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(Nelegislativni akty)

ROZHODNUTI

ROZHODNUTI KOMISE
ze dne 20. z4ii 2011

o Stitni podpofe SA.29338 (C 29/09 (ex N 264/09)) Spolkové republiky Némecko ve prospéch
spolecnosti HSH Nordbank AG

(ozndmeno pod cislem K(2011) 6483)

(Pouze némecké znéni je zivazné)

(Text s vyznamem pro EHP)
(2012/477[EV)

EVROPSKA KOMISE,

s ohledem na Smlouvu o fungovéni Evropské unie a zejména na
¢l. 108 odst. 2 prvni pododstavec této smlouvy,

s ohledem na Dohodu o Evropském hospodédiském prostoru,
a zejména na ¢l. 62 odst. 1 pism. a) této dohody,

poté,

co vyzvala Clenské stity a ostatni zdcastnéné strany

k podani pfipominek v souladu s vySe uvedenymi ustanoveni-

mi (1),

vzhledem k témto dévodim:

1. POSTUP

Némecko dne 30. dubna 2009 ozndmilo Komisi statni
opatfeni ve prospéch spolecnosti HSH Nordbank AG
(ddle jen ,HSH AG") ve formé zdruky, kterd zahrnuje
transi druhé ztrdty ve vysi 10 mld. EUR (dle jen ,zdruka
na pokryti rizik”) a kapitdlovou injekci ve vysi 3 mld.
EUR (ddle jen ,rekapitalizace”). Tato opatfeni byla posky-
tnuta nepiimo  vefejnymi vlastntky HSH, tedy
Svobodnym a hanzovnim méstem Hamburk a spolkovou
zemi Slesvicko-Holstynsko (ddle jen jednotlivé ,Ham-
burk® ¢& ,Slesvicko-Holstynsko* nebo spolecné ,veiejni
vlastnici®).

(1) Rozhodnuti Komise ve véci C 10/09 (ex N 138/09) ING (Uf. vést.
C 158, 11.7.2009, s. 13).

(2 Rozhodnutim ze dne 29. kvétna 2009 ve véci
N 264/09 (3 (ddle jen ,rozhodnuti o zdchrang“) Komise
schvilila rekapitalizaci a zdruku na pokryti rizik na
obdobi Sesti mésicti jako opatfeni zdchrany pro HSH
AG slucitelnd s vnitfnim trhem podle ¢l. 107 odst. 3
pism. b) Smlouvy o fungovini Evropské unie (}) (SFEU).
V rozhodnuti Komise vyzvala némecké organy, aby
béhem tf mésict predlozily plan restrukturalizace.

(3) Dne 1. z4fi 2009 Némecko piedlozilo Komisi plin
restrukturalizace.

(4 Komise dne 22. ffjna 2009 zahdjila ohledné zaruky na
pokryti rizik a ocenéni HSH AG v souvislosti s rekapita-
lizaci fizeni podle ¢l. 108 odst. 2 SFEU (dale jen ,roz-
hodnuti o zahdjeni fizeni®) (4.

(5)  Dne 21. listopadu 2009 bylo rozhodnuti o zahdjeni
fizeni zvefejnéno v Ufednim véstniku Evropské unie (°)
a zGlastnéné strany byly vyzvany, aby do dvou tydnt
po datu zvefejnéni pfedlozily svd stanoviska.

(¥ Rozhodnuti Komise ze dne 29. kvétna 2009 ve véci N 264/09 HSH

AG (Uf. vést. C 179, 1.8.2009, s. 1).

(}) S Gcinnosti ode dne 1. prosince 2009 se ¢lanky 87 a 88 Smlouvy
o ES staly ¢lanky 107 a 108 Smlouvy o fungovani Evropské unie
(SFEU). Oba soubory ustanoveni jsou ve své podstaté identické.
V piipadé potieby jsou pro ucely tohoto rozhodnuti odkazy na
¢lanky 107 a 108 SFEU chédpény jako odkazy na clanky 87 a 88
Smlouvy o ES.

(*) Rozhodnut{ Komise ze dne 22. ffjna 2009 ve véci N 503/09 HSH
Nordbank (UF. vést. C 281, 21.11.2009, s. 42).

(°) Uf. vést. C 281, 21.11.2009, s. 42.
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(6) Ve dnech 30. listopadu a 11. prosince 2009 Komise (13)  Némecko a ttvary Komise projedndvaly pldn restruktura-
obdrzela stanoviska od sdruzeni Sparkassen- und Giro- lizace, zdruku na pokryti rizik a rekapitalizaci, jakoz
verband fiir Schleswig-Holstein a od spolecnosti Schles- i ocenéni zajisténého portfolia v obdobi od fjna 2009
wig-Holsteinische ~ Sparkassen-Vermogensverwaltungs- do ¢ervna 2011 v ramci celé fady zasedani, telekonfe-
und Beteiligungs GmbH & Co. KG (déle jen jednotlivé renci a dalsich forem vymény informaci, zejména — aviak
,SGVSH* ¢ ,SVB“ nebo spole¢né ,sdruzeni spofitelen®). ne vyluéné — ve dnech 5., 21. a 27. fijna, 4., 12., 13,
18., 27. a 30. listopadu a 7., 9., 14. a 15. prosince 2009,
ve dnech 14. a 19. ledna, 21. dubna, 5., 12, 20., 26., 28.
a 31. kvétna, 15. cervna, 13., 16., 22. a 23. Cervence,
30. zari, 22. listopadu a 9. a 22. prosince 2010, jakoz
(7)  Dne 3. prosince 2009 pozidala skupina investort 1ve dnvech 23. a 28. unora, 18. biezna, 1. a ? ,dubl}ai
konzultujicich spole¢nost J. C. Flowers & Co. LLC (déle 25,' kvétna a 7., 16' a 29. cervia VZOH’ Koneq}e znent
jen ,Flowers®) o prodlouzeni Ihiity pro predklidani stano- planu restrukturalizace bylo predlozeno dne 11. Cervence
visek; Komise této zddosti vyhovéla dne 7. prosince 2011
2009. Komise obdrzela pfipominky Flowers dne
17. prosince 2009.
(14) Dne 5. zafi 2011 pfedlozilo Némecko seznam zédvazkd,
) . 5 . jenz je soucasti prilohy I tohoto rozhodnuti.
(8)  Dne 1. prosince 2009 pozddalo Némecko o prodlouzeni
lhaty pro pfedkladani stanovisek; Komise této Zadosti
vyhovéla dne 7. prosince 2009. Dne 7. prosince 2009
pozadala také HSH AG o prodlouzeni lhity pro pted-
klddan{ stanovisek; Komise této Zddosti vyhovéla dne
17. prosince 2009. Némecko dne 17. prosince 2009 - .
piedlozilo spole¢né stanovisko spolkovych zemi a HSH 2. POPIS PRYEMCU
AG k rozhodnuti o zahdjeni Fizeni. HSH Nordbank AG
(15)  Koncern HSH (ddle jen ,HSHY) je pdtou nejvétsi
némeckou zemskou bankou se sidlem v Hamburku
a Kielu. Jednd se o akciovou spolecnost, kterd byla
(99 Dne 2. prosince 2009 probéhlo jedndni, kterého se ztizena dne 2. Cervna 2003 v disledku fuze Hambur-
zicastnily Flowers, sdruzeni spofitelen, némecké organy gxscv},l'e Landesban}k a  Landesbank  Schleswig-Holstein.
a Komise. V fjnu 2006 ziskala Flowers () od WestLB 24,1 %
podild HSH (26,6 % hlasovacich prdv) v ocekavani, ze
HSH v roce 2008 vstoupi na burzu.
(10)  Komise dne 21. prosince 2009 piedala Némecku nedu-
vérnd znéni stanovisek pfedloZenych zdcastnénymi stra-
fami a szvavlg nen?ec}q.e organy, aby béhem jednoho (16) Dne 31. prosince 2008 méla HSH bilanéni sumu ve vysi
mésice predloZily své pfipominky. 208 mld. EUR a rizikové vdzend aktiva v hodnoté
112 mld. EUR.
(11) Dne 18. ledna 2010 Némecko sdélilo piipominky vefej-
nych vlastnikd ke stanoviskim Flowers a sdruZeni spofi-
telen. (17)  Po provedeni opatieni schvalenych Komisi v rozhodnuti
o zdchrané ze dne 29. kvétna 2009 vypadala struktura
vlastnikit HSH takto: Hamburk 10,89 %; Slesvicko-
Holstynsko 10,42 %; spole¢nost HSH Finanzfonds AGR,
vefejnoprdvni instituce spolecné zfizend a stejnym dilem
(12)  Pokud jde o zdruku na pokrytf rizik a zejména o ocenéni kontrolovand spolkovymi zemémi Hamburk a Slesvicko-

portfolia aktiv, jejichz riziko je zaji§téné zdrukou na
pokryti rizik (ddle jen ,zajisténé portfolio), probéhlo
mezi némeckymi orginy a Komisi v obdobi od zafi
2009 do tnora 2010 nékolik setkani, telekonferenci
a dalsich forem vymény informaci. Némecko predlozilo
dalsi informace mimo jiné ve dnech 6., 20., 21., 22., 23.
a 29. fijna, 11., 12,, 16. a 27. listopadu a 17. prosince
2009, jakoz i ve dnech 26. a 27. ledna a 19. tnora
2010.

Holstynsko, 64,18 %; SGVSH 4,73 %; SVB 0,58 %

a Flowers 9,19 % ().

(%) V ptipadé investort konzultujicich Flowers se jednd o HSH Alberta

I L.P., HSH Alberta II L.P., HSH Luxembourg S.a.r.l, HSH Delaware
L.P., HSH Alberta V L.P., HSH Coinvest (Alberta) L.P. a HSH Luxem-
bourg Coinvest S.a.r.l.

(7) Pred provedenim opatieni na zdchranu byly podily rozdéleny takto:
Hamburk 30,41 %, §lesvick0—Hol§t)'fnsko 29,10 %, SGVSH 13,20 %,
SVB 1,62 % a Flowers 25,67 %.
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(18) HSH je obchodni bankou, jejimz hlavnim regionem je (22) V poloviné cervence 2008 podilnici HSH rozhodli
severn{ Némecko. Jejimi hlavnimi obchodnimi oblastmi navysit vlastni kapitdl HSH, aby financovali jeji rtist.
jsou obchodni bankovnictvi a soukromé bankovnictvi. Objem téchto kapitdlovych opatfeni ¢inil téméf 2 mld.
Cinnosti v oblasti obchodniho bankovnictvi se soustiedi EUR; z toho bylo pfiblizné 1,26 mld. EUR nového kapi-
na lodni dopravu, firemni zdkazniky, dopravu, nemovi- télu.
tosti a obnovitelné energie. HSH je nejvétsim poskytova-
telem financi v oblasti stavby lodi na svété a vedoucim
poskytovatelem finan¢nich sluzeb v odvétvi letectvi (sou-
¢ast obchodni divize dopravy). V prosinci 2008 byla
HSH zastoupena v 21 velkych finanénich pobockich
v Evropé, Asii a Americe. (23)  Prvni cast téchto kapitdlovych opatfeni spocivala v tom,
ze viechny tiché spoluticasti v celkové vysi 685 mil.
EUR ('?) a prioritni akcie v hodnoté 57 mil. EUR, které
byly v drZeni vefejnych vlastnikd, byly preménény
v kmenové akcie. V okamziku pfemény Flowers pode-
psala navySeni kapitilu v hotovosti, aby zabrdnila
9 o o ) rozmélnéni svého vlastnictvi akcii (*%). V dtsledku toho
(19)  HSH patii mezi némecké vefejné tvérové instituce, které HSH obdrela dodatecné asi 300 mil. EUR.
do 18. cervence 2005 tézily z neomezenych stitnich
zdruk odpovédnosti Gvérové instituce (Anstaltslast)
a ruceni zfizovatele (Gewdhrtrigerhaftung) (%).

(24)  Jako druhou ¢ast kapitédlovych opatieni vlastnici rozhodli
o nové tiché spoluicasti ve formé sménitelné obligace
v celkové vy3i 962 mil. EUR. Ucast vefejnych a soukro-

(200 Pocatkem 90. let 20. stoleti doslo k pfevodiim majetku m)’fcho podﬂm:kﬁ ha tiChé_ spoluticasti odpovidala jejigh

a kapitalu ve vysi 523 mil. EUR, které zvyhodnily pfed- podiliim V(yere]m 660 mil EUR, soukroml} 240 m11
chtidce HSH, banky Hamburgische Landesbank a Landes- EUR). ]?als/1ch 62 mil. EUR prev;al{ soukron}1 pf)dvﬂma.
bank Schleswig-Holstein. Komise dne 20. fijna 2004 Tento UGhY v.klad byl k 31. prosinci 2010 pfemeénén na
rozhodla, Ze tyto pfevody predstavuji stitni podpory kmenové akcie.
neslucitelné s vnitinim trhem, které musi byt vraceny (°).
HSH musela vefejnym vlastnikiim vrétit ¢astku v celkové
vy$i 756 mil. EUR vcetné turokd. HSH tuto platbu
provedla ve dvou splitkich ve dnech 31. prosince
2004 a 3. ledna 2005.

(25)  Némecko informovalo Komisi o kapitdlovych opatfenich
popsanych v bodech 22 az 24. Podle nizoru Komise
byly investice vefejnych podilniki v souladu se zdsadou
investora v trznim hospodéistvi, nebot na transakci se
vyznamnou mérou podilel soukromy investor za stejnych
podminek jako vefejni podilnici; dne 1. srpna 2008

(21)  Aby se vyrovnal odliv kapitdlu, navysili podilnici dne Komise informovala Némecko o svém rozhodnuti, Ze
20. Cervence 2005 kapital HSH o 556 mil. EUR (19). se touto zdleZitosti jiz nebude zabyvat.

Toto navySeni kapitdlu bylo provedeno z vlastnich zdroji
ve spojeni s tzv. dil¢imi platbami. Na zdkladé tohoto
mechanismu se struktura vlastnikG pfili§ nezménila.
Komise dne 6. zaf{ 2005 rozhodla, Ze navyseni kapitalu
bylo v souladu se zdsadou investora v trznim hospodéi-
stvi, a tudiZ nepiedstavovalo stdtni podporu (). (26) 'V obdobi 1999-2009 zaznamenala HSH kumulované

(%) Odpovédnost Gvérové instituce svéfuje financnim institucim prava

vaci jejich podilnikim, zatimco ruceni zfizovatele odvodnuje
préva véfiteld financnich instituci vici podilnikém. Tyto zdruky
byly zruseny rozhodnutim Komise ve véci E 10/2000, (Uf. vést.
C 146, 19.6.2002, s. 6 a Ut. vést. C 150, 22.6.2002, s. 7). Podle
tohoto rozhodnuti spadaji vSechny zdvazky vzniklé v pfechodném
obdobi od roku 2001 do roku 2005 s dobou trvani do roku 2015
jesté pod tyto zdruky. K 31. prosinci 2009 Cinily zdvazky zajisténé
témito zdrukami 56 mld. EUR.

Rozhodnuti Komise K(2004) 3928 v koneiném znéni a K(2004)
3930 v konecném znéni ze dne 20. fijna 2004 o Hamburgische
Landesbank — Girozentrale (véc C71/02) a Landesbank Schleswig-
Holstein — Girozentrale (véc C72/02).

(9 488 mil. EUR kmenového akciového kapitdlu a 68 mil. EUR ve

formé prioritnich akcif.

(") Rozhodnuti Komise ze dne 6. zdf{ 2005 ve véci NN 71/05 -

Navyseni kapitdlu HSH Nordbank AG.

(13

)

ztraty ve vys$i 1,85 mld. EUR a vyplatila svym vefejnym
vlastniktim kumulované dividendy ve vysi 354 mil. EUR.
Ve stejném obdobi dodali vefejni vlastnici HSH [4-5] (*)
mld. EUR nového kapitalu a zarudili se za zdvazky az do
vyse 166 mld. EUR.

('?) Svobodné a hanzovni mésto Hamburk 108,2 mil. EUR, spolkova

zemé §1esvicko—Hol§t)’msko 498,1 mil. EUR, sdruzeni Sparkassen-
und Giroverband fiir Schleswig-Holstein 78,3 mil. EUR.

Koncem roku 2007 vefejni podilnici HSH jiz pfeménili tiché spolu-
Ucasti ve vysi 578 mil. EUR v kmenové akcie a Flowers ziskala ve
vztahu k témto 578 mil. EUR podil na novych akciich ve vysi
166 mil. EUR, aby zabrdnila rozmélnéni svych podilt. Veiejni
a soukrom{ podilnici tuto transakci provedenou za rovnych
podminek dohodli jiz v roce 2006, kdy se na kapitdlu HSH podilely
trusty.

(*) Davérné iformace.
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Tabulka 1

Finan¢ni ukazatele HSH pro vefejné vlastniky v obdobi 1999-2009 (14

Obchodni rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Zisk a ztrata (v mil. EUR) (1) 111 110 204 239 261 127 400 460 270 | =3195 - 838
Kumulovany zisk a ztrita (v mil. 111 221 425 664 925 1052 1452 1912 2182 (-1013 | -1851
EUR)
Vyplaceni dividend  vefejnym 36 44 72 96 105 0 0
vlastnikim (v mil. EUR)
Kumulované vyplaceni dividend 36 80 153 248 354 354 354
vefejnym vlastnikim (v mil. EUR)
Dodani nového kapitélu vlastniky [300- 0 0 [700- 3000
(vmil. EUR) podle mistnich 600] 1 400]

GAAP

Kumulované doddni  kapitdlu
vefejnymi vlastniky (v mil. EUR)

[300- [ [300- | [300- | [1 000~ | [4000~
600] 600] 600] | 2000] | 5000

Ziruka na pokryti rizik (v mld. 10
EUR)

ZaruCené zdvazky (v mld. EUR), 162 166 152 144 161 88 78 75 73
z toho

ruceni zfizovatele (v mld. EUR) 162 166 152 144 161 88 78 65 56
zdruky SoFFin (v mld. EUR) 0 0 0 0 0 0 0 10 17

() Udaje pro obdobi 1999-2006 podle mistnich GAAP, 2007-2009 podle IFRS.

(27)  Diive byla HSH hodnocena vSemi tfemi velkymi ratingo-
vymi agenturami (*°) vzdy stupném AA. Dlouhodoby
rating odrazel neomezené statni zdruky poskytnuté vefej-
nymi vlastniky HSH. Predpoklad, Ze vefejni vlastnici
poskytnou dalsi podporu, hraje i nadile vyznamnou
tlohu pii ratingu HSH, pfi¢emz agentura Fitch zvysila
rating (19 o sedm stupiii. Agentura Moody’s zvysila na
zakladé podptrnych faktorti rating o celkem sedm
stupfiti, z nichZ jeden je tieba pficist podpore (regiondlni
podpofe) poskytnuté vefejnymi vlastniky.

HSH disponuje pfiméfenou finanéni silou s omezenym,
avSak dobrym obchodnim modelem. Podle metody BFSR
agentury Moody’s vykazuji banky ohodnocené stupném
C bud piijatelné finanéni zdklady v rdmci predvidatel-
ného a stabilntho prostiedi, nebo dobré financ¢ni zdklady
v ramci méné piedvidatelného a stabilniho prostiedi.

(29) 'V Cervenci 2004 zacala agentura Fitch hodnotit nezaru-

(28)  Stand-alone rating (u Moody’s ,rating finanéni sily banky*
& LBFSRY) (V) C odrédzi ndzor ratingovych agentur, Ze

(") Od 2. cervna 2003 (datum faze) jsou Gdaje pro Hamburgische
Landesbank a Landesbank Schleswig-Holstein sloucené.

(%) Fitch, Moody’s a Standard&Poor’s (,S&P“).

(%) ZvySeni ratingu odpovidd poctu stupnt, kterymi rating finanéni
instituce na zakladé externich faktorti na podporu dvért prevysuje
stand-alone rating (nebo rating BFSR, rating finan¢ni sily banky)
instituce (tzn. na zdkladé pravdépodobnosti, ze banka obdrzi
externi podporu od tietich stran, napf. od svych vlastnikti, svého
koncernu nebo vefejnych instituci).

(1) Podle definice stand-alone ratingu podle agentury Moody’s odrézeji
BFSR odhad interni jistoty a bonity banky provedeny ratingovou
agenturou, a vylucuji proto urcité vngjsi prvky podpory aveéra (g.
strukturu vefejného vlastnictvi). BESR nezohlednuji ani pravdépo-
dobnost, ze banka ziskd takovou vngjsi podporu, ani rizika vyply-
vajici z piipadnych stitnich zdsahd, které by mohly ovlivnit schop-

Cené obligace HSH stupném A, pfiemZ stand-alone
rating HSH ponechala na stupni C. V ¢ervenci 2005
nasledovaly agentury Moody’s a S&P se svymi ratingy
na nezarucené obligace. Do pocitku krize v roce 2008
byly ratingy HSH stabilni.

(30) Od fijna 2008 lze u ratingi HSH sledovat dva trendy.

