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(Atti mhux legizlattivi)

DECIZJONIJIET

DECIZJONI TAL-KUMMISSJONI
tal-20 ta’ Settembru 2011

dwar l-ghajnuna mill-Istat moghtija mill-Germanja lil HSH Nordbank AG SA.29338 ((C 264/09, ex
N 264/09))

(notifikata bid-dokument numru C(2011) 6483)

(Il-verzjoni Germaniza biss hija awtentika)

(Test b’relevanza ghaz-ZEE)
(2012/477|UE)

IL-KUMMISSJONI EWROPEA

Wara li kkunsidrat it-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni
Ewropea, u b'mod partikolari l-ewwel subparagrafu
tal-Artikolu 108(2) tieghu,

Wara li kkunsidrat il-Ftehim dwar iz-Zona Ekonomika Ewropea,
u b'mod partikolari 1-Artikolu 62(1)(a) tieghu,

Wara li stiednet lill-Istati Membri u lill-partijiet l-ohra interessati
jissottomettu l-kummenti taghhom skont dawk id-dispozizz-
jonijiet (1),

Billi,

1. IL-PROCEDURA

(1)  Fit-30 ta’ April 2009, il-Germanja nnotifikat [ll-
Kummissjoni dwar il-mizuri ta’ ghajnuna mill-Istat ghal
HSH Nordbank AG (minn issa 1 quddiem “HSH”) fforma
ta’ garanzija li tinkludi segment tat-tieni telf ta’ EUR 10
biljun (minn issa 1 quddiem “irpar mir-riskju”) u injezz-
joni ta’ kapital ta’ EUR 3 biljun (minn issa 1 quddiem “ir-
rikapitalizzazzjoni”). Il-mizuri gew ipprovduti indiretta-
ment mis-sidien tas-settur pubbliku ta’ HSH, jigifieri
minghand il-Belt Hielsa u Anseatika ta’” Hamburg u I-
Land ta’ Schleswig-Holstein (minn issa 1 quddiem meta
ssir referenza ghalihom separatament dawn jissejhu
“Hamburg” u “Schleswig-Holstein” rispettivament, u
meta ssir referenza ghalihom flimkien dawn jissejhu “is-
sidien tas-settur pubbliku”).

(1) Id-Decizjoni tal-Kummissjoni fil-Kaz C 10/09 (ex N 138/09) ING
(GU C 158, 11.7.2009, p. 13).

(2)  Permezz tad-Decizjoni tad-29 ta’ Mejju 2009 fil-Kaz N
264/09 (3) (minn issa ‘1 quddiem “id-Decizjoni ta’ Salva-
tagg”), il-Kummissjoni awtorizzat ir-rikapitalizzazzjoni u
l-irpar mir-riskju fuq perjodu ta’ sitt xhur ghal HSH,
bhala mizuri ta’ salvatagg kompatibbli mas-suq intern
abbazi tal-Artikolu 107(3)(b) tat-Trattat dwar il-Funzjo-
nament tal-Unjoni Ewropea (TFUE) (%). Fid-Decizjoni, il-
Kummissjoni talbet lill-awtoritajiet Germanizi biex fi
zmien tliet xhur jissottomettu pjan ta’ ristrutturar.

)

(3)  Fl-1 ta’ Settembru 2009, il-Germanja nnotifikat pjan ta
ristrutturar lill-Kummissjoni.

(4)  Fit-22 ta’ Ottubru 2009, il-Kummissjoni adottat Deciz-
joni li taghti bidu ghall-procedura skont 1-Artikolu 108(2)
tat-TFUE fir-rigward tal-irpar mir-riskju u tal-valwazzjoni
tal-HSH fil-kuntest tar-rikapitalizzazzjoni (minn issa ‘]
quddiem id-“Decizjoni ta’ ftuh tal-procedura”) (¥).

(5)  Fil-21 ta’ Novembru 2009, id-Decizjoni li taghti bidu
ghall-procedura giet ippubblikata fil-Gurnal Uffigjali tal-
Unjoni Ewropea (°) u l-partijiet interessati ntalbu jissotto-
mettu l-kummenti taghhom fi Zmien gimaghtejn mid-
data tal-pubblikazzjoni.

(3) Id-Decizjoni tal-Kummissjoni tad-29 ta’ Mejju 2009 fil-Kaz N

264/09 HSH Nordbank AG (GU C 179, 1.8.2009, p. 1)

() Beffett mill-1 ta’ Dicembru 2009, I-Artikoli 87 u 88 tat-Trattat tal-
KE saru l-Artikoli 107 u 108 rispettivament, tat-Trattat dwar il-
Funzjonament tal-Unjoni Ewropea; iz-zewg settijiet ta” dispozizzjoni-
jiet huma identici fis-sustanza. Ghall-finijiet ta’ din id-Decizjoni, ir-
referenzi ghall-Artikoli 107 u 108 tat-TFUE ghandhom jinftehmu
bhala referenzi ghall-Artikoli 87 u 88 tat-Trattat tal-KE, fejn xieraq.

(*) Id-Decizjoni tal-Kummissjoni tat-22 ta’ Ottubru 2009 fil-Kaz N
503/09 - HSH Nordbank AG (GU C 281, 21.11.2009, p. 42).

() GU C 281, 21.11.2009, p. 42.
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(6)

(10)

(11)

(12)

Fit-30 ta’ Novembru u fil-11 ta’ Dicembru 2009, il-
Kummissjoni r¢eviet kummenti minghand Sparkassen-
und Giroverband fiir Schleswig-Holstein u minghand
Schleswig-Holsteinische ~ Sparkassen-Vermdogensverwal-
tungs- und Beteiligungs GmbH & Co. KG (minn issa ‘1
quddiem meta ssir referenza ghalihom separatament
dawn jissejhu “SGVSH” u “SVB” rispettivament u meta
ssir referenza ghalihom flimkien dawn jissejhu “l-assoc¢-
jazzjonijiet tal-banek tat-tfaddil”).

Fit-3 ta’ Dicembru 2009, fuq parir ta’ J.C. Flowers & Co.
LLC (minn hawn ‘il quddiem “Flowers”), grupp ta’ inves-
tituri talbu lill-Kummissjoni ghal estensjoni tal-iskadenza
biex jissottomettu I-kummenti taghhom, u din inghata-
tilhom fis-7 ta’ Dicembru 2009. Il-Kummissjoni rceviet
il-kummenti taghhom fis-17 ta’ Dicembru 2009.

Fl-1 ta’ Dicembru 2009, il-Germanja talbet lill-Kummiss-
joni ghal estensjoni tal-iskadenza biex tissottometti I-
kummenti taghha, u din inghatatilha fis-7 ta’ Dicembru
2009. Fis-7 ta’ Dicembru 2009, -HSH ukoll talbet lill-
Kummissjoni ghal estensjoni tal-iskadenza biex tissotto-
metti l-kummenti taghha, u din inghatatilha fis-17 ta’
Dicembru 2009. Fis-17 ta’ Dicembru 2009, il-Germanja
ttrasferixxiet il-kummenti kongunti tas-sidien tas-settur
pubbliku u ta’ HSH dwar id-Decizjoni li taghti bidu
ghall-procedura.

Fit-2 ta’ Dicembru 2009, saret laqgha bejn Flowers, 1-
asso¢jazzjonijiet  tal-banek  tat-tfaddil, l-awtoritajiet
Germanizi u [-Kummissjoni.

Fil-21 ta’ Dicembru 2009, il-Kummissjoni baghtet il-
verzjonijiet mhux kunfidenzjali tal-kummenti sottomessi
mill-partijiet interessati lill-Germanja u talbitha tikku-
menta dwarhom fi zmien xahar.

Fit-18 ta’ Jannar 2010, il-Germanja ttrasferixxiet ir-
risposta li taw is-sidien tas-settur pubbliku ghall-
kummenti ta’ Flowers u tal-asso¢jazzjonijiet tal-banek
tat-tfaddil.

Bejn Settembru 2009 u Frar 2010, saru diversi laqghat,
telekonferenzi u forom ohra ta’ skambju ta’ informazz-
joni bejn l-awtoritajiet Germanizi u l-Kummissjoni fir-
rigward tal-irpar mir-riskju, u b'mod partikolari tal-
valwazzjoni tal-portafoll tal-assi li r-riskju taghhom kien
kopert mill-irpar mir-riskju (“il-portafoll protett”). L-awto-
ritajiet Germanizi ssottomettew informazzjoni addizz-
jonali, inter alia, fis-6, fl-20, fil-21, fit-22, fit-23 u fid-
29 ta' Ottubru, fil-11, fit-12, fis-16 u fis-27 ta’
Novembru u fis-17 ta’ Dicembru 2009, fis-26 u fis-27 ta’
Jannar u fid-19 ta’ Frar 2010.

(13)

(14)

(15)

(16)

17)

II-pjan ta’ ristrutturar, l-irpar mir-riskju u r-rikapitaliz-
zazzjoni, u l-valwazzjoni tal-portafoll protett gew
diskussi mill-awtoritajiet Germanizi u mid-dipartimenti
tal-Kummissjoni fsensiela ta’ laqghat, telekonferenzi u
forom ohra ta’ skambju ta’ informazzjoni fil-perjodu ta’
bejn Ottubru 2009 u Gunju 2011, inkluzi -5, il-21 u s-
27 ta’ Ottubru, 14, it-12, it-13, it-18, is-27 u t-30 ta’
Novembru, is-7, id-9, 1-14 u 1-15 ta’ Dicembru 2009, I-
14 u d-19 ta’ Jannar, il-21 ta’ April, il-5, it-12, 1-20, is-
26, it-28 u 131 ta’ Mejju, il-15 ta’ Gunju, it-13, is-16, it-
22 u t-23 ta’ Lulju, it-30 ta’ Settembru, it-22 ta’ Novem-
bru, id-9 u t-22 ta’ Dicembru 2010, it-23 u t-28 ta’ Frar,
it-18 ta’ Marzu, I-1 u t-8 ta’ April, il-25 ta’ Mejju u s-7,
is-16 u d-29 ta’ Gunju 2011. Il-verzjoni finali tal-pjan ta’
ristrutturar giet sottomessa fil-11 ta’ Lulju 2011.

Fil-5 ta’ Settembru 2011, il-Germanja ssottomettiet il-lista
ta’ impenji li tinsab mehmuza fl-Anness I ta’ ma’ din id-
Decizjoni.

2. ID-DESKRIZZJONI TAL-BENEFICJARJU
HSH Nordbank AG

I-grupp HSH huwa Il-hames l-akbar Landesbank
Germaniz li ghandu I-kwartieri generali tieghu fHamburg
u fKiel. HSH hija kumpanija pubblika ta’ responsabbilta
limitata (Aktiengesellschaft), li twaqqfet fit-2 ta’ Gunju
2003 u li rrizultat mill-amalgamazzjoni bejn Hambur-
gische Landesbank u Landesbank Schleswig-Holstein.
FOttubru 2006, Flowers (°) akkwistat 24,1 % mill-ishma
ta’ HSH (26,6 % mid-drittijiet tal-vot) minghand WestLB,
bil-hsieb li ssir offerta inizjali ghall-pubbliku (IPO) ta’
HSH f1-2008.

Fil-31 ta’ Dicembru 2008, HSH kellha karta tal-bilan¢
btotal ta” EUR 208 biljun u EUR 112-il biljun ta’ assi
mwiezna skont ir-riskju (‘RWA”).

Wara l-implimentazzjoni tal-mizuri approvati mill-
Kummissjoni fid-Decizjoni ta’ Salvatagg fid-29 ta’ Mejju
2009, l-istruttura tas-sjieda ta” HSH kienet kif gej:
Hamburg 10,89 %; Schleswig-Holstein 10,42 %; HSH
Finanzfonds AGR, istituzzjoni tal-ligi pubblika stabbilita
u kkontrollata minn Hamburg u Schleswig-Holstein
bishma ndaqs, 64,18 %; SGVSH 4,73 %; SVB 0,58 %; u
Flowers 9,19 % (7).

(%) L-investituri li nghataw parir minghand Flowers huma: HSH Alberta

I LP, HSH Alberta II LP, HSH Lussemburgu Sarl., HSH Delaware LP,
HSH Alberta V LP, HSH Coinvest (Alberta) LP, u HSH Lussemburgu
Coinvest Sarl.

(’) Qabel l-implimentazzjoni tal-mizuri ta’ salvatagg, il-partecipazzjoni-
jiet azzjonarji rispettivi kienu kif gej: Hamburg 30,41 %, Schleswig-
Holstein 29,10 %, SGVSH 13,20 %, SVB 1,62 % u Flowers 25,67 %.



obbligazzjonijiet koperti minn dawk il-garanziji kienu jammontaw
ghal EUR 56 biljun.

Id-Decizjonijiet tal-Kummissjoni C(2004) 3928 finali u C(2004)
3930 finali tal-20 ta’ Ottubru 2004 dwar Hamburgische Landes-
bank - Girozentrale (i-Kaz C 71/02) u Landesbank Schleswig-
Holstein — Girozentrale (il-Kaz C 72/02).

(9 EUR 488 miljun ta’ kapital azzjonarju ordinarju u EUR 68 miljun

fil-forma ta’ ishma privileggjati.

(') Id-Decizjoni tal-Kummissjoni tas-6 ta’ Settembru 2005 fil-Kaz NN

71/05 — lIz-zieda fil-kapital ta” HSH Nordbank AG.

*)

)

21.8.2012 1I-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea L 225/3
(18) HSH hija bank kummercjali, ir-regjun ewlieni taghha (22)  Fnofs Lulju tal-2008, l-azzjonisti ta" HSH iddecidew li
huwa t-Tramuntana tal-Germanja u tiffoka princ¢ipalment jziedu l-bazi kapitali taghha bil-ghan li jiffinanzjaw it-
fuq operazzjonijiet bankarji kummer¢jali u privati. L-atti- tkabbir taghha. Il-mizuri ta’ kapital kellhom volum ta’
vitajiet bankarji kummerdjali jiffukaw fuq l-ogsma tat- kwazi EUR 2 biljun, u madwar EUR 1,26 biljun minn
trasport bil-bahar, tal-operazzjonijiet bankarji korporat- dik i¢-cifra kienu fondi godda.
tivi, tat-trasport, tal-proprjeta immobbli u tal-energija
rinnovabbli. HSH hija l-akbar fornitur dinji ta’ finanzja-
menti fis-settur tat-trasport bil-bahar u ghandha sehem
sinif{k anti fis-suq tal-finanzjfi_m.enti fis-settqr tal-avjazzjoni (23)  L-ewwel parti tal-mizuri ta’ kapital kienet tikkonsisti fil-
(parti mis-settur kummercjali taghha fit-trasport). Sa konverzioni tal- sioazzionitiet silenziuzi kollha (sti
y ) . ; . joni tal-partecipazzjonijiet silenzjuzi kollha (stille
Dicembru 2008 HSH kienet irrapprezentata £21 centru Beteili I ki fil- sidi i
finanzjarju principali fl-Ewropa, fl-Asja u fl-Amerika. jqungen) li kienu fil-pussess tas-sidien tas-settur
janu princip pa, ) pubbliku, fishma ordinarji li bkollox jammontaw ghal
EUR 685 miljun (1?), u fishma privileggjati li bkollox
jammontaw ghal EUR 57 miljun. Fi zmien il-konverzjoni,
Flowers iffirmat ghal hrug ta’ ekwita fi flus sabiex tigi
o . o o evitata d-dilwizzjoni tal-partecipazzjoni azzjonarja tagh-
(19) HSH hija wiched mill-banek pubbli¢ci Germanizi li sat- hom (13). Brizultat ta’ hekk, HSH rceviet madwar
18 ta’ Lulju 2005 ibbenefikat mill-garanziji illimitati EUR 300 miljun aktar.
mill-Istat, li huma 1-Anstaltslast u -Gewdahrtragerhaftung (%).
(24)  Bhala t-tieni parti tal-mizuri ta’ kapital, is-sidien ghamlu
o L ) ) ) ) kontribuzzjoni gdida ta’ kapital silenzjuz konvertibbli, li
(20)  Fil-bidu tad-disghinijiet, saru xi trasferimenti ta’ assi u ta’ b’kollox tammonta ghal EUR 962 miljun. Il-partecipazz-
kapital li jammontaw ghal EUR 523 miljun, li ffavo- joni tal-azzjonisti pubbli¢i u privati kienet tikkostitwixxi
rixxew lill-istituti predecessuri tal-HSH, il-Hamburgische shubija silenzjuza skont il-proporzjon tal-partecipazzjoni
Landesbank u I-Landesbank Schleswig-Holstein. FI-20 ta’ azzjonarja taghhom (partecipazzjoni azzjonarja pubblika:
Ottubru 2004, il-Kummissjoni ddecidiet li dawk it-tras- EUR 660 miljun, dik privata: EUR 240 miljun). L-
ferimenti ma kinux kompatibbli mal-ghajnuna mill-Istat azzjonisti privati akkwistaw EUR 62 miljun aktar. Fil-
u kellhom jingabru lura (°). HSH kellha terga’ thallas lis- 31 ta’ Dicembru 2010, dawn is-shubiji silenzjuzi gew
sidien tas-settur pubbliku taghha l-ammont totali ta’ ikkonvertiti fishma ordinarji.
EUR 756 miljun, inkluz l-imghax. Hija hallset dan I-
ammont fzewg pagamenti, wiched fil-31 ta’ Dicembru
2004 u l-iehor fit-3 ta’ Jannar 2005.
(25) 1-Germanja infurmat lill-Kummissjoni bil-mizuri ta’
kapital deskritti fil-paragrafi (22) sa (24). Skont il-
Kummissjoni, Il-investimenti maghmula mill-azzjonisti
R o ) ) tas-settur pubbliku kienu konformi mal-princ¢ipju tal-
(21) Fl’-20 ta Lul}u. _2005 r,l‘aZZJOH}SF} ziedu l-kapital ta HSH investitur fekonomija tas-suq, minhabba li kien hemm
bEUR 556 gmljun, b¥1'8h‘?1? li J}lf}(umpensaw 8ha”'hfug investitur privat li ppartecipa fit-tranzazzjoni b'mod sini-
tal-kapital (1°). Il'-k.apltal gie r'nlz]ud perrr.lezz.tal-fondl fikattiv u taht l-istess kundizzjonijiet ta’ azzjonist tas-
taghhpm stess li gew abbinati mal-hek}< 1mse)ha paga- settur pubbliku. FI-1 ta’ Awwissu 2008, il-Kummissjoni
ment pa'rZJah. Bhala konsegwenzg ta da.n 11—mekka— infurmat lil Germanja li mhux se tkompli ssegwi l-kwis-
nizmu, l-istruttura tas-sjieda ma nbidlitx wisq. Fis-6 ta’ oni.
Settembru 2005, il-Kummissjoni ddecidiet li z-zieda fil-
kapital saret fkonformita mal-princ¢ipju tal-investitur fis-
suq, u ghaldagstant ma kinitx tikkostitwixxi ghajnuna
mill-Istat ('1).
(26)  Fil-perjodu ta’ bejn 1-1999 u 1-2009, HSH irregistrat telf
(%) L-Anstaltslast ipprovdiet certi drittijiet lill-istituzzjonijiet finanzjarji klylmulat ta’ EUR,LSS, bl!]l%n u hallset lelden(.il kumulati
fir-rigward tal-azzjonisti taghhom, filwaqt li 1-Gewdhrtrigerhaftung ta’ EUR 354 miljun lis-sidien tas-settur pubbliku taghha.
stabbilixxiet ¢erti drittijiet tal-kredituri tal-istituzzjonijiet finanzjarji Fl-istess perjodu, is-sidien tas-settur pubbliku rrikapita-
fir-rigward tal-azzjonisti taghhom. Dawk il-garanziji gew aboliti lizzaw lil HSH b’kapital gdid li jammonta ghal xi EUR
Slli;oént119d_6Dze(§i)i%0ni %al'K‘JGTTGméSSjlosné 2124(63;0(])52 10/270)0%k(GtUd'i [4-5] (*) biljun u b'obbligazzjonijiet garantiti ta’ mhux
, .0. , P u s .0. , P . on 1 . s
id-Decizjoni, l-obgligazzjonijiet kollha 1i jirriZultgw fperjodu ta’ aktar minn EUR 166 biljun.
tranzizzjoni bejn 1-2001 u 1-2005 u li jimmaturaw qabel 1-2015 -
ghadhom koperti mill-garanziji. Sal-31 ta’ Dicembru 2009, I- ('3 Hamburg EUR 108,2 miljun, Schleswig-Holstein EUR 498,1 miljun,

1-SGVSH EUR 78,3 miljun.

Fl-ahhar tal-2007, l-azzjonisti tas-settur pubbliku ta’ HSH kienu
diga kkonvertew il-partecipazzjonijiet silenzjuzi li jammontaw
ghal EUR 578 miljun fishma ordinarji u, fdan ir-rigward, Flowers
xtrat porzjon mill-ishma I-godda bil-valur ta’ EUR 166 miljun
sabiex tevita li jkun hemm dilwizzjoni tal-kapital irrapprezentat
mill-ishma taghha. L-azzjonisti pubbli¢i u privati kienu diga qablu
bejniethom fl-2006 1i t-tranzazzjoni kellha ssir b'termini ndagqs,
meta I-fidugjarji dahlu fil-kapital ta HSH.

Informazzjoni kunfidenzjali
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Tabella 1
Dejta finanzjarja ewlenija ta” HSH ghas-sidien tas-settur pubbliku fil-perjodu ta’ bejn 1-1999 u
1-2009 ('4)
Is-sena kummercjali 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Profitt u Telf (Pmiljuni ta’ EUR) (!) 111 110 204 239 261 127 400 460 270 | =3195 - 838
Profitt u Telf Kumulati (Pmiljuni ta’ EUR) 111 221 425 664 925 1052 1452 1912 2182 | -1013 | -1851
Pagamenti ta’ dividendi lis-sidien tas- 36 44 72 96 105 0 0
settur pubbliku (fmiljuni ta’ EUR)
Pagamenti ta’ dividendi kumulati lis-sidien 36 80 153 248 354 354 354
tas-settur pubbliku (Pmiljuni ta’ EUR)
Injezzjoni ta’ kapital gdid mis-sidien [300- 0 0 [700- 3000
(Pmiljuni ta’ EUR) skont il-GAAP lokali 600] 1 400]
Injezzjoni ta’ kapital kumulat mis-sidien [300- [300- [300- | [1000-| [4000-
tas-settur pubbliku (Pmiljuni ta’ EUR) 600] 600] 600] | 2000] 5000]
Irpar mir-riskju - garanzija (fbiljuni ta’ 10
EUR)
Obbligazzjonijiet garantiti (Fbiljuni ta’ 162 166 152 144 161 88 78 75 73
EUR), maghmula minn
Gewihrtrigerhaftung (fbiljuni ta’ EUR) 162 166 | 152| 144 161 88 78 65 56
Garanziji mis-SoFFin (fbiljuni ta’ EUR) 0 0 0 0 0 0 0 10 17

(") Ie-cifri ghall-perjodu ta’ bejn 1-1999 u 1-2006 skont il-GAAP lokali, I-IFRS ghall-perjodu ta’ bejn 1-2007 u 1-2009.

(27)

(28)

(9

(")
(')

)

Istorikament, HSH giet ikklassifikata fil-kategorija AA
mit-tliet agenziji ewlenija ta’ klassifikazzjoni (*°). Il-klas-
sifikazzjoni fuq perjodu ta’ zmien twil irriflettiet il-garan-
ziji illimitati mill-Istat moghtija mis-sidien tas-settur
pubbliku ta’ HSH. Is-suppozizzjoni li s-sidien tas-settur
pubbliku se jibqghu jaghtu l-appogg taghhom fil-gejjieni
hija fattur sinifikanti ghall-klassifikazzjoni tal-kreditu ta’
HSH, billi din tinkludi zieda (*6) ta’ 7 livelli fil-klassifi-
kazzjoni ta’ Fitch. Abbazi tal-fatturi ta’ appogg, Moody’s
assenjat zieda ta’ 7 livelli bkollox, fejn livell minnhom
gie assenjat ghall-appogg moghti mis-sidien tas-settur
pubbliku (appogg regjonali).

Il-klassifikazzjoni awtonoma C (ghal Moody’s il-“Bank
Financial Strength Rating”, jew “BFSR”) (V") irriflettiet I-

Dejta kumulata ghal Hamburgische Landesbank u Landesbank

Schleswig-Holstein qabel it-2 ta’ Gunju 2003 (id-data ta' meta
sehhet l-amalgamazzjoni).

Fitch, Moody’s u Standard & Poor’s (“S&P”).

Iz-zieda fil-klassifikazzjoni tikkorrespondi mal-ammont ta’ livelli li
bih il-klassifikazzjoni tal-kreditu ta’ istituzzjoni tagbez il-klassifi-
kazzjoni awtonoma taghha (jew il-Bank Financial Strength Rating
(“BFSR”)) permezz ta’ elementi ta’ appogg estern ta’ kreditu (i.e. il-
probabbilta li I-bank se jircievi appogg estern minghand partijiet
terzi bhal perezempju s-sidien tieghu, il-grupp industrijali tieghu,
jew l-istituzzjonijiet ufficjali).

Skont id-definizzjoni ta’ Moody’s ta’ klassifikazzjonijiet awtonomi,
il-BSFRs jirrapprezentaw l-opinjoni tal-agenzija ta’ klassifikazzjoni
fuq is-sikurezza u l-istabbilta intrinsi¢i ta’ bank u ghaldagstant
jeskludu certi elementi ta’ appogg estern ta’ kreditu (jigifieri s-sjieda
pubblika). 1I-BFSRs ma jehdux inkunsiderazzjoni l-probabbilta li 1-
bank jista’ jircievi appogg estern ta’ dan it-tip, u lanqas ma jindi-
rizzaw ir-riskji li jirrizultaw minn azzjonijiet ta’ sovranita li jistghu
jtellfu I-bank milli jonora l-obbligi tieghu. 1I-BFSRs ikejlu kemm hu
probabbli li bank ikun jirrikjedi l-ghajnuna minn partijiet terzi
bhalma huma s-sidien tieghu, il-grupp industrijali tieghu, jew 1-
istituzzjonijiet ufficjali.

(30)

(*%)

opinjoni tal-agenziji ta’ klassifikazzjoni li kienet li HSH
kellha sahha finanzjarja adatta bi franchise ta’ kummer¢
limitat izda li fl-istess hin kien ta’ valur. Skont il-meto-
dologija tal-BFSR ta’ Moody’s, il-banek 1i jigu kklassifikati
fil-kategorija C juru jew li ghandhom prin¢ipji fundamen-
tali finanzjarji accettabbli fambjent previdibbli u stabbli
jew inkella li ghandhom prin¢ipji fundamentali finanzjarji
tajba Pambjent operattiv inqas previdibbli u inqas stabbli.

FLulju tal-2004, Fitch bdiet tikklassifika I-obbligazzjoni-
jiet mhux garantiti ta® HSH fil-kategorija A, filwaqt li
zammet il-klassifikazzjoni awtonoma taghha fil-kategorija
C. Sussegwentement, Moody’s u S&P hargu bil-klassifi-
kazzjonijiet taghhom ghall-obbligazzjonijiet mhux garan-
titi fLulju tal-2005. Sa ma bdiet il-krizi f1-2008, il-klas-
sifikazzjonijiet ta” HSH baqghu stabbli.

Minn Ottubru 2008 ‘1 hawn, wiched jista’ josserva zewg
xejriet fil-klassifikazzjonijiet ta” HSH. L-ewwel xejra bdiet
fOttubru tal-2008, fejn Fitch u Moody’s nizzlu l-klassifi-
kazzjonijiet awtonomi ta’ HSH ghal kategorija aktar
baxxa ta’ D u ghall-kategorija oghla ta’ E (il-kategorija E
hija l-iktar kategorija baxxa possibbli fil-klassifikazzjoni
tal-BFSR ta’ Moody’s) ('¥). Bhala ragunijiet ghat-tnaqgqis

Il-kategorija ta’ klassifikazzjoni E tinkludi fiha banek li ghandhom

sahha finanzjarja intrinsika modesta hafna u li wisq probabbli jkunu
jinghataw appogg perjodiku estern jew eventwalment ikunu jehtiegu
ghajnuna minn barra.



21.8.2012 1I-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea L 225/5

(31)

(32)

(33)

(20

fil-klassifikazzjoni, l-agenziji semmew (a) ir-riskju sinifi-
kanti li gej mill-bazi ciklika tal-assi ta® HSH u b’'mod
partikolari mill-assi fil-qasam tat-trasport bil-bahar; (b)
l-access limitat ta’ HSH ghall-kapital minkejja li din kienet
tmexxi attivita kummercjali ta’ self li kienet tirrikjedi
kapital kbir; u (c) il-profittabbilta dghajfa u baxxa ta’
HSH meta mqabbla mal-livelli ta” qabel il-krizi minhabba
li kien hemm inqas dhul mill-assi, minhabba livelli relat-
tivament oghla ta’ provizjonament ghar-riskji fis-settur
tal-finanzi bbazat fuq l-assi u minhabba z-zieda konside-
revoli fl-ispejjez ta’ finanzjament meta mqabbla ma’ dawk
li kien hemm qabel il-krizi. Barra minn dan, l-agenziji
gajmu thassib fundamentali dwar il-profil kummercjali
ta’ HSH. Minhabba li HSH, m'ghandhiex xi access sinifi-
kanti ghal klijenti individwali, il-bank se jkompli jserrah
fuq is-swieq fil-livell tal-operaturi fejn se jkun difficli
ghalih li jassigura l-fondi. Il-konformita ma’ rekwiziti
regolatorji aktar stretti fir-rigward tal-kapitalizzazzjoni,
tar-rizervi ta’ likwidita u tad-diskrepanzi fil-finanzjament
ikunu jikkostitwixxu sfida ghall-banek li huma purament
fil-livell tal-operaturi bhalma hija HSH.

It-tieni xejra bdiet fMejju tal-2009, meta S&P nizzlet il-
klassifikazzjoni tal-kreditu ta® HSH ghal BBB+, segwita
minn Moody’s u Fitch li fMejju u fLulju 2010 nizzlu
|-klassifikazzjoni ta” HSH ghal A3/A-. Sabiex jiggustifikaw
din id-degradazzjoni, l-agenziji ta’ klassifikazzjoni
rrimarkaw i l-appogg kontinwu minghand is-sidien tas-
settur pubbliku kien limitat minhabba (a) ir-regoli tal-UE
dwar l-ghajnuna mill-Istat u (b) ir-restrizzjonijiet bagitarji
taghhom. Il-mizuri estensivi ta” appogg li gew implimen-
tati fil-passat kienu ta’ piz kbir fuq is-sahha finanzjarja
tas-sidien tas-settur pubbliku, tant illi ma jkunux dagstant
imhajra joffru appogg ulterjuri. Aspett importanti fl-ivva-
lutar tad-disponibbilta tas-sidien tas-settur pubbliku li
joffru mizuri ulterjuri ta’ appogg, kien l-ammont kbir
ta’ dejn li jgawdi mill-klawzola ta’ anterjorita ('%), u li
mbaghad baqa’ fuq il-karta tal-bilan¢ ta’ HSH.

L-avvenimenti li wasslu ghall-mizuri ta’ salvatagg

Sa mill-2007, minhabba l-krizi finanzjarja, il-valur tal-
portafoll tal-kreditu strutturat (CIP) (3°) ta’ HSH, li kien
ta’ USD 30 biljun, gie aggustat b'tali mod li tnaqqas
b’EUR 1,3 biljun. L-effett tal-krizi li nfirex fuq l-ekono-
mija reali affettwa negattivament il-portafoll tradizzjonali
ta’ self u kellu impatt serju fuq il-kwalita tal-pretensjoni-
jiet ta’ HSH relatati mal-finanzjament tal-progetti taghha
fl-ogsma tat-trasport bil-bahar, tal-proprjeta immobbli u
tal-energija rinnovabbli. It-tnaqqis ulterjuri ta’ EUR 1,6
biljun mill-valur tas-CIP u l-provvedimenti ghal telf
mis-self ta’” EUR 1,9 biljun fil-portafoll ta’ self ikkontrib-
wixxew hafna ghar-rizultat negattiv ta’ EUR 3,2 biljun fl-
2008.

[I-falliment ta’ Lehman Brothers fSettembru 2008 inten-
sifika wkoll id-diffikultajiet ta’ rifinanzjament ta’ HSH, u
b’hekk hija applikat ghall-garanziji ta’ likwidita li

() Fil-kuntest tal-hekk imsejha klawzola ta’ anterjorita’ li giet deciza

bhala soluzzjoni tranzitorja, l-obbligazzjonijiet imgarrba bejn it-
18 ta’ Lulju 2001 u t-18 ta’ Lulju 2005 u li se jimmaturaw sa
mhux aktar tard mill-31 ta’ Dicembru 2015 se jkomplu jigu koperti
mill-Gewdhrtragerhaftung.

Sal-31 ta’ Dicembru 2007, is-CIP kien jinkludi, fost assi ohrajn, is-
subprime tal-Istati Uniti kif ukoll 1-Obbligi sinteti¢i ta’ dejn kollate-
ralizzat.

(34)

(35)

(37)

(39)

ammontaw ghal EUR 30 biljun mas-Sonderfonds Finan-
zmarktstabilisierung (il-Fond Germaniz ghall-Istabbilizzar
tas-Swieq Finanzjarji, minn issa 1 quddiem imsejjah “SoF-
Fin”).

Fid-29 ta’ April 2009, il-Bundesanstalt fiir Finanzdien-
stleistungsaufsicht  (ir-Regolatur Bankarju ~ Germaniz,
minn issa 1 quddiem imsejjah “BaFin”) informa lil HSH
li, fid-dawl tas-sitwazzjoni regolatorja attwali taghha,
BaFin qies li HSH sabitha difficli tissodisfa r-rekwiziti
regolatorji tal-kapital. BaFin habbar li jekk is-sidien ta’
HSH ma kinux se jsahhu l-bazi tal-kapital taghha, hu
kien se jsejjah ghal moratorju skont il-paragrafu 47 tal-
Att Bankarju Germaniz.

Fis-6 ta’ Mejju 2009, S&P nizzlet il-klassifikazzjoni tal-
kreditu ta’” HSH b'zewg livelli minn A ghal BBB + bi
prospetti negattivi.

3. IL-MIZURI TA’” GHAJNUNA

FMejju u £Gunju 2009, HSH inghatat zewg tipi ta’ ghaj-
nuniet minghand Schleswig-Holstein u  minghand
Hamburg: ir-rikapitalizzazzjoni li kienet tammonta ghal
EUR 3 biljun u l-mizura ta’ garanzija fuq it-tieni telf li
kienet tammonta ghal EUR 10 biljun (I-“irpar mir-riskju”).
Barra minn hekk, HSH inghatat l-ghajnuna minghand
SoFFin fforma ta’ garanziji ta’ likwidita li fl-ahhar kienu
jammontaw ghal EUR 17-il biljun (minn issa 1 quddiem
imsejha “garanziji ta’ likwidita”).

3.1. IR-RIKAPITALIZZAZZJONI

Ir-rikapitalizzazzjoni kienet tikkonsisti fi skambju ta’
injezzjoni ta’ flus li b’kollox kienu jammontaw ghal
EUR 3 biljun tal-kapital principali tal-Grad 1, ma’ ishma
ordinarji li jgorru d-dritt tal-vot. L-ishma nhargu minn
HSH u gew sottoskritti kompletament minn HSH Finan-
zfonds A6R. Din tal-ahhar hija istituzzjoni tal-ligi pubb-
lika li giet stabbilita minn Hamburg u Schleswig-Holstein.
Hija tinsab fil-pussess taghhom u dawn jikkontrollawha
b’ishma ndags.

HSH Finanzfonds AGR akkwistat il-mezzi finanzjarji
mehtiega ghar-rikapitalizzazzjoni billi harget xi bonds
fis-swieq kapitali. L-obbligazzjonijiet li rrizultaw mill-
hrug ta’ bonds huma ggarantiti bl-istess mod minn
Hamburg u minn Schleswig-Holstein bhala debituri
parzjali u permezz tal-garanziji fil-konfront tad-detenturi
ta’ bonds. Il-bonds mahruga minn HSH Finanzfonds A6R
iservu biss ghall-finanzjament tar-rikapitalizzazzjoni ta’
HSH. HSH Finanzfonds AOR topera eskluzivament
bhala mutur ta Hamburg u Schleswig-Holstein u
m’ghandha l-ebda skop ichor hlief li tipprovdi r-rikapita-
lizzazzjoni u l-irpar mir-riskju.

Il-prezz ghall-hrug tal-ishma l-godda, ibbazat fuq il-
valwazzjoni ta’ HSH mwettqa minn PricewaterhouseCoo-
pers (“PwC”), lahaq valur fil-medda ta’ bejn iz-EUR [> 2]
biljun u t-EUR [< 3] biljun (EUR [> 19] sa EUR [< 28]
kull sehem). I-valur medju ta’ HSH abbazi ta’ din il-
valwazzjoni huwa ta’ EUR [2-3] biljun (EUR [19-28]
kull sehem). Il-valwazzjoni giet stabbilita qgabel ma HSH
nizlet fil-klassifikazzjoni fis-6 ta’ Mejju 2009. L-impatt li
kellu t-tnaqqis fil-valur ta’ HSH ma giex ikkunsidrat
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(40)

(41)

(42)

(43)

fil-valwazzjoni, izda gie meqjus matul id-diskussjonijiet
dwar l-ipprezzar. Il-valwazzjoni giet ibbazata fuq is-
suppozizzjoni li f1-2013 se jkun hemm progress u li
HSH se terga’ titla’ ghall-kategorija A tal-klassifikazzjoni,
fejn kienet tinsab gabel.

Hamburg u Schleswig-Holstein xtaqu jilhqu remunerazz-
joni annwali ta’ 10 % ghat-EUR 3 biljun akkwistati
fforma ta’ kapital gdid injettat (EUR 300 miljun fis-sena).
Minhabba li I-pjan ta’ direzzjoni tal-kummer¢ ta” HSH ma
pprevediex bizzejjed profitti ghall-perjodu ta’ bejn 1-2009
u 1-2012 biex jithallas dividend ta’ 10 % fuq l-ishma
ordinarji kollha, il-prezz tal-hrug tal-ishma ordinarji I-
godda nizel bl-ammont ta’ pagament ta’ dividendi
skontat b’10 %, ghall-perjodu ta’ bejn 1-2009 u 1-2012.
[l-valur attwali tal-hlas ta’ dividendi ta’ 10 % ghall-perjodu
ta’ bejn 1-2009 u 1-2012 jammonta ghal EUR [650-800]
miljun (EUR [3-6] kull sehem). ll-prezz tal-ishma I-godda
huwa ffissat ghal EUR 19 kull sehem (EUR [19-28]
negsin EUR [3-6]). HSH Finanzfonds AOR akkwistat
157 894 737 ishma ordinarji godda.

L-asso¢jazzjonijiet tal-banek tat-tfaddil u Flowers ma
hadux sehem fir-rikapitalizzazzjoni. Konsegwentement,
wara ir-rikapitalizzazzjoni, il-partecipazzjonijiet azzjonarji
taghhom li kienu ta’ 13,20 %, 1,62 % u 25,67 % nizlu
ghal 4,73 %, 0,58 % u 9,19 % rispettivament, u l-parte-
Cipazzjonijiet azzjonarji kongunti diretti u indiretti ta’
Hamburg u ta’ Schleswig-Holstein (inkluzi I-ishma
mizmuma permezz ta’ HSH Finanzfonds A6R) li kienu
ta’ 59,51 % zdiedu ghal 85,49 %.

3.2. L-IRPAR MIR-RISKJU

L-irpar mir-riskju gie adottat fl-istess Zmien mar-rikapita-
lizzazzjoni fGunju tal-2009. Dan ukoll gie pprovdut
direttament minn HSH Finanzfonds A6R. La l-asso¢jazz-
jonijiet tal-banek tat-tfaddil u langas Flowers ma hadu
sehem fdin il-mizura. L-irpar mir-riskju huwa maghmul
minn garanzija fuq it-tieni telf li tammonta ghal EUR 10
biljun, li tkopri lil HSH minn telf imgarrab sa certu data
specifika fMarzu 2009, minn fuq portafoll ta’ madwar
EUR 172 biljun (valur ta’ EUR 187 biljun skopertura
fkaz ta’ inadempjenza). Is-segment tal-ewwel telf ta’
EUR 3,2 biljun ghandu jigi kopert minn HSH. Is-segment
tat-tieni telf ta’ mhux aktar minn EUR 10 biljun ghandu
jigi kopert minn HSH Finanzfonds AGR. It-telf li I-
ammont tieghu jmur lil hinn minn EUR 13,2 biljun
(meta jinghaddu s-segmenti tal-ewwel u tat-tieni telf flim-
kien) ghandu jigi kopert minn HSH. Il-valur ta’ trasferi-
ment tal-portafoll protett huwa ta’ [madwar EUR 168]
biljun (il-valur totali tal-assi [madwar EUR 172] biljun
nieges EUR 3,2 biljun).

Fil-principju, HSH tista’ tikkancella l-garanzija fi
kwalunkwe hin, izda sal-31 ta’ Dicembru 2013, il-kancel-
lazzjoni se tkun limitata ghal total ta” EUR [2-5] biljun u
sa mhux aktar minn EUR [1-4] biljun fis-sena. Fid-9 ta’
Marzu 2011, HSH ikkancellat biljun Euro mill-garanzija.
Fit-18 ta’ Gunju u mill-gdid fis-6 ta’ Settembru 2011,
HSH ikkancellat biljun Euro iehor mill-garanzija, u ghal-
dagstant naqqset il-garanzija li kien ghad fadal ghal
EUR 7 biljun. BaFin gie infurmat dwar dawn il-kancel-
lazzjonijiet. BaFin ghamilha c¢ara li ma kienx se joggezz-
jona.

(44)

(45)

Il-kompozizzjoni tal-portafoll protett

L-assi danneggati bhalma huma t-titoli abbazi ta’ assi
(“ABS”) jirrapprezentaw madwar [3-6] % tal-portafoll ta’
madwar EUR [172] biljun kopert mill-irpar mir-riskju. II-
bicca 1-kbira tal-assi protetti jikkonsistu fself mill-klijenti
- l-attivita ewlenija ta’ HSH. Il-portafoll protett huwa
ddenominat fdiversi muniti inkluzi -EUR, [-USD u I-
GBP.

Tabella 2

Id-dejta dizaggregata tal-assi protetti li jammontaw
ghal madwar EUR [172] biljun

L-assi fuq il-karta
tal-bilan¢
(Pbiljuni ta’ EUR)

11-%

Il-kategorija tal-assi mill-portafoll

Self ghall-klijent [madwar 115] (...)
Titoli ta’ introjtu fiss [madwar 30] (...)
Selfiet garantiti negozjabb- [madwar 15] (...)
I ()

Titoli abbazi ta’ assi [madwar 10] (...)
Garanziji fuq il-pagamenti [madwar 5] (...)

Total [madwar 172]

(1) Prodotti finanzjarji Germanizi specifiéi (Schuldscheindarlehen).

