήριξη υπό μορφή εγγυήσεων περιο 
ρίστηκε εγκαίρως στο απαραίτητο ελάχιστο. 

(118) Σύμφωνα με την ανακοίνωση περί μέτρων αναδιάρθρωσης 
στον χρηματοπιστωτικό τομέα οι ωφελούμενες τράπεζες χρη 
σιμοποιούν καταρχάς ιδίους πόρους για τη χρηματοδότηση 
της αναδιάρθρωσής τους οι οποίοι συνήθως περιλαμβάνουν 
έσοδα από την πώληση περιουσιακών στοιχείων. Η HRE 
μέσω της μεταβίβασης στοιχείων ενεργητικού ονομαστικής 
αξίας περίπου 210 δισεκατ. ευρώ και παραγώγων αξίας 
περίπου 280 δισεκατ. ευρώ στον ειδικό φορέα ρευστοποί 
ησης FMS-WM παραχώρησε σημαντικό μέρος των περιου 
σιακών της στοιχείων και με τον τρόπο αυτόν μείωσε το 
σύνολο ισολογισμού κατά το ήμισυ. Με τον τρόπο αυτόν, 
ωστόσο, δεν επετεύχθη λογιστικό κέρδος το οποίο θα μπο 
ρούσε να χρησιμοποιήσει για τη χρηματοδότηση των εξόδων 
αναδιάρθρωσης. Η μεταβίβαση πρέπει να χαρακτηριστεί ως 
κρατική ενίσχυση κυρίως επειδή η τιμή που καταβλήθηκε 
στην HRE για την αγορά των εν λόγω περιουσιακών στοι 
χείων υπερέβαινε την πραγματική οικονομική αξία τους κατά 
περίπου 16,2 δισεκατ. ευρώ. Επίσης ο όμιλος έχει ήδη 
εκποιήσει ή/και εκποιεί συμμετοχές σε επιχειρήσεις (π.χ. συμ 
μετοχές στην Arsago ACM GmbH (Φρανκφούρτη), στην 
Arsago Holding AG (Ελβετία), στην DEPFA First Albany 
Securities LLC (Νέα Υόρκη) και στην Collineo Asset Mana
gement GmbH). 

(119) Η HRE κατέβαλε στον SoFFin για όλες τις εγγυήσεις που 
χορήγησε η Γερμανία επιτόκια που κυμαίνονται μεταξύ 
0,5 % και 0,8 % κατ’ έτος. Συνεπώς, κατέβαλε για το συγκε 
κριμένο τμήμα της κρατικής ενίσχυσης εύλογη αποζημίωση 
υπό την έννοια της ανακοίνωσης της Επιτροπής – Εφαρμογή 
των κανόνων περί κρατικών ενισχύσεων στα μέτρα που 
λήφθηκαν για τους χρηματοπιστωτικούς οργανισμούς στο 
πλαίσιο της τρέχουσας παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής κρί 
σης («ανακοίνωση περί τραπεζών») ( 33 ). Αντιθέτως, η τράπεζα 
δεν έχει καταβάλει μέχρι στιγμής αποζημίωση για την 
εισφορά κεφαλαίου ούτε για την ενίσχυση ιδίων κεφαλαίων 
που προέκυψε από το μέτρο αρωγής. Επιπλέον δεν είναι σε 
θέση να προβλέψει κατάλληλο μηχανισμό ανάκτησης για την 
κρατική ενίσχυση η οποία συνίστατο στο γεγονός ότι η αξία 
μεταβίβασης των περιουσιακών στοιχείων ήταν υψηλότερη 
από την πραγματική οικονομική τους αξία. 

(120) Σε ό,τι αφορά τη γενική οικονομική κατάσταση της HRE, 
μπορεί να συναχθεί το συμπέρασμα ότι η τράπεζα απλού 
στατα δεν ήταν σε θέση να καταβάλει περαιτέρω σημαντική 
ιδία συνεισφορά στα έξοδα αναδιάρθρωσης ( 34 ). Συνεπώς, η 
ανεπαρκής ίδια συμμετοχή πρέπει να αναπληρωθεί από ιδι 
αιτέρως εκτεταμένα διαρθρωτικά μέτρα στο σχέδιο αναδιάρ 
θρωσης ώστε να διασφαλιστεί ο κατάλληλος καταμερισμός 
του κόστους διάσωσης μεταξύ της τράπεζας και των μετό 
χων. Η Επιτροπή κρίνει ότι η συρρίκνωση που προβλέπει το 
σχέδιο αναδιάρθρωσης σχετικά με το μέγεθος του ομίλου, 
την παρουσία του στην αγορά, την έκταση της επιχειρημα 
τικής δραστηριότητας και το σύνολο ισολογισμού του υπο 
καθιστά μερικώς, δεδομένων των ιδιαίτερων συνθηκών που 
συντρέχουν στη συγκεκριμένη περίπτωση, την ανεπαρκή ίδια 
συνεισφορά της τράπεζας. 

(121) Επιπλέον πρέπει να ληφθεί υπόψη το γεγονός ότι η τράπεζα 
κρατικοποιήθηκε και οι πρώην μέτοχοί της αποζημιώθηκαν 
βάσει της αξίας του ομίλου χωρίς κρατική υποστήριξη ( 35 ). 
Βάσει των κανονισμών των κρατικών ενισχύσεων αυτό απο 
τελεί θετική εξέλιξη και σημαίνει ότι οι πρώην μέτοχοι έχα 
σαν όλα τα μερίδια και, ως εκ τούτου, συνεισέφεραν επαρ 
κώς στα έξοδα της αναδιάρθρωσης της HRE. 

(122) Σε ό,τι αφορά τους κατόχους χρεογράφων μειωμένης εξα 
σφάλισης της HRE, η Γερμανία δεσμεύτηκε ότι η HRE δεν 
θα προβεί σε κατανομές κερδών επί μέσων χρηματοδότησης 
εξαρτώμενων από κέρδη σε τρίτους. Διασφαλίζεται έτσι ότι 
οι κάτοχοι κεφαλαίου Tier 2 θα αποκομίσουν ελάχιστη ή δεν 
θα αποκομίσουν καμία αντιστάθμιση της επένδυσής τους 
επιβαρύνοντας με αυτόν τον τρόπο τους κατόχους κεφα 
λαίου Tier 1 με μέρος του κόστους.
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( 33 ) ΕΕ C 270 της 25.10.2008, σ. 8. 
( 34 ) Αυτή η εξαιρετικά δυσχερής θέση στην οποία βρέθηκε η τράπεζα στο 

παρελθόν μπορεί να θεωρηθεί ως η αιτία για την οποία η Γερμανία 
αποφάσισε την κρατικοποίησή της. 

( 35 ) Κατά κανόνα η Επιτροπή λαμβάνει ως σημείο αφετηρίας το ότι η 
απόκτηση υφιστάμενων μεριδίων και η εξαγορά περιουσιακών στοιχείων 
δεν ωφελούν μια επιχείρηση στον βαθμό που πρόκειται αμιγώς για 
αντικατάσταση ιδιοκτητών. Η αντιστάθμιση που καταβλήθηκε στους 
μετόχους μειοψηφίας δεν συνιστά συνεπώς κρατική ενίσχυση υπέρ 
της HRE υπό την έννοια του άρθρου 107 παράγραφος 1 της ΣΛΕΕ 
διότι δεν προκύπτουν για την επιχείρηση πλεονεκτήματα από κρατικούς 
πόρους. Βλέπε συναφώς την απόφαση της Επιτροπής της 16ης 
Φεβρουαρίου 2009 στην υπόθεση N 61/09 – Change of ownership 
of Anglo Irish Bank Corporation plc (ΕΕ C 177 της 30.7.2009, σ. 1) 
και την απόφαση της Επιτροπής, της 2ας Απριλίου 2008, στην υπό 
θεση C 14/08 Northern Rock (ΕΕ C 135 της 3.6.2008, σ. 21).



(123) Για τους ανωτέρω λόγους, η Επιτροπή καταλήγει στο συμπέ 
ρασμα ότι οι μέτοχοι της HRE συνεισέφεραν επαρκώς στα 
έξοδα αναδιάρθρωσης και, άρα, λήφθηκε επαρκώς υπόψη η 
παράμετρος της αποφυγής ηθικών κινδύνων. 

VI.2.3.3. Μ έ τ ρ α γ ι α τ ο ν π ε ρ ι ο ρ ι σ μ ό τ ω ν 
σ τ ρ ε β λ ώ σ ε ω ν τ ο υ α ν τ α γ ω ν ι σ μ ο ύ 

(124) Σύμφωνα με την ανακοίνωση περί μέτρων αναδιάρθρωσης 
στον χρηματοπιστωτικό τομέα, κατά τον έλεγχο των μέτρων 
για τον περιορισμό των στρεβλώσεων του ανταγωνισμού η 
Επιτροπή οφείλει να εξετάσει το ύψος της ενίσχυσης, τον 
βαθμό καταμερισμού του κόστους και τη μελλοντική θέση 
του χρηματοπιστωτικού ιδρύματος στην αγορά μετά την 
αναδιάρθρωση. Βάσει του ελέγχου αυτού πρέπει να ληφθούν 
στη συνέχεια αντίστοιχα μέτρα. 

(125) Η HRE προκάλεσε σημαντικές στρεβλώσεις στον ανταγωνι 
σμό. Συνολικά, η Γερμανία διέθεσε στη HRE κεφάλαιο 
ύψους έως 9,95 δισεκατ. ευρώ περίπου (ο FMS-WM είναι 
αποδέκτης μέρους του κεφαλαίου αυτού) καθώς και εγγυή 
σεις ύψους 145 δισεκατ. ευρώ. Επιπλέον, λήφθηκε υπέρ της 
HRE μέτρο αρωγής με στοιχείο ενίσχυσης ύψους περίπου 
20 δισεκατ. ευρώ. Δεδομένης της σημαντικής αυτής κρατι 
κής υποστήριξης απαιτείται ριζική αναδιάρθρωση της HRE. 

(126) Η PBB ως διάδοχη τράπεζα της HRE διαθέτει επαρκές κεφά 
λαιο και είναι απαλλαγμένη από τις παλαιότερες πιστωτικές 
δραστηριότητες υψηλού κινδύνου της HRE. Για να διατηρη 
θεί η επιχειρηματικότητα της PBB και να διευκολυνθεί ο 
διαχωρισμός των δύο απαιτήθηκε σημαντική κρατική υπο 
στήριξη. Ωστόσο, η PBB είναι πολύ μικρότερη τράπεζα και 
η Γερμανία έλαβε επίσης κατάλληλα μέτρα για τον περιορι 
σμό πιθανών στρεβλώσεων του ανταγωνισμού. 

(127) Καταρχάς, η PBB ως επιχειρηματική οντότητα διαφέρει 
σημαντικά από την πρώην HRE. Κρατικοποιήθηκε και βρί 
σκεται τώρα στο στάδιο ριζικής αναδιάρθρωσης. Επιπλέον, η 
PBB είναι τράπεζα σημαντικά μικρότερη από την πρώην 
HRE. Μετά τις μεταβιβάσεις μιας σειράς περιουσιακών στοι 
χείων στον FMS-WM, το στρατηγικής σημασίας σύνολο ισο 
λογισμού της PBB, στο οποίο δεν συνυπολογίζονται πεδία 
τα οποία εκκαθαρίζονται υπό μορφή χαρτοφυλακίων εκκα 
θάρισης στον ισολογισμό της PBB ή τα οποία μεταβιβάστη 
καν τεχνητά στον FMS-WM, αντιστοιχεί σε περίπου 15 % 
του συνόλου ισολογισμού που κατέγραψε ο όμιλος HRE 
στα τέλη του 2008. 

(128) Δεύτερον, η Γερμανία υπέβαλε στην Επιτροπή πολυάριθμες 
δεσμεύσεις που στοχεύουν στον περιορισμό της παρουσίας 
της ΡΒΒ στην αγορά (για περισσότερες λεπτομέρειες βλέπε 
ενότητα V). Η PBB θα αναλαμβάνει νέες εργασίες μόνο σε 
δύο επιχειρηματικά πεδία –χρηματοδότηση ακινήτων και 
χρηματοδότηση δημόσιων επενδύσεων. Η ανάπτυξη αμφότε 
ρων των επιχειρηματικών πεδίων θα είναι περιορισμένη κατά 
την περίοδο αναδιάρθρωσης διότι τόσο για τις νέες εργασίες 
όσο και για το σύνολο ισολογισμού και την έκταση των 
χαρτοφυλακίων ορίστηκαν ανώτατα όρια με σκοπό να ελαχι 
στοποιηθούν οι πιθανότητες επέκτασης της ΡΒΒ στην αγορά 
και, άρα, στρέβλωσης του ανταγωνισμού. Αυτός ο αναπτυ 
ξιακός περιορισμός ισχύει τουλάχιστον έως τις 
31 Δεκεμβρίου 2013, ενδέχεται δεν να παραταθεί εάν δεν 
έχει ολοκληρωθεί έως τότε η επανιδιωτικοποίηση της ΡΒΒ. 
Όλες οι υπόλοιπες οντότητες του ομίλου HRE πρέπει να 

αναστείλουν τις επιχειρηματικές τους δραστηριότητες και να 
εκκαθαρίσουν τα χαρτοφυλάκιά τους. Αυτό ισχύει ιδίως για 
τα επιχειρηματικά πεδία «χρηματοδότησης υποδομών», «κε 
φαλαιαγορών και διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων» και 
«κρατικής χρηματοδότησης». 

(129) Τρίτον, η Γερμανία δεσμεύτηκε ότι η PBB στις στρατηγικής 
σημασίας νέες εργασίες της δεν θα χορηγεί νέα δάνεια με 
RAROC κάτω του 10 % ανά συναλλαγή αμβλύνοντας έτσι 
τις ανησυχίες της Επιτροπής ότι η ΡΒΒ θα μπορούσε να 
βλάψει τον ανταγωνισμό και τους ανταγωνιστές μέσω μιας 
υπερβολικά επιθετικής τιμολογιακής πολιτικής. Κατά την 
άποψη της Επιτροπής αυτό συνιστά ένα ακόμη αποτελεσμα 
τικό μέτρο για τη μείωση δυσανάλογα ισχυρών στρεβλώσεων 
του ανταγωνισμού. 