Prvni trend zacal v fjnu 2008, kdyZ agentury Fitch
a Moody’s postupné sniZily stand-alone rating HSH na
niz$i stupen kategorie D a vy3si stupenn kategorie E (E je
nejnizsi mozny rating BFSR agentury Moody’s) (19).
Jako diavody snizeni ratingu agentury uvedly a) zna¢né

nost banky plnit své zdvazky. BFSR jsou méfitkem pravdépodob- (%) Do ratingové kategorie E spadaji banky s velmi nizkou interni

nosti, Ze banka bude potiebovat podporu od tietich stran, napt. od
svych vlastnikd, svého koncernu nebo vefejnych instituci.

finan¢ni sflou, u nichz je pravdépodobnost pravidelné externi
podpory nebo piipadné potieby externi pomoci pomérné vysokd.
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(31)

(32)

(33)

riziko vyplyvajici z cyklického zakladu aktiv HSH
a zejména z aktiv v oblasti lodni dopravy, b) omezeny
piistup banky HSH ke kapitdlu, pfestoze HSH provadéla
kapitdlové velmi ndro¢né avérové operace a c) slabou
a nizkou vynosnost HSH v porovnédni s obdobim pfed
krizi, kterou lze vysvétlit nizkym vynosem z aktiv,
pomérné vysokymi rezervami ke kryt{ rizik v oblasti
financi zaloZenych na majetku (.asset-based ~finance®)
a podstatné vyssimi ndklady financovani nez pted krizi.
Agentury ddle vyjddiily zdsadni pochybnosti ohledné
obchodniho profilu HSH. Jelikoz HSH nemd nijak
rozshly pfistup k soukromym klienttm, bude i nadale
zavisld na penéznich a kapitdlovych trzich, na nichz vsak
bude mit problémy se zajisténim dostate¢nych finan¢nich
prostiedkii. Dodrzovani piisnéjsich regula¢nich poza-
davki ohledné kapitalizace, rezerv v oblasti likvidity
a nevyvézenosti financovani by bylo pro ¢isté velkoob-
chodni banku jako HSH obzvldst ndro¢né.

Druhy trend zacal v kvétnu 2009, kdyZ agentura S&P
snizila rating HSH na BBB+. Nisledovaly agentury
Moody’s a Fitch, které v kvétnu a v ¢ervenci 2010 snizily
rating HSH na A3/A-. Pfi odtvodnéni sniZeni ratingu
poukdzaly ratingové agentury na omezeni dalsi podpory
ze strany vefejnych vlastnikd na zékladé a) pravidel statni
podpory platnych v EU a b) jejich rozpoctovych
omezeni. Dosavadni rozsihld opatfeni podpory byla
pro finanéni silu vefejnych vlastnikd tézkym bfemenem,
takze byli ochotni poskytnout dalsi podporu jen
v omezené mife. Dulezitym aspektem pi posuzovéini
dalsi ochoty vefejnych vlastnikti pfijimat opatfeni
podpory byl velky objem dluhovych cennych papirt
vydanych pii pouziti dolozky zachovani pravnich d¢inka
(grandfathering) (*°), ktery tehdy ztstal v bilanci HSH.

Uddlosti vedouci k pfijeti zdchrannych opatteni

Jiz v roce 2007 byla hodnota strukturovaného Gvérového
portfolia (CIP) (2% HSH ve vysi 30 mld. USD v dusledku
finan¢ni krize sniZena o 1,3 mld. EUR. Rozsifen{ krize na
redlnou ekonomiku negativné ovlivnilo tradi¢ni tivérové
portfolio a kvalitu pohleddvek HSH z jejich finan¢nich
Cinnosti v oblasti lodni dopravy, dopravy, nemovitosti
a obnovitelnych energii. Dalsi dprava hodnoty CIP
smérem dold o 1,6 mld. EUR a vytvofeni rezervy na
riziko dvérovych operaci ve vysi 1,9 mld. EUR vyrazné
piispély k negativnimu vysledku ve vysi 3,2 mld. EUR
v roce 2008.

Upadek banky Lehman Brothers v zafi 2008 vedl
k dalsimu zostfeni problémt refinancovani HSH, takze
HSH pozadala zvlastni fond ke stabilizaci finan¢ntho trhu
(Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung) (dale jen ,SoFFin“)
o zdruky likvidity ve vysi 30 mld. EUR.

() V rdmci zachovani prévnich ¢inkd — béhem prechodného obdobi

od 19. cervence 2001 do 18. Cervence 2005 — spadaly nové
zdvazky jesté pod neomezené stitni zdruky, pokud nebudou splatné
po 31. prosinci 2015.

(*% K 31. prosinci 2007 zahrnovalo CIP vedle jinych aktiv také

americké ,subprime” a syntetické zajisténé dluhové obligace.

(34)

(35)

(36)

(37)

(38)

(39)

Dne 29. dubna 2009 Spolkovy tfad pro finanéni dohled
(Bundesanstalt  fiir Finanzdienstleistungsaufsicht) (ddle jen
,BaFin“) sdélil bance HSH, Ze se na zdkladé stdvajici
situace HSH z hlediska pravidel obezfetnosti domniva,
7e je pro HSH slozité splnit zdkonné kapitdlové poza-
davky. Ufad BaFin ozndmil, Ze podle § 47 némeckého
zdkona o poskytovani avérti vyhldsi moratorium, pokud
vlastnici HSH nenavysi kapitdlovou zdkladnu HSH.

Dne 6. kvétna 2009 sniZila agentura S&P rating HSH
o dva stupné z kategorie A na kategorii BBB + s nega-
tivnim vyhledem.

3. OPATRENI PODPORY

Spolkové zemé Slesvicko-Holstynsko a Hamburk piiznaly
bance HSH v kvétnu a cervnu 2009 dvé opatieni
podpory: rekapitalizaci ve vysi 3 mld. EUR a opatfeni
zaruky druhé ztraty (déle jen ,zdruka na pokryti rizik")
ve vy$i 10 mld. EUR. Kromé toho HSH obdrzela tieti
podporu od fondu SoFFin ve formé zaruk likvidity,
které nakonec ¢inily 17 mld. EUR (dale jen ,zaruky likvi-
dity).

3.1. REKAPITALIZACE

Rekapitalizace spocivala v kapitilovém vkladu v hotovosti
v celkové vysi 3 mld. EUR hlavni kapitdlové slozky Tier 1
vyménou za kmenové akcie s hlasovacim pravem. Akcie
byly emitovany spole¢nosti HSH AG a v plné vysi upsany
spole¢nosti HSH Finanzfonds AGR. Spole¢nost HSH
Finanzfonds AGR je vefejnopravni instituce spole¢né
zf{zend a stejnym dilem vlastnénd a kontrolovand spol-
kovymi zemémi Hamburk a Slesvicko-Holstynsko.

HSH Finanzfonds AOR ziskala finanéni prostiedky
potiebné na rekapitalizaci vyddnim dluhopisti na kapitd-
lovych trzich. Zévazky instituce vyplyvajici z emise
dluhopistt jsou rovnym dilem zajistény spolkovymi
zemémi Hamburk a Slesvicko-Holstynsko jako dilcich
dluznikt a zdrukami vaci vlastnikim dluhopisti. Dluho-
pisy vydané HSH Finanzfonds AGR slouzi pouze k finan-
covani rekapitalizace HSH. HSH Finanzfonds AR pusobi
vyluéné jako ucelovd spole¢nost pro spolkové zemé
Hamburk a Slesvicko-Hol3tynsko a vedle rekapitalizace
a zaruky na pokryti rizik nesleduje zadné dalsi cile.

Emisni cena novych akcii byla stanovena na zdkladé
ocenéni HSH spole¢nosti PricewaterhouseCoopers (ddle
jen ,PwC“), podle néhoz ¢ini hodnota spolecnosti
v rozmezi od [>2]mld. EUR do [<3]mld. EUR
(> 19] EUR az [< 28] EUR za akcii). Podle ocenéni je
pak  primérnd hodnota HSH [2-3]mld. EUR
([19-28] EUR za akcii). Ocenéni bylo provedeno pied
snizenim ratingu HSH ze dne 6. kvétna 2009. Dopad
sniZeni ratingu na hodnotu HSH nebyl pfi oceflovani
bran v tvahu, byl v3ak zohlednén pii poradich o
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(42)

(43)

stanoveni emisni ceny. Ocenéni vychdzelo z predpokladu,
ze v roce 2013 dojde ke zvySeni ratingu na difvejsi
hodnotu A.

Za vlozeni 3 mld. EUR nového kapitilu chtély spolkové
zemé Hamburk a Slesvicko-Holstynsko —dosdhnout
ro¢ntho protiplnéni ve vysi 10 % (300 mil. EUR ro¢né).
Jelikoz zisky ptedpovidané v obchodnim plinu HSH na
obdobi 2009-2012 nebyly dostatecné pro vyplaceni
10 % dividend na vsechny kmenové akcie, byla emisni
cena novych kmenovych akcif snizena o dividendy nevy-
placené v obdobi 2009-2012 ve vy3i 10 %. Soucasnd
hodnota platby dividend ve vysi 10% za obdobi
2009-2012 &ni [650-800] mil. EUR ([3-6] EUR za
akcii). Cena novych akcii byla stanovena na 19 EUR za
akcii ([19-28] EUR minus [3-6] EUR). HSH Finanzfonds
AGR ziskala 157 894 737 novych kmenovych akcii.

Sdruzeni spofitelen a Flowers se rekapitalizace neticast-
nily, ¢imz se podily obou sdruzeni spofitelen a Flowers
rozmélnily z 13,20 %, 1,62 % piip. 25,67 % na 4,73 %,
0,58 % ptip. 9,19 % a spolecné piimé a nepiimé podily
spolkovych zemi Hamburk a Slesvicko-Holstynsko
(véetné podili drzenych prostfednictvim spole¢nosti
HSH Finanzfonds AG6R) se zvysily z 59,51 % na 85,49 %.

3.2. ZARUKA NA POKRYTI RIZIK

Zaruka na pokryti rizik byla zavedena soucasné s rekapi-
talizaci v ¢ervnu 2009. Také tuto zdruku poskytla pfimo
HSH Finanzfonds AOR. SdruZeni spofitelen a Flowers se
na tomto opatfeni nepodilely. Zaruka na pokryti rizik
spocivd v zdruce druhé ztrity ve vysi 10 mld. EUR,
kterd chrani HSH pfed ztrdtami, jez vyplyvaji z portfolia
v celkové vysi 172 mld. EUR k uréitému rozhodnému
dni v bfeznu 2009 (expozice v selhdni ve vysi 187 mld.
EUR). Transi prvni ztrdty ve vysi 3,2 mld. EUR nese HSH
sama. Trande druhé ztraty ve vysi az 10 mld. EUR jde na
vrub HSH Finanzfonds AOR. Ztrity, které pfesahuji
¢astku 13,2 mld. EUR (tran3e prvni a druhé ztrity dohro-
mady), ponese HSH. Pfevodni hodnota zajisténého port-
folia ¢ini [cca 168] mld. EUR (celkovd hodnota aktiv [cca
172] mld. EUR minus 3,2 mld. EUR).

V zdsadé mize HSH zdruku kdykoli vypovédét, az do
31. prosince 2013 je vsak takové vypovézeni omezeno
na [2-5] mld. EUR celkem a na [1-4] mld. EUR ro¢né.
Dne 9. bfezna 2011 HSH vypovédéla 1 mld. EUR
zdruky. Dne 18. Cervna 2011 a opét dne 6. zaif 2011
HSH vypovédéla dalsi 1 mld. EUR zdruky, takZe se
zbyvajici zdruka snizila na 7 mld. EUR. Ufad BaFin byl
o vypovédich informovan. BaFin prohlasil, Ze proti tomu
nevznese Zadnou ndmitku.

(44)

(45)

Slozeni zajisténého portfolia

Znehodnocend aktiva jako cenné papiry zajisténé aktivy
(Asset-Backed-Securities, ,ABS“) &ini cca [3-6] % z [cca
172] mld. EUR portfolia zajisténého zdrukou na pokryti
rizik. Velkou d&ast zajisténych aktiv tvoii zdkaznické
uvéry, které predstavuji hlavni ¢innost HSH. Zajisténé
portfolio je vedeno v rtiznych ménach, napf. v EUR,
USD a GBP.

Tabulka 2

Rozdéleni [cca 172] mld. EUR zajisténych aktiv

Aktiva zahrnutd do
Druh aktiv rozvahy % portfolia
(v mld. EUR)

Zékaznické avéry [cca 115] (...)
Cenné papiry s pevnym [cca 30] (...)
vynosem

Pajcky proti dluznimu [cca 15] (...)
upisu (1)

Cenné papiry zajiSténé [cca 10] (...)
aktivy

Platebni zaruky [cca 5] (...)
Celkem [cca 172] 100,0

(") Specificky némecky finanéni produkt.

Ocenéni zajisténych aktiv

Pred zavedenim zdruky na pokryti rizik HSH nenechala
ocenit externimi odborniky celé portfolio, nybrz pouze
portfolio ABS a ¢ast portfolia CIP, kterd byla ocenéna
spolecnostmi  Blackrock a Cambridge Place. Na
piislusnou zddost Komise provedla HSH v obdobi
listopad 2009 az leden 2010 na zdkladé pfedpokladu
Komise ohledné piisného ,zatézového scéndie ocenéni
zajisténého portfolia. Ocenéni bylo provedeno ve spolu-
prici s odborniky Komise. Predpoklady ocenéni byly
v souladu s piisnymi ,zdtézovymi“ scéndfi, které Komise
pouzila v jinych piipadech. Ocenéni vychdzelo
z podrobné analyzy vzorku 40 transakci s fiktivni
hodnotou 1 mld. EUR, . 0,6 % celkové expozice, a z
ocenéni trandi provedeného na velké reprezentativni
dasti portfolia pfi pouziti programu agentury Moody’s
CDOROM (). Vychozi piedpoklady byly prodiskutoviny
s odborniky Komise. Banku HSH pfitom podporoval
extern odbornik spolecnosti Morgan Stanley, ktery
potvrdil technickou spravnost vypocti. Ucinek snizeni
kapitdlu zdruky na pokryti rizik v okamziku jejiho
zavedeni byl vy¢islen na [cca 3,5]mld. EUR. V tnoru
2010 potvrdil tfad BaFin spravnost metody pouzité ke
stanoveni u¢inku sniZenf{ kapitdlu a souvisejicich vypoct.

(') CDOROM spolecnosti Moody’s Analytics je simulaénim modelem
Monte-Carlo, ktery se pouzivd k vypoctu ocekdvané ztrity na tran-
§ich urcitého statického portfolia aktiv. Pouzivaji jej ratingovi analy-
tici v Moody’s Investors Service k stanoveni ratingli statickym synte-
tickym CDO. Srovnatelné modely a metody se pouzily také u jinych
opatfeni na zdchranu aktiv k vypoctu ocekdvanych ztrat.
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Protiplnéni za zdruku na pokryti rizik

Podle smlouvy o poskytnuti zdruky uzaviené dne

Tabulka 3

Protiplnéni za ziruku na pokryti rizik podle ndvrhu
Némecka pro rizné scéndfe

2. Cervna 2009 mezi HSH Finanzfonds AR a HSH (v mil. EUR)
obdri}i HSIJI Fi{lar.l.zfondsNAéR za .pogkytnutiozértfk}j o Scéndf 3
druhé transe prémii ve vysi 400 bazickych bodl ro¢né Scéndf 1 ’Scelilarbzd (zéruka
na nomindln{ hodnotu zdruky (10 mld. EUR) (ddle jen (zéruka (ijrl‘l‘iia e | bude
y,zékladni prémie?). Na zdkladé vyuziti a vypovédi se nebude Vi 5 mld. ‘fZ}lill(t)a vled
snizuje ¢astka, na kterou je protiplnéni ve vysi 400 ba- vyuita) EUR) VYSIEUR)m :
zickych bodii vyplaceno. Tabulka 3 ukazuje celkovou

Castku kumulativni platby ve tfech scéndfich: a) scéndf Zakladni prémie (400 ba- | [>1,5] [>2,5] [> 4]
1: zékladni scéndt HSH, ve kterém se piedpoklddd, Ze zickych bodii ze zbyvajict

zdruka nebude vyuzita a bude ze strany HSH do konce nomindlni’ hodnoty

roku 2015 v plné vysi vypovézena; b) scéndf 2: méné zéruky)

piiznivy scéndf, v némz se pocitd s vyuzitim zdruky ve

vysi 5 mld. EUR a c) scéndf 3: piipad, z néhoz vychdzi (47)  Béhem obdobi restrukturalizace by platby zdkladni
ocenéni aktiv a v némz se pfedpoklddd, Ze zdruka bude prémie podle vyuziti zdruky ptedstavovaly cistku mezi
do roku [2015-2020] v plné vy3i vyuzita (zddné vypové- [100-150] mil. EUR a 405 mil. EUR roéné (viz tabulka
di). 4).

Tabulka 4

Predpoklddand platba zdkladni prémie (400 bazickych bodi) HSH spolecnosti HSH
Finanzfonds A6R b&hem obdobi restrukturalizace (v mil. EUR)

(v mil. EUR)
2009 2010

skutecnd | skutecnd 2011 2012 2013 2014

hodnota | hodnota
Scénat 1 (zdruka nebude | —300 -405 | -[300-350] | —[200-250] | —[150-200] | —[100-150]
vyuzita)
Scéndf 2 (zdruka bude vyuzita | — 300 —-405 | —[300-350] | —[200-250] | —[180-230] | —[150-200]
ve vysi 5 mld. EUR)
Scéndf 3 (zdruka bude vyuzita | — 300 —405 | —[300-400] | —[300-400] | —[300-400] | —[300-400]
ve vy$i 10 mld. EUR)

3.3. ZARUKY LIKVIDITY

(48)

(49)

HSH kromé toho pozddala fond SoFFin o zéruky likvidity, které mély pokryt emisi novych dluhovych
cennych papirtt v celkové vysi 30 mld. EUR. Pocatkem prosince 2008 SoFFin schvilil emisi prvni
transe ve vysi 10 mld. EUR. Zaruky byly schvileny v rdmci némeckého zdchranného balicku (22).
Zbyvajicich 20 mld. EUR mélo byt uvolnéno po pfedlozeni planu restrukturalizace. Druhd transe ve
vysi 20 mld. EUR byla uvolnéna poté, co HSH dne 7. bfezna 2009 piedlozila fondu SoFFin koncepci
restrukturalizace. K 30. zdf{ 2009 bylo vyuzito celkem 17 mld. EUR. K 1. lednu 2010 snizil SoFFin
maximalni vy3i zdruky z 30 mld. EUR na 17 mil. EUR. Maximdlni ¢dstka jiz nebyla zvySena.

4. PLAN RESTRUKTURALIZACE
4.1. PUVODNI PLAN RESTRUKTURALIZACE A NASLEDNA ZMENA FINANCNICH PROGNOZ

Prvni pldn restrukturalizace pfedloZeny dne 1. zaif 2009 (ddle jen ,ptivodni pldn restrukturalizace) je
popsany v rozhodnuti o zahdjeni fizeni (body 23 az 28 rozhodnuti o zahdjeni fizeni). Dopliujici
informace ke koncepci restrukturalizace obsazené v pavodnim planu restrukturalizace byly pied-
lozeny v obdobi fijen 2009 az cerven 2011. Pozménéné znéni pldnu restrukturalizace bylo pfed-
lozeno dne 11. Cervence 2011 (dile jen ,pozménény plan restrukturalizace”). Finanéni prognézy
obsazené v pivodnim planu restrukturalizace a odpovidajici aktualizace budou stru¢né popsany nize.

(*?) Rozhodnuti Komise ze dne 27. ffjna 2008 ve véci podpory N 512/08 — Zichranny balicek pro tvérové instituce

v Némecku (Rettungspaket fiir Kreditinstitute in Deutschland) (Uf. vést. C 293, 15.11.2008, s. 1-2), pozménéné
rozhodnutim Komise ze dne 12. prosince 2008 ve véci podpory N 625/08 — Zachranny balicek pro tvérové
instituce v Némecku (Rettungspaket fiir Kreditinstitute in Deutschland) a prodlouZené rozhodnutim Komise ze dne
22. Cervna 2009 ve véci podpory N 330/09 (Uf. vést. C 160, 14.7.2009, s. 1-4).



L 225/8 Utedni véstnik Evropské unie 21.8.2012
(50)  Pavodni plan restrukturalizace pfedpoklddal pro obdobi pfipadat na aktiva v oblasti lodni dopravy pfednostné

2009-2014 snizeni Cistych vynost z Grokd o [cca 20] %
z [cca 1,4] mld. EUR na [cca 1,1] mld. EUR. Ohledné
jednotlivych prvka finan¢nich vysledki predpokladala
HSH pro hlavni banku (¥)) na obdobi 2009-2014
zvyseni vysledku pred restrukturalizaci (a po vytvofeni
rezervy na riziko tvérovych operaci) o vice nez 200 %,
a to z [cca 350] mil. EUR na [cca 1,1] mld. EUR.
Vysledky pred restrukturalizaci predpoklddané pro rok
2014 ve vysi [cca 1,1] mld. EUR zahrnovaly rovnéz pozi-
tivni dopad z uvolnéni &asti rezervy na riziko Gvérovych
operaci ve vysi [cca 100] mil. EUR. Jako Cdisty zisk
z provizi a obchodni vysledek bylo pro rok 2014
vykédzdno [vidy cca 20] % vysledku pfed restrukturalizaci
hlavni banky. V pozménéném planu restrukturalizace byl
piedpoklddany vysledek pred restrukturalizaci pro rok
2014 opraven na [350-450] mil. EUR, pfiCemz cisty
zisk z provizi a obchodni vysledek ¢ini [10-15] %.