Tl-valwazzjoni tal-assi protetti

Qabel ma gie implimentat l-irpar mir-riskju, HSH ma
qabbditx lill-esperti esterni biex iwettqu valwazzjoni tal-
portafoll kollu - fil-fatt saret biss il-valwazzjoni tal-porta-
foll tal-ABS u ta’ parti mill-portafoll tas-CIP minn Blac-
krock u minn Cambridge Place. Fuq talba tal-Kummiss-
joni, HSH wettqet valwazzjoni tal-portafoll protett bejn
Novembru 2009 u Jannar 2010, ibbazata fuq is-suppo-
zizzjonijiet tal-Kummissjoni dwar xenarju ta’ krizi kbira.
Il-valwazzjoni tmexxiet fkooperazzjoni mal-esperti tal-
Kummissjoni. Is-suppozizzjonijiet tal-valwazzjoni kienu
konformi max-xenarji ta’ krizi kbira applikati mill-
Kummissjoni fkazijiet ohrajn. Il-valwazzjoni giet ibbazata
fuq analizi profonda ta’ kampjun ta’ 40 tranzazzjoni
bvalur kuncettwali ta’ biljun Euro, jigifieri 0,6 % min-
nefga totali, u ta’ valwazzjoni tas-segment ta’ parti
kbira rapprezentattiva tal-portafoll li saret permezz tas-
sistema CDOROM (?!) ta’ Moody’s. Is-suppozizzjonijiet
sottostanti  gew diskussi mal-esperti tal-Kummissjoni.
HSH giet mghejuna mill-espert estern taghha Morgan
Stanley, li kkonferma l-ezattezza teknika tal-kalkulazz-
jonijiet. L-effett ta’ sulliev tal-kapital li kellu l-irpar mir-
riskju fil-mument tal-implimentazzjoni tieghu gie kkal-
kulat li kien jammonta ghal [madwar EUR 3,5] biljun.
L-ezattezza tal-metodu u tal-kalkulazzjonijiet sottostanti
uzati biex jigi ddeterminat l-effett ta’ sulliev tal-kapital
giet ikkonfermata minn BaFin fi Frar tal-2010.

(?1) Is-sistema ta’ Moody’s 1-“Analytics CDOROM” hija mudell ta’ simu-
lazzjoni Monte Carlo, li tintuza biex jigi kkalkulat it-telf mistenni
fuq segmenti minn portafoll statiku partikolari ta’ assi. Din tintuza
mill-analisti ta’ klassifikazzjoni fis-sezzjoni “Investors Services” ta’
Moody’s, biex dawn jassenjaw il-klassifikazzjonijiet ghall-obbligi
kollateralizzati ta’ dejn (CDOs) sintetici. Mudelli u metodologiji
simili ntuzaw biex jigi vvalutat it-telf mistenni fmizuri ohrajn li
jindirizzaw l-assi indeboliti.
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Ir-remunerazzjoni tal-irpar mir-riskju Tabella 3
(46)  Skont il-kuntratt dwar l-allokazzjoni ta’ garanzija Ir-remunerazzjoni tal-irpar mir-riskju  fxenarji

konkluz bejn HSH Finanzfonds A6R u HSH fit-2 ta’
Gunju 2009, HSH Finanzfonds A&R se tircievi primjum
li jammonta ghal 400 punt ta’ bazi fis-sena fuq l-ammont
nominali tal-garanzija (EUR 10 biljun) (minn issa 1
quddiem imsejjah “primjum baziku”) ghall-ghoti tal-
garanzija fuq it-tieni telf. Il-prelevamenti u l-kancellazz-
jonijiet inaqqsu l-ammont li fuqu tithallas ir-remunerazz-
joni ta’ 400 punt ta’ bazi. It-Tabella 3 ta’ hawn isfel
tindika l-ammont totali tal-pagament kumulattiv fi tliet
xenarji differenti: (a) Xenarju 1: Il-kaz bazi ta’ HSH, li
jassumi li l-garanzija mhux se tigi prelevata u li se tkun
ikkancellata kollha kemm hi minn HSH sal-ahhar tas-
sena 2015; (b) Xenarju 2: ix-xenarju intermedjarju, li
jassumi li se jkun hemm prelevament ta’ EUR 5 biljun
mill-garanzija; u (c) Xenarju 3: il-kaz sottostanti tal-
valwazzjoni tal-assi, li jassumi li l-garanzija se tigi prele-
vata kollha kemm hi sal-[2015-2020] (ma ssir l-ebda
kancellazzjoni).

(47)

Tabella 4

differenti skont il-proposti tal-Germanja

(Fmiljuni ta” EUR)

Xenarju 1 Xenarju 2 Xé‘::g;?
(Prelevament | (Prelevament ment ta’
ta’ EUR 0 ta’ EUR 5 EUR 10
mill-garanzi- | biljun mill- bil il
i . iljun mi
ja) garanzija) garanzija)
Primjum  baziku (400 [>1,5] [>2,5] [> 4]
punt ta’ bazi fuq
l-ammont nominali
pendenti tal-garanzija)

Matul il-perjodu ta’ ristrutturar, il-pagamenti tal-primjum
baziku jkunu jirrapprezentaw bejn EUR [100-150]
miljun u EUR 405 miljun fis-sena, skont l-ammonti li
jigu prelevati mill-garanzija, kif deskritti fit-Tabella 4 ta’
hawn isfel.

Il-pagament tal-primjum baziku previst (400 punt ta’ bazi) minn HSH ghal HSH Finanzfonds
A6R fmiljuni ta’ EUR, matul il-perjodu ta’ ristrutturar

(Fmiljuni ta” EUR)

2009 . 2010 . 2011 2012 2013 2014

valur reali | valur reali
Xenarju 1 (prelevament ta’ | —300 —405 | —[300- 350] | —[200-250] | —[150-200] | —[100-150]
EUR 0)
Xenatju 2 (prelevament ta’ | —300 —-405 | —[300- 350] | —[200-250] | —[180-230] | —[150-200]
EUR 5 biljun)
Xenatju 3 (prelevament ta’ | —300 —-405 | —[300-400] | —[300-400] | —[300-400] | —[300-400]
EUR 10 biljun)

3.3. IL-GARANZIJI TA’ LIKWIDITA

(48)

Barra minn hekk, HSH kienet applikat ghal garanziji ta’ likwidita SoFFin li jkopru hrug gdid ta’ dejn

ta’ mhux aktar minn EUR 30 biljun. SoFFin approvat il-hrug tal-ewwel segment ta’ EUR 10 biljun fil-
bidu ta’ Dicembru 2008. Il-garanziji gew approvati fil-qafas tal-iskema Germaniza ta’ salvatagg (23). L-
EUR 20 biljun li kien ghad fadal kellhom jigu attivati wara s-sottomissjoni ta’ pjan ta’ ristrutturar. It-
tieni segment ta’ EUR 20 biljun gie attivat wara li fis-7 ta’ Marzu 2009 HSH issottomettiet il-pjan ta’
ristrutturar lil SoFFin. Sat-30 ta’ Settembru 2009, gew prelevati total ta’ EUR 17-il biljun. Sa mill-1 ta’
Jannar 2010, SoFFin naqqset il-limitu tal-garanzija minn EUR 30 biljun ghal EUR 17 miljun. Il-limitu

ma regax gie estiz.

4. IL-PJAN TA’ RISTRUTTURAR

4.1. IL-PJAN TA’ RISTRUTTURAR INIZJALI U R-REVIZJONI SUSSEGWENTI TAL-PREVIZJONIIET FINAN-

ZJAR]I

Il-pjan ta’ ristrutturar inizjali li gie sottomess fl-1 ta’ Settembru 2009 (minn issa 1 quddiem imsejjah

“il-pjan ta’ ristrutturar inizjali’), gie deskritt fid-Decizjoni li taghti bidu ghall-procedura (mill-paragrafu
23 sal-paragrafu 28). Fsottomissjonijiet sussegwenti fil-perjodu ta’ bejn Ottubru 2009 u Gunju 2011,
inghatat informazzjoni addizzjonali dwar il-mudell ta’ ristrutturar li jinsab fil-pjan ta’ ristrutturar
inizjali. Il-verzjoni modifikata tal-pjan ta’ ristrutturar giet sottomessa fil-11 ta’ Lulju 2011 (minn
issa 1 quddiem imsejjah “il-pjan ta’ ristrutturar modifikat”). Il-previzjonijiet finanzjarji fil-pjan ta’
ristrutturar inizjali flimkien mal-aggornamenti relatati jinsabu deskritti fil-qosor hawn isfel.

(*») 1d-Decizjoni tal-Kummissjoni tas-27 ta’ Ottubru 2008 fil-Kaz N 512/08 Rettungspaket fiir Kreditinstitute in Deutschland
(GU C 293, 15.11.2008, p. 2), hekk kif emendata permezz tad-Decizjoni tal-Kummissjoni tat-12 ta’ Dicembru 2008
fil-Kaz N 625/08 Rettungspaket fiir Kreditinstitute in Deutschland, estiza permezz tad-Decizjoni tal-Kummissjoni tat-
22 ta’ Gunju 2009 fil-Kaz N 330/09 (GU C 160, 14.7.2009, p. 4).
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(50)  Ghall-perjodu ta’ bejn 1-2009 u 1-2014, il-pjan ta’ ristrut- EUR [30] biljun fl-2009 ghal madwar EUR [35] biljun fl-

turar inizjali ppreveda tnaqgis ta’ [madwar 20 %] fl-
introjtu mill-imghax nett, jigifieri minn madwar EUR
[1,4] biljun ghal madwar EUR [1,1] biljun. Fir-rigward
ta’ elementi ohra tar-rizultati finanzjarji, HSH pprevediet
li bejn 1-2009 u 1-2014, gabel ir-ristrutturar (u wara -
provvedimenti ghal telf mis-self), se jkun hemm zieda ta’
aktar minn 200 % fl-introjtu nett ghall-bank ewlieni (%),
jigifieri minn madwar EUR [350] miljun ghal madwar
EUR [1,1] biljun. I-previzjoni tal-introjtu nett ghal
gabel ir-ristrutturar fl-2014, bl-ammont ta’ madwar
EUR [1,1] biljun, kienet tinkludi effett pozittiv ta’
madwar EUR [100] miljun li jirrizulta mill-irkupru ta’
parti mill-provvedimenti ghal telf mis-self. Kemm I-
introjtu mill-mizati kif ukoll il-profitt mill-kummer¢jaliz-
zazzjoni kienu jirrapprezentaw [xi 20 %] il-wiehed mill-
introjtu nett qabel l-ispiza tar-ristrutturar tal-bank ewlieni
f-2014. Fil-pjan ta’ ristrutturar modifikat, il-previzjoni
tal-introjtu nett ghal qabel ir-ristrutturar fl-2014 giet rive-
duta biex l-introjtu gie jammonta EUR [350-450] miljun,
fejn [10-15] % minnhom jirrapprezentaw l-introjtu mill-
mizati u l-profitt mill-kummer¢jalizzazzjoni.

(53)

(54)

(51) I-pjan ta’ ristrutturar inizjali ppreveda tnaqqis fl-assi
totali ta’ HSH, minn madwar EUR [175] biljun {l-2009
ghal madwar EUR [150] biljun fI-2014. Il-pjan ta’ ristrut-
turar inizjali ppreveda zieda fl-assi tal-bank ewlieni, minn
madwar EUR [100] biljun fl-2009 ghal madwar EUR
[110] biljun fI-2014. Il-pjan ta’ ristrutturar modifikat irre-
veda l-previzjonijiet tal-assi totali ghal HSH u ghall-bank
ewlieni fl-2014, biex dawn gew jammontaw EUR 120

55
biljun u EUR 82 biljun rispettivament. 3

Skont il-pjan ta’ ristrutturar inizjali, l-assi tas-segment tal-
bank settorjali li jinkludi l-oqsma tat-trasport bil-bahar,
tal-energija u tat-trasport kellhom jizdiedu minn madwar

Tabella 5

2014, fejn EUR [20] biljun minnhom kellhom ikunu
principalment assi fil-qasam tat-trasport bil-bahar iffinan-
zjati fUSD. Fil-pjan ta’ ristrutturar modifikat, il-previzjo-
nijiet tal-assi tas-segment tal-bank settorjali u tal-assi fil-
qasam tat-trasport bil-bahar fl-2014 gew riveduti biex
gew jammontaw EUR [20-25] biljun u EUR 15-il biljun
rispettivament. B’paragun mal-pjan ta’ ristrutturar inizjali,
il-pjan ta’ ristrutturar modifikat ma baqax jinkorpora I-
linja kummercjali tal-avjazzjoni.

Fil-pjan ta’ ristrutturar inizjali, il-proporzjon tal-kapital
tal-Grad 1 previst kien ta’ madwar [10] % fl-2014 u fil-
pjan ta’ ristrutturar modifikat dan gie rivedut ghal [10-
15] %.

Il-pjan ta’ ristrutturar inizjali pprovda dejta dizaggregata
ghall-2014 bis-sorsi ta’ finanzjament previsti biex jiffi-
nanzjaw parti mill-bilan¢ bil-valur ta’ xi EUR [100] biljun
(inkluzi madwar EUR [25] biljun li kienu finanzjamenti
mhux garantiti fil-livell tal-operaturi), filwaqt li halla
diskrepanza fil-likwidita ta’ xi EUR [50] biljun kontra I-
valur totali previst tal-assi ta’ madwar EUR [150] biljun.
Fil-pjan ta’ ristrutturar modifikat, giet imnaqqgsa d-diskre-
panza fil-likwidita bejn l-assi totali previsti u l-obbligazz-
jonijiet totali previsti u HSH ipprovdiet informazzjoni
dwar is-sorsi ta’ finanzjament li ghandhom jintuzaw
biex ikopru Il-htigijiet ta’ finanzjament li jirrizultaw mid-
diskrepanza.

Is-suppozizzjonijiet ta’ tkabbir fis-setturi ewlenija tal-atti-
vita ta’ HSH hekk kif gew ipprezentati fil-pjan ta’ ristrut-
turar inizjali u s-suppozizzjonijiet hekk kif gew aggustati
fil-pjan ta’ ristrutturar modifikat jinsabu fit-tabella ta’
hawn isfel.

Il-paragun bejn ir-rati ta’ tkabbir fis-settur tat-trasport bil-bahar u fdak korporattiv

Settur

Pjan ta’ ristrutturar inizjali
(-1 ta’ Settembru 2009)

Pjan ta’ ristrutturar modifikat
(il-11 ta’ Lulju 2011)

Rimarka dwar is-suppozizzjoni ta’ tkabbir fil-pjan ta’ ristrutturar modifikat

Trasport  bil-

bahar

Rata ta’ tkabbir foperazzjoni-
jiet kummercjali godda ta’
madwar [250] % bejn 1-2010
(valur reali) u 1-2014 (rata ta’
tkabbir annwali komposta ta’
Xi [40] %)

Rata ta’ tkabbir foperazzjoni-
jiet kummercjali godda ta’
[90-130] % bejn 1-2010 (valur
reali) u 1-2014 (rata ta’ tkabbir

annwali komposta ta’ xi
[...] %)

Ir-rata tat-tkabbir hija bbazata fuq volum assolut annwali li skont il-
medja huwa ta’ EUR [...] foperazzjonijiet kummer¢jali godda bejn 1-
2011 u 1-2014. Dan johloq paragun mal-volum totali tas-suq li
skont il-medja huwa ta’ madwar EUR [25] biljun foperazzjonijiet
kummerg¢jali godda matul il-perjodu msemmi.

Korporattiv

Tkabbir  fil-volum  tas-self
b'madwar [100]% bejn I-
2010 (valur reali) u 1-2014

Tkabbir  fil-volum  tas-self
b'madwar [...] % bejn 1-2010
(valur reali) u 1-2014

Dak it-tkabbir jikkorrespondi ma’ volum assolut ta’ operazzjonijiet
kummergjali godda ta’ EUR [...] biljun fuq perjodu ta’ erba’ snin u
johloq paragun mal-assi totali fdak is-settur li sal-31 ta’ Dicembru
2008 kienu jammontaw ghal EUR 25,7 biljun.

4.2. DESKRIZZJONI GENERALI TAL-PJAN TA’ RISTRUT-
TURAR MODIFIKAT

kummercjali gdid huma: riskju mnaqqas, punt fokali li
jaghfas aktar fuq l-attivitajiet kummer¢jali regjonali u
sostenibbilta fuq il-lat tal-finanzjament kif ukoll fuq dak

II-pjan ta’ ristrutturar modifikat gie sottomess fil-
11 ta’ Lulju 2011. Huwa jinkludi bidliet sostanzjali fil-
mudell kummer¢jali ta’ HSH. Xi karatteristici tal-mudell

(*%) Wara t-twaqqif tal-Unita tar-Ristrutturar, il-bank inqasam fzewg
divizjonijiet, -Unita tar-Ristrutturar u l-bank ewlieni. ll-bank ewlieni
huwa l-unita responsabbli mill-attivitajiet kummergjali, filwaqt li I-
Unita tar-Ristrutturar hija l-unita kompetenti fl-istralc. Eventwal-
ment, l-attivita ta® HSH se tkun limitata ghall-operazzjonijiet tal-
bank ewlieni.

tas-self. Il-mizuri ta’ ristrutturar ippjanati u li diga gew
inizjati jinkludu, minbarra l-iffukar fuq l-attivitajiet
kummercjali ewlenija u konsegwentement ic-cessjoni
jew il-waqfien ta’ diversi attivitajiet u partecipazzjonijiet
kbar, l-adattament tan-netwerk tal-fergha u l-ottimizzazz-
joni tal-istruttura tal-ispejjez. Il-pjan ta’ ristrutturar modi-
fikat jinkludi t-twaqgif ta’ Unita Interna tar-Ristrutturar
fejn l-attivitajiet li ma jkunux se jitkomplew, jingabru
flimkien ghall-finijiet kontabilistici u organizzattivi. II-
punti ewlenin tal-mudell kummerdjali ¢did huma:
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(a) orjentament ¢did li jiffoka fuq bank ewlieni vijabbli
permezz ta’ tnaqqis sostanzjali ta’ assi, tishih fin-
negozju regjonali (is-settur korporattiv fil-Germanja,
in-negozju tal-proprjetd immobbli fil-Germanja u I-
operazzjonijiet bankarji privat) u Z-zamma tal-
kompetenzi ewlenin fattivitajiet kummercjali inter-
nazzjonali maghzula b'rabta regjonali b’sahhitha (tras-
port bil-bahar u energija rinnovabbli, li jiffukaw fuq 1-
Ewropa);

Cx

l-iffukar eskluziv tal-kummer¢ tas-suq kapitali fuq I-
attivitajiet tat-tezor u fuq negozji relatati mal-klijenti,
specjalment fir-rwol ta’ fornitur ta’ prodotti lil unita-
jiet tan-negozju ohrajn (bejgh reciproku); ma tkom-
pliex in-negozjar tal-proprjeta;

() il-waqfien tal-attivitajiet li mhumiex konformi mal-
iffukar strategiku ¢did ta’ HSH, jigifieri, il-kummer¢
internazzjonali ta’ akkwist b’ingranagg (“Leverage Buy
Out-LBO”),  il-kummer¢  barrani  tal-proprjeta
immobbli, il-finanzjament ibbazat fuq l-assi ghall-
ingenji tal-ajru u kummerci ohra ta’ kreditu li
m’'ghandhomx rabta ¢ara mal-kompetenza ewlenija;

(d) ic-cessjoni tas-sussidjarji kollha li mhumiex konformi
mal-iffukar strategiku gdid ta’ HSH; il-pjan ta’ ristrut-
turar modifikat jinvolvi ¢-cessjoni ta’ [100-120]
partecipazzjoni b’kollox; HSH diga naqgset I-ghadd
ta’ partecipazzjonijiet b'25; huwa mistenni li l-bejgh
kollu jsir sa mhux aktar tard minn [...];

(e) separazzjoni cara tal-attivitajiet kummercjali li ma
tkomplewx li ghandhom jitnaqqsu jew jinbieghu
bhala parti mill-Unita Interna tar-Ristrutturar; I-
Unita tar-Ristrutturar mhu se tinvolvi ruhha fl-ebda
attivita kummer¢jali gdida;

(f) adattament sinifikanti tal-ferghat nazzjonali kif ukoll
ta’ dawk internazzjonali. Il-waqfien naturali tal-attivi-
tajiet mhux strategici se jirrizulta fl-gheluq ta’ 15
mill-21 fergha internazzjonali. Diga nghalqu il-
ferghat jew l-uffic¢ji tar-rapprezentanza fHelsinki,
fShanghai, fMumbaj, fi Stokkolma, fNapli, fOslo,
fRiga, fTalinn, fVarsavja, fSan Francisco u fHanoj.
Sal-2012, ghandhom jinghalqu I-ferghat jew l-uffic¢ji
tar-rapprezentanza fKopenhagen, fParigi, fAm-
sterdam u fMoska. Wara l-perjodu ta’ ristrutturar,
HSH se zzomm is-sitt ferghat jew uffic¢ji tar-rapp-
rezentanza li ghandha fLondra, fHong Kong, fi

(57)

(58)

Tabella 6

New York, fSingapor, fil-Lussemburgu u fAteni.
Madankollu, l-ammont ta’ ferghat li ghandha fLon-
dra, fil-Lussemburgu u fi New York se jitnaqgsu
filwaqt li I-fergha ta’ Hong Kong se tinbidel fuffic¢ju
tar-rapprezentanza.

Il-punt fokali regjonali jinkludi b'mod partikolari l-attivi-
tajiet kummercjali korporattivi  tat-Tramuntana tal-
Germanja u l-operazzjonijiet bankarji privati, in-negozju
tal-proprjeta immobbli u l-attivitajiet kummer¢jali ta’
bank tat-tfaddil. Barra minn dan, HSH se tikkoncentra
fuq ogsma partikolari ta’ finanzjament internazzjonali
ta’ bastimenti kif ukoll fuq finanzjament tal-progetti fil-
gasam tal-energija rinnovabbli li jiffukaw fuq l-Ewropa, u
se tikkoncentra wkoll fuq certi investimenti fl-infrastrut-
tura. HSH se taghlaq l-uffic¢ju taghha fLiibeck sal-ahhar
tas-sena 2011.

B'mod generali, it-total fuq il-karta tal-bilan¢ tal-bank
ewlieni 1-gdid se jitnaqqgas sostanzjalment, b'mod partiko-
lari minhabba t-trasferimenti ta’ assi mill-bank ewlieni
ghall-Unita Interna tar-Ristrutturar. Fl-ahhar tal-perjodu
ta’ ristrutturar, jigifieri fil-31 ta’ Dicembru 2014, HSH
(il-bank ewlieni) se jkollha total ta’ EUR 82 biljun fuq
il-karta tal-bilanc. Meta mqabbel mat-total ta’ EUR 208
biljun fuq il-karta tal-bilanc¢ tal-2008, dan it-total jindika
tnaqqis ta’ EUR 126 biljun, jigifieri ta’ kwazi 61 %.

Il-pjan ta’ ristrutturar modifikat huwa bbazat fuq suppo-
zizzjonijiet generali dwar l-evoluzzjoni tal-PDG tal-
Germanja, taz-zona tal-euro, tal-Istati Uniti u ta’ dak
globali, il-bidliet fir-rati tal-imghax fuq perjodu ta’
zmien qasir kif ukoll fuq perjodu ta’ zmien twil, l-inflazz-
joni taz-zona tal-euro u tal-Istati Uniti, il-prezzijiet taz-
zejt u rrata tal-kambju EUR/USD. Il-previzjonijiet ghal
kull wahda mill-unitajiet kummer¢jali huma bbazati fuq
is-suppozizzjonijiet dwar ir-rati tat-tkabbir tas-suq rile-
vanti, dwar il-volumi u l-margnijiet ta’ produzzjoni
¢dida ghal kull settur kummergjali u dwar il-kapacita ta’
bejgh reciproku. Minhabba li skont ir-rizultati finanzjarji
generali ta’” HSH, l-unita tat-trasport bil-bahar hija impor-
tanti, HSH ipprovdiet suppozizzjonijiet specifici ghal dak
is-settur dwar l-evoluzzjoni fis-suq tat-trasport bil-bahar.
It-tabella ta’ hawn taht turi l-previzjonijiet dwar I-
evoluzzjoni fid-dags tas-suq ftermini ta’ attivitajiet
kummerdjali globali godda (ammont aggregat ghas-setturi
tal-bastimenti tat-taghbija, tal-bastimenti tal-merkanzija
fkontejners u tat-tankers), id-dags tal-attivitajiet kummer-
¢jali godda ta” HSH u s-sehem fis-suq ta” HSH.

Is-suppozizzjonijiet dwar il-finanzjament ta’ bastimenti fil-perjodu ta’ bejn 1-2011 u 1-2014

Il-medja

ghall-perjodu 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2005-2008
Total tal-attivitajiet kummercjali globali 109,4 25,9 48,3 [10-15] [15-25] [25-35] [40-50
godda fil-qasam tat-trasport bil-bahar
(Pbiljuni ta' EUR)
Attivitajiet kummercjali godda ta’ HSH 6,7 0,2 1 [0,5-1,5] [0,5-1,5] [1-2] [2-3]
(Pbiljuni ta’ EUR)
Sehem fis-suq ta’ HSH (%) 6,1 0,8 2,1 | Madwar [4] | Madwar [5] | Madwar [5] Madwar [5]
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(60) HSH qed tissoponi li Il-medja tar-rata tal-kambju (66)  Sabiex tappoggja s-sitwazzjoni ta’ finanzjament, din I-
EUR/USD se tkun ta’ [1,30-1,50]. Hija pprovdiet dejta unitd kummer¢jali se timmira dejjem aktar lejn l-akkwist
ta’ sensittivita dwar l-impatt li l-bidliet fis-suppozizzjoni- ta’ depoziti u lejn l-uzu ta’ strutturi ta’ finanzjament li
jiet ghandhom fuq il-profitt u t-telf u fuq il-pozizzjoni jippermettu li jkun hemm sindakazzjonijiet, li huma
taghha ta’ likwidita netta, u b’'mod partikolari analizi ta’ eligibbli ghall-kollaterali mill-BCE jew li jistghu jigu traz-
sensittivita ghall-bidliet fir-rati tal-imghax u ghall-bidliet messi lill-investituri.
fir-rata tal-kambju EUR/USD. Mill-analizi ta’ sensittivita
rrizulta li HSH mhux se ggarrab telf li jkun ikbar minn . .
dak li hija tkun tiflah tassorbi fkaz ta’ differenzi sinifi- II-Proprjeta Immobbli
fjlng;iSEI’E%);/IIZJZSJBHIE;SW;fHﬁrhagdzalﬂlmiz‘f‘z"z ‘(‘mrlrgla (67 Minn EUR 30,5 biljun, it-total fuq il-karta tal-bilan¢ tal-
likowi ditéjta’ HSH mhux se tkun wahda negattivaljekk i 2008 tal-unita kummer¢jali tal-bank ewlieni involuta fil-
rata tal-kambju EUR/USD tvarja konsiderevolment minn proprjta immobbli s¢ Jinaqqas ghal EUR [9 _18_111
dik irmioni talkaz bazi biljun fl-2014. Dan fifisser li se jkun hemm tnaqqis ta
ik tas-suppozizzjoni tal-kaz bazi. [50-70] %.
(61) HSH ipprovdiet ukoll l-iktar xenarju negattiv u hazin o , C
possibbli ghall-grupp ibbazat fuq is-suppozizzjonijiet ta’ (68) HSH se toffri ttipt kollha” ta prqdottl ta .self u
: . P s kwalunkwe prodotti bankarji ohra li huma rilevanti
suq ingas favorevoli. Il-previzjonijiet finanzjarji fl-iktar hall-k G al e 1 bbli. I-bank se fiffok
xenarju negattiv u hazin possibbli jindikaw li l-istruttura ? al— umpan 1]1ka —propg_elg fl.mmo L anl e Jittoka
tal-irpar mir-riskju tmewwet l-impatt tal-krizi fuq is- uq l-attivitajiet kummerdjali fit-Tramuntana tal-Germanja
solvenza ta’ HSH. Fkaz li x-xenarju jkun wiehed negattiv, u f}r-relgjun} metropolitani tayl-germa}nja. Se J}llgu enfasiz-
HSH tiddiferixxi l-kancellazzjonijiet parzjali tal-garanzija zati l-aktar IS_SO,IUZZJ.O nyjiet ta fmanya'mént ghal [...] ul-
u ghaldagstant tillimita l-assi mwiezna skont ir-riskju fm.anZJamfent.ta.p.rogettl l 1—1.1.Vel.l ta rlsk]u.tagh.hom 1kup
minhabba li jkun hemm ambjent ekonomiku negattiv. ragoneVOh,' Fll_hma kummgrqah ta_l—proprjet;a 1mm0bb113
Fiz-zewg xenarji, il-proporzjon tal-kapital tal-Grad 1 li ESH Se...tlkko.l?cfmr? fug 1.l-f1\nzj1nz]anlq;l;r11.t ta “[....].ff.Certl
jirrizulta, jibga' ta’ madwar 10 % matul il-perjodu ta’ ategoriji specjall 1 proprjeta Immobbli se jigu finan-
ristruttur,ar zjati biss b'mod selettiv.
43. ID-DESKRIZZJONI TAR-RISTRUTTURAR TA" KULL (69) Mhux se jitkomplew l-attivitajiet fpajjizi ohrajn — inkluzi
o UNITA KUMMERCJALI TA" HSH l-attivitajiet kummer¢jali internazzjonali fil-proprjeta
immobbli, li jinvolvu I-ghoti ta’ appogg lill-klijenti
Is-Settur Korporattiv Germanizi fregjuni metropolitani Ewropej. HSH mhux
se tmexxi attivitajiet kummerdjali godda fdawn l-ogsma,
(62) Minn EUR 26,3 biljun, it-total fuq il-karta tal-bilanc¢ tal- filwaqt li dawk ezistenti se jiskadu.
2008 tal-unitd kummer¢jali tal-bank ewlieni involuta fis-
settur korporattiv se jitnaqqas ghal EUR [10-20] {1-2014. ) o ) L R
Matul dak il-perjodu, din l-unita se titnagqas b'madwar (70)  HSH se tiffoka princ¢ipalment fuq l-investituri fil-proprjeta
[45-55] % b'kollox immobbli professjonali li jikkoncentraw fuq klijenti ezis-
' tenti, fuq zviluppaturi u klijjenti tal-proprjeta immobbli
maghzula li l-pozizzjoni taghhom fis-settur tal-proprjeta
(63)  Fl-unita kummer¢jali involuta fis-settur korporattiv, HSH immobbli tkun sostenibbli u li jkollhom potenzjal
se tipprovdi finanzjament lill-imprizi ta’ dags medju 1- sostanzjali ta’ bejgh reciproku u fuq klijenti b'rabta
aktar importanti, b’'mod partikolari lil dawk li jinsabu mat-Tramuntana tal-Germanja li jkunu jehtiegu strutturi
fir-regjun ewlieni tat-Tramuntana tal-Germanja. ta’ finanzjament kumplessi. HSH se tkompli taghmel uzu
minn strutturi u prodotti li jnaqgsu I-htiega ta’ finanzja-
(64) HSH gabet fi tmiemhom l-attivitajiet taghha fil-finanzja- plzent, bfll.a}l.b%el?ezimlpjg dzwkkl-attlYltajlgtlkunllfml?r(?).ah. l
ment mill-gdid ta’ kumpaniji tal-kiri, waqgfet il-kummer¢ jrunu ctgibbll gha' ponds koperth, ghal sct 1 jitgies
. cgdid ta panit ; waqqier bhala ammessibbli mill-BCE, jew ghall-finanzjament u t-
internazzjonali ta' akkwist bingranagg ('1BO") u mhux se titoli pprovduti minn Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
tkompli bl-operazzjonijiet bankarji taghha ma’ klijenti (KEW)
korporattivi fl-Asja u fl-Iskandinavja. L-unita kummerdjali '
involuta fis-settur korporattiv mhux se tipprovdi finan-
zjament ibbazat fuq l-assi ghal ingenji tal-ajru u [l-Banek tat-Tfaddil
bastimenti. Madankollu, mhux se tigi ristretta l-kapacita
ta’ HSH li tappoggja attivitajiet kummerdjali regjonali fir- (71)  Minn EUR 8,7 biljun, it-total fuq il-karta tal-bilan¢ tal-
regjun ewlieni. 2008 tal-unita kummergjali tal-bank ewlieni involuta
fil-banek tat-tfaddil se jitnagqas ghal EUR [< 3] biljun
) o o ) f1-2014, b'mod partikolari billi jitnaqqsu l-attivitajiet ta’
(65 HSH se tiffoka primarjament fuq l-imprizi ta’ dags medju finanzjament ¢did ghall-banek tat-tfaddil.
l-aktar  importanti  fir-regjun  tat-Tramuntana tal-
Germanja, kif ukoll fuq il-kumpaniji Germanizi li
jaghmlu parti minn industriji ewlenin partikolari. Hija (72)  I-klijentela ta’ din l-unita kummercjali hija maghmula I-

se tibqa’ ffukata fuq attivitajiet kummercjali li jrendu
profitt kif ukoll fuq klijenti li ghandhom affidabbilta
kreditizja u li jkunu jehtiegu diversi prodotti. HSH se
taghmel minn kollox biex tikseb l-istatus ta’ bank “ipp-
referut” ma’ dawk il-klijenti.

ewwel, minn banek tat-tfaddil u minn klijenti tas-settur
pubbliku li jinsabu fit-Tramuntana tal-Germanja u t-tieni,
minn banek tat-tfaddil u minn klijenti tas-settur pubbliku
barra mit-Tramuntana tal-Germanja (relazzjoni bankarja
sekondarja).
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(73)  HSH tipprovdi medda wiesgha ta’ prodotti li jiffukaw fuq id-dispozizzjoni tal-kljjenti fir-rigward tas-sindakazzjoni-

(75)

(76)

(78)

(79)

(81)

l-ogsma ewlenija tal-attivitajiet kummerdjali tal-banek tat-
tfaddil. Dawn jinkludu b'mod partikolari l-attivitajiet
kummerdjali privati u dawk tal-klijenti korporattivi, l-atti-
vitajiet kummerd¢jali tat-tezor, il-gestjoni tat-titoli proprji
u l-gestjoni tal-portafoll tal-kreditu.

L-Operazzjonijiet Bankarji Privati

Minn EUR 1,7 biljun, it-total fuq il-karta tal-bilan¢ tal-
2008 tal-unita kummercjali tal-bank ewlieni involuta fl-
operazzjonijiet bankarji privati se jitnagqas ghal EUR
[0,5-1,5] biljun f1-2014.

HSH se tiffoka fuq il-fornitura ta’ servizzi lill-klijenti
privati sinjuri fir-regjun ewlieni tat-Tramuntana tal-
Germanja. Barra minn hekk, hija se toffri servizzi ta’
operazzjonijiet bankarji privati fferghat ta’ distribuzzjoni
supraregjonali li jappartjenu lis-setturi l-ohra tas-suq. Il-
medda tas-servizzi ghandha tinkludi [...].

HSH se tikkoncentra fuq li takkwista u tappoggja klijenti
privati kif ukoll fondazzjonijiet li huma sinjuri jew sinjuri
hafna. Bhala parti mill-bejgh rec¢iproku, is-servizzi tal-
operazzjonijiet bankarji privati se jinghataw ukoll lill-

bank ewlieni.

It-Trasport bil-Bahar

Minn EUR 28,3 biljun, it-total fuq il-karta tal-bilanc¢ tal-
2008 tal-unita kummercjali tal-bank ewlieni involuta fit-
trasport bil-bahar, se jitnagqas ghal EUR 15-il biljun fl-
2014, jigifieri tnaqqis ta’ 46 %.

Sal-31 ta’ Dicembru 2014, is-sehem fis-suq ta’ HSH
brabta mal-attivitajiet kummercjali 1-godda fil-finanzja-
ment globali ta’ bastimenti mhux se jkun jeccedi t-
[< 8] % fuq bazi annwali. Barra minn hekk, HSH se tigga-
rantixxi li sal-31 ta’ Dicembru 2014 hija mhux se tkun
fost l-ewwel tliet fornituri ta’ finanzjamenti ta’ bastimenti
bl-akbar volum annwali ta’ attivitajiet kummercjali godda
mad-dinja kollha, skont il-klassifikazzjonijiet tas-suq li
jigu stabbiliti fuq bazi annwali.

Il-portafoll ta’ HSH se jigi diversifikat kemm fdak 1i jirrig-
warda t-tipi ta’ bastimenti u kemm fdak li jirrigwarda I-
pajjizi. B'rabta mal-kategoriji tal-assi, se tibqa’ tinzamm -
enfazi fuq [...] kif ukoll fuq diversi [...]. Is-self ipotekarju
konvenzjonali fuq perjodu ta’ zmien twil ghal kostruzz-
jonijiet godda u I-finanzjament ta’ bastimenti uzati se
jkunu prodotti importanti. Barra minn hekk, HSH se
topera b'mod selettiv bhala fornitur ta’ servizzi finanzjarji
strutturati.

HSH se tnaqqas l-attivitajiet kummer¢jali taghha billi ma
tkomplix tiffinanzja vapuri li jghabbu/jnizzlu l-passiggieri
u bastimenti tal-krucieri kif ukoll [...].

HSH se tiffoka fuq kumpaniji involuti fit-trasport bil-
bahar mifruxa mad-dinja kollha li huma ta’ dags medju
jew ikbar, fuq klijjenti zghar li jistghu jrendulha profitt u
fuq klijenti maghzula skont il-potenzjal generali tad-dhul
taghhom u l-aspetti tar-riskju. Barra minn hekk, se titgies

(82)

(83)

(84)

(85)

87)

jiet, kif ukoll l-konformita taghhom mar-rekwiziti ta’
sindakazzjoni (ez. it-trasparenza) u ta’ finanzjament

mill-¢did.

L-unita kummercjali involuta fit-trasport bil-bahar se
toffri principalment il-finanzjament tat-tip “plain vanil-
la” (**) u sa certu limitu, il-finanzjament strutturat, u se
tagixxi bhala Mandated Lead Arranger u Bookrunner.

It-Trasport/l-Avjazzjoni

L-unitd kummerdjali tal-bank ewlieni involuta fit-tras-
port/l-avjazzjoni mhux se tibga’ tezisti. Il-karta tal-bilanc¢
tal-2008 b'total ta’ EUR 11,7 biljun, se tingieb fi tmiemha
fl-Unita tar-Ristrutturar jew se tigi assenjata lil unitajiet
kummerdjali ohrajn. Fil-gejjieni, HSH mhux se tezegwixxi
finanzjamenti godda bbazati fuq l-assi ta’ ingenji tal-ajru.
L-attivitajiet kummercjali ezistenti korrespondenti se
jingiebu fi tmiemhom, se jinbieghu jew se jigu trasferiti
lill-Unita tar-Ristrutturar bl-iskop li jkun hemm tnaqqis.
Bhala parti mir-ristrutturar, HSH diga regghet fasslet
parzjalment l-unita kummer¢jali u assenjat tagsimiet
ghas-setturi tal-linji ferrovjarji u tal-infrastruttura, li
minn lat strategiku, ghadhom rilevanti ghall-unita
kummergjali involuta fl-energija u fl-infrastruttura.

L-Energija u I-Infrastruttura

Minhabba l-allinjament mill-gdid tal-unitd kummergjali
involuta fl-energija u fl-infrastruttura matul il-process ta’
ristrutturar, it-total ta’ EUR 4,6 biljun fuq il-karta tal-
bilan¢ tal-2008 tal-unita kummercjali tal-bank ewlieni
involuta fl-energija u fl-infrastruttura, se jigi mizjud
ghal EUR [5-10] biljun fI-2014. L-unita kummer¢jali
involuta fl-energija u fl-infrastruttura tinkludi kemm lis-
settur tal-energija rinnovabbli kif ukoll lis-setturi tal-
infrastruttura u tal-linji ferrovjarji, li qabel kienu assenjati
lill-unita kummer¢jali involuta fit-trasport.

Fis-settur tal-energija, HSH se tagixxi bhala fornitur ta’
finanzjamenti ghal progetti fil-qasam tal-energija mir-rih
u mix-xemx. Dawn jinkludu l-kategoriji ta’ assi bhalma
huma l-energija mir-rih (onshore u offshore), l-energija
mix-xemx (sistemi fotovoltajci u termali) u bhala attivita
kummerdjali sekondarja, in-netwerks relatati ma’ progetti
li jinvolvu l-energija mir-rih u mix-xemx. L-Ewropa hija I-
aktar regjun li jinsab fil-mira ta’ dawn l-attivitajiet. Mhux
se jitkomplew l-attivitajiet kummercjali ta” HSH relatati
ma’ ghejun konvenzjonali tal-energija u l-attivitajiet
kummerdjali kollha tal-Amerika tat-Tramuntana li huma
relatati mal-energija.

Mixxellanji

L-aggustamenti fl-unitajiet kummer¢jali, b'mod partikolari
l-wagfien tal-unita kummercjali involuta fl-avjazzjoni u t-
tnaqqis fis-setturi tal-proprjeta immobbli internazzjonali
u tat-trasport bil-bahar, se jwasslu awtomatikament ghal
tnaqgis fis-settur tal-“mixxellanji”.

Is-settur tal-“mixxellanji” jinkludi - apparti ¢-centru
korporattiv — l-attivatijiet kummercjali marbuta mas-
swieq kapitali, fejn HSH tiehu hsieb il-gestjoni tat-tezor
taghhom u fejn hija sservi ta’ fornitur ta’ prodotti ghall-
unitajiet kummerdjali.

(**) L-aktar verzjoni bazika jew standard.
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(88) HSH se tkompli dejjem ittejjeb l-istabbilta u 1-kwalita tal- |-kalkulazzjonijiet u I-karta tal-bilan¢ tal-profitti u tat-telf,

(89)

(90)

finanzjamenti taghha. Mill-ahhar tas-sena 2012, hija se
tibda tizgura li n-Net Stable Funding Ratio (NSFR) u I-
Liquidity Coverage Ratio (LCR) (¥’) taghha [...]. Il-parti
tal-attivitajiet kummer¢jali tal-bank ewlieni li jsiru fUSD
u li huma ffinanzjati mill-gdid permezz ta’ finanzjament
li fil-bicca l-kbira tieghu jsir fUSD (u mhux permezz ta’
swaps), se tizdied ghal mill-inqas [...] % sal-ahhar tal-
2012 u ghal mill-ingas [...] % sal-ahhar tal-2014.

HSH se tnaqqas b'mod konsistenti l-attivitajiet kummer-
¢ali marbuta mas-suq kapitali li jkollhom potenzjal ta’
riskju kbir u diga naqgset il-katalgu taghha tal-prodotti
b'mod sinifikanti. Diga ma tkompliex in-negozjar tal-
proprjeta.

4.4. ID-DESKRIZZJONI TAL-IPPJANAR FINANZJARJU FIL-
PJAN TA’ RISTRUTTURAR MODIFIKAT

HSH ipprezentat pjan ta’ direzzjoni tal-kummer¢ iddet-
taljat ghall-perjodu ta’ bejn 1-2011 u 1-2014 li jinkludi

(91)

u l-indikaturi tal-profittabbilta u tal-produzzjoni dizagg-
regati skont kull unitda kummer¢jali u kkonsolidati ghall-
grupp ta’ HSH. Barra minn hekk, HSH ipprovdiet analizi
ta’ sensittivita fl-ghamla tal-iktar xenarju negattiv u hazin
possibbli ghall-grupp. Skont il-previzjonijiet tal-profitti u
tat-telf, il-grupp ta’ HSH se jsofri minn telf addizzjonali
ta’” madwar EUR [100-200] miljun f1-2011 filwaqt li fl-
2014 se jzid il-profitti tieghu b’'mod kontinwu ghal
madwar EUR [400-500] miljun wara t-taxxa. Fl-2011,
ir-redditu fuq l-ekwita se jkun negattiv u fl-2014 se
jizdied ghal madwar [7-8] %. Fil-perjodu ta’ bejn 1-2012
u 1-2014, il-proporzjon tal-Grad 1 se jkun ta’ madwar
[13-16] %. Fuq talba tal-Kummissjoni, il-previzjonijiet
finanzjarji fil-pjan ta’ ristrutturar modifikat jinkludu paga-
ment ta’ darba fI-2011 li jammonta ghal EUR 500 miljun
li gie mnaqqas mill-introjtu nett qabel it-taxxa. Huwa
previst li l-assi totali se jongsu minn EUR 208 biljun fl-
2008 ghal EUR 120 biljun fl-2014.