(130) Τέταρτον, η PBB περιορίζεται στις επιχειρηματικές της δρα 
στηριότητες από κανόνες συμπεριφοράς που προβλέπουν την 
απαγόρευση εξαγοράς επιχειρήσεων και την απαγόρευση 
προβολής της κρατικής ενίσχυσης στη διαφήμισή της. 

(131) Επιπλέον, η Γερμανία δεσμεύτηκε στην επανιδιωτικοποίηση 
της ΡΒΒ το συντομότερο δυνατόν, ήτοι το αργότερο έως 
τις 31 Δεκεμβρίου 2015. Η πώληση της PBB θα σημάνει 
τη (μερική) ανάκτηση του κεφαλαίου που επένδυσε η Ομο 
σπονδιακή Δημοκρατία της Γερμανίας στη HRE. Η Επιτροπή 
επισημαίνει επίσης ότι η επανιδιωτικοποίηση της PBB το 
συντομότερο δυνατόν μπορεί να δώσει σε τρίτους τη δυνα 
τότητα εξαγοράς της. 

VII. ΕΠΟΠΤΕΙΑ 

(132) Η Γερμανία δεσμεύτηκε ότι η υλοποίηση του σχεδίου ανα 
διάρθρωσης της HRE και των δεσμεύσεων του καταλόγου 
δεσμεύσεων θα τελεί υπό την εποπτεία επιβλέποντος εντο 
λοδόχου ο οποίος θα υποβάλλει στην Επιτροπή τριμηνιαία 
έκθεση. 

VIII. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑ 

(133) Η Επιτροπή καταλήγει στο συμπέρασμα ότι τα μέτρα που 
εξετάστηκαν ανωτέρω συνιστούν κρατική ενίσχυση υπό την 
έννοια του άρθρου 107 παράγραφος 1 της ΣΛΕΕ. 

(134) Η Επιτροπή καταλήγει στο συμπέρασμα ότι η ενίσχυση ανα 
διάρθρωσης με την επιφύλαξη της υλοποίησης του σχεδίου 
αναδιάρθρωσης στην οριστική επικαιροποιημένη έκδοση της 
14ης Ιουνίου 2011 καθώς και των δεσμεύσεων του κατα 
λόγου που παρατίθεται στο παράρτημα της παρούσας από 
φασης είναι συμβιβάσιμη με την εσωτερική αγορά σύμφωνα 
με το άρθρο 107 παράγραφος 3 στοιχείο β) της ΣΛΕΕ. 

ΕΞΕΔΩΣΕ ΤΗΝ ΑΚΟΛΟΥΘΗ ΑΠΟΦΑΣΗ: 

Άρθρο 1 

Η κρατική ενίσχυση που η Γερμανία χορήγησε και σχεδιάζει να 
χορηγήσει υπέρ του ομίλου Hypo Real Estate αποτελούμενη από 

— εισφορά κεφαλαίου ύψους 60 εκατ. ευρώ (κοινοποιηθείσα στις 
17 Απριλίου 2009),
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— εισφορά κεφαλαίου ύψους 2,96 δισεκατ. ευρώ (κοινοποιηθείσα 
στις 3 Ιουνίου 2009), 

— εισφορά κεφαλαίου ύψους 3 δισεκατ. ευρώ (κοινοποιηθείσα στις 
26 Οκτωβρίου 2009), 

— εισφορά κεφαλαίου ύψους 1,85 δισεκατ. ευρώ (κοινοποιηθείσα 
στις 30 Απριλίου 2010), εκ των οποίων τα 450 εκατ. ευρώ θα 
χορηγηθούν μόνο υπό συγκεκριμένους όρους, 

— εισφορά κεφαλαίου ύψους 2,08 δισεκατ. ευρώ (κοινοποιηθείσα 
στις 10 Σεπτεμβρίου 2010), 

— εγγυήσεις ύψους 35 δισεκατ. ευρώ (κοινοποιηθείσες στις 
30 Σεπτεμβρίου 2008), 

— εγγυήσεις ύψους 52 δισεκατ. ευρώ (κοινοποιηθείσες στις 
17 Απριλίου 2009), 

— εγγύηση ύψους 8 δισεκατ. ευρώ (κοινοποιηθείσα στις 
26 Οκτωβρίου 2009), 

— εγγύηση ύψους 10 δισεκατ. ευρώ (κοινοποιηθείσα στις 
26 Οκτωβρίου 2009), 

— εγγύηση ρευστότητας ύψους 20 δισεκατ. ευρώ (κοινοποιηθείσα 
στις 2 Σεπτεμβρίου 2010); 

— εγγύηση εκκαθάρισης ύψους 20 δισεκατ. ευρώ (κοινοποιηθείσα 
στις 10 Σεπτεμβρίου 2010) και 

— μεταβίβαση περιουσιακών στοιχείων στον ειδικό φορέα ρευστο 
ποίησης FMS Wertmanagement AöR (κοινοποιηθείσα στις 
10 Σεπτεμβρίου 2010) 

είναι δυνάμει του άρθρου 107 παράγραφος 3 στοιχείο β) της 
Συνθήκης για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης με την επιφύ 
λαξη της υλοποίησης του καταλόγου δεσμεύσεων του παραρτήμα 
τος συμβιβάσιμη με την εσωτερική αγορά. 

Άρθρο 2 

Η Γερμανία διασφαλίζει ότι μετά την κοινοποίηση της παρούσας 
απόφασης υποβάλλονται στην Επιτροπή λεπτομερείς τριμηνιαίες 
εκθέσεις σχετικά με τα μέτρα που λαμβάνονται για την εφαρμογή 
της παρούσας απόφασης βάσει του χρονοδιαγράμματος που ορίζε 
ται στο παράρτημα του καταλόγου δεσμεύσεων. 

Άρθρο 3 

Η παρούσα απόφαση απευθύνεται στην Ομοσπονδιακή Δημοκρατία 
της Γερμανίας. 

Βρυξέλλες, 18 Ιουλίου 2011. 

Για την Επιτροπή 

Joaquín ALMUNIA 
Αντιπρόεδρος
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1. Γενικά 

(i) Η Ομοσπονδιακή Δημοκρατία της Γερμανίας («Γερμανία») διασφαλίζει ότι το σχέδιο αναδιάρθρωσης το οποίο 
συντάχθηκε την 1η Απριλίου 2009 και επικαιροποιήθηκε την 14η Ιουνίου 2011 («σχέδιο αναδιάρθρωσης») σχετικά 
με τον όμιλο Hypo Real Estate Konzernverbund («HRE»), περιλαμβανομένων των δεσμεύσεων που παρατίθενται στη 
συνέχεια («δεσμεύσεις»), υλοποιείται πλήρως εντός των εκάστοτε προκαθορισμένων προθεσμιών («προθεσμίες»). 

(ii) Ο παρών κατάλογος δεσμεύσεων επιτρέπει στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή να εκδώσει στο πλαίσιο της διαδικασίας 
SA.28264 (C 15/09) απόφαση έγκρισης των κρατικών ενισχύσεων που κοινοποίησε η Γερμανία, ιδίως τη χορήγηση 
μέτρων ανακεφαλαιοποίησης και εγγυήσεων, καθώς και του συνόλου των μέτρων που αφορούν την ίδρυση, την 
έναρξη λειτουργίας και την εξυπηρέτηση του ειδικού φορέα ρευστοποίησης «FMS-Wertmanagement» («ειδικός 
φορέας ρευστοποίησης») από εταιρείες της HRE. 

(iii) Κατόπιν της επανιδιωτικοποίησης της Deutsche Pfandbriefbank AG («pbb»), της DEPFA BANK plc («DEPFA plc») 
καθώς και των συμμετοχών που κατέχει η DEPFA plc στη Hypo Public Finance Bank plc («HPFB»), στη Hypo 
Pfandbrief Bank International SA («HPBI») και στην DEPFA ACS Bank plc («ACS») καταργείται το σύνολο των 
υποχρεώσεων του παρόντος καταλόγου δεσμεύσεων για τις εκάστοτε επανιδιωτικοποιηθείσες εταιρείες, με εξαίρεση 
τον υποόμιλο pbb στον οποίο η παρούσα ρήτρα εφαρμόζεται το νωρίτερο μετά τις 31 Δεκεμβρίου 2013. Η 
επανιδιωτικοποίηση νοείται ως επιτυχής εφόσον η Γερμανία δεν μπορεί να ασκήσει έμμεσα ή άμεσα, μεμονωμένα 
ή από κοινού τον έλεγχο της εταιρείας υπό την έννοια του άρθρου 3 του κανονισμού συγκεντρώσεων (ΕΚ) 
αριθ. 139/2004 («επανιδιωτικοποίηση»).
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2. Περιορισμός των νέων εργασιών στον υποόμιλο pbb 

Η Γερμανία διασφαλίζει ότι η HRE περιορίζει τις νέες εργασίες της στον υποόμιλο pbb το αργότερο από την έκδοση της 
οριστικής απόφασης της Επιτροπής σχετικά με το συμβιβάσιμο των ενισχύσεων που χορηγήθηκαν υπέρ της HRE με την 
εσωτερική αγορά («απόφαση»). Η Γερμανία διασφαλίζει ότι όλες οι λοιπές εταιρείες της HRE δεν διεκπεραιώνουν νέες 
εργασίες, αντιθέτως δε περαιώνουν τις υφιστάμενες εργασίες τους. Ο υποόμιλος pbb δραστηριοποιείται ως ειδική τράπεζα 
για τη χρηματοδότηση ακινήτων και τη χρηματοδότηση δημόσιων επενδύσεων βάσει καλυμμένων ομολόγων στα ομό 
σπονδα κράτη υπό την έννοια του σημείου 8.4: 

(i) Στο επιχειρηματικό πεδίο χρηματοδότησης ακινήτων ενοποιούνται όλες οι δραστηριότητες του υποομίλου pbb στον 
τομέα χρηματοδότησης επαγγελματικών ακινήτων για επαγγελματίες πελάτες. 

(ii) Το επιχειρηματικό πεδίο χρηματοδότησης δημόσιων επενδύσεων αφορά αποκλειστικά μεσοπρόθεσμες ή μακροπρόθε 
σμες χρηματοδοτήσεις, περιλαμβανομένων των στενά συνδεόμενων υπηρεσιών, για δημόσια έργα κοινής ωφέλειας ή 
διασφάλισης του παραγωγικού δυναμικού. 

α) Ο κατάλογος προϊόντων του υποομίλου pbb περιορίζεται συνεπώς στη χρηματοδότηση επενδύσεων στις ακόλου 
θες δραστηριότητες: 

(I) Δημόσια έργα (διοικητικά κτίρια και κτίρια ειδικού σκοπού, κτίρια εκπαιδευτικού και πολιτιστικού χαρακτήρα 
και αθλητικές εγκαταστάσεις) 

(II) Κοινοτική στέγαση (εργατικές κατοικίες, εταιρείες ανέγερσης κατοικιών, φοιτητικές εστίες) 

(III) Εγκαταστάσεις κοινής ωφέλειας και απόρριψης (παραγωγή ενέργειας, άντληση και παροχή νερού, απόρριψη 
και επεξεργασία λυμάτων, απόρριψη και ανακύκλωση απορριμμάτων) 

(IV) Απαραίτητες υποδομές (δίκτυα και εγκαταστάσεις για οδικές, πλωτές, σιδηροδρομικές και εναέριες μεταφο 
ρές, χώροι στάθμευσης οχημάτων και φύλαξης εξοπλισμού σε δίκτυα τοπικής και υπεραστικής συγκοινωνίας 
καθώς και αναγνωριστικά και αμυντικά συστήματα και εγκαταστάσεις) 

(V) Υγεία & τρίτη ηλικία (ιατρικές εγκαταστάσεις υγείας και περίθαλψης καθώς και διοικητικές και ασφαλιστικές 
εγκαταστάσεις). 

β) Σε ό,τι αφορά τους πελάτες του δημοσίου τομέα ο υποόμιλος pbb περιορίζεται στις εξής δραστηριότητες: 

(I) Χρηματοδοτήσεις που συνάπτονται απευθείας με οφειλέτη νομικό πρόσωπο δημοσίου δικαίου αναγνωρισμένο 
βάσει του γερμανικού νόμου περί ομολόγων ως φερέγγυο, για τους σκοπούς συγκεκριμένης χρήσης σύμφωνα 
με τον ως άνω κατάλογο προϊόντων 

(II) Χρηματοδοτήσεις σε επιχειρήσεις δημοσίου ή ιδιωτικού δικαίου και ιδιοκτησίας οι οποίες εξασφαλίζονται 
μέσω εγγύησης του δημοσίου υπό την έννοια του νόμου περί ομολόγων (επιχειρήσεις μεταφορών και κοινής 
ωφέλειας, δημοτικές επιχειρήσεις, ενώσεις ειδικού σκοπού, εταιρείες διαχείρισης, μη κερδοσκοπικές επιχειρή 
σεις, σύλλογοι) 

(III) Χρηματοδοτήσεις σε εταιρείες ειδικού σκοπού οι οποίες εξασφαλίζονται μέσω εγγύησης του δημοσίου υπό 
την έννοια του νόμου περί ομολόγων (εταιρείες ειδικού σκοπού για έργα σύμπραξης δημόσιου-ιδιωτικού 
τομέα/ιδιωτικής πρωτοβουλίας χρηματοδότησης, εταιρείες επενδύσεων για κτίρια και εγκαταστάσεις, μέσω 
επενδυτικών προϊόντων καλυμμένων μέσω ασφάλισης εξαγωγικών πιστώσεων). 

γ) Σε ό,τι αφορά τις δομές χρηματοδότησης, αποσύρεται από ταμειακές ροές που επιτυγχάνονται από το εκάστοτε 
έργο ή/και από δημόσιες εγγυήσεις ή άλλες δημόσιες διασφαλίσεις υπό την έννοια του νόμου περί ομολόγων. Για 
όλες τις νέες χρηματοδοτήσεις δημόσιων επενδύσεων απαιτείται αντίστοιχη απόδειξη σκοπιμότητας. Πόροι αμιγώς 
προερχόμενοι από τον προϋπολογισμό, μεταβατικά μέσα κάλυψης ρευστότητας, ταμειακές πιστώσεις και δάνεια 
συνδεδεμένα με τρεχούμενο λογαριασμό δεν αποτελούν αντικείμενο των εργασιών χρηματοδότησης δημόσιων 
επενδύσεων του υποομίλου pbb. 