(53)

V pivodnim pldnu restrukturalizace se pocitalo se
sniZenim celkovych aktiv HSH z [cca 175] mld. EUR
(2009) na [cca 150] mld. EUR (2014). Ddle se ptedpo-
kladalo zvyseni aktiv hlavni banky z [cca 100] mld. EUR
(2009) na [cca 110] mld. EUR (2014). V pozménéném
planu restrukturalizace byl objem celkovych aktiv pro
HSH predpokladany pro rok 2014 zménén na 120 mld.
EUR a aktiva pro hlavni banku predpoklddand pro rok
2014 na 82 mld. EUR.

(52)  Podle ptivodniho plénu restrukturalizace se méla aktiva
segmentu sektorové banky (lodni doprava, energie
a doprava) zvysit z [cca 30] mld. EUR (2009) na [cca

35] mld. EUR (2014); z toho mélo [cca 20] mld. EUR

(55)

Tabulka 5

financovand v USD. V pozménéném planu restrukturali-
zace byla predpoklddand aktiva segmentu sektorové
banky pro rok 2014 upravena na [20-25] mld. EUR
a aktiva v oblasti lodni dopravy na 15 mld. EUR. Oproti
ptivodnimu planu restrukturalizace nebyla jiz obchodni
divize letecké dopravy do pozménéného planu restruktu-
ralizace zaclenéna.

Kvéta kapitalu Tier 1 pfedpoklddand pro rok 2014 cinila
v puvodnim planu restrukturalizace [cca 10]% a v
pozménéném pldnu restrukturalizace byla odhadovina
na [10-15] %.

Pavodni plan restrukturalizace obsahoval pro rok 2014
rozdéleni pldnovanych finan¢nich zdroji pro st
bilance, kterd ma byt financovana, ve vysi [cca 100] mld.
EUR (z toho [cca 25] mld. EUR nezajisténého financo-
vani na penéznim a kapitdlovém trhu), takZe oproti
planovanym celkovym aktivim ve vysi [cca 150] mld.
EUR vznikla mezera ve financovani ve vysi [cca 50] mld.
EUR. V pozménéném planu restrukturalizace byla mezera
mezi pfedpoklddanymi celkovymi aktivy a predpoklada-
nymi celkovymi zdvazky snizena; HSH poskytla infor-
mace ke zdrojim financovéni, které maji byt pouzity
na pokryti poteby financovani vyplyvajici z mezery.

V nésledujici tabulce jsou zndzornény progndzy ristu
pro hlavni oblasti ¢innosti HSH podle ptivodniho plianu
restrukturalizace a zmény provedené v pozménéném
planu restrukturalizace.

Porovnéani miry ristu v segmentech lodni dopravy a firemnich zikaznikd

Segment

Pavodni pldn restrukturalizace
(1. z&H 2009)

Pozménény pldn restrukturalizace
(11. Cervenec 2011)

Pozndmky k prognézdm ristu v pozménéném planu restrukturalizace

Lodni doprava

Mira ristu v novych obcho-
dech ve vysi [cca 250] % pro
roky 2010 (skute¢nd hodnota)
az 2014 (stfedni ro¢ni mira
rastu [cca 40] %)

Mira ristu v novych obcho-
dech ve vysi [90-130] % pro
roky 2010 (skute¢nd hodnota)
az 2014 (stfedni ro¢ni mira
rastu [...] %)

Tato mira ristu vychdzi z ro¢ntho absolutntho objemu novych
obchoddi ve vy$i primérné [...]mld. EUR v obdobi 2011 az
2014. Pro porovnéni: celkovy objem trhu ¢inil ve stejném obdobi
primérné [cca 25] mld. EUR novych obchodt.

Firemn{ Nértist objemu tvéri o [cca | Nérlist objemu avérdi o [...] %
zédkaznici 1001 % (2010  skutecnd | (2010 skutecnd hodnota —
hodnota — 2014) 2014)

Tento ndrust odpovidd absolutnimu objemu novych obchodil ve
vy$i [...] mld. EUR za Ctyfi roky. Pro porovndni: k 31. prosinci
2008 ¢inila celkovd aktiva v tomto segmentu 25,7 mld. EUR.

4.2. OBECNY POPIS POZMENENEHO

(56)

RALIZACE

PLANU RESTRUKTU-

Pozménény plan restrukturalizace byl predlozen dne

11. ¢ervence 2011. Pfedpoklddd vyrazné zmény obchod-
niho modelu HSH. Novy obchodni model HSH je chara-

(*}) Po vytvoren{ restrukturaliza¢ni jednotky byla HSH rozdélena na dvé
obchodni divize, restrukturaliza¢ni jednotku a hlavni banku. Hlavni
banka vede obchodni operace, zatimco restrukturalizacni jednotka
je odpovédna za provadéni. HSH bude nakonec omezena na
obchodni divize hlavni banky.

kterizovdn niz$im rizikem, silngjsim zaméfenim na regi-
onalni obchody a udrzitelnost pfi financovani a poskyto-
véani Gvérd. Plinovand a jiz zahdjend opatfeni restruktu-
ralizace zahrnuji vedle zaméfeni na Cinnosti hlavniho
pfedmétu podnikdni a ndsledné na prodej ¢i ukonceni
riznych ¢innosti a vyznamnych podilt také piizptsobeni
sit¢ pobocek a optimalizaci struktury ndkladt. Pozmé-
nény plin restrukturalizace predpoklddd zi{zeni interni
restrukturalizaéni jednotky, v niz maji byt pro tcetni
a organizacni tcely shrnuty Cinnosti, v nichZ se nemd
pokracovat. Nejdtlezit¢jsimi body nového obchodniho
modelu jsou:
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a) novd orientace na Zivotaschopnou hlavni banku
cestou znacného omezeni aktiv, posileni regiondlnich
obchodti (divize firemnich zdkaznik v Némecku,
obchod s nemovitostmi v Némecku a soukromé
bankovnictvi) a zachovani hlavnich kompetenci ve
vybranych mezindrodnich obchodnich ¢innostech se
silnou regiondlni vazbou (lodni doprava a obnovitelné
energie se zaméfenim na Evropu);

b) vyluéné zaméfeni obchodovani na kapitdlovych trzich
na Cinnosti v oblasti treasury (takzvané obchody na
vlastni Gcet) a Cinnosti orientované na zdkazniky,
zejména jako dodavatel produktt pro jiné obchodni
jednotky (vzajemny prodej produktd, tzv. cross-selling);
obchody na vlastni acet byly ukonéeny;

¢) ukonceni ¢innosti, které nejsou v souladu s novou
strategickou  orientaci HSH, tj. mezindrodniho
podnikdni v oblasti prebirdni spole¢nosti, pfi kterém
dochdzi k vyraznému dodate¢nému zadluzeni (LBO),
mezinarodniho obchodu s nemovitostmi, financovani
letadel zaloZené na majetku a dalsich dvérovych
operaci, které nepatii jednozna¢né k hlavnim kompe-
tencim;

d) odprodej vsech dcefinych spole¢nosti, které nejsou
v souladu s novou strategickou orientaci HSH.
Pozménény plian  restrukturalizace pfedpoklddd
odprodej celkem [100-120] podilt. HSH jiz pocet
podilt snizila o 25. Veskeré odprodeje maji probéh-
nout nejpozdéji do [...];

e) jasné oddéleni ukonéenych obchodnich divizi, které
maji byt v rdmci interni restrukturalizacni jednotky
omezeny nebo prodany. Restrukturalizaéni jednotka
nebude zahajovat Zddné nové obchodni ¢innosti;

f) vyrazné ptizptsobeni ndrodnich i zahrani¢nich pobo-
Cek:  ukonceni nestrategickych cinnosti povede
k uzavteni 15 z ptivodnich 21 zahrani¢nich pobocek.
Pobocky & zastoupeni v Helsinkdch, Sanghaji,

(58)

(59)

Tabulka 6

Bombaji, Stockholmu, Neapoli, Oslu, Rize, Tallinu,
Pobocky ¢i zastoupeni v Kodani, PafiZi, Amsterodamu
a Moskvé budou uzavieny do roku 2012. Po restruk-
turalizaci si HSH ponechd $est pobocek ¢i zastoupeni
v Londyné, Hongkongu, New Yorku, Singapuru,
Lucemburku a Aténéch, pficemz pobocky v Londyné,
Lucemburku a New Yorku maji byt zmenSeny
a pobocka v Hongkongu pfeménéna na zastoupeni.

Regiondlni zaméfeni zahrnuje pfedeviim severonémecké
obchody se soukromymi a firemnimi zdkazniky, obchod
s nemovitostmi a ¢innosti v oblasti spofitelen. Déle se
HSH bude soustfedit na vybrané oblasti mezindrodniho
financovéni lodi, jakozZ i na financovani projektd v oblasti
obnovitelnych energii se zaméfenim na Evropu a urcité
investice do infrastruktury. HSH uzavie pobocku
v Litbecku do konce roku 2011.

Celkové bude bilan¢ni suma nové hlavni banky znaéné
snizena, zejména prenosem aktiv z hlavni banky na
vlastni restrukturalizaéni jednotku HSH. Na konci
restrukturalizaniho obdobi dne 31. prosince 2014
bude bilan¢éni suma HSH (hlavni banky) ¢init 82 mld.
EUR. V porovndni{ s bilan¢éni sumou 208 mld. EUR
v roce 2008 to odpovidd snizeni o 126 mld. EUR, tj.
téméf o 61 %.

Pozménény plan restrukturalizace vychdzi z obecnych
piedpokladt ohledné vyvoje HDP v Némecku, eurozéné,
v USA a na celém svété, zmén v kritkodobych a dlouho-
dobych drokovych sazbdch, inflace v eurozoné a v USA,
cen ropy a sménného kurzu EURJUSD. Prognézy pro
jednotlivé obchodni divize vychazeji z predpokladi
ohledné miry ristu relevantntho trhu, objemi a marzi
v oblasti novych obchod na segment a kapacity vzdjem-
ného prodeje produktd. Vzhledem k vyznamu obchodni
divize lodni dopravy pro celkovy finan¢ni vysledek HSH
piedlozila HSH odvétvové specifické predpoklady k vyvoji
trhu financovani lodni dopravy. V nésledujici tabulce jsou
znazornény prognézy tykajici se vyvoje velikosti trhu
ohledné celosvétovych novych obchodt (souhrnné
hodnoty pro segmenty ndkladnich a kontejnerovych
lodi a tankerti), objemu novych obchod HSH a podilu
HSH na trhu.

Predpoklady k financovéni lodni dopravy v obdobi 2011-2014

Primér
2005-2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Celosvétové nové obchody v oblasti 109,4 25,9 48,3 [10-15] [15-25] [25-35] [40-50]
financovani lodni dopravy celkem
(v mld. EUR)
Nové obchody HSH (v mld. EUR) 6,7 02 1 [0,5-1,5] [0,5-1,5] [1-2] [2-3]
Podil HSH na trhu (%) 6,1 0,8 2,1 [cca 4] [cca 5] [cca 5] [cca 5]
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(60)

(62)

(64)

HSH vychdzi z primérného sménného kurzu EUR/USD
[1,30-1,50]. Piedlozila tdaje o dopadu pozménénych
piedpokladi na zisk a ztrdtu, jakoz i o své cisté likvidite,
a zejména analyzu citlivosti pro zmény drokd a zmény
sménného kurzu EURJUSD. Podle analyzy citlivosti by
HSH pii vyraznych zméndch piedpokladéi ohledné
tirokovych sazeb a sménného kurzu EUR[/USD nedoséhla
takovych ztrdt, které by nemohla absorbovat. Kromé
toho by stav likvidity HSH nebyl negativni, kdyby se
sménny kurz EUR/USD vyrazné odchyloval od zaklad-
niho scénéfe.

HSH dale pfedlozila na zdkladé méné piiznivych trznich
predpoklad scénafe pro nepfiznivou situaci a pro
nejhorsi piipad na trovni koncernu. Finan¢ni prognézy
v ptipadé scéndft pro nepiiznivou situaci a pro nejhorsi
piipad ukazuji, Ze dopady stresového faktoru na platebni
schopnost HSH jsou tlumeny strukturou zdruky na
pokryti rizik. V piipadé scéndfe pro nepiiznivou situaci
by HSH odlozila ¢iste¢nd vypovézeni zdruky, a tim
omezila piibyvani rizikové vdzenych aktiv v duasledku
negativnich  hospodéiskych  rdmcovych  podminek.
U obou scéndid by vyslednd kvota kapitdlu HSH Tier 1
¢inila béhem obdobi restrukturalizace cca 10 %.

4.3. POPIS RESTRUKTURALIZACE

OBCHODNICH DIVIZI HSH

JEDNOTLIVYCH

Firemni zdkaznici

Bilan¢ni suma obchodni divize firemnich zdkaznika
hlavni banky se snizi z 26,3 mld. EUR (2008) na
[10-20] mld. EUR (2014). Celkové se obchodni segment
v tomto obdobi zmensi o cca [45-55] %.

V divizi firemnich zdkaznikti bude HSH nabizet finan¢ni
prostredky vétsim stfednim podnikim, a to zejména
v hlavnim regionu severniho Némecka.

HSH ukontila své ¢innosti v oblasti refinancovéni leasin-
govych spole¢nost! a své mezindrodni obchody LBO
a ukond{ rovnéz svou divizi firemnich zdkaznikd
zaméfenou na asijské a skandindvské zdkazniky. Divize
firemnich zdkaznikG nebude pusobit v oblasti financo-
vani letadel nebo lodi zaloZeného na majetku. Schopnost
HSH podporovat regiondlni obchody v hlavnim regionu
vSak nebude omezena.

HSH se v prvé fadé soustiedi na vétsi stfedni podniky
v severnim Némecku a na némecké podniky urcitych
hlavnich hospodatskych odvétvi. Bude se jasné zamérovat
na ziskové transakce a na zakazniky s dobrou bonitou,
ktefi pozaduji rizné produkty. HSH bude usilovat o to,
aby se pro tyto zdkazniky stala ,upfednostiiovanou*
bankou.

(66)

(67)

(68)

(69)

(71)

(72)

S ohledem na zlepSeni finan¢ni situace se obchodni
divize bude stdle vice zaméfovat na ziskdvdni vkladd
a vyuzivani struktur financovani, které umoziuji syndi-
kace, jsou zptisobilé pro ECB nebo mohou byt pfedavany
investorim.

Nemovitosti

Bilan¢ni suma obchodni divize nemovitosti hlavni banky
se ma snizit z 30,5 mld. EUR (2008) na [9-18] mld. EUR
(2014). To odpovidd snizeni o [50-70] %.

HSH bude nabizet vSechny druhy tvérovych produktt
a vsechny ostatni bankovni produkty, po kterych bude
ze strany realitnich spole¢nosti poptavka. HSH se bude
svou obchodni ¢innosti zaméfovat na severni Némecko
a némecké aglomerace. Zaméfovat se bude pfedevs§im na
finan¢ni feSeni pro [...] a financovani projektd s pfimé-
fenym stupném rizika. V této obchodni divizi se HSH
bude soustfedit na financovani [...]. Zvlastni druhy
nemovitost! budou financovany pouze selektivné.

Cinnosti v jinych stitech — vcetné mezindrodniho
obchodu s nemovitostmi, ktery spoc¢ivdi v podpore
némeckych zdkaznikt v evropskych aglomeracich -
budou ukonéeny. V téchto oblastech HSH nebude
provadét zddné nové obchody a stivajici obchodni
¢innosti postupné ukonéi.

HSH se bude orientovat predevsim na profesiondlni
investory v oblasti nemovitost], zejména na stdvajici
zdkazniky, na vybrané developery, na zdkazniky s pevnou
pozici v odvétvi nemovitosti a s vysokym potencidlem
v oblasti vzdjemného prodeje produktd, jakoZz i na
zdkazniky spojené se severnim Némeckem, ktef{ potte-
buji komplexni struktury financovani. HSH bude nadale
vyuzivat struktury a produkty, které snizuji potiebu
finan¢nich prostiedkii, napf. obchody, které pfipadaji
v tvahu pro kryté dluhové obligace, dvéry zpiisobilé
pro ECB a finanéni prostiedky a jistoty poskytované
instituci Kreditanstalt fiir Wiederbau (KfW).

Spofitelny

Bilan¢n{ suma obchodni divize spofitelen hlavni banky se
snizi z 8,7 mld. EUR (2008) na [< 3] mld. EUR (2014)
pfedev§im omezenim c¢innosti refinancovani pro spofi-
telny.

Zéakaznicka zdkladna této obchodni divize je v prvé fadé
tvofena spofitelnami a zdkazniky z vefejného sektoru
v severnim Némecku a v druhé fadé spofitelnami
a zdkazniky z vefejného sektoru mimo severni Némecko
(sekunddrni bankovni vztahy).
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(73)  HSH nabizi Sirokou $kdlu produktti, které se zaméfuji na syndikaci (napf. transparentnost) a refinancovani.

(74)

(75)

(76)

(77)

(78)

(80)

(81)

hlavni obchodni oblasti spofitelen. Patii sem zejména
divize soukromych a firemnich zdkaznikd, ¢innosti
v oblasti obchodt na vlastni tcet, jakoz i sprava vlastnich
cennych papirti a sprava Gvérového portfolia.

Soukromé bankovnictvi

V obchodni divizi soukromého bankovnictvi se bilan¢ni
suma hlavni banky snizi z 1,7 mld. EUR (2008) na
[0,5-1,5] mld. EUR (2014).

HSH se soustfedi na poskytovani sluzeb movitym
soukromym zdkaznikdm v hlavnim regionu severni
Némecko. Navic bude HSH nabizet sluzby soukromého
bankovnictvi v nadregiondlnich distribu¢nich pobockach
jinych segmenti trhu. Skla sluzeb bude zahrnovat [...].

HSH se soustfedi na ziskdvini a podporu movitych
a velmi movitych soukromych zdkaznikti a nadaci.
V rdmci vzdjemného prodeje produkttt budou sluzby
soukromého bankovnictvi poskytovany rovnéz zakazni-
kim/fyzickym osobdm jinych obchodnich divizi hlavni
banky.

Lodni doprava

V obchodni divizi lodni dopravy se bilan¢ni suma hlavni
banky snizi o 46 % z 28,3 mld. EUR (2008) na cca
15 mld. EUR (2014).

Do 31. prosince 2014 nepfesdhne trzni podil HSH,
pokud jde o nové obchody v oblasti financovani lodi
po celém svété, rocné [< 8] %. Dale HSH zajisti, Ze do
31. prosince 2014 — na zdkladé kazdoro¢niho hodnoceni
trhu — nebude patfit k tfem poskytovatelim financovani
lodi s nejvétsim ro¢nim objemem novych obchodi.

Portfolio HSH bude diverzifikovano jak s ohledem na typ
lodi, tak na zemé. Pokud jde o razné druhy aktiv, bude
se naddle kldst ddraz na [...] a nékolik [...]. Dllezitym
produktem budou bézné dlouhodobé hypoteéni Gvéry na
novostavby a financovani pouzitych lodi. HSH bude dale
selektivné vystupovat jako poskytovatel strukturovanych
finan¢nich sluzeb.

HSH omezi své obchodni ¢innosti tim, Ze ukonéi finan-
covéni lodi typu ro-ro a vyletnich lodi [...].

HSH se zaméf na stfedni a velké globdlné ptisobici
spole¢nosti lodni dopravy, malé rentabilni zdkazniky,
jakoz i zdkazniky vybrané na zdkladé celkového poten-
cidlu vynosnosti a rizikovych aspektt. Déle hraje roli také
ochota zakaznika k syndikacim, splnéni pfedpokladt pro

(82)

(83)

(84)

(85)

87)

Obchodni divize lodni dopravy bude nabizet zejména
standardni financovani (plain vanilla) (**) a v omezené
mife strukturdlni financovani a bude vystupovat jako
Mandated Lead Arranger a Bookrunner.

Dopravaleteckd doprava

Obchodni divize dopravy/letecké dopravy hlavni banky
bude zruSena. Bilan¢ni suma ve vy$i 11,7 mld. EUR
(2008) vyprsi v ramci restrukturaliza¢ni jednotky nebo
bude pfifazena jinym obchodnim divizim. Do budoucna
nebude jiz HSH provaddét zadnd nova financovani letadel
zaloZend na majetku. Piislusné stdvajici obchody budou
postupné ukonceny, prodiny nebo pfevedeny na restruk-
turalizaéni jednotku za dcelem jejich omezeni. HSH
v ramci restrukturalizace jiz obchodni divizi caste¢né
reorganizovala a strategicky dulezité divize Zelezni¢ni
dopravy a infrastruktury pfifadila k obchodni divizi
energie a infrastruktury.

Energie a infrastruktura

V dusledku nového uspofddani obchodni divize energie
a infrastruktury v pribéhu procesu restrukturalizace se
bilanéni suma uvedené divize v hlavni bance zvy3i ze
4,6 mld. EUR v roce 2008 (byvald obchodni divize ener-
gie) na [5-10] mld. EUR v roce 2014. Obchodni divize
energie a infrastruktury zahrnuje jak segment obnovitelné
energie, tak segment infrastruktury a Zelezni¢ni dopravy,
které pfedtim patiily do obchodni divize dopravy.

V segmentu energie bude HSH financovat projekty
v oblasti vétrné a soldrni energie. Tato oblast zahrnuje
kategorie aktiv vétrné energie (na pevniné i na mofi),
solarni energie (fotovoltaické a termalni) a jako
doplikové podnikdni sité¢ ve spojeni s projekty vétrné
a soldrni energie. Cilovym regionem pro tyto ¢innosti
je v prvé fadé Evropa. Cinnosti HSH v oblasti konven¢-
nich zdroji energie a veskeré &innosti v oblasti energie
v Severni Americe budou ukonéeny.