It-tabelli li gejjin jindikaw l-aktar ¢ifri importanti tal-pjan
ta’ ristrutturar modifikat ghal HSH u ghall-bank ewlieni.

Tabella 7

L-ippjanar finanzjarju ta’ HSH bejn 1-2011 u 1-2014

ZOOTiaifialur 200r9ea\l/ialur 201r(2a‘llialur pjan ghall-2011 | pjan ghall-2012 | pjan ghall-2013 | pjan ghall-2014
Introjtu totali (Pmiljuni ta’ EUR) 157 2876 1603 | [1300-1800] | [1300-1800] | [1300-1 800] [1 300-1 800]
Introjtu nett qabel l-ispejjez tar-ristrutturar (2796) (718) 545 [500-1 000] [500-1 000] [500-1 000] [500-1 000]
(Pmiljuni ta’ EUR)
Introjtu nett qabel it-taxxa (Pmiljuni ta’ (2968) (1 325) 17 [-200-300] [0-500] [100-600] [200-700]
EUR)
Introjtu nett (Pmiljuni ta’ EUR) (3195 (902) 48 [-400-100] [0-500] [0-500] [0-500]
Il-proporzjon bejn l-ispejjez u  l-introjtu 573 29 54 [45-55] [45-55] [45-55] [40-50]
(Cost Income Ratio - CIR) (%)
Redditu fuq l-ekwita wara t-taxxa (%) <0 <0 <0 [~ 5-+ 5] [5-10] [5-10] [5-10]
Assi totali (Fbiljuni ta’ EUR) 208 175 151 [130-150] [125-145] [120-140] [115-135]

Tabella 8

L-ippjanar finanzjarju tal-bank ewlieni bejn 1-2011 u 1-2014

200ria¥ialur zooria;/ialur 2012;1’131” pjan ghall-2011 | pjan ghall-2012 | pjan ghall-2013 | pjan ghall-2014
Introjtu totali (Pmiljuni ta’ EUR) 1582 1756 1103 | [750-1250] | [750-1250] | [750-1 250] [750-1 250]
Introjtu nett qabel ir-ristrutturar (Pmiljuni 418 354 574 [300-600] [300-600] [300-600] [300-600]
ta’ EUR)
Introjtu nett qabel it-taxxa (Pmiljuni ta’ 295 18 318 [200-500] [200-500] [200-500] [200-500]
EUR)
Proporzjon bejn l-ispejjez u l-introjtu (Cost 39 32 52 [40-60] [40-60] [40-60] [40-60]
Income Ratio -CIR) (%)
Assi tas-segment (fbiljuni ta’” EUR) 113 97 88 [60-90] [60-90] [60-90] 82

(**) [...]. Ladarba, skont il-Basel III, iridu jigu sodisfatti l-indicijiet
korrespondenti ta’ likwidita mill-istituzzjonijiet kollha affettwati, se
jittiehed inkunsiderazzjoni primjum addizzjonali ta’ [...] %.
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(92)  It-tabelli li gejjin jindikaw il-pjan ta’ finanzjament ta’” HSH fir-rigward tad-depoziti jirreferi ghal parti wahda biss

(93)

fir-rigward tal-istrategija ta’ finanzjament generali u fir-
rigward tal-istrategija ta’ finanzjament fUSD.

Tabella 9

Il-pjan ta’ finanzjament ta’ HSH ghal perjodu ta’ bejn
1-2010 u 1-2014

(fbiljuni ta’ EUR)

. s 2010
Volumi ghal kull mezz ta™ | 0/ o011 | 2012 | 2013 | 2014
finanzjament .
reali
Bonds koperti [ T O T T O Y OO

Bonds garantiti mill-Istat | (...) | (..) [ (..) | () | (.0)
ghal perjodu ta’ zmien twil

Bonds privileggjati mhux | (...) | (..) [ (.o) | (. | (.)
garantiti ghal perjodu ta’
zmien twil

Finanzjament fil-livell tal- | (...) | (..) [ (.o) | () | (.0)
operaturi ghal perjodu ta’
zmien qasir

Finanzjament iehor fil- [ (...) | (..) [ (o) | () | (.0)
livell tal-operaturi

Depoziti kummer¢jali u | (...) | (..) [ (o) | ) | ()
dawk tal-klijenti individ-
wali  (sal-2010)/Depoziti
residwi (bilan¢i permanenti
medji mill-2011)

Banek ghall-izvilupp u self | (...) | (...) | (. | (. | (.0)
kummerdjali

Kapitali ibridi (Grad 1 u | (...) | (. | (o) | G | ()
Grad 2)

Total Calealealeal e
Derivattivi Gl e ey e e
Assi totali Gl e eyl e e
Assi totali - (obbligazzjoni- [ T I T I O

jiet totali + derivattivi) li
ghandhom jigu ffinanzjati
minn finanzjament
garantit ghal perjodu ta’
Zmien qasir, minn eccessi
ta’ depoziti u ta” ekwita

Minn EUR 44 biljun fl-ahhar tas-sena 2010, il-bonds
garantiti mill-Istat ghal perjodu ta’ Zmien twil se jonqsu
ghal EUR [13-18]-il biljun fl-ahhar tas-sena 2014. Fl-
istess hin, l-assi totali ta” HSH se jonqsu b’'EUR [25-35]
biljun. Id-differenza bejn l-assi totali u l-obbligazzjonijiet
totali (aggustati minhabba l-effett tad-derivattivi) tirrapp-
rezenta diskrepanza fil-pjan ta’ finanzjament li ghandha
tigi koperta minn finanzjament mhux garantit jew
garantit ghal perjodu ta’ zmien qasir kif ukoll minn
ecCess ta’ depoziti u ta’ ekwita. L-ippjanar ta’ HSH

(94)

(95)

mid-depoziti totali, u dan jikkunsidrahom bhala depoziti
residwi stabbli (bilanc¢i permanenti medji - Bodensatz),
ghalkemm huwa mistenni li l-volum reali tad-depoziti
jkun oghla u jkun ikopri parti mid-diskrepanza fil-finan-
zjament. Minkejja li parti mid-diskrepanza fil-finanzja-
ment bejn l-assi u l-obbligazzjonijiet iffinanzjati tista’
tigi koperta mill-finanzjament fil-livell tal-operaturi ghal
perjodu ta’ zmien qasir, id-dipendenza ta’ HSH fuq dan it-
tip ta’ finanzjament tonqos ghal kollox matul il-perjodu
ta’ ristrutturar. Fdak li jirrigwarda l-istrategija ta’ finan-
zjament PEUR, HSH se sserrah relattivament aktar fuq il-
bonds koperti.

Tabella 10

L-istrategija ta’ finanzjament fUSD ghall-perjodu ta’
bejn 1-2010 u 1-2014

(fbiljuni ta’ USD)

2010
Volumi valur 2011 2012 2013 2014
reali

Finanzjament iddeno- | (...) | (..) | (.) [ (..) (-.)
minat fUSD

Finanzjament fUSD | (...) | (..) | (.) [ (..) (--)
permezz tas-swaps

Assi totali fUSD (...) (...) (...) (...) (-..)

Assi totali fUSD - | (...) (...) (...) (...) (..)
Trasport bil-bahar

Filwaqt li f1-2010 HSH iffinanzjat 75 % mill-assi taghha
fUSD permezz ta’ swaps ta’ bejn il-muniti, id-dipendenza
taghha fuq is-swaps se tonqos ghal [...] % mill-assi totali
fUSD (inkluzi l-assi fl-Unita tar-Ristrutturar). HSH se
tikseb livell ta’ dipendenza relattivament limitata fuq il-
finanzjament permezz ta’ swaps, billi tnaqqas I-assi
ddenominati fUSD u ghaldagstant tnaggas l-ammonti
assoluti ta’ finanzjamenti fUSD.

Matul is-sena 2010, il-banek tat-tfaddil ipprovdew lil
HSH bfinanzjament mhux garantit ghal perjodu ta’
zmien twil ta® EUR [2,5-3,5] biljun u b’finanzjament
garantit ghal perjodu ta’ Zmien twil ta’ EUR [200-500]
miljun. L-ammont totali ta’ EUR [2,7-4] biljun johloq
paragun mal-finanzjament totali ta’ EUR [150-250]
miljun ipprovdut minn Landesbanks ohra u mal-EUR
[1-2] biljun ipprovduti minn istituzzjonijiet finanzjarji
ohra (dawk privati u pubbli¢i minbarra l-banek tat-tfaddil
u l-Landesbanks).

Il-pjan ta’ ristrutturar modifikat jindika zieda fil-pozizz-
jonijiet u fil-proporzjonijiet tal-kapital ta’ HSH matul il-
perjodu ta’ ristrutturar, u jipprevedi proporzjon ta’ ekwita
komuni ta’ [10-13] % ghall-ahhar tas-sena 2014. Fuq
talba tal-Kummissjoni, HSH inkludiet zieda ta’ EUR 500
miljun fil-kapital fishma ghall-2013 fil-previzjonijiet
finanzjarji taghha.
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Tabella 11
Il-pozizzjoni tal-kapital ta’ HSH ghall-perjodu ta’ bejn 1-2009 u 1-2015
2009 valur | 2010 valur 2011 2012 2013 2014 2015
reali reali
Assi mwiezna skont ir-riskju 71 41 [40-60] [40-60] [45-65] [50-70] [50-70]
wara l-garanzija (fbiljuni ta’
EUR)
Ammont pendenti tal-garan- 10 10 7,0 [<7,0] [<7,0] [<5,0] [<5,0]
zija (fbiljuni ta’ EUR)
Evoluzzjoni tal-kapital (fbil-
juni ta” EUR)
Ekwita komuni - Kapital tal- | 5,080 4433 | [4000-6 000] | [4500-6500] | [5000-7000] | [5500-7500] | [6000-8000
Grad 1 (fbiljuni ta’ EUR)
Kapital tal-Grad 1 (Fbiljuni ta’ 7,491 6,274 [5000-7 000] [5 500-7 500] [6 000-8 000] [6 500-8 500] [7 000-9 000]
EUR)
Kapital totali (Pbiljuni ta’ EUR) | 11,523 | 9,400 | [8 000-12 000] | [8 000-12 000] | [8 000-12 000] | [8 000-12 000] | [8 000-12 000]
Proporzjonijiet tal-kapital
Ekwita komuni/Assi mwiezna 7,1 10,7 [>7,0] [>8,0] [>9,0] [>10,0] [>10,0]
skont ir-riskju (RWA) (%)
Kapital tal-Grad 1/RWA (%) 10,5 15,2 [>10,0] [>10,0] [>10,0] [>10,0] [>10,0]

(98)

(99)

(

(%)

26
27"

)

GU
GU

4.5. L-IMPENJI TAL-GERMANJA

ll-Germanja ggarantiet li HSH se timplimenta I-pjan ta’
ristrutturar modifikat u ssottomettiet l-impenji stabbiliti
fl-Annessi I u IIl ta’ ma’ din id-De¢izjoni.

4.6. IL-MONITORAGG

ll-Germanja ggarantiet li se jkun hemm fiducjarju ta’
monitoragg li jipprovdi lill-Kummissjoni b’rapporti dettal-
jati ta’ kull tliet xhur. Ir-rapporti b'mod partikolari se
jkun fihom informazzjoni dwar ir-remunerazzjoni tal-
mizura tal-assi indeboliti (fkonformita mal-Anness V ta’
mal-Komunikazzjoni mill-Kummissjoni dwar it-tratta-
ment ta’ assi indeboliti fis-settur bankarju tal-Komunita,
minn issa 1 quddiem imsejha “il-Komunikazzjoni dwar I-
Assi Indeboliti” (*%)), u dwar l-implimentazzjoni tal-pjan
ta’ ristrutturar modifikat (Pkonformitd mal-paragrafu 46
tal-Komunikazzjoni tal-Kummissjoni fuq ir-ritorn ghall-
vijabbilta u l-valutazzjoni ta’ mizuri ta’ ristrutturar fis-
settur finanzjarju fil-krizi attwali, minn issa 1 quddiem
imsejha “il-Komunikazzjoni dwar ir-Ristrutturar” (¥)).

5. IR-RAGUNIJIET ABBAZI TA’ LIEMA NGHATA BIDU
GHALL-PROCEDURA TA’ INVESTIGAZZJONI FORMALI
FIR-RIGWARD TAL-MIZURI TA’ GHAJNUNA GHAL HSH

Fit-30 ta’ Ottubru 2009, il-Kummissjoni fethet procedura
ta’ investigazzjoni formali bil-ghan li tivverifika jekk I-
irpar mir-riskju kienx konformi mal-kundizzjonijiet tal-
Komunikazzjoni dwar l-Assi Indeboliti li jirrigwardaw id-
definizzjoni tal-assi eligibbli, il-valwazzjoni (inkluza

72, 26.3.2009, p. 1.

C
C 195, 19.8.2009, p. 9.
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l-metodologija tal-valwazzjoni), ir-remunerazzjoni u I-
gestjoni tal-assi indeboliti. Barra minn hekk, il-Kummiss-
joni riedet tinvestiga 1-kundizzjonijiet tal-mizura ta’ rika-
pitalizzazzjoni, il-kondivizjoni tal-pizijiet u l-mizuri li
jillimitaw it-tfixkil fil-kompetizzjoni.

Fir-rigward tal-eligibbilta tal-assi koperti mill-irpar mir-
riskju, il-Kummissjoni esprimiet it-thassib taghha (il-para-
grafu 40 tad-Decizjoni li taghti bidu ghall-procedura)
dwar jekk dawn l-assi kinux jissodisfaw il-kriterji ta’
eligibbilta stipulati fil-Komunikazzjoni dwar 1-Assi Inde-
boliti, billi frazzjoni zghira tal-portafoll protett biss kienet
taga’ direttament taht id-definizzjoni tal-assi indeboliti
msemmija fil-Komunikazzjoni.

Fir-rigward tat-trasparenza u tad-divulgazzjoni, fil-para-
grafu 42 tad-Decizjoni li taghti bidu ghall-procedura, il-
Kummissjoni ddikjarat li HSH kienet ipprovdiet rapporti
ta’ valwazzjoni li saru minn esperti indipendenti u li
kienu jkopru frazzjoni residwa biss mill-portafoll protett,
jigifieri proporzjon kbir tat-titoli tal-kreditu strutturati.
Barra minn hekk, dak iz-zmien il-Germanja ma kienet
ipprovdiet l-ebda approvazzjoni tal-process tal-valwazz-
joni u r-rizultati minn BaFin.

Fir-rigward tal-gestjoni tal-assi, fil-paragrafu 44 tad-Deciz-
joni li taghti bidu ghall-procedura, il-Kummissjoni espri-
miet id-dubji taghha dwar jekk l-arrangamenti ppjanati ta’
HSH kinux jissodisfaw ir-rekwiziti stabbiliti fil-Komuni-
kazzjoni dwar I-Assi Indeboliti, billi l-assi kollha kellhom
jibqghu mnizzla fuq il-karta tal-bilan¢ ta’ HSH.
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li taghti bidu ghall-procedura, il-Kummissjoni ddikjarat li
l-valwazzjoni tal-portafoll tal-kreditu strutturat biss
twettqet minn esperti indipendenti, u li fdak iz-zmien,
il-Kummissjoni ma kellhiex informazzjoni bizzejjed biex
issir valutazzjoni tal-valur ekonomiku reali tal-portafoll
protett kollu. II-Kummissjoni fittxet li tivverifika s-suppo-
zizzjonijiet ta’ korrelazzjoni li ntuzaw ghall-assi protetti.

Fir-rigward tar-remunerazzjoni, fil-paragrafu 49 tad-
Decizjoni li taghti bidu ghall-procedura, il-Kummissjoni
esprimiet id-dubji taghha dwar l-adegwatezza tal-kondi-
vizjoni tal-pizijiet, billi [-Komunikazzjoni dwar I-Assi
Indeboliti titlob li HSH tikkontribwixxi ghat-telf jew
ghall-kopertura mir-riskju fforma ta’ klawzoli tal-ewwel
telf (generalment minimu ta’ 10 %). Barra minn hekk, fil-
paragrafu 51 et seq. tad-Decizjoni li taghti bidu ghall-
procedura, il-Kummissjoni esprimiet id-dubji taghha
dwar kemm il-mizata ta’ 400 punt ta’ bazi tirremunera
b'mod adegwat ir-riskju mehud mis-sidien tas-settur
pubbliku.

Fir-rigward tar-ritorn ghall-vijabbilta, fil-paragrafu 59 tad-
Decizjoni li taghti bidu ghall-procedura, il-Kummissjoni
esprimiet id-dubji taghha dwar jekk HSH tkunx tista’
tirkupra l-vijabbilta taghha fuq tul ta’ Zmien. Fid-dawl
tad-dipendenza qawwija ta’ HSH fuq il-finanzjament fil-
livell tal-operaturi, il-Kummissjoni kellha d-dubji dwar
kemm l-istrategija ta’ finanzjament ipprezentata kienet
se tkun wahda sostenibbli biex tkompli ghaddejja fuq
bazi awtonoma kemm ghal perjodu ta’ zmien medju
kif ukoll ghal tul ta’ zmien, ladarba l-garanziji pubblici
kienu se jingiebu fi tmiemhom.

Fil-paragrafi 60 u 61 tad-Decizjoni li taghti bidu ghall-
procedura, il-Kummissjoni stagsiet dwar is-suppozizzjoni-
jiet sottostanti tal-pjan ta’ ristrutturar inizjali fir-rigward
tar-rati tat-tkabbir u tal-margnijiet tal-assi. [I-Kummissjoni
b'mod partikolari kellha d-dubji dwar iz-zieda fil-margni-
jiet fis-settur tal-operazzjonijiet bankarji privati u dwar is-
suppozizzjonijiet ta’ tkabbir fis-settur tat-trasport bil-
bahar u fdak tat-trasport, fejn HSH diga kellha ishma
proporzjonalment gholja fis-suq.

Fil-paragrafu 62 tad-Decizjoni li taghti bidu ghall-proce-
dura, il-Kummissjoni kellha dubji dwar il-pjan ta’ HSH li
tkompli ghaddejja bl-attivitajiet taghha marbuta mas-suq
kapitali internazzjonali fuq livell sinifikanti filwaqt li fl-
istess hin tiddikjara li kellha l-intenzjoni li ddawwar il-
punt fokali tal-mudell kummer¢jali taghha fuq l-attivita-
jiet regjonali. Fil-paragrafu 63 tad-Decizjoni li taghti bidu
ghall-procedura, il-Kummissjoni esprimiet ix-xetticizmu
taghha dwar kemm kien realistiku li wiched jassumi li
f1-2013 HSH terga’ tikseb il-pozizzjoni precedenti taghha
fil-kategorija A tal-klassifikazzjoni.

Fir-rigward tal-kontribuzzjoni proprja tal-benefi¢jarju, il-
Kummissjoni ddikjarat li fil-pjan ta’ ristrutturar inizjali
ma saru l-ebda proposti estensivi. [l-firxa tal-kontribuzz-
joni proprja fil-forma ta’ cessjoni baqghet vaga.
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minoritarji, il-Kummissjoni esprimiet id-dubji taghha
dwar il-valwazzjoni ta” HSH u konsegwentament dwar
il-prezz tal-ishma li nhargu godda. Fil-paragrafi 10 u
32 tad-Decizjoni li taghti bidu ghall-procedura, il-
Kummissjoni kellha dubji dwar jekk l-assoc¢jazzjonijiet
tal-banek tat-tfaddil u Flowers li ma kinux ippartecipaw
fir-rikapitalizzazzjoni, setghux jibbenefikaw mill-injezz-
joni ta’ kapital billi jkollhom ammont eccessivament
gholi ta’ partecipazzjonijiet azzjonarji fHSH.

6. IL-KUMMENTI TAL-GERMANJA

Fis-17 ta’ Dicembru 2009, il-Germanja ssottomettiet il-
kummenti kongunti tas-sidien tas-settur pubbliku u ta’
HSH dwar id-Decizjoni li taghti bidu ghall-procedura.

6.1. IL-KUMMENTI DWAR L-IRPAR MIR-RISKJU
II-Komunikazzjoni dwar 1-Assi Indeboliti mhijiex applikabbli

ll-Germanja kienet tal-fehma li l-valutazzjoni legali tal-
irpar mir-riskju li wettqet il-Kummissjoni kienet zbaljata,
minhabba li giet ibbazata fuq l-applikazzjoni tal-Komu-
nikazzjoni dwar l-Assi Indeboliti, li skont il-Germanja,
ma kinitx applikabbli ghal dan il-kaz partikolari.

Il-Germanja ma qablitx mal-opinjoni tal-Kummissjoni fuq
li kellha tigi applikata I-Komunikazzjoni dwar l-Assi Inde-
boliti u mal-fatt li I-Kummissjoni kienet obbligata tapp-
lika I-ligijiet u l-linji gwida li kienu fis-sehh fil-mument
tal-adozzjoni tad-Decizjoni, irrispettivament mill-mument
li fih gew imfassla jew notifikati l-mizuri ta’ ghajnuna ($).
Skont il-Germanja, dik il-fehma tkun korretta biss kieku
I-mizura vvalutata kienet taqa’ fil-kamp ta’ applikazzjoni
tad-dispozizzjoni legali jew tal-Komunikazzjoni relevanti,
li hawnhekk ma kienx il-kaz. Il-Germanja kompliet tghid
li -Komunikazzjoni dwar l-Assi Indeboliti ma setghetx
titgies li tkopri kull tip ta’ mizura ta’ appogg ghall-assi
indeboliti. [-Komunikazzjoni dwar 1-Assi Indeboliti
ghandha titgies bhala istruzzjoni amministrattiva biss, li
giet imfassla eskluzivament biex tizgura l-konsistenza tal-
prassi amministrattiva u li hija vinkolanti ghall-Kummiss-
joni biss. Il-kompatibbilta tal-irpar mir-riskju mas-suq
intern ghandha tigi vvalutata direttament skont it-TFUE.
Skont il-Germanja, il-fatt li l-objettiv tal-garanzija fuq it-
tieni telf u I-kompozizzjoni tal-portafoll protett ma kinux
koperti mit-termini tal-Komunikazzjoni dwar 1-Assi Inde-
boliti, iservi ta’ prova li 1-Komunikazzjoni ma kinitx

applikabbli fil-kaz ta” HSH.

L-element ta’ ghajnuna

Il-Germanja ddikjarat li l-applikazzjoni tal-Komunikazz-
joni dwar l-Assi Indeboliti wasslet biex intuza qgafas ta’
valutazzjoni zbaljat, li ma hadimx favur HSH fir-rigward
tal-element ta’ ghajnuna, tal-valur tal-portafoll, tar-remu-
nerazzjoni tal-mizura u tal-firxa tar-ristrutturar.

(*3) Il-paragrafu 37 tad-Decizjoni li taghti bidu ghall-procedura.
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(113) I-Germanja ghamlet referenza ghall-paragrafu 38 tad- b'numri assoluti. Barra minn hekk, HSH kellha ggarrab it-

(114)

(115)

Decizjoni li taghti bidu ghall-procedura, fejn il-Kummiss-
joni semmiet id-diffikultajiet 1i Itaqgghet maghhom waqt
il-valutazzjoni tal-valur fis-suq tal-portafoll, li principal-
ment kien jikkonsisti minn self lil klijenti korporattivi. Il-
Germanja kkunsidrat dawn id-diffikultajiet bhala prova li
l-garanzija fuq it-tieni telf m'ghandhiex tigi vvalutata
skont il-Komunikazzjoni dwar 1-Assi Indeboliti. Hija
rrimarkat li, permezz tal-estrapolazzjoni, il-Kummissjoni
waslet ghal ammont ta’ ghajnuna li kien dags il-valur
nominali tal-garanzija. Il-Germanja kompliet tghid li
rizultat bhal dan kien jipprova li l-metodu maghzul ma
setax ma jkunx hazin, billi -Kummissjoni stmat li I-
element ta’ ghajnuna ta’ garanzija kien l-istess bhall-
element ta’ ghajnuna ta’ rikapitalizzazzjoni, minkejja -
fatt i dawn iz-zewg mizuri kienu differenti fin-natura
taghhom. Filwaqt li r-rikapitalizzazzjoni kienet injezzjoni
ta’ kapital fuq bazi permanenti, il-garanzija kienet biss
mizura regolatorja ta’ stabbilta limitata sa meta jimma-
turaw l-assi koperti.

Il-Germanja rrimarkat Ii l-istima tal-element ta’ ghajnuna
abbazi tal-valur fis-suq uriet li I-Kummissjoni ma fehmitx
in-natura tal-irpar mir-riskju, billi dan ma kienx ikopri I-
fluttwazzjonijiet tas-suq. Il-Germanja gieset li I-Kummiss-
joni ghandha tiddetermina l-element ta’ ghajnuna tal-
garanzija fuq it-tieni telf skont ir-regoli generali dwar I-
ghajnuna mill-Istat u b’'mod partikolari skont l-Avviz tal-
Kummissjoni dwar l-applikazzjoni tal-Artikoli 87 u 88
tat-Trattat dwar il-KE ghall-ghajnuna mill-Istat fil-forma
ta’ garanziji (¥) (minn issa 1 quddiem “I-Avviz dwar il-
Garanziji”). Skont il-Germanja, sa fejn kien rikonoxxut li
r-remunerazzjoni ghall-irpar mir-riskju kienet ibbazata
fuq is-suq, l-applikazzjoni tal-Avviz dwar il-Garanziji se
tirrizulta felement ta’ ghajnuna marginali.

L-applikazzjoni tal-Komunikazzjoni dwar 1-Assi Indeboliti

Anke jekk wiehed jassumi li l-applikazzjoni tal-Komuni-
kazzjoni dwar 1-Assi Indeboliti kienet necessarja, il-
Germanja kienet tal-fehma li I-Kummissjoni applikatha
b'mod zbaljat fir-rigward tal-kwantifikazzjoni tal-element
ta’ ghajnuna u tar-remunerazzjoni, tal-kondivizjoni tal-
pizijiet u tal-gestjoni tal-assi mill-Unita tar-Ristrutturar.
L-element ta’ ghajnuna inkluza fil-garanzija fuq it-tieni
telf ma kienx korrett minhabba li kienu saru suppozizz-
jonijiet mhux korretti fir-rigward tal-valur ta’ trasferiment
u tal-valur fis-suq tal-portafoll. Fir-rigward tar-remune-
razzjoni tal-effett ta’ sulliev tal-kapital, il-Germanja
rrimarkat 1i l-istima tal-effett ta’ sulliev tal-kapital fid-
Decizjoni li taghti bidu ghall-procedura kienet ibbazata
fuq dejta antika. Skont id-dejta li giet sottomessa aktar
recentement, l-effett ta’ sulliev tal-kapital ghandu jkun
hafna ingas. Il-valutazzjoni preliminari tal-kondivizjoni
tal-pizijiet li saret mill-Kummissjoni ma kinitx korretta
u kienet wisq limitata, billi I-Kummissjoni ghamlet biss
referenza ghas-segment tal-ewwel telf tal-garanzija, li kien
konsiderevolment inqas mill-10 % tal-portafoll protett
mehtiega mill-Komunikazzjoni dwar I-Assi Indeboliti.
Ma kien hemm l-ebda rabta bejn il-kondivizjoni tal-pizi-
jiet u s-segment tal-ewwel telf li tista’ tigi kkalkulata

(*) GU C 155, 20.6.2008, p. 10.

(116)

117)

(118)

119)

telf kollu li kien jeccedi s-segment tat-tieni telf. Fir-
rigward tal-gestjoni tal-assi, ma kinux japplikaw il-prin-
¢ipji tal-Komunikazzjoni dwar 1-Assi Indeboliti ghall-irpar
mir-riskju u ma jkunx ragonevoli li ssir gestjoni separata
tal-assi protetti kollha. Ghandu mnejn li HSH tohlog
unitd tar-ristrutturar u tizgura li bejn il-bank ewlieni u
din l-unita tar-ristrutturar ikun hemm divizjoni kontabi-
listika u organizzattiva cara li tinzamm sal-livell tal-bord
tad-diretturi.

-valwazzjoni tal-portafoll

Il-Germanja ma qablitx mal-valwazzjoni tal-assi msem-
mija fil-paragrafu 47 tad-Decizjoni li taghti bidu ghall-
procedura. Fil-bicca l-kbira tieghu, il-portafoll protett kien
fih is-self tal-klijenti, li kien difficli jinghatalu valur fval-
wazzjoni bbazata fuq il-flussi tal-flus. I-metodi ta’
valwazzjoni li uzaw tnaqqis b'rata fissa bil-ghan li jirrip-
roducu l-in¢ertezzi li jkun hemm fis-suq u li tfasslu ghall-
valwazzjoni ta’ assi “kumplessi”, ma kinux adattati ghall-
valwazzjoni tal-portafoll protett fil-kaz prezenti. Filwaqt li
l-esperti esterni vvalutaw il-portafoll tal-kreditu strutturat
(CIP) permezz ta’ metodu ta’ valwazzjoni bbazat fuq il-
fluss tal-flus, l-assi fil-portafoll tal-kreditu li kien hafna
ikbar gew ivvalutati permezz tal-applikazzjoni ta’ analizi
standard tal-kreditu fkonformita mar-regoli regolatorji. L-
aktar punt importanti ghal din it-tip ta’ analizi kien I-
affidabbilta kreditizja ta’ min jissellef.

Ir-remunerazzjoni tal-garanzija

Il-Germanja qalet li ma kienx xieraq li jigu applikati I-
metodi ta’ kalkulazzjoni stabbiliti fil-Komunikazzjoni
dwar l-Assi Indeboliti (kif deskritti fid-Decizjoni li taghti
bidu ghall-procedura) ghall-garanzija fuq it-tieni telf, u
kkonkludiet li ghandu jigi applikat 1-Avviz dwar il-Garan-
ziji sabiex tigi ddeterminata r-remunerazzjoni. Fdiversi
lagghat, telekonferenzi u forom ohra ta’ skambju ta’
informazzjoni bejn Jannar u Awwissu tal-2010, il-
Germanja pprovdiet informazzjoni i turi li l-irkupru
shih ta’ [...] ikun jostakola l-kapacita ta’ HSH biex
tirkupra l-vijabbilta.

6.2. IL-KUMMENTI DWAR IR-RIKAPITALIZZAZZJONI

Il-Germanja kienet tal-fehma li l-valutazzjoni tal-mizura
tar-rikapitalizzazzjoni li twettqet mill-Kummissjoni kienet
inkorretta fdak li ghandu xjjagsam mal-valwazzjoni ta’
HSH u mal-valutazzjoni legali tal-benefic¢ji possibbli
ghall-azzjonisti minoritarji li ma ppartecipawx fir-rikapi-
talizzazzjoni.

Id-dubji tal-Kummissjoni dwar il-valwazzjoni ta’ HSH
kienu bbazati fuq fatti inkorretti. Il-fatt li ma giex ikkun-
sidrat it-tnaqgis fil-klassifikazzjoni ta’” HSH minn S&P fil-
valwazzjoni mmexxija minn PwC ma kienx ta’ impor-
tanza, u kien hemm ragunijiet validi biex wiehed jemmen
li fl-2013 HSH tista’ tirritorna fil-kategorija A tal-klas-
sifikazzjoni.
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(%9 Is-sottomissj

fil-medda ta’ bejn it-30 % u s-60 % kienu dawk li
jintuzaw is-soltu ghall-banek elenkati. Il-valwazzjoni ta’
HSH kienet bazi adattata ghall-ipprezzar tal-ishma li
nhargu godda u l-azzjonisti “l-antiki” ta’ HSH ma bbene-
fikawx mill-mizuri ta’ ghajnuna billi Zammew sehem
gholi wisq fHSH.

6.3. IL-KUMMENTI DWAR L-IRPAR MIR-RISKJU U R-RIKA-

PITALIZZAZZJONI FID-DAWL TAL-GARANZIJA ILLIMITATA

MILL-ISTAT MOGHTIJA MIS-SIDIEN TAS-SETTUR PUBBLIKU
(GEWAHRTRAGERHAFTUNG)

Il-Germanja qalet illi li kieku ma kienx hemm mizuri ta’
salvatagg, HSH kienet tfalli u s-sidien tas-settur pubbliku
kienu jkunu responsabbli ghal telf hafna akbar taht il-
garanzija illimitata mill-Istat (Gewdhrtrdgerhaftung). Gie
stmat li l-pretensjonijiet possibbli taht il-Gewdhrtrigerhaf-
tung kienu jammontaw ghal madwar EUR 30 biljun jew
aktar. Il-Germanja rrimarkat li, i kieku investitur privat
sab ruhu fis-sitwazzjoni tas-sidien tas-settur pubbliku,
dan kien jiehu l-istess mizuri ta’ salvatagg sabiex jevita
milli jgarrab telf kbir.

Il-Germanja kienet tal-fehma li l-mizuri ta’ salvatagg
kienu jissodisfaw il-kriterji tal-“Private Investor Test” u
ghaldagstant ma kinux jikkostitwixxu ghajnuna mill-Istat.
Il-kriterji tal-“Private Investor Test” jigu sodisfatti jekk
ikun jista’ jigi affermat b’'mod ragonevoli li l-kumpanija
tkun se tirritorna ghall-vijabbilta u li l-ispejjez tal-likwi-
dazzjoni tal-kumpanija jkunu oghla mill-mizuri ta’ kapi-
tal (%%). Skont il-Germanja, il-pjan ta’ ristrutturar inizjali li
gie sottomess fl-1 ta’ Settembru 2009, kien prova suffic-
jenti tal-kapacita ta’ HSH i tirritorna ghall-vijabbilta. Fir-
rigward  tal-istima tal-ispejjez  tal-likwidazzjoni, il-
Germanja ddikjarat li ghandha ssir distinzjoni bejn -
obbligi tas-sidien tas-settur pubbliku bhala s-sidien ta’
HSH u bejn l-obbligi taghhom bhala entitajiet pubblici.
L-obbligi taghhom bhala entitajiet pubblici (il-benefic¢ju
tal-qghad, il-kontribuzzjonijiet tal-assigurazzjoni socjali)
ma setghux jittiehdu inkunsiderazzjoni meta gew stmati
l-ispejjez tal-likwidazzjoni. L-obbligi taghhom bhala s-
sidien ta’ HSH biss gew maghduda u inkluzi fl-ispejjez
tal-likwidazzjoni. Tl-Germanja kkwotat is-sentenza ta’
Linde (*') fl-argumentazzjoni taghha fejn qalet li, I-
obbligazzjonijiet li joriginaw mill-ghajnuna mill-Istat li
kienet diga nghatat kif xieraq, kellhom jittiehdu inkunsi-
derazzjoni meta sar il-“Private Investor Test”. Il-Gewdih-
rtragerhaftung giet approvata mill-Kummissjoni u ghaldag-
stant kienet tikkostitwixxi ghajnuna mill-Istat kompa-
tibbli mas-suq intern. Barra minn hekk, l-obbligazzjoni-
jiet koperti mill-Gewdahrtrigerhaftung kienu jinsabu fost I-
obbligi tal-Lander fil-pozizzjoni taghhom bhala sidien ta’
HSH, mhux bhala entitajiet pubbli¢i. Fin-natura taghha,
il-Gewdahrtragerhaftung kienet komparabbli ma’ “ittra ta’
garanzija” (Patronatserkldrung). Ghaldagstant, 1-obbligazz-
jonijiet tas-sidien tas-settur pubbliku li jaqghu taht il-
Gewdhrtragerhaftung u 1li jammontaw ghal mill-inqas
EUR 30 biljun, ghandhom jittichdu inkunsiderazzjoni

oni tal-Germanja fis-17 ta’ Dicembru 2009 li taghmel

referenza ghas-sentenza tal-Qorti Generali fil-Kazijiet Kongunti T-
129/95, T-2/96 u T-97/96 Neue Maxhiitte Stahlwerke GmbH und
Lech-Stahhwerke GmbH vs. il-Kummissjoni [1999] Gabra II-17, il-para-
grafu 119.

(*)) Kaz T-98/00 Linde AG vs. Il-Kummissjoni [2000] Gabra 11-3961.

(123)

(124)

(125)

(126)

(127)

(128)

il-Germanja kkonkludiet li l-ispejjez tal-likwidazzjoni
jkunu hafna oghla mill-mizuri ta’ kapital li nghataw lil
HSH mis-sidien tas-settur pubbliku. Ghaldagstant, gew
rispettati l-kundizzjonijiet tal-“Private Investor Test” u I-
mizuri ta’ salvatagg ma kinux jikkostitwixxu ghajnuna
mill-Istat.

6.4. IL-KUMMENTI DWAR IL—VI}ABBILTA TA” HSH

Minkejja li, hekk kif gie espress fil-paragrafu 62 tad-
Decizjoni li taghti bidu ghall-procedura, ghall-bidu 1-
Germanja qieset li l-valutazzjoni preliminari tal-mudell
kummerdcjali ta© HSH li ghamlet il-Kummissjoni kienet
negattiva zzejjed, sussegwentement hija aggornat il-pjan
ta’ ristrutturar inizjali ta’ HSH bil-ghan i ttaffi t-thassib
tal-Kummissjoni.

6.5. IL-KUMMENTI DWAR IL-KONTRIBUZZJONI PROPRJA
U L-MIZURI TA’ KUMPENS

Il-Germanja qalet li -mizuri ta’ kontribuzzjoni proprja
inkluzi fil-pjan ta’ ristrutturar inizjali, li kienu jikkonsistu
mir-remunerazzjoni tal-mizuri, ir-rilaxx ta’ rizervi tal-
kapital, il-bejgh tas-sussidjarji u t-tnaqgis fl-ispejjez,
kienu jammontaw ghal EUR 5,9 biljun u kellhom ikunu
sufficjenti.

Barra minn hekk, filwaqt li fil-bidu I-Germanja kkunsidrat
li l-mizuri ta” kumpens proposti, li kienu jikkonsistu mit-
tnaqqis fil-karta tal-bilan¢, il-waqfien ta’ portafolli ta’
kummer¢ li jrendu profitt, 1-gheluq ta’ 12 (*2) mill-21
centru internazzjonali u l-bejgh ta’ sussidjarji mdaqqgsa
(REAG u DAL (*}), kienu suffi¢jenti, aktar tard hija
biddlet fehmitha fil-pjan ta’ ristrutturar modifikat.

7. IL-KUMMENTI MILL-PARTIJIET TERZI

[I-Kummissjoni r¢eviet ukoll xi kummenti minghand il-
partijiet terzi interessati. L-asso¢jazzjonijiet tal-banek tat-
tfaddil issottomettew il-kummenti taghhom fit-30 ta’
Novembru u fil-11 ta’ Dicembru 2009 u Flowers issott-
mettiethom fis-17 ta’ Dicembru 2009.

7.1. IL-KUMMENTI MINGHAND SGVSH U SVB

L-assodjazzjonijiet tal-banek tat-tfaddil ma qablux mal-
fehma preliminari tal-Kummissjoni li huma bbenefikaw
b'mod disproporzjonat mir-rikapitalizzazzjoni li I
azzjonisti tas-settur pubbliku taw lil HSH, minhabba li
huma qiesu li l-prezz tal-ishma ghall-ishma li nhargu
godda kien pjuttost baxx.

Id-divizjoni tal-procedimenti fil-kaz ta’ HSH, fejn il-
mizuri ta’ ghajnuna jigu awtorizzati f'sett ta’ procedimenti
minnhom u l-hrug ta’ ghajnuna indiretta lill-azzjonisti
minoritarji jigi ttrattat fsett ichor, tkun tikser I-Artikolu 7

(*?) Fil-pjan ta’ ristrutturar modifikat, I-ghadd ta’ ¢entri internazzjonali li

nghalqu gie rivedut, minn 12 ghal 15-il centru.
(*%) Is-sottomissjoni tal-Germanja, p. 35, il-pjan ta’ ristrutturar inizjali ta’
HSH tal-1 ta’ Settembru, il-Kapitolu 7.1.1.
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tar-Regolament (KE) Nru 659/1999 (*4) (“ir-Regolament
Procedurali”). Il-mizura ta’ ghajnuna ma tistax tkun
kompatibbli mas-suq intern fir-rigward ta’ HSH u fl-istess
hin tkun inkompatibbli fir-rigward tas-sidien ta’ HSH.
Decizjoni negattiva dwar ir-rikapitalizzazzjoni fir-rigward
tal-asso¢jazzjonijiet tal-banek tat-tfaddil u ta’ Flowers
tkun tbiddel ir-rikapitalizzazzjoni fghajnuna inkompa-
tibbli. Skont l-asso¢jazzjonijiet tal-banek tat-tfaddil, il-
Kummissjoni ghandha tindirizza l-kwistjoni tal-kondiviz-
joni tal-pizijiet mill-azzjonisti minoritarji fil-kuntest gene-
rali tal-valutazzjoni tal-kondivizjoni tal-pizijiet b’rabta
mar-rikapitalizzazzjoni.

Fir-rigward tal-kunsiderazzjoni tal-Kummissjoni li ma
kienx hemm bizzejjed dilwizzjoni tal-partecipazzjonijiet
azzjonarji minoritarji, l-asso¢jazzjonijiet tal-banek tat-
tfaddil ma rawx mod kif din setghet tikkostitwixxi ghaj-
nuna mill-Istat. Fl-opinjoni taghhom, dilwizzjoni tkun I-
effett sekondarju ta’ rikapitalizzazzjoni. Barra minn hekk,
il-kundizzjonijiet tal-Artikolu 107(1) tat-TFUE ma gewx
sodisfatti, sa fejn u sakemm l-assocjazzjonijiet tal-banek
tat-tfaddil ma kinux jikkostitwixxu impriza skont it-tifsira
li hemm stabbilita fir-regoli dwar l-ghajnuna mill-Istat.
SGVSH u SVB ma kienu joperaw fl-ebda suq; huma
kellhom partecipazzjonijiet azzjonarji biss fisem il-
membri taghhom (il-banek tat-tfaddil pubbli¢i fHamburg
u fi Schleswig-Holstein). Il-vantagg ghall-banek tat-tfaddil
seta’ jidher biss miz-zieda fil-valur tal-ishma ta’ HSH, li
kien inerenti ghall-injezzjonijiet kollha tal-kapital. Barra
minn hekk, il-vantagg allegat ma nghatax mir-rizorsi tal-
Istat. Il-livell tad-dilwizzjoni kien jiddependi fuq l-ghadd
tal-ishma u fuq il-prezz tal-ishma. Il-prezz ma giex deciz
mill-Istat, izda mill-azzjonisti matul il-laggha taghhom.
Dik id-dec¢izjoni ma kinitx imputabbli lill-Istat u, fkon-
formita mas-sentenza Stardust Marine (*°), ma setghetx
titgies bhala ghajnuna. Fi kwalunkwe avveniment, il-
vantagg allegat ma kellu l-ebda impatt fuq il-pozizzjoni
kompetittiva tal-banek tat-tfaddil fis-swieq fejn kienu qed
joperaw. Ghaldaqstant, il-vantagg allegat la kien ta’ tfixkil
ghall-kompetizzjoni u lanqas ma affettwa l-kummerc ta’
bejn 1-Istati Membri.

L-assoc¢jazzjonijiet tal-banek tat-tfaddil indikaw ukoll li 1-
Kummissjoni ma kinitx investigat l-effetti sekondarji fka-
zijiet ohra ta’ rikapitalizzazzjoni. Langas il-qrati tal-
Unjoni ma kienu approvaw approc¢ bhal dan fis-
sentenza WestLB (3%). Barra minn hekk, l-asso¢jazzjonijiet
tal-banek tat-tfaddil osservaw li [-Kummissjoni ma kinitx
investigat l-effetti sekondarji fkazijiet ohra fejn il-prezz
tal-hrug tal-ishma I-godda kien jidher li kien ezagerata-
ment gholi () u kkonkludew li investigazzjoni tal-hrug
biss, bhal fil-kazijiet ta’ HSH u ta’ BayernLB, tkun tirrapp-
rezenta ksur tal-principju tat-trattament indaqs.