(iii) Στον βαθμό που απαιτείται για τους σκοπούς διατήρησης της αξίας και αποτελεσματικής διαχείρισης των αποθεμα 
τικών κάλυψης, ο όμιλος pbb δύναται να αναλαμβάνει αναδιαρθρώσεις και συμφωνίες παράτασης υφιστάμενων 
περιουσιακών στοιχείων. 

(iv) Στον βαθμό που απαιτείται από τις ρυθμιστικές αρχές ή άλλως διά του νόμου (π.χ. βάσει των απαιτήσεων της 
συμφωνίας της Βασιλείας III, των ελάχιστων απαιτήσεων διαχείρισης κινδύνου (MaRisk), των απαιτήσεων της Ευρω 
παϊκής Τραπεζικής Αρχής (ΕΒΑ) ή των διατάξεων του νόμου περί ομολόγων που μπορούν να εξασφαλιστούν μόνο 
από ανταλλάξιμα και βάσει ρυθμίσεων απαιτούμενα κρατικά δάνεια) ο υποόμιλος pbb, ανεξαρτήτως της παύσης των 
εργασιών κρατικής χρηματοδότησης και για τους σκοπούς διαχείρισης των αποθεματικών κάλυψης του ιδίου και 
ρύθμισης της ρευστότητας αυτού, έχει τη δυνατότητα αγοράς, διατήρησης και πώλησης αποδεκτών χρεογράφων. Οι 
συγκεκριμένες εργασίες κρατικής χρηματοδότησης δεν συνιστούν επιχειρηματική δραστηριότητα στρατηγικής σημα 
σίας.
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3. Επανιδιωτικοποίηση του υποομίλου pbb 

(i) Η Γερμανία διασφαλίζει ότι η επανιδιωτικοποίηση του υποομίλου pbb θα πραγματοποιηθεί, σύμφωνα με τους όρους 
πώλησης υπό το σημείο 11, άμεσα, το αργότερο έως τις 31 Δεκεμβρίου 2014, υπό οικονομικά βιώσιμους όρους 
και, συγκεκριμένα, μέσω πώλησης σε έναν ή περισσότερους αγοραστές ανεξάρτητους από τη Γερμανία και την HRE, 
κατόπιν εισαγωγής του στο χρηματιστήριο, εφόσον κριθεί απαραίτητο. Ένας αγοραστής νοείται ως ανεξάρτητος από 
τη Γερμανία, εφόσον τη χρονική στιγμή της επανιδιωτικοποίησης η Γερμανία δεν μπορεί να ασκήσει έμμεσα ή 
άμεσα, μεμονωμένα ή από κοινού έλεγχο επί του αγοραστή υπό την έννοια του άρθρου 3 του κανονισμού 
συγκεντρώσεων (ΕΚ) αριθ. 139/2004. Ένας αγοραστής νοείται ως ανεξάρτητος από τη HRE, εφόσον κατά τη 
χρονική στιγμή της επανιδιωτικοποίησής της η HRE δεν κατέχει άμεσα ή έμμεσα μερίδια στην εταιρεία του 
αγοραστή ούτε έχει άλλου είδους δεσμούς δυνάμει του εταιρικού δικαίου με τον αγοραστή. Ο αγοραστής 
εγκρίνεται από την Επιτροπή. 

(ii) Οικονομικά βιώσιμοι όροι επανιδιωτικοποίησης συντρέχουν όταν τα έσοδα της επανιδιωτικοποίησης ανέρχονται 

α) έως τις 31 Δεκεμβρίου 2013 όχι κάτω του [80 — 100] % ή 

β) έως τις 31 Δεκεμβρίου 2014 όχι κάτω του [80 — 100] % 

επί του αθροίσματος των συνολικών πληρωμών μέγιστου ύψους περ. 10,23 δισεκατ. ευρώ που κατέβαλε ή/και 
πρόκειται να καταβάλει το ειδικό ταμείο σταθεροποίησης χρηματαγορών («SoFFin») 

α) σε τρίτους για την αγορά μεριδίων στη HRE και 

β) στην HRE στο πλαίσιο υλοποίησης των μέτρων ανακεφαλαιοποίησης 

σύμφωνα με την απόφαση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής. 

Σε περίπτωση που δεν προκύψει επανιδιωτικοποίηση έως τις 31 Δεκεμβρίου 2014 απαιτείται η εκτέλεσή της έως τις 
31 Δεκεμβρίου 2015 χωρίς να ληφθούν υπόψη τα επιδιωκόμενα έσοδα. Εάν ωστόσο δεν πραγματοποιηθεί επανι 
διωτικοποίηση ούτε έως τις 31 Δεκεμβρίου 2015, διορίζεται εντολοδόχος εκποίησης με εντολή να πραγματοποιήσει 
την επανιδιωτικοποίηση χωρίς να ληφθούν υπόψη τα επιδιωκόμενα έσοδα. Ο διορισμός, τα καθήκοντα, οι υπο 
χρεώσεις και η απαλλαγή του εντολοδόχου εκποίησης ορίζονται βάσει της διαδικασίας που περιγράφεται στο 
παράρτημα «Εντολοδόχος». 

4. Περιορισμός της ανάπτυξης του υποομίλου pbb 

(i) Η Γερμανία διασφαλίζει ότι η σωρευτική λογιστική αξία των τοκοφόρων περιουσιακών στοιχείων («τοκοφόρα 
περιουσιακά στοιχεία») στα στρατηγικής σημασίας επιχειρηματικά πεδία χρηματοδότησης ακινήτων και χρηματο 
δότησης δημόσιων επενδύσεων του υποομίλου pbb, που στις 31 Δεκεμβρίου 2010 ανερχόταν συνολικά σε 34,3 
δισεκατ. ευρώ, δεν θα υπερβεί στις 31 Δεκεμβρίου 2011 το ποσό των [30 - 50] δισεκατ. ευρώ, στις 31 Δεκεμ 
βρίου 2012 το ποσό των [40 - 60] δισεκατ. ευρώ, στις 31 Δεκεμβρίου 2013 το ποσό των [40 - 60] δισεκατ. 
ευρώ, στις 31 Δεκεμβρίου 2014 το ποσό των [40 - 60] δισεκατ. ευρώ και στις 31 Δεκεμβρίου 2015 το ποσό 
των [60 - 90] δισεκατ. ευρώ. Τα τοκοφόρα περιουσιακά στοιχεία στα δύο στρατηγικής σημασίας επιχειρηματικά 
πεδία αναλύονται ως εξής: 

α) Επιχειρηματικό πεδίο χρηματοδότησης ακινήτων: έως τις 31 Δεκεμβρίου 2011 [20 - 40] δισεκατ. ευρώ, έως τις 
31 Δεκεμβρίου 2012 [20 - 40] δισεκατ. ευρώ, έως τις 31 Δεκεμβρίου 2013 [20 - 40] δισεκατ. ευρώ, έως τις 
31 Δεκεμβρίου 2014 [30 - 50] δισεκατ. ευρώ και έως τις 31 Δεκεμβρίου 2015 [30 - 50] δισεκατ. ευρώ. 

β) Επιχειρηματικό πεδίο χρηματοδότησης δημόσιων επενδύσεων: έως τις 31 Δεκεμβρίου 2011 [10 - 25] δισεκατ. 
ευρώ, έως τις 31 Δεκεμβρίου 2012 [10 - 25] δισεκατ. ευρώ, έως τις 31 Δεκεμβρίου 2013 [10 - 25] δισεκατ. 
ευρώ, έως τις 31 Δεκεμβρίου 2014 [10 - 25] δισεκατ. ευρώ και έως τις 31 Δεκεμβρίου 2015 [10 - 25] 
δισεκατ. ευρώ. 

(ii) Η σωρευτική λογιστική αξία των τοκοφόρων περιουσιακών στοιχείων των στρατηγικής σημασίας επιχειρηματικών 
πεδίων χρηματοδότησης ακινήτων και χρηματοδότησης δημόσιων επενδύσεων του υποομίλου pbb βασίζεται στις 
εξής νέες εργασίες: 

α) Στο επιχειρηματικό πεδίο χρηματοδότησης ακινήτων οι ετήσιες νέες εργασίες κατά το έτος 2011 περιορίζονται 
σε [9 - 15] δισεκατ. ευρώ, κατά το έτος 2012 σε [9 - 15] δισεκατ. ευρώ, κατά το έτος 2013 σε [7 - 16] 
δισεκατ. ευρώ, κατά το έτος 2013 σε [5 - 16] δισεκατ. ευρώ και κατά το έτος 2015 σε [5 - 16] δισεκατ. ευρώ. 

β) Στο επιχειρηματικό πεδίο χρηματοδότησης δημόσιων επενδύσεων οι ετήσιες νέες εργασίες περιορίζονται κατά το 
έτος 2011 σε [1 - 5] δισεκατ. ευρώ, κατά το έτος 2012 σε [1 - 5] δισεκατ. ευρώ, κατά το έτος 2013 σε [1 - 6] 
δισεκατ. ευρώ, κατά το έτος 2014 σε [1 - 7] δισεκατ. ευρώ και κατά το έτος 201 σε [1 - 7] δισεκατ. ευρώ.
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Σε περίπτωση που δεν επιτευχθούν τα υπό σημεία 4(ii)α) και 4(ii)β) αναφερόμενα ανώτατα όρια του όγκου νέων 
εργασιών, οι εν λόγω νέες εργασίες δεν μπορούν να συνεχιστούν στα επόμενα έτη. 

(iii) Κατ’ αρχήν τηρούνται τα υπό σημεία 4(i) και 4(ii) αναφερόμενα ανώτατα όρια. Οι επιτρεπόμενες αποκλίσεις 
περιγράφονται ως εξής: 

α) Εντός των ορίων που ισχύουν για το άθροισμα των τοκοφόρων περιουσιακών στοιχείων αμφότερων των στρα 
τηγικής σημασίας επιχειρηματικών πεδίων του υποομίλου pbb σύμφωνα με το σημείο 4(i) και των νέων εργασιών 
σύμφωνα με το σημείο 4(ii) παραχωρείται στην pbb η δυνατότητα να αντισταθμίσει τη μη επιτευχθείσα ανάπτυξη 
ενός επιχειρηματικού πεδίου μέσω της επιπρόσθετης ανάπτυξης στο έτερο επιχειρηματικό πεδίο. Προϋπόθεση για 
την αξιοποίηση της εν λόγω δυνατότητας είναι ότι κατά τα έτη 2011-2013 συνάπτονται ετήσιες νέες εργασίες 
ελάχιστου ύψους [1 - 4] δισεκατ. ευρώ και μέγιστου ύψους [1 - 4] δισεκατ. ευρώ, και κατά τα έτη 2014-2015 
ετήσιες νέες εργασίες ελάχιστου ύψους [1 - 4] δισεκατ. ευρώ και μέγιστου ύψους [1 - 4] δισεκατ. ευρώ. 

β) Σε περίπτωση που τα χαρτοφυλάκια διαθεσίμων σε ένα από τα επιχειρηματικά πεδία υποστούν μείωση αξίας 
μεγαλύτερη από ό,τι είχε αρχικά προβλεφθεί, η διαφορά μπορεί να αντισταθμιστεί μέσω νέων εργασιών αντί 
στοιχου όγκου, εφόσον τηρείται η υπό το σημείο 4(i) αναφερόμενη σωρευτική λογιστική αξία των τοκοφόρων 
περιουσιακών στοιχείων του εκάστοτε επιχειρηματικού πεδίου, οι δε αναφερόμενες υπό το σημείο 4(ii) αξίες για 
τις νέες εργασίες δεν παρουσιάζουν υπερβάσεις μεγαλύτερες από [7 - 11] % κατ’ έτος το πολύ. 

(iv) Η Γερμανία διασφαλίζει ότι το διορθωμένο σύνολο ισολογισμού βάσει των Διεθνών Λογιστικών Προτύπων του 
υποομίλου pbb («διορθωμένο σύνολο ισολογισμού ομίλου βάσει ΔΛΠ»), το οποίο στις 31 Δεκεμβρίου 2010 
ανερχόταν σε 112,6 δισεκατ. ευρώ δεν υπερβαίνει στις 31 Δεκεμβρίου 2011 το ποσό των 107,0 δισεκατ. ευρώ, 
στις 31 Δεκεμβρίου 2012 το ποσό των 105,0 δισεκατ. ευρώ, στις 31 Δεκεμβρίου 2013 το ποσό των 105,0 
δισεκατ. ευρώ, στις 31 Δεκεμβρίου 2014 το ποσό των 103,0 δισεκατ. ευρώ και στις 31 Δεκεμβρίου 2015 το 
ποσό των 107,0 δισεκατ. ευρώ. 

(v) Η Γερμανία διασφαλίζει ότι το διορθωμένο στρατηγικής σημασίας σύνολο ισολογισμού του υποομίλου pbb βάσει 
ΔΛΠ («διορθωμένο στρατηγικής σημασίας σύνολο ισολογισμού ομίλου βάσει ΔΛΠ»), το οποίο στις 31 Δεκεμ 
βρίου 2010 ανερχόταν σε 64,7 δισεκατ. ευρώ δεν υπερβαίνει στις 31 Δεκεμβρίου 2011 το ποσό των 67,0 
δισεκατ. ευρώ, στις 31 Δεκεμβρίου 2012 το ποσό των 71,0 δισεκατ. ευρώ, στις 31 Δεκεμβρίου 2013 το ποσό 
των 75,0 δισεκατ. ευρώ, στις 31 Δεκεμβρίου 2014 το ποσό των 79,0 δισεκατ. ευρώ και στις 31 Δεκεμβρίου 
2015 το ποσό των 86,0 δισεκατ. ευρώ. 