Ostatni cinnosti

Zmény v obchodnich divizich, zejména uzavieni divize
letecké dopravy a zmenSeni segmentd pro zahrani¢ni
nemovitosti a lodni dopravu, povedou automaticky ke
zmensSeni segmentu ,ostatnich ¢innosti“.

Segment ostatnich ¢innost{ zahrnuje — vedle korporat-
niho centra — obchody na kapitdlovém trhu, v némz
HSH spravuje sviij majetek a ktery slouzi jako dodavatel
produktti pro obchodni divize.

(**) Jednoduchd nebo standardni verze.
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(88) HSH bude soustavné zlepSovat stabilitu a kvalitu svého obchodnich diviz{ a slou¢enych na tGrovni koncernu. Déle

financovéani. Od konce roku 2012 zajisti, Ze jak jeji Cisté
stabilni financovéni (net stable funding ratio), tak jeji koefi-
cient kryti likvidity (liquidity coverage ratio) (¥°) [...]. Podil
hlavni banky na obchodu v USD, ktery je refinancovin
prostiednictvim financovani v USD (a nikoli prostfednic-
tvim swapt), se do konce roku 2012 zvysi na nejméné
[...]1% a do konce roku 2014 na nejméné [...] %.

HSH predlozila analyzu citlivosti v podobé scéndie pro
nepiznivou situaci a scéndfe pro nejhorsi piipad na
drovni koncernu. Podle ocekdvaného zisku a ztrat
vznikne koncernu HSH v roce 2011 dalsi ztrita ve vysi
cca [100-200] mil. EUR, koncern pak bude své zisky do
roku 2014 neustédle zvySovat na cca [400-500] mil. EUR
po zdanéni. Vynosnost vlastniho kapitdlu bude v roce
2011 negativni a do roku 2014 vzroste na cca [7-8] %.
Kvéta Tier 1 dosihne v obdobi 2012-2014 cca

(89) HSH wvyrazné snizi obchod na kapitdlovém trhu 5 ! oveT e
s vysokym potencidlnim rizikem a jiz vyrazné omezila 1 3_1@ *. Podvlev p,(flkynT, Komise kObsgihqu fmancnkl
svij katalog produkti. Obchody na vlastni Gcet jiz byly prognozy pozmenencho planu restrukturalizace pro 1ok
ukonden 2011 jednorazovou platbu ve vysi 500 mil. EUR, kterd

Y- . p ; . p
byla odectena od vysledku pred zdanénim. Celkovd
o . o o aktiva se podle prognédz ziejmé snizi z 208 mld. EUR
4.4. POPIS FINANCNIHO PLANOVANI V POZMENENEM (2008) na 120 mld. EUR (2014).
PLANU RESTRUKTURALIZACE

(90) HSH predlozila pro obdobi 2011-2014 rozsdhly (91)  V ndsledujicich tabulkdch jsou uvedeny zdkladni ddaje
obchodni plan v¢etné propoctu zisku a ztrdt a bilance, pozménéného planu restrukturalizace pro HSH a hlavni
ukazateld rentability a produkce rozepsanych podle banku.

Tabulka 7

Finan¢ni plénovini pro HSH na obdobi 2011-2014

2008 2009 2010

skutecnd skutecnd skutecnd | 2011 prognéza | 2012 prognéza | 2013 prognéza | 2014 progndza

hodnota hodnota hodnota
Vynosy celkem (v miliénech EUR) 157 2876 1603 | [1300-1800] | [1 300-1 800] | [1 300-1 800] | [1 300-1 800]
Vysledek pred restrukturalizaci (v mili- (2 796) (718) 545 [500-1 000] [500-1 000] [500-1 000] [500-1 000]
6nech EUR)
Vysledek pied zdanénim (v miliénech EUR) (2 968) (1325) 17 [-200-300] [0-500] [100-600] [200-700]
Vysledek (v milisnech EUR) (3195) (902) 48 | [~ 400-100] [0-500] [0-500] [0-500]
Pomér mezi ndklady a vynosy (%) 573 29 54 [45-55] [45-55] [45-55] [40-50]
Vynosnost vlastniho kapitdlu po zdanéni <0 <0 <0 [-5-+5] [5-10] [5-10] [5-10]
(%)
Aktiva celkem (v mld. EUR) 208 175 151 [130-150] [125-145] [120-140] [115-135]

Tabulka 8

Finan¢ni pldnovini pro hlavni banku na obdobi 2011-2014

2008 2009 2010

skutecnd skutecna skutecnd 2011 prognéza | 2012 prognéza | 2013 prognéza | 2014 prognéza

hodnota hodnota hodnota
Vynosy celkem (v miliénech EUR) 1582 1756 1103 | [750-1250] | [750-1250] | [750-1 250] [750-1 250]
Vysledek pred restrukturalizaci (v mili- 418 354 574 [300-600] [300-600] [300-600] [300-600]
6nech EUR)
Vysledek pfed zdanénim (v miliénech EUR) 295 18 318 [200-500] [200-500] [200-500] [200-500]
Pomér mezi ndklady a vynosy (%) 39 32 52 [40-60] [40-60] [40-60] [40-60]
Aktiva segmentu (v mld. EUR) 113 97 88 [60-90] [60-90] [60-90] 82

(**) [...] Jakmile budou muset vSechny dotcené finan¢ni instituce splnit
odpovidajici indexy likvidity podle Basel III, zohledni se dodate¢nd

prémie ve vysi [...] %.
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(92) V nasledujicich tabulkdch je uveden pldn financovani a celkovymi zdvazky (ocistény o tcinek derivatli) pted-

(93)

HSH s ohledem na obecnou strategii financovéni a stra-
tegii financovani v USD.

Tabulka 9
Plén financovani HSH 2010-2014

(v mld. EUR)
2010
. Lo skute-
Objem podle zdroje financo- | % | 5017 | 2012 | 2013 | 2014
vani l’lOdl’l»
ota
Kryté dluhopisy Colealealeal

Stitem zaruCené dlouho- | (...) | (...) | (..) | (. (.)
dobé dluhopisy

Dlouhodobé  nezajisténé | (...) | (..) | (.o} | () | (.)
prioritni dluhopisy

Kratkodobé financovanina | (...) | (...) | (..) | (.) | (..)
penéznim a kapitdlovém
trhu

Ostatni  financovani na | (...) | (...) | (..) | (.. | (.)
penéznim a kapitdlovém
trhu

Obchodni a  retailové | (...) | (..} | () | () | (o)
vklady (do roku 2010)/z-
statkové vklady (usazend
depozita z roku 2011)

Rozvojové banky oy |GGG Gl

a obchodni dvéry

Hybridni kapitdlové (o) | o) | GG )
nastroje (Tier 1 a Tier 2)

Celkem Colealedl el

Derivaty (o) Gy |G Gy Gl

Aktiva celkem [ T O T O T I OO0 T Y OO

Aktiva celkem - (zdvazky [ T S T OO0 T Y O
celkem + derivéty), kterd
maji byt financovdna krat-

kodobymi zaji§ténymi
finan¢nimi prostiedky,
nadmérné vklady a vlastni
prostiedky

Staitem zarucené dlouhodobé dluhopisy se snizi ze
44 mld. EUR (konec roku 2010) na [13-18] mld. EUR
(konec roku 2014). Zaroven se snizi celkovd aktiva HSH
o [25-35] mld. EUR. Rozdil mezi celkovymi aktivy

(94)

(96)

stavuje mezeru v plinu financovani, kterd musi byt
pokryta kratkodobymi nezajiSténymi a  zajiSténymi
finan¢nimi prostredky, jakoZ i prebytkem vkladt a vlast-
nich prostiedktl. Planovani HSH ohledné vkladii se tykd
pouze dasti celkovych vkladi, kterd se povazuje za
stabiln{ (usazend depozita), pficemz skute¢na vyse vklada
bude pravdépodobné vyssi a vyplni ¢ist mezery ve finan-
covéani. I kdyz by mohla byt ¢ist mezery ve financovani
mezi financovanymi aktivy a zdvazky kryta kratkodobym
financovanim na penéznim a kapitdlovém trhu, zavislost
HSH na krdtkodobém financovan{ na penéznim a kapita-
lovém trhu se béhem obdobi restrukturalizace v absolut-
nich hodnotich snizuje. Vzhledem ke strategii financo-
vani v EUR bude HSH vyuzivat relativné vice kryté
dluhopisy.

Tabulka 10
Strategie financovani v USD (2010-2014)

(vmld. USD)
2010
skutec-
Objem na 2011 2012 2013 2014
hodno-

ta

Financovani v USD (...) (...) (...) (...) (...)

Financovani v USD | (...) (...) (...) (...) (...)
prostiednictvim
swapl

Aktiva celkem v USD | (...) (...) (...) (...) (...)

Aktiva celkem v USD | (...) | (..) | (..) | (.) (...)
— lodni doprava

Zatimco HSH v roce 2010 financovala 75 % svych aktiv
v USD prostiednictvim kiiZovych ménovych swapt, mé
se vyuziti swapt snizit na [...] % celkovych aktiv v USD
(véetné aktiv v restrukturalizani jednotce). Pomérné
mensi zdvislosti na financovani prostiednictvim swapil
se dosdhne snizenim aktiv vedenych v USD, a tudiz
snizenim absolutnich ¢dstek financovani v USD.

V roce 2010 poskytly spofitelny [2,5-3,5] mld.
EUR dlouhodobého nezajisténého financovani HSH
a [200-500] mil. EUR dlouhodobého zajisténého finan-
covdni, tj. celkem [2,7-4]mld. EUR. Oproti tomu
poskytly dalsi zemské banky celkem [150-250] mil.
EUR a dalsi finanéni instituce (soukromé a vefejné
finan¢ni instituce jiné nez spofitelny a zemské banky)
[1-2] mld. EUR.

Z pozménéného planu restrukturalizace vyplyva posileni
pozic a pomért kapitilu HSH v prabéhu restrukturali-
zace s planovanou kvétou kmenového kapitdlu
[10-13] % do konce roku 2014. Na zddost Komise
zahrnula HSH do svych finan¢nich prognéz na rok
2013 navyseni zdkladniho kapitdlu o 500 mil. EUR.
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Tabulka 11
Kapitdlovd pozice HSH (2009-2015)
2009 2010
skutecnd skute¢nd 2011 2012 2013 2014 2015
hodnota hodnota
Rizikové vézend aktiva po 71 41 [40-60] [40-60] [45-65] [50-70] [50-70]
zdruce (v mld. EUR)
Nesplnéné zdruky (v mld. 10 10 7,0 [<7,0] [<7,0] [<5,0] [<5,0]
EUR)
Vyvoj kapitdlu (v mld. EUR)
Kmenovy kapital Tier 1 5,080 4433 | [4000-6 000] | [4500-6500] | [5000-7000] | [5500-7500] | [6000-8000]
(v mld. EUR)
Kapital Tier 1 (v mld. EUR) 7,491 6,274 | [5000-7000] | [5500-7500] | [6000-8000] | [6500-8500] | [7000-9 000]
Celkovy kapitdl (vmld. 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]
Poméry kapitdlu
Kmenovy kapitdl/rizikové 7,1 10,7 [>7,0] [>8,0] [>9,0] [>10,0] [>10,0]
vazend aktiva (%)
Kapital Tier 1/rizikové vdzend 10,5 15,2 [>10,0] [>10,0] [>10,0] [>10,0] [>10,0]
aktiva (%)

4.5. ZAVAZKY NEMECKA

Némecko se zavazalo, Ze HSH provede pozménény plin
restrukturalizace, a predlozilo zdvazky stanovené v piilo-

Némecko se zavazalo, Ze kontrolni sprivce bude
Ctvrtletné  predklddat podrobnou zprdvu. Tato zpréva
bude obsahovat zejména informace o protiplnéni v souvi-
slosti s opatfenim na zachranu aktiv (v souladu s pfilohou
V sdéleni Komise o nakldddni se znehodnocenymi aktivy
v bankovnim sektoru Spolecenstvi, dile jen ,sdéleni
o znehodnocenych aktivech® (29) a o provddéni pozmé-
néného planu restrukturalizace (v souladu s bodem 46
sdéleni Komise o nédvratu k Zivotaschopnosti a hodnoceni
finanénim  sektoru
v souCasné krizi (dile jen ,sdéleni o restrukturaliza-

5. DUVODY K ZAHAJENI FORMALNIHO VYSETROVA-
CIHO RIZENI O PREZKUMU OPATRENI PODPORY VE

Komise dne 30. ffjna 2009 zahdjila formaln{ vySetfovaci
Hzeni, aby zjistila, zda zdruka na pokryti rizik spliuje
kritéria sdéleni o znehodnocenych aktivech ohledné
aktiv zptsobilych pro podporu, ocefiovini (véetné

(97)
hich I a III tohoto rozhodnuti.
4.6. SLEDOVANI
(98)
restrukturalizacnich ~ opatfeni ve
ci“ (%7)).
PROSPECH HSH
(99)
(%) UF. vést. C 72, 26.3.2009, s. 1.

. vést. C 195, 19.8.2009, s. 9.

(100)

(101)

(102)

metody ocefiovani), protiplnéni a spravy znehodnoce-
nych aktiv. Kromé toho Komise chtéla prosetiit pfedpo-
klady platné pro rekapitaliza¢ni opatfenti, rozdéleni zatéze
a opatfeni omezujici naru$eni hospodaiské soutéze.

Ohledné zptsobilosti zajisténych aktiv vyjadiila Komise
v bodé 40 rozhodnuti o zahdjeni fizeni pochybnosti, zda
byla ptislusnd kritéria sdéleni o znehodnocenych aktivech
splnéna, nebot jen mald ¢dst zajisténého portfolia spadala
pfimo pod definici znehodnocenych aktiv obsazenou ve
sdéleni o znehodnocenych aktivech.

Ohledné transparentnosti a poskytnuti informaci Komise
v bodé 43 rozhodnuti o zahdjeni fizeni vysvétlila, Ze
HSH predlozila zprdvy o ocenéni vypracované nezdvis-
lymi odborniky, které se tykaly pouze zlomku zajisté-
ného portfolia, pfesngji feceno, velké &asti strukturova-
nych avérovych cennych papirt. Kromé toho Némecko
tehdy nedalo k dispozici zddné ovéfeni postupli ocefo-
vani a vysledkd ze strany afadu BaFin.

Ohledné spréavy aktiv Komise v bodé 45 rozhodnuti
o zahdjeni fizeni vyjadiila pochybnosti, zda opatfeni
planovand bankou HSH splituji kritéria sdéleni o znehod-
nocenych aktivech, nebot viechna aktiva se i nadale obje-
vuji v bilan¢ni sumé HSH.
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(103) Ohledné¢ ocenéni Komise v bodé 47 rozhodnuti telen a Flowers, které se nepodilely na rekapitalizaci,

(104)

(105)

(106)

(107)

(108)

o zahdjeni fizeni vysvétlila, Ze nezdvisli odbornici oceflo-
vali pouze strukturované tvérové portfolio a zZe v té dobé
neméla k dispozici dostate¢né informace pro posouzeni
skute¢né hospodéiské hodnoty celého portfolia. Komise
dédle prohldsila, Ze hodld provéfit korela¢ni ptredpoklady
pouzité bankou HSH na zajisténd aktiva.

Ohledné protiplnéni vyjadiila Komise v bod¢ 49 rozhod-
nuti o zahdjeni fizeni pochybnosti o pfiméfenosti rozdé-
leni zdtéze, nebot podle sdéleni o znehodnocenych akti-
vech je tieba od HSH Zddat, aby se na zdkladé ustanoveni
o prvni ztrdté podilela na ¢dsti (zpravidla nejméné 10 %)
ztrat nebo rizik. Komise dale v bodé 51 a dalsich bodech
rozhodnuti o zahdjeni fizeni vyjadiila pochybnosti, zda
pfirazka ve vysi 400 bazickych bodt predstavuje pfimé-
fené protiplnéni za riziko pievzaté vefejnymi vlastniky.

Ohledné obnoveni Zivotaschopnosti vyjddiila Komise
v bodé 59 rozhodnuti o zahdjeni fizeni pochybnosti,
zda je HSH schopna obnovit svou dlouhodobou Zzivota-
schopnost. Vzhledem k silné zavislosti HSH na penéznim
a kapitdlovém trhu pochybovala Komise zejména o tom,
zda je ptedloZend strategie refinancovani sama o sobé po
vypreni statnich zdruk stfednédobé a dlouhodobé udrzi-
telna.

V bodech 60 a 61 rozhodnuti o zahdjeni fizeni Komise
zpochybnila pfedpoklddané miry ristu a marze, které
vychdzeji z pavodniho planu restrukturalizace. Komise
pochybovala zejména o vyssich marzich v obchodni
oblasti soukromého bankovnictvi a o predpokladanych
mirdch ristu v oblastech lodni dopravy a dopravy,
v nichz HSH jiz méla pomérné vysoké podily na trhu.

V bodé 62 rozhodnuti o zahdjeni fizeni Komise vyjadrila
pochybnosti o tom, ze HSH md v Gmyslu ve zna¢ném
rozsahu pokracovat ve svych mezindrodnich ¢innostech
na kapitdlovych trzich, zdroven viak prohlasuje, Ze chce
sviij obchodni model opét vice zaméfit na regiondlni
aktivity. V bodé 63 rozhodnuti o zahdjeni fizeni vyjadrila
Komise pochybnosti, zda je pfedpoklad, ze HSH v roce
2013 opét dosdhne svého piedchoziho ratingu A, realis-
ticky.

Ohledné vlastniho pfispévku Komise prohldsila, ze
ptivodni plén restrukturalizace neobsahuje zddné rozsihlé
navrhy. Objem vlastntho piispévku ve formé odprodeju
zlistdvd nejasny. V souvislosti s rozdélenim zdtéze také
na mensinové akciondfe Komise vyjadtila pochybnosti
ohledné ocenéni HSH, a tudiz také ohledné ceny nové
vydanych akcii. V bodech 10 a 32 rozhodnuti o zahdjeni
fizeni Komise vyjadiila pochybnosti, zda sdruzeni spofi-

(109)

(110)

(111)

(112)

nemohly mit piinos z kapitalové injekce tim, Ze si pone-
chaly nadmérné vysoké podily v HSH.

6. STANOVISKO NEMECKA

Némecko dne 17. prosince 2009 predloZilo spolecné
stanovisko spolkovych zemi a HSH k rozhodnuti
o zahdjeni fizeni.

6.1. STANOVISKO K ZARUCE NA POKRYTI RIZIK
Nepouzitelnost sdéleni o znehodnocenych aktivech

Némecko zastdvalo stanovisko, Ze pravni posouzeni
zaruky na pokryti rizik provedené Komisi je chybné,
nebot vychdzi z pouziti sdéleni o znehodnocenych akti-
vech, které v daném piipadé neni pouZitelné.

Némecko nesouhlasilo s Komisi, Ze pouziti sdéleni
o znehodnocenych aktivech je nezbytné nutné a ze
Komise musela nezavisle na okamziku zavedeni nebo
ozndmeni opatfeni pouzit prévni piedpisy a sdéleni
platné v dobé pijeti rozhodnuti (*¥). Podle ndzoru
Némecka lze s timto ndzorem souhlasit jen tehdy,
spadé-li opatieni do plsobnosti danych pravnich pted-
pistt nebo sdéleni, coz v tomto piipadé neplati. Némecko
déle tvrdilo, Ze se sdéleni o znehodnocenych aktivech
nevztahuje na vSechny druhy podpirnych opatfeni
zaméfenych na znehodnocend aktiva. Podle Némecka je
tieba sdéleni o znehodnocenych aktivech povazovat
pouze za spravni predpis, jehoZz cilem jsou jednotné
spravni postupy a ktery je zdvazny pouze pro Komisi.
Slucitelnost zdruky na pokryti rizik s vnitinim trhem
musi byt posuzovdna pimo na zdkladé SFEU. Jelikoz
podle Némecka nespada cil zdruky druhé ztraty a sloZeni
zajisténého portfolia do piisobnosti sdéleni o znehodno-
cenych aktivech, je dokdzdno, ze toto sdéleni nenf
v piipadé HSH pouzitelné.

Prvek podpory

Némecko prohlasilo, Ze pouziti sdéleni o znehodnocenych
aktivech vede k nesprédvnému ramci hodnoceni, jenz je
pro HSH ve vztahu k uréeni prvku podpory, hodnoty
portfolia, vyse protiplnéni a pottebé restrukturalizace
nepiiznivy.

(*%) Bod 37 rozhodnuti o zahdjeni fizeni.
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(113) Némecko odkazovalo na bod 38 rozhodnuti o zahdjeni zdruku druhé ztrity. Ohledné spravy aktiv Némecko

(114)

(115)

fizeni, v némz Komise vysvétlovala, Ze posouzeni trzni
hodnoty portfolia sestdvajictho hlavné z dvérd pro
podniky je slozité. Némecko tyto obtize povazovalo za
dtikaz toho, Ze zdruku druhé ztrity nelze posuzovat na
zakladé sdéleni o znehodnocenych aktivech, a prohlésilo,
ze Komise by extrapolaci dospéla k ¢dstce podpory ve
vy$i nomindlni hodnoty zdruky. Némecko ddle prohla-
Suje, Ze jiz tento vysledek svéd¢i o tom, Ze zvolend
metoda musi byt nesprdvnd, nebot by to znamenalo,
ze by Komise ohledné prvku podpory stavéla zvolenou
zdruku na pokryti rizik na stejnou troven s rekapitalizaci,
piestoze obé opatfeni maji odlisnou povahu. Zatimco
rekapitalizace pfedstavuje trvalou kapitdlovou injekci,
v piipadé zdruky se jednd o stabiliza¢ni opatfeni pouze
s regula¢ni ptsobnosti, které je omezené na dobu plat-
nosti zajisténych aktiv.