(>4 Ir-Regolament tal-Kunsill (KE) Nru 659/1999 tat-22 ta’ Marzu 1999
li jistabbilixxi regoli dettaljati ghall-applikazzjoni tal-Artikolu 93 tat-
Trattat tal-KE, Edizzjoni Specjali bil-Malti: il-Kapitolu 08, il-Volum
01 p. 339 - 347.

(*) Kaz C-482/99 Franza vs. Il-Kummissjoni (Stardust Marine) [2002]
Gabra 1-4397.

(*%) I-Kazijiet Kongunti T-228/99 u 233/99 WestLB vs. Il-Kummissjoni
[2003] Gabra 1I-435, paragrafu 316.

(*) 1d-Decizjoni tal-Kummissjoni tal-24 ta’ Lulju 2009 fil-Kaz C 15/09
HypoRealEstate, il-punt 47 (id-decizjoni tal-ftuh fil-Kaz HypoRealEs-
tate fejn il-prezz tal-hrug kien madwar tliet darbiet oghla mill-prezz
fis-suq tal-ishma); Id-Decizjoni tal-Kummissjoni tal-14 ta’ Jannar
2009 fil-Kaz N 9/09 Anglo-Irish Bank (GU C 177, 30.7.2009, p. 1).

(131)

(132)

(133)

(134)

(135)

L-asso¢jazzjonijiet  tal-banek  tat-tfaddil  komplew
jispjegaw li l-azzjonisti fkumpanija pubblika ta’ respon-
sabbilta limitata (Aktiengesellschaft) kellhom opzjoni fuq I-
ishma l-godda. Madankollu, din kienet opzjoni, mhux
obbligu ta’ xiri. L-assocjazzjonijiet tal-banek tat-tfaddil
qgiesu li I-prezz tal-ishma ghall-ishma 1-godda kien adattat,
izda ghal ragunijiet finanzjarji, ma rnexxiclhomx jippar-
tecipaw fir-rikapitalizzazzjoni.

Barra minn hekk, l-asso¢jazzjonijiet tal-banek tat-tfaddil
galu li fl-2008 huma kkontribwew b'mod sinifikanti
ghall-mizuri ta’ kapital i kienu jiffavorixxu lii HSH.
FLulju tal-2008, l-asso¢jazzjonijiet tal-banek tat-tfaddil
biddlu partecipazzjoni silenzjuza bl-ammont ta’ EUR 685
miljun fekwita ta’ EUR 125 miljun u frizervi tal-kapital
ta’ EUR 560 miljun. FLulju tal-2008, l-assocjazzjonijiet
tal-banek tat-tfaddil flimkien ma’ Flowers issottoskrivew
kontribuzzjoni ta’ kapital silenzjuz fforma ta’ obbligazz-
joni konvertibbli (strument ibridu) bl-ammont ta’
EUR 962 miljun (li minnhom ittiehdu EUR 660,5 miljun
mill-banek tat-tfaddil). Fl-ahhar tas-sena 2008, HSH irri-
laxxat rizervi tal-kapital li kienu jammontaw ghal
EUR 3,1 biljun bil-ghan li jikkumpensaw ghat-telf fuq
il-karta tal-bilan¢ u biex jigi evitat l-assorbiment tat-telf
tal-istrumenti ibridi. Fdak il-kuntest, l-asso¢jazzjonijiet
tal-banek tat-tfaddil tilfu l-parti taghhom ta’ EUR 560
miljun fir-rizervi tal-kapital. Il-kontribuzzjoni ta’ kapital
silenzjuz fforma ta’ obbligazzjoni konvertibbli assorbiet
it-telf. Kupun fuq dak l-istrument ma thallasx. L-assoc-
jazzjonijiet tal-banek tat-tfaddil kienu ilhom ma jircievu
dividendi mill-2008.

FMejju tal-2009, l-assocjazzjonijiet tal-banek tat-tfaddil
xtaqu jbieghu l-ishma taghhom. Madankollu, minhabba
-“ftehim ta’ imblukkar” li gie konkluz mas-sidien tas-
settur pubbliku fil-25 ta” Marzu 2003, dan il-bejgh ma
setax isir. Il-partijiet ghall-ftehim ta’ imblukkar ikkom-
mettew lilhom infushom li jezercitaw id-dritt tal-vot
taghhom b'mod li jippermetti lis-sidien tas-settur pubb-
liku u lill-asso¢jazzjonijiet tal-banek tat-tfaddil izommu d-
drittijiet tal-vot tal-maggoranza u ma jbieghux certi
percentwali tal-ishma taghhom. Il-ftehim ta’ imblukkar
ma setax jintemm qabel il-31 ta’ Dicembru 2013.

L-asso¢jazzjonijiet tal-banek tat-tfaddil irrimarkaw li
matul ir-rikapitalizzazzjoni, il-parte¢ipazzjonijiet
azzjonarji taghhom li kienu ta’ 13,2 % u 1,62 % nizlu
konsiderevolment ghal 4,7 % u 0,6 % rispettivament.
B’85,5 % tal-partecipazzjonijiet azzjonarji diretti u indi-
retti, is-sidien tas-settur pubbliku kellhom il-kontroll
kongunt fuq id-decizjonijiet strategici kollha ta’ HSH.
Fil-fehma ta’ investitur privat, il-kontroll kongunt ifisser,
tnaqqis addizzjonali tal-valur tal-ishma mizmuma mill-
azzjonisti minoritarji.

L-assoc¢jazzjonijiet tal-banek tat-tfaddil irrimarkaw li 1-
valwazzjoni ta’ HSH i twettqet minn PwC, giet ikkum-
missjonata minn HSH u mhux mill-azzjonisti minoritarji.
PwC mexxiet il-valwazzjoni fkonformita mal-principji ta’
valwazzjoni rikonoxxuti. L-asso¢jazzjonijiet tal-banek tat-
tfaddil qalu li PwC kellha tiehu inkunsiderazzjoni I-valuri
specifi¢i u primjum ta’ riskju mmodifikat, illi kieku kienu
jipprovdu valur ta’ EUR 30 ghal kull sehem. L-asso¢jazz-
jonijiet tal-banek tat-tfaddil ikkonkludew li I-parte¢ipazz-
jonijiet taghhom nizlu b'mod ecc¢essiv u stmaw li t-telf li
garrbu kien ta’ madwar EUR 200 miljun.
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7.2. IL-KUMMENTI TA’ FLOWERS
(136) Flowers ipprezentat argumenti simili ta’ dawk ipprezen-

(137)

(138)

(139)

(140)

tati mill-assoc¢jazzjonijiet tal-banek tat-tfaddil. Barra minn
hekk, hija qalet li kienet diga ghamlet kontribuzzjoni
konsiderevoli hija stess ghar-ristrutturar ta” HSH. B'mod
partikolari, hija rrimarkat li l-mizuri ta’ kapital li kienu
jiffavorixxu lil HSH mehuda fLulju tal-2008 kellhom
rabta mill-qrib mal-injezzjoni tal-kapital fMejju tal-
2009. FLulju tal-2008, Flowers kienet dahhlet EUR 300
miljun fi flus kontanti. Fir-rigward tal-kontribuzzjoni ta’
kapital silenzjuz fforma ta’ obbligazzjoni konvertibbli li
tammonta ghal EUR 962 miljun, Flowers kienet issottos-
kriviet total ta’ EUR 301,5 miljun. Il-kontribuzzjoni ta’
kapital silenzjuz fforma ta’ obbligazzjoni konvertibbli
kienet ippartecipat fit-telf; l-ebda kupun ma kien thallas.
I-parti li pprovdew l-investituri ghal dawk il-mizuri ta’
kapital kienet tammonta ghal 48 %, u ghaldagstant kienet
tecéedi b'mod konsiderevoli l-parte¢ipazzjoni azzjonarja
taghha ta’ dak iz-zmien li kienet tammonta ghal 25,67 %.

Flowers ma qablitx mal-valutazzjoni preliminari tal-
Kummissjoni fil-paragrafi 65 u 73 tad-Decizjoni li taghti
bidu ghall-procedura, fir-rigward ta’ kontribuzzjoni
proprja insufficjenti min-naha taghha u tan-nuqgas ta’
mizuri genwini ghall-kondivizjoni tal-pizijiet. FI-2009,
Flowers ipprovdiet partecipazzjoni ta’ EUR 794 miljun
waqt ir-rilaxx minn HSH tar-rizervi tal-kapital li kienu
jammontaw ghal EUR 3,1 biljun. Hija ghamlet referenza
ghad-decizjoni tal-Kummissjoni fil-kaz Commerzbank (%),
u qalet li fil-kaz inkwistjoni, il-Kummissjoni kienet ikkun-
sidrat il-bejgh tas-sussidjarji u ta’ assi ohra bhala kontri-
buzzjoni proprja suffi¢jenti u l-projbizzjoni ta” kupuni u
tal-hlas tad-dividendi bhala kondivizjoni tal-pizijiet. L-
investituri qiesu li l-mizuri ta’ kapital moghtija fl-2008
ghandhom jittiehdu inkunsiderazzjoni.

L-investituri sostnew li t-telf tal-minoranza taghhom li
timblokka, ikkawzat mid-dilwizzjoni, ghandu wkoll
jitqies bhala kontribuzzjoni proprja. Minkejja d-dilwizz-
joni tal-partecipazzjoni taghhom ghal 9,19 %, huma
xorta jkunu responsabbli taht il-Gewdhrtrigerhaftung,
fkonformita mal-percentwal tal-partecipazzjoni
azzjonarja taghhom ta’ qabel ir-rikapitalizzazzjoni, li
kien jammonta ghal 26,85 %. L-investituri argumentaw
ukoll dwar id-dubji tal-Kummissjoni rigward il-valwazz-
joni ta’ HSH u l-prezz eccessiv tal-ishma. Huma sostnew
li ghadd ta’ aspetti li jistghu jkabbru l-valur tal-ishma ma
nghatawx bizzejjed piz.

Minhabba li, kif irrimarkaw l-investituri, il-ligi Germaniza
ma tipprovdix ghall-possibbilta li l-ishma jigu ttrasferiti,
ma jkunx possibbli li jintalab rimborz tal-ghajnuna indi-
retta moghtija lill-azzjonisti minoritarji. Skont Il-inves-
tituri, ma jkunx possibbli li tinholoq divizjoni fil-proce-
dimenti li ghaddejjin bhalissa, billi mizura ta’ ghajnuna
wahda biss inghatat favur HSH.

8. IL-KUMMENTI TAL-GERMANJA DWAR IL-KUMMENTI
TAL-PAJJIZI TERZI

Il-Germanja ssottomettiet il-kummenti taghha dwar I-
argumenti pprezentati mill-asso¢jazzjonijiet tal-banek

(*%) Id-Decizjoni tal-Kummissjoni tas-7 ta’ Mejju 2009 fil-Kaz N
244]09, il-paragrafu 104.
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tat-tfaddil u Flowers. Il-Germanja baqghet issostni li I-
valwazzjoni ta’ HSH kienet adattata u li l-azzjonisti mino-
ritarji ma kienu bbenefikaw mill-ebda ghajnuna indiretta
mill-Istat. Barra minn dan, hekk kif kien mistenni minn
HSH u mis-swieq, il-Germanja gablet mad-divizjoni fil-
procedimenti jekk din tkun tippermetti li l-kaz jigi
konkluz malajr. l-Germanja kellha dubji dwar jekk rika-
pitalizzazzjoni kinitx att legali omogenju u jekk kellhiex
tigi vvalutata fdecizjoni wahda. Il-Germanja ghamlet refe-
renza ghall-kazistika tal-qrati tal-Unjoni u affermat li jkun
legalment possibbli li tinholoq divizjoni fil-procedimenti
u li valutazzjonijiet legali divergenti ta’ mizura ta’ ghaj-
nuna wahda brabta ma’ benefi¢jarji differenti, jigifieri
HSH u l-azzjonisti minoritarji, ma jikkompromettux il-
kompatibbilta tal-mizura ta’ ghajnuna i tiffavorixxi lil
HSH. Il-proporzjonalita tal-mizura ta’ ghajnuna b’rabta
ma’ HSH tista’ tigi garantita permezz ta’ sensiela ta’
mizuri fil-pjan ta’ ristrutturar, filwaqt li kwalunkwe
vantagg moghti lill-azzjonisti minoritarji permezz ta’
prezz tal-hrug eccessivament gholi jkollu jigi ttrattat u
kkoregut b'mod iehor. Il-Germanja ma qablitx mal-opin-
joni ta’ Flowers dwar li l-ligi Germaniza ma tipprovdix
ghall-possibbilta li l-ishma jigu ttrasferiti, u li ghaldaq-
stant ma jkunx possibbli li jintalab rimborz tal-ghajnuna
indiretta moghtija lill-azzjonisti minoritarji. Il-Germanja
affermat Ii -ligi Germaniza tippermetti li jsir trasferiment
bhal dan, u li anke li kieku ma kinitx tippermettih, il-
Germanja ma kinitx tkun tista’ tikkwota nuqqas ta’ mezzi
ta’ infurzar biex tiggustifika n-nuqqas ta’ implimentazz-
joni tad-decizjoni tal-Kummissjoni dwar ir-rimbors.

9. IL-VALUTAZZJONI
9.1. L-EZISTENZA TAL-GHAJNUNA MILL-ISTAT

Skont l-Artikolu 107(1) tat-TFUE, “kull ghajnuna, ta’
kwalunkwe forma, moghtija minn Stat Membru jew
permezz ta' rizorsi tal-Istat, li twassal ghal distorsjoni
jew theddida ta’ distorsjoni ghall-kompetizzjoni billi tiffa-
vorixxi certi imprizi jew certi produtturi ghandha, sa fejn
tolqot il-kummer¢ bejn l-Istati Membri, tkun inkompa-
tibbli mas-suq intern”.

Sabiex mizura tigi kklassifikata bhala ghajnuna mill-Istat,
din tirrikjedi li jigu sodisfatti I-kondizzjonijiet segwenti: a)
trid tkun iffinanzjata minn Stat Membru jew permezz
tar-rizorsi tal-Istat; b) trid tkun toffri vantagg li, wisq
probabbli, jiffavorixxi lil ¢erti imprizi jew lil certi produt-
turi; ¢) dak il-vantagg irid ikun selettiv; u d) il-mizura trid
twassal ghal distorsjoni jew thedded li twassal ghal distor-
sjoni ghall-kompetizzjoni u jrid ikollha Il-potenzjal li
tolgot il-kummer¢ bejn I-Istati Membri. Dawn il-kundizz-
jonijiet kollha jridu jigu sodisfatti minn qabel, sabiex
mizura tkun tikkostitwixxi ghajnuna mill-Istat. II-
Kummissjoni tibqa’ tal-opinjoni li Il-kundizzjonijiet
huma sodisfatti.

L-ewwel nett, il-mizuri nghataw minn HSH Finanzfonds
AOR. Din hija istituzzjoni rregolata mil-ligi pubblika
Germaniza u li twaqqfet mis-sidien tas-settur pubbliku.
Hija tinsab fil-pussess taghhom u dawn jikkontrollawha
bishma ndaqs. Il-holgien ta’ din l-istituzzjoni ssejjes fuq
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il-Ftehim bejn 1-Istati li gie ffirmat mil-Lander ta” Hamburg
u ta’ Schleswig-Holstein (*%) fit-3 ta’ April 2009 fKiel u
fil-5 ta’ April 2009 fHamburg. L-ghan ta’ HSH Finan-
zfonds AGR huwa li taghti l-appogg taghha lil HSH fisem
is-sidien tas-settur pubbliku. Sabiex tissodisfa l-kompitu
taghha, HSH Finanzfonds AOR inghatat is-setgha i
tohrog garanziji ta’ massimu ta’ EUR 10 biljun, bil-ghan
li takkwista l-ishma ta” HSH u ggib self ghal dawn I-
akkwisti. Skont il-paragrafu 3 tal-Ftehim bejn l-Istati, is-
sidien tas-settur pubbliku huma responsabbli mill-
obbligazzjonijiet ta’ HSH Finanzfonds A6R. Ghaldagstant,
jidher bic-car li l-mizuri huma ffinanzjati mill-Istat.

It-tieni nett, l-irpar mir-riskju u r-rikapitalizzazzjoni gew
stabbiliti biex tigi evitata l-insolvenza ta’ HSH (*) u
konsegwentement biex jghinuha tibqa’ ghaddejja bl-atti-
vitajiet kummer¢jali taghha. Ghalhekk, huma jikkostit-
wixxu vantaggi ekonomici fit-tifsira tal-Artikolu 107(1)
tat-TFUE.

It-tielet nett, il-mizuri kollha ghandhom fil-mira taghhom
lil HSH, u ghaldagstant huma selettivi.

Fl-ahhar nett, sabiex jikkwalifikaw bhala ghajnuna, il-
mizuri inkwistjoni jridu jwasslu ghal distorsjoni jew
jheddu li jwasslu ghal distorsjoni ghall-kompetizzjoni u
jrid ikollhom il-potenzjal li jolqtu l-kummer¢ bejn I-Istati
Membri. Dawk l-effetti jistghu jigu evalwati abbazi tal-
ammont tal-ghajnuna, il-karatteristici tal-mizura ta’ ghaj-
nuna u l-benefi¢jarju tal-ghajnuna (*!). l-mizuri ta’ ghaj-
nuna ppermettew li HSH tevita li tidhol fl-insolvenza u li
tibqa’ attiva fghadd ta’ swieq. HSH hija bank attiv inter-
nazzjonalment, li jikkompeti ma’ banek ohra fil-
Germanja u fpajjizi ohra. Barra minn hekk, HSH hija
bank ta’ importanza sistematika ghas-settur bankarju
tal-Germanja (*2), u hija kompetitur kbir fis-suq tal-finan-
zjamenti ta’ bastimenti u tal-avjazzjoni (HSH hija l-akbar
fornitur dinji ta’ finanzjamenti ta’ bastimenti u ghandha
sehem sinifikanti fis-suq tal-finanzjamenti tal-avjazzjoni).
Fl-ahhar nett, hija tir¢ievi ghajnuna relattivament kbira ta’
(ara hawn isfel): b’mod partikolari l-irpar mir-riskju jkopri
madwar 75 % mill-karta tal-bilanc¢ taghha. Meta jittichdu
inkunsiderazzjoni l-effett tal-mizura, il-pozizzjoni ta’ HSH
fis-settur bankarju u b’'mod partikolari fil-finanzjament
fis-settur tat-trasport bil-bahar, u l-ammont ta’ ghajnuna
moghtija, il-vantagg li nghata lil HSH, wisq probabbli,
affettwa l-iskambji kummercjali ta’ bejn l-Istati Membri.

Minkejja l-kummenti tal-Germanja u tal-partijiet terzi, il-
valutazzjoni baqghet l-istess. Il-kummenti tal-Germanja

(*%) Hamburg: ligi dwar il-Ftehim bejn il-Belt hielsa u Anseatika ta’

40
(41

— =

Hamburg u l-Land ta’ Schleswig-Holstein li jirrigwarda I-holgien
ta’ “HSH Finanzfonds AGR” bhala entita tad-dritt pubbliku li ghandu
l-kapacita guridika (Gesetz zum Staatsvertrag zwischen der Freien
und Hansestadt Hamburg und dem Land Schleswig Holstein iber
die Errichtung der “HSH Finanzfonds AGR” als rechtsfihige Anstalt
des offentlichen Rechts) (HmbGVBL. 2009, p. 95); Schleswig-
Holstein: ligi dwar il-Ftehim bejn il-Belt hielsa u Anseatika ta’
Hamburg u I-Land ta’ Schleswig-Holstein li jirrigwarda l-holgien
ta’ “HSH Finanzfonds AGR” bhala entita tad-dritt pubbliku li ghandu
l-kapacita guridika (Gesetz zum Staatsvertrag zwischen der Freien
und Hansestadt Hamburg und dem Land Schleswig-Holstein iber
die Errichtung der “HSH Finanzfonds AGR” als rechtsfahige Anstalt
des offentlichen Rechts) (GVOBL. 2009, p. 172).

Il-paragrafu 44 tad-Decizjoni ta’ Salvatagg.

Ara -Kaz C-494/06 P Il-Kummissjoni vs. L-Italja [2009] Gabra I-
3639, il-paragrafu 50; il-Kaz 248/84 Il-Germanja vs. Il-Kummissjoni
[1987] Gabra 4013, il-paragrafu 18; u l-Kaz T-357/02 Freistaat
Sachsen vs. Il-Kummissjoni [2007] Gabra II- 1261, il-paragrafu 31.

(*?) Il-paragrafi 33 u 34 tad-Decizjoni ta’ Salvatagg.

(148)

(149)

dwar in-natura tal-ghajnuna mill-Istat tal-mizuri i jiffavo-
rixxu lil HSH, huma kontradittorji. Min-naha l-wahda, il-
Germanja tghid li I-Kummissjoni ghandha tevalwa l-irpar
mir-riskju skont I-Avviz dwar il-Garanziji u mhux skont
il-Komunikazzjoni dwar l-Assi Indeboliti, u b’hekk ikun
jidher li wiehed qed jassumi li l-irpar mir-riskju jikkos-
titwixxi ghajnuna mill-Istat. Min-naha l-ohra, hekk kif gie
spjegat fil-qosor fit-Tagsima 6,3 ta’ din id-Decizjoni, il-
Germanja tghid 1i investitur privat fil-pozizzjoni tas-
sidien tas-settur pubbliku, fid-dawl tal-garanzija illimitata
mill-Istat  (Gewdhrtragerhaftung) li gie stmat li tkopri
pretensjonijiet ta’ mill-inqas EUR 30 biljun, ukoll kien
jirrikorri ghall-mizuri ta’ salvatagg inkwistjoni favur
HSH biex jevitalha li ggarrab telf kbir. Abbazi ta’ dan,
il-Germanja ssostni li I-kriterji tal-“Private Investor Test”
gew sodisfatti, u li ghalhekk il-mizuri inkwistjoni ma
jikkostitwixxux ghajnuna mill-Istat.

Il-Germanja interpretat hazin il-kazistika li fugha bbazat
l-argumenti taghha. Fdan il-kaz partikolari, il-Germanja
tghid li mizura ta’ ghajnuna mill-Istat (garanzija illimitata
mill-Istat, Gewdhrtrigerhaftung) ghandha tigi trattata bhala
spiza tal-likwidazzjoni sabiex il-mizuri ta’ ghajnuna mill-
Istat l-ohrajn (ir-rikapitalizzazzjoni u l-irpar mir-riskju)
jigu ddikjarati bhala li huma konformi mal-principju
tal-investitur privat. Fil-Kaz Linde l-partijiet ikkonkludew,
fkonformita mal-kundizzjonijiet tas-suq, tranzazzjoni li
kienet tinvolvi sussidju, bil-ghan 1i jigi kkancellat kuntratt
ta’ provvista li kien gie konkluz precedentement, ukoll
fkonformita mal-kundizzjonijiet tas-suq, minhabba Ii I-
ezekuzzjoni tieghu sussegwentament kienet irrizultat ftelf
annwali sinifikanti. 1-Qorti Generali ddikjarat li “[l-]
arrangament komprensiv jirrapprezenta tranzazzjoni
kummer¢jali normali li matulha [t-Treuhandanstalt] u
LWG gabu ruhhom ta’ operaturi razzjonali fekonomija
tas-suq. Jidher bic-car li kienu princ¢ipalment immotivati
minn kunsiderazzjonijiet kummer¢jali u li ma giesu I-
ebda objettivi ta’ politika ekonomic¢i jew socjali” (+3).
Dik is-sitwazzjoni ma tistax titqabbel mal-kaz inkwis-
tjoni, billi fil-Kaz Linde z-zewg tranzazzjonijiet gew
konkluzi fkonformita mal-kundizzjonijiet tas-suq, filwaqt
li hawnhekk l-ebda tranzazzjoni ma giet konkluza fkon-
formita mal-kundizzjonijiet tas-sug.

1I-Gewdhrtrigerhaftung hija definita bhala obbligazzjoni
diretta, ibbazata fuq statut jew ordinanzi, min-naha ta’
awtorita regjonali jew ta’ asso¢jazzjoni tal-ligi pubblika,
fir-rigward tal-kredituri ta’ istituzzjoni tal-kreditu tal-ligi
pubblika, li tkopri l-obbligi kollha ta’ din l-istituzzjoni.
Ghaldagstant, il-Gewdhrtragerhaftung tobbliga lill-garanti
(il-“Gewdhrtrager”) jintervjeni fil-kazijiet ta’ insolvenza jew
ta’ likwidazzjoni tal-istituzzjoni tal-kreditu. Din tiggus-
tifika I-pretensjonijiet diretti tal-kredituri tal-istituzzjoni
tal-kreditu kontra l-garanti, li madankollu jistghu jintalbu
biss fkaz li l-assi tal-istituzzjoni tal-kreditu ma jkunux
ikopru suffi¢jentement il-pretensjonijiet tal-kredituri. II-
Gewdhrtragerhaftung m’ghandhiex limitu ta’ zmien u
mhijiex marbuta ma’ xi ammont partikolari. Barra minn
hekk, l-istituzzjoni tal-kreditu ma thallas l-ebda remune-
razzjoni ghall-garanzija (*#). Fil-qosor, il-Gewdhrtrigerhaf-
tung tikkostitwixxi obbligazzjoni sussidjarja ta’ entita
korporattiva pubblika (municipalita jew Land) li mhijiex

(*3) 11-Kaz T-98/00 Linde AG vs. Il-Kummissjoni [2000] Gabra II- 3961,

il-paragrafu 49.

(*9) 1d-Decizjoni tal-Kummissjoni fil-Kaz E 10/2000 II-garanziji mill-Istat

ghall-banck pubblici fil-Germanja (O] C 146, 19.6.2002, p. 6, il-punt
2) [Mhux disponibbli bil-Malti].
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remunerata u li hija illimitata, ghal dawk il-pretensjonijiet
tal-kredituri li jkunu kontra xi istituzzjoni pubblika (bank
pubbliku), prevista fkaz li dik l-istituzzjoni tkun giet
insolventi. Investitur privat fis-sitwazzjoni tas-sidien tas-
settur pubbliku ma jkunx jaghti lil bank garanzija illimi-
tata u mhux remunerata li tkopri l-bilan¢ kollu ta’ dak il-
bank, bhalma ghamlu s-sidien tas-settur pubbliku
permezz tal-Gewdhrtragerhaftung.

(150) Fil-fatt, il-Kummissjoni qieset il-Gewdahrtrigerhaftung bhala

ghajnuna mill-Istat. Hija obbligat lil Germanja tabolixxi I-
Gewdhrtrigerhaftung.

(151) 1l-Gewdhrtragerhaftung hija msejsa fuq il-ligi pubblika. Fil-

kuntest ta’ din il-garanzija, is-sidien tas-settur pubbliku
jitqiesu bhala entitajiet pubblici u mhux bhala sidien
privati. Fkonformita mal-prassi tat-tehid ta’ decizjonijiet
tal-Kummissjoni (*) u mal-kazistika (*¢), l-ispejjez tal-
likwidazzjoni jkopru biss l-obbligazzjonijiet li setghu
thallsu minn investitur privat. Hekk kif indikat fil-para-
grafu (149), investitur privat ma jkunx jaghti lil bank
garanziji illimitati u mhux remunerati li jkopru l-bilan¢
kollu ta’ dak il-bank. Ghaldagstant, is-sentenza fil-kaz
Linde, ftit li xejn hija rilevanti ghall-valutazzjoni tal-kaz
attwali, minhabba li fil-kuntest tal-Gewdhrtragerhaftung, 1-
obbligazzjonijiet ma jistghux jitgiesu bhala spejjez tal-
likwidazzjoni.

Kwantifikazzjoni tal-ammont ta’ ghajnuna

(152) L-element ta’ ghajnuna fir-rikapitalizzazzjoni ghandu

)

jkun il-valur nominali ta’ dik ir-rikapitalizzazzjoni,
minhabba li l-ebda investitur privat ma jkun jipprovdi
fondi bhal dawn lil kumpanija li tkun tinsab fid-diffikulta.
Kif stabbilit fil-paragrafi 27 u 28 tad-Decizjoni ta’ Salva-
tagg, in-nuqqas ta’ partecipazzjoni tal-azzjonisti minori-
tarji fir-rikapitalizzazzjoni u l-qsim sproporzjonat tal-piz
ikkawzat mill-mizuri ta’ salvatagg bejn is-sidien tas-settur
pubbliku, jindikaw li r-rikapitalizzazzjoni giet motivata
mill-objettivi tal-politika pubblika, u mhux mill-kunside-
razzjonijiet tal-investitur privat. Fkonformita mal-kazis-
tika taghha (), il-Kummissjoni tikkonferma fehmitha li
l-element ta’ ghajnuna fir-rikapitalizzazzjoni jammonta
ghal EUR 3 biljun.

(153) Barra minn hekk, il-Kummissjoni kkonfermat li l-element

ta’ ghajnuna fl-irpar mir-riskju jammonta ghal EUR 10
biljun. Minkejja l-argumenti li gabet il-Germanja, il-
Kummissjoni tibqa’ konvinta li I-mizura trid tigi evalwata
fuq il-bazi tal-Komunikazzjoni dwar 1-Assi Indeboliti. Fil-
Komunikazzjoni dwar l-Assi Indeboliti, il-Kummissjoni

(*3) 1d-Decizjoni tal-Kummissjoni fil-Kaz C 9/08 SachsenLB (GU C 71,

18.3.2008, il-punt 82).

11-Kaz C-334/99 Groditzer Stahhwerke [2003] Gabra I- 1139, il-para-
grafu 133; il-Kazijiet Kongunti C-278/92, C-279/92 u C-280/92
Spanja vs. Il-Kummissjoni (Hytasa) [1994] Gabra I- 4103, il-para-
grafu 22.

Ara l-paragrafu 77 tad-Decizjoni IKB tal-21 ta’ Ottubru 2008 (GU
L 278, 23.10.2009, p. 32); il-paragrafu 122 tad-Decizjoni Lloyds
tat-18 ta’ Novembru 2009 (GU C 46, 24.2.2010, p. 2); il-paragrafu
95 tad-Decizjoni Ethias tal-20 ta’ Mejju 2010 (GU C 252,
18.6.2010, p. 5); il-paragrafu 47 tad-Decizjoni Sparkasse KolnBonn
tal-4 ta’ Novembru 2009 (GU C 2, 6.1.2010, p- 1).

pprovdiet gwida dwar it-trattament tal-mizuri ta’ salva-
tagg tal-assi adottati mill-Istati Membri skont I-Arti-
kolu 107(3)(b) tat-TFUE. L-assi indeboliti jikkorrespondu
ma’ dawk il-kategoriji tal-assi li I-banek aktarx li jaghmlu
telf minn fughom. Il-Kummissjoni tqis li 1-Komunikazz-
joni dwar l-Assi Indeboliti trid tkopri kwalunkwe tip ta’
mizura ta’ appogg li tikkoncerna l-assi indeboliti u li
tipprovdi salvatagg effettiv tal-assi ghall-istituzzjoni rice-
venti. Dan ghaliex il-Komunikazzjoni dwar l-Assi Indebo-
liti tiddefinixxi s-salvatagg tal-assi bhala kwalunkwe
mizura li permezz taghha bank jista’ jevita li jaghmel
aggustamenti severi li jnaqqsu mill-valur ta’ ¢certi katego-
riji ta’ assi (*%). L-irpar mir-riskju ghal HSH jaqa’ fdik il-
kategorija ta’ mizuri.

(154) I-Kummissjoni ma tagbilx mal-Germanja fli -Komuni-
kazzjoni dwar l-Assi Indeboliti mhijiex applikabbli u fli I-
ammont tal-ghajnuna inkluza fil-garanzija fuq it-tieni telf
ghandu jkun stabbilit skont ir-regoli generali dwar l-ghaj-
nuna mill-Istat u partikolarment skont l-Avviz dwar il-
Garanziji. L-Avviz dwar il-Garanziji japplika ghall-mizuri
ta’ ghajnuna li tfasslu biex jipprovdu likwidita il
banek (+). L-irpar mir-riskju ghandu skop ichor. Huwa
tfassal biex jigi implimentat fuq in-naha tal-assi bil-ghan
li jillibera kemm jista’ jkun kapital, sabiex il-bank ikun
jista’ jtejjeb il-proporzjon tieghu tal-kapital.

(155) Fir-rigward tal-oggezzjoni ratione temporis tal-Germanja, il-
Kummissjoni tirrimarka li hija ghandha tapplika I-ligi u 1-
linji gwida li jkunu fis-sehh fil-mument tal-adozzjoni ta’
decizjoni, irrispettivament miz-zmien li fih tfasslu jew
gew notifikati l-mizuri tal-ghajnuna (°°). Din hija regola
generali, u kwalunkwe eccezzjoni ghaliha ghandha
tissemma b'mod car fl-att legali li jkun altrimenti
applikabbli. Il-grati tal-Unjoni kkonfermaw li mizura
notifikata ghandha tigi evalwata skont ir-regoli li jkunu
applikabbli fid-data tad-decizjoni (*!). Ghal din ir-raguni,
fil-kuntest tal-krizi finanzjarja attwali, il-Kummissjoni
applikat il-Komunikazzjoni dwar l-Assi Indeboliti ghal
mizuri li gew notifikati gabel il-pubblikazzjoni ta’ din
il-Komunikazzjoni (>3).

(156) Skont il-Komunikazzjoni dwar 1-Assi Indeboliti, I-
ammont ta’ ghajnuna fmizura ta’ salvatagg tal-assi jikkor-
respondi mad-differenza bejn il-valur tat-trasferiment tal-
assi u l-prezz taghhom fis-suq. Il-valur tat-trasferiment
tal-portafoll protett jammonta ghal madwar EUR [168]
biljun, li jikkorrespondi mal-valur nominali tal-portafoll li
jammonta ghal madwar EUR [172] biljun nieqes l-ewwel
telf ta’ EUR 3,2 biljun (is-segment tal-ewwel telf).

(*%) Il-paragrafu 15 tal-Komunikazzjoni dwar l-Assi Indeboliti.

(*%) L-Avviz dwar il-Garanziji, il-punt 1.3; id-Decizjoni tal-Kummissjoni
tas-16 ta’ Dicembru 2003 fil-Kaz N 512/03 Skema ta’ garanziji ghall-
finanzjament ta’ bastimenti (O] C 62, 11.3.2004). [Mhux disponibbli
bil-Malti].

(*%) Ara 1-Kaz C-334/07 P Il-Kummissjoni vs. Freistaat Sachsen [2008]
Gabra 1-9465.

(*!) 1-Kaz C-334/07 P Il-Kummissjoni vs. Freistaat Sachsen [2008] Gabra
1-9465, il-paragrafu 59.

(*?) Ara d-Decizjoni tal-Kummissjoni fil-Kaz C 9/09 dwar l-ghajnuna
moghtija lil Dexia SA fforma ta’ garanzija fuq il-bonds u fuq
Certi assi, ta' appogg tal-likwiditd u ta’ zieda fil-kapital (GU L
274, 19.10.2010, p. 54).
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(157) Minhabba d-dags sinifikanti tal-portafoll protett u I-

kompozizzjoni tieghu ([60-80] % tal-assi koperti jikkos-
titwixxu self lil klijenti), huwa difficli li wiched jikkwan-
tifika l-valur tieghu fis-suq. Jekk ma jkunx hemm sugq, il-
valur fis-suq ta’ certi assi effettivament jista’ jkun zero (*3).
Fi kwalunkwe kaz, il-valur fis-suq tal-portafoll protett
huwa hafna iktar baxx mill-valur ekonomiku reali tieghu
(REV) (%), u dan jirrifletti l-valur ekonomiku sottostanti
tal-assi fuq perjodu ta’ zmien twil. Minhabba li l-ammont
ta’ ghajnuna inkluza fil-garanzija ma jistax jeccedi l-valur
nominali taghha (EUR 10 biljun), m’hemmx bzonn li jigi
ddeterminat il-valur ezatt. Ghalhekk, il-Kummissjoni tqis
li l-element ta’ ghajnuna inkluz fl-irpar mir-riskju
jammonta ghal EUR 10 biljun.

(158) Fl-ahhar nett, il-Kummissjoni tirrimarka li l-garanziji ta’

likwidita moghtija minn Soffin, li jammontaw ghal
EUR 17-il biljun, jikkostitwixxu ghajnuna li nghatat taht
l-iskema Germaniza.

(159) 1-Kummissjoni waslet ghall-konkluzjoni li l-element ta’

ghajnuna fl-irpar mir-riskju u fir-rikapitalizzazzjoni
jammonta ghal EUR 13-l biljun. [-Kummissjoni hija
wkoll tal-fehma li l-element ta’ ghajnuna fil-garanziji ta’
likwidita jammonta ghal massimu ta” EUR 17-il biljun.

9.2. IL-KOMPATIBBILTA MAL-MIZURI TA’ GHAJNUNA

9.2.1. L-APPLIKAZZJONI TAL-ARTIKOLU 107(3)(B) TAT-
TFUE

(160) Fkonformita mal-Artikolu 107(3)(b) tat-TFUE, ghajnuna

tista’ titgies bhala kompatibbli mas-suq intern jekk tkun
mahsuba biex “tirrimedja tahwid serju fl-ekonomija ta’
Stat Membru”. Fl-approvazzjoni taghha tal-iskema
Germaniza ta’ salvatagg tal-banek (*%), il-Kummissjoni
gharfet li l-ekonomija Germaniza tinsab mhedda minn
tahwid serju u li l-appogg tal-banek min-naha tal-Istat
huwa mod adattat kif jigi rrimedjat dak it-tahwid.
Minkejja li l-ekonomija ilha tirkupra bil-mod il-mod sa
mill-bidu tal-2010, il-Kummissjoni xorta wahda tqis li r-
rekwiziti li jippermettu li tinghata l-ghajnuna mill-Istat
skont 1-Artikolu 107(3)(b) tat-TFUE huma sodisfatti,
minhabba li regghet qed titfacca t-tensjoni fis-swieq
finanzjarji. II-Kummissjoni kkonfermat dik il-fehma billi
fDicembru tal-2010 adottat Komunikazzjoni li testendi

(*}) Ara l-punt 39 tal-Komunikazzjoni dwar l-Assi Indeboliti.
(*% Dik il-konkluzjoni hija konsistenti mal-analizi preliminari tal-

(55

=

Kummissjoni dwar il-valur fis-suq tal-portafoll protett, li indikat li
l-valur fis-suq kien inqas minn EUR [150-180] biljun (ara l-para-
grafu 38 tad-Decizjoni li taghti bidu ghall-procedura).

Id-Decizjoni tal-Kummissjoni tas-27 ta’ Ottubru 2008 fil-Kaz N
512/08 Rettungspaket fiir Kreditinstitute in Deutschland (GU C 293,
15.11.2008, p. 2), hekk kif emendata permezz tad-Decizjoni tal-
Kummissjoni tat-12 ta’ Dicembru 2008 fil-Kaz N 625/08 Rettun-
gspaket fiir Kreditinstitute in Deutschland, estiza permezz tad-Decizjoni
tal-Kummissjoni tat-22 ta’ Gunju 2009 fil-Kaz N 330/09 (GU C
160, 14.7.2009, p. 4), u permezz tad-Decizjoni tal-Kummissjoni
tat-23 ta’ Gunju 2010 fil-Kaz N 22210 (GU C 178, 3.7.2010,

p. 1).

(161)

(162)

(163)

(164)

l-applikazzjoni tar-regoli dwar 1-ghajnuna mill-Istat favur
il-banek fil-kuntest tal-krizi finanzjarja (°%) sal-31 ta’
Di¢embru 2011.

Il-kollass ta’ bank bhal HSH jista’ jhalli impatt dirett fuq
is-swieq finanzjarji u ghaldagstant jaffettwa I-ekonomija
kollha ta’ xi Stat Membru. Minhabba I-fragilita attwali tas-
swieq finanzjarji, il-Kummissjoni ged tkompli ssejjes il-
valutazzjoni taghha tal-mizuri ta’ ghajnuna mill-Istat fis-
settur bankarju fuq l-Artikolu 107(3)(b) tat-TFUE.

9.2.2. IL-KOMPATIBBILTA TAL-IRPAR MIR-RISKJU  MAL-
KOMUNIKAZZJONI DWAR L-ASSI INDEBOLITI

[I-Kummissjoni ghandha tezamina l-kompatibbilta tal-
mizuri ta’ salvatagg tal-assi fid-dawl tal-Artikolu 107(3)(b)
tat-TFUE u fuq il-bazi tal-Komunikazzjoni dwar l-Assi
Indeboliti. Ghall-kuntrarju ghal dik li tishaq il-Germanja,
il-Komunikazzjoni dwar 1-Assi Indeboliti ma sserviex biss
biex tizgura prassi amministrattiva konsistenti (7). Pjut-
tost tistabbilixxi r-regoli dwar l-ghajnuna mill-Istat li
ghandhom jigu applikati ghall-mizuri ta’ salvatagg tal-
assi. Billi tikkunsidra l-karatteristici specifici taghhom,
permezz tar-regoli dwar l-ghajnuna mill-Istat, il-Komuni-
kazzjoni tistabbilixxi I-kriterji ta’ kompatibbilta li ghan-
dhom jigu applikati ghal mizuri bhal dawn. L-applikazz-
joni tal-Komunikazzjoni dwar l-Assi Indeboliti ghandha
tizgura konsistenza bejn il-mizuri ta’ salvatagg tal-assi
adottati mill-Istati Membri u l-konformita mar-rekwiziti
ta’ monitoragg tal-ghajnuna mill-Istat. 1l-Paragrafu 18 tal-
Komunikazzjoni dwar l-Assi Indeboliti jiddikjara li I-
Komunikazzjoni timmira li tistabbilixxi principji u
kondizzjonijiet ikkoordinati biex tizgura l-effikacja tal-
mizuri ta’ salvatagg tal-assi fis-suq intern safejn hu
possibbli, filwaqt li jigi kkunsidrat l-objettiv fuq perjodu
ta’ zmien twil li jirrigwarda r-ritorn ghal kondizzjonijiet
normali fis-suq. Bhekk l-objettivi tal-Komunikazzjoni
huma iktar wesghin milli mistqarr mill-Germanja, u
mhumiex limitati ghall-prassi amministrattiva. Sabiex
jigu sodisfatti l-objettivi thawn fuq, il-Kummissjoni
ghandha tapplika I-Komunikazzjoni dwar 1-Assi Indebo-
liti ghall-mizuri ta’ salvatagg tal-assi.

B'hekk il-Kummissjoni ma tara l-ebda raguni biex tivva-
luta I-mizura direttament skont I-Artikolu 107(3)(b) tat-
TFUE, kif suggerit mill-Germanja.

[I-Komunikazzjoni dwar I-Assi Indeboliti tistipula sett ta’
kondizzjonijiet li I-mizuri ta’ salvatagg tal-assi jridu jkunu
konformi maghhom, sabiex ikunu kompatibbli mal-Arti-
kolu 107(3)(b) TFUE. L-ezaminazzjoni tal-kompatibbilta
taghhom hi mwettqa bl-uzu ta’ numru ta’ kriterji inkluzi
l-eligibbilta tal-assi, il-gestjoni tal-assi, il-valwazzjoni tal-
portafoll protett, l-identifikazzjoni xierqa tal-problema u
t-trasparenza u d-divulgazzjoni totali ex ante, l-allinja-
ment tal-mizura ma’ objettivi ta’ politika pubblika, l-adeg-
watezza tar-remunerazzjoni u l-kondivizjoni tal-pizijiet u
|-valutazzjoni obbligatorja ta’ pjan ta’ ristrutturar mill-
Kummissjoni.