(vi) Οι νέες εργασίες του υποομίλου pbb περιλαμβάνουν τον ονομαστικό όγκο του συνόλου των συμφωνηθεισών νέων 
εργασιών (χωρίς συμφωνίες παράτασης και αναδιαρθρώσεις) σε ό,τι αφορά τοκοφόρα περιουσιακά στοιχεία των 
στρατηγικής σημασίας επιχειρηματικών πεδίων χρηματοδότησης ακινήτων και χρηματοδότησης δημόσιων επενδύσε 
ων. Κοινοπραξίες που υπό κανονικές συνθήκες υλοποιούνται/ολοκληρώνονται εντός 6 μηνών περιορίζονται μόνο στο 
διατηρούμενο κομμάτι της pbb. 

(vii) Το διορθωμένο σύνολο ισολογισμού ομίλου βάσει ΔΛΠ αντιστοιχεί στο σύνολο ισολογισμού του υποομίλου pbb 
βάσει ΔΛΠ διορθωμένο ως προς τις έκτακτες και τις συνεχιζόμενες επιπτώσεις που προκύπτουν από τη μεταβίβαση 
μη στρατηγικής σημασίας περιουσιακών στοιχείων στον ειδικό φορέα ρευστοποίησης FMS-WM. Αυτό αφορά π.χ. τη 
χρηματοδότηση του ειδικού φορέα ρευστοποίησης μέσω της ΕΚΤ ή τις μη υλοποιηθείσες ακόμα αναβαθμίσεις των 
μεθόδων μεταβίβασης, π.χ. εντός της ημέρας (back-to-back) αντί της ανανέωσης οφειλής (novation) για τα 
χρηματιστηριακά παράγωγα. Το διορθωμένο σύνολο ισολογισμού του υποομίλου pbb περιέχει εκτός των περιου 
σιακών στοιχείων που απαιτούνται για την ομαλή λειτουργία της τράπεζας τα εξής 

α) τα τοκοφόρα περιουσιακά στοιχεία του συναφούς στρατηγικής σημασίας χαρτοφυλακίου (χρηματοδότηση ακι 
νήτων, χρηματοδότηση δημόσιων επενδύσεων) (σημείο 4(i)), 

β) τα τοκοφόρα περιουσιακά στοιχεία του μη στρατηγικής σημασίας χαρτοφυλακίου κρατικής χρηματοδότησης που 
καταργείται από τον ισολογισμό καθώς και 

γ) τα περιουσιακά στοιχεία που καταχωρούνται στο αποθεματικό κάλυψης υποθηκών της pbb τα οποία μεταβιβά 
στηκαν στον ειδικό φορέα ρευστοποίησης τεχνητά, χωρίς όμως μεταβίβαση της οικονομικής ιδιοκτησίας και άρα 
χωρίς επίδραση στον ισολογισμό της pbb. 

(viii) Το διορθωμένο στρατηγικής σημασίας σύνολο ισολογισμού ομίλου βάσει ΔΛΠ αντιστοιχεί στο διορθωμένο σύνολο 
ισολογισμού ομίλου βάσει ΔΛΠ (σημείο 4(vii)), μείον 

α) τα τοκοφόρα περιουσιακά στοιχεία του μη στρατηγικής σημασίας χαρτοφυλακίου κρατικής χρηματοδότησης που 
καταργείται από τον ισολογισμό της pbb (σημείο 4(vii)β)) και 

β) τα περιουσιακά στοιχεία που καταχωρούνται στο αποθεματικό κάλυψης υποθηκών της pbb τα οποία μεταβιβά 
στηκαν στον ειδικό φορέα ρευστοποίησης τεχνητά, χωρίς όμως μεταβίβαση της οικονομικής ιδιοκτησίας και άρα 
χωρίς επίδραση στον ισολογισμό της pbb (σημείο 4(vii)γ)). 

(ix) Η Γερμανία διασφαλίζει ότι η απόδοση των λογαριασμών ή οι δομές αναφοράς του υποομίλου pbb επαρκούν για 
τον έλεγχο της συμμόρφωσης προς τις ως άνω δεσμεύσεις.
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(x) Τα αριθμητικά στοιχεία στα σημεία 4(i), 4(iv) και 4(v) ενδέχεται να διορθωθούν ως προς μη προβλέψιμες επιδράσεις, 
όπως είναι οι μεταβολές στα πρότυπα αξιολόγησης. Τα στοιχεία ισολογισμού ενδέχεται επίσης να προσαρμοστούν ως 
προς συναλλαγματικές επιδράσεις καθώς και βάσει των τάσεων της αγοραίας αξίας των παραγώγων στον βαθμό που 
οι τάσεις αυτές αποκλίνουν από τις τάσεις που περιγράφονται στο σχέδιο αναδιάρθρωσης, η δε απόκλιση αυτή δεν 
οφείλεται σε αύξηση της ονομαστικής αξίας των παραγώγων. 

5. Ενεργός κατάργηση των επιχειρηματικών δραστηριοτήτων του υποομίλου DEPFA plc 

5.1. Επιχειρηματικές δραστηριότητες του υποομίλου DEPFA plc 

Η Γερμανία διασφαλίζει ότι η HRE αποσύρεται πλήρως από τις επιχειρηματικές δραστηριότητες του υποομίλου DEPFA 
plc, 

(i) μέσω της παραίτησης από νέες εργασίες στον υποόμιλο DEPFA plc (σύνολο ισολογισμού ύψους 248 δισεκατ. ευρώ 
στις 31 Δεκεμβρίου 2008) το αργότερο από την ημέρα έκδοσης της απόφασης. Ως «νέες εργασίες» υπό την έννοια 
του παρόντος καταλόγου δεσμεύσεων νοούνται 

α) αναδιαρθρώσεις υφιστάμενων πιστώσεων για διατήρηση της αξίας εφόσον αυτές ανήκουν στον τομέα διαχείρισης 
προβληματικών δανείων 

β) εργασίες οι οποίες απαιτούνται στο πλαίσιο της διαχείρισης ρευστότητας του υποομίλου DEPFA plc ή του 
ειδικού φορέα ρευστοποίησης, π.χ. εργασίες κεντρικής τράπεζας 

γ) διαχείριση των αποθεματικών κάλυψης της HPBI και της ACS 

δ) συμφωνίες παράτασης που απαιτούνται για την αποφυγή ζημιών στον βαθμό που βελτιώνουν σημαντικά τις 
προοπτικές για μελλοντική αξιοποίηση 

ε) συναλλαγές παραγώγων που απαιτούνται για τη διαχείριση επιτοκιακών, συναλλαγματικών και πιστωτικών κινδύ 
νων του υφιστάμενου χαρτοφυλακίου, π.χ. συμφωνίες ανταλλαγής στοιχείων ενεργητικού (asset swaps), στον 
βαθμό που συμβάλλουν στη συρρίκνωση του συνολικού κινδύνου αγοράς για τον υποόμιλο DEPFA plc, 

στ) εργασίες που ήδη στους ενοποιημένους λογαριασμούς της DEPFA plc ήταν πλήρως ενοποιημένες ή των οποίων οι 
οικονομικές ευκαιρίες και κίνδυνοι ανήκαν κατά πλειοψηφία στον υποόμιλο DEPFA, 

ζ) όλες οι εργασίες που απαιτούνται από τις ρυθμιστικές αρχές ή άλλως διά του νόμου, περιλαμβανομένης της 
αγοράς, διατήρησης και πώλησης χρεογράφων προοριζόμενων για τη διαχείριση των αποθεματικών κάλυψης του 
υποομίλου DEPFA plc καθώς και για τη ρύθμιση της ρευστότητας του υποομίλου DEPFA plc (πρβλ. σημείο 
2(iv)), χωρίς να περιλαμβάνονται εργασίες κρατικής χρηματοδότησης ως επιχειρηματικές δραστηριότητες στρα 
τηγικής σημασίας, 

η) όλες οι εργασίες που συνάπτει η DEPFA plc και οι θυγατρικές εταιρείες της για σκοπούς αναχρηματοδότησης, 
περιλαμβανομένης της έκδοσης νέων τίτλων και της επαναγοράς χρεογράφων, 

και στον βαθμό που αυτό κρίνεται απαραίτητο βάσει των κριτηρίων που τίθενται υπό τα σημεία 5.1(i)β), 5.1(i)δ), 
5.1(i)ε) and 5.1(i)ζ), απαιτείται η λήψη των εκάστοτε κατάλληλων μέτρων ώστε να επιτευχθεί ο επιδιωκόμενος στόχος 
υπό οικονομικά λογικούς και βιώσιμους όρους 

(ii) καθώς και μέσω 

α) της επανιδιωτικοποίησης της DEPFA plc και των συμμετοχών που η DEPFA plc κατέχει στις HPFB, HPBI και ACS, 
όπως ορίζεται υπό το σημείο 5.2 ή 

β) της πώλησης λοιπών πιστωτικών χαρτοφυλακίων και στοιχείων ενεργητικού, όπως ορίζεται υπό το σημείο 5.3 ή 

γ) της προσφυγής σε ειδικό φορέα ρευστοποίησης, όπως έχει ήδη συμβεί και όπως ορίζεται υπό το σημείο 6. 

5.2. Πώληση της DEPFA plc ή/και των συμμετοχών της DEPFA plc στις HPFB, HPBI και ACS 

(i) Εάν και στον βαθμό που η πώληση μεμονωμένων στοιχείων ενεργητικού της HPFB, HPBI, ACS ή/και της DEPFA plc 
δεν συνιστά την οικονομικότερη λύση για την ενεργό κατάργηση των επιχειρηματικών δραστηριοτήτων (σημείο 5.3), 
η Γερμανία διασφαλίζει ότι η HRE θα προβεί άμεσα, το αργότερο έως τις 31 Δεκεμβρίου 2014, στην επανιδιω 
τικοποίηση των HPFB, HPBI, ACS ή/και της DEPFA plc ως υποομίλου βάσει των όρων πώλησης που παρατίθενται 
στο σημείο 11. Επίσης η Γερμανία διασφαλίζει ότι οι απαραίτητες διαδικασίες πώλησης θα κινηθούν εγκαίρως ώστε 
να είναι εφικτή η επανιδιωτικοποίηση των HPFB, HPBI, ACS ή/και της DEPFA plc ως υποομίλου έως τις 
31 Δεκεμβρίου 2014.

EL 1.3.2012 Επίσημη Εφημερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης L 60/23



(ii) Η επανιδιωτικοποίηση της HPFB, της HPBI, της ACS ή/και της DEPFA plc ως υποομίλου πρέπει να πραγματοποιηθεί 
μόνον εφόσον και στον βαθμό που για την οικεία εταιρεία, 

α) λαμβανομένων υπόψη όλων των συμβατικών υποχρεώσεων που προκύπτουν υπό κυρίως αμετάβλητους όρους του 
ισολογισμού και νομικές προϋποθέσεις πλαισίου συναφείς με τον ισολογισμό, επιτευχθούν έσοδα πώλησης του 
λάχιστον […], και 

β) ο εκάστοτε αγοραστής δεσμεύεται να εξαγοράσει όλες τις υποχρεώσεις/οφειλές να καταργήσει όλες τις υποχρε 
ώσεις αναχρηματοδότησης των HPFB, HPBI, ACS ή/και της DEPFA plc έναντι της HRE και των εταιρειών αυτής 
καθώς και του ειδικού φορέα ρευστοποίησης και, άρα, είναι εφικτή η αναχρηματοδότηση ανεξάρτητα από την 
HRE και τον ειδικό φορέα ρευστοποίησης. 

(iii) Εφόσον ο υποόμιλος DEPFA plc τελεί υπό εκκαθάριση και αποσύρεται από την αγορά, δεν προκύπτουν σχετικά 
προβλήματα σύμφωνα με τους κανόνες των κρατικών ενισχύσεων στον βαθμό που ο υποόμιλος DEPFA plc δεν 
δραστηριοποιείται σε νέες εργασίες. Η Γερμανία διασφαλίζει ότι η πώληση της DEPFA plc. ή/και των εταιρειών της 
DEPFA plc. σε τρίτους θα κοινοποιηθεί εκ των προτέρων εγκαίρως στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή και ότι η τυχόν πώληση 
πριν από τις 31 Δεκεμβρίου 2013 προϋποθέτει την έγκριση της Επιτροπής. Η Επιτροπή θα καταβάλει κάθε δυνατή 
προσπάθεια ώστε να ολοκληρώσει τη σχετική έρευνα το συντομότερο δυνατόν. Η παρούσα δέσμευση δεν ισχύει για 
μεμονωμένες πωλήσεις στοιχείων ενεργητικού που δεν αφορούν την DEPFA ή/και τις εταιρείες αυτής. 

5.3. Πώληση πιστωτικών χαρτοφυλακίων 

(i) Η Γερμανία διασφαλίζει ότι όλα τα υπολειπόμενα πιστωτικά χαρτοφυλάκια της DEPFA plc, στον βαθμό που δεν 
εμπίπτουν στις κατηγορίες υπό το σημείο 5.2, θα πωληθούν το αργότερο έως τις 31 Δεκεμβρίου 2014 σε έναν ή 
περισσότερους ανεξάρτητους και κατάλληλους αγοραστές. 

(ii) Η πώληση είναι εφικτή μόνο εφόσον και στον βαθμό κατά τον οποίο, λαμβανομένων υπόψη όλων των συμβατικών 
υποχρεώσεων που προκύπτουν υπό κυρίως αμετάβλητους όρους του ισολογισμού και νομικές προϋποθέσεις πλαισίου 
συναφείς με τον ισολογισμό, επιτευχθούν έσοδα πώλησης τουλάχιστον […]. 

6. Ειδικός φορέας ρευστοποίησης 

(i) Η Γερμανία διασφαλίζει ότι από τις 30 Σεπτεμβρίου 2013 ο υποόμιλος pbb δεν παρέχει πλέον υπηρεσίες στο 
πλαίσιο της εξυπηρέτησης οφειλών για λογαριασμό του ειδικού φορέα ρευστοποίησης FMS-WM. Εξαιρούνται 
βραχυπρόθεσμες διορθωτικές εργασίες καθώς και η παρακολούθηση της διαδικασίας μεταβίβασης σε νέο πάροχο, 
ανεξάρτητο από τον όμιλο HRE. 

(ii) Η Γερμανία διασφαλίζει ότι από τις 30 Σεπτεμβρίου 2013 η HRE δεν παρέχει πλέον υπηρεσίες αναχρηματοδότησης 
για λογαριασμό του ειδικού φορέα ρευστοποίησης. 