Némecko poukdzalo na to, Ze odvozeni prvku podpory
na zdkladé trzni hodnoty ukazuje, Ze Komise neuzndva
povahu zdruky na pokryti rizik, nebot tato se nevztahuje
na vykyvy na trhu. Komise by méla prvek podpory
v piipadé zdruky druhé ztrity urcovat spiSe podle
vSeobecnych pravidel stitni podpory a zejména podle
sdéleni Komise o pouziti clanka 87 a 88 Smlouvy
o ES na stitni podpory ve formé zdruk (*°) (ddle jen
,sdéleni o zdrukdch®). Podle Némecka by pouziti sdéleni
o zdrukdch v piipadé, ze bylo protiplnéni zdruky na
pokryti rizik uzndno za odménu béznou na trhu, vedlo
k niz§imu prvku podpory.

Pouziti sdéleni o znehodnocenych aktivech

I kdyby bylo mozné pouzit sdéleni o znehodnocenych
aktivech na zdruku druhé ztrity, Komise se podle ndzoru
Némecka pii jeho pouziti dopustila chyb p#i urcovani
prvku podpory a pii vypoctu vySe protiplnéni, jakoz
i ve vztahu k rozdéleni zdtéze a spravé aktiv v restruktu-
raliza¢ni jednotce. Prvek podpory v piipadé zdruky druhé
ztraty je nespravny, jelikoz jsou nespravné piedpoklady
ohledné pfevodni a trzni hodnoty portfolia. Pokud jde
o protiplnéni za kapitdlovou tdlevu Némecko zdiraznilo,
ze se posouzeni dopadu kapitdlové dlevy obsazené
v rozhodnuti o zahdjeni Fzeni opird o staré udaje.
Podle novéjsich adaji je dopad kapitdlové dlevy mnohem
niz8. Predbézné posouzeni rozdéleni zdtéze je rovnéz
nespravné a piili§ omezené, nebot Komise je vztahuje
pouze na prvni ztratovou transi zdruky, kterd je mnohem
niz$i nez prvni ztrdtova transe ve vysi 10 % zajisténého
portfolia pozadovand podle sdéleni o znehodnocenych
aktivech. Mezi rozdélenim zdtéZe a prvni ztrdtovou transi
uvedenou v absolutnich hodnotdch neexistuje zddnd
souvislost. Navic HSH nese veskeré ztraty, které presahuji

(%) Ur. vést. C 155, 20.6.2008, s. 10.

(116)
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(118)

(119)

prohlasilo, Ze zésady sdéleni o znehodnocenych aktivech
nelze pouzit na zdruku na pokryti rizik pro HSH a Ze by
nemélo smysl spravovat vechny hodnoty, na které se
vztahuji zdruky na pokryti rizik, oddélené. HSH pravdé-
podobné zi{di restrukturalizaéni jednotku a zajisti jasné
funkéni a organiza¢ni oddéleni hlavni banky a restruktu-
ralizacni jednotky, které bude dodrzeno az do trovné
spravni rady.

Ocenéni portfolia

Némecko nesouhlasi s ocenénim portfolia, které je
uvedeno v bodé 47 rozhodnuti o zahdjeni fizeni. U zajis-
téného portfolia se z velké ¢asti jednd o klasické tvérové
operace, které nejsou snadno dostupné pro hodnoceni
zalozené na penéznim toku. Také pravidlo ocefiovani
Jkomplexnich“ aktiv, které md prostfednictvim pausil-
niho sniZeni hodnoty simulovat nejistotu na trhu, neni
pro ocenovéani zaji§téného portfolia v daném piipadé
pfiméfené. Zatimco bylo portfolio CIP banky HSH
ocenéno externimi odborniky na zdkladé penéZnich
tokti, byla aktiva v podstatné vétsim dvérovém portfoliu
ocenéna na zdkladé béziné, pro banky obvyklé avérové
analyzy v souladu s pfislusnymi regula¢nimi pfedpisy. Pii
této Gvérové analyze md klicovy vyznam bonita dluznika.

Protiplnéni za zdruku

Némecko tvrdilo (jak bylo popsino v rozhodnuti
o zahdjeni fizeni), Ze pouziti metod vypoctu, které byly
stanoveny ve sdéleni o znehodnocenych aktivech, na
zdruku druhé ztrity je nepfiméfené a Ze by pro urceni
vyse protiplnéni mélo byt pouzito sdéleni o zarukach.
Béhem vymény informaci, kterd zahrnovala také nékolik
schiizek a telekonferenci, pfedlozilo Némecko v obdobi
od ledna do srpna 2010 informace dokazujici, ze zpétné
ziskani astky [...] v plné vysi by ztiZilo obnoveni Zivota-
schopnosti HSH.

6.2. STANOVISKO K REKAPITALIZACI

Némecko zastdvalo ndzor, Ze se Komise také pfi posou-
zen{ rekapitalizace dopustila chyb, které se tykaji ocenéni
spole¢nosti HSH a pravniho posouzeni piipadnych vyhod
pro mensinové akciondfe, jeZ se na rekapitalizaci nepo-

dileji.

Pochybnosti Komise ohledné ocenéni spole¢nosti vyply-
vaji podle ndzoru Némecka z chybného posouzeni skut-
kového stavu. Proto neni dulezité, Ze ptvodni ocenéni
spole¢nosti ze strany PwC nezahrnuje sniZeni ratingu
provedené agenturou S&P, a existuji dobré davody pied-
pokladat, ze se HSH v roce 2013 opét vrati k ratingu A.
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(120) Pokud jde o emisni cenu novych akcii, jsou pro banky prospéch HSH. Némecko se proto domnivd, ze kritéria

(121)
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kotované na burze béiné srazky ve vysi 30 az 60 %.
Ocenéni HSH je pfiméfenym zdkladem pro stanoveni
ceny novych akcif a ptivodni akciondii HSH by z opatfeni
podpory neméli uzitek, pokud by si ponechali piilis
vysoky podil na bance HSH.

6.3. STANOVISKO K ZARUCE NA POKRYT[ RIZIK A K
REKAPITALIZACI VZHLEDEM K NEOMEZENE STATNI
ZARUCE

Némecko prohldsilo, ze bez podpory na zdchranu by
doslo k likvidaci HSH a ndsledné by vefejni vlastnici
museli v rdmci neomezené statni zdruky nést mnohem
vy$§i ztrdty. Pipadné pohleddvky v rdmci neomezené
staitn{ zdruky se odhaduji na 30 mld. EUR a vice.
Némecko poukdzalo na to, Ze soukromy investor v situaci
vefejnych vlastnikt by pfijal stejnd zdchrannd opatfent,
aby zabranil vy$$im ztrdtdm.

Némecko se domnivd, Ze zdchrannd opatfeni spliuji
kritéria ,testu soukromého investora“ (tj. pouZiti zdsady
investora v podminkdch trzntho hospodéfstvi), a tudiz
nepiedstavuji stitni podpory. Kritéria tohoto testu jsou
splnéna, pokud lze rozumné piedpokladat, ze podnik
opét obnovi svou Zzivotaschopnost, a pokud ndklady na
likvidaci pfevysi ndklady na kapitdlovd opatieni (3%). Podle
Némecka je pivodni plin restrukturalizace pfedlozeny
dne 1. zaif 2009 dostate¢nym dokladem toho, ze HSH
je schopna obnovit svou Zivotaschopnost. V souvislosti
s odhadem ndkladti na likvidaci Némecko prohldsilo, Ze
je tfeba rozliSovat mezi zdvazky, které maji pfevzit spol-
kové zemé jako vlastnici HSH, a zdvazky, které maji jako
orgdny vefejné moci. Zavazky spolkovych zemi jako
orgdnli vefejné moci (napf. podpora v nezaméstnanosti
a piispévky na socidlni zabezpeceni) se pifi odhadu
ndkladd na likvidaci nesmi brit v dvahu. V nédkladech
na likvidaci by mély byt zohlednény pouze zdvazky spol-
kovych zemi jako vlastniki HSH. S odvolinim na
rozsudek ve véci Linde (*') Némecko zastdvalo ndzor, 7e
pii provddéni testu soukromého investora je tieba
zohlednit zdvazky vyplyvajici z diive poskytnutych sluci-
telnych podpor. Neomezené stitni zdruky byly Komisi
povoleny, a tudiz predstavuji podporu, kterd je slucitelna
s vnitinim trhem. Kromé toho zdvazky vyplyvajici
z neomezené statni zdruky pati{ mezi zdvazky spolko-
vych zemi coby vlastniki HSH a nikoli coby orgdnt
vefejné moci. Neomezend statni zdruka je ve své povaze
srovnatelnd s prohld$enim o prevzeti ruceni. Proto by pfi
odhadu ndkladi na likvidaci mély byt zohlednény
zdvazky vefejnych vlastnikd v rdmci neomezené statni
zdruky ve vys$i nejméné 30 mld. EUR. Némecko zastavalo
nazor, Zze by ndklady na likvidaci vyrazné prekrocily
néklady na kapitdlovd opatfeni vefejnych vlastniki ve

(%% Pripominky Némecka ze dne 17. prosince 2009 k rozsudku Soudu
ve spojenych vécech T-129/95, T-2/96 a T-97/96, Neue Maxhiitte
Stahlwerke GmbH und Lech-Stahlwerke GmbH v. Komise, Sb. rozh.
1999, s. I 17, bod 119.

(*") Rozsudek Soudu ze dne 17. fjna 2002 ve véci T-98/00, Sb. rozh.
2000, s. I 3961.

(123)

(124)

(125)

(126)

(127)

(128)

testu soukromého investora jsou splnéna a ze se v piipadé
zdchrannych opatfeni nejednd o stdtni podpory.

6.4. STANOVISKO K UDRZITELNOSTI OBCHODNIHO

MODELU HSH

Prestoze Némecko nejprve povazovalo piedbézné posou-
zen{ obchodniho modelu HSH v bodé 62 rozhodnuti
o zahdjeni Fzeni za pili§ negativni, aktualizovalo svij
ptivodni pldn restrukturalizace, aby rozptylilo obavy
Komise ohledné hospodaiské soutéze.

6.5. STANOVISKO K VLASTNIMU PRISPEVKU A K VYROV-
NAVACIM OPATRENIM

Némecko prohlésilo, ze opatfenimi ke splnéni priméfe-
ného vlastniho piispévku planovanymi v ptvodnim
planu restrukturalizace, které spocivaji v kompenzaci
opatfeni, uvolnéni kapitdlovych rezerv, prodeji vyznam-
nych podild a snizeni nékladd, se ve vysledku dosdhne
vlastniho pispévku ve vysi 5,9 mld. EUR, a tudiz by tato
opatfeni méla byt dostate¢nd.

Navrhovand vyrovndvaci opatfeni — sniZeni bilanéni
sumy, ukonéeni ziskovych obchodnich portfolii, uzavieni
12 (*) z dosavadnich 21 mezindrodnich pobocek
a prodej vyznamnych podili (REAG a DAL (*}) -
Némecko zpocitku povazovalo za dostate¢nd, avsak
v pozménéném planu restrukturalizace byla jesté jednou
zménéna.

7. PRIPOMINKY TRETICH STRAN

Komise obdrzela také pfipominky od tfetich stran. Své
piipominky sdélila sdruzeni spofitelen dne 30. listopadu
a 11. prosince 2009 a Flowers dne 17. prosince 2009.

7.1. PRIPOMINKY SGVSH A SVB

Sdruzeni spofitelen nesouhlasila s predbéznym ndzorem
Komise, Ze nepiiméfené profitovala z rekapitalizace
poskytnuté bance HSH vefejnymi akciondfi, nebot emisni
cena novych akcii byla podle ndzoru sdruzeni spise
nizkd.

Rozdéleni fizeni ve véci HSH, kdy by byla opatieni
podpory schvalovdna jednim fizenim a otdzka nepfimych
podpor mensinovym akciondfim posuzovéna jinym

(*?) Pocet mezindrodnich pobocek, které maji byt uzavieny, se v pozmé-

néném pldnu restrukturalizace zvysil z 12 na 15.
(**) Pripominky Némecka, s. 35, plivodni plin restruktruralizace HSH
ze dne 1. zaf, kapitola 7.1.1.
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(129)

(130)

131)

fizenim, by bylo porusenim c¢ldnku 7 nafizeni (ES)
€. 659/1999 (**) (dale jen ,procesni nafizeni®). Opatfeni
podpory nemtze byt zdroven (ve prospéch HSH) sluci-
telné s vnitinim trhem a neslucitelné ohledné vlastnika
podilt HSH. Negativni rozhodnuti o rekapitalizaci
vzhledem ke sdruzenim spofitelen a Flowers by vedlo
k tomu, ze by rekapitalizace predstavovala neslucitelnou
podporu. Podle sdruzeni spofitelen by se Komise méla
otdzkou rozdéleni zatéze také na mensinové akciondfe
zabyvat pfi obecném posouzeni rozdéleni zdtéze
v ramci rekapitalizace.

Podle nazoru Komise nedostatené rozmélnéni podila
mensinovych akciondfi nemutze podle sdruzeni spofi-
telen pfedstavovat stdtni podporu. Povazuji rozmélnéni
za druhotny efekt rekapitalizace. Kromé toho nejsou
splnéna kritéria ¢l. 107 odst. 1 SFEU v tom smyslu, Ze
sdruzeni spofitelen nepfedstavuji podle pravidel pro
statni podporu podniky. SGVSH a SVB neptisobi samy
na zadném trhu, pouze drzi podily pro své ¢leny (vefejné
spofitelny v Hamburku a Slesvicku-Hol3tynsku). Vyhoda
pro sdruzeni spofitelen by mohla spocivat nanejvys ve
zvyseni hodnoty podild HSH, které je spjato se vSemi
kapitdlovymi injekcemi. Kromé toho nebyla tdajnd
vyhoda poskytnuta ze stitnich prostfedkd. Stupen
rozmélnéni zdvisi na poctu a cené akcil. O cené vsak
nerozhoduje stdt, nybrz valnd hromada vlastniki podild.
Toto rozhodnuti neni pficitatelné stitu a nelze je podle
rozsudku ve véci Stardust Marine (**) povazovat za stitni
podporu. Udajnd vyhoda vsak v zddném piipadé neméla
vliv na konkurenceschopnost spofitelen na trzich, na
nichz ptsobi. Proto tato wdajnd vyhoda nenarusuje
hospodéiskou soutéz a neovliviiuje obchod mezi ¢len-
skymi stdty.

Sdruzeni spofitelen déle poukazuji na to, Ze Komise
dosud nezkoumala druhotné efekty u jinych opatieni
rekapitalizace. Ani soudy Unie v rozsudku WestLB (*°)
nepotvrdily tento piistup. Sdruzeni spofitelen dale zjistila,
ze Komise neprozkoumala druhotné efekty ani v jinych
piipadech, v nichZ se emisni cena novych akcii zddla byt
mimofadné vysoka (*’). Pokud by se tento aspekt
zkoumal pouze v pfipadech, jako je HSH nebo BayernLB,
doslo by k poruseni zdsady rovnosti.

Sdruzeni spofitelen déle objasnila, Ze akciondfi podilejici
se na akciové spole¢nosti maji pfednostni pravo na koupi

(**) Nafizeni Rady (ES) ¢. 659/1999 ze dne 22. biezna 1999, kterym se
stanovi provddéci pravidla k cldnku 93 Smlouvy o ES (Uf. vést.
L 83, 27.3.1999, s. 1).

(*%) Rozsudek Soudniho dvora ze dne 16. kvétna 2002 ve véci Francie
v. Komise (Stardust Marine), C-482/99, Sb. rozh. 2002, s I 4397.

(*®) Rozsudek Soudu ze dne 6. bfezna 2003 ve véci WestLB v. Komise,
spojené véci T-228/99 a 233/99, Sb. rozh. 2003, s. II 435, bod
316.

(37

N

Rozhodnuti Komise ze dne 24. ¢ervence 2009 ve véci C 15/09 -

Hypo Real Estate, bod 47 (rozhodnuti o zahdjeni fizeni ve véci
Hypo Real Estate, kdy emisni cena byla oproti burzovni cené troj-
nasobnd. Rozhodnuti Komise ze dne 14. ledna 2009 ve véci

N

9/09 — Anglo-Irish Bank (UF. vést. C 177, 30.7.2009, s. 1.).

(132)

(133)

(134)

(135)

novych akcii. Jednd se viak o opci a nikoli o povinnost
ndkupu. Sdruzeni spofitelen povazovala cenu novych
akcii za pfiméfenou, nemohla se vSak z finan¢nich
dtvodii na rekapitalizaci podilet.

Sdruzeni spofitelen déle tvrdila, Ze v roce 2008 vyrazné
pfispéla ke kapitdlovym opatfenim ve prospéch HSH.
V Cervenci 2008 tak proménila tichou spoluticast ve
vysi 685 mil. EUR v kmenovy kapitdl HSH ve vysi
125 mil. EUR a kapitdlové rezervy ve vysi 560 mil
EUR. Kromé toho sdruZeni spofitelen spolu s Flowers
upsala tichou spoluticast ve formé sménitelné obligace
(hybridni ndstroj) ve vysi 962 mil. EUR, pficemz sdruzeni
spofitelen pfevzala podil ve vysi 660,5 mil. EUR. Koncem
roku 2008 HSH rozpustila kapitdlové rezervy ve vysi
3,1 mld. EUR, aby vyrovnala ztrity a zabrdanila absorpci
ztrat hybridnich ndstroji. V této souvislosti by sdruzeni
spofitelen ztratila svij podil 560 mil. EUR na kapitdlo-
vych rezervich. Povinné prevoditelné cenné papiry se
podili na ztrdt¢ HSH; rovnéz nebyl vyplacen zddny
kupén. Sdruzeni spofitelen jiz od roku 2008 neobdrzela
74dné dividendy.

V kvétnu 2009 chtéla sdruzeni spofitelen prodat své
akcie. Prodej vsak nebyl mozny v dasledku dohody
o vlastnictvi akcii uzaviené s vefejnymi vlastniky dne
25. brezna 2003. Smluvni strany dohody o vlastnictvi
akcif se zavazaly vykondvat své hlasovaci pravo tak, aby
vefejnym vlastnikam podilt a sdruzeni spofitelen zistala
zachovédna vétsina hlast a jejich podily se az do urcitého
procenta neproddvaly. Dohodu o vlastnictvi nelze
vypovédét pred 31. prosincem 2013.

Sdruzeni spofitelen poukdzala na to, Ze jejich podily byly
béhem rekapitalizace zna¢né rozmélnény a poklesly
z 13,2% na 4,7 %, resp. z 1,62% na 0,6 %. Vefejni
vlastnici s 85,5 % piimych a nepfimych podilt spolecné
kontrolovali viechna strategickd rozhodnuti HSH. Tato
spolend kontrola znamend z pohledu soukromého
investora dodate¢né sniZeni hodnoty podilt drzenych
mensinovymi akcionafi.

Sdruzeni spofitelen poukdzala na to, Ze ocenéni HSH
spole¢nosti PwC bylo zaddno bankou HSH a nikoli
mendinovymi akciondfi. PwC provedla ocenéni na
zdkladé uzndvanych zdsad ocenovani. Sdruzeni spofitelen
se domnivaji, Ze PwC méla zohlednit zvldstni hodnoty
a upravenou rizikovou prémii, z ¢ehoZz by vyplynula
hodnota 30 EUR za akcii. Sdruzeni spofitelen tudiz zasta-
vala stanovisko, Ze jejich podily byly nadmérné rozmél-
nény, a odhadovala $kodu na pfiblizné 200 mil. EUR.
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7.2. PRIPOMINKY FLOWERS
(136) Flowers predlozila obdobné argumenty jako sdruzeni

(137)

(138)

(139)

(140)

spofitelen a navic prohldsila, Ze jiz poskytla znacny
vlastni piispévek k restrukturalizaci HSH. Kapitdlovd
opatfeni provedend v Cervenci 2008 ve prospéch HSH
jsou podle ni Gzce spjata s navySenim kapitilu v kvétnu
2009. V ervenci 2008 Flowers vlozila 300 mil. EUR
v hotovosti. Dile tvrdi, Ze ohledné tiché spoluticasti ve
form¢ sménitelné obligace v celkové vysi 962 mil. EUR
provedla Flowers platby v hotovosti v celkové vysi
301,5 mil. EUR. Tichd spoluticast ve formé sménitelné
obligace se podilela na ztrdté, nebotf nebyl vyplacen
zadny kupon. Podil investorti na téchto kapitdlovych
opatienich ¢inil 48 %, a je tak podstatné vyssi nez jejich
tehdejsi podil na HSH v celkové vysi 25,67 %.