(°%) 1-Komunikazzjoni tal-Kummissjoni dwar l-applikazzjoni, wara I-

1 ta’ Jannar 2011, tar-regoli dwar l-ghajnuna mill-Istat favur il-
banek fil-kuntest tal-krizi finanzjarja (GU C 329, 7.12.2010, p. 7).
(*’) Ara l-paragrafu 105.
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(166)

167)

9.2.2.1. L-assi eligibbli

Il-paragrafi 33 et seq. tal-Komunikazzjoni dwar l-Assi
Indeboliti jehtiegu l-identifikazzjoni tal-assi eligibbli u I-
organizzazzjoni taghhom fkategoriji ta’ assi (ordni simul-
tanja azzjonarja). Gwida dettaljata fuq id-definizzjonijiet
ta’ dawk il-kategoriji hija pprovduta fl-Anness III ghall-
Komunikazzjoni dwar l-Assi Indeboliti. Il-varjeta ta’ assi
koperti mill-irpar mir-riskju tmur lil hinn mis-sistema ta’
ordni simultanja azzjonarja koperta mill-Komunikazzjoni
dwar l-Assi Indeboliti. Madankollu, il-paragrafu 35 tal-
Komunikazzjoni jippermetti ghal flessibbilta addizzjonali
fl-identifikazzjoni tal-assi eligibbli. Huwa jippermetti lil
banek jigu mehlusa minn assi indeboliti li mhumiex
koperti mill-paragrafu 33 minghajr gustifikazzjoni speci-
fika, u dan jigri biss ghal massimu ta’ 10-20 % tal-assi
kollha ta’ bank partikolari. Madankollu, minhabba i I-
irpar mir-riskju jkopri [madwar 75] % tal-karta tal-bilan¢
ta’ HSH, il-paragrafu 35 tal-Komunikazzjoni dwar I-Assi
Indeboliti ma jipprovdix soluzzjoni sodisfacenti f dan il-
kaz.

Madankollu, skont il-paragrafu 32 tal-Komunikazzjoni
dwar 1-Assi Indeboliti, li jistipula l-principji ta’ gwida
fuq l-eligibbilta ta’ assi, ghandu jigi adottat approc¢ prag-
matiku ghall-valutazzjoni tan-natura tal-assi involuti fmi-
zura ta’ assi indeboliti. II-Kummissjoni tinnota li I-firxa ta’
kategoriji ta’ assi affettwati mill-krizi finanzjarja saret
iktar wiesgha maz-zmien minhabba r-riperkussjonijiet.
B'mod partikolari, it-titoli relatati mat-trasport bil-bahar,
mat-trasport bl-ajru u mal-proprjeta immobbli b'mod
generali jiffac¢jaw swieq illikwidi jew huma suggetti
ghal aggustamenti severi li jnaqqsu mill-valur. Is-salvatagg
tal-assi ghal assi bhal dawn jista’ jkun ta’ ghajnuna fil-ksib
tal-objettivi tal-Komunikazzjoni dwar l-Assi Indeboliti, I-
aktar ghaz-zieda fit-trasparenza u ghal kontribut ghall-
istabbilta finanzjarja, anke jekk ma jidhlux fil-kategoriji
tal-assi li inizjalment ikkawzaw il-krizi finanzjarja. B’hekk,
fkazijiet precedenti, il-Kummissjoni accettat mizuri ta’
salvatagg tal-assi ghal dawn l-assi (°)). I-Kummissjoni
tikkunsidra li jkun xieraq li taghmel l-istess fil-kaz attwali.

Fl-ahhar, il-paragrafu 36 tal-Komunikazzjoni dwar 1-Assi
Indeboliti jippermetti ghal kriterji aktar estensivi ta’
eligibbilta jekk il-mizura hija kumpensata b'ristrutturar
fil-fond. Aktar ma jkun kbir il-proporzjon irrapprezentat
mill-assi garantiti fil-portafoll ta’ bank, iktar irid ikun fil-
fond ir-ristrutturar li jkollu jaghmel il-bank. Fid-Decizjoni
li taghti bidu ghall-procedura, il-Kummissjoni esprimiet
id-dubji taghha dwar l-eligibbilta ta’ assi minhabba li I-
pjan inizjali ta’ ristrutturar li nghatalha dak iz-zmien ma
kienx suffi¢jentement estensiv biex jikkumpensa b’'mod
adegwat ghall-applikazzjoni flessibbli tal-kriterji ta’ eligib-
bilta. HSH issottomettiet il-pjan modifikat ta’ ristrutturar

(*%) Ara d-Decizjoni tal-Kummissjoni tat-22 ta’ Dicembru 2009 fil-Kaz
N 555/09 Ghajnuna addizzjonali ghal WestLB AG fir-rigward tas-segre-
gazzjoni ta’ assi (GU C 66, 17.3.2010, p. 15, paragrafu 56). Ara
wkoll id-De¢izjoni tal-Kummissjoni tat-30 ta’ Gunju 2009 fil-Kaz C
17/09 Rikapitalizzazzjoni u salvatagg tal-assi ghall-LBBW (GU C 248,
16.10.2009, p. 7, paragrafu 18), u d-Decizjoni tal-Kummissjoni tal-
15 ta’ Dicembru 2009 fil-Kaz C 17/09 Ristrutturar ta’ Landesbank
Baden-Wiirttemberg (GU L 188, 21.7.2010, p. 1, paragrafi 49-55).

(168)

(169)

(170)

171)

fil-11 ta’ Lulju 2011. Il-mizuri modifikati ta’ ristrutturar
jinkludu tnaqgis fil-karta tal-bilan¢ ta’ madwar 61 %,
Cessjoni ta’ [...] ishma u l-gheluq ta’ 15 mill-21 centru
internazzjonali. Dawn jippermettu lill-Kummissjoni
tikkonkludi li l-profondita tar-ristrutturar tikkumpensa
ghall-applikazzjoni flessibbli tal-Komunikazzjoni dwar I-
Assi Indeboliti fir-rigward tal-eligibbilta tal-assi. Konseg-
wentement, ittaffew id-dubji tal-Kummissjoni rigward 1-
eligibbilta tal-assi.

9.2.2.2. Il-gestjoni tal-assi

Fil-paragrafu 45 tad-Decizjoni li taghti bidu ghall-proce-
dura, il-Kummissjoni esprimiet dubji fuq il-kompatibbilta
tal-garanzija fir-rigward tal-gestjoni tal-assi fuq il-bazi li
ma kienx hemm evidenza ta’ separazzjoni cara, funzjo-
nali u organizzattiva bejn HSH u l-assi protetti minhabba
li l-assi kollha jkunu jibqghu fil-karta tal-bilan¢ ta” HSH;
b'mod partikolari dan kien japplika ghall-manigment,
ghall-persunal u ghall-klijenti.

ll-Germanja pprovdiet informazzjoni addizzjonali, billi
spjegat li HSH kienet stabbilixxiet Unita tar-Ristrutturar
li kienet bank ghall-istral¢ intern b’gestjoni separata. HSH
introduciet rappurtar ibbazat fuq segmenti, li kien
jinkludi 1-gestjoni separata tal-Unita tar-Ristrutturar,
sabiex ma jkunx hemm kunflitt ta’ interess bejn il-bank
ewlieni u I-Unita tar-Ristrutturar. [-Kummissjoni tagbel
mal-kummenti tal-Germanja fuq il-gestjoni tal-assi,
migbura fil-qosor fil-paragrafu (115) ta’ din id-Decizjoni,
u taccetta |-bidliet introdotti minn HSH fir-rigward tal-
gestjoni tal-assi. Konsegwentement, l-irpar mir-riskju
huwa konformi mar-rekwiziti tal-Komunikazzjoni dwar
l-Assi Indeboliti fir-rigward tal-gestjoni tal-assi.

9.2.2.3. ll-valwazzjoni tal-portafoll protett

Fil-Paragrafu 45 tad-Decizjoni li taghti bidu ghall-proce-
dura, il-Kummissjoni gajmet dubji anke dwar il-valwazz-
joni tal-portafoll protett, minhabba li porzjon zghir biss
tal-portafoll kien gie vvalutat minn esperti indipendenti,
u HSH ma kinetx ipprovdiet bizzejjed informazzjoni
ghall-valutazzjoni tal-valur ekonomiku reali tal-portafoll
kollu. Qabel l-implimentazzjoni tal-mizura, HSH kienet
hatret Zewg esperti indipendenti, Blackrock u Cambridge
Place. Huma vvalutaw biss frazzjoni zghira tal-portafoll
protett, prin¢ipalment it-titoli abbazi ta’ assi (ABS) u
partijiet mill-portafoll tal-kreditu strutturat.

[I-Kummissjoni m’ghandhiex l-istess opinjoni bhall-
Germanja, kif imnizzel fil-paragrafu (116) ta’ hawn fuq
dwar li huwa difficli biex jigi vvalutat self ghal klijenti
minhabba n-numru ta’ suppozizzjonijiet involuti fi
projezzjonijiet dwar flussi tal-flus (bhal dawk ta’ delin-
kwenzi fil-futur, probabbiltajiet ta’ inadempjenza, iz-
zmien ghal inadempjenza u rkupru, u r-rati ta’ mghax
kemm fir-rigward tar-rata bla riskju u tal-primjum ta’
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172)

173)

(174)

175)

(176)

riskju). Ghalkemm il-valwazzjoni hija aktar kumplessa fil-
kaz ta’ self b'maturitajiet estendibbli, li hu tipikament il-
kaz meta jsir self ghat-trasport bil-bahar u self ghal prop-
rjeta immobbli li t-tnejn jiffurmaw proporzjon kbir tal-
portafoll protett, il-prassi tat-tehid ta’ decizjonijiet tal-
Kummissjoni turi li -valwazzjonijiet ta’ portafolli bbazati
fuq il-flussi tal-flus, inkluzi assi simili, diga gew imwett-
qa (*). Barra minn hekk, il-Germanja nagset milli turi li
valwazzjoni bbazata fuq projezzjonijiet dwar flussi tal-
flus tkun tirrizulta fezitu materjalment differenti.

ll-valwazzjoni ghandha ssegwi metodologija generali
stabbilita fil-livell tal-Unjoni. Fuq talba tal-Kummissjoni,
HSH u l-espert estern taghha Morgan Stanley wettqu
valwazzjoni shiha tal-portafoll b’kooperazzjoni mill-qrib
ma’ esperti tal-Kummissjoni. Is-suppozizzjonijiet sottos-
tanti applikati minn HSH fil-valwazzjoni kienu konformi
max-xenatji ta’ tensjoni qgawwija applikati mill-Kummiss-
joni fkazijiet ohra. Bhekk giet applikata metodologija
konsistenti.

Ir-rizultat tal-valwazzjoni kien li t-telf mistenni jkun
jeccedi konsiderevolment s-segment tal-ewwel telf ta’
EUR 3,2 biljun u jezawrixxi s-segment tat-tieni telf ta’
EUR 10 biljun. Il-valwazzjoni tal-portafoll uriet li I-valur
ekonomiku reali [...], jinsab fil-madwar ta’ EUR [155-
170] biljun (madwar EUR [172] biljun nieges EUR 3,2
biljun nieqes EUR [2,5-10] biljun).

ll-valwazzjoni kienet immexxija skont il-kondizzjonijiet
stipulati fil-Komunikazzjoni dwar 1-Assi Indeboliti u ghal-
hekk il-Kummissjoni tqis li d-dubji taghha, espressi fil-
paragrafu 45 tad-Decizjoni li taghti bidu ghall-procedura,
ittaffew.

9.2.2.4. It-trasparenza u d-divulgazzjoni totali ex
ante

Fil-paragrafu 42 tad-Decizjoni li taghti bidu ghall-proce-
dura 1-Kummissjoni gajmet dubji dwar il-kompatibbilta
tal-mizura fir-rigward tat-trasparenza u d-divulgazzjoni,
sa fejn il-Germanja ma kinetx ipprovdiet valwazzjoni
shiha tal-assi tal-portafoll protett imwettqga minn espert
rikonoxxut indipendenti.

Skont il-paragrafu 20 tal-Komunikazzjoni dwar 1-Assi
Indeboliti, l-applikazzjonijiet ghall-ghajnuna ghandhom
jirrikjedu min-naha tal-banek eligibbli, trasparenza u
divulgazzjoni totali ta’ indebolimenti tal-assi li ser jigu
koperti mill-mizuri ta’ salvatagg, fuq il-bazi ta’ valwazz-
joni xierqa, iccertifikata minn esperti indipendenti

(*%) Perezempiju, il-valwazzjonijiet ibbazati fuq il-flussi tal-flus ta’ self fuq
artijiet u ghal zvilupp twettqet biex jigi vvalutat il-valur ekonomiku
reali ta’ assi trasferiti fil-kuntest tal-Agenzija ghall-Gestjoni tal-Assi
Nazzjonali tal-Irlanda (ara d-Decizjoni tal-Kummissjoni it-Twaqqif
tal-Agenzija Nazzjonali ta’ Gestjoni tal-Assi (NAMA): GU C 94,
14.4.2010). Addizzjonalment, it-telf mistenni mill-kreditu ghas-
self tat-trasport bil-bahar kien ivvalutat ukoll fil-kuntest tal-mizura
tal-assi indeboliti stabbilita ghar-Royal Bank of Scotland (id-Deciz-
joni tal-Kummissjoni Ir-Ristrutturar tar-Royal Bank of Scotland u I-

partecipazzjoni  fl-Iskema  ghall-protezzjoni  tal-assi

(GU C 119,

7.5.2010)).

177)

(178)

(179)

(180)

(181)

rikonoxxuti u vvalidata mill-awtorita rilevanti ta’ sorvel-
janza. L-informazzjoni dwar l-assi indeboliti ghandha tigi
pprovduta bl-ammont ta’ dettall issuggerit fil-punt II u
fit-Tabella 2 tal-Anness III ta’ mal-Komunikazzjoni dwar
I-Assi Indeboliti.

Mill-adozzjoni tad-Decizjoni li taghti bidu ghall-proce-
dura ‘1 hawn, il-Kummissjoni nghatat informazzjoni ddet-
taljata dwar il-portafoll protett u l-assi. Il-valwazzjoni
tiddetermina li l-valur ekonomiku reali tal-portafoll
huwa ta’ madwar EUR [155-170] biljun. L-effett ta’
sulliev kapitali tal-irpar mir-riskju kien ikkalkulat ghal
madwar EUR [3,5] biljun. Morgan Stanley uffi¢jalment
iffirma u vvalida l-valwazzjoni, filwaqt li inkluda s-suppo-
zizzjonijiet sottostanti u l-metodologija applikata. L-effett
ta’ sulliev kapitali tal-mizura kien ikkonfermat minn
BaFin fi Frar tal-2010. L-effett ta’ sulliev kapitali ikkal-
kulat fuq il-valwazzjoni tal-assi huwa differenti mill-valu-
tazzjoni preliminari tal-Kummissjoni fil-paragrafi 51 et
seq. tad-Decizjoni li taghti bidu ghall-procedura. II-
Kummissjoni taccetta r-rizultat tal-valwazzjoni u l-effett
ta’ sulliev kapitali kkalkulat li tressaq mill-Germanja. Fid-
dawl tal-ezitu tal-investigazzjoni, il-kummenti li ghamlet
il-Germanja fuq l-effett ta’ sulliev kapitali m’'ghandhomx
ghalfejn ikomplu jigu indirizzati.

Ittaffew id-dubji tal-Kummissjoni dwar it-trasparenza
adegwata u d-divulgazzjoni ex ante.

9.2.2.5. L-allinjament mal-objettivi tal-politika pubb-
lika

It-Tagsima 5.3 tal-Komunikazzjoni dwar l-Assi Indeboliti
tirrikjedi li l-incentivi ghal banek sabiex dawn jipparte-
¢ipaw fil-mizuri ta’ salvatagg tal-assi indeboliti, jigu allin-
jati mal-objettivi tal-politika pubblika, permezz ta’ (a)
massimu ta’ sitt xhur ghall-perjodu tar-registrazzjoni, (b)
mekkanizmi li jizguraw il-partecipazzjoni mill-banek li I-
aktar ghandhom bzonn il-mizura ta’ salvatagg tal-assi u
(c) restrizzjonijiet xierqa fuq l-imgieba biex, fost hwejjeg
ohra, jillimitaw l-impatt fuq il-kompetizzjoni.

Il-garanzija kienet specifikament mahsuba ghal HSH u
adattata ghas-sitwazzjoni partikolari taghha fid-dawl tal-
importanza sistemika taghha ghall-ekonomija tas-sidien
fis-settur pubbliku. Fil-kuntest tal-pjan ta’ ristrutturar
modifikat, HSH se tkun suggetta ghal numru ta’ impenji
brabta mal-imgieba, partikolarment relatati mal-hlas ta’
kupuni u dividendi, mal-governanza korporattiva, mar-
remunerazzjoni u mal-prezenza tas-suq f'setturi specifici

bhat-trasport bil-bahar.

Abbazi ta’ dak li ntqal hawn fuq, l-irpar mir-riskju ghal
HSH huwa kompatibbli mar-rekwiziti tal-Komunikazz-
joni dwar 1-Assi Indeboliti fir-rigward tal-allinjament
mal-objettivi tal-politika pubblika.
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9.2.2.6. Ir-remunerazzjoni u l-kondivizjoni tal-pizi-
jiet

(182) Fil-paragrafu 49 tad-Decizjoni li taghti bidu ghall-proce-

dura, il-Kummissjoni esprimiet dubji dwar l-adegwatezza
tal-kondivizjoni tal-pizijiet. Skont il-paragrafu 24 tal-
Komunikazzjoni dwar 1-Assi Indeboliti, HSH ghandha
tintalab i tikkontribwixxi ghall-kopertura tat-telf jew
tar-riskju permezz tal-klawzola tal-ewwel telf (tipikament
b’'minimu ta’ 10 %). Kondivizjoni xierqa tal-pizijiet tista’
tigi Zgurata wkoll minn remunerazzjoni oghla jew minn
kumpens ex post. Barra minn hekk, fil-paragrafi 51 et
seq. tad-Decizjoni li taghti bidu ghall-procedura, il-
Kummissjoni esprimiet dubji dwar kemm il-mizata ta’
400 punt ta’ bazi (bps) kienet isservi ta’ remunerazzjoni
xierqa ghar-riskju mehud mis-sidien tas-settur pubbliku.

(183) Il-paragrafu 41 tal-Komunikazzjoni dwar 1-Assi Indeboliti

jiddikjara li ghal kull mizura tal-assi indeboliti ghandha
tigi garantita remunerazzjoni adegwata ghall-Istat. Sabiex
remunerazzjoni ghal mizura tal-assi indeboliti titqies
adegwata, trid tkun tirremunera l-effetti tal-mizura fuq
il-kapital regolatorju. Ghalhekk l-effett ta’ sulliev kapitali
ghandu jkun adegwatament remunerat.

(184) Fir-rigward tar-remunerazzjoni tal-effett ta’ sulliev kapi-

tali, fid-Decizjoni taghha dwar l-ghajnuna mill-Istat
moghtija mill-Germanja ghar-ristrutturar ta’ Landesbank
Baden-Wiirttemberg (°°), il-Kummissjoni stabbilixxiet biex
remunerazzjoni ghall-effett ta’ sulliev kapitali tkun adeg-
wata, trid tkun 6,25 % tal-ammont ta’ sulliev kapitali
miksub permezz tal-mizura (°!). L-effett ta’ solliev kapitali
ghall-irpar tar-riskju kien stabbilit li jkun ta’ madwar EUR
[3,5] biljun, ghalhekk ghandu jkun hemm remunerazz-
joni annwali ta’ madwar EUR 220 miljun (li tikkorres-
pondi ghal madwar [220] punt ta’ bazi tal-valur nominali
tal-garanzija) fejn HSH tibbenefika mill-ammont shih tal-
garanzija. Mal-kancellazzjoni (parzjali) tal-garanzija, ir-
remunerazzjoni minima tas-solliev kapitali ghandha
titnaqqas proporzjonalment ghal madwar 220 punt ta’
bazi tal-valur nominali pendenti tal-garanzija.

(185) Kif spjegat fil-paragrafu (46), HSH ipproponiet li thallas

mizata ta’ garanzija ta’ 400 punt ta’ bazi ghall-irpar

(69 GU L 188, 21.7.2010, paragrafi 64 u 65.
(°") Ara l-paragrafu 65 tad-Decizjoni tal-Kummissjoni tas-27 ta’ Ottubru

2008 fil-Kaz N 512/08 Skema ta’ salvatagg ghall-banek Germanizi (GU
C 293, 15.11.2008, p. 2). Skont id-dispozizzjonijiet legali attwali,
il-kapital tal-Grad 2 ma jistax ikun iktar minn 100 % tal-kapital tal-
Grad 1. Ghalhekk, il-kapital ta'ekwita jista’ jikkonsisti minn 50 %
tal-kapital tal-Grad 1 u 50 % tal-kapital tal-Grad 2 sabiex jissodisfa
r-rekwiziti regolatorji. Minhabba li hemm differenza ta’ 1,5 % bejn
il-prezz tal-kapital tal-Grad 1 u dak tal-Grad 2, skont ir-rakkoman-
dazzjoni tal-Bank Centrali Ewropew tal-20 ta’ Novembru 2008
dwar ir-rikapitalizzazzjonijiet, huwa xieraq li jkun hemm tnaqqis
ta’ 150 punt bazi. Billi jigi mahsub li 7 % hija remunerazzjoni
xierqa ghall-kapital tal-Grad 1 mhux finanzjat skont il-Komunikazz-
joni ta’ Rikapitalizzazzjoni (Komunikazzjoni mill-Kummissjoni — Ir-
rikapitalizzazzjoni tal-istituzzjonijiet finanzjarji fil-krizi finanzjarja
prezenti: Limitazzjoni tal-ghajnuna ghall-minimu mehtieg u
protezzjoni kontra distorsjonijiet ta’ kompetizzjoni mhux
misthoqqa (GU C 10, 15.1.2009)), kapital tal-Grad 2 ghandu jigi
remunerat ghal 5,5 %. Il-medja taz-zewg rati hija ta’ 6,25 %.

mir-riskju. Ghalhekk, skont xikun ix-xenarju, HSH se
thallas EUR [> 1,5] biljun (l-ebda prelevament mill-garan-
zija), EUR [> 2,5] biljun (prelevament ta’ EUR 5 biljun)
jew EUR [>4] biljun (prelevament ta’ EUR 10 biljun).

(186) Rigward l-adegwatezza tar-remunerazzjoni minima tas-

sulliev kapitali ta’ [madwar 220] punt ta’ bazi kull sena
fug EUR 10 biljun (jew — fkaz ta’ kancellazzjonijiet
parzjali — fuq l-ammont nominali pendenti tal-garanzi-
ja (°?), l-ammont assolut tar-remunerazzjoni tas-sulliev
kapitali jkun imnaqqas jekk il-garanzija hija parzjalment
kkancellata. Ghalkemm huwa probabbli li l-effett ta’
sulliev kapitali mhux se jonqos b'mod direttament
proporzjonali ghall-ammont tal-irpar mir-riskju, il-
Kummissjoni tqis li, matul iz-Zmien tal-irpar mir-riskju,
huwa jippermetti li ssir approssimazzjoni ragonevoli
ghall-fini  tal-kalkolu  tar-remunerazzjoni  minima
mehtiega ghas-sulliev kapitali. Konsegwentement, il-
Kummissjoni tkun tqis li remunerazzjoni ta’ [madwar
220] punt ta’ bazi kull sena fuq l-ammont nominali
pendenti tal-garanzija, tkun adegwata.

(187) Peress li [madwar 220] punt ta’ bazi fuq l-ammont tal-

garanzija pendenti huwa approssimazzjoni accettabbli
ghal 6,25 % fuq l-ammont ta’ sulliev kapitali, il-Kummiss-
joni hija sodisfatta li 6,25 % fis-sena fuq l-effett ta’ sulliev
kapitali dejjem se tinghata lil HSH Finanzfonds A6R. Ir-
remunerazzjoni ta’ sulliev kapitali ghalhekk tista’ tigi
kkunsidrata bhala li hi konformi mal-Komunikazzjoni
dwar 1-Assi Indeboliti.

(188) Barra minn hekk, skont il-paragrafu 41 tal-Komunikazz-

joni dwar l-Assi Indeboliti, il-valur tat-trasferiment ghax-
xiri tal-assi jew ghall-garanzija tal-assi ghandu jkun
ibbazat fuq il-valur ekonomiku reali tal-assi.

(189) Skont valwazzjoni tal-Kummissjoni tal-irpar mir-riskju, il-

valur garantit ta’ madwar EUR [168] biljun kien gholi
wisq (oghla mill-valur ekonomiku reali) u s-segment
tal-ewwel telf kien baxx wisq, meta tfasslet il-mizura
tal-garanzija. 1d-differenza bejn il-valur garantit u l-valur
ekonomiku reali hija ta’ EUR [2,5-10] biljun. B’konseg-
wenza ta’ hekk, ghandu jkun hemm “korrezzjoni” tal-
valur garantit u zieda fis-segment tal-ewwel telf. II-
Germanja pprovdiet evidenza li juru li ma kienx possibbli
ghal HSH 1i thallas lura EUR [2,5-10] biljun, u ma
taccettax tali irkupru. Madankollu, ghalkemm HSH ma
tistax izzid is-segment tal-ewwel telf B’EUR [2,5-10]
biljun sabiex tkopri t-telf mistenni, id-differenza tista’,
skont il-paragrafu 41 tal-Komunikazzjoni dwar l-Assi
Indeboliti, tigi wkoll irkuprata fi stadju aktar tard, pere-
zempju permezz ta’ mekkanizmu tal-irkupru asso¢jat ma’
mizuri ta’ ristrutturar estensivi.

(°?) L-ammont originali tal-garanzija nieqes il-kancellazzjonijiet izda ma

jitnagqasx permezz ta’ prelevamenti.
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(190) Mekkanizmu tal-irkupru jista’ jigi attwat permezz tal- fis-sehh sistema ta’ remunerazzjoni li tippermetti korrezz-

(191)

(192)

(193)

(194)

primjum baziku ta’ 400 punt ta’ bazi mhallas lill-Istat.
Jista’ jichu l-forma ta’ dik il-parti tal-hlas li teccedi r-
remunerazzjoni tal-effett ta’ sulliev kapitali ta’ madwar
[220] punt ta’ bazi. Barra minn hekk, dak l-ammont
ikun jiddependi wkoll fuq il-prelevamenti mill-garanzija,
minhabba li l-primjum baziku jista® jinbidel, hekk kif
muri fit-tabella ta’ hawn taht.

Tabella 12

Il-hlas tal-irkupru permezz tal-primjum baziku u
rekwizit addizzjonali ghall-irkupru

(Fmiljuni ta’ EUR)

Xenarju 1 Xenarju 2 Xenarju 3
(Prelevament | (Prelevament | (Prelevament
ta” EUR 0 ta” EUR 5 ta’” EUR 10
mill-garanzi- | biljun mill- | biljun mill-
ja) garanzija) garanzija)
Primjum baziku (400 | [>1,5] [>2,5] [> 4]
punt ta’ bazi fuq I
ammont nominali
pendenti tal-garanzija)
Li minnhom, remune- [700- [1 200- [1 800-
razzjoni ta’ sulliev kapi- 900] 1 600] 2 500]
tali ([madwar 220] punt
ta’ bazi fuq l-ammont
nominali pendenti tal-
garanzija)
Irkupru  inkluz  fil- [500- [1 000- [1 500-
primjum baziku 800] 1 400] 2 000]
Irkupru ulterjuri mehtieg (-4) (...) (-..)

Ir-remunerazzjoni tkun tirrizulta firkupru mhux suffi¢-
jenti permezz tal-primjum baziku. Bhekk, biex jinkiseb
irkupru shih, id-differenza bejn il-valur ekonomiku reali u
l-prezz tat-trasferiment mhux koperta mill-primjum
baziku ta’ 400 punt ta’ bazi ghad trid tithallas lill-Istat
minn HSH. Skont xikun ix-xenarju, dik id-differenza
tvarja minn EUR [...] biljun ghal EUR [...] biljun.

Billi I-Germanja u HSH qed jirrifjutaw i jzidu l-hlas fdak
ir-rigward, il-mizura ta’ ghajnuna ma tistax tigi approvata
bhala kompatibbli skont I-Artikolu 7(3) tar-Regolament
(KE) Nru 659/1999.

[I-Kummissjoni tosserva li I-pjan ta’ ristrutturar modifikat
juri i huwa impossibbli li jintalab hlas ta’ irkupru addizz-
jonali ta’ bejn EUR [...] biljun u EUR [...] biljun
minghajr ma jkun ta’ theddida ghall-vijabbilta ta” HSH,
minhabba li, skont il-projezzjonijiet fil-paragrafu (91) ta’
hawn fuq, irkupru shih juzalha l-profitti li tkun ghamlet
matul u wara l-perjodu tar-ristrutturar kollu.

Madankollu, il-Kummissjoni tikkunsidra li l-kompatibbilta
tal-mizura ta’ ghajnuna tista’ tigi zgurata jekk tidhol

(195)

(196)

(197)

joni fkonformita mar-regoli stabbiliti mill-Komunikazz-
joni dwar l-Assi Indeboliti u mill-prassi ta’ tehid tad-
decizjonijiet tal-Kummissjoni rigward l-irkupru r-remune-
razzjonijiet. Il-paragrafu 41 tal-Komunikazzjoni dwar I-
Assi Indeboliti fil-fatt jispecifika li tista’ tigi accettabbli
ghall-valur tat-trasferiment (valur garantit) tal-assi li
jagbzu il-valur ekonomiku reali taghhom jekk hemm
ristrutturar estensiv u jekk il-kondizzjonijiet introdotti
jippermettu l-irkupru ta’ din l-ghajnuna addizzjonali fi
stadju iktar tard. Fil-qosor, il-paragrafu 41 tal-Komuni-
kazzjoni dwar l-Assi Indeboliti jhalli lok ghall-accettazz-
joni parzjali tal-irkupri jekk ikunu kkumpensati kif jixraq
permezz tar-ristrutturar.

Fil-kaz attwali I-Kummissjoni tqis i jista’ jinkiseb irkupru
addizzjonali parzjali jekk jigu implimentati diversi mizuri
flimkien.

L-ewwel nett, il-Kummissjoni tqis li, sal-limitu massimu
possibbli (u minghajr ma jiddghajjef ir-ritorn ghall-vijab-
bilta fit-tul ta’ HSH), il-hlas ta’ kwalunkwe irkupru
addizzjonali ghandu jsir minnufih u mhux differit aktar
milli mehtieg. Ghalhekk, hija investigat l-possibbilta ta’
hlas bil-quddiem. Kif spjegat fil-paragrafu (90), il-
Kummissjoni talbet lil HSH biex tinkludi fil-projezzjoni-
jlet finanzjarji, hlas ta’ ammont fdaqqa ta’ darba li
jammonta ghal EUR 500 miljun fl-2011. Il-projezzjoni-
jiet finanzjarji fil-paragrafu (91) ta’ hawn fuq juru li HSH
tista’ thallas hlas ta’ darba li jammonta ghal EUR 500
miljun lill-Istat. Hlas bhal dan juza l-profitti kollha
mistennija ta’ HSH u huwa mistenni li jwassal ghal telf
nett ta’ EUR [150200] miljun ghall-2011. Madankollu,
dak it-telf jista’ jigi assorbit fis-snin sussegwenti u mhux
se jwaqqaf lil HSH milli tistabbilixxi rekord ta’ profitti
konsistenti (rapprezentattiv tal-profitabbilta tal-attivitajiet
kummerdjali taghha) ghas-snin kollha li jifdal fil-perjodu
ta’ ristrutturar. Tali rekord ser ikun necessarju biex
jintwera r-ritorn ta’ HSH ghall-vijabbilta fit-tul u fl-
ahhar mill-ahhar biex isir titjib fl-abbilta taghha li tattira
l-investituri. Fuq dik il-bazi, il-Kummissjoni tikkunsidra li
EUR 500 miljun huma l-akbar kontribuzzjoni bil-
quddiem possibbli lejn irkupru parzjali addizzjonali li
tista’ tiflah ghalih HSH.

Madankollu, fi kwalunkwe kaz, il-Kummissjoni ma
tikkunsidrax li l-ammont irkuprat b'mod anticipat irid
jithallas lura lill-Istat fi flus. Minhabba s-sitwazzjoni tal-
kapital ta’ HSH, li sal-lum ma kienx suffi¢jenti biex ikopri
t-telf mill-attivitajiet ta’ investiment taghha jew biex
jikkontribwixxi ghat-tishih tal-bazi kapitali taghha, il-
Kummissjoni tqis li I-hlas ta’ ammont fdaqqa ta’
EUR 500 miljun jista’ jsir fishma pjuttost milli fi flus.
Il-pozizzjoni tal-kapital ta’ HSH tehtieg li tigi msahha,
b'mod partikolari fid-dawl tal-fatt li hija se tkompli
topera u tiffoka fuq il-linji kummer¢jali li juru volatilita
u prociklicita qawwija, bhall-finanzjament ta’ bastimenti,
kif spjegat fid-dettall hawn taht (ara l-paragrafi (223) sa
(226)).
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(198) Minbarra I-hlas bil-quddiem ta’ darba deskritt hawn fuq, ma jibgax inaqqas l-ammont nominali tal-garanzija ghall-

(199)

(200)

(201)

il-Kummissjoni tqis li HSH kapaci thallas ukoll l-ammonti
ta’ irkupru addizzjonali fuq bazi kontinwa. Tista’ tinkiseb
korrezzjoni ulterjuri fil-prezz tat-trasferiment permezz ta’
primjum addizzjonali mhallas tul il-perjodu tar-ristruttu-
rar, li jikkumplimenta l-primjum baziku. Abbazi tal-
projezzjonijiet finanzjarji fil-paragrafu (91), il-Kummiss-
joni tikkunsidra li l-valur ta’ primjum addizzjonali bhal
dan jista’ jigi stabbilit anke sa 385 punt ta’ bazi minghajr
ma jipperikola r-ritorn ta’” HSH ghall-vijabbilta. Primjum
addizzjonali ta’ 385 punt ta’ bazi ma jkunx jagbez il-
hlasijiet tal-primjum baziku ta’ 400 punt ta’ bazi stabbilit
fit-Tabella 4 ta’ hawn fuq tul il-perjodu tar-ristruttu-
rar (%), I-hlasijiet tal-primjum addizzjonali jistghu biss
ikunu ikbar mill-profitt nett ta’ HSH mistenni ghall-
perjodu ta’ bejn 1-2012 u 1-2014, fix-xenarju li jinvolvi
l-prelevament ta’ EUR 10 biljun (ara l-paragrafu (90)
hawn fuq). I-Kummissjoni tinnota wkoll li HSH diga
kkancellat EUR 3 biljun tal-garanzija, u dan jimplika li
jista’ jigi eskluz it-tielet xenarju stabbilit fit-Tabella 4 ta’
hawn fuq (il-prelevament tat-total tal-EUR 10 biljun tal-
garanzija).

Kieku kellu jithallas aktar minn dan il-primjum addizz-
jonali l-kapacita ta” HSH li tikseb proporzjon ta’ ekwita
komuni ta’ 10 %, kienet tkun ipperikolata. Ghar-raguni-
jiet stipulati fil-paragrafi (223) sa (226) u kif spjegat
faktar dettall fil-paragrafi (229) sa (232) ta’ hawn taht,
il-Kummissjoni tikkunsidra li I-ksib ta’ livell ta’ kapitaliz-
zazzjoni sufficjenti biex jitmewtu l-varjazzjonijiet fl-
ezekuzzjoni finanzjarja ta” HSH li jirrizultaw minn tibdil
fic-ciklu ekonomiku, huwa krucjali sabiex ma jigix
kompromess ir-ritorn taghha ghall-vijabbilta. Tali
tmewwit jitqies bhala proporzjon ta’ ekwita komuni ta’
10 %. Ghalhekk kieku l-primjum addizzjonali jikkompro-
metti dak il-proporzjon, il-hlas tieghu ghandu jkun
differit sal-punt mehtieg biex ma tkunx kompromessal-
vijabbilta ta’ HSH.

Fuq dik il-bazi, il-Kummissjoni tqis li jkun possibbli ghal
HSH i thallas aktar matul is-snin li gejjin minghajr ma
tigi mxekkla l-abbilta taghha li terga’ lura ghall-vijabbilta.

Abbazi tal-konsiderazzjonijiet ta’ hawn fuq, u sabiex tkun
zgurata l-kompatibbilta tal-irpar mir-riskju mal-Komuni-
kazzjoni dwar 1-Assi Indeboliti, il-Kummissjoni tirrikjedi
mekkanizmu alternattiv ta’ remunerazzjoni li jbiddel il-
ftehim ghall-provvista ta’ garanzija konkluz fit-2 ta’
Gunju 2009 kif gej. Dan il-mekkanizmu ghandu jkun
ibbazat fuq il-primjum baziku attwali, previst fil-ftehim
ghall-provvista ta’ garanzija, bl-ammont ta’ 400 punt ta’
bazi kull sena fuq l-ammont nominali tal-garanzija
pendenti. Dak il-primjum baziku ghandu jibqa’ l-istess,
apparti fkaz li kwalunkwe prelevament taht il-garanzija

(%) I-primjum addizzjonali ma jistax jagbez il-primjum baziku,
minhabba li l-ammont massimu possibbli ma jistax jeccedi I-
ammont nominali pendenti tal-garanzija, u minhabba li livell
tal-primjum fpunti ta’ bazi huwa inqas mill-primjum baziku

(202)

(203)

(204)

finijiet tal-ikkalkolar tal-primjum. Dan jevita li jigu pprov-
duti incentivi ghall-prelevament mill-garanzija. Barra
minn hekk, il-primjum baziku ghandu jkun issupp-
limentat bi primjum addizzjonali li jammonta ghal 385
punt ta’ bazi u bil-hlas ta’” ammont fdagqa ta’ EUR 500
miljun f ishma ordinarji (“hlas ta’ ammont fdaqqa” jew
“hlas ta’ ammont fdaqga fishma”). Sabiex jigu implimen-
tati dawn il-kundizzjonijiet il-kuntratt tal-garanzija inizjali
jehtieg li jigi emendat kif stabbilit fil-paragrafi (201) sa
(208).

L-ewwel, jehtieg li jigi inkluz il-primjum addizzjonali. II-
bazi ghall-ikkalkolar tal-primjum addizzjonali ghandu
jkun simili ghall-bazi ghall-ikkalkolar tal-primjum baziku,
jigifieri l-ammont nominali tal-garanzija mnaqqas b’kan-
cellazzjonijiet parzjali mhux permezz ta’ prelevamenti.
Madankollu, il-bazi ghall-primjum addizzjonali ghandha
tiddependi fuq il-punt sa fejn HSH fl-ahhar mill-ahhar
tikkancella 1-garanzija irrispettivament miz-zmien li fih
isiru tali kancellazzjonijiet. Ghalhekk, il-profitabbilta ta’
HSH ma tkunx affettwata hlief meta hi taghmel uzu
mill-garanzija. Ghalhekk, mal-kancellazzjoni parzjali, il-
porzjon tal-primjums addizzjonali kollha mhallsa i
jikkorrispondi ghall-ammont tal-garanzija kkancellata
ghandu jigu mhallas lura lil HSH. Sabiex jintlahaq dak
l-effett, waqt li z-zewg primjums iridu jigu kkalkolati fuq
l-ammont tal-garanzija dec¢iz kuntrattwalment, wara t-
tnaqqis b’kancellazzjonijiet mhux permezz ta’ preleva-
menti, il-primjum baziku ghandu jithallas fuq bazi
annwali fuq l-ammont tal-garanzija pendenti, izda I-
primjum addizzjonali ghandu jitwarrab fkont ta’ rizerva.
Il-primjum addizzjonali jithallas lil HSH Finanzfonds A6R
biss jekk il-garanzija tigi prelevata. Min-naha l-ohra, mal-
kancellazzjoni parzjali tal-garanzija, il-primjum addizz-
jonali imwarrab fil-kont ta’ rizerva li jikkorrispondi
ghall-ammont ikkancellat ghandu jithallas lura lil HSH.

Sabiex jigi zgurat li l-kancellazzjonijiet mhumiex
imwettqa ghad-dannu tal-vijabbilta, il-kancellazzjonijiet
parzjali tal-garanzija ghandhom jitwettqu biss sakemm
ma jwasslux biex il-proporzjon ta’ ekwita komuni ta’
HSH jinzel taht it-[8,5-id-9,5] % fil-31 ta’ Dicembru
2011, id-[9-1-10] % fil-31 ta’ Dicembru 2012, id-[9,5-I-
10,5] % fil-31 ta’ Dicembru 2013 jew I-[10-11] % fil-
31 ta’ Dicembru 2014. Barra minn hekk, kancellazzjoni
parzjali tista’ ma ssehhx jekk, minkejja li jintlahqu I-
proporzjonijiet fiz-zmien tal-kancellazzjoni parzjali, dan
ma jkunx aktar il-kaz fis-snin ta’ wara, abbazi ta’ estimi
konservattivi.

II-primjum addizzjonali ghandu jigi kkalkolat retroattiva-
ment mill-31 ta” Marzu 2009 u fuq bazi pro rata ghal
partijiet ta’ snin finanzjarji. I-primjum addizzjonali
ghandu jithallas flimkien mal-primjum baziku sakemm
il-proporzjon ta’ ekwita komuni ta” HSH ikun ta’ mill-
inqas 10 % (il-“proporzjon minimu ta’ ekwita komuni”).
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(205) Sabiex jigi Zgurat li l-vijabbilta ta” HSH ma tkunx mhedda Tabella 13

(206)

(207)

(208)

(209)

mill-pagamenti tal-primjum addizzjonali, il-mekkanizmu
ta’ rkupru ghandu jinkludi garanzija ghad-debitu (Bes-
serungsschein). 1l-garanzija ghad-debitu ghandu jkollha
maturitd sal-31 ta’ Dicembru [2030-2040]. Jekk il-
proporzjon ta’ ekwita komuni jkollu jaga’ taht il-propor-
zjoni minimu ta’ ekwitd komuni tal-primjum addizz-
jonali, il-hlas ikun pospost ghal aktar tard u jkun tras-
format fgaranzija ta’ debitu. Jekk il-proporzjon ta’ ekwita
komuni jizdied ‘il fuq mill-mira, il-garanzija tad-debitur
tithallas lura sal-limitu ta’ dik il-mira. Dak il-mekkanizmu
jaghti lil HSH il-flessibbilta mehtiega izda fl-istess hin
jizgura li l-irkupru se jithallas fi Zmien sussegwenti
ladarba ikun hemm sitwazzjoni fejn hija tkun tiflah thal-
las.

L-intitolament differit ghall-primjum addizzjonali ghandu
jkun ezercitat kompletament kif kien originarjament
ghat-tul tal-garanzija tad-debitur. Il-primjum addizzjonali
jista’ jithallas sa mhux iktar tard mill-31 ta’ Dicembru
[2015-2025]. Fi kwalunkwe kaz, il-primjum baziku u -
primjum addizzjonali ghandhom jithallsu l-aktar tard
sakemm is-somma ta’ kancellazzjonijiet u prelevamenti
parzjali fuq il-garanzija tilhaq I-EUR 10 biljun.

It-tieni, HSH Finanzfonds A6R u HSH ghandhom ikunu
mehtiega jemendaw il-ftehim inizjali ghall-provvista ta’
garanzija b'tali mod illi dan jiggustifika t-talba ghal hlas
ta’ ammont fdaqga li jammonta ghal EUR 500 miljun, li
saret minn HSH Finanzfonds AOR fir-rigward ta’ HSH.
Sabiex tipprevjeni milli jkun hemm aktar tnaqgis tal-
proporzjon tal-kapital proprju ta’ HSH, dik it-talba
ghandha tithallas minn HSH fishma ordinarji permezz
ta’ zieda fil-kapital. [l-prezz tal-hrug ghandu jigi kkalkolat
fuq il-bazi tal-valur ta” HSH fil-gurnata tad-decizjoni tal-
laqgha generali tal-azzjonisti dwar dik iz-zieda fil-kapital,
u l-valur nett tat-talba ghal hlas ta” ammont fdaqqa. HSH
ghandha tohorg ishma li jikkorrispondu ghall-ammont
nett tat-talba, iddestinati direttament ghal HSH Finan-
zfonds AGR (u ghalhekk indirettament lis-sidien tas-settur
pubbliku).