(iii) Η Γερμανία διασφαλίζει, με την επιφύλαξη του σημείου 6(i), τον σαφή οργανωτικό διαχωρισμό μεταξύ του ειδικού 
φορέα ρευστοποίησης και των HRE/pbb. 

7. Ενεργός κατάργηση και εκκαθάριση επιχειρηματικών πεδίων 

(i) Η Γερμανία διασφαλίζει ότι η HRE καταργεί ενεργά τα επιχειρηματικά πεδία χρηματοδότησης υποδομών και κεφαλαι 
αγορών/διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων. Με τον τρόπο αυτόν, η Γερμανία διασφαλίζει ιδίως ότι η HRE, το 
αργότερο από την ημέρα έκδοσης της απόφασης, δεν αναλαμβάνει πλέον νέες εργασίες στα επιχειρηματικά πεδία 
χρηματοδότησης υποδομών και κεφαλαιαγορών/διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων. Το σημείο 5.1(i) εφαρμόζεται 
κατ’ αντιστοιχία. 

(ii) Η Γερμανία διασφαλίζει ότι ο υποόμιλος pbb εκκαθαρίζει το επιχειρηματικό πεδίο κρατικής χρηματοδότησης στον 
ισολογισμό του και, το αργότερο από την ημέρα έκδοσης της απόφασης, δεν αναλαμβάνει πλέον νέες εργασίες στον 
τομέα κρατικής χρηματοδότησης. Στο επιχειρηματικό πεδίο κρατικής χρηματοδότησης υπάγονται πιστώσεις προϋπο 
λογισμού προς κρατικούς φορείς, όπως π.χ. σε κεντρικό και ομοσπονδιακό επίπεδο καθώς και σε κοινοτικούς και 
περιφερειακούς φορείς διοίκησης οι οποίοι συμβάλλουν στη γενική και αποσυνδεδεμένη χρηματοδότηση του προϋ 
πολογισμού και, άρα, δεν παρουσιάζουν χαρακτήρα περιουσιακού στοιχείου ή/και επένδυσης. 

8. Συρρίκνωση της παρουσίας στην αγορά 

8.1. Συρρίκνωση της παρουσίας στην αγορά στα επιχειρηματικά πεδία χρηματοδότησης δημόσιων επενδύσεων και κρατικής 
χρηματοδότησης 

Η HRE έχει κλείσει έως τις 31 Δεκεμβρίου 2010 τα ακόλουθα 15 καταστήματα στα επιχειρηματικά πεδία χρηματο 
δότησης δημόσιων επενδύσεων και κρατικής χρηματοδότησης: 

(i) Άμστερνταμ 

(ii) Αθήνα
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(iii) Βουκουρέστι 

(iv) Σικάγο 

(v) Φρανκφούρτη 

(vi) Χονγκ Κονγκ 

(vii) Κωνσταντινούπολη 

(viii) Κοπεγχάγη 

(ix) Μιλάνο (εμπορικό τμήμα του καταστήματος) 

(x) Πόλη του Μεξικού 

(xi) Μουμπάι 

(xii) Λευκωσία 

(xiii) Σάο Πάολο 

(xiv) Σακραμέντο και 

(xv) Βαρσοβία 

8.2. Συρρίκνωση της παρουσίας στην αγορά στο επιχειρηματικό πεδίο χρηματοδότησης ακινήτων 

Η HRE έχει κλείσει έως τις 31 Δεκεμβρίου 2010 τα ακόλουθα 12 καταστήματα στο επιχειρηματικό πεδίο χρηματο 
δότησης ακινήτων: 

(i) Βερολίνο (εμπορικό τμήμα του καταστήματος) 

(ii) Ντόρτμουντ 

(iii) Αμβούργο 

(iv) Χονγκ Κονγκ 

(v) Κοπεγχάγη 

(vi) Λισαβόνα 

(vii) Μιλάνο (εμπορικό τμήμα του καταστήματος) 

(viii) Μάντσεστερ 

(ix) Μουμπάι 

(x) Σιγκαπούρη 

(xi) Στοκχόλμη και 

(xii) Τελ Αβίβ 

8.3. Επαναλειτουργία υποκαταστημάτων ή εμπορικών αντιπροσωπειών 

Έγκειται στη διακριτική ευχέρεια του υποομίλου pbb να επαναθέσει σε λειτουργία τρία υποκαταστήματα στη Γερμανία 
(Βερολίνο, Αμβούργο, περιοχή Rhein-Ruhr) και ένα υποκατάστημα στη Στοκχόλμη. Η Γερμανία διασφαλίζει ότι η 
HRE/pbb δεν θα ανοίξει άλλα υποκαταστήματα, εμπορικές αντιπροσωπείες και καταστήματα.
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8.4. Περιορισμός των κρατών για ανάληψη νέων εργασιών 

Η Γερμανία διασφαλίζει ότι ο υποόμιλος pbb δραστηριοποιείται στην ανάληψη νέων εργασιών μόνον στα ακόλουθα 
κράτη: 

(i) Στον τομέα χρηματοδότησης ακινήτων: 

α) Βασικές αγορές: Γερμανία, Μεγάλη Βρετανία, Γαλλία, Ισπανία 

β) Λοιπές αγορές: Σουηδία, Πολωνία, Τσεχική Δημοκρατία, Βέλγιο, Κάτω Χώρες, Λουξεμβούργο, Αυστρία, Ελβετία, 
Δανία, Φινλανδία, Νορβηγία, Σλοβακία, Ουγγαρία 

(ii) Στον τομέα χρηματοδότησης δημόσιων επενδύσεων: 

α) Βασικές αγορές: Γερμανία, Γαλλία, Ισπανία, Ιταλία 

β) Λοιπές αγορές: Ελβετία, Αυστρία, Πολωνία, Ουγγαρία, Τσεχική Δημοκρατία, Σλοβακία, Σουηδία, Νορβηγία, Δανία, 
Φινλανδία, Βέλγιο, Κάτω Χώρες, Λουξεμβούργο, Μεγάλη Βρετανία 

9. Ίδια συμμετοχή 

9.1. Αντιπαροχή για τη χρήση του ειδικού φορέα ρευστοποίησης 

(i) Η Γερμανία διασφαλίζει ότι η HRE, στο πλαίσιο των δυνατοτήτων της, καταβάλλει αμοιβή ως αντιπαροχή για τη 
χρήση του ειδικού φορέα ρευστοποίησης. Η Γερμανία διασφαλίζει ότι ο ομοσπονδιακός φορέας σταθεροποίησης των 
χρηματαγορών («FMSA») ορίζει την υποχρέωση πληρωμής σύμφωνα με το άρθρο 8α παράγραφος 4 σημείο 8 του 
νόμου περί της ίδρυσης ταμείου σταθεροποίησης των χρηματαγορών («FMStFG») στο ύψος των 1,59 δισεκατ. ευρώ 
(«υποχρέωση πληρωμής») στο ακέραιο και ότι η υποχρέωση πληρωμής καταβάλλεται στο ακέραιο σύμφωνα με τους 
συμβατικούς όρους που ορίζονται σε αυτήν, εφόσον χρειαστεί σε δόσεις, από τις εταιρείες της HRE που είναι 
αποδέκτες της υποχρέωσης πληρωμής. Η πληρωμή καταβάλλεται στον FMS-WM ούτως ώστε μέσω της πληρωμής 
αυξάνονται αντίστοιχα τα ίδια κεφάλαια του FMS-WM. Οι πληρωμές καταβάλλονται σύμφωνα με την υποχρέωση 
πληρωμής από τις εταιρείες της HRE οι οποίες μεταβίβασαν περιουσιακά στοιχεία στον ειδικό φορέα ρευστοποίησης, 
εφόσον ο δείκτης βασικού κεφαλαίου τους δεν υπερβαίνει το 15 % και συμμορφώνονται προς συγκεκριμένες 
απαιτήσεις των ρυθμιστικών αρχών και προς άλλες απαιτήσεις. Βάσει των στοιχείων που επιβεβαιώθηκαν στις 
31 Μαρτίου 2011, τα ως άνω αφορούν μόνον εταιρείες του υποομίλου DEPFA. Ανάλογα με τις μελλοντικές 
εξελίξεις, ενδέχεται να απαιτηθεί επίσης πληρωμή από εταιρείες του υποομίλου pbb. 

(ii) Η Γερμανία διασφαλίζει ότι η pbb, στο μέτρο των δυνατοτήτων της, καταβάλλει στη Γερμανία εύλογη αποζημίωση 
για τα κρατικά μέσα υποστήριξης. Αυτή επιτυγχάνεται μέσω της συμμετοχής σε όλα τα κέρδη της Deutsche 
Pfandbriefbank AG (βάσει των μη ενοποιημένων ετήσιων λογαριασμών της και σύμφωνα με τις προβλέψεις του 
γερμανικού εμπορικού κώδικα). Η συμμετοχή στα κέρδη επιτυγχάνεται στον βαθμό που 

α) το εκάστοτε ετήσιο πλεόνασμα μετά φόρων αντισταθμίζεται στο ακέραιο με τις υφιστάμενες ζημίες προηγούμενης 
χρήσης 

β) πριν από την επανιδιωτικοποίηση της pbb δεν λαμβάνεται καμία απόφαση για την αντιστάθμιση των ζημιών 
προηγούμενης χρήσης με τα ελεύθερα αποθεματικά για τους σκοπούς αποκατάστασης της ικανότητας κατανομής 
κερδών 

γ) η εν λόγω ικανότητα κατανομής κερδών αποκαθίσταται μόνο στο πλαίσιο της επανιδιωτικοποίησης, εφόσον τα 
συσσωρευμένα κέρδη αντισταθμίσουν την αφανή εισφορά της Γερμανίας και, στη συνέχεια, πραγματοποιηθεί η 
αποπληρωμή της αφανούς εισφοράς 

δ) έως την πλήρη αποπληρωμή της αφανούς εισφοράς δεν πραγματοποιείται κατανομή μερισμάτων ή πληρωμή 
τοκομεριδίων που δεν επιβάλλεται διά του νόμου. 

(iii) Από τη στιγμή που θα καταβληθεί πλήρως η υποχρέωση πληρωμής που περιγράφεται υπό το σημείο 9.1(i), η 
Γερμανία διασφαλίζει ότι ο υποόμιλος DEPFA plc (ήτοι η μητρική και όλες οι θυγατρικές εταιρείες) καταβάλλει 
στη Γερμανία, στον βαθμό των δυνατοτήτων του, εύλογη αποζημίωση για τα μέτρα κρατικής υποστήριξης, Η 
αποζημίωση αυτή συνιστά δαπάνη στην απόδοση κερδών και ζημιών, το ετήσιο ύψος της δε αντιστοιχεί στο ποσό 
που δύναται να καταβάλει ο υποόμιλος χωρίς να παρουσιάζει ζημίες και χωρίς να υποχρεούται διά του νόμου να 
καταφύγει σε κατόχους υβριδικών κεφαλαίων. Η αμοιβή πρέπει να καταμερίζεται βάσει σύμβασης μεταξύ της 
Ομοσπονδιακής Δημοκρατίας της Γερμανίας και/ή του SoFFin αφενός και της DEPFA plc. αφετέρου κατά τρόπο 
που να μην συνιστά αμοιβή εξαρτώμενη από τα κέρδη αλλά αντιπαροχή για τις ενισχύσεις που χορήγησε η Ομο 
σπονδιακή Δημοκρατία της Γερμανίας (άμεσα) και η Ευρωπαϊκή Ένωση για τη σταθεροποίηση του υποομίλου DEPFA 
plc.
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9.2. Περιορισμός πληρωμών τόκων και καταμερισμού συμμετοχών στα κέρδη 

Η Γερμανία διασφαλίζει ότι η HRE και οι εταιρείες της υποχρεούνται κατά την υλοποίηση του σχεδίου αναδιάρθρωσης, το 
αργότερο όμως έως τις 31 Δεκεμβρίου 2015, να καταβάλουν έως το τέλος της χρήσης για το εκάστοτε διαρρεύσαν 
οικονομικό έτος τόκους και συμμετοχές στα κέρδη επί των μετοχικών τίτλων/χρηματοδοτικών μέσων ιδίων κεφαλαίων, 
των αφανών εισφορών, των δικαιωμάτων συμμετοχής και των πιστοποιητικών συμμετοχής που συμμετέχουν στις ζημίες 
δυνάμει του άρθρου 10 παράγραφος 5 του γερμανικού νόμου περί του πιστωτικού συστήματος (KWG) και των λοιπών 
μέσων χρηματοδότησης ιδίων κεφαλαίων που εξαρτώνται από τα κέρδη (π.χ. μέσα υβριδικού κεφαλαίου, πιστοποιητικά 
συμμετοχής) (εκτός των μετοχών), όπως αυτά καταγράφηκαν για τη HRE στις 30 Σεπτεμβρίου 2010 και εφόσον δεν 
χορηγήθηκαν από τον SoFFin («λοιπά μέσα ιδίων κεφαλαίων»), μόνον σε τρίτους μη εξαρτώμενους από τον όμιλο, 
εφόσον και στον βαθμό που η HRE ή/και οι οικείες θυγατρικές εταιρείες υποχρεούνται σε τέτοιες καταβολές διά του 
νόμου ακόμη και χωρίς ρευστοποίηση των αποθεματικών ή του ειδικού λογαριασμού δυνάμει του άρθρου 340 g του 
γερμανικού εμπορικού κώδικα (HGB). 

9.3. Περιορισμός αποζημιώσεων 

(i) Η Γερμανία διασφαλίζει ότι η HRE και οι εταιρείες της κατά την υλοποίηση του σχεδίου αναδιάρθρωσης, το 
αργότερο όμως έως τις 31 Δεκεμβρίου 2015, υποχρεούνται να μην λαμβάνουν αποζημιώσεις μη καταβεβλημένες 
διά του νόμου από λοιπά μέσα ιδίων κεφαλαίων (π.χ. μέσα υβριδικού κεφαλαίου, πιστοποιητικά συμμετοχής) 
εφόσον οι χορηγηθείσες ή/και οι σχεδιαζόμενες αφανείς εισφορές του SoFFin ή λοιπών μέσων ιδίων κεφαλαίων 
του SoFFin δεν έχουν αποπληρωθεί πλήρως και η λογιστική αξία των μέσων ιδίων κεφαλαίων του SoFFin έχει 
υποτιμηθεί ή/και δεν έχουν καταβληθεί πλήρως ενδεχόμενες μεταγενέστερες αποδόσεις κερδών ή τόκοι επί των 
μέσων ιδίων κεφαλαίων του SoFFin. 