Investoii konzultujici spolecnost Flowers nesouhlasili
s piedbéznym hodnocenim Komise v bodech 65 a 73
rozhodnuti o zahdjeni fizeni, Ze byl jejich vlastni
piispévek a jejich podil na rozdéleni zatéze nedostatecny.
Poukdzali na to, ze v roce 2009 pii uvolnéni kapitdlo-
vych rezerv ve vy$i 3,1 mld. EUR piispéli cdstkou
794 mil. EUR. Investofi odkazovali na rozhodnuti
Komise ve véci Commerzbank (3%) a tvrdili, Ze Komise
v této véci povazovala prodej podili a jinych aktiv za
dostatecny vlastni piispévek a zdkaz vypldceni kupénd
a dividend za rozdéleni zitéZe. Investofi se domnivali,
ze kapitdlovéd opatfeni z roku 2008 by méla byt zohled-
néna.

Investofi pozadovali, Ze ztrdtu své blokac¢ni mensiny
zpusobenou rozmélnénim jejich podild je tieba rovnéz
povazovat za vlastni pi{spévek. Navzdory rozmélnéni
jejich podilti na 9,19 % by se od nich na zdkladé jejich
podilu vlastnictvi pfed rakapitalizaci i mohlo v rdmci
neomezené statni zaruky pozadovat 26,58 %. Déle nepo-
vazovali pochybnosti Komise ohledné ocenéni HSH a ani
nazor Komise, Ze je cena akcii pfemrsténd, za opravnéné.
Podle jejich ndzoru nebyla zohlednéna fada faktort
zvySujicich hodnotu akcii.

Investofi tvrdi, Ze jelikoZz némecké privo nepocitd
s moznosti pfenosu akcii, nelze vyzadovat navriceni
neptimych podpor pro mensinové akciondfe. Rozdéleni
probihajiciho fizeni neni mozné, nebot ve prospéch HSH
bylo provedeno pouze jedno opatieni podpory.

8. STANOVISKO NEMECKA K PRIPOMINKAM TRETICH
STRAN

Némecko piedlozilo své stanovisko k pfipominkdm sdru-
zen{ spofitelen a investorti konzultujicich spole¢nost

(*®) Rozhodnuti Komise ze dne 7. kvétna 2009 ve véci N 244/09, bod
104.

(141)

(142)

(143)

Flowers. Zastdvd i naddle ndzor, Ze ocenéni HSH je
pfiméfené a mensinovi akciondfi neméli prospéch
z nepfimych stitnich podpor. Kromé toho Némecko
souhlasi s rozdélenim fizeni, pokud by se tim umoznilo
rychlejsi ukonéeni fizeni ocekdvané bankou HSH a trhy.
Némecko pochybovalo o tom, Ze rekapitalizace predsta-
vuje jednotny pravni postup a Ze proto muze byt posu-
zovdna z hlediska podpor jen jednotné. Némecko
s odkazem na judikaturu soudd Unie prohldsilo, Ze
rozdéleni fizeni je z pravniho hlediska mozné. Pokud
by pravni posouzeni podpory ve vztahu k riznym
pHjemctm (v tomto piipadé HSH a mensinovi akciondfi)
bylo odlisné, neohrozuje to slucitelnost podpory posky-
tnuté ve prospéch HSH s vnitinim trhem. Pfiméfenost
podpory na drovni banky, kterd je pijemcem podpory,
lze zajistit odpovidajicim zpracovanim planu restruktura-
lizace, zatimco piipadné vyhody poskytnuté mensinovym
akcionditim v disledku piili§ vysoké emisni ceny akcii by
musely byt posuzoviny a opravoviny oddélené.
Némecko nesouhlasilo s ndzorem Flowers, Ze nelze
vyzadovat navraceni nepfimych podpor pro mensinové
akciondfe, nebot némecké privo nepocitd s moznosti
pfenosu podilovych listd. Takovy ptenos je podle némec-
kého prava mozny, avsak i kdyby mozny nebyl, nemiize
se Némecko odvoldvat na neexistenci exekucniho titulu,
aby odavodnilo, pro¢ neprovedlo rozhodnuti Komise
0 navraceni.

9. POSOUZENI
9.1. EXISTENCE STATNI PODPORY

Podle ¢l. 107 odst. 1 SFEU ,podpory poskytované v jaké-
koli formé stitem nebo ze stitnich prostredkd, které
naru$uji nebo mohou narusit hospodétskou soutéz tim,
ze zvyhodniuji urcité podniky nebo urcitd odvétvi vyroby,
jsou, pokud ovliviiuji obchod mezi ¢lenskymi stity,
neslucitelné s vnitinim trhem*.

Opatfeni se povazuje za stitni podporu, pokud jsou
splnény tyto ptedpoklady: a) opatfeni musi byt posky-
tnuto ¢lenskym stitem nebo ze stitnich prostfedkd; b)
musi poskytovat vyhodu, kterd by mohla ur¢itym
podnikim nebo odvétvim vyroby pfindset prospéch; c)
tato vyhoda musi byt selektivni a d) opatfeni narusuje
nebo mitiZze naru§ovat hospoddiskou soutéz a ovliviiovat
obchod mezi ¢lenskymi stty. Aby opatieni pfedstavo-
valo statni podporu, musi byt splnény vechny tyto pred-
poklady. Komise se i naddle domnivd, Ze jsou tyto pted-
poklady splnény.

Za prvé byla opatfeni poskytnuta spolecnosti HSH
Finanzfonds AOR, kterd je vefejnopravni instituc
zi{zenou vefejnymi vlastniky a kterou stejnym dilem
vlastni a kontroluji vefejni vlastnici. Tato instituce byla
zaloZena na zdklad¢ stdtni smlouvy mezi spolkovymi
zemémi Hamburk a Slesvicko-Holstynsko podepsané
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dne 3. dubna 2009 v Kielu a dne 5. dubna 2009
v Hamburku (*). Ukolem spolecnosti HSH Finanzfonds
AGR je poskytovat za vefejné vlastniky podporu bance
HSH. Ke splnéni tohoto tkolu ptebird spole¢nost HSH
Finanzfonds AGR zdruky az do vySe 10 mld. EUR,
nabyva akcie HSH a piijimd Gvéry na ndkup téchto akecii.
Podle § 3 statni smlouvy ru¢i vefejni vlastnici za zdvazky
HSH Finanzfonds A6R. Opatieni jsou tak jednoznacné
financovéna statem.

(144) Za druhé byla poskytnuta zdruka na pokryti rizik

a provedena rekapitalizace, aby se zabrdnilo Gpadku
banky HSH (*9), které ndsledné pfispély k jejimu preziti.
Jednd se proto o hospodéiské vyhody ve smyslu ¢l. 107
odst. 1 SFEU.

(145) Za tfeti jsou opatieni zaméfend konkrétné na HSH,

a tudiz jsou selektivni.

(146) Dana opatieni musi ddle naruSovat nebo hrozit naru-

Senim hospodaiské soutéze a ovliviiovat obchod mezi
¢lenskymi staty. Tyto acinky lze posoudit na zdkladé
vyse podpory, znakl opatfeni podpory a pifjemce
podpory (*!). Opatfeni podpory umoznila bance HSH
zabranit Gpadku a pokracovat v obchodni ¢innosti na
celé fadé trhi. HSH je mezindrodné putisobici banka,
ktera konkuruje dal$im bankdm v Némecku a v jinych
zemich. Navic md HSH v némeckém bankovnim odvétvi
systémovy vyznam a je dulezitym konkurentem na trhu
financovéni lodi a letadel (HSH je nejvétsim poskytova-
telem financi v oblasti stavby lodi na svété a vedoucim
poskytovatelem finan¢nich sluzeb v odvétvi letectvi).
Kromé toho HSH obdrzela pomérné vysokou podporu
(viz bod 159) a zdruka na pokryti rizik kryje cca 75 %
jeji bilanéni sumy. S ohledem na Gcinky opatieni, posta-
veni HSH v bankovnim sektoru (zejména na trhu finan-
covani lodi) a vyse podpory hrozilo, ze vyhoda posky-
tnutd této bance ovlivni obchod mezi ¢lenskymi stty.

(147) Toto hodnoceni se nezménilo ani po zohlednéni pfipo-

minek Némecka a tfetich stran. Pfipominky Némecka
k tomu, zda maji opatfeni ve prospéch HSH charakter

(*) Hamburk: zdkon ke stdtni smlouvé mezi Svobodnym a hanzovnim

40
(41

méstem Hamburk a spolkovou zem{ Slesvicko-Holstynsko o zifzeni
spolecnosti ,HSH Finanzfonds AGR“ jako vefejnoprdvni instituce
s pravni subjektivitou (HmbGVBI. 2009, s. 95); Slesvicko-Holstyn-
sko: zdkon ke stdtni smlouvé mezi Svobodnym a hanzovnim
méstem Hamburk a spolkovou zem{ Slesvicko-Holstynsko o zifzeni
spolecnosti ,HSH Finanzfonds AGR“ jako vefejnoprdvni instituce
s pravni subjektivitou (GVOBL. 2009, s. 172).

) Bod 44 rozhodnuti o zdchrané.

)

Viz rozsudek Soudniho dvora ze dne 30. dubna 2009 ve véci Italie
v. Komise, C-494/06 P, Sb. rozh. 2009, s. I 3639, bod 50;
rozsudek Soudniho dvora ze dne 14. fijna 1987 ve véci Némecko
v. Komise, 248/84, Sb. rozh. 1987, s. 4013, bod 18 a rozsudek
Soudu ze dne 3. kvétna 2007 ve véci Svobodny stit Sasko v.
Komise, T-357/02, Sb. rozh. 2007, s. Il 1261, bod 31.

(148)

(149)

podpory, si protifeci. Némecko na jedné strané pozaduje,
aby Komise posoudila zdruku na pokryti rizik na zdkladé
sdéleni o zdrukdch a nikoli na zdkladé sdéleni o znehod-
nocenych aktivech, a ziejmé tedy pfedpokldda, Ze se
u zéruky na pokryti rizik jednd o stitni podporu. Na
druhé strané Némecko tvrdi (jak je shrnuto v oddile
6.3 tohoto rozhodnuti), Ze soukromy investor, ktery by
byl v situaci vefejného vlastnika, by vzhledem k neome-
zené stitni zdruce na pohleddvky ve vysi nejméné
30 mld. EUR rovnéz provedl zdchrannd opatfeni ve
prospéch HSH, aby zabranil vétsim ztritdm. Némecko
z toho vyvozuje zdvér, Ze kritéria testu soukromého
investora jsou splnéna a Ze tedy dand zdchrannd opatfeni
nepfedstavuji stitni podpory.

Némecko si Spatné vylozilo judikaturu, na kterou se
odvoldvd. V tomto pifpadé Némecko argumentuje, Ze
by stitni podpora (neomezend stitni zdruka) méla byt
povazovdna za souldst likvidacnich ndkladt, aby se
mohly dalsi stitni podpory (rekapitalizace a zdruka na
pokryti rizik) prohldsit za slucitelné se zdsadou investora
v trznim hospodafstvi. Ve véci Linde uzaviely strany
obchod za trznich podminek, ktery obsahoval dotaci,
aby bylo mozné zrusit smlouvu o dodavkach uzavienou
dfive rovnéz za trznich podminek, jejiz provadéni vedlo
k vysokym ro¢nim ztrdtdim. Soud prvniho stupné v této
souvislosti zjistil: ... vySe popsanou rozsahlou dohodu je
tieba povazovat za obvyklou obchodni transakei, v jejimz
rdmci se ... [Ufad pro spravu stitniho majetku (Treuhan-
danstalt)] a LWG chovaly jako trzné orientované hospo-
datské subjekty. Je evidentni, Ze tyto subjekty byly moti-
vovany piedev§im obchodnimi Gvahami bez ohledu na
cile hospodaéfské a socidlni politiky (*2).“ Tato skute¢nost
neni s pfedmétnym piipadem srovnatelnd, nebot ve véci
Linde byly obé transakce uzavieny za trznich podminek,
zatimco v pifpadé HSH nebyla ani jedna z obou tran-
sakci uzaviena za trznich podminek.

Neomezend stitni zdruka je definovdna jako piimd, ze
zakona nebo vyhldsky vyplyvajici povinnost tzemni
jednotky nebo jiného vefejnopravniho subjektu vici véfi-
telim vefejnoprdvni Uvérové instituce na vSechny
zdvazky této instituce. Z neomezené stitni zdruky tak
vyplyvd povinnost rucitele v piipadé platebni neschop-
nosti nebo likvidace avérové instituce zasdhnout. Vyplyva
z ni bezprosttedni nérok véfiteld Gvérové instituce viici
ruciteli, ktery vsak lze uplatnit pouze v piipadé, Ze
majetek tvérové instituce nesta¢i na uspokojeni véfiteld.
Neomezend statni zdruka neni limitovana ani ¢asové, ani
z hlediska ¢astky. Uvérové instituce navic za toto ruceni
neplati Zddnou odmeénu (). Neomezend statni zdruka je
neplacené, neomezené podpirné ruceni vefejného
subjektu (obce, spolkové zemé) za pohledavky vici

(*?) Rozsudek Soudu ze dne 17. fjna 2002 ve véci T-98/00, Sb. rozh.

2000, s. 11 3961, bod 49.

(*}) Rozhodnuti Komise ve véci E 10/2000 — Némecko: Odpovédnost
avérové instituce a neomezend statni zdruka (Uf. vést. C 146,
19.6.2002, s. 6. bod 2 rozhodnuti).
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vefejnopravni instituci (v tomto pfipadé vefejnopravni
tveérové instituci) v pipadé, Ze je tato instituce v platebni
neschopnosti. Investor v podminkach trzniho hospodat-
stvi by v situaci vefejného vlastnika za banku nepfevzal —
jako to ucinili vefejni vlastnici s neomezenou stdtni
zdrukou — neplacenou neomezenou zdruku, kterd by
kryla celou bilanéni sumu.

(150) Komise skute¢né povazovala neomezenou stitni zdruku

za stitni podporu. Komise pozadovala, aby Némecko
neomezenou stani zdruku zrusilo.

(151) Neomezend statni zdruka je zakotvena ve vefejném

pravu. Vefejni vlastnici ru¢i v rdmci neomezené statni
zaruky coby organy vefejné moci a nikoli coby soukromi
vlastnici. V souladu s rozhodovaci praxi Komise (*#)
a judikaturou (*¥) se za souldst likvida¢nich ndkladd
povazuji pouze zavazky, které by mohl zaplatit investor
v podminkdch trzniho hospoddfstvi. Jak je vysvétleno
v bodé 149, investor v podminkdach trzniho hospodafstvi
by bance neposkytl neplacenou, neomezenou zdruku,
kterd kryje celou bilanéni sumu. Proto rozsudek ve véci
Linde neni pro posouzeni daného piipadu relevantni,
nebot zdvazky vyplyvajici z neomezené stitni zdruky
nemohou byt klasifikovany jako likvida¢ni naklady.

Vyse podpory

(152) Jako prvek podpory v rekapitalizaci je tieba vzit v tvahu

nomindlni hodnotu rekapitalizace, nebof investor
v podminkdch trzniho hospodéistvi by podniku v obti-
zich tyto prostiedky nikdy neposkytl. Jak je uvedeno
v bodech 27 a 28 rozhodnuti o zachrané, neticast mensi-
novych akciondit na rekapitalizaci a nerovnomérné
rozdélen{ zdtéze, kterd vyplyva ze zdchrannych opatient,
mezi vefejné vlastniky poukazuje na to, Ze vefejni vlast-
nici sledovali rekapitalizaci cile vefejného zdjmu a nejed-
nali jako soukromy investor. Komise v souladu s rozho-
dovaci praxi (*9) potvrzuje svij ndzor, Ze prvek podpory
v rakapitalizaci pfedstavuje 3 mld. EUR.

(153) Komise déle potvrzuje, Ze prvek podpory obsazeny

v zdruce na pokryti rizik ¢ini 10 mld. EUR. Nehledé na
tvrzeni Némecka je Komise i nadile piesvédéena o tom,
7e opatfeni je tfeba posuzovat na zdkladé sdéleni
o znehodnocenych aktivech. V uvedeném sdéleni se

(*% Rozhodnuti Komise ve véci SachsenLB, C 9/08, (Uf. vést. C 71,

18.3.2008, bod 82).

Rozsudek Soudniho dvora ze dne 28. ledna 2003 ve véci Groditzer
Stahlwerke, C-334/99, Sb. rozh. 2003, s. 1 1139, bod 133; rozsudek
Soudniho dvora ze dne 14. z&if 1994 ve véci Spanélsko v. Komise
(Hytasa), spojené véci C-278/92, C-279/92 a C-280/92, Sb. rozh.
1994, s. 1 4103, bod 22. )

Viz bod 77 rozhodnuti ve véci IKB ze dne 21. f{jna 2008 (UF. vést.
L 278, 23.10.2009, s. 32); bod 122 rozhodnuti ve véci Lloyds ze
dne 18. listopadu 2009 (Ut. vést. C 46, 24.2.2010, s. 2); bod 95
rozhodnuti ve véci Ethias ze dne 20. kvétna 2010 (UF. vést. C 252,
18.6.2010, s. 5); bod 47 gozhodnuti ve véci Sparkasse-KolnBonn ze
dne 4. listopadu 2009 (Uf. vést. C 2, 6.1.2010, s. 1).

objasiiuje, jak se maji z hlediska podpory posuzovat
opatfeni ¢lenskych statd tykajici se znehodnocenych
aktiv podle ¢l. 107 odst. 3 pism. b) SFEU. Znehodnocend
aktiva jsou aktiva, v jejichz piipadé bankdm hrozi ztrity.
Podle nédzoru Komise se musi sdéleni o znehodnocenych
aktivech pouzit na vSechna podpurnd opatfeni, kterd se
zaméfuji na znehodnocend aktiva a skutecné pomahaji
finan¢ni instituci, jez je piijemcem podpory, nebot se
podle uvedeného sdéleni v piipadé opatieni na zachranu
aktiv jednd o opatfeni, jimiz mohou banky zabranit
vyraznému snizeni hodnoty urcitych kategorii aktiv (*).
Totéz plati pro zdruku na pokryt{ rizik v daném ptipadé.

(154) Komise nesdili ndzor Némecka, Ze se nemd pouzit
sdélenf o znehodnocenych aktivech a ze prvek podpory
v piipadé zdruky druhé ztraty je tieba urcit podle obec-
nych predpisti o stitnich podporich a zejména podle
sdéleni o zdrukdch. Sdéleni o zdrukdch se vztahuje na
opatieni podpory, kterymi se bankdm ma zajistit likvidi-
ta (*%). Zaruka na pokryti rizik slouzi jinému dcelu.
Zaméfuje se na aktiva banky a md uvolnit co nejvice
kapitdlu, aby banka mohla zlepsit svou kvétu vlastniho
kapitalu.

(155) Ohledné ndmitky ratione temporis, kterou predlozilo
Nemecko, Komise piipomind, Ze bez ohledu na das
vypracovani nebo ozndmeni opatieni musi pouzit pravni
piedpisy a sdéleni platné v okamziku pfijeti rozhodnu-
ti (+). Jednd se o obecné pravidlo a kazdd vyjimka
z tohoto pravidla musi byt jasné uvedena v prdvnim
piedpise, ktery by se jinak mohl uplatnit. Jak potvrdily
soudy Unie (*°), mélo by se ozndmené opatfeni posu-
zovat podle pravidel pouzitelnych v okamziku pfijimani
rozhodnuti. Komise proto v souvislosti se soucasnou
finanéni krizi pouzila sdéleni o znehodnocenych aktivech
jiZ na opatfeni, kterd byla oznidmena pred zvefejnénim
tohoto sdéleni (°1).

(156) Podle sdéleni o znehodnocenych aktivech odpovidd vyse
podpory rozdilu mezi pfevodni hodnotou aktiv a trzni
cenou. Pfevodni hodnota zajisténého portfolia &ini [cca
168] mld. EUR, coz odpovidd jeho nomindlni hodnoté ve
vysi [cca 172] mld. EUR po odecteni prvni ztrity ve vysi
3,2 mld. EUR (tranSe prvni ztrdty).

(*) Bod 15 sdéleni o znehodnocenych aktivech.

(*%) Sdéleni o zdrukdch, oddil 1.3; rozhodnuti Komise ze dne
16. prosince 2003 ve véci N 512/03, Biirgschaften fiir den Schiffbau
(Ut. vést. C 62, 11.3.2004).

(*%) Rozsudek Soudntho dvora ze dne 11. prosince 2008 ve véci
Komise v. Freistaat Sachsen ve véci C-334/07 P, Sb. rozh. 2008, s.
1 9465.

(*% Rozsudek Soudniho dvora ze dne 11. prosince 2008 ve véci
Komise v. Freistaat Sachsen, C-334/07, Sb. rozh. 2008, s. I 9465,
bod 59.

(*') Viz rozhodnuti Komise ve véci C 9/09 — podpora ve prospéch
spolecnosti Dexia ve formé zdruky na dluhopisy a na urcitd aktiva,
pomoc v oblasti likvidity a zvySeni kapitdlu (Ur. vést. L 274,
19.10.2010, s. 54).
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(157) Vzhledem ke zna¢nému objemu a sloZeni zajisténého

portfolia ([60-80] % portfolia tvof{ Gvéry) je stanoveni
jeho trzni hodnoty slozité. Pokud neexistuje trh, maze
byt trzni hodnota nékterych aktiv prakticky nulova (°2).
Trzni hodnota zajisténého portfolia je v kazdém piipadé
mnohem nizsi nez jeho redlnd ekonomicka hodnota (*3),
kterd odrazi piislusnou dlouhodobou ekonomickou
hodnotu aktiv. JelikoZ vyse podpory obsazend v zdruce
nemiize prekracovat jeji nomindlni hodnotu (10 mld.
EUR), neni nutné urcit pfesnou hodnotu. Komise se
proto domniva, Ze prvek podpory v zdruce na pokryti
rizik pfedstavuje 10 mld. EUR.