Iz-zieda fil-kapital tista’ ssehh jew permezz ta’ kontri-
buzzjoni ordinarja in natura, minghajr dritt ta’ ghazla
ghall-azzjonisti minoritarji, jew permezz ta’ zieda fil-
kapital imhallat permezz ta’ kontribuzzjoni in natura u
fi flus, bi dritt ta’ ghazla ghall-azzjonisti kollha minbarra
HSH Finanzfonds AR rigward il-porzjon tal-flus. Hija r-
responsabbiltd ta’ HSH Finanzfonds A6R u ta’ HSH li
jaghzlu l-forma taz-zieda fil-kapital li se tizgura impli-
mentazzjoni aktar mghaggla u d-dhul fir-registru
kummer¢jali.

Jekk il-ftehim ghall-provvista ta’ garanzija huwa emendat,
l-ammont assolut tal-primjum addizzjonali ghandu jvarja
billi jkun bbazat fuq l-ammonti tat-telf li fil-fatt ikunu
koperti minn HSH Finanzfonds AGR (jigifieri aktar ma
jkun kbir l-ammont tat-telf assorbit minn HSH Finan-
zfonds AOR, aktar ikun kbir l-ammont tal-irkupru). Fil-
qosor, il-hlasijiet kumulattivi ta’ rkupru li jirrizultaw miz-
zewg kondizzjonijiet imposti mill-Kummissjoni u
deskritti hawn fuq huma rrapprezentati fit-tabella ta’
hawn taht ghat-tliet xenarji pprezentati fil-paragrafu (46).

(210)

(211)

Il-hlas ta’ rkupru permezz tal-primjum baziku, il-hlas
ta’ ammont fdaqqa u l-primjum addizzjonali

(Pmiljuni ta’ EUR)

Xenarju 1 Xenarju 2 Xenarju 3
(prelevament | (prelevament | (prelevament
ta’ EUR 0 ta’” EUR 5 ta’ EUR 10
mill-garanzi- | biljun mill- | biljun mill-
ja) garanzija) garanzija)
Primjum baziku (400 | [>1,5] [>2,5] [> 4]
punt ta’ bazi fuq I-
ammont nominali
pendenti tal-garanzija)
Li minnhom, remune- [700- [1200- [1 800-
razzjoni ta’ sulliev kapi- 900] 1 600] 2 500]
tali ([madwar 220] punt
ta’ bazi fuq l-ammont
nominali pendenti tal-
garanzija)
Irkupru fil-primjum |  [500- [1 000- [1 500-
baziku 800] 1 400] 2 000]
Primjum addizzjonali 0 [1 500- [3 500-
(385 punt ta’ bazi fuq I- 2 500] 4 500]
ahhar ammont prelevat
mill-garanzija)
Hlas ta’ ammont fdaqqa 500 500 500
fishma
Irkupru totali mhallas [1 000- [3 000- [5 500-
1300] | 4 400] 7 000]
Irkupru ulterjuri mehtieg (...) (-..) (...)

[I-Kummissjoni taghraf li, minkejja l-kondizzjonijiet
addizzjonali imposti, fix-xenarji kollha stabbiliti fit-
Tabella 13, il-mekkanizmu tar-remunerazzjoni xorta se
jirrizulta biss firkupru parzjali tad-diskrepanza ta’ EUR
[2,5-10] biljun, bejn il-valur ekonomiku reali u l-valur
garantit (EUR [...] biljun fix-xenarju 1, EUR [...] biljun
fix-xenarju 2 u EUR [...] biljun fix-xenarju 3).

Madankollu, il-Kummissjoni qabblet il-mizura tal-irpar
mir-riskju (inkluzi l-kondizzjonijiet addizzjonali dwar ir-
remunerazzjoni) ma’ mizuri ta’ assi indeboliti approvati
fir-rigward ta’ banek ohra. Il-Kummissjoni tinnota wkoll
li I-paragrafu 41 tal-Komunikazzjoni dwar I-Assi Indebo-
liti tipprovdi xi flessibbilta ghall-valutazzjoni ta’ mizuri ta’
assi indeboliti fejn ma tistax tithallas remunerazzjoni
adegwata, jekk il-mizura tkun akkumpanjata minn
ristrutturar fil-fond ufjew minn mekkanizmi ta’ rkupru.
[I-Kummissjoni tosserva wkoll li l-prassi taghha ghat-
tehid ta’ decizjonijiet tvarja minn mizuri li ghalihom
gie ipprovdut irkupru shih (bhal ING (%) jew LBBW (%%))
ghal mizuri ohrajn li ghalihom ma thallas l-ebda rkupru
imma li ghalihom sar ristrutturar estensiv hafna (bhal
Parex (°9)).

(°4) 1d-Decizjoni tal-Kummissjoni dwar l-ghajnuna mill-Istat C 10/09

ghall-Facilita ta’ Sostenn ta’ Assi Mhux Likwidi u I-Pjan ta’ Ristrut-
turar tal-ING, GU L 274, 19.10.2010, p. 139 )

(6%) 1d-Decizjoni tal-Kummissjoni fil-Kaz C 17/09 LBBW (GU L 188,
21.7.2010, p. 1)

(®6) 1d-Decizjoni tal-Kummissjoni fil-Kaz C 26/09 Parex (GU L 163,
23.6.2011, p. 28).
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(212) L-irpar mir-riskju jippermetti ghal irkupru parzjali u 9.2.3.2. Ir-ritorn ghall-vijabbilta fit-tul

213)

(214)

(215)

huwa kkombinat ma’ ristrutturar estensiv. Ghalhekk
jissodisfa r-rekwiziti tal-paragrafu 41 tal-Komunikazzjoni
dwar l-Assi Indeboliti u jaqa’ fi hdan il-limiti esterni tal-
firxa osservata fil-prassi ghat-tehid ta’ decizjonijiet tal-
Kummissjoni. Barra minn hekk, il-mekkanizmu tar-remu-
nerazzjoni tal-garanzija ta’ HSH jipprovdi rkupru parzjali
fix-xenarji possibbli kollha. Partikolarment, jekk I-
ammont shih tal-garanzija kellu jigi prelevat (bhal fix-
xenarju 3), dak l-irkupru parzjali jkun jammonta ghal
[...] % tal-irkupru mehtieg. Fl-istess hin, kif muri fil-para-
grafi (266) sa (270) ta’ hawn taht, ir-ristrutturar ta’ HSH
se jwassal ghal tnaqqis ta’ 61 % fil-karta tal-bilan¢ taghha.
Meta meqjus flimkien mad-daqs tar-ristrutturazzjoni
prezenti, l-irkupru parzjali huwa konformi mal-prassi
tat-tehid ta’ decizjonijiet tal-Kummissjoni. Ghalhekk il-
Kummissjoni hija tal-fehma li l-mizuri tal-assi indeboliti
jistghu jigu kkunsidrati kompatibbli mal-Komunikazzjoni
dwar l-Assi Indeboliti jekk jintlahqu Il-kondizzjonijiet
deskritti hawn fuq u deskritti aktar fid-dettall fl-Anness IL.

9.2.2.7. Konkluzjoni

Fuq il-bazi ta'dan, il-Kummissjoni tikkonkludi li I-
kummenti moghtija mill-Istat Membru u mill-partijiet
terzi ma taffewx id-dubji taghha dwar l-irpar mir-riskju.
Fil-fehma tal-Kummissjoni, l-irpar mir-riskju mhuwiex
konformi mal-Komunikazzjoni dwar 1-Assi Indeboliti
fir-rigward tal-punti ezaminati fit-Taqsima 9.2.2 ta’ din
id-Decizjoni. Madankollu, il-kompatibbilta tista’ tinkiseb
skont il-kundizzjonijiet stipulati fl-Anness II ta’ ma’ din
id-Decizjoni.

9.2.3. IL-KOMPATIBBILTA TAL-PJAN TA’ RISTRUTTURAR
IMMODIFIKAT MAS-SUQ INTERN

9.2.3.1. L-ammont ta’ ristrutturar mehtieg

[I-Komunikazzjoni dwar ir-Ristrutturar tistabbilixxi r-
regoli dwar l-ghajnuna mill-Istat applikabbli ghar-ristrut-
turar ta’ istituzzjonijiet finanzjarji fejn il-mizuri huma
nnotifikati lill-Kummissjoni fil-31 ta’ Dicembru 2010
jew qabel. B'hekk il-pjan ta’ ristrutturar modifikat ta’
HSH se jkun ivvalutat fuq dik il-bazi. Skont il-Komuni-
kazzjoni dwar ir-Ristrutturar, sabiex ikun kompatibbli
mal-Artikolu  107(3)(b) tat-TFUE fil-kuntest tal-krizi
finanzjarja attwali, ir-ristrutturar ta’ istituzzjoni finan-
zjatja jrid:

(i) iwassal ghar-ritorn tal-istituzzjoni ghall-vijabbilta fit-
tul;

(i) jinkludi kontribuzzjoni proprja suffi¢jenti mill-bene-
figjarju (kondivizjoni tal-pizijiet);

(iti) ikun fih mizuri suffigjenti li jillimitaw it-tfixkil fil-
kompetizzjoni.

Skont il-prassi taghha matul il-krizi finanzjarja, meta jigu
vvalutati r-rekwiziti tar-ristrutturar, il-Kummissjoni mhux
se zzid l-ammont tal-garanziji ta’ likwidita mal-ammont
ta’ ghajnuna.

(216)

(217)

(218)

(219)

Id-decizjoni li taghti bidu ghall-procedura qajmet dubji
dwar l-abbilta ta’ HSH 1i tistabbilixxi mill-gdid il-vijabbilta
fit-tul taghha. Dawk id-dubji kienu kkonfermati permezz
ta’ analizi profonda ta’ vijabbilta mwettqa wara l-adozz-
joni tad-Decizjoni li taghti bidu ghall-procedura.

Fid-Decizjoni li taghti bidu ghall-procedura, tliet ogsma
ewlenin gew identifikati bhala dghufijiet kbar li xaktarx
jipperikolaw il-vijabbilta fit-tul ta’ HSH li ma kinux gew
indirizzati b’'mod xieraq fil-pjan inizjali ta’ ristrutturar: (a)
id-dipendenza ta’ HSH fuq il-finanzjament fil-livell tal-
operaturi, (b) id-dipendenza taghha fuq l-attivitajiet vola-
tili u ¢iklici u (c) id-dags kbir tal-attivitajiet taghha fis-suq
tal-kapital relatati mal-attivitajiet bankarji taghha. Barra
minn hekk, id-dubji tqgajmu rigward is-sostenibbilta tar-
rati tat-tkabbir u suppozizzjonijiet ohra uzati fil-pjan tar-
ristrutturar.

Finanzjamenti

Fir-rigward tal-pozizzjoni tal-finanzjamenti ta’ HSH, I-
analizi mwettqa enfasizzat il-kwistjonijiet li gejjin: (a)
struttura dghajfa ta’ finanzjament b’sorsi limitati ghal
finanzjamenti stabbli fit-tul, partikolarment minhabba li
l-bonds garantiti mill-Istat li jgawdu mill-klawzola ta’
anterjorita, gradwalment jersqu lejn il-maturita u jridu
jigu ffinanzjati mill-gdid, (b) dipendenza qawwija fuq
banek tat-tfaddil bhala sors ta’ f inanzjament privileggjat,
u () nuqqas ta’ finanzjament iddenominat fUSD.

Id-Decizjoni li taghti bidu ghall-procedura (7) enfasizzat
il-htiega ghal HSH biex tiffinanzja mill-gdid finanzjament
fil-livell tal-operaturi ta’” EUR [60-110] biljun li jasal
ghall-maturita sal-2014, u stharrget dwar l-abbilta taghha
biex taghmel dan. I-Kummissjoni kienet identifikat
diskrepanza ta’ madwar EUR [15-30] biljun li HSH ma
kinetx ippjanat u allokat sorsi specifi¢i ta’ finanzjament
ghaliha. Kif deskritt fil-paragrafu (54) ta’ hawn fuq, il-pjan
ta’ finanzjament ta’ HSH wera diskrepanza ta’ EUR 48
biljun, li tista’ tigi aggustata abbazi ta’ suppozizzjonijiet
dwar l-ekwita u d-derivattivi fkonformita mal-livelli
stori¢ci ghal madwar EUR [15-30] biljun ta’ htigijiet ta’
finanzjament skoperti. Madankollu, it-tnaqqis addizz-
jonali ta’ EUR 34 biljun mill-karta tal-bilan¢ fil-livell tal-
grupp ghal ammont tal-karta tal-bilan¢ ta’ EUR 120
biljun sa tmiem 1-2014 (meta mgabbla mal-EUR 150
biljun fil-pjan inizjali ta’ ristrutturar) se jnaqqas il-htigijiet
ta’ finanzjament fil-livell tal-operaturi, u se jtaffi l-press-
joni fuq is-sitwazzjoni tal-finanzjament ta’ HSH. Se
titnaqqas id-diskrepanza fil-fondi li ghalihom ma gew
identifikati l-ebda sorsi specifici minn HSH. Barra minn
hekk, HSH wuriet li s-suppozizzjonijiet taghha fuq il-livell
projettat ta’ depoziti (il-bilan¢i medji permanenti, Boden-
satz) huma konservattivi meta mqabbla mal-livelli attwali
u stori¢i tal-finanzjament minn dak is-sors. Bhekk il-
Kummissjoni tikkunsidra li EUR [15-25] biljun ta’ htigi-
jiet ta’ finanzjament li mhumiex koperti mis-sorsi ta’
finanzjament allokati, jistghu jigu koperti permezz tal-
ekwita, ta’ eccess ta’ depoziti u ta' finanzjamenti

(°7) Paragrafu 59.
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ghal zmien qasir (finanzjamenti garantiti jew mhux
garantiti) minghajr ma jkun hemm impatt negattiv fuq
l-ispejjez ta’ finanzjament ta” HSH. Ghalhekk HSH mhux
se jkollha ssib sorsi godda ta’ finanzjament, u ser tkun
tista’ sserrah fuq sorsi attwali identifikati ghall-htigijiet
kollha ta’ finanzjament taghha sal-2014.

Rigward id-dipendenza fuq il-banek tat-tfaddil bhala sors
privileggjat ta’ finanzjament (kif deskritt fil-paragrafu (95)
ta’ hawn fuq), il-Kummissjoni tinnota li t-tnaqqis tal-
profil ta’ riskju ta’ HSH se jnaqgas ukoll l-importanza
taghhom meta mqabbla ma’ sorsi ohrajn. It-tnaqgis
addizzjonali mill-karta tal-bilan¢ li hemm fil-pjan ta’
ristruttuar modifikat (EUR 30 biljun ta’ tnaqqis addizz-
jonali mqabbel mal-pjan inizjali ta’ ristrutturar, ara l-para-
grafu (50) ta’ hawn fuq) se jnaqqas b’'mod konsiderevoli I-
htigijiet ta’ finanzjament godda u d-diskrepanza fil-finan-
zjamenti. It-tahlita ta’ finanzjamenti projettata ghall-ahhar
tal-perjodu tar-ristrutturar (kif deskritt fit-Tabella 7 u fil-
paragrafu (93)) tnaqqas id-dipendenza ta’ HSH fuq finan-
zjament ghal perjodu ta’ Zmien qasir mhux garantit u
b’hekk tnaqqas l-esponiment taghha ghal krizi ta’ likwi-
dita. HSH se tiddependi aktar ukoll fuq bonds koperti
ghall-finanzjament taghha ftermini relattivi, 1li fil-
Germanja jikkonformaw mar-rekwiziti stretti ta’ hrug u
jistghu jigu meqjusa bhala sors ta’ finanzjament stabbli u
relattivament irhis.

In-nuqgas ta’ finanzjamenti b’denominazzjoni USD min-
naha ta’ HSH, jikkostitwixxi dghjufija ewlenija ohra fil-
profil kummer¢jali ta” HSH. Fi tmiem 1-2010 madwar
[20-30] % tal-assi totali ta” HSH kienu ddenominati f'dol-
lari, u dawn kienu jammontaw ghal USD [50-70] biljun,
li minnhom USD [15-20] biljun (jew [20-25 %]) biss
kienu ffinanzjati direttament fUSD. Dik id-diskrepanza
hija koperta minn tranzazzjonijiet li jinvolvu swaps
bejn il-valuti, li jingarru fuq bazi kontinwa. Minhabba I-
estensjoni permanenti tal-bazi tas-swap tal-kambju
EUR/USD minn mindu faqqghet il-krizi finanzjarja, dik
l-istrategija ta’ finanzjament tiswa [20-30] punt ta’ bazi
aktar meta mgabbla ma’ strategija ta’ finanzjament
bbazata fuq finanzjamenti b'denominazzjoni USD. Barra
minn hekk, l-istrategija ggib maghha ghadd ta’ riskji.
Dawn jinkludu (a) spejjez addizzjonali potenzjali li jirri-
zultaw minn diskrepanzi possibbli bejn il-flussi - kemm
dawk attwali kif ukoll dawk mistennija - ta’ flus USD i
gejjin minn assi, (b) volatilita akbar tal-pozizzjoni tal-
likwidita fuq Zmien qasir, dovuta ghall-obbligu ta’
kumpens ghall-margni relatata mal-pozizzjonijiet ta’
swaps (%), u (c) z-zieda fl-esponiment ghar-riskju tal-
kontroparti minhabba I-fatt li s-swaps jigu konkluzi
barra I-Borza u HSH iggorr ir-riskju tal-kreditu shih tal-
kontroparti ghal dawn it-tranzazzjonijiet. Madankollu,
minhabba li t-tnaqqis tal-profil tar-riskju ta’ HSH isehh
princ¢ipalment fsegmenti li jiggeneraw assi b'denominazz-
joni USD (jigifieri l-finanzjamenti ta’ ingenji tal-ajru, tat-
trasport bil-bahar u tal-proprjeta immobbli fuq bazi inter-
nazzjonali), hu jikkostitwixxi wkoll pass materjali 1
quddiem lejn it-tnaqgis tal-htiega ta’ finanzjamenti fUSD.
Barra minn hekk, HSH impenjat ruhha biex izzid is-
sehem tal-attivitajiet kummergjali tal-bank ewlieni fUSD
li huwa ffinanzjat mill-gdid permezz ta’ finanzjament
b’denominazzjoni USD ghal mill-ingas [...] % sal-2014.

(°%) Bhala rizultat ta’ appell ghall-manutenzjoni tal-margini fuq il-
pozizzjonijiet taghha ta’ tibdil bejn muniti, I-HSH esperjenzat prob-
lemi serji ta’ likwidita matul il-krizi.

(222)

(223)

(224)

Bhala konkluzjoni, il-mizuri proposti jindirizzaw it-
thassib identifikat mill-Kummissjoni. Ghandhom jizguraw
li HSH hija fit-triq it-tajba biex tizviluppa tahlita ta’ finan-
zjamenti aktar sostenibbli u stabbli fdak li ghandu
xjagsam mal-volumi, mal-maturitajiet, mal-prijorita,
mas-sigurta u mal-valuta. L-impenn biex sal-2012, u
ghaldagstant gabel l-iskadenza imposta mill-Kumitat ta’
Basel dwar ir-Regolament Bankarju, jinkisbu proporzjon
ta’ finanzjament stabbli nett u proporzjon ghal kopertura
ta’ likwidita [...],se jippermetti l-monitoragg tal-progress
ta’ HSH fdak il-qasam u ghandu jikkontribwixxi biex
ikomplu jittejbu l-kwalita u l-istabbilta tal-finanzjamenti
taghha u ghandu jwassal biex tinzamm bizzejjed likwidita
ecCessiva ghal sitwazzjonijiet ta’ tensjoni.

In-natura ciklika u l-volatilita tas-segmenti ewlenin tal-attivi-
tajiet kummerdjali

Id-Decizjoni li taghti bidu ghall-procedura (°°) gabet fid-
dubju kemm HSH tista’ tizgura vijabbilta fuq perjodu ta’
zmien twil billi tikkoncentra fuq l-espansjoni ta’ segmenti
tal-attivitajiet kummerd¢jali li fin-natura taghhom huma
¢iklici u volatili (79). L-analizi fil-fond tal-vijabbilita sahhet
dawk id-dubji, minhabba li zvelat proporzjon dejjem
jikber tad-dhul nett mill-imghax ta’ HSH jigi ggenerat
minn attivitajiet volatili u ¢iklici ("!). L-importanza relat-
tiva tal-finanzjamenti ta’ bastimenti u ta’ ingenji tal-ajru
giet megqjusa bhala partikolarment problematika. Madan-
kollu, il-pjan ta’ ristrutturar modifikat igis sew l-assi ta’
natura ciklika filwaqt li jippreserva I-franchise ta” HSH fil-
qasam kummercjali tat-trasport bil-bahar.

It-tnaqqis addizzjonali tal-assi ta’ mhux aktar minn EUR
[30-35] biljun se jigi kollu kemm hu mill-bank ewlieni
(ghal mira ta’ EUR 82 biljun fl-2014) u partikolarment
mill-attivitajiet ¢iklici u volatili. HSH se twaqqaf l-attivi-
tajiet taghha ta’ finanzjament fis-settur tal-ingenji tal-ajru.
L-assi ezistenti fil-qasam tal-finanzjament fis-settur tal-
ingenji tal-ajru, li jammontaw ghal EUR [3-8] biljun, se
jigu trasferiti ghall-Unita tar-Ristrutturar u se jigu likwi-
dati sa tmiem 1-[2011-2012]. HSH tikkommetti ruhha li
ma tiggenerax attivitajiet kummer¢jali godda fdak il-
gasam. HSH ikkommettiet ruhha wkoll li tnaqqas l-assi
kollha taghha fil-bank ewlieni fid-divizjoni taghha tat-
trasport bil-bahar ghal EUR 15-il biljun sal-ahhar tal-
2014. It-tnaqgis se jinkiseb permezz tat-trasferiment ta’
EUR [0,5-2] biljun addizzjonali fl-Unita tar-Ristrutturar
sal-ahhar ta’ [2011-2012] u billi jigu llimitati l-volumi
ta’ attivitajiet kummercjali godda. Dak l-ammont totali ta’
EUR 15-il biljun tal-assi ta’ finanzjament fis-setturi tat-
trasport bil-bahar u tat-trasport bl-ajru johloq paragun
ma’ EUR [25-30] biljun fl-2008.

(6%) Paragrafu 61.

(7% Fl-analizi taghha, il-Kummissjoni tiddistingwi bejn l-attivitajiet vola-
tili u dawk ciklici. L-attivitajiet ¢iklici huma attivitajiet li l-ezekuzz-
joni taghhom hija marbuta mill-qrib mac-¢iklu ekonomiku. L-atti-
vitajiet volatili huma attivitajiet li juru differenzi kbar fl-ezekuzzjoni
minn perjodu ghall-iehor. Il-volatilita tipikament tirrizulta mill-fatt li
l-attivita kummergjali hija suxxettibbli ghal avvenimenti impreve-
dibbli li jmorru lil hinn mill-fluttwazzjonijiet attribwibbli ghac-
¢iklu ekonomiku (perezempju dizastri naturali jew avvenimenti
geopolitici bhat-terrorizmu ecc). I-Kummissjoni tara l-attivitajiet
ta’ HSH fl-ogsma tat-trasport bl-ajru u tat-trasport bil-bahar bhala
kemm volatili kif ukoll ¢iklici.

(") Dawn jinkludu t-trasport bil-bahar, il-finanzjament tat-trasport
(kemm dawk megqjusa bhala volatili kif ukoll dawk c¢iklici), il-prop-
rjetd immobbli, l-attivitajiet fis-swieq finanzjarji u s-servizzi korpo-
rattivi (ciklici).
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(225) L-assi totali tad-divizjoni tal-proprjeta immobbli se tal-kapital mehtiega mir-regolaturi ("}). Wiched jista’

(226)

(227)

(228)

(229)

jitnaqqsu wkoll, ghal EUR 13-il biljun minn tmiem I-
2014, hekk kif se jitwaqqfu attivitajiet kummercjali inter-
nazzjonali godda fil-proprjeta immobbli ta’ klijenti
korporattivi Germanizi u kif se jitnaqqsu attivitajiet
kummercjali ohrajn godda. L-attivitajiet tad-divizjoni
korporattiva se jitnaggsu b'mod sinifikanti sal-2014
permezz ta’ volumi aktar baxxi ta’ attivitajiet kummercjali

godda.

Dak it-tnaqggis assolut se jkun akkumpanjat minn titjib
fil-processi tal-gestjoni tar-riskju ta’ HSH. Partikolarment,
HSH se tkun involuta fi process tat-tnaqqis ta’ riskji indi-
vidwali, spe¢jalment fis-segment tat-trasport bil-bahar.
Hija kkommettiet ruhha wkoll li tnaqqas ir-riskji unici
|-kbar ghal EUR [...] miljun u li tillimita r-riskji unici I-
godda ghal massimu ta’ EUR [...] miljun.

I-volum tal-attivitajiet fis-suq tal-kapital

Fil-paragrafu 62 tad-Decizjoni li taghti bidu ghall-proce-
dura, il-Kummissjoni gajmet thassib fir-rigward tal-volum
tal-operazzjonijiet ta’ HSH fis-suq tal-kapital, li kienu
megqjusa bhala disproporzjonalment kbar minkejja li
ffukat mill-gdid fuq attivitajiet regjonali. Partikolarment,
il-kummer¢ fil-proprjeta immobbli kkontribwixxa ghad-
diffikultajiet li kellha HSH.

It-tnaqqis fil-karta tal-bilan¢ ta’ HSH se jwassal ghal
tnaqqis sostanzjali hafna fl-operazzjonijiet fis-suq tal-
kapital. Operazzjonijiet fis-suq tal-kapital se jitnaqqsu
biex jilhqu EUR [25-35] biljun fassi fil-bank ewlieni
sal-2014. Dik ic-cifra tohloq paragun ma’ EUR 98,8
biljun fl-2008. Barra minn hekk, il-Germanja zgurat li
HSH mhux se tinvolvi ruhha fkummer¢ fil-proprjeta
immobbli. HSH se timpenja ruhha fattivitajiet kummer-
¢jali biss sal-punt li jkun mehtieg ghall-ezekuzzjoni tal-
ordnijiet  tal-klijenti,  ghall-kopertura  tal-attivitajiet
kummerdjali tal-klijenti, jew ghal finijiet tal-gestjoni tal-
likwidita fil-qasam tat-tezor u tal-karta tal-bilan¢ (fkull
kaz, sa limitu espress bhala valur massimu fir-riskju -
VAR). Konsegwentement, dawk il-mizuri jindirizzaw it-
thassib li tqajjem fid-Decizjoni li taghti bidu ghall-proce-
dura.

Il-kapitalizzazzjoni dghajfa

L-istruttura dghajfa tal-kapital ta’ HSH tikkostitwixxi
ostaklu iehor potenzjali ghall-vijabbilta taghha fuq
perjodu ta’ zmien twil. L-adegwatezza tal-kapitalizzazz-
joni baxxa li fil-pjan inizjali ta’ ristrutturar kienet misten-
nija ghall-ahhar tal-perjodu tar-ristrutturar (il-proporzjon
tal-Grad 1 ta’ [madwar [9] %) kienet dubjuza partikolar-
ment fid-dawl ta’ (a) in-natura ¢iklika u volatili tal-profil
kummercjali ta” HSH, li ssejhet ghal rizervita® kapital
addizzjonali li jassorbu z-zieda rikorrenti ta’ telf korrela-
tat, (b) l-impatt tal-krizi finanzjarja fuq il-kapital ta’
HSH () u (c) l-introduzzjoni tar-regoli I-godda ta’ Basel
I, li se jghollu sostanzjalment il-livelli minimi I-godda

(7% L-analizi fil-fond tal-vijabbilta wriet li minghajr ir-rikapitalizzazzjoni
u l-mizuri ghall-assi indeboliti, il- kapital tal-Grad 1 ta’ HSH kien
jinzel ghal [...] % f1-2010, jigifieri tnaqqis ta’ [...]%mill-oghla punt
tieghu f1-2008.

(230)

(231)

(232)

(233)

jassumi wkoll li l-operaturi tas-suq, u partikolarment -
istituzzjonijiet li aktarx jipprovdu finanzjament fil-livell
tal-operaturi mhux garantit, se jistennew proporzjonijiet
oghla tal-kapital.

It-tnaqqis ulterjuri fil-profil tar-riskju ta’ HSH, iz-zamma
tal-gligh u z-zieda ta’ EUR 500 miljun fil-kapital {1-2013
se jtejbu materjalment il-kapitalizzazzjoni ta’ HSH. F-
ahhar tal-2014 il-proporzjon tal-ekwita komuni huwa
mistenni li se jkun iktar minn 10 % u l-proporzjon tal-
Grad 1 huwa mistenni li se jkun iktar minn 12 %. Dawk
ic-cifri joholqu paragun mal-livelli ta’ [madwar 7] % u
[madwar 9] % fil-pjan inizjali ghall-istess proporzjonijiet.
Huma aktar konformi mal-istandards tal-kapital emer-
genti godda ghal banek. Ghalkemm parti minn dan it-
titjib hija marbuta wkoll mat-tnaqgis li ghadu sinifikanti
tal-assi mghobbijin bir-riskju mahluga mill-irpar mir-
riskju, il-pozizzjoni tal-kapital ghandha titjieb xorta
wahda. It-titjib irid jitpogga fil-kuntest tat-tnaqqis tal-
profil tar-riskju fil-karta tal-bilan¢ ta’ HSH, u b'mod parti-
kolari tat-tnaqqis fil-proporzjon tal-assi ¢iklici hafna.

Barra minn hekk, wieched mir-rekwiziti li ghandu jigi
impost mill-Kummissjoni bhala kundizzjoni biex tinstab
il-kompatibbilta bejn ir-remunerazzjoni tal-irpar mir-
riskju u l-irkupru tieghu, huwa li HSH ma tistax thassar
l-irpar mir-riskju jekk dak it-thassir ikun iwassal ghal
tnaqgis fil- proporzjon ta’ ekwita komuni b'tali mod li
dan jispicca taht il-livelli stabbiliti matul il-perjodu tar-
ristrutturar, u partikolarment taht 1-10 % mill-31 ta’
Dicembru 2014 (ara l-paragrafu (203)). Din il-protezzjoni
tizgura li HSH hija kapaci zzomm livelli xierqa ta’ kapi-
talizzazzjoni matul il-perjodu tar-ristrutturar anke fkaz
ta’ sitwazzjoni ekonomika li tkun qed tiddeterjora. II-
mekkanizmu ghandu jghin lil HSH biex tikseb mill-gdid
il-fidu¢ja fil-kontropartijiet tas-suq. Il-pjan ta” HSH jipp-
revedi li hi se tohrog b'mod shih mill-garanzija sal-
[2014-2016], u fdak il-punt il-proporzjon ta’ ekwita
komuni huwa mistenni li jkun [> 10]%.

Fl-ahhar, il-pozizzjoni kapitali ta’ HSH tittejjeb permezz
tal-mizuri proposti sabiex tkun allinjata mal-istandards
internazzjonali emergenti I-godda. Il-proporzjonijiet tal-
kapital imtejba u r-rezistenza mizjuda ghas-sitwazzjoni-
jiet ta’ tensjoni se jkollhom impatt pozittiv fuq l-ispejjez
ta’ finanzjament ta’ HSH fnofs il-perjodu.

Is-suppozizzjonijiet ta’ ppjanar

Id-Decizjoni li taghti bidu ghall-procedura (il-paragrafi 60
u 63) qajmet dubji fuq is-sostenibbilta ta’ ¢erti suppozizz-
jonijiet uzati fl-ippjanar ta’” HSH. Dawk id-dubji relatati
b'mod partikolari ma’ suppozizzjonijiet dwar (a) it-
tkabbir tas-segmenti ewlenin tal-kummer¢; (b) it-tkabbir
ta’ introjtu li ma joriginax minn imghaxijiet; (c) il-margni-
jiet fuq is-segmenti ewlenin tal-kummer¢; u (d) l-evoluzz-
joni tal-provvedimenti ghal telf mis-self.

(7% Skont Basel III, il-proporzjon minimu tal-ekwita komuni ghandu

jkun 7,00 % (inkluz ir-rizerva ta’ konservazzjoni). Il-proporzjon il-
¢did tal-kapital tal-Grad 1 ghandu jkun 8,00 % (inkluz ir-rizerva ta’
konservazzjoni).
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(234) I-Kummissjoni kkunsidrat is-suppozizzjonijiet tat-tkab- izda b'ghodod ta’ monitoragg (il-proporzjon nett ta’

(235)

(236)

(237)

bir, spec¢jalment fis-segmenti tat-trasport bil-bahar u tat-
trasport u fis-segmenti korporattivi, bhala ottimisti wisq.
Ghalhekk, hija ddubitat mill-abbilta ta” HSH sabiex tikseb
l-introjtu totali ppjanat. Il-pjan rivedut ta’ ristrutturar
huwa, madankollu, ibbazat fuq suppozizzjonijiet ta’
tkabbir aktar ragonevoli ghas-segmenti tat-trasport bil-
bahar u ghal dawk korporattivi (ara t-Tabella 5 ta’
hawn fuq). Barra minn hekk, ladarba HSH se tieqaf
mill-kummer¢ involut fil-finanzjament ta’ ingenji tal-
ajru, il-kwistjoni tat-tkabbir fdak is-segment m’'ghadx
ghandha importanza sinifikanti. Kif muri fit-Tabelli 5 u
6, ir-rati tat-tkabbir uzati ghall-ippjanar tas-segmenti tat-
trasport bil-bahar u ta’ dawk korporattivi, huma mater-
jalment aktar baxxi minn dawk uzati fil-pjan ta’ ristrut-
turar originali tal-1 ta’ Settembru 2009. Barra minn hekk,
huma jikkorrispondu ghal volumi assoluti i huma kkun-
sidrati bhala li jistghu jinkisbu b'mod aktar ragonevoli
ghal HSH fdawk is-setturi fid-dawl tas-sehem taghha
fis-suq u tal-volum tas-suq kollu.

HSH irrivediet ukoll is-suppozizzjonijiet taghha dwar it-
tkabbir tal-introjtu taghha li ma joriginax minn imghaxi-
jiet. Fuq medja matul il-perjodu li jkopri mill-2010 sal-
2014, l-introjtu li ma joriginax minn imghaxijiet huwa
mistenni li jirrapprezenta madwar [7-12]% tal-introjtu
nett mill-imghaxijiet ghall-bank ewlieni. Dik il-mira
ghandha tkun possibbli li tinkiseb fid-dawl tal-pjan ta’
HSH li ttejjeb il-bejgh reciproku ta’ prodotti bejn id-diviz-
jonijiet tas-swieq finanzjarji taghha u l-unitajiet kummer-
¢jali l-ohrajn.

Id-Decizjoni li taghti bidu ghall-procedura poggiet fid-
dubju s-suppozizzjonijiet ta’ margni uzati fl-ippjanar
originali. Madankollu, il-margnijiet kummerdjali I-godda
fit-tmiem tal-2010 kienu fil-fatt akbar milli kien mistenni
fil-bidu u s-suppozizzjonijiet ta’ ppjanar gew adegwata-
ment aggustati biex jirriflettu dak il-fatt.

Konkluzjoni generali dwar il-vijabbilta ta” HSH ghal perjodu
ta’ zmien twil

Id-Decizjoni li taghti bidu ghall-procedura poggiet fid-
dubju l-abbilta ta” HSH li tkun tiflah ghar-recessjoni
ekonomika li jmiss minghajr ma tirrikorri ghal darba
ohra ghall-ghajnuna mill-Istat, u b’hekk iddubitat mill-
vijabbilta taghha fuq perjodu ta’ Zmien twil. Dak ix-xetti-
¢izmu kien ibbazat fuq id-dghjufijiet segwenti: (a) strut-
tura ta’ finanzjament fragli, u b'mod partikolari diskre-
panza kbira ta’ finanzjament imminenti u nuqgas
kroniku ta’ finanzjament b’denominazzjoni USD, (b)
iffukar fuq l-attivitajiet ¢iklici u volatili li aktarx joholqu
telf ikkombinat rikorrenti kbir, u (c) kapitalizzazzjoni
baxxa wisq biex tkun kapaci tassorbi telf bhal dan.
Madankollu, il-mizuri addizzjonali proposti inkluzi fil-
pjan ta’ ristrutturar modifikat jindirizzaw id-dubji tal-
Kummissjoni. Il-pjan il-¢did gie mibni bl-uzu ta’ suppo-
zizzjonijiet aktar realistici u kredibbli u bhekk jaghti
jaghti opinjoni aktar affidabbli tal-vijabbilta ta’ HSH. L-
istampa i tirrizulta hija dik ta’ bank li sa tmiem il-
perjodu ta’ ristrutturar se jkun kapitalizzat b'mod adeg-
wat, bi proporzjon izghar tal-operazzjonijiet tieghu
ffokati fuq is-segmenti c¢iklici hafna u b’pozizzjoni tal-
finanzjament stabbli, minkejja li ghadha wahda ta’ sfida,

(238)

(239)

(240)

(241)

finanzjament stabbli u l-proporzjon ta’ finanzjament
USD) li ghandhom jghinu biex tinzamm il-fokalizzazz-
joni fuq it-titjib kontinwu fuq zmien medju. Fuq dik il-
bazi, HSH issa ghandu jkollha I-bazi kapitali u I-pozizz-
joni ta’ finanzjament mehtiega biex tkun tiflah ghar-
recessjoni ekonomika minghajr ma tirrikorri ghall-ghaj-
nuna mill-Istat. Rigward il-profitabbilta globali ta’ HSH,
il-pjan ta’ ristrutturar modifikat juri li 1-qligh ta’ HSH fuq
l-ekwita matul il-perjodu tar-ristrutturar jilhaq il-[5-10]%
f1-2014 (7#). Dik ic-cifra hija baxxa ftermini assoluti, izda
ghandha tkun aktar stabbli bhala rizultat tal-profil ta’
HSH blivell ta’ riskju ferm aktar baxx. Ghalhekk dan
ghandu jitgies bhala titjib kbir meta mqabbel mal-livelli
osservati fl-ghaxar snin ta’ qabel il-krizi.

9.2.3.3. Il-kontribuzzjoni proprja u l-kondivizjoni
tal-pizijiet mill-azzjonisti minoritarji

[I-Komunikazzjoni dwar ir-Ristrutturar tindika li, sabiex
jigi limitat it-tfixkil fil-kompetizzjoni u biex jigi ppre-
venut il-periklu morali, (a) l-ispejjez tar-ristrutturar u (b)
l-ammont tal-ghajnuna ghandhom ikunu limitati, u
ghandu jkun hemm kontribuzzjoni proprja sinifikanti.
II-Komunikazzjoni dwar ir-Ristrutturar tiddikjara wkoll
li, sabiex l-ghajnuna tinzamm limitata ghall-minimu
mehtieg, il-banek ghandhom l-ewwel juzaw ir-rizorsi
proprji taghhom biex jiffinanzjaw ir-ristrutturar. L-ispejjez
asso¢jati mar-ristrutturar m’'ghandhomx jiggarbu biss
mill-Istat izda wkoll minn dawk li investew fl-istituzzjoni.
Dawn jinkludu l-azzjonisti u d-detenturi ta’ bonds subor-
dinati.

9.2.3.3.1. Il-kontribuzzjoni proprja, il-kondivizjoni tal-pizijiet
u I-ghajnuna limitata ghall-minimu mehtieg

Fil-paragrafu 65 tad-Decizjoni li taghti bidu ghall-proce-
dura, il-Kummissjoni nnotat li I-volum ta¢-cessjonijiet li
kellhom iservu bhala kontribuzzjoni proprja tal-istituzz-
joni kien vag. Il-Germanja ntrabtet li HSH se tbiegh [100-
120] sussidjarju sa tmiem il-perjodu tar-ristrutturar.
Minbarra hekk, HSH kienet diga bieghet [30-40] minn
dawk il-[100-120] sussidjarju u qed tistenna li ttemm il-
bejgh kollu sa mhux iktar tard mill-[...]. Id-dhul u I-
profitti ggenerati se jintuzaw sabiex ikopru l-ispejjez
tar-ristrutturar. Il-partecipazzjonijiet finanzjarji li ghan-
dhom jinbieghu huma mnizzla fl-Anness III u jinkludu,
fost l-ohrajn, HSH Real Estate AG, [...], DekaBank u [...],
li huma l-akbar sussidjarji ta’ HSH.

Barra minn hekk, il-Germanja ntrabtet li HSH mhux se
tinvolvi ruhha fi kwalunkwe akkwist sal-31 ta’ Dicembru
2014.

[I-Kummissjoni tqis li l-mizuri ta’ kontribuzzjoni proprja
stabbiliti fil-paragrafi (239) u (240) ma jizgurawx li HSH,
fic-cirkostanzi finanzjarji attwali taghha, tista’ tipprovdi I-
akbar kontribuzzjoni proprja possibbli ghall-ispejjez tar-
ristrutturar. B'mod partikolari, il-Kummissjoni tikkunsidra
li, fkonformita mal-punt 26 tal-Komunikazzjoni dwar ir-
Ristrutturar, fkuntest ta’ ristrutturar, it-tpacija diskrezz-
jonali tat-telf minn banek benefi¢jarji (perezempju

(") Ara t-Tabella 7.
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(242)

(243)

(244)

(245)

permezz tar-rilaxx ta’ rizervi jew bit-tnaqqis tal-ekwita)
biex jigi garantit il-hlas ta’ dividendi u ta’ kupuni fuq
dejn subordinat li jkun ghadu dovut, fil-principju mhijiex
kompatibbli mal-objettiv li jigi limitat l-ammont tal-ghaj-
nuna ghall-minimu mehtieg. Partikolarment l-istrumenti
finanzjarji li jinkludu komponenti tal-ekwita ghandhom
jippartecipaw fit-telf imgarrab.

Billi I-Germanja tirrifjuta li tipproponi mizuri addizzjonali
ta’ kontribuzzjoni proprja, il-mizura ta’ ghajnuna ma
tistax tigi approvata bhala kompatibbli skont l-Arti-
kolu 7(3) tar-Regolament (KE) Nru 659/1999. Madan-
kollu, mizuri bhal dawn jistghu jigu imposti billi
jinhemzu l-kondizzjonijiet mad-Decizjoni.

Ghalhekk, matul il-fazi tar-ristrutturar, il-Kummissjoni
ghandha timponi l-kondizzjoni li HSH m'ghandha
taghmel l-ebda pagamenti fir-rigward ta’ strumenti ta’
ekwita relatati mal-profitti (bhal strumenti finanzjarji
ibridi u certifikati ta’ partecipazzjoni bi profitt), sakemm
u sa fejn dawk il-pagamenti mhumiex dovuti fuq il-bazi
ta’ kuntratt jew tal-ligi. Bhala parti minn tali projbizzjoni
ta’ dividendi, il-Kummissjoni tqis ukoll li jekk il-karta tal-
bilan¢ ta’ HSH, minghajr l-aggustament ta’ rizervi u ta’
qligh mizmum, turi telf, dawk l-istrumenti ghandhom
jippartecipaw fit-telf. M'ghandu jkun hemm l-ebda parte-
¢ipazzjoni ftelf li jkun gie riportat minn snin precedenti.