(ii) Ως αποζημίωση νοείται επίσης η απόσβεση ή η αγορά μέσων τα οποία εκδόθηκαν ειδικά για τη χρηματοδότηση 
λοιπών μέσων ιδίων κεφαλαίων και η απόσβεση ή η αγορά τους αναλογεί οικονομικά σε αποζημίωση ή επαναγορά ή 
άλλη απομείωση λοιπών μέσων ιδίων κεφαλαίων. 

(iii) Κατόπιν έγκρισης του SoFFin και υπό την προϋπόθεση διαβούλευσης με την Επιτροπή και έγκρισης αυτής, δεν 
αποκλείονται τα ακόλουθα: 

α) η άσκηση δικαιωμάτων καταγγελίας ή άλλης μορφής αποζημίωση ή κατάργηση λοιπών μέσων ιδίων κεφαλαίων 
[λόγω παύσης της αναγνώρισης του οικείου μέσου ως συστατικού στοιχείου της κατηγορίας των ιδίων κεφαλαίων 
της HRE ή οντότητας που υπόκειται σε υποχρέωση κοινοποίησης για λογαριασμό της οποίας δημιουργήθηκε το 
εν λόγω μέσο]/τα οποία πλέον δεν αναγνωρίζεται ότι ανήκουν σε κατηγορία ιδίων κεφαλαίων της HRE ή κάποιας 
υποχρεωτικώς δηλούμενης οντότητας για την οποία δημιουργήθηκαν 

β) η αντικατάσταση υφιστάμενου λοιπού μέσου ιδίων κεφαλαίων από νέο μέσο της ίδιας τουλάχιστον κατηγορίας 
ιδίων κεφαλαίων, του ίδιου ύψους και διάρκειας, εξαιρουμένης της αντικατάστασης λοιπού μέσου ιδίων κεφαλαίων 
από μέσα ιδίων κεφαλαίων του SoFFin, και 

γ) επαναγορές λοιπών μέσων ιδίων κεφαλαίων σε τιμή σημαντικά χαμηλότερη από την τιμή έκδοσης. 

Η Γερμανία διασφαλίζει ότι η HRE Holding δεν θα καταβάλει μερίσματα για τις χρήσεις 2010 και 2011. 

10. Λοιπές δεσμεύσεις 

10.1. Σταθερή και συνετή επιχειρηματική πολιτική, συνυπολογισμός των δανειακών αναγκών της οικονομίας της ΕΕ 

Η Γερμανία διασφαλίζει ότι κατά την υλοποίηση του σχεδίου εφαρμογής, το αργότερο όμως έως τις 31 Δεκεμβρίου 
2015, ο υποόμιλος pbb 

(i) εφαρμόζει συνετή και σταθερή επιχειρηματική πολιτική προσανατολισμένη στην αρχή της βιωσιμότητας, 

(ii) ελέγχει την καταλληλότητα των εσωτερικών συστημάτων παροχής κινήτρων στο πλαίσιο των σχετικών νομοθετικών 
και ρυθμιστικών διατάξεων και μεριμνά ώστε τα συστήματα αυτά να μη συντελούν στην έκθεση σε αθέμιτους 
κινδύνους, αντιθέτως δε να προσανατολίζονται σε μακροπρόθεσμους και βιώσιμους στόχους και να χαρακτηρίζονται 
από διαφάνεια, και 

(iii) λαμβάνει υπόψη τις δανειακές ανάγκες της εθνικής οικονομίας και της οικονομίας της Ευρωπαϊκής Ένωσης με 
εφαρμογή οικονομικά βιώσιμων όρων της αγοράς. 

10.2. Απαγόρευση διαφήμισης με κρατική υποστήριξη 

Η Γερμανία διασφαλίζει ότι η HRE δεν διαφημίζεται μέσω των χορηγηθέντων μέτρων κρατικής υποστήριξης ούτε 
απολαμβάνει ανταγωνιστικά πλεονεκτήματα που προέκυψαν άλλως χάριν των μέτρων κρατικής υποστήριξης. Εξαιρείται 
η παροχή πληροφοριών που επιβάλλεται διά του νόμου ή βάσει των κανόνων της αγοράς σχετικά με τα εν λόγω μέτρα 
κρατικής υποστήριξης, όπως π.χ. στο πλαίσιο απόδοσης λογαριασμών έτους ή τριμήνου, υποχρεωτικών ανακοινώσεων 
σύμφωνα με τους κανόνες της κεφαλαιαγοράς, ενημερωτικών εντύπων χρεογράφων και ενημερωτικών υπομνημάτων.
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10.3. Απαγόρευση εξαγοράς επιχειρήσεων 

(i) Η Γερμανία διασφαλίζει ότι η HRE κατά την υλοποίηση του σχεδίου αναδιάρθρωσης, το αργότερο έως την επανι 
διωτικοποίηση, όχι όμως νωρίτερα από τις 31 Δεκεμβρίου 2013, δεν αγοράζει συμμετοχές σε επιχειρήσεις χωρίς την 
προηγούμενη έγκριση της Επιτροπής, προβαίνει δε σε τέτοια αγορά μόνο εφόσον αυτή κρίνεται απαραίτητη για τη 
διασφάλιση της σταθερότητας των χρηματαγορών. 

(ii) Η εξαγορά επιχειρήσεων υπό την έννοια της παρούσας δέσμευσης περιλαμβάνει επίσης τη μερική ή ολική εξαγορά 
επιχειρήσεων μέσω της μεταβίβασης μεριδίων επιχειρήσεων και περιουσιακών στοιχείων καθώς και τη σύναψη άλλων 
συμφωνιών που εξυπηρετούν την αγορά, παραδείγματος χάριν, τη σύναψη προθεσμιακών συμβάσεων ή συμβάσεων 
προαίρεσης. 

(iii) Η παρούσα δέσμευση δεν θίγει εσωτερικές αναδιαρθρώσεις στους κόλπους του ομίλου HRE. 

(iv) Η παρούσα δέσμευση δεν θίγει εξίσου την εξαγορά επιχειρήσεων, εφόσον η συνολική τιμή αγοράς δεν υπερβαίνει το 
ανώτατο ποσό των [10 - 80] εκατ. ευρώ έως τις 31.12.2015, σε περιπτώσεις «εξαγοράς διάσωσης» για σκοπούς 
αναδιάρθρωσης πιστωτικών δεσμεύσεων, ούτε την εξαγορά εταιρειών διαχείρισης έργων ή εξαγορές για άλλους 
λόγους οι οποίες προκύπτουν από την επιχειρησιακή δραστηριότητα της τράπεζας βάσει του ισχύοντος επιχειρημα 
τικού μοντέλου. 

10.4. Δεσμεύσεις στον τομέα των συστημάτων πληροφορικής της HRE/pbb 

Η Γερμανία διασφαλίζει ότι η HRE ολοκληρώνει τα υπολειπόμενα στάδια του έργου πληροφορικής «New Evolution», 
λαμβανομένων υπόψη των συνήθων επισφαλειών κατά την υλοποίηση ενός τόσο μεγάλου έργου, σύμφωνα με το χρονο 
διάγραμμα του έργου. Τα υπολειπόμενα στάδια είναι η εφαρμογή των εκδόσεων N3 - N4/5. Το χρονοδιάγραμμα του 
έργου επισυνάπτεται ως παράρτημα στον κατάλογο δεσμεύσεων. 

Ανεξαρτήτως των προαναφερθέντων, η Γερμανία διασφαλίζει ειδικότερα ότι έως το τέλος του 4ου τριμήνου του 2012 
πραγματοποιείται η ολοκλήρωση των λειτουργιών διαχείρισης κινδύνων της αγοράς και κατάρτισης εκθέσεων η οποία 
περιλαμβάνει την ενοποίηση μεθόδων διαχείρισης κινδύνων αγοράς και συστημάτων εξυπηρέτησης πελατών του υποομίλου 
pbb και […]. 

10.5. Δέσμευση σχετικά με τους στόχους ελάχιστων εσόδων των νέων εργασιών – RAROC 

Η Γερμανία διασφαλίζει ότι η pbb στις στρατηγικής σημασίας νέες εργασίες της δεν χορηγεί νέα δάνεια με RAROC 
(απόδοση κεφαλαίου σταθμισμένου κινδύνου) κάτω του 10 % ανά συναλλαγή. 

Το ποσοστό RAROC υπολογίζεται ως η σχέση του καθαρού περιθωρίου μετά φόρων προς το οικονομικό κεφάλαιο. Η 
παρούσα δέσμευση ισχύει για νέες εργασίες μη λαμβανομένων υπόψη των συμφωνιών παράτασης και των αναδιαρθρώ 
σεων. 

Υπό την έννοια του παρόντος καταλόγου δεσμεύσεων ισχύουν τα ακόλουθα: 

(i) Το ακαθάριστο περιθώριο είναι η διαφορά μεταξύ του περιθωρίου που αφαιρείται από τους πελάτες (όπως εκφράζεται 
σε μονάδες βάσης άνω του επιτοκίου αναφοράς IBOR) και των εξόδων αναδιάρθρωσης της pbb (όπως εκφράζονται σε 
μονάδες βάσης άνω του επιτοκίου αναφοράς IBOR), η οποία απεικονίζεται στην εσωτερική τιμή μεταβίβασης 
επαυξημένη κατά τις ετήσιες προμήθειες. 

(ii) Η εσωτερική τιμή μεταβίβασης αντανακλά τα εκτιμώμενα έξοδα της νέας αναχρηματοδότησης από ξένα και ίδια 
κεφάλαια της pbb και λαμβάνει υπόψη τα χαρακτηριστικά (διάρκεια, νόμισμα κ.ά.) των δανείων σε πελάτες. 

(iii) Το καθαρό περιθώριο αναλογεί στο ακαθάριστο περιθώριο μείον 

α) επιπρόσθετα έξοδα πάσης φύσεως (κοινά έξοδα, έξοδα προϋπολογισμού, λειτουργικά έξοδα, αποσβέσεις κ.λπ.) που 
εκτιμώνται κατόπιν συνυπολογισμού όλων των πραγματικών εξόδων της χορήγησης δανείων σε πελάτες 

β) έξοδα μέσου κινδύνου, όπως υπολογίζονται για κάθε επιμέρους συναλλαγή σύμφωνα με τη συμφωνία της 
Βασιλείας II (ή την εκάστοτε τραπεζική ρύθμιση που ισχύει μεταγενέστερα) και με την επιβάρυνση των φόρων 
κατόπιν υπολογισμού. 

(iv) Το οικονομικό κεφάλαιο (απαιτήσεις κεφαλαιακής επάρκειας δυνάμει της συμφωνίας της Βασιλείας – Επιτροπή 
Τραπεζικής Εποπτείας Πυλώνας 1) υπολογίζεται σύμφωνα με τη συναφή συμφωνία της Βασιλείας II (ή την εκάστοτε 
τραπεζική ρύθμιση που ισχύει μεταγενέστερα).
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11. Όροι πώλησης 

(i) Η Γερμανία διασφαλίζει ότι οι διαδικασίες πώλησης κινούνται εγκαίρως ώστε να τηρηθούν οι προθεσμίες που ισχύουν 
για την επανιδιωτικοποίηση/πώληση. 

(ii) Η επανιδιωτικοποίηση πραγματοποιείται, στον βαθμό που επιτρέπεται από τον νόμο και δεν παραβιάζει το επιχειρη 
ματικό απόρρητο, στο πλαίσιο ανοιχτής, διαφανούς και χωρίς διακρίσεις διαδικασίας. Δεν αποκλείεται το ενδεχόμενο 
πριν ή κατά τη διάρκεια της διαδικασίας να διενεργηθούν διαπραγματεύσεις με συγκεκριμένους ενδιαφερόμενους. Στον 
βαθμό που αυτό κρίνεται πρόσφορο, η διαδικασία πώλησης κοινοποιείται μέσω δημοσίευσης σε τουλάχιστον ένα μέσο 
του διεθνούς Τύπου. Οι όροι πώλησης δεν περιέχουν ρήτρες αθέμιτου περιορισμού του αριθμού των υποψήφιων 
ενδιαφερομένων ή ρήτρες ειδικά προσαρμοσμένες στα χαρακτηριστικά συγκεκριμένων υποψηφίων. Στους όρους 
πώλησης μπορεί να γίνεται μνεία στην υποχρέωση εκκαθάρισης υπό το σημείο 5.2(ii)β). Στον βαθμό που κρίνεται 
πρόσφορο και νόμιμο, μετά τη σύναψη των συνήθων συμφωνιών εχεμύθειας παρέχεται στους υποψήφιους αγοραστές 
άμεση πρόσβαση σε όλες τις πληροφορίες που απαιτούνται για τη διενέργεια ελέγχων δέουσας επιμέλειας. 

12. Επιβλέπων εντολοδόχος 

(i) Η Γερμανία διασφαλίζει ότι η πλήρης και ορθή υλοποίηση του σχεδίου αναδιάρθρωσης της HRE της 14ης Ιουνίου 
2011 καθώς και η πλήρης και ορθή εφαρμογή όλων των δεσμεύσεων του παρόντος καταλόγου δεσμεύσεων τελούν 
υπό διαρκή εποπτεία από ανεξάρτητο, επαρκώς εξειδικευμένο επιβλέποντα εντολοδόχο που έχει υπογράψει σύμβαση 
εχεμύθειας. 

(ii) Ο διορισμός, τα καθήκοντα, οι υποχρεώσεις και η απαλλαγή του επιβλέποντος εντολοδόχου παρατίθενται στο 
παράρτημα «Εντολοδόχος». 