(158) Komise poukazuje na to, zZe zdruky likvidity ve vysi

17 mld. EUR poskytnuté fondem SoFFin piedstavuji
podporu poskytnutou v rdmci némeckého rezimu.

(159) Komise dospéla k zdvéru, ze prvek podpory obsazeny

v zdruce na pokryti rizik a rekapitalizaci ¢ini 13 mld.
EUR. Komise se didle domnivd, Ze prvek podpory
v zdrukdch likvidity pfedstavuje ¢dstku az 17 mld. EUR.

9.2. SLUCITELNOST OPATRENI PODPORY

9.2.1. POUZITI €L. 107 ODST. 3 PISM. B) SFEU

(160) Podle ¢l. 107 odst. 3 pism. b) SFEU lze povazovat za

slu¢itelnou s jednotnym trhem podporu, ,kterd ma
napravit vaznou poruchu v hospodafstvi nékterého ¢len-
ského statu“. Komise béhem schvalovini némeckého
balicku na zachranu bank (*4) potvrdila, Ze hrozi vdzné
porucha v hospodafstvi Némecka a ze k ndpravé této
poruchy je vhodnd stitni podpora bank. I kdyz se hospo-
défstvi od pocdtku roku 2010 pomalu zotavuje, Komise
se i naddle domnivd, ze predpoklady pro schvéleni stt-
nich podpor podle ¢l. 107 odst. 3 pism. b) SFEU jsou
splnény, nebot finan¢ni trhy se opét ocitly pod tlakem.
Komise potvrdila tento ndzor tim, Ze v prosinci 2010
piijala sdéleni, kterym se prodlouzilo pouziti pravidel pro

(*?) Viz bod 39 sdéleni o znehodnocenych aktivech.
(*}) Tento zavér je v souladu s pfedbéznym posouzenim trzni hodnoty

&

N

zaji§téného portfolia, které provedla Komise a z néhoz vyplynulo,
ze trzni hodnota byla nizsi nez [150-180] mld. EUR (viz bod 38
rozhodnuti o zahdjeni fizeni).

Rozhodnuti Komise ze dne 27. ffjna 2008 ve véci podpory
N 512/08 — Zichranny balicek pro tvérové instituce v Némecku
(Rettungspaket fiir Kreditinstitute in Deutschland) (Uf. vést. C 293,
15.11.2008, s. 1-2), pozménéné rozhodnutim Komise ze dne
12. prosince 2008 ve véci podpory N 625/08 — Zachranny balicek
pro tGvérové instituce v Némecku (Rettungspaket fiir Kreditinstitute in
Deutschland), prodlouzené rozhodnutim Komise ze dne 22. cervna
2009 ve véci podpory N 330/09 (Uf. vést. C 160, 14.7.2009,
s. 1-4) a rozhodnutim Komise ze dne 23. cervna 2010 ve véci
podpory N 222[10 (Ut. vést. C 178, 3.7.2010, s. 1).

(161)

(162)

(163)

(164)

poskytovani statni podpory ve prospéch bank v souvi-
slosti s finanéni krizi (°*) do 31. prosince 2011.

Upadek banky, jako je HSH, by mohl pifmo ovlivnit
financni trhy, a tim také celé hospodafstvi clenského
stitu. Vzhledem k soucasné kiehkosti finan¢nich trha
vychdzi Komise pf pfezkumu opatfeni podpory
v bankovnim sektoru i nadale z ¢l. 107 odst. 3 pism.
b) SFEU.

9.2.2. SLUCITELNOST ZARUKY NA POKRYT] RIZIK SE
SDELENIM O ZNEHODNOCENYCH AKTIVECH

Komise by méla posoudit slucitelnost opatfeni na
zdchranu aktiv podle ¢l. 107 odst. 3 pism. b) SFEU
a na zdkladé sdéleni o znehodnocenych aktivech. Sdéleni
o znehodnocenych aktivech neslouzi, jak uvedlo
Némecko, pouze k zajisténi jednotnych spravnich postu-
pti (°%), ale objasnuje také uplatilovani pravidel pro
poskytovani stdtni podpory na opatfeni na zichranu
znehodnocenych aktiv. Zohledniuje zvlastnosti opatfeni
na zdchranu aktiv a z pravidel pro statni podpory odvo-
zuje  kriteria slucitelnosti téchto opatfeni. Pouzivani
sdéleni o znehodnocenych aktivech md zajistit soulad
opatfeni na zdchranu aktiv, kterd piijimaji clenské stdty,
a dodrzovani predpisi v oblasti kontroly stitnich
podpor. Podle bodu 18 sdéleni o znehodnocenych akti-
vech je cilem tohoto sdéleni stanovit koordinované
zdsady a kritéria, aby se v co nejvétsi mife zarucila G¢in-
nost opatfeni na zdchranu aktiv na wvnitinim trhu,
a pfitom se zéroveni sledoval dlouhodoby cil, kterym je
obnoveni obvyklych trznich podminek. Cile tohoto
sdéleni jsou tudiz mnohem S$irsi, nez Némecko pfedpo-
kladd, a nejsou omezeny na jednotné spravni postupy.
Vzhledem k témto cilim musi Komise pouZzit sdéleni
o znehodnocenych aktivech na vSechna opatfeni na
zdchranu aktiv.

Komise tudiz nevidi zddny davod, aby se opatfeni
pfezkoumalo p¥imo na zdkladé ¢l. 107 odst. 3 pism. b)
SFEU, jak pozadovalo Némecko.

Ve sdéleni o znehodnocenych aktivech je stanoveno, za
jakych podminek jsou opatieni na zdchranu aktiv sludi-
telnd s ¢l. 107 odst. 3 pism. b) SFEU. Ovéfeni slucitel-
nosti je tedy tieba provést na zakladé fady kritéril. Mezi
tato kritéria pati{ zejména zptlsobilost aktiv k zdchrang,
sprava  aktiv, ocenéni zaji§téného portfolia, jasné
vymezeni problému, naprostd transparentnost a tplné
poskytnuti informaci o znehodnoceni aktiv ex ante,
zaméfeni opatfeni na vefejny zdjem, pfiméfenost proti-
plnéni a rozdéleni zdtéze, jakoz i povinné posouzeni
planu restrukturalizace ze strany Komise.

(°%) Sdéleni Komise o pouziti pravidel pro poskytovéni stdtni podpory

ve prospéch bank v souvislosti s financni krizi od 1. ledna 2011
(Ut vést. C 329, 7.12.2010).
(°%) Viz bod 105.
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(165)

(166)

167)

9.2.2.1. Zpiusobilost aktiv k zichrané

Podle bodu 33 a nasledujicich boda sdéleni o znehodno-
cenych aktivech se musi zpusobild aktiva vymezit
a zafadit do kategorii (kosl). Podrobné vysvétlivky
k vymezeni téchto kategorii jsou uvedeny v piiloze III
uvedeného sdéleni. Avsak z dtvodu rtznorodosti aktiv,
na néz se vztahuje zdruka na pokryti rizik, je systém
ko3 uvedeny ve sdéleni o znehodnocenych aktivech
nedostate¢ny. Bod 35 sdéleni v3ak poskytuje pro
vymezeni zpusobilych aktiv dalsi prostor. Tak mohou
banky, na které se nevztahuje bod 33 sdéleni, zachranit
znehodnocend aktiva, aniz by bylo nutné zvldstni
odtvodnéni, pokud tato aktiva nepfedstavuji vice nez
10-20 % celkovych aktiv, na néz se vztahuje zdchranny
mechanismus. Jelikoz je v daném piipadé [cca 75] %
bilanéni sumy HSH zaji§téno pfedmétnou zdrukou na
pokryti rizik, neposkytuje bod 35 sdéleni o znehodnoce-
nych aktivech uspokojivé feseni.

Podle bodu 32 sdéleni o znehodnocenych aktivech,
v némzZ jsou obsazeny zakladni vysvétlivky ke zptsobi-
losti aktiv, by se vSak pii posuzovani druhu aktiv spada-
jicich pod ur¢ité opatfeni na zdchranu mélo postupovat
pragmaticky. Komise zjistila, Ze spektrum kategorii aktiv
dotcenych finan¢ni krizi se v prabéhu casu v dasledku
vedlej$ich  G¢inkd rozsifilo. Zejména cenné papiry
z oblasti lodni dopravy, letecké dopravy a nemovitosti
jsou v soucasnosti nelikvidni nebo se jejich hodnota
vyrazné snizila. Opatfeni na zichranu téchto druht
aktiv mohou pfispét ke splnéni cilt sdéleni o znehodno-
cenych aktivech, tzn. Ze se zvy$i transparentnost
a prispéje k financni stabilité, dokonce i v pfipadé, Ze
tato aktiva nespadaji do kategorif aktiv, jez finan¢ni krizi
akceptovala opatieni na zdchranu téchto aktiv (*’) a pova-
zuje to rovnéz v daném pipadé za piiméfené.

Podle bodu 36 sdéleni o znechodnocenych aktivech je
mozné kritéria zptsobilosti chdpat $ifeji, pokud je to
kompenzovéno rozséhlejsi restrukturalizaci. Cim vétsi je
podil zajisténych aktiv v portfoliu banky, tim dtikladnéjsi
musi byt restrukturalizace. Komise v rozhodnuti
o zahdjen{ fizeni vyjadfila pochybnosti ohledné zpisobi-
losti aktiv, nebot méla dojem, Ze pivodni plin restruk-
turalizace, jenz ji byl tehdy predloZen, nenabizi pfimé-
fené vyrovndni za pruzné uplatiovani kritéril zptsobi-
losti. Dne 11. Cervence 2011 HSH predlozila pozménény
plan restrukturalizace. Pozménénd restrukturalizacni
opateni zahrnuji sniZeni bilan¢éni sumy ve vysi 61 %,
prodej [...] podild a uzavieni 15 z 21 mezindrodnich
pobocek HSH. Komise se domnivd, Ze rozsah restruktu-
ralizace nabizi vyrovndni za pruzné uplatiiovani sdéleni

(*7) Viz rozhodnuti Komise ze dne 22. prosince 2009 ve véci N 555/09
— Doplikovd podpora pro spolecnost WestLB AG tykajici se
pievedeni aktiv (UF. vést. C 66, 17.3.2010, s. 15. bod 56); viz
téz rozhodnuti Komise ze dne 30. ¢ervna 2009 ve véci podpory
C 17/09 - Rekapitalizace a zichrana znehodnocenych aktiv ve
prospéch spolecnosti LBBW (UF. vést. C 248, 16.10.2009, s. 7.
bod 18) a rozhodnuti Komise ze dne 15. prosince 2009 ve véci
C 17/09 — Restrukturalizace spole¢nosti LBBW (Uf. vést. L 188,
21.7.2010, s. 1. body 49-55).

(168)

(169)

(170)

171)

o znehodnocenych aktivech, pokud jde o zpusobilost
aktiv. Pochybnosti Komise ohledné zptisobilosti aktiv
tak byly vyvrdceny.

9.2.2.2. Spréava aktiv

Komise v bodé 45 rozhodnuti o zahdjeni Fizeni vyjadiila
vzhledem ke sprdvé aktiv pochybnosti o slucitelnosti
zaruky s vnitfnim trhem. Jelikoz se vSechna aktiva méla
i nadile objevovat v bilanci HSH, neexistoval Zadny
dikaz o jasném funkénim a organizaénim oddéleni
HSH a zajisténych aktiv (zejména vzhledem ke spravé,
persondlu a zdkaznikim).

Némecko poskytlo dodate¢né informace a uvedlo, Ze
HSH zidila restrukturalizacni jednotku. Jednd se o interni
banku za dcelem likvidace s oddélenou spravou. Aby
nemohlo dojit ke stfetu zdjmi mezi hlavni bankou
a restrukturalizacni jednotkou, zavedla HSH poddvani
zprav o jednotlivych oblastech c¢innosti a oddélenou
spravu restrukturalizacni jednotky. Komise souhlasi
s pripominkami Némecka o spravé aktiv, kterd jsou
shrnuta v bodé 113, a akceptuje zmény, které HSH
v této oblasti provedla. Zaruka na pokryti rizik tak
spliiuje pozadavky sdéleni o znehodnocenych aktivech
ohledné spravy aktiv.

9.2.2.3. Ocenéni zajisténého portfolia

Komise v bodé 47 rozhodnuti a zahdjeni fizeni vyjddtila
také pochybnosti ohledné ocenéni zajisténého portfolia,
nebot nezdvisli odbornici ocenili jen malou ¢ast portfolia
a HSH nepiedlozila dostatek informaci pro posouzeni
skute¢né ekonomické hodnoty celého portfolia. Pied
provedenim opatfeni HSH objednala dva nezavislé
znalce: Blackrock a Cambridge Place. Tyto spoleénosti
ocenily pouze malou ¢ast zajisténého portfolia, a to
cenné papiry zajisténé aktivy a cast portfolia CIP.

Komise nesdili ndzor Némecka uvedeny v bodé 115, ze
tivérové operace jsou pro ocenéni obtizné piistupné,
nebot prognézy penéznich tokd se opiraji o celou fadu
pfedpokladti, napf. ohledné budoucich opozdénych
plateb, pravdépodobnosti a data selhdni, navraceni
a urokovych sazeb (bezrizikové trokové sazby, jakoz
i rizikové prémie). I kdyZ je ocenovéani v piipadé Gvért
s moznosti prodlouZeni, které jsou bézné u financovani
lodi a nemovitosti, tj. u velké casti zajisténého portfolia,
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(172)

173)

(174)

(175)

(176)

¢im dal slozitéjsi, rozhodovaci praxe Komise ukazuje, Ze
portfolia véetné podobnych aktiv byla jiz ocenéna na
zdkladé penéznich tokd (°8). Némecko kromé toho
nebylo schopné dokdzat, ze by ocenéni zaloZené na
prognézich penéznich tokd vedlo ke zcela jinému

vysledku.

Ocenéni by mélo probihat na zdkladé jednotné metody
stanovené na urovni Evropské unie. HSH a jeji externi
znalec spole¢nosti Morgan Stanley provedli na Zadost
Komise v tizké spoluprdci s odborniky Komise tplné
ocenéni portfolia. Pfedpoklady, za jakych HSH provedla
ocenéni, byly v souladu s pfisnymi stresovymi scéndfi,
které Komise pouzila v jinych piipadech. Pouzité metody
byly koherentni.

Z ocenéni vyplynulo, Ze olekdvané ztrity dalece
plevysuji trandi prvni ztrity ve vys$i 3,2 mld. EUR a Ze
by pohltily transi druhé ztraty ve vysi 10 mld. EUR [...].
Kromé toho se ukdzalo, Ze skute¢nd ekonomickd
hodnota [...] ¢ini cca [155-170] mld. EUR ([cca
172] mld. EUR minus 3,2 mld. EUR minus [2,5-10] mld.
EUR).

Jelikoz bylo ocenéni provedeno v souladu se sdélenim
o znehodnocenych aktivech, Komise se domnivd, Ze jeji
pochybnosti vyjadiené v bodé 45 rozhodnuti o zahdjeni
Hzeni byly vyvrdceny.

9.2.2.4. Naprosta transparentnost a
aplnych informaci ex ante

poskytnuti

V bodé 42 rozhodnuti o zahdjeni fizeni Komise vyjadiila
pochybnosti ohledné transparentnosti a poskytnuti
tplnych informaci, nebot Némecko neptedlozilo tplné
ocenéni zajisténého portfolia provedené uznanym neza-
vislym odbornikem.

Podle bodu 20 sdéleni o znehodnocenych aktivech by
podminkou Zddosti o podporu mély byt dplnd trans-
parentnost ex-ante a banky zpusobilé k poskytnuti
podpory musi poskytnout tplné informace o znehodno-
ceni aktiv, a to pro kazdé aktivum, které md byt pted-
métem opatieni na zdchranu. To by mélo byt zalozeno

(*%) Napiiklad v souvislosti s irskou ndrodni agenturou pro spravu aktiv
byla provedena ocenéni Gvérd na pozemky a rozvoj na zdkladé
penéznich tokd, aby se posoudila skute¢nd ekonomickd hodnota
aktiv (viz rozhodnuti Komise, ,Establishment of a National Asset
Management Agency (NAMA): Asset relief for banks in Ireland®, UF.
vést. C 94, 14.4.2010, které je k dispozici pouze v anglickém
jazyce). Kromé toho byly v souvislosti s opatfenim na zdchranu
aktiv ve prospéch Royal Bank of Scotland ocenény rovnéz ocekd-
vané ztraty z avért na financovani lodi (viz rozhodnuti Komise
,Restructuring of the Royal Bank of Scotland following its recapi-
talisation by the state and participation to the Asset Protection
Scheme* (Uf. vést. L 119, 22.4.2010), které je k dispozici pouze
v anglickém jazyce).

177)

(178)

(179)

(180)

(181)

na pfiméfeném ocenéni, potvrzeno nezdvislymi odbor-
niky a schvéleno piislusnym orgdnem dohledu. Piedkla-
dané informace o znehodnocenych aktivech by mély tak
podrobné, jak je uvedeno v piiloze III oddilu II a tabulce
2 sdéleni o znehodnocenych aktivech.

Od prijeti rozhodnuti o zahdjeni Fizeni byly Komisi pred-
lozeny podrobné informace o zaji§téném portfoliu a akti-
vech. Ocenén{ ukdzalo, Ze skute¢nd ekonomickd hodnota
portfolia dosahuje [155-170] mld. EUR. Dopad kapitd-
lové tdlevy zdruky na pokryti rizik byl vy¢islen na [cca
3,5] mld. EUR. Spole¢nost Morgan Stanley toto ocenéni
véetné vychozich pfedpoklad a pouzitych metod ofici-
dlné podepsala a validovala. Dopad kapitilové dulevy
daného opatieni potvrdil dfad BaFin v tnoru 2010.
Dopad kapitdlové tlevy vypocitany na zdkladé ocenéni
aktiv se lisi od pfedbézného posouzeni Komise uvede-
ného v bodé 21 a nésledujicich bodech rozhodnuti
o zahdjeni fizeni. Komise souhlasi s vysledkem ocenéni
a s vypoctem dopadu kapitdlové dlevy, které Némecko
poskytlo. Vzhledem k vysledku Setfeni proto uz neni
nutné zabyvat se pfipominkami Némecka k dopadu kapi-
tdlové dlevy.

Pochybnosti Komise ohledné transparentnosti a poskyto-
vani informaci ex ante jsou vyvraceny.

9.2.2.5. Zajisténi souladu s cili vefejné politiky

Podle oddilu 5.3 sdéleni o znehodnocenych aktivech by
mély byt pobidky urcené k motivaci bank k dcasti na
zdchrané aktiv sladény s cili vefejné politiky timto zptso-
bem: a) omezenim lhity k piedlozeni zZddosti o Gcast na
programu na Sest mésici, b) vytvofenim mechanismda,
kterymi se zajisti, Ze se banky, které nejvice potiebuji
zdchranu aktiv, Gcastni opatieni na zdchranu aktiv a ¢)
vhodnym omezenim tykajicim se chovani bank, aby se
mj. omezily G¢inky na hospodéfskou soutéz.

Vzhledem k systémovému vyznamu HSH pro ekonomiku
vefejnych vlastnikt byla zdruka koncipovdna vyhradné
pro HSH a pfizptsobena jeji specifické situaci. V souvi-
slosti s pozménénym planem restrukturalizace bude HSH
ulozena celd fada omezeni tykajicich se chovani bank,
kterd se vztahuji zejména na tyto body: vyplaceni divi-
dend a kupoéntl, fizeni spole¢nosti, protiplnéni a piitom-
nost na trhu v urlitych odvétvich, jako je naptiklad
financovani lodi.

Zéaruka na pokryti rizik ve prospéch HSH je proto sluci-
telnd s pozadavky sdéleni o znehodnocenych aktivech,
které se tykaji zajisténi souladu s cili vefejné politiky.
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9.2.2.6. Protiplnéni a rozdéleni zitéze

(182) V bodé 49 rozhodnuti o zahdjeni fizeni vyjadfila Komise

pochybnosti tykajici se pfiméfenosti rozdéleni zatéze.
Podle bodu 24 sdéleni o znehodnocenych aktivech se
mélo od HSH vyZzadovat, aby na zdkladé ustanoveni
o prvni ztrdté piispéla k thradé &isti ztrdt nebo na
pokryti rizika (bézné nejméné 10 %). Piiméfené rozdéleni
zdtéze lze zajistit i za pomoci vyssiho protiplnéni i
dodate¢ného vyrovnani. Komise dile v bodé 51 a dalsich
bodech rozhodnuti o zahdjeni fizeni vznesla pochybnosti
o tom, zda prémie ve vysi 400 bazickych bodt predsta-
vuje pfiméfené protiplnéni za riziko prevzaté vefejnymi
vlastniky.

(183) U v3ech opatieni na zdchranu aktiv musi byt podle bodu

41 sdéleni o znehodnocenych aktivech zajisténo pfimé-
fené protiplnéni pro stit. Protiplnéni za opatfeni na
zdchranu aktiv je pfiméfené, pokud uhradi dopady
opatieni u vlastniho regula¢niho kapitdlu. To znamena,
ze musi byt zaji§téno pfiméfené protiplnéni za tcinek
zdchrany kapitdlu.