Sabiex jigi zgurat li s-sidien ta’ HSH jippartecipaw sal-
punt massimu possibbli fir-rikostituzzjoni ta’ bazi adeg-
wata ta’ kapital tul il-perjodu tar-ristrutturar (ara l-para-
grafi (229) sa (231) hawn fuq), il-Kummissjoni tkun
tikkunsidra wkoll kwalunkwe pagament ta’ dividendi,
matul il-perjodu tar-ristrutturar, li jkun imur kontra I-
principju li l-ghajnuna mill-Istat tinzamm ghall-minimu
necessarju. B'hekk il-Kummissjoni hija tal-fehma li HSH
m’ghandhiex thallas dividendi fil-perjodu li jkopri sas-

sena finanzjarja 2014.

9.2.3.3.2. Il-kondivizjoni tal-pizijiet minn azzjonisti minori-
tarji

Fid-Decizjoni li taghti bidu ghall-procedura (mill-para-
grafu 66 sal-paragrafu 72), il-Kummissjoni adottat il-
fehma preliminari 1i l-ishma tal-azzjonisti minoritarji li
ma kinux hadu sehem fir-rikapitalizzazzjoni ta’ HSH
fMejju 2009 ma kinux gew dilwiti b'mod suffi¢jenti. II-
pjan ta’ ristrutturar originali ma jinkludix il-kondivizjoni
adegwata tal-pizijiet sabiex l-ghajnuna moghtija lii HSH
tkun ikkunsidrata bhala kompatibbli. Barra minn hekk, il-
Kummissjoni ddubitat kemm l-azzjonisti minoritarji

(246)

(247)

(248)

(76

=

nfushom setghu bbenefikaw mill-ghajnuna mill-Istat billi
zammew ammont eccessivament gholi ta’ partecipazz-
jonijiet azzjonarji fHSH. I-Kummissjoni kkonkludiet li
l-mizura tista’ tinkludi ghajnuna potenzjali indiretta
ghall-azzjonisti minoritarji, li tista’ tkun illegali jekk ma
jkunux gew stabbiliti mekkanizmi li permezz taghhom
tinkiseb kondivizjoni xierqa tal-pizijiet (il-paragrafu 73).

Ir-risposti tal-Kummissjoni ghall-kummenti tal-Germanja u
tal-partijiet terzi

L-asso¢jazzjonijiet tal-banek tat-tfaddil affermaw li I-
Kummissjoni ma investigat l-effetti sekondarji tal-ghaj-
nuna indiretta fl-ebda kaz precedenti ta’ rikapitalizzazz-
joni (ara l-paragrafu (129)); il-Kummissjoni tirrimarka li
fil-fatt investigat l-ghajnuna indiretta fvarjeta kbira ta’
mizuri ta’ ghajnuna fghadd ta’ decizjonijiet (7).

[I-Kummissjoni tfakkar li skont il-kazistika kostanti, I-
Artikolu 107(1) tat-TFUE ma jaghmilx distinzjoni bejn
il-mizuri ta’ intervent mill-Istat billi jirreferi ghall-kawzi
jew ghall-ghanijiet taghhom imma jiddefinixxihom
brabta mal-effetti li jkollhom (7¢). L-origini tal-vantagg
indirettament konferit lill-azzjonisti minoritarji kienet ir-
rinunzja mis-sidien tas-settur pubbliku ta’ dik il-parteci-
pazzjoni azzjonarja addizzjonali PHSH illi kienu jircievu
li kieku I-prezz tal-ishma I-godda kien gie ddeterminat kif
suppost. Hemm rabta kazwali bejn l-ghajnuna moghtija
permezz ta’ rizorsi mill-Istat lil HSH u l-vantagg moghti
lill-azzjonisti minoritarji.

[I-Kummissjoni ma tagbilx ukoll mal-istqarrija li I-vantagg
lill-azzjonisti minoritarji mhuwiex imputabbli lill-Istat
minhabba li d-decizjoni dwar ir-rikapitalizzazzjoni,
inkluzi n-numru ta’ ishma u l-prezz tal-ishma, ittichdet
fil-laqgha tal-azzjonisti (ara l-paragrafu (128)). Fdik il-
laqgha kienu prezenti s-sidien tas-settur pubbliku bhala
azzjonisti, u dawn agixxew fil-funzjoni taghhom bhala
entitajiet pubblici (77). Fdak iz-zmien kien hemm diskuss-
joni politika dwar il-gejjieni ta’ HSH.

(7) Ara d-Decizjoni tal-Kummissjoni 1999/99/KE tat-3 ta’ Marzu 1998

Ligi Regjonali ta’ Sqallija (GU L 32, 5.2.1999, p. 18, il-paragrafu 30);
id-Decizjoni tal-Kummissjoni 98/476/KE tal-21 ta’ Jannar 1998
Vantagg fiskali (GU L 212, 30.7.1998, p. 50); id-Decizjoni tal-
Kummissjoni 1999/705/KE tal-20 ta’ Lulju 1999 Stazzjonijiet ta’
servizz Olandizi (GU L 280, 30.10.1999, p. 87); id-Decizjoni tal-
Kummissjoni 97/303/KEE tal-14 ta’ Jannar 1997 il-Fond ta’ Moder-
nizzazzjoni Industrijali (GU L 152, 12.6.1987); is-sentenza tal-Qorti
tal-Gustizzja fil-Kaz 102/87 ir-Repubblika Franciza vs. il-Kummissjoni
(Codevi) [1988] il-Gabra 4067; u d-Decizjoni tal-Kummissjoni fil-
Kaz C 52/05 Digital Decoders (GU L 147, 8.6.2007, p. 1, il-para-
grafu 116), konfermata mill-Qorti tal-Gustizzja fil-Kaz C-403/10 P
Mediaset vs. il-Kummissjoni, li ghadhom ma gewx ippubblikati.
-Kaz 173(73 L-Italja vs. il-Kummissjoni [1974] il-Gabra 709, il-
paragrafu 27; u -Kaz C-241/94 Franza vs. il-Kummissjoni [1996]
il-Gabra I- 4551, il-paragrafu 20.

(7) 1d-Decizjoni_ tal-Kummissjoni tal-4 ta” Gunju 2008 fil-Kaz C 9/08

SachsenLB (GU L 104, 24.4.2009, p. 34).
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(249) Tl-kummenti ewlenin mill-Germanja u l-azzjonisti mino- ghal HSH (it-trasport bil-bahar, l-avjazzjoni) u r-restrizz-
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ritarji jiffokaw fuq l-argument li dilwizzjoni mnaqqsa ma
tikkostitwixxix ghajnuna u li fi kwalunkwe kaz dilwizz-
joni hija semplicement ir-rizultat tal-parametri maghzula
ghaz-zieda fil-kapital, jigifieri n-numru ta’ ishma u l-prezz
ta’ dawk l-ishma. Barra minn hekk, dwar dawn il-para-
metri, il-Germanja u l-azzjonisti minoritarji gibdu l-atten-
zjoni lejn il-fatt li l-valwazzjoni kienet immexxija minn
PWC, kumpanija rispettata, konformi mal-istandards tal-
valwazzjoni rikonoxxuti. Il-valwazzjoni kienet ibbazata
fuq is-suppozizzjoni li fl-2013 HSH tirritorna ghall-kate-
gorija A tal-klassifikazzjoni, u din kienet megjusa bhala
premessa ragonevoli. L-assoc¢jazzjonijiet tal-banek tat-
tfaddil u Flowers jagblu mal-Germanja dwar dik il-valu-
tazzjoni. Huma jsostnu li fil-fatt il-prezz tal-hrug tal-
ishma l-godda kien baxx wisq.

[I-Kummissjoni ma tiddubitax li PWC hija kumpanija
rispettata u li mexxiet il-valwazzjoni ta’ HSH b’konfor-
mita mal-istandards tal-valwazzjoni rikonoxxuti. Madan-
kollu, hija ssostni li I-valwazzjoni ta’ HSH ma kkunsidratx
diversi aspetti, illi li kieku gew ikkunsidrati, kienu jwasslu
ghal valur iktar baxx ta’ HSH.

Ir-rapport tal-valwazzjoni minn PwC (“ir-Rapport tal-
Valwazzjoni”) gie pprezentat fil-15 ta’ Mejju 2009 (79).
Fit-30 ta’ April 2009 il-Germanja nnotifikat lill-Kummiss-
joni dwar il-mizuri ta’ ghajnuna mill-Istat ghal HSH,
minhabba li HSH kienet fir-riskju li ma tkunx kapaci
tissodisfa r-rekwiziti kapitali regolatorji. Fdak il-punt,
kien jidher car li HSH kellha tghaddi minn ristrutturar
sostanzjali u li kien se jkollha toffri mizuri ta’ kumpens
ghat-tfixkil fil-kompetizzjoni li setghu kkawzaw il-mizuri
ta’ ghajnuna. Il-valwazzjoni ta’ PwC twettqet abbazi ta’
pjan ta’ direzzjoni tal-kummer¢ li ma kkunsidrax dawk 1-
aspetti kollha. Fit-tagsira (%) tar-Rapport tal-Valwazzjoni
PwC stqarret b'mod car li l-valwazzjoni kienet ibbazata
fuq l-ippjanar ta’ HSH, li assuma normalizzazzjoni tas-
swieq fl-2011. Dik is-suppozizzjoni ma tistax tigi kkun-
sidrata bhala konservattiva.

Barra minn hekk, il-valwazzjoni twettqet taht is-suppo-
zizzjoni li fl-2013, HSH tirritorna ghall-kategorija A tal-
klassifikazzjoni. PwC fir-Rapport tal-Valwazzjoni semmiet
b'mod esplicitu li fis-6 ta’ Mejju 2009, S&P naqgqset il-
grad ta’ HSH minn A ghal BBB + bi prospetti negatti-
vi (®%) u li t-tnaqgis tal-grad ma kienx rifless fl-ippjanar
tal-finanzjament li fuqu kienet ibbazata l-valwazzjoni, u
b’konsegwenza ta’ dan ma giex ikkunsidrat fl-ikkalkular
tal-valur indikattiv ta” HSH. Barra minn hekk, PwC
osservat li, fid-dawl tal-investigazzjoni dwar l-ghajnuna
mill-Istat 1i gejja, jista’jkun mistenni li sabiex tigi Zgurata
l-kompatibbilta tal-mizuri tal-ghajnuna, ikunu imposti
rekwiziti li jkollhom impatt konsiderevoli fuq il-pjan ta’
direzzjoni tal-kummer¢ ta” HSH. PwC innotat ukoll i I-
kondizzjonijiet ekonomici generali fis-setturi rilevanti

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

(7%) Ir-Rapport tal-Valwazzjoni, p. 150-152.

(3%) Ir-Rapport tal-Valwazzjoni, p. 98, 101 (L-ippjanar ta’ finanzjament
u l-ippjanar ta’ spejjez tal-likwidita), p. 150 (it-tagsira).
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(255)

(256)

jonijiet fuq is-suq tal-kapital (il-finanzjament) ghamluha
difficli 1i wiehed ibassar l-izviluppi fil-futur.

Fl-ahhar nett, ta’ min wiehed isemmi li l-valwazzjoni
twettqet taht is-suppozizzjoni li kellu jigi implimentat I-
irpar mir-riskju. Minghajr l-irpar mir-riskju, ma kienx
isehh is-salvatagg tal-assi mwiezna skont ir-riskju, u I-
iskala tar-rikapitalizzazzjoni mehtiega kien ikollha tizdied
u filwaqt li s-suppozizzjonijiet dwar il-klassifikazzjoni
kien ikollhom jigu riveduti. PwC ikkalkulat ukoll il-
valur ta’ HSH ghax-xenarju fejn l-irpar mir-riskju ma
kienx implimentat (3'), u waslet ghal valur indikattiv ta’
EUR [0,8-1,2] biljun sa EUR [1,5-2] biljun, li jikkorris-
pondi ghal prezz tal-ishma ta’ bejn id-[> 9] u t-[< 22]
EUR. Fid-dawl ta’ dawk il-fatti l-Kummissjoni tkompli
tikkunsidra li I-prezz tal-ishma li ghadhom kif hargu
kien gholi Zzejjed.

L-azzjonisti minoritarji argumentaw ukoll li fid-Decizjoni
taghha dwar Hypo Real Estate (HRE), il-Kummissjoni
accettat prezz ghall-ishma 1-godda li kien oghla mill-
prezz tal-Borza minghajr ddubitaw mill-adegwatezza
taghha ghall-finijiet ta’ kondivizjoni tal-pizijiet. Ghaldaq-
stant, huma jsostnu li l-hrug tal-prezz tal-ishma fHSH
lanqas m'ghandu jigi investigat. II-Kummissjoni hija tal-
opinjoni li dawk iz-zewg kazijiet ma jistghux jitqabblu
bejniethom. FHRE ittichdu serje ta’ mizuri li wasslu ghal
nazzjonalizzazzjoni shiha ta’ HSH. Id-differenza ewlenija
bejn iz-zewg kazijiet hija li HRE ittiehdet fi sjieda pubb-
lika u li I-Istat akkwista l-ishma bi prezz ibbazat fuq il-
valur tal-kumpanija minghajr appogg mill-Istat (82). Dan
mhux il-kaz ghal HSH. Il-valwazzjoni ta” HSH biex jigi
determinat il-prezz tal-ishma mahruga godda twettqet
taht is-suppozizzjoni li jkun implimentat l-irpar mir-
riskju ta’ EUR 10 biljun. Dik is-suppozizzjoni certament
influwenzat b'mod sinifikanti r-rizultat tal-valwazzjoni.

L-azzjonisti minoritarji spjegaw faktar dettall li f1-2008
appoggjaw lil HSH bkontribuzzjonijiet finanzjarji sinifi-
kanti u ma kinux jistghu jiehdu sehem fir-rikapitalizzazz-
joni £April tal-2009. Huma jsostnu li ma kinux obbligati
li jaghmlu hekk minhabba li opzjoni fuq ishma godda
ma timplikax l-obbligu ta’ xiri.

[I-Kummissjoni tithem li l-asso¢jazzjonijiet tal-banek tat-
tfaddil kellhom opzjoni fuq l-ishma l-godda u ma kinux
obbligati li jezercitaw dak id-dritt. Madankollu, il-
Kummissjoni ma tistax tittratta l-appogg finanzjarju
moghti lil HSH mill-azzjonisti minoritarji fl-2008 bhala
kontribuzzjoni ghall-kondivizjoni tal-pizijiet fil-kuntest
tal-mizuri ta’ ghajnuna pprovduti lil HSH fMejju u
fGunju tal-2009. L-appogg moghti lii HSH fl-2008
kien konsegwenza ta’ decizjoni ta’ investiment mehuda
mill-azzjonisti minoritarji fdak iz-zmien. Il-Kummissjoni
ma tarax rabta bejn il-mizuri ta’ kapital tal-2008 u I-
mizuri ta’ ghajnuna tal-2009.

(81) Ir-Rapport tal-Valwazzjoni, p. 152 (it-tagsira), it-tieni punt.

(®2) Id-Decizjoni tal-Kummissjoni tat-18 ta’ Lulju 2011 fil-Kaz C 15/09
Hypo Real Estate, il-paragrafu 121, li ghadha ma gietx ippubblikata.
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(257) II-Kummissjoni ma tagbilx mal-kummenti tal-asso¢jazz- ir-remunerazzjoni tal-istrumenti tal-kapital stabbiliti fil-

(258)

(259)

(260)

jonijiet tal-banek tat-tfaddil li jiddikjaraw li ma ezercitaw
l-ebda attivita ekonomika u li ghaldagstant ma setghux
jitqiesu bhala imprizi ghall-finijiet tar-regoli dwar l-ghaj-
nuna mill-Istat (ara l-paragrafu (128)). Fil-fatt, il-banek
tat-tfaddil fSchleswig-Holstein iwettqu attivita ekonomi-
ka (®*). Huma gabru flimkien l-interessi ekonomici
taghhom fl-asso¢jazzjonijiet tal-banek tat-tfaddil. L-assoc-
jazzjonijiet tal-banek tat-tfaddil jipprovdu servizzi lill-
banek tat-tfaddil fSchleswig-Holstein u ghandhom parte-
¢ipazzjonijiet/ishma ghall-banek tat-tfaddil, bhalma huwa
l-kaz tal-ishma tal-bank tat-tfaddil fHSH Nordbank. Jekk
il-partecipazzjonijiet tal-banek tat-tfaddil fl-assocjazzjoni-
jiet jizdiedu fil-valur, il-valur tal-banek tat-tfaddil jizdied
ukoll. L-asso¢jazzjonijiet tal-banek tat-tfaddil u l-banek
tat-tfaddil membri taghhom jiffurmaw unita ekonomika.
Kwalunkwe vantagg li jgawdu minnu l-asso¢jazzjonijiet
jitgies bl-istess mod bhala vantagg li jgawdu minnu I-
banek tat-tfaddil ta’ Schleswig-Holstein. B’hekk, l-assoc¢-
jazzjonijiet tal-banek tat-tfaddil, li mil-lat ekonomiku
jistghu jkunu identifikati b’mod shih mal-banek tat-tfaddil
ta’ Schleswig-Holstein, jistghu jitqiesu bhala ricevituri ta’
ghajnuna mill-Istat fit-tifsira tal-Artikolu 107(1) tat-TFUE.

Il-kummenti i waslu mill-Germanja u mill-partijiet terzi
ma taffewx id-dubji tal-Kummissjoni dwar l-insuffi¢jenza
tal-kondivizjoni tal-pizijiet mill-azzjonisti minoritarji. II-
Kummissjoni ghadha temmen li l-ishma tal-azzjonisti
minoritarji li ma ppartecipawx fir-rikapitalizzazzjoni ta’
HSH f1-2009, ma gewx dilwiti bizzejjed minhabba 1i I-
ghadd ta’ ishma allokati lis-sidien pubblici fir-rikapitaliz-
zazzjoni ma kienx ibbazat fuq valwazzjoni korretta ta’
HSH fiz-zmien rilevanti. Madankollu I-Kummissjoni
tosserva li l-pjan ta’ ristrutturar modifikat fih mizuri
addizzjonali li jtejbu konsiderevolment il-kondivizjoni
tal-pizijiet mill-azzjonisti minoritarji.

B'mod partikolari, il-mizuri addizzjonali dwar ir-remune-
razzjoni tal-irpar mir-riskju imposti mill-Kummissjoni
(mill-paragrafu (202) sal-paragrafu (208)) se jzidu l-grad
tal-kondivizjoni tal-pizijiet. Ir-remunerazzjoni addizz-
jonali ghall-irpar mir-riskju li tikkonsisti minn primjum
addizzjonali u hlas ta’ ammont fdagqa ta’ EUR 500
miljun fishma se jkollha zewg effetti ewlenin. L-ewwel,
iz-zieda fl-ammont assolut tal-pagamenti ta’ remunerazz-
joni lis-sidien tas-settur pubbliku se tnaqgas il-profitti
distribwibbli ta” HSH u ghalhekk se jonqos il-valur ta’
HSH ghall-azzjonisti taghha. It-tieni, il-hlas ta’ ammont
fdaqqa ta’ EUR 500 miljun fishma se jdghajjef it-titoli
mizmuma mill-azzjonisti minoritarji, li l-valur tal-parteci-
pazzjonijiet azzjonarji taghhom se jonqos mill-percentwal
attwali ta’ 16,8 % ghal madwar 14-15 % (dan jiddependi
fuq il-valwazzjoni tal-prezz tal-ishma).

Minbarra l-effett li jirrizulta mill-kondizzjonijiet imposti
fir-rigward tar-remunerazzjoni tal-irpar mir-riskju, il-
kondivizjoni tal-pizijiet mill-azzjonisti minoritarji se
tkun imtejba ulterjorment permezz tar-restrizzjoni fuq

(#) Ara d-Decizjoni tal-Kummissjoni tal-4 ta’ Novembru 2009 fil-Kaz
C 32/09 Sparkasse Kolnbonn (GU C 2, 6.1.2010, p. 1).

(261)

(262)

(263)

(264)

paragrafi (241) sa (244). Il-valur ta’ HSH ghall-azzjonisti
taghha jiddependi fuq flussi ta’ flus fil-futur, u dawk il-
flussi ta’ flus, fil-forma ta’ dividendi, mhux se jithallsu sal-
2014. B’hekk il-limitazzjonijiet fuq meta se jsehhu I-flussi
tal-flus fil-futur imposti mill-Kummissjoni se jtejbu ulter-
jorment il-kondivizjoni tal-pizijiet mill-azzjonisti minori-
tarji.

[I-Kummissjoni tqis li anke jekk il-kondivizjoni tal-pizijiet
mill-azzjonisti minoritarji tjiebet b’'mod sinifikanti fil-pjan
ta’ ristrutturar modifikat u permezz tal-kundizzjonijiet
imposti mill-Kummissjoni, il-mizuri ma jizgurawx li I-
pizijiet huma kondivizi sal-punt massimu mill-azzjonisti
minoritarji. Billi -Germanja tirrifjuta li tipproponi mizuri
addizzjonali ghall-kondivizjoni tal-pizijiet, il-mizura ta’
ghajnuna ma tistax tigi approvata bhala kompatibbli
skont 1-Artikolu 7(3) tar-Regolament (KE) Nru 659/1999.
Fuq dik il-bazi, l-ghajnuna indiretta moghtija lill-
azzjonisti minoritarji kellha titqies bhala inkompatibbli,
sakemm ma jinstabux mizuri kondizzjonali ohrajn li
jtejbu I-kondivizjoni tal-pizijiet mill-azzjonisti minoritarji.

Fid-dawl tal-benefic¢ju potenzjali li réevew l-azzjonisti
minoritarji u tal-htiega ghal kondivizjoni xierqa tal-pizi-
jiet, il-Kummissjoni tqis bhala necessarja l-estensjoni tal-
projbizzjoni tad-dividendi li tmur lil hinn mill-2014.
Madankollu, sabiex tkun proporzjonali, il-projbizzjoni
tad-dividendi ghandha tkun limitata. Ghal dak il-ghan,
il-Kummissjoni ghandha timponi l-kondizzjoni li fil-
perjodu li jkopri mill-1 ta’ Jannar 2015 sal-31 ta’
Dicembru 2016, il-hlasijiet ta’ dividendi ma jistghux
jagbzu 1-50 % tal-bilan¢ favorevoli annwali tas-sena
finanzjarja precedenti. Barra minn hekk, il-hlasijiet ta’
dividendi ghandhom ikunu permissibbli matul dak il-
perjodu biss sa fejn ma jkunux jipperikolaw il-konformita
mad-dispozizzjonijiet ta’ Basel III dwar il-kapital tal-
istituzzjonijiet tal-kreditu fperjodu ta’ zmien medju.

9.2.3.3.3. Konkluzjoni fuq il-kontribuzzjoni proprja u I-
kondivizjoni tal-pizijiet mill-azzjonisti minoritarji

[I-Kummissjoni tikkonkludi li kontribuzzjoni proprja
adegwata u kondivizjoni tal-pizijiet mill-azzjonisti mino-
ritarji jistghu jintlahqu, u li konsegwentement I-ghajnuna
tista’ tigi kkunsidrata bhala kompatibbli soggetta ghall-
kondizzjonijiet deskritti fil-paragrafi (262), (202) sa
(208) u (241) sa (244).

9.2.3.4. II'mizuri 1i jillimitaw it-tfixkil fil-kompetizz-
joni

[I-Komunikazzjoni dwar ir-Ristrutturar tirrikjedi li 1-pjan
ta’ ristrutturar jinkludi l-mizuri 1i jillimitaw it-tfixkil fil-
kompetizzjoni u tizgura settur bankarju kompetittiv. II-
Komunikazzjoni dwar ir-Ristrutturar tindika, fil-punt 30,
li I-mizuri sabiex jillimitaw it-tfixkil fil-kompetizzjoni
mahluqin mill-ghajnuna ghandhom jitfasslu b'mod speci-
fiku biex jiffaccjaw it-tfixkil identifikat fis-swieq fejn
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(265)

(266)

(267)

(268)

(269)

il-bank benefi¢jarju jopera wara r-ritorn tieghu ghall-
vijabbilta wara r-ristrutturar. Fil-valutazzjoni taghha, il-
Kummissjoni ghandha tichu bhala punti tat-tluq id-
dags, l-iskala u l-ambitu tal-attivitajiet ta’ HSH.

Fid-Decizjoni li taghti bidu ghall-procedura, il-Kummiss-
joni kienet tal-fehma li l-mizuri proposti biex jindirizzaw
it-tfixkil fil-kompetizzjoni ma kinux suffi¢jenti. Madan-
kollu, il-pjan ta’ ristrutturar modifikat jipprovdi mizuri
ulterjuri li jindirizzaw it-tfixkil fil-kompetizzjoni.

Fil-pjan ta’ ristrutturar modifikat it-tnaqqis previst fil-
karta tal-bilan¢ kien konsiderevolment mizjud meta
mqabbel ma’ dak tal-pjan ta’ ristrutturar inizjali. B'pa-
ragun mal-2008, HSH se tnaqgas il-karta tal-bilanc
taghha b'61 % sa tmiem 1-2014 (*4). It-tnaqqis ta’ HSH
biktar minn nofs huwa xierag, minhabba t-tfixkil fil-
kompetizzjoni li ged jirrizulta mill-ammont kbir ta’ ghaj-
nuna. It-tnaqqis huwa fkonformita mal-prassi ghat-tehid
ta’ decizjonijiet tal-Kummissjoni ghall-ammonti ta’ ghaj-
nuna komparabbli ftermini relattivi. Madankollu fil-kaz
ta’” HSH, il-htiega li tirristruttura u li tnaqqas l-karta tal-
bilan¢ hi partikolarment kbira, minhabba l-insuffi¢jenza
fil-kondivizjoni tal-pizijiet li tirrizulta minn irkupru mhux
komplet. It-tnaqqis jikkumplimenta l-impenn ta’ HSH
biex tnehhi l-maggoranza tal-partecipazzjonijiet taghha.

Barra minn hekk, HSH ikkommettiet ruhha li tnaggas 1-
ghadd tal-ferghat internazzjonali taghha jew tal-uffic¢ji ta’
rapprezantazzjoni minn 21 ghal 6 u l-ghadd tal-ferghat
nazzjonali taghha minn 9 ghal 7. Il-ferghat jew ir-rapp-
rezentazzjonijiet li jibqghu fLondra u fi New York se
jongsu b'mod sostanzjali u I-fergha tal-Lussemburgu se
tibqa’ biss bhala fergha tal-Unita tar-Ristrutturar.

HSH ikkommettiet ruhha ulterjorment biex tosserva proj-
bizzjoni fuq l-akkwisti matul il-perjodu tar-ristrutturar
(sal-31 ta’ Dicembru 2014). HSH mhux se tespandi I-
attivitajiet kummerdcjali permezz tal-akkwist ta’ kumpaniji
ohra. Ghadu possibbli li jsiru amalgamazzjonijiet ma’
Landesbank, soggetti ghall-approvazzjoni tal-Kummiss-
joni. L-iswaps tad-dejn ma’ partecipazzjonijiet azzjonarji
u mizuri uzwali ohrajn ghall-gestjoni tal-assi huma
permessi sakemm dawn ma jwasslux ghall-evazjoni tal-
projbizzjoni fuq l-akkwisti. Jekk is-sidien tas-settur pubb-
liku jabbandunaw il-kontroll fuq HSH, imbaghad il-proj-
bizzjoni fuq l-akkwisti tapplika ghal tliet snin biss. II-
Kummissjoni tikkunsidra li l-privatizzazzjoni ta’ HSH
ikollha effett pozittiv fuq il-vijabbilta ta’ HSH u tizgura
kompetizzjoni effettiva. Il-kontinwita tal-projbizzjoni fuq
l-akkwisti lil hinn sew mid-data tal-bejgh tista’ tfixkel il-
possibbilta ta” process ta’ privatizzazzjoni.

Aktar specifikament, HSH ikkommettiet ruhha li tichu
mizuri addizzjonali li jindirizzaw direttament it-tfixkil
fil-kompetizzjoni fis-swieq fejn HSH kienet kisbet pozizz-
jonijiet fis-suq b’sahhithom u fejn hija kienet ippjanat li

(®4) Dik ic-cifra ta’ tnaqqis hija bbazata fuq is-suppozizzjoni li l-valur
tad-derivattivi fuq in-naha tal-assi jkun ta’ EUR [...] biljun fl-2014
(ara t-Tabella 9); jekk il-valur tad-derivattivi fuq in-naha tal-assi
huwa oghla, it-total tal-karta tal-bilanc jista’ jeccedi l-ammont tat-
tnaqqis li hemm fil-mira. Jekk it-total tal-karta tal-bilan¢ jinqabez
minhabba sehem oghla ta'derivattivi jew tnaqgis fir-rata tal-kambju
EUR/USD, dan mhux se jkollu xi effetti detrimentali.

(270)

@271)

(272)

(273)

tespandi. HSH se ttemm l-attivitajiet kummer¢jali taghha
fis-servizzi finanzjarji fir-rigward tal-avjazzjoni (¥°). EUR
[3-8] biljun ta’ assi tal-avjazzjoni se jigu trasferiti lill-
Unita tar-Ristrutturar jew mibjughin minn tmiem I-
[2011-2012]. HSH se tnaqqas ukoll b'mod sinifikanti I-
attivitajiet taghha fis-setturi tat-trasport bil-bahar u tal-
proprjeta immobbli u fdawk korporattivi. Partikolarment,
fis-segment tat-trasport bil-bahar, fejn HSH stabbilixxiet
lilha nnifisha bhala I-fornitur principali tal-finanzjamenti
ta’ bastimenti u fejn HSH kienet ippjanat li tespandi
aktar, HSH tintrabat li s-sechem taghha tas-suq globali
fattivitajiet kummercjali godda tat-trasport bil-bahar
mhux se jagbez it-[< 8]% matul il-perjodu tar-ristrutturar
kollu u HSH mhux se tkun wahda mill-akbar tliet forni-
turi ta’ finanzjamenti tat-trasport bil-bahar ftermini ta’
attivitajiet kummerdjali godda.

Bhala konkluzjoni, il-mizuri proposti biex jillimitaw it-
tfixkil fil-kompetizzjoni jikkostitwixxu titjib materjali
ghall-passi mehuda minn HSH fil-pjan ta’ ristrutturar
inizjali, u jitqiesu bhala xierqa u suffi¢jenti.

9.2.3.5. Il-konkluzjoni dwar ir-ristrutturar

[I-Kummissjoni tasal ghall-konkluzjoni li l-mizuri tar-
ristrutturar, inkluzi l-impenji tal-Germanja fl-Annessi I u
I, huma tali li jistabbilixxu mill-gdid il-vijabbilta ghal
perjodu ta’ zmien twil, li jikkostitwixxu kontribuzzjoni
proprja adegwata ta” HSH, u li jaghmlu tajjeb ghat-tfixkil
fil-kompetizzjoni minhabba l-mizuri tal-ghajnuna inkwis-
tjoni. Skont il-kondizzjonijiet fir-rigward tar-remunerazz-
joni u l-kondivizjoni tal-pizijiet li jridu jigu imposti mill-
Kummissjoni, u li huma specifikati fl-Anness II, il-pjan ta’
ristrutturar modifikat jipprovdi wkoll kondivizjoni tal-
pizijiet adegwata u suffigjenti, u b’hekk jista’ jitgies
bhala kompatibbli mas-suq intern fkonformita mal-Arti-
kolu 107(3)(b) tat-TFUE.

Fl-ahhar nett, il-Kummissjoni tqis li I-ghajnuna li tinsab
fis-EUR 17-il biljun ta’ garanziji ta’ likwidita pprovduti
minn Soffin tikkostitwixxi ghajnuna ghar-ristrutturar
kumpatibbli, sa fejn kien mehtieg li jigi indirizzat falli-
ment tas-suq, fil-forma ta’ kollass tas-suq interbankarju.

10. BENEFICCJI POTENZJALI GHAL

OHRAJN

AZZJONISTI

L-azzjonisti minoritarji argumentaw li I-Artikolu 7 tar-
Regolament Procedurali jkun miksur bid-divizjoni tal-
procedura, fejn fsett wiched tal-procedimenti gew awto-
rizzati l-mizuri ta’ ghajnuna diretta lil HSH filwaqt li f'sett
iehor giet ezaminata l-kwistjoni tal-ghajnuna indiretta lill-
azzjonisti minoritarji. De¢izjoni negattiva dwar ir-rikapi-
talizzazzjoni fir-rigward tal-assoc¢jazzjonijiet tal-banek tat-
tfaddil u ta’ Flowers tkun tbiddel ir-rikapitalizzazzjoni

(%°) Fil-bidu, HSH kienet ippjanat li zzid il-volum tal-attivitajiet

kummergjali godda fis-segment tal-avjazzjoni b'25 % bejn 1-2010
u 1-2014 u li zzid b'erba’ darbiet is-sehem taghha fis-suq.
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fghajnuna inkompatibbli. Skont l-asso¢jazzjonijiet tal-
banek tat-tfaddil, il-Kummissjoni ghandha tindirizza I-
kwistjoni tal-kondivizjoni tal-pizijiet mill-azzjonisti mino-
ritarji fil-kuntest tal-valutazzjoni tal-kondivizjoni tal-pizi-
jiet b’rabta mar-rikapitalizzazzjoni.

(274) 1-Kummissjoni ma tagbilx mal-interpretazzjoni tar-Rego-
lament Procedurali li hargu biha l-azzjonisti minoritarji.
Divizjoni fil-procedura hija legalment possibbli u giet
imwettqga mill-Kummissjoni fdiversi kazijiet (*¢). Jekk
mizura wahda ta’ ghajnuna mill-Istat ikollha diversi bene-
figjarji li l-istatus taghhom jehtieg valutazzjonijiet legali
differenti, u ghalhekk jistghu jinfluwenzaw il-progress ta’
investigazzjoni, il-procedura formali ta’ investigazzjoni
tista’ tigi diviza ghall-effettivita tal-procedimenti.

(275) 1-Kummissjoni ma tagbilx ukoll illi valutazzjoni legali
differenti tal-mizura ta’ ghajnuna fir-rigward tal-azzjonisti
minoritarji bhala benefi¢jarji indiretti, tkun taffettwa I-
valutazzjoni legali (u l-kompatibbilta) tal-istess mizura
ta’ ghajnuna fir-rigward ta’” HSH bhala benefi¢jarju dirett
tal-ghajnuna. I-Kummissjoni tirreferi ghas-sentenza fil-
Kaz C-382/99, il-Pajjizi I-Baxxi vs. il-Kummissjoni (*),
fejn il-Qorti kkonfermat il-valutazzjoni tal-Kummissjoni
li mizura ta’ ghajnuna moghtija lil ricevitur tista’ tkun
ghajnuna kompatibbli (minhabba li tkun konformi mar-
regoli de minimis), filwaqt li l-istess mizura ta’ ghajnuna
ma tkunx kompatibbli fir-rigward tal-beneficjarji indiretti,
u jkollha tigi rkuprata. I-Kummissjoni tinnota li I-
proporzjonalita tar-rikapitalizzazzjoni fir-rigward ta’
HSH tista’ tigi zgurata permezz ta’ mizuri adegwati fil-
pjan ta’ ristrutturar, filwaqt li kwalunkwe vantagg moghti
lill-azzjonisti minoritarji permezz ta’ prezz eccessivament
oghli ta’ hrug jista’ jigi ttrattat u kkorregut b'mod diffe-
renti, perezempju permezz tal-kondivizjoni tal-pizijiet.

(276) Madankollu, il-Kummissjoni ma tara l-ebda ragunijiet
biex tagsam il-kaz, u tista’ tittratta mal-aspetti differenti
tal-mizura ta’ ghajnuna fdecizjoni wahda. Kwalunkwe
benefic¢ju potenzjali lill-azzjonisti minoritarji jista’ jigi
evalwat ukoll, anke fkaz ta’ kondivizjoni tal-pizijiet insuf-
ficjenti, hekk kif indikat fil-parti operattiva tad-Decizjoni
li taghti bidu ghall-pro¢cedura. Madankollu, il-modifika
tar-remunerazzjoni tal-irpar mir-riskju u l-mizuri addizz-
jonali ghall-kondivizjoni tal-pizijiet, se jwasslu ghal
dilwizzjoni sostanzjali tal-ishma tal-azzjonisti minoritarji
u ghal kondivizjoni ikbar tal-pizijiet, u permezz ta’” hekk,

(%) Ara, ez., id-Decizjoni tal-Kummissjoni fil-Kaz C 36/A/06 Thyssen-
Krupp, Cementir u Nuova Terni Industrie Chimiche, il-paragrafu 8 (spje-
gazzjoni tad-divizjoni tal-kaz) (GU L 144, 4.6.2008, p. 37); id-
Decizjoni tal-Kummissjoni fil-Kaz C 38/A[04 Alcoa Transformazioni,
il-paragrafu 9 (spjegazzjoni tad-divizjoni tal-kaz) (GU L 227,
28.8.2010, p. 62).

(¥) 1l-Kaz C-382/99, II-Pajjizi I-Baxxi vs. il-Kummissjoni [2002] Gabra
[-5163.

se jitnaqqsu sostanzjalment id-difetti li rrizultaw mill-
valwazzjoni ta’ PwC u se tigi stabbilita mill-gdid kondi-
vizjoni xierqa tal-pizijiet. Minhabba l-kondiviZjoni xierqa
tal-pizijiet stabbilita abbazi tal-kundizzjonijiet imposti
minn din id-Decizjoni, il-Kummissjoni tikkunsidra li I-
kondivizjoni tal-pizijiet hija sufficjenti u ghalhekk mhux
se tezamina aktar din il-kwistjoni.

11. KONKLUZJONIJIET

(277) Fid-dawl tal-impenji li dahlet ghalihom il-Germanja fir-
rigward tar-ristrutturar u l-kondizzjonijiet imposti mill-
Kummissjoni fuq dak I-Istat Membru rigward ir-remune-
razzjoni u l-kondivizjoni tal-pizijiet, il-Kummissjoni tasal
ghall-konkluzjoni li l-irpar mir-riskjiu huwa konformi
mat-Taqsima 5 tal-Komunikazzjoni dwar I-Assi Indebo-
liti. Fid-dawl tal-pjan ta’ ristrutturar modifikat sottomess,
l-impenji moghtija mill-Germanja u I-kondizzjonijiet
imposti fuq dak I-Istat Membru mill-Kummissjoni, l-ghaj-
nuna ghar-ristrutturar li tinkludi l-irpar mir-riskju, ir-rika-
pitalizzazzjoni u l-garanziji ta’ likwidita hija konformi
mal-Artikolu 107(3)(b) tat-TFUE u tista’ titqies bhala
kompatibbli mas-suq intern. L-oggezzjonijiet tal-
Kummissjoni espressi fid-Decizjoni li taghti bidu ghall-
procedura gew imwarrba.

ADOTTAT DIN ID-DECIZJONL:

Artikolu 1

1. Ir-rikapitalizzazzjoni ta’ EUR 3 biljun, il-garanzija ta’
EUR 10 biljun moghtija mill-Germanja lil HSH fil-forma ta’
rpar mir-riskju u l-garanziji ta’ likwiditd moghtija mill-Germanja
jikkostitwixxu ghajnuna mill-Istat skont I-Artikolu 107(1) tat-
Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea.

2. L-ghajnuna fil-forma ta’ rikapitalizzazzjoni ta’ EUR 3
biljun, garanzija ta’ EUR 10 biljun moghtija mill-Germanja lil
HSH fil-forma ta’ rpar mir-riskju u l-garanziji ta’ likwidita mogh-
tija mill-Germanja huma kompatibbli mas-suq intern, fid-dawl
tal-impenji mnizzla fl-Annessi I u IIl u soggetti ghall-konformita
mal-kundizzjonjiet stipulati fl-Anness IL

Artikolu 2

ll-Germanja tizgura li l-pjan ta’ ristrutturar originali sottomess
fl-1 ta’ Settembru 2009, modifikat l-ahhar permezz tal-Komu-
nikazzjoni tal-Germanja tal- 11 ta’ Lulju 2011, jigi implimentat
bis-shih, inkluzi l-impenji mnizzla fl-Annessi I u III u I-kondizz-
jonijiet stabbiliti fl-Anness II, u skont l-iskeda mnizzla fihom.
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Artikolu 3

Il-Germanja se tinforma lill-Kummissjoni, fi Zmien xahrejn min-notifika ta’ din id-Decizjoni dwar il-mizuri li
jkunu ttiehdu sabiex tizgura li tinzamm konformita maghhom.

Artikolu 4

Din id-Decizjoni hija indirizzata lir-Repubblika Federali tal-Germanja.

Il-Germanja hija mitluba tibghat kopja ta’ din id-Decizjoni lill-benefi¢jarju tal-ghajnuna minghajr dewmien.

Maghmul fi Brussell, 1-20 ta” Settembru 2011.

Ghall-Kummissjoni
Joaquin ALMUNIA
Vici President
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ANNESS 1

LISTA TA’ IMPEN]JI MSEMMIJA FL-ARTIKOLU 1(2) U FL-ARTIKOLU 2

[11-fazi tar-ristrutturar/il-fiducjarju inkarigat mill-monitoragg] Il-fazi tar-ristrutturar tintemm fil-31 ta’ Dicembru
2014. L-impenji japplikaw fil-fazi tar-ristrutturar, sakemm ma jigix stabbilit mod ichor mill-kondizzjonijiet indivi-
duali.

L-implimentazzjoni shiha u xierqa tal-impenji u tal-kundizzjonijiet kollha elenkati fl-Annessi I, I u III se jkunu
ssorveljati kontinwament u bir-reqga u vverifikati fid-dettall minn fidu¢jarju inkarigat mill-monitoragg, li jkun
suffi¢jentement ikkwalifikat u indipendenti minn HSH.

[[I-Bank ewlieni u 1-Unita Interna tar-Ristrutturar] HSH waqgfet unitd interna tar-ristrutturar li hija responsabbli
mill-istral¢ ta’ certi assi. Ftermini funzjonali u organizzattivi, l-unita interna tar-ristrutturar hija separata mill-oqsma
kummergjali 1i ghadejjin bhalissa (il-bank ewlieni), u hija gestita bhala segment ghalih bi tmexxija indipendenti.

[I-bejgh ta’ partijiet tal-attivitajiet kummergjali] It-tnehhija jew il-bejgh ta’ partijiet jew ta’ subpartijiet tal-
attivitajiet kummerdjali bl-approvazzjoni tas-sidien tas-settur pubbliku huma kompatibbli mal-Artikolu 2 ta’ din
id-Decizjoni.

[It-tnaqqis fit-total tal-karta tal-bilan¢ - Il-grupp] Fuq il-bazi tat-total ivverifikat tal-karta tal-bilan¢ tal-grupp ta’
HSH fil-31 ta’ Dicembru 2008 (EUR 208 biljun), l-assi tal-karta tal-bilanc tal-grupp ghandhom jitnaqgsu ghal
madwar EUR [100 - 150] biljun sal-31 ta’ Dicembru 2012 u ghal madwar EUR 120 biljun sal-31 ta’ Dicembru
2014. Minn dak l-ammont, EUR [...] biljun se jigi minn derivattivi ().

[It-tnaqqis mit-total tal-karta tal-bilan¢ - Il-bank ewlieni] It-total tal-assi tal-karta tal-bilan¢ tal-bank ewlieni jrid
jitnaqqas ghal madwar EUR [60-90] biljun sal-31 ta’ Dicembru 2012 u ghal madwar EUR 82 biljun sal-31 ta’
Dicembru 2014. Minn dak l-ammont, EUR [...] biljun se jigu minn derivattivi ().

[It-tnaqqis mit-total tal-karta tal-bilan¢ — L-Unita tar-Ristrutturar] It-total tal-assi tal-karta tal-bilan¢ tal-Unita
tar-Ristrutturar irid jitnaqqas ghal madwar EUR [50 - 70] biljun sal-31 ta’ Dicembru 2012 u ghal madwar EUR 38
biljun sal-31 ta’ Dicembru 2014. Minn dak l-ammont, EUR [...] biljun se jigu minn derivattivi (3).