(iii) Η Γερμανία διασφαλίζει ότι η Επιτροπή κατά την εκτέλεση της απόφασης έχει απεριόριστη πρόσβαση σε όλες τις 
πληροφορίες που απαιτούνται για την επιτήρηση της εκτέλεσης της παρούσας απόφασης. Η Επιτροπή δύναται να 
ζητήσει από τη HRE επεξηγήσεις και διασαφηνίσεις. Η Γερμανία και η HRE συνεργάζονται πλήρως με την Επιτροπή 
και με τον επιβλέποντα εντολοδόχο που εργάζεται για λογαριασμό της Επιτροπής σε όλα τα ζητήματα που ανακύ 
πτουν σε σχέση με την επιτήρηση της εκτέλεσης της παρούσας απόφασης. 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

Ο ΕΝΤΟΛΟΔΟΧΟΣ 

A. Διορισμός 

(i) Η Γερμανία υποχρεούται να διασφαλίσει ότι 

α) η HRE διορίζει επιβλέποντα εντολοδόχο με υποχρέωση να εκπληρώσει τα καθήκοντα επιβλέποντα εντολοδόχου όπως 
ορίζονται υπό το σημείο B(ii) του παρόντος παραρτήματος, και 

β) η HRE, εφόσον η επανιδιωτικοποίηση της pbb δεν ολοκληρωθεί έως τις 31 Δεκεμβρίου 2015, διορίζει εντολοδόχο 
εκποίησης με υποχρέωση να εκτελέσει τα καθήκοντα εντολοδόχου εκποίησης όπως ορίζονται υπό το σημείο B (iii) 
του παρόντος παραρτήματος. 

(ii) Τόσο ο επιβλέπων εντολοδόχος όσο και ο εντολοδόχος εκποίησης («εντολοδόχος») πρέπει να είναι ανεξάρτητοι από τη 
HRE. Ο εντολοδόχος πρέπει, π.χ. υπό την ιδιότητα τράπεζας επενδύσεων, συμβούλου ή ορκωτού λογιστή, να διαθέτει τις 
τεχνικές γνώσεις που απαιτούνται για την εκπλήρωση των καθηκόντων του και δεν πρέπει σε καμία στιγμή να εμπλακεί 
σε σύγκρουση συμφερόντων. Ο εντολοδόχος λαμβάνει από τη HRE αμοιβή η οποία δεν εμποδίζει την ανεξάρτητη και 
αποτελεσματική εκτέλεση των καθηκόντων του. Τα έξοδα του εντολοδόχου, στον βαθμό που επιτρέπεται διά του νόμου, 
βαρύνουν την HRE, ενώ τα υπόλοιπα έξοδα βαρύνουν τη Γερμανία. 

(iii) Η Γερμανία υποχρεούται να διασφαλίσει ότι 

α) η HRE το αργότερο εντός τεσσάρων εβδομάδων από την έκδοση της απόφασης της Επιτροπής προτείνει προς έγκριση 
δύο ή περισσότερα πρόσωπα ως επιβλέποντες εντολοδόχους και 

β) η HRE, μόλις καταστεί σαφές ότι δεν είναι εφικτή η επανιδιωτικοποίηση της pbb πριν από τις 31 Δεκεμβρίου 2015, 
προτείνει το αργότερο έως τις 30 Σεπτεμβρίου 2015 προς έγκριση δύο ή περισσότερα πρόσωπα ως εντολοδόχους 
εκποίησης.
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(iv) Οι προτάσεις πρέπει να περιέχουν επαρκείς πληροφορίες για τα εν λόγω πρόσωπα ώστε η Επιτροπή να είναι σε θέση να 
ελέγξει εάν ο προτεινόμενος εντολοδόχος πληροί τις προϋποθέσεις που ορίζονται υπό το σημείο A(ii) και πρέπει να 
περιλαμβάνουν ιδίως τα εξής: 

α) τους πλήρεις όρους της προτεινόμενης εντολής με όλες τις διατάξεις που απαιτούνται ώστε ο εντολοδόχος να είναι 
σε θέση να εκτελέσει τα καθήκοντά του 

β) το προσχέδιο ενός σχεδίου εργασίας στο οποίο περιγράφεται ο τρόπος με τον οποίο αναμένεται να εκτελέσει ο 
εντολοδόχος τα καθήκοντα που του ανατίθενται. 

(v) Έγκειται στη διακριτική ευχέρεια της Επιτροπής να εγκρίνει ή να απορρίψει τους προτεινόμενους εντολοδόχους και να 
εγκρίνει την προτεινόμενη εντολή με τις αλλαγές που κρίνει ως απαραίτητες ώστε ο εντολοδόχος να είναι σε θέση να 
εκπληρώσει τις υποχρεώσεις του. Σε περίπτωση που εγκριθεί μόνον ένα πρόσωπο, η HRE διορίζει ή μεριμνά για τον 
διορισμό του εν λόγω προσώπου ή οργανισμού, σύμφωνα με την εντολή που έχει εγκρίνει η Επιτροπή, ως εντολοδόχου. 
Εάν εγκριθούν περισσότερα πρόσωπα, η HRE μπορεί να αποφασίσει ποιο από τα εγκεκριμένα πρόσωπα θα διορίσει ως 
εντολοδόχο. Ο εντολοδόχος διορίζεται εντός μιας εβδομάδας από την έγκριση της Επιτροπής σύμφωνα με την εντολή 
που έχει εγκρίνει η Επιτροπή. 

(vi) Σε περίπτωση που απορριφθούν όλοι οι προτεινόμενοι εντολοδόχοι, η Γερμανία υποχρεούται να διασφαλίσει ότι η HRE 
εντός δύο εβδομάδων από την κοινοποίηση της απόρριψης και υπό τους όρους και τις διαδικασίες που περιγράφονται 
υπό τα σημεία A(i) και A(iv) προτείνει τουλάχιστον δύο ακόμη πρόσωπα ή οργανισμούς. 

(vii) Σε περίπτωση που όλοι οι υπόλοιποι προτεινόμενοι εντολοδόχοι απορριφθούν από την Επιτροπή, η Επιτροπή ορίζει 
εντολοδόχο του οποίου τον διορισμό αναλαμβάνει η HRE σύμφωνα με την εντολή που έχει εγκρίνει η Επιτροπή. 

B. Καθήκοντα και υποχρεώσεις του εντολοδόχου 

(i) Καθήκον του εντολοδόχου είναι να διασφαλίσει την πλήρη και ορθή εκπλήρωση των υποχρεώσεων των δεσμεύσεων 
καθώς και την πλήρη και ορθή υλοποίηση του σχεδίου αναδιάρθρωσης της HRE 14.6.2011. Η Επιτροπή προβαίνει σε 
κοινοποιήσεις στον εντολοδόχο εξ ιδίας πρωτοβουλίας ή κατόπιν αιτήματος του εντολοδόχου ή σύμφωνα με τις οδηγίες 
της HRE ώστε να διασφαλίσει ότι υλοποιούνται οι δεσμεύσεις που επισυνάπτονται στην απόφαση. 

(ii) Ο επιβλέπων εντολοδόχος 

α) υποβάλλει στην πρώτη του έκθεση προς την Επιτροπή αναλυτικό σχέδιο εργασίας στο οποίο περιγράφει τον τρόπο 
με τον οποίο σχεδιάζει να επιβλέπει την υλοποίηση των δεσμεύσεων που επισυνάπτονται στην απόφαση 

β) επιβλέπει τη διεξαγωγή των τρεχουσών εργασιών της pbb ώστε να διασφαλιστεί η περαιτέρω βιωσιμότητα, εμπο 
ρευσιμότητα και ανταγωνιστικότητά της και επιτηρεί την εκπλήρωση εκ μέρους της HRE των όρων και προϋποθέ 
σεων που προβλέπονται στην απόφαση. Για τον σκοπό αυτόν ο επιβλέπων εντολοδόχος έχει την ευθύνη 

(I) να επιβλέπει ότι η οικονομική βιωσιμότητα, η εμπορευσιμότητα και η ανταγωνιστικότητα της pbb διατηρούνται 
και ότι η pbb διοικείται οργανωτικά ανεξάρτητα από τις εναπομείνασες επιχειρήσεις της HRE 

(II) να ελέγχει κατά πόσο η pbb διοικείται ως οργανωτικά αυτόνομη, δυνάμενη να εκποιηθεί επιχείρηση 

(III) να ορίζει, σε συνεννόηση με τη HRE, όλες τις απαραίτητες προφυλάξεις ώστε η HRE από την ημέρα έκδοσης 
της απόφασης να μη απαιτεί εμπορικά μυστικά, τεχνογνωσία, εμπορικές πληροφορίες ή άλλες πληροφορίες 
απόρρητες ή προστατευόμενες από δικαιώματα πνευματικής ιδιοκτησίας σχετικά με την pbb εφόσον και στον 
βαθμό που οι εν λόγω πληροφορίες δεν είναι απαραίτητες στην HRE για την εκποίηση ή τη διοίκηση του 
ομίλου ή η κοινοποίησή τους στην HRE ορίζεται εκ του νόμου. Επιπλέον, να επιδιώκει ιδίως να καταργηθεί η 
σύνδεση της pbb στο κεντρικό δίκτυο πληροφορικής, στον βαθμό που αυτό είναι εφικτό και οικονομικά 
βιώσιμο, χωρίς να διακυβεύεται η βιωσιμότητα της pbb και να αποφασίζει εάν οι εν λόγω πληροφορίες πρέπει 
να κοινοποιούνται στη HRE διότι η κοινοποίησή τους βάσει λογικών χειρισμών είναι απαραίτητη για την 
εκποίηση ή τη διοίκηση του ομίλου εκ μέρους της HRE ή ορίζεται διά του νόμου 

(IV) να επιβλέπει τον καταμερισμό των περιουσιακών στοιχείων και του προσωπικού μεταξύ της pbb και της HRE 
ή/και των συνδεδεμένων επιχειρήσεων, επιτρέποντας διπλές θέσεις απασχόλησης και αποσπάσεις
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β) επιβλέπει την υλοποίηση όλων των λοιπών δεσμεύσεων 

γ) αναλαμβάνει τα υπόλοιπα καθήκοντα που ανατίθενται στον επιβλέποντα εντολοδόχο σύμφωνα με τις δεσμεύσεις που 
επισυνάπτονται στην απόφαση 

δ) επιβλέπει την πλήρη και ορθή υλοποίηση του σχεδίου αναδιάρθρωσης της HRE της 14ης Ιουνίου 2011 

ε) προτείνει στη HRE τα μέτρα που κρίνει ως απαραίτητα για τη διασφάλιση της υλοποίησης εκ μέρους της HRE των 
δεσμεύσεων που επισυνάπτονται στην απόφαση, ιδίως της διατήρησης της πλήρους οικονομικής βιωσιμότητας, της 
εμπορευσιμότητας και της ανταγωνιστικότητας της pbb, της χωριστής συνέχισης λειτουργίας της pbb και της 
προστασίας του απορρήτου πληροφοριών σε σχέση με τον ανταγωνισμό 

στ) ελέγχει την πορεία της διαδικασίας επανιδιωτικοποίησης, αξιολογεί τους υποψήφιους αγοραστές και διασφαλίζει 
κατά τα επιμέρους στάδια της διαδικασίας επανιδιωτικοποίησης ότι 

(V) οι υποψήφιοι αγοραστές λαμβάνουν επαρκείς πληροφορίες σχετικά με την υπό πώληση επιχείρηση και το 
προσωπικό, ιδίως μέσω ελέγχου (εφόσον υπάρχει) της τεκμηρίωσης της αίθουσας δεδομένων, των ενημερωτικών 
εντύπων και της διαδικασίας δέουσας επιμέλειας, και 

(VI) ότι παρέχεται στους υποψήφιους αγοραστές εύλογη πρόσβαση στο προσωπικό 

ζ) υποβάλλει στην Επιτροπή, στη Γερμανία και στην HRE εντός 30 ημερών μετά το τέλος κάθε τετραμήνου το 
προσχέδιο γραπτής έκθεσης. Η Επιτροπή, η Γερμανία και η HRE μπορούν εντός πέντε εργάσιμων ημερών να 
υποβάλουν παρατηρήσεις επί του προσχεδίου. Εντός πέντε εργάσιμων ημερών μετά την υποβολή των παρατηρήσεων 
ο εντολοδόχος συντάσσει την τελική έκθεση, στην οποία λαμβάνει υπόψη στο μέτρο του δυνατού και της δια 
κριτικής του ευχέρειας τις ληφθείσες παρατηρήσεις, και την υποβάλλει στην Επιτροπή. Ο εντολοδόχος διαβιβάζει 
στη Γερμανία και στη HRE αντίγραφο της τελικής έκθεσης. Σε περίπτωση που το προσχέδιο ή η τελική έκθεση 
περιέχουν πληροφορίες που δεν πρέπει να γνωστοποιηθούν στη HRE, υποβάλλεται στην HRE μη απόρρητη έκδοση 
του προσχεδίου ή της τελικής έκθεσης αντίστοιχα. Σε καμία περίπτωση ο εντολοδόχος δεν υποβάλλει στη Γερμανία 
ή/και στη HRE έκδοση της έκθεσης προτού την υποβάλει στην Επιτροπή. Αντικείμενο της έκθεσης είναι η εκπλή 
ρωση των υποχρεώσεων της εντολής εκ μέρους του επιβλέποντος εντολοδόχου καθώς και η εκπλήρωση των 
υποχρεώσεων εκ μέρους της HRE ώστε η Επιτροπή να είναι σε θέση να κρίνει κατά πόσον η HRE διοικείται 
σύμφωνα με τις υποχρεώσεις που έχει αναλάβει και να σχηματίσει εικόνα της πορείας της διαδικασίας επανιδιωτι 
κοποίησης και των υποψήφιων αγοραστών. Η έκταση της έκθεσης μπορεί να καθοριστεί από την Επιτροπή σύμφωνα 
με τις εκάστοτε ανάγκες. Πέραν των εν λόγω εκθέσεων ο επιβλέπων εντολοδόχος της Επιτροπής συντάσσει αμελλητί 
γραπτή έκθεση που υποβάλλει στην Επιτροπή εφόσον συντρέχει λόγος να υποθέσει ότι η HRE δεν εκπληρώνει τις εν 
λόγω υποχρεώσεις, διαβιβάζει δε στην HRE μη απόρρητη έκδοση αυτής. 

(iii) Εφόσον η επανιδιωτικοποίηση της pbb δεν ολοκληρωθεί έως τις 31 Δεκεμβρίου 2015, εντολοδόχος εκποίησης εκποιεί 
την pbb χωρίς προϋπόδειξη ελάχιστης τιμής στον αγοραστή, αφότου η Επιτροπή εγκρίνει τόσο τον αγοραστή όσο και 
την τελική δεσμευτική σύμβαση αγοράς. Ο εντολοδόχος εκποίησης προβλέπει στη σύμβαση αγοράς τους όρους που 
κρίνει ως σκόπιμους για την ταχεία διενέργεια της πώλησης. Ο εντολοδόχος εκποίησης δύναται να προσθέσει στη 
σύμβαση αγοράς τους συνήθεις όρους εκπροσώπησης, εγγύησης και αποζημίωσης που απαιτούνται κατά την κρίση 
του για τη διενέργεια της πώλησης. Ο εντολοδόχος εκποίησης προστατεύει τα νόμιμα οικονομικά συμφέροντα τόσο 
της Γερμανίας όσο και της HRE. 

(iv) Ο εντολοδόχος εκποίησης υποβάλλει στην Επιτροπή έως την ολοκλήρωση της επανιδιωτικοποίησης πλήρεις γραπτές 
μηνιαίες εκθέσεις στη γερμανική γλώσσα σχετικά με την πορεία της διαδικασίας εκποίησης. Οι εν λόγω εκθέσεις 
υποβάλλονται εντός 15 ημερών μετά το τέλος κάθε μήνα. Παράλληλα, υποβάλλεται αντίγραφο στον επιβλέποντα 
εντολοδόχο, ενώ στη HRE διαβιβάζεται μη απόρρητη έκδοση των εν λόγω εκθέσεων. 

Γ. Καθήκοντα και υποχρεώσεις της HRE 

(i) Η Γερμανία δεσμεύεται να διασφαλίσει ότι η HRE εγγυάται τη συνεργασία, την υποστήριξη και την ενημέρωση που 
εύλογα χρειάζονται ο εντολοδόχος και οι σύμβουλοί του για την εκπλήρωση των καθηκόντων του. Στον εντολοδόχο 
παρέχεται απεριόριστη πρόσβαση στα βιβλία, στα αρχεία, στα έγγραφα, στα διοικητικά στελέχη και σε άλλα μέλη του 
προσωπικού, σε εγκαταστάσεις, καταστήματα και τεχνικές πληροφορίες της HRE που απαιτούνται για την εκπλήρωση 
των καθηκόντων του με βάση τις υποχρεώσεις του. Η HRE θέτει στη διάθεση του εντολοδόχου, κατόπιν αιτήματος, 
αντίγραφα εγγράφων. Η HRE παραχωρεί στον εντολοδόχο ένα ή περισσότερα γραφεία στις εμπορικές εγκαταστάσεις της 
και είναι στη διάθεση του για προφορικές συνεννοήσεις ώστε να λαμβάνει ο εντολοδόχος όλες τις πληροφορίες που 
χρειάζεται για την εκπλήρωση των καθηκόντων του.
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(ii) Η HRE θέτει στη διάθεση του επιβλέποντος εντολοδόχου, κατόπιν αιτήματος, τις πληροφορίες που διαβιβάζονται στους 
υποψήφιους αγοραστές και του παρέχει ιδίως ισότιμη πρόσβαση στην τεκμηρίωση αίθουσας δεδομένων και σε όλες τις 
υπόλοιπες πληροφορίες που παρέχει στους υποψήφιους αγοραστές κατά τη διαδικασία δέουσας επιμέλειας, ενώ την ίδια 
υποχρέωση φέρουν οι σύμβουλοί της. Η HRE ενημερώνει τον επιβλέποντα εντολοδόχο σχετικά με πιθανούς αγοραστές, 
του διαβιβάζει κατάλογο των πιθανών αγοραστών και τον ενημερώνει σχετικά με όλες τις εξελίξεις που σημειώνονται 
κατά τη διαδικασία επανιδιωτικοποίησης. 

(iii) Η Γερμανία υποχρεούται να διασφαλίσει ότι η HRE παρέχει στον εντολοδόχο εκποίησης νόμιμα εκδοθέν πληρεξούσιο 
–με την επιφύλαξη των νόμιμων εξουσιών, ιδίως σύμφωνα με τη νομοθεσία εποπτείας και εταιρικού δικαίου- για τους 
σκοπούς διενέργειας της επανιδιωτικοποίησης, της μεταβίβασης και όλων των χειρισμών και διασαφηνίσεων που κρίνει ο 
εντολοδόχος εκποίησης ως απαραίτητες ή σκόπιμες για τους σκοπούς της επανιδιωτικοποίησης και της μεταβίβασης, 
περιλαμβανομένου του διορισμού συμβούλων οι οποίοι τον στηρίζουν κατά τη διαδικασία επανιδιωτικοποίησης, ενώ 
αντίστοιχη υποχρέωση φέρουν και οι συνδεδεμένες επιχειρήσεις. Κατόπιν αιτήματος του εντολοδόχου εκποίησης, η HRE 
μεριμνά για τη νόμιμη κατάρτιση όλων των εγγράφων που απαιτούνται για τη διενέργεια της επανιδιωτικοποίησης και 
της μεταβίβασης. Η Γερμανία υποχρεούται να διασφαλίσει ότι η HRE αποζημιώνει τον εντολοδόχο και τους συνεργάτες 
και εκπροσώπους τους («εισπράττοντες αποζημίωση»), αποζημιώνει τους εισπράττοντες αποζημίωση και δηλώνει ότι 
απαλλάσσει τους εισπράττοντες αποζημίωση από οιαδήποτε ζημία έναντι της HRE που προκύπτει από την εκπλήρωση 
των καθηκόντων του εντολοδόχου σύμφωνα με τις υποχρεώσεις του, εκτός εάν οι εν λόγω ζημίες οφείλονται σε 
εσκεμμένη αθέτηση υποχρεώσεων, ακηδία, σοβαρή αμέλεια ή κακοπιστία του εντολοδόχου ή των συνεργατών, των 
εκπροσώπων ή των συμβούλων αυτού. 

(iv) Ο εντολοδόχος δύναται, με την επιφύλαξη της έγκρισης της HRE (η οποία δεν μπορεί να αρνείται ή να κωλυσιεργεί 
χωρίς λόγο) να διορίσει με επιβάρυνση της HRE συμβούλους (ιδίως για ζητήματα χρηματοδότησης επιχειρήσεων και 
νομικά θέματα), εφόσον ο εντολοδόχος κρίνει τον διορισμό των εν λόγω συμβούλων απαραίτητο και σκόπιμο για την 
εκπλήρωση των καθηκόντων και των υποχρεώσεών του σύμφωνα με την εντολή που του έχει δοθεί, στον βαθμό που τα 
έξοδα και οι λοιπές δαπάνες που προκύπτουν εξαιτίας του εντολοδόχου είναι εύλογα. Εάν η HRE αρνηθεί να εγκρίνει 
τους συμβούλους που προτείνει ο εντολοδόχος, η Επιτροπή δύναται να εγκρίνει κατόπιν διαβούλευσης με την HRE τον 
διορισμό των εν λόγω συμβούλων αντ’ αυτής. Μόνον ο εντολοδόχος είναι εξουσιοδοτημένος να δίνει οδηγίες στους 
συμβούλους. Το σημείο Γ(iii) εφαρμόζεται κατ’ αντιστοιχία. Ο εντολοδόχος εκποίησης μπορεί να καταφύγει σε συμ 
βούλους οι οποίοι παρείχαν υποστήριξη στη HRE κατά την προθεσμία εκποίησης, εφόσον κατά την κρίση του εντο 
λοδόχου εκποίησης διασφαλίζεται καλύτερα με τον τρόπο αυτόν η ταχύτερη πώληση. 

Δ. Αντικατάσταση, απαλλαγή και εκ νέου διορισμός του εντολοδόχου 

(i) Σε περίπτωση που ο εντολοδόχος κατά την εκπλήρωση των καθηκόντων του δεν συμμορφώνεται προς τις υποχρεώσεις ή 
εάν συντρέχει άλλος σοβαρός λόγος, όπως παραδείγματος χάριν σύγκρουση συμφερόντων του εντολοδόχου, υφίσταται 
το ενδεχόμενο 

α) η Επιτροπή κατόπιν διαβούλευσης με τον εντολοδόχο να απαιτήσει από τη HRE την αντικατάστασή του ή 

β) η HRE να αντικαταστήσει τον εντολοδόχο κατόπιν έγκρισης της Επιτροπής. 

(ii) Σε περίπτωση που ο εντολοδόχος απαλλαγεί από τα καθήκοντά του κατ’ εφαρμογή του σημείου Δ(i), μπορεί να του 
ζητηθεί να συνεχίσει τη δραστηριότητά του έως ότου αναλάβει καθήκοντα νέος εντολοδόχος στον οποίο ο εντολοδόχος 
διαβιβάζει όλες τις σχετικές πληροφορίες. Ο νέος εντολοδόχος διορίζεται σύμφωνα με τη διαδικασία που περιγράφεται 
υπό τα σημεία A(i) έως A(vi). 

(iii) Ανεξαρτήτως της απαλλαγής κατ’ εφαρμογή του σημείου Δ(i), η δραστηριότητα του εντολοδόχου παύει μόλις η 
Επιτροπή τον αποδεσμεύσει από τα καθήκοντά του. Η απαλλαγή του κοινοποιείται εφόσον έχουν εκπληρωθεί όλες οι 
υποχρεώσεις με τις οποίες έχει επιφορτιστεί ο εντολοδόχος. Η Επιτροπή μπορεί ωστόσο να απαιτήσει ανά πάσα στιγμή 
τον εκ νέου διορισμό του επιβλέποντος εντολοδόχου εφόσον διαπιστωθεί εκ των υστέρων η ελλιπής ή εσφαλμένη 
υλοποίηση των διορθωτικών μέτρων.
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Τιμή συνδρομής 2012 (χωρίς ΦΠΑ, συμπεριλαμβανομένων των εξόδων ταχυδρομείου για 
κανονική αποστολή) 

Επίσημη Εφημερίδα της ΕΕ, σειρές L + C, μόνο έντυπη έκδοση 22 επίσημες γλώσσες της ΕΕ 1 200 EUR ετησίως 

Επίσημη Εφημερίδα της ΕΕ, σειρές L + C, έντυπη έκδοση + ετήσιο 
DVD 

22 επίσημες γλώσσες της ΕΕ 1 310 EUR ετησίως 

Επίσημη Εφημερίδα της ΕΕ, σειρά L, μόνο έντυπη έκδοση 22 επίσημες γλώσσες της ΕΕ 840 EUR ετησίως 

Επίσημη Εφημερίδα της ΕΕ, σειρές L + C, μηνιαίο συγκεντρωτικό 
DVD 

22 επίσημες γλώσσες της ΕΕ 100 EUR ετησίως 

Συμπλήρωμα της Επίσημης Εφημερίδας, σειρά S — Δημόσιες 
συμβάσεις και διαγωνισμοί, DVD, μία έκδοση την εβδομάδα 

πολύγλωσσο: 23 επίσημες 
γλώσσες της ΕΕ 

200 EUR ετησίως 

Επίσημη Εφημερίδα της ΕΕ, σειρά C — Διαγωνισμοί γλώσσα(-ες) ανάλογα με τον 
διαγωνισμό 

50 EUR ετησίως 

Η συνδρομή στην Επίσημη Εφημερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης, που εκδίδεται στις επίσημες γλώσσες της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης, είναι δυνατή σε 22 γλωσσικές εκδόσεις. Περιλαμβάνει τις σειρές L (Νομοθεσία) και C 
(Ανακοινώσεις και Πληροφορίες). 
Για κάθε γλωσσική έκδοση απαιτείται ξεχωριστή συνδρομή. 
Σύμφωνα με τον κανονισμό (ΕΚ) αριθ. 920/2005 του Συμβουλίου, που δημοσιεύτηκε στην Επίσημη Εφημερίδα 
L 156 της 18ης Ιουνίου 2005, τα θεσμικά όργανα της Ευρωπαϊκής Ένωσης δεν υποχρεούνται, προσωρινά, να 
συντάσσουν και να δημοσιεύουν στα ιρλανδικά όλες τις πράξεις. Γι’ αυτό, η Επίσημη Εφημερίδα στα ιρλανδικά 
πωλείται ξεχωριστά. 
Η συνδρομή για το Συμπλήρωμα της Επίσημης Εφημερίδας (σειρά S — Δημόσιες συμβάσεις και διαγωνισμοί) 
περιλαμβάνει 23 επίσημες γλωσσικές εκδόσεις σε ένα ενιαίο πολύγλωσσο DVD. 
Με απλή αίτηση, οι συνδρομητές της Επίσημης Εφημερίδας της Ευρωπαϊκής Ένωσης έχουν δικαίωμα να 
λαμβάνουν διάφορα παραρτήματα της Επίσημης Εφημερίδας. Ενημερώνονται για την έκδοση των παραρτη- 
μάτων με «Σημείωμα προς τον αναγνώστη» που δημοσιεύεται στην Επίσημη Εφημερίδα της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης. 

Πωλήσεις και συνδρομές 

Συνδρομές σε διάφορες τιμολογημένες περιοδικές εκδόσεις, όπως η Επίσημη Εφημερίδα της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης, διατίθενται στους εμπορικούς μας αντιπροσώπους. Κατάλογο των εμπορικών μας αντιπροσώπων 
θα βρείτε στο Διαδίκτυο, στη διεύθυνση: 
http://publications.europa.eu/others/agents/index_el.htm 

Το EUR-Lex (http://eur-lex.europa.eu) παρέχει άμεση και δωρεάν πρόσβαση στο δίκαιο της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης. Ο ιστοχώρος αυτός επιτρέπει την πρόσβαση στην Επίσημη Εφημερίδα της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης καθώς και στις Συνθήκες, στη νομοθεσία, στη νομολογία και στις 

προπαρασκευαστικές πράξεις. 

Για περισσότερες πληροφορίες σχετικά με την Ευρωπαϊκή Ένωση: http://europa.eu 
EL
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