[I-korrelazzjoni] Jekk it-total tal-assi tal-karta tal-bilan¢ tal-bank ewlieni fil-31 ta’ Dicembru 2014 ikun inqas
minn EUR 82 biljun, l-ammont massimu permess ghall-Unita tar-Ristrutturar se jkun mizjud bid-differenza. L-
ammont massimu ghall-grupp, skont il-punt 4.1, se jibqa’ l-istess.

[L-irtirar minn finanzjament abbazi ta’ assi ta’ ingenji tal-ajru] HSH se tirtira kompletament mill-finanzjament
abbazi ta’ assi ta’ ingenji tal-ajru, skont il-pjan tar-ristrutturar emendat.

[1d-definizzjoni tal-qasam kummerd¢jali ta’ finanzjament ta’ ingenji tal-ajru] Fil-qasam tal-avjazzjoni, HSH toffri
soluzzjonijiet ta’ finanzjament ta’ ingenji tal-ajru madwar id-dinja kollha. HSH tagixxi bhala arrangatur u bank
ewlieni, partikolarment fil-finanzjament ta’ assi prijoritarji u ta’ progetti. ll-qasam kummer¢jali korporattiv lanqas
mhu se jipprovdi finanzjament abbazi ta’ assi ta’ ingenji tal-ajru fil-futur.

[L-irtirar mill-qasam tal-proprjeta immobbli internazzjonali] HSH se twaqqaf l-attivitajiet taghha involuti fil-
finanzjament tal-proprjeta immobbli internazzjonali skont il-pjan tar-ristrutturar emendat.

[It-tnaqqis fil-qasam kummercjali ta’ finanzjament ta’ bastimenti] HSH se tnaqqas mill-qgasam kummerjali
taghha ta’ finanzjament ta’ bastimenti, skont il-pjan tar-ristrutturar emendat. It-total tal-assi tal-karta tal-bilanc tal-
qasam tal-finanzjament ta’ bastimenti fil-bank ewlieni jrid jitnaqqas ghal madwar EUR 15-il biljun sal-31 ta’
Dicembru 2014. It-tnaqgis se jinkiseb b'mod partikolari bit-tnehhija tal-finanzjament ta’ vapuri li jghabbu/jnizzlu
l-passiggieri u ta’ bastimenti tal-krucieri, [...]

[Ir-restrizzjonijiet fil-qasam tal-finanzjament ta’ bastimenti] Sal-31 ta’ Dicembru 2014, is-sechem tas-suq ta’
HSH fil-finanzjament ta’ bastimenti madwar id-dinja, fir-rigward tal-attivitajiet kummer¢jali 1-godda, mhux se jagbez
it-[< 8] fuq bazi annwali. Sal-31 ta’ Dicembru 2014 HSH se tintrabat li ma tkunx fost l-ewwel tliet fornituri ta’
finanzjament ta’ bastimenti bl-oghla volum annwali ta’ attivitajiet kummer¢jali godda, skont il-klassifiki tas-suq
determinati fuq bazi annwali.

.] biljun huwa l-valur tad-derivattivi previst kemm ghall-2012 kif ukoll ghall-2014.

UR [..
UR [...] biljun huwa l-valur tad-derivattivi previst kemm ghall-2012 kif ukoll ghall-2014.
UR [..

.] biljun huwa l-valur tad-derivattivi previst kemm ghall-2012 kif ukoll ghall-2014.
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4.10. [Id-definizzjoni tal-qasam kummergjali tal-finanzjament ta’ bastimenti] Il-qasam tat-trasport bil-bahar ta’” HSH

6.1.

6.2.

6.3.

6.4.

jagixxi bhala sieheb strategiku ghal klijenti, inkluzi s-sidien ta’ bastimenti fl-industrija globali tat-trasport bil-bahar u
tat-tarzni. Ghall-kuntrarju ghall-qasam tat-trasport bil-bahar, il-qasam kummergjali korporattiv mhux se jkun attiv
fil-finanzjament abbazi ta’ assi ta’ bastimenti.

. [L-attivitajiet kummercjali I-godda fil-qasam ta’ finanzjament ta’ bastimenti] Dawn l-attivitajiet li gejjin jikkos-

titwixxu kummer¢ gdid ghal perjodu specifiku: a) il-pagamenti li saru fdak il-perjodu skont il-kuntratti li jkunu
ghadhom kif gew konkluzi; b) l-impenji biex isiru pagamenti fil-futur fuq il-bazi ta’ kuntratti li jkunu ghadhom kif
gew konkluzi fdak il-perjodu. It-tigdid ta’ impenji li diga saru fil-passat, u l-pagamenti marbuta mal-iskadenza ta’
kondizzjonijiet jew ma’ twaqgif tal-attivitajiet kapitali, huma meqjusa bhala estensjonijiet.

[Ir-restrizzjoni tat-tkabbir estern] Sal-31 ta’ Dicembru 2014 ma jista’ jkun hemm l-ebda espansjoni ulterjuri ta’
attivitajiet kummercjali permezz tal-akkwist ta’ kumpaniji ohra (l-ebda tkabbir estern). Suggett ghall-approvazzjoni
tal-Kummissjoni Ewropea, tista’ ssir eccezzjoni ghal akkwisti/amalgamazzjonijiet bhala parti mill-konsolidazzjoni
possibbli ta’ Landesbanken, ghall-finijiet ta’ integrazzjoni vertikali jew ghal ragunijiet sostanzjali ohrajn (ez. ghat-
partecipazzjonijiet azzjonarji u mizuri uzwali ohrajn ghall-gestjoni tal-kreditu mhumiex megjusa bhala espansjoni
tal-attivitajiet kummer¢jali hlief jekk imwettqa bl-intenzjoni li jevadu r-restrizzjoni tat-tkabbir imsemmija fl-ewwel
sentenza.

[I¢-centri] L-ufficcji ta” HSH li gejjin se jaghlqu sa mhux aktar tard mill-31 ta’ Dicembru 2011:

(a) Fi hdan l-Unjoni Ewropea:

— Kopenhagen — Napli — Stokkolma
— Helsinki — Litbeck — Amsterdam
— Parigi — Varsavja — Talinn

— Riga

(b) Barra l-Unjoni Ewropea:

— Oslo — San Francisco — Shanghai

— Moska — Hanoj — Mumbai

L-attivitajiet kummergjali ezistenti li ma jkunux inghalqu saz-zmien li fih jghalqu l-uffic¢ji msemmija fil-paragrafu
6.1, ghandhom jigu trasferiti jew jithallew jiskadu wara dak iz-zmien, hekk kif l-operazzjonijiet kummer¢jali
sottostanti jimmaturaw. M'ghandhom jigu accettati l-ebda attivitajiet kummercjali godda.

Jekk l-attivitajiet kummer¢jali ezistenti fKopenhagen ma jkunux ghadhom inghalqu u ma jkunux jistghu jigu
trasferiti sal-31 ta’ Dicembru 2011, u jekk I-gheluq taghhom ikun jirrikjedi gestjoni attiva, l-uffic¢ju ta’ Kopenhagen
jista” jkompli jservi ta’ ¢entru temporanju sakemm l-attivitajiet kummerdjali li jifdal fl-ahhar jinghalqu jew jiskadu.
Fdak il-kaz, l-uffic¢ju li jkun se jinghalaq gradwalment 1) se jkollu strettament il-minimu tal-persunal u tat-taghmir
mehtieg sabiex l-attivitajiet kummer¢jali jinghalqu b'mod attiv, 2) mhu se jkun jista’ jakkwista I-ebda kummer¢ gdid,
3) mhu se jaqdi lill-ebda Klijenti tal-bank ewlieni u 4) se jinghalag immedjatament ladarba jispiccaw il-portafolli
tieghu. L-ufficcju kkoncernat ghandu jigi assenjat immedjatament ghall-Unita tar-Ristrutturar.

Ghandu mnejn HSH izzomm l-ufficgji li gejjin:

— Hamburg — Hong Kong — Stuttgart

— Disseldorf — New York — Singapor

— Munich — Kiel — II-Lussemburgu
— Hannover — Berlin — Ateni

— Londra
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6.5.

7.1.

7.2.

7.3.

7.4.

7.5.

9.1.

9.2.

9.3.

10.

L-operazzjonijiet ta’ Londra u ta’ New York se jitnaqgsu sa mhux aktar tard mill-31 ta’ Dicembru 2012, u sa dik I-
istess data, il-fergha ta’ Hong Kong se tigi ttrasformata fufficju ta’ rapprezentanza. Mill-31 ta’ Dicembru 2012, il-
fergha tal-Lussemburgu se tibqa’ biss bhala fergha tal-Unita tar-Ristrutturar.

[1l-partecipazzjonijiet azzjonarji] HSH trid tbiegh il-partecipazzjonijiet azzjonarji msemmija fl-Anness III fid-dati
specifikati hemmhekk faktar dettall.

HSH tista’ tipposponi l-bejgh tal-partecipazzjonijiet azzjonarji msemmija fl-Anness III ghal mhux iktar minn [...] sa
[...] l-aktar tard, jekk jirrizulta li, wara li tkun kisbet offerti vinkolanti, il-gligh miksub permezz tat-tranzazzjoni
jkun ingas mill-valur skont il-kotba tal-partecipazzjoni azzjonarja fil-kontijiet individwali mfassla minn HSH skont
il-Kodi¢i Kummer¢jali Germaniza (HGB).

[l-partecipazzjonijiet azzjonarji mmarkati b'asterisk “*” fl-Anness III (partikolarment fis-setturi tal-kiri u tal-energija)
jinkludu finanzjament estern minn HSH li t-tul ta’ Zmien tieghu fkull kaz jista’ jestendi lil hinn mid-data tal-bejgh
iddikjarata fl-Anness III. Jekk HSH ma tistax tifdi dawk il-partecipazzjonijiet azzjonarji flimkien ma’ self sottostanti,
il-bejgh tal-partecipazzjonijiet azzjonarji jista’ jigi pospost ghal mhux iktar minn [...] sa [...] l-aktar tard.

Id-dhul mill-bejgh ta’ partecipazzjonijiet azzjonarji ta’ HSH ghandu jintuza kompletament biex jiffinanzja l-pjan tar-
ristrutturar tal-kumpanija.

L-attivita kummerdjali ezistenti minn partecipazzjonijiet azzjonarji li ma gewx mibjugha sal-iskadenzi stipulati fil-
punti 7.1 sa 7.3 ghandha tigi trasferita jew tithalla tiskadi wara l-iskadenza relevanti hekk kif I-operazzjonijiet
kummergjali sottostanti jimmaturaw. M'ghandhom jigu accettati I-ebda attivitajiet kummercjali godda.

[[-kummer¢ ghall-kont proprju] HSH ghandha ttemm il-kummer¢ proprjetarju ddedikat. Dan ifisser li HSH se
twettaq biss l-attivitajiet kummercjali indikati fil-ktieb tal-kummer¢ taghha, li huma mehtiega a) ghall-accettazzjoni,
ghat-trasferiment u ghat-twettiq tal-ordnijiet ta’ bejgh u xiri tal-klijenti (jigifieri kummer¢ ma’ strumenti finanzjarji
bhala servizz, sa valur imkejjel fvalur fir-riskju ta’ EUR [...][jum wiehed/99 % fiducja) jew b) ghall-kopertura tal-
attivitajiet kummerdjali tal-klijenti jew ghall-gestjoni tal-imghaxijiet u tal-likwidita fis-settur tat-tezor (l-hekk imsejjah
kummer¢ ghall-kont proprju, sa valur imkejjel b'valur fir-riskju ta’ EUR [...][jum wiched/99 % fidu¢ja) jew c) sabiex
jitwettaq it-trasferiment ekonomiku ta’ partiti fuq il-karta tal-bilan¢ ghall-unita tar-ristrutturar jew ghall-partijiet terzi
(sa valur imkejjel fvalur fir-riskju ta” EUR [...]-il miljun/jum wiehed[99 % fiducja). Billi dawk il-pozizzjonijiet jistghu
jittiehdu biss fi hdan il-limiti definiti hawn fuq, huma ma jistghux jippregudikaw is-sostenibbilta jew is-sitwazzjoni
ta’ likwidita ta” HSH. Taht l-ebda cirkostanza HSH mhu se twettaq attivitajiet kummerdjali li jservu purament biex
taghmel profitt hlief ghall-ghanijiet imsemmija fa), b) jew c).

[I-likwidita/il-finanzjament] Mill-31 ta’ Dicembru 2012 sal-31 ta’ Dicembru 2014, HSH se twettaq l-indicijiet tal-
likwidita segwenti fl-ahhar ta’ kull sena:

Il-proporzjon ta’ finanzjament stabbli nett (NSFR) ta’ [...] u l-proporzjon tal-kopertura tal-likwidita (LCR) ta’ [...].
Ladarba l-indicijiet tal-likwidita korrispondenti skont Basel IIl ikunu gew sodisfatti mill-istituzzjonijiet kollha kkon-
cernati, se jigi kkunsidrat primjum addizzjonali ta’ [...].

Is-sehem tal-attivitajiet kummercjali fUSD tal-bank ewlieni i huwa ffinanzjat mill-gdid permezz ta’ finanzjament
b'denominazzjoni USD (u mhux permezz ta’ swaps) se jizviluppa kif gej mill-2012 sal-2014: mill-inqas [...] sa
tmiem 1-2012, mill-ingas [...] sa tmiem 1-2013 u mill-ingas [...] sa tmiem 1-2014.

[Reklamar] HSH m’ghandhiex tuza l-ghoti tal-mizuri ta’ ghajnuna jew kwalunkwe vantaggi li jirrizultaw minnhom
ghal finijiet ta’ reklamar fil-konfront tal-kompetituri taghha.

. [Assigurazzjonijiet rigward tmexxija korporattiva] Il-membri kollha tal-Bord Supervizorju ghandu jkollhom il-

kompetenzi mistqarra fl-ewwel sentenza tat-Tagsima 36(3) tal-Att Bankarju Germaniz. Huma jitqiesu bhala kompe-
tenti jekk huma affidabbli u jkollhom l-gharfien mehtieg biex iwettqu I-funzjonijiet regolatorji, u biex jevalwaw u
jissorveljaw it-tranzazzjonijiet tal-attivitajiet kummer¢jali ta” HSH.

. M'ghandux ikun hemm aktar minn ghoxrin membru tal-Bord sSupervizorju. HSH u s-sidien tas-settur pubbliku

ghandhom jimmiraw biex inaqqsu dak in-numru ghal sittax fi tmiem il-mandat tal-bord prezenti.

. Tal-angas nofs il-postijiet allokati lil-Lander ta’ Hamburg u Schleswig-Holstein ghandhom jigu okkupati minn esperti

esterni.
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12.1.

14.

15.

[Ir-remunerazzjoni tal-entitajiet, l-impjegati u l-agenti essenzjali] HSH trid tivverifika l-effett ta’ incentiv u I-
adegwatezza tas-sistemi tar-remunerazzjoni taghha u, billi tuza l-possibbiltajiet skont il-ligi ¢ivili, tizgura li dawn ma
jirrizultawx fesponiment ghal riskji bla bzonn, li huma orjentati lejn objettivi tal-kumpanija sostenibbli u ghal
perjodu ta’ zmien twil, u li huma trasparenti. Dak l-obbligu se jigi sodisfatt jekk is-sistemi tar-remunerazzjoni ta’
HSH jissodisfaw ir-rekwiziti msemmija fil-punt 13.2 tal-Anness “L-Obbligi ta” HSH” ta’ mal-“Kuntratt dwar il-
provvista ta’ qafas ta’ garanzija” tat-2 ta’ Gunju 2009.

. Fil-kuntest tal-possibbiltajiet skont il-ligi ¢ivili, HSH trid tirremunera lill-entitajiet, lill-impjegati u lill-agenti essenzjali

taghha fkonformita mal-principji li gejjin:

(a) L-impjegati taghha u l-agenti essenzjali m’'ghandhomx jircievu salarji, komponenti ta’ salarji, bonusijiet, jew
kwalunkwe benefic¢ji ohra mhux xierqa.

G

Is-salarju mhallas lir-rapprezentanti ta” HSH u lill-impjegati ewlenin taghha ghandu jkun ristrett ghal-livell
xieraq, fejn ghandha tittiched kunsiderazzjoni partikolari

— tal-kontribut tal-persuna rilevanti ghall-istat ekonomiku ta’ HSH, specjalment fil-kuntest ta’ politiki prece-
denti ta’ attivitajiet kummercjali u tal-gestjoni tar-riskju; u

— tal-htiega ta’ salarju orjentat lejn is-suq sabiex tkun tista’ thaddem persuni partikolarment adatti li jistghu
jiksbu tkabbir ekonomiku sostenibbli.

(¢) Is-salarji, il-komponenti ta’ salarji u I-bonusijiet huma kkunsidrati bhala mhux xierga jekk ma jissodisfawx il-
principji mnizzla fl-Anness “L-Obbligi ta’ HSH” ta’ mal-“Kuntratt dwar il-provvista ta’ qafas ta’ garanzija” tat-
2 ta’ Gunju 2009. B'mod partikolari, fkaz li HSH ma tkunx tista’ thallas d-dividendi (Dividendenféhigkeif), il-hlas
ta’ remunerazzjoni fi flus lill-entitajiet, lill-impjegati u lill-agenti essenzjali taghha se jitqies bhala mhux xieraq
jekk ikun iktar minn EUR 500 000 fis-sena.

. [It-twaqqif tal-obbligi] Jekk is-sidien tas-settur-pubbliku jirrinunzjaw il-kontroll skont it-tifsira tal-Artikolu 3 tar-

Regolament (KE) Nru 139/2004 (kontroll kongunt u esklussiv) fuq HSH wara 1-31 ta’ Dicembru 2013, l-impenji
msemmija fil-punti 4, 5, 8, 9, 10, 12, 13 u 15 ta’ dan l-Anness, u I-kundizzjonijiet imsemmija fil-punti 2, 3 u 4 tal-
Anness II, ma jibqghux japplikaw. Madankollu, l-impenn imsemmi fil-punt 5 ghandu japplika ghal mill-inqas 3
snin.

. [L-indipendenza tax-xerrej] Ix-xerrej ta’ HSH ghandu jkun indipendenti mis-sidien tas-settur pubbliku. Xerrej

jitgies bhala indipendenti mis-siden tas-settur pubbliku jekk dawn tal-ahhar ma jkunux kapaci jezercitaw il-kontroll
fi hdan it-tifsira tal-Artikolu 3 tar-Regolament (KE) Nru 139/2004 fuq ix-xerrej fil-hin tal-bejgh. Xerrej ikun
indipendenti minn HSH jekk, fil-mument tal-bejgh, HSH ma jkollha la ishma diretti jew indiretti fix-xerrej, u langas
kwalunkwe konnessjonijiet ohra skont il-ligi korporattiva max-xerrej. Il-Kummissjoni trid tikkonferma l-indipen-
denza tax-xerrej. Is-sidien tas-settur pubbliku jikkonfermaw li t-terminu “is-sidien tas-settur pubbliku” ikopri l-livelli
kollha tal-kostitwenti taghhom (il-Lander, il-municipalitajiet), l-istituzzjonijiet pubbli¢i u l-kumpaniji kkontrollati fuq
livell pubbliku. Dan ma jeskludix bejgh li jinvolvi, perezempju, Landesbank wahda jew aktar wara l-approvazzjoni
minn qabel tal-Kummissjoni.

[Regoli ohra ta’ kondotta] Fil-kuntest tas-self u tal-investimenti taghha, HSH se tikkunsidra r-rekwiziti ta’ self tal-
ekonomija, partikolarment ir-rekwiziti ta’ attivitajiet kummer¢jali ta’ daqs medju, permezz ta’ kondizzjonijiet li
huma konformi mal-prassi tas-suq u xierqa minn perspettiva supervizorja/bankarja. HSH ghandha tkompli tespandi
l-operazzjonijiet taghha ta’ monitoragg tar-riskju. Il-politika kummercjali ta” HSH ghandha tkun prudenti, stabbli u
orjentata lejn is-sostenibbilta.

[It-trasparenza] Matul l-implimentazzjoni tad-Decizjoni, il-Kummissjoni ghandu jkollha access minghajr limitu
ghall-informazzjoni kollha mehtiega ghall-monitoragg tal-implimentazzjoni taghha. Il-Kummissjoni tista’ titlob lil
HSH biex tipprovdi spjegazzjonijiet u kjarifiki. Il-Germanja u HSH ghandhom jikkooperaw bis-shih mal-Kummiss-
joni ghal kwalunkwe talba marbuta mal-monitoragg u l-implimentazzjoni ta’ din id-Decizjoni.
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ANNESS 11

LISTA TA’ KUNDIZZJONIJIET MSEMMIJA FL-ARTIKOLU 2

II-fazi tar-ristrutturar ghandha tintemm fil-31 ta’ Dicembru 2014. Il-kondizzjonijiet li gejjin japplikaw matul il-fazi tar-
ristrutturar, sakemm ma jigix stabbilit mod iehor mill-impenn inkwistjoni.

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

1.6.

1.7.

[Ir-remunerazzjoni tal-garanzija] Il-kuntratt konkluz bejn HSH Finanzfonds AéR u HSH fit-2 ta’ Gunju 2009
dwar il-provvista ta’ qafas ta’ garanzija (il-“Kuntratt dwar il-provvista ta’ garanzija”) se jigi emendat kif gej jew
supplimentat baktar dokumentazzjoni sabiex ir-remunerazzjoni tkun konformi mar-rekwiziti tal-Komunikazzjoni
mill-Kummissjoni dwar it-trattament tal-assi indeboliti fis-settur bankarju Komunitarju (!).

Il-primjum ta’ 400 punt ta’ bazi kull sena fuq is-segment tat-tieni telf ta” EUR 10 biljun (il-“primjum baziku”) se jigi
ssupplimentat minn primjum addizzjonali li jammonta ghal 385 punt ta’ bazi. Il-kuntratt ta’ provvista ta’ garanzija
se jistabbilixxi li -bazi ghall-ikkalkular tal-ammont tal-primjum baziku u tal-primjum addizzjonali (EUR 10 biljun)
se titnaqqas permezz ta’ kancellazzjoni (parzjali) tal-garanzija izda mhux permezz ta’ prelevamenti fuq il-garanzija.
Sa fejn HSH Finanzfonds AOR, anke wara kancellazzjoni (parzjali) li tnizzel il-valur tal-garanzija ghal zero, tibqa’
responsabbli mill-impenji ta’ referenza (jigifieri sa mhux aktar mill-ammont tal-ahhar valur nominali tal-garanzija
gabel il-kancellazzjoni parzjali li tnizzel il-valur tal-garanzija ghal Zero), il-kancellazzjoni (parzjali) li tnizzel il-valur
tal-garanzija ghal Zero mhux se jkollha l-effett li tnaqqas il-bazi tal-valutazzjoni.

Minbarra t-tnaqgis ex nunc fuq il-bazi tal-valutazzjoni tal-primjum baziku u tal-primjum addizzjonali skont il-punt
1.2 ta’ dan l-Anness, il-kancellazzjonijiet parzjali se jirrizultaw ukoll fripagament tal-primjum addizzjonali mhallas
fil-passat fuq I-ammont li kien gie parzjalment ikkancellat. Ir-ripagament tal-primjum addizzjonali fkaz ta’ kancel-
lazzjonijiet parzjali se jsir, irrispettivament mid-dati konkreti tas-saldu b'effett mill-kancellazzjonijiet parzjali inkwis-
tjoni. Ir-ripagamenti se jsiru billi l-ewwel titnaqqas il-garanzija ghad-debitu (Besserungsschein) skont il-paragrafu 1.7
ta’ dan l-Anness u mbaghad permezz tar-ripagament mill-kont skont il-paragrafu 1.6. ta’ dan I-Anness.

Il-kancellazzjonijiet (parzjali) tal-garanzija jistghu jsiru biss sa fejn ma ghandux ikun mistenni li, skont l-ippjanar ta’
HSH fiz-zmien tan-notifika tal-kancellazzjoni (parzjali) inkwistjoni, bhala rizultat is-sehem tal-kapital tal-ekwita
komuni ta’ HSH se jaqa' taht [8,5 — 9,5] % fil-31 ta’ Dicembru 2011, [9 — 10] % fil-31 ta’ Dicembru 2012,
[9,5 — 10,5] % fil-31 ta’ Dicembru 2013, u [10 — 11] % fil-31 ta’ Dicembru 2014 (ikkalkulat fkull kaz skont ir-
rekwiziti regolatorji vinkolanti dwar l-adegwatezza tal-kapital tal-istituzzjonijiet tal-kreditu li jkunu fis-sehh fil-
perjodi ta’ zmien imsemmija hawn fuq maz-zmien). Kancellazzjoni parzjali ma tistax issehh jekk, minkejja li 1-
proporzjonijiet ta’ hawn fuq ikunu sodisfatti fiz-zmien tal-kancellazzjoni parzjali, dawn ma jibqghux ikunu hekk
fid-dawl ta’ stimi konservattivi li jsiru fis-snin sussegwenti. L-istadji varji tal-process tat-tehid tad-decizjonijiet definiti
fi hdan HSH ghall-kancellazzjoni parzjali se jinkorporaw dak l-approc¢ konservattiv billi tittiehed inkunsiderazzjoni
l-kapacita tar-riskju bhala fattur importanti, u ghal kull kancellazzjoni parzjali se jkun hemm bzonn ukoll tal-
approvazzjoni ta’ BaFin.

[-primjum addizzjonali ghandu jigi kkalkolat retroattivament mill-1 ta” April 2009 u fuq bazi pro rata ghal partijiet
tas-snin finanzjarji. Se jkun pagabbli kull sena flimkien ma’ primjum baziku. Ghas-snin 2009 u 2010, se jkun
pagabbli erba’ gimghat wara li tidhol fis-sehh l-emenda ghall-kuntratt dwar il-provvista ta’ garanzija deskritta fil-
paragrafu 1.1 ta’ dan I-Anness.

[-primjum addizzjonali se jithallas fkont li jrid jigi stabbilit minn HSH Finanzfonds A6R flimkien ma’ HSH. Dan
mhux se jaffettwa l-kontroll ta’ HSH Finanzfonds AG6R fuq il-primjum addizzjonali.

Jekk 1-obbligu li jithallas primjum addizzjonali jkun iwassal biex il-proporzjon ta’ ekwita komuni ta” HSH, ikkalkolat
skont ir-rekwiziti regolatorji fis-sehh fdak iz-zmien u li jinkludi r-riskji fil-prezz tas-suq (il-proporzjon ta’ ekwita
komuni), jaqa’ taht 1-10 % (il-proporzjon minimu ta’ ekwita komuni) fiz-zmien meta jkun hemm l-intitolament ghal
primjum addizzjonali, jew jekk nuqqas diga ezistenti jkompli jizdied aktar, HSH Finanzfonds AGR se tirrinunzja dik
il-parti tal-intitolament li tkun twassal ghal proporzjon ta’ ekwitda komuni li jaga’ taht il-proporzjon minimu ta’
ekwita komuni (l-intitolament differit ghal primjum addizzjonali), b'effett miz-zmien li fih jirrizulta l-intitolament,
bi tpattija ghall-provvista ta’ garanzija ghad-debitu skont id-dispozizzjonijiet ta’ dan il-paragrafu ta’ dan l-Anness:

(a) Il-garanzija ghad-debitu se tiehu l-forma segwenti: Jekk il-proporzjon ta’ ekwita komuni fi tmiem wahda mis-
snin finanzjarji ta” HSH wara l-ghoti ta’ garanzija ghad-debitu u skont kull kont relatat ma’ spejjez u profitti,
izda minghajr ma jittichdu inkunsiderazzjoni l-intitolamenti taht il-garanzija ghad-debitu, jagbez il-proporzjon
minimu ta’ ekwitd komuni, l-intitolament ghall-primjum addizzjonali differit se jigi ritornat fammont li jizgura
li I-proporzjon ta’ minimu ta’ ekwita komuni jkun sodisfatt.

=

L-intitolament ghall-primjum addizzjonali differit se jigi ritornat ghat-tul tal-garanzija tad-debitu fkull sena
finanzjarja fejn ir-rekwiziti skont a) huma sodisfatti, imma biss sal-ammont tal-intitolament ghall-primjum
addizzjonali li jkun gie kompletament ritornat.

() GU C 72, 26.3.2009, p. 1.
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1.8.

1.9.

1.10.

1.14.

(¢) Il-garanzija tad-debitu se timmatura fil-31 ta’ Dicembru [2030 — 2050].

(d) Jekk HSH tapplika biex intitolament ghall-primjum addizzjonali jigi rrinunzjat kontra I-ghoti ta’ garanzija tad-
debitu minhabba l-proporzjon ta’ ekwita komuni li jkun nizel taht il-proporzjon minimu ta’ ekwita komuni,
hija se tissottometti kalkoli korrispondenti, li se jkunu soggetti ghal revizjoni minn awditur statutorju ta’ HSH.

[l-primjum addizzjonali jista’ jithallas sa mhux iktar tard mill-[2015-2025]. Minkejja dak ir-rekwizit, il-primjum
baziku u l-primjum addizzjonali jistghu jithallsu l-aktar tard sa meta t-total mill-kancellazzjonijiet parzjali u I-
pretensjonijiet fuq l-ammonti tal-garanzija jasal ghal EUR 10 biljun.

Fil-qafas ta’ dak li jkun legalment permissibbli, HSH se taghmel kull sforz ragonevoli biex teffettwa I-hlas shih tal-
primjum addizzjonali kemm jista’ jkun malajr. Partikolarment, HSH u kif ukoll is-sidien tas-settur pubbliku u HSH
Finanzfonds AR, billi jezercitaw id-dritt tal-vot li huma intitolati ghalih minn ishma fHSH, se jirsistu sa fejn huwa
legalment possibbli biex jizguraw li I-ebda rizervi u gligh mizmum ma jigu likwidati, mahsuba biex jippermettu li
jsiru pagamenti lil strumenti tal-kapital ta’ ekwita dipendenti fuq il-profitt (bhal strumenti finanzjarji ibridi jew
certifikati ta’ partecipazzjoni bi profitt). ll-paragrafu 2 ta’ hawn taht mhuwiex affettwat.

Fil-kaz ta’ separazzjoni legali tal-Unita tar-Ristrutturar u l-bank ewlieni, iz-zewg banek se jhallsu primjum baziku ta’
400 punt ta’ bazi fil-proporzjon tad-distribuzzjoni tal-portafoll kopert mill-garanzija. Barra minn hekk, il-bank
ewlieni se jkompli jkun responsabbli mir-remunerazzjoni tal-garanzija dwar il-portafoll tal-Unita tar-Ristrutturar.
Dik ir-responsabbilta tal-bank ewlieni tista’ tigi kkancellata fuq l-inizjattiva tas-sidien tas-settur pubbliku. Fil-kaz ta’
separazzjoni legali, il-bank ewlieni biss se jkun responsabbli mill-pagament tal-primjum addizzjonali.

. [ll-pagament ta’ ammont fdaqqa u Zz-zieda fil-kapital] HSH Finanzfonds AR u HSH se jemendaw il-kuntratt

konkluz fit-2 ta' Gunju 2009 dwar l-ghoti ta’ qafas ta’ garanzija, jew se jissuplementawh b’'dokumentazzjoni ohra,
sabiex jizguraw li HSH Finanzfonds AGR ikollha pretensjoni kontra HSH ghal pagament ta’ ammont fdaqqa b'valur
nominali ta’EUR 500 miljun. HSH Finanzfonds A6R se tkompli tikkontribwixxi l-pretensjoni ghal pagament ta’
ammont fdaqqa lil HSH permezz ta’ kontribuzzjoni in natura. L-emenda tal-kuntratt ghall-provvista ta’ garanzija se
tinbeda minghajr dewmien wara d-data ta’ din id-Decizjoni u mhux aktar tard minn xahrejn wara d-data tan-
notifika taghha.

. HSH u HSH Finanzfonds A6R se jaghmlu kull sforz ragonevoli biex jadottaw, fi zmien erba’ xhur mid-data ta’ din

id-Decizjoni, decizjoni tal-laqgha generali tal-azzjonisti dwar zieda fil-kapital li tammonta ghall-valur nett ta’
pretensjoni ghall-pagament ta’ ammont fdaqqa (il-prezz tal-hrug u l-primjum) u, fi Zmien xahar tal-laqgha generali,
il-kontribuzzjoni lejn il-kapital ta’ HSH tal-pretensjoni ghall-pagament ta’ ammont fdaqqa. Il-prezz tal-hrug ghandu
jigi kkalkolat fuq il-bazi tal-valur ta’ HSH fil-gurnata tad-decizjoni tal-laggha generali tal-azzjonisti fuq dik iz-zieda
fil-kapital, u l-valur tal-pretensjoni ghall-pagament ta’ ammont f'dagqa.

. Iz-zieda tal-kapital tista’ ssehh jew permezz ta’ kontribuzzjoni ordinarja in natura, minghajr dritt ta’ opzjoni ghall-

azzjonisti minoritarji, jew permezz ta’ zieda fil-kapital imhallat permezz ta’ kontribuzzjoni in natura u fi flus, bi
dritt ta’ opzjoni ghall-azzjonisti kollha minbarra HSH Finanzfonds A6R fir-rigward tal-porzjon tal-flus. HSH u HSH
Finanzfonds AGR se jaghmlu kull sforz ragonevoli biex idahhlu fis-sehh iz-zieda tal-kapital fi Zmien 18-il xahar
wara d-decizjoni tal-laggha generali tal-azzjonisti. HSH finanzfonds A6R u HSH jistghu jaghzlu l-forma taz-zieda
tal-kapital 1i se tiggarantixxi implimentazzjoni aktar mghaggla u d-dhul fir-registru kummercjali.

Il-pretensjoni biex il-pagament ta’ ammont fdagqqa ma tistax tingaleb fgaranzija tad-debitu jekk il-proporzjon
minimu ta’ ekwita komuni ma jilhaqx 1-10 %.

. Jekk hemm bejgh ta’ ishma minn sidien tas-settur pubbliku, l-ammont tal-primjum addizzjonali jista’ jitnaqqas fuq

l-inizjattiva taghhom fil-proporzjon tas-sehem dirett u indirett taghhom.

[L-ibridi] Sal-31 ta’ Dicembru 2014, HSH ma tistax taghmel pagamenti fir-rigward ta’ strumenti ta’ ekwita relatati
mal-profitti (bhal strumenti finanzjarji ibridi u certifikati ta’ partecipazzjoni fi profitt (Genussscheine)), sakemm dawk
il-pagamenti ma jkunux dovuti abbazi ta’ kuntratt jew tal-ligi. Jekk il-karta tal-bilan¢ ta’ HSH, qabel l-aggustament
tar-rizervi u tal-qligh mizmum, turi telf, dawk l-istrumenti se jippartecipaw ukoll fit-telf. M'ghandu jkun hemm I-
ebda partecipazzjoni ftelf riportat minn snin precedenti.

[-projbizzjoni tad-dividendi] HSH mhux se thallas dividendi fil-perjodu li jkopri sas-sena finanzjarja li tispicca
fil-31 ta’ Dicembru 2014.

[1l-protezzjoni tar-rizervi] Fil-perjodu li jkopri mill-1 ta’ Jannar 2015 sal-31 ta’ Dicembru 2016, il-pagamenti ta’
dividendi ma jistghux jagbzu I-50 % tal-bilanc favorevoli annwali ghas-sena finanzjarja precedenti. Barra minn hekk,
il-pagamenti ta’ dividendi jistghu jsiru matul dak il-perjodu biss, sakemm dawn ma jipperikolawx il-konformita
mad-dispozizzjonijiet ta’ Basel III dwar il-kapital tal-istituzzjonijiet tal-kreditu fperjodu ta’ Zmien medju.
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1Z-ZMIEN TAL-BEJGH TA’ PARTECIPAZZJONIJIET AZZJONARJI (DATA TAL-IFFIRMAR TA’ KUNTRATT
TAL-BEJGH) SKONT IL-PARAGRAFU 7.1 TAL-ANNESS I

Il-partecipazzjonijiet azzjonarji mmarkati b’asterisk “*” fit-Tabella ta’ hawn taht jinkludu finanzjament estern minn HSH
(specjalment fis-setturi tal-kiri u tal-energija) li t-tul ta’ Zmien tieghu jista’ jestendi lil hinn mid-data prevista tal-bejgh tal-
partecipazzjoni azzjonarja inkwistjoni (ara l-paragrafu 7.3 tal-Anness I).

Isem Data tal-bejgh
() (..))
Aegean Baltic Bank S.A. mibjugha
() ()
() ()
() (..)
Albes Verwaltungsgesellschaft mbH (vormals Albes Grundstiicksverwaltungsgesellschaft mbH) stral¢jata
() (..))
() (..))
(- (..))
(- (..))
() ()
() ()
() (-.)
() (..)
BEG Baugrundentwicklungsgesellschaft mbH 1i. L. likwidata
BIKO Grundstiicks-Verwaltungsgesellschaft mbH & Co. KG i. L. likwidata
() (..))
(..) (..)
() (..))
() ()
() ()
() )
(..) (..)
CRE Financial Group LLC inattiva
Credaris Portfolio Management GmbH inattiva
(..) )
DOLANA Grundstiicksverwaltungsgesellschaft mbH & Co. Objekt Sehnde KG inattiva
() (..))
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Tsem Data tal-bejgh
(..)) ()
Embley Investment Funds mibjugha
(...) ()
(..)) ()
(...) ()
Freebay Holdings LLC inattiva
(o) ()
(..) ()
(o) (.
Gesellschaft biirgerlichen Rechts der Altgesellschafter der Deutschen Leasing AG (GbR) inattiva
GLB GmbH & Co. OHG (DekaBank-Beteiligung) inattiva
GLB-Verwaltungs-GmbH inattiva
(..) ()
() (-
GR Holding 2009 A/S (ehemals Gudme Raaschou Bank A/S) mibjugha
(..) ()
(..) ()
() ()
() (-
(...) ()
(..)) ()
(...) ()
(...) ()
HSH N Real II GmbH saldata
(...) ()
HSH Nordbank Private Banking S.A. — stille Beteiligung — zuriickgefiihrt
() (.
(..) ()
(...) ()
HSH Structured Finance Services GmbH saldata
(.. ()
() ()
(..) ()
Lamatos GmbH saldata
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Isem Data tal-bejgh
Leashold Verwaltungs-GmbH & Co. KG (...)
() (-r)
() (..)
Mietdienst Gesellschaft fiir Investitionsgiiterleasing mbH & Co. Leasinggesellschaft inattiva
Minerva GmbH saldata
() (-r)
(-.) (-r)
() (..))
() ()
() (-r)
() (..)
() ()
Nordic Blue Container Limited inattiva
() (-2)
NORDIC BLUE CONTAINER VI LIMITED inattiva
NORDIC BLUE CONTAINER VII LIMITED inattiva
Norship Italia S.r.l. likwidata
() ()
Nubes GmbH inattiva
Pellecea GmbH saldata
() )
() (..))
() (..)
() )
() (..)
Rumina GmbH saldata
() (-r)
() (..))
() (-.)
Solent Holding I GmbH mibjugha
() (-.2)
Spielbank SH GmbH mibjugha
Spielbank SH GmbH & Co. Casino Flensburg KG mibjugha
Spielbank SH GmbH & Co. Casino Kiel KG mibjugha
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Isem Data tal-bejgh
Spielbank SH GmbH & Co. Casino Liibeck-Travemiinde KG mibjugha
Spielbank SH GmbH & Co. Casino Stadtzentrum Schenefeld KG mibjugha
Spielbank SH GmbH & Co. Casino Westerland auf Sylt KG mibjugha
Sun Edison LLC mibjugha
(...) ()
(...) ()
(..)) ()
() ()
TERRANUM Gewerbebau GmbH & Cie. saldata
() ()
() (-r)
(..) ()
(...) ()
(o) (-.)
(-r) ()
White Sails Limited likwidata
Yara Sourcing Oy likwidata







PREZZ TAL-ABBONAMENT 2012 (minghajr VAT, inkluzi l-ispejjez tal-posta b’kunsinna normali)

ll-Gurnal Uffi¢jali tal-UE, serje L + C, edizzjoni stampata biss 22 lingwa uffi¢jali tal-UE EUR 1200 fis-sena
l-Gurnal Uffi¢jali tal-UE, serje L + C, stampati + DVD annwali 22 lingwa uffi¢jali tal-UE EUR 1 310 fis-sena
I-Gurnal Uffi¢jali tal-UE, serje L, edizzjoni stampata biss 22 lingwa uffi¢jali tal-UE EUR 840 fis-sena
ll-Gurnal Uffi¢jali tal-UE, serje L + C, DVD fix-xahar (kumulattiva) 22 lingwa uffi¢jali tal-UE EUR 100 fis-sena
Suppliment tal-Gurnal Uffijali (serje S), Swieq Pubbliéi u Appalti, multilingwi: EUR 200 fis-sena
DVD, edizzjoni fil-gimgha 23 lingwa uffi¢jali tal-UE
Il-Gurnal Uffi¢jali tal-UE, serje C — Kompetizzjonijiet Skont il-lingwa/i EUR 50 fis-sena
tal-Kompetizzjoni

L-abbonament fll-Gurnal Ufficjali tal-Unjoni Ewropea, li johrog fil-lingwi uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea, hu disponibbli
fi 22 verzjoni lingwistika. Inkluzi fih hemm is-serje L (Legizlazzjoni) u C (Informazzjoni u Awvizi).

Kull verzjoni lingwistika jehtigilha abbonament separat.

B’konformita mar-Regolament tal-Kunsill (KE) Nru 920/2005, ippubblikat fil-Gurnal Ufficjali L 156 tat-18
ta’ Gunju 2005, li jistipula li l-istituzzjonijiet tal-Unjoni Ewropea mhumiex temporanjament obbligati li jiktbu I-atti
kollha bl-Irlandiz u li jippubblikawhom b’din il-lingwa, il-Gurnali Ufficjali ppubblikati bl-Irlandiz jinbieghu apparti.

L-abbonament tas-Suppliment tal-Gurnal Ufficjali (serje S — Swieq Pubbli¢i u Appalti) jigbor fih it-total tat-23
verzjoni lingwistika uffi¢cjali fDVD wahdieni multilingwi.

Fuq rikjesta, l-abbonament fll-Gurnal Ufficjali tal-Unjoni Ewropea jaghti d-dritt li I-abbonat jircievi diversi annessi
tal-Gurnal Uffi¢jali. L-abbonati jigu mgharrfa dwar il-hrug tal-annessi permezz ta’ “Awviz lill-garrej” inserit
Pll-Gurnal Ufficjali tal-Unjoni Ewropea.

Bejgh u Abbonamenti

Abbonamenti fil-perjodici diversi bi hlas, bhalma huwa I-abbonament f/l-Gurnal Uffiéjali tal-Unjoni Ewropea, huma
disponibbli mill-ufficini tal-bejgh taghna. Il-lista tal-ufficini tal-bejgh hi disponibbli fuq I-internet fl-indirizz li gej:

http://publications.europa.eu/others/agents/index_mt.htm

EUR-Lex (http://eur-lex.europa.eu) joffri access dirett u bla hlas ghal-ligijiet tal-Unjoni Ewropea. Dan
is-sit jippermetti li jkun ikkonsultat /l-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea u jinkludi wkoll it-Trattati,
il-legizlazzjoni, il-gurisprudenza u l-atti preparatorji tal-legizlazzjoni.

Biex tkun taf aktar dwar I-Unjoni Ewropea, ikkonsulta: http://europa.eu

L-Uffi¢¢ju tal-Pubblikazzjonijiet tal-Unjoni Ewropea
2985 Il-Lussemnburgu
IL-LUSSEMBURGU
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