(184) Pokud jde o uc¢inek zdchrany kapitdlu, Komise ve svém

rozhodnuti o stitni podpote, kterou poskytlo Némecko
na restrukturalizaci spole¢nosti Landesbank Baden-Wiirt-
temberg (*%), konstatovala, Ze sniZeni kapitalu o 6,25 % je
mozné povazovat za pfiméfené protiplnéni Gcinku
zichrany kapitdlu (0). Utinek zdchrany kapitdlu za
zdruku na pokryti rizik byl vy¢islen na [zhruba 3,5] mld.
EUR, z ¢ehoz vyplyva ro¢ni protiplnéni ve vysi piiblizné
220 miliond EUR (coz odpovidd nomindlni hodnoté
zdruky ve vysi ([pfiblizné 220] bazickych bodt) v pFipadg,
ze HSH vyuzije plnou ¢dstku zdruky. Pfi (Cdste¢ném)
vypovézeni ziruky by minimélni vySe protiplnéni za
snizeni kapitdlu méla byt tmérné snizena na [pfiblizné
220] bazickych bodit zbyvajici nomindlni hodnoty
zdruky.

(185) Jak je uvedeno v bodu 46, za zdruku na pokryti rizik

navrhla HSH zaplatit zaruku ve vysi 400 bazickych bodu.
To znamend, Ze v zdvislosti na scéndfi zaplati HSH

(%) Uf. vést. L 188, 21.7.2010, s. 1. body 64 a 65.
(%) Viz rozhodnuti Komise ze dne 27. fijna 2008 ve véci N 512/08

Support measures for financial institutions in Germany, bod 65 (Ut
vést. C 293, 15.11.2008, s. 2). Podle stdvajicich pravnich pfedpist
nesmi kapitdl Tier 2 pfesdhnout 100 % kapitilu Tier 1. To
znamend, Ze v zdjmu splnéni pozadavkd na regulatorni kapitdl se
vlastni kapitdl mtze sklddat z 50 % z kapitdlu Tier 1 a z 50 %
z kapitdlu Tier 2. Jelikoz podle doporuceni Evropské centrdlni
banky ze dne 20. listopadu 2008 k rekapitalizaénim opatfenim
existuje rozdil ve vysi 1,5 % mezi cenou za kapitdl Tier 1 a kapital
Tier 2, je snizeni o 150 bazickych bodli piiméfené. Pokud lze
v souladu se sdélenim o rekapitalizaci (Sdéleni Komise — Rekapita-
lizace finan¢nich instituci béhem soucasné finan¢ni krize: omezeni
podpory na nezbytné minimum a ziruky proti neoprdvnénému
naruSeni hospodafské soutéze (Uf. vést. C 10, 15.1.2009)) pova-
zovat 7 % za pfiméfené protiplnéni za kapital Tier 1 bez poskytnuti
hotovosti, pak je nutno za kapital Tier 2 poskytnout protiplnéni ve
vysi 5,5 %. Stiedni hodnota obou sazeb ¢ini 6,25 %.

[> 1,5] mld.y EUR (z4dné Cerpani zdruky), [> 2,5] mld.y
EUR (Cerpani ve vysi 5 mld. EUR) nebo [> 4] mld. EUR
(Cerpdni ve vys$i 10 mld. EUR).

(186) Pokud jde o pfiméfenost minimdlni vyse protiplnéni za

zachranu kapitalu ve vysi [pfiblizné 220] bazickych bodt
rotné na 10mld. EUR nebo (v piipadé cdste¢nych
vypovézeni) na zbyvajici nomindlni hodnotu zaruky (°!),
pak v piipadé caste¢ného vypovézeni zdruky dojde ke
sniZeni absolutni ¢astky protiplnéni za zdchranu kapitalu.
Ackoliv  Gi¢inek  zdchrany kapitdlu  pravdépodobné
neklesne v pfimém améru k vysi zdruky na pokryti rizik,
je Komise pfesvédéena, Ze se béhem trvani zdruky na
pokryti rizik jednd o pfiméfené pfiblizeni pro dwcely
vypocitani minimalni vyse protiplnéni za zachranu kapi-
tdlu. Komise by proto u zbyvajici nomindlni hodnoty
zaruky povazovala protiplnéni ve vysi [zhruba 220] ba-
zickych bodd roéné za piiméfené.

(187) Jelikoz [zhruba 220] bazickych bodd u zbyvajici cdstky

zaruky piedstavuje piijatelné piiblizeni k sazbé 6,25 %
u C&astky snizeni kapitdlu, je podle Komise dostalujici,
aby se HSH Finanzfonds AOR kazdy rok platilo 6,25 %
na a¢inek zdchrany kapitdlu. Protiplnéni za zdchranu
kapitdlu je mozné povazovat za slucitelné se sdélenim
o znehodnocenych aktivech.

(188) Podle bodu 41 sdéleni o znehodnocenych aktivech musi

nadto prevodni hodnota pro opatfeni spocivajici
v nakupu aktiv nebo jejich pojisténi vychazet z jejich
redlné ekonomické hodnoty.

(189) Z posouzeni zdruky na pokryti rizik provedeného Komisi

vyplynulo, Ze garantovand hodnota ve vysi [zhruba
168] mld. EUR byla stanovena piili§ vysoko (nad redlnou
ekonomickou hodnotou), zatimco transe z prvni ztrty
byla nastavena prili§ nizko. Rozdil mezi garantovanou
a skute¢nou ekonomickou hodnotou ¢ini [2,5-10] mld.
EUR. V disledku toho mélo dojit k ,,opravé“ garantované
hodnoty a navyseni transe z prvni ztraty. Némecko pied-
lozilo dikazy o tom, Ze HSH neni schopna splatit
[2,5-10] mld. EUR a nadto takovou splitku odmitd.
Ackoliv HSH nemuze za ucelem pokryti ocekdvanych
ztrdt navysit transi z prvni ztrity o [2,5-10] mld. EUR,
piesto by se dal podle bodu 41 sdéleni o znehodnocenych
aktivech tento rozdil ziskat zpét v pozdéjsi fazi, napiiklad
prostrednictvim mechanismu zpétného ziskani (tzv. claw-
back mechanism) a rozsdhlych restrukturaliza¢nich
opatfeni.

(°') Pavodni castka zdruky bez vypovézeni, v niz vsak nejsou zohled-

néna Cerpani zédruky.



L 225/26 Utedni véstnik Evropské unie 21.8.2012
(190) Takto lze u zdkladni prémie ve vysi 400 bazickych bodd, systémd protiplnéni umozilujicich opravu, jez by byla

(191)

(192)

(193)

(194)

kterd se odvadi stitu, ziidit mechanismus zpétného
ziskdni, ktery by se tykal ¢dsti splatky presahujici proti-
plnéni za zachranu kapitalu ve vysi [zhruba 220] bazic-
kych bodd. Tato ¢astka by nadto zdvisela na piipadném
Cerpani zdruky, nebot (jak vyplyvd z nasledujici tabulky)
se zakladni prémie mtze ménit.

Tabulka 12
Zpétnd platba v podobé zikladni prémie a dalSich
spltek
(v milionech EUR)
Scéndf 1 Scéndf 2 Scénaf 3
(zadné (Cerpani (Cerpani
Cerpani zaruky ve | zdruky ve
zéruky vysi 5mld. |vysi 10 mld.
0 EUR) EUR) EUR)
Zakladni prémie | [>1,5] [>2,5] [> 4]
(400 bazickych boda ze
zbyvajici nomindlni
hodnoty zaruky)
Z toho protiplnéni za [700- [1 200- [1 800-
zdchranu kapitdlu ([pfi- 900] 1 600] 2 500]
blizné  220] bazickych
bodt ze zbyvajici nomi-
nélni hodnoty zédruky)
Dalsi splatky obsazené [500- [1 000- [1 500-
v zékladni prémii 800] 1 400] 2 000]
Dal3i nezbytné splatky (--1) (...) (-..)

Protiplnéni by tudiz nezarucilo zddné dostacujici spltky
v podobé zdkladni prémie. V zdjmu dplného splaceni
musi HSH stdtu zaplatit i rozdil mezi skute¢nou ekono-
mickou hodnotou a pfevodni hodnotou, ktery nenf
uhrazen formou zékladni prémie ve vysi 400 bazickych
bodt. V zévislosti na daném scéndfi lezi tento rozdil
mezi [...] EUR a [...] EUR.

Némecko i HSH odmitaji zvysit piislusnou splatku,
a proto nelze prohlasit podporu za slucitelnou s vnitinim
trthem podle ¢l. 7 odst. 3 nafizeni (ES) ¢. 659/1999.

Komise trvd na tom, Ze ze pozménény plan restruktura-
lizace vyplyvd, Ze dodatecnd zpétnd platba mezi [...] EUR
a [...] EUR neni moznd, nebot by se tim jinak ohrozila
zivotaschopnost HSH. Plnd splitka by podle prognéz
bodu (91) odcerpala veskeré zisky, které se HSH
v prabéhu celého obdobi restrukturalizace i po ném
podafilo vytvofit.

Komise se presto domnivd, Ze slucitelnost podpory
s vnitfnim trhem by mohla byt zajisténa za pomoci

(195)

(196)

(197)

v souladu jak se sdélenim o znehodnocenych aktivech,
tak i s rozhodovaci praxi Komise, pokud jde o spltky
a protiplnéni. Podle bodu 41 sdéleni o znehodnocenych
aktivech se za piijatelny povazuje postup, pfi némz
pfevodni hodnota (garantovana hodnota) aktiv prekracuje
jejich redlnou ekonomickou hodnotu, doprovazi-li ho
rozsdhld restrukturalizace a je-li vdzany na podminky
umoziujici zpétné ziskdni této dodate¢né podpory
v pozdgjsi fazi. Bod 41 sdéleni o znehodnocenych akti-
vech ponechdva tedy urcity prostor pro ¢astecné splatky,
pokud se tyto splatky vyvdzi imérnou restrukturalizaci.

V piedmétné véci podpory je podle Komise mozné
dosdhnout caste¢nych dodateénych splatek za pomoci
nékolika opatfeni.

Podle Komise by tak (nakolik je to mozné a aniz by se
tim ohrozila dlouhodobd Zivotaschopnost HSH) mélo
dojit nejprve k okamzité dhradé ptipadnych dodate¢nych
splatek, jez by se neméla odkladat déle, nez je nezbytné
nutné. Z tohoto davodu Komise provéfovala, jestli je
mozné provést jednordzovou platbu, a v souladu
s bodem (90) od HSH Zddala, aby ve svych financnich
prognézach na rok 2011 pocitala s jednordzovou
platbou ve vysi 500 miliond EUR. Podle finan¢nich
prognéz uvedenych v bodé (91) je HSH schopna vyplatit
stdtu jednordzovou platbu ve vysi 500 miliontt EUR.
Zaplaceni takové &astky by sice od¢erpalo veskeré oceka-
vané zisky HSH a v roce 2011 by mohlo vést k cisté
ztraté ve vysi [150-200] miliond EUR. Tuto ztratu vsak
lze v nasledujicich letech vyrovnat a HSH to nebude
brénit v tom, aby ve zbyvajicich letech restrukturalizace
docilila prokazatelné a trvalé zisky (které by odrazely
zivotaschopnost jeji ¢innosti). Takova ,Uspésné bilance®
je nutnd k tomu, aby bylo mozZné prokdzat obnoveni
zivotaschopnosti HSH a koneckoncti i jeji schopnosti
nalézt nové investory. Na zdkladé toho se Komise
domnivd, Ze 500 miliont EUR je nejvyssi moznd Castka
urend na CasteCnou spldtku, kterou si HSH muze zatim
dovolit.

Komise si ovSem nemysli, Ze Cdstka, kterou je tieba
nejprve splatit, by méla byt stitu vyplacena v hotovosti.
Vzhledem ke kapitalu, ktery md HSH nyni k dispozici
a ktery doposud nestacil ani na pokryti ztrdt pochazeji-
cich z jeji investi¢ni ¢innosti, ani na posileni kapitilového
stropu, se Komise domnivd, Ze by se jednordzovd platba
ve vysi 500 miliond EUR dala namisto v hotovosti
i nadile spocivat v obchodnich oblastech s vyrazné
procyklickou a volatilni povahou, jako je financovani
lodi (viz body (223) az (226)), a proto je posileni jeji
kapitdlové struktury nezbytné nutné.
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(198) Podle Komise je mimo to v silich HSH, aby vedle vyse ukladd jednak dodate¢nd prémie ve vysi 385 bazickych

(199)

(200)

(201)

uvedené jednordzové platby provadéla dalsi pribéiné
splatky. Dalsi opravu pfevodni ceny lze dosihnout
pomoci dodate¢né prémie, kterd by byla spolu se
zdkladni prémii odvddéna béhem celého obdobi restruk-
turalizace. Na zdkladé finanénich prognéz uvedenych
v bodé (91) se Komise domnivd, Ze by takovd dodate¢nd
prémie mohla ¢init 385 bazickych bodd, aniz by se tim
ohrozilo obnoveni Zivotaschopnosti HSH. Dodate¢nd
prémie ve vysi 385 bazickych bodd by nepfekrocila
vysi plateb zakladni prémie itajici 400 bazickych boda
uvedenych v tabulce 4, s nimiZ se pocitd po celé obdobi
restrukturalizace (°?). Platby dodate¢né prémie by tudiz
piekrocily cisty zisk HSH, ktery se ocekavd v letech
2012 az 2014, pouze ve scéndii 3, v némz se Cerpani
odhaduje na 10 mld. EUR (viz bod (90)). Komise déle
konstatuje, Ze HSH jiz 3 mld. EUR zdruky vypovédéla,
a tak lze vyloudit, Ze by doslo ke scéndfi 3 v tabulce 4
(Cerpani celych 10 mld. EUR zéruky).

Pokud by doslo k vyplaceni vyssi cdstky, nez je tato
dodate¢na prémie, hrozilo by nebezpedi, ze HSH nedo-
sahne kvéty svého kmenového kapitdlu ve vysi 10 %. Jak
se uvadl v bodech (223) az (226) a jak je podrobné
rozvedeno v bodech (229) az (232), povazuje Komise
za nezbytné, aby si HSH vytvorila kapitdl, ktery by ji
umoznil absorbovat konjunkturdlni vykyvy jejich finan¢-
nich vysledkd, tak aby v Zddném okamziku nebylo ohro-
zeno obnoveni Zivotaschopnosti HSH. Kvéta kmenového
kapitdlu ve vysi 10 % se v tomto smyslu povazuje za
dostatecnou. Pokud by dodate¢nd prémie tuto kvétu
zmirnila, mélo by se po dobu ohroZeni Zivotaschopnosti
HSH od placeni této prémie upustit.

Na tomto zdkladé je podle Komise rozhodné v silich
HSH provést v nésledujicich letech dalsi platby, aniz by
se tim branilo obnoveni jeji Zivotaschopnosti.

Z uvedenych divodu a k zajiténi slucitelnosti zdruky na
pokryti rizik se sdélenim o znehodnocenych aktivech
pozaduje Komise jiny mechanismus protiplnéni, kterym
se nasledujicim zptsobem méni ustanoveni o poskytnuti
ramce zdruk obsaZend ve smlouvé uzaviené dne 2. Cervna
2009 (ddle jen ,smlouva o poskytnuti zdruk“). Mecha-
nismus protiplnéni se opird o stavajici zakladni prémii,
jak ji uklada smlouva o poskytnuti zdruk, ve vysi 400 ba-
zickych bodt ro¢né u nomindlni hodnoty zbyvajici
zdruky. Tato zdkladni prémie zistane nezménéna s tou
vyjimkou, Ze Cerpdni zdruky nepovede ke sniZen{ nomi-
nalni hodnoty coby zdkladu pro vypocet vyse zdkladni
prémie. Timto zpiisobem se Komise vyhybd jakymkoli
pobidkdm k vyuziti zdruky. Vedle zdkladni prémie se

(%?) Jelikoz nejvyssi mozné Cerpani zdruky nesmi prekrocit zbyvajici
nomindlni hodnotu zdruky a vyse prémie v bazickych bodech je
niz$f nez zdkladni prémie, nemaze dodatecnd prémie piekrocit vysi
zdkladni prémie.
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bodii, a poté jednordzovad platba ve vysi 500 miliont
EUR v kmenovych akciich (jednordzovd platba“ nebo
Jjednorazova platba ve formé akcii). V zdjmu realizace
téchto pozadavkil se v souladu s body (201) az (208)
musi zménit piivodni smlouva o poskytnuti zaruk.

Do smlouvy je nejprve tfeba zapracovat dodatecnou
prémii. Zdklad pro vypocet dodate¢né prémie by se
mél podobat zdkladu pro vypoclet zdkladni prémie
a mél by se sklddat z nominalni hodnoty zdruky bez
piipadnych ¢aste¢nych vypovézeni, ne viak bez piipad-
ného Cerpdni zdruky. Ziklad pro vypocet dodatecné
prémie by se vSak mél odvijet v zdvislosti na rozsahu,
v némz HSH nakonec zdruku vypovi, pfi¢emz nezdlezi
na dobé vypovézeni. Zivotaschopnost HSH je tudiz
dotcena jen v tom rozsahu, v jakém bude HSH zdruku
Cerpat. V piipadé Cisteného vypovézeni zdruky bude
HSH splacena ¢ast vSech vyplacenych dodate¢nych
prémii, kterd odpovidd vysi ¢dstené vypovézené zdruky.
Za timto tcelem by se méla u zbyvajici astky zdruky
kazdy rok zaplatit zdkladni prémie; dodatecnd prémie by
se vSak méla pfevést na konto, a to i pfesto, Ze obé
prémie je tieba vypocitat na zdkladé smluvné dohodnuté
astky zaruky snizené o vypovézeni, ne vSak o Cerpdni.
Dodate¢nd prémie se spole¢nosti HSH Finanzfonds AGR
zaplati, pouze pokud dojde k cerpani zdruky. V souladu
s tim by v piipadé ¢aste¢ného vypovézeni zdruky méla
byt HSH vrdcena dodate¢nd prémie, kterd byla pfevedena
na konto a kterd odpovidd vysi Castecné vypovézené
zaruky.

Aby se vypovédi nedély na tkor Zivotaschopnosti, mélo
by k castetnym vypovézenim zdruky dochdzet pouze
tehdy, pokud tim kvéta kmenového kapitilu HSH
k 31. prosinci 2011 neklesne pod [8,5-9,5] %,
k 31. prosinci 2012 pod [9-10] %, k 31. prosinci
2013 pod [9,5-10,5] %, piip. k 31. prosinci 2014 pod
[10-11] %. K castecnému vypovézeni se dile nesmi
piistoupit v piipad¢, Ze by se v okamziku &dsteného
vypovézeni sice dosdhlo uvedenych kvoét, ale v nasleduji-
cich letech by to jiz pfi opatrnéjsim pldnovéni neplatilo.

Dodate¢nd prémie by se méla vybirat se zpétnou plat-
nosti od 31. bfezna 2009 a u ¢asti obchodnich rokd by
se méla vypocitavat pro rata temporis. Dodate¢nd prémie
by se méla vyplacet spole¢né se zdkladni prémii za pred-
pokladu, Ze kvéta kmenového kapitdlu HSH ¢ini alespon
10 % (,kvota minimdalntho kmenového kapitdlu®).
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lida¢ni piislib, aby v disledku odvodu dodate¢né prémie
nedoslo k ohrozeni Zzivotaschopnosti HSH. Konsolida¢ni
piislib by mél platit az do 31. prosince [2030-2040].
Dostane-li se kvota kmenového kapitdlu HSH kvdli
nutnosti vyplatit dodate¢nou prémii pod kvéotu minimal-
niho kmenového kapitdlu, odlozi se po predlozeni
konsolida¢niho pfislibu tato platba na pozdgsi dobu.
Prekroci-li kvéta kmenového kapitdlu kvotu minimalniho
kmenového kapitalu, splati se konsolida¢ni pfislib opét
az do vySe kvoty minimélntho kmenového kapitalu.
Tento mechanismus poskytuje HSH nutny manévrovaci
prostor, soucasné vsak zaruCuje, Ze k splatce dojde,
jakmile toho HSH bude opét schopna.

Béhem platnosti konsolida¢niho piislibu by mél byt odlo-
zeny ndrok na vyplaceni dodatené prémie opét zcela
obnoven. Dodate¢nd prémie je splatnd nejpozdéji k 31.
prosinci [2015-2025]. Nehledé na to by k splatce
zakladni i dodatené prémie mélo dojit nejpozdéji
v dobé, kdy se soucet &istecnych vypovézeni a vyuZiti
zaruky rovnd 10 mld. EUR.

Za druhé by spole¢nosti HSH Finanzfonds A6R a HSH
mélo byt uloZeno, aby smlouvu o poskytnuti zaruky
uzavienou dne 2. ¢ervna 2009 zménily v tom smyslu,
Ze se ndrok spole¢nosti HSH Finanzfonds AR vaci HSH
bude zaklddat na jednordzové platbé ve vysi 500 miliont
EUR. Aby se piedeslo snizeni kvoty vlastntho kapitdlu
HSH, méla by HSH tento nérok splatit emisi kmenovych
akcil za pomoci navySeni kapitdlu. Emisni cena se
vypocitd na zdkladé hodnoty HSH ke dni rozhodnuti
valné hromady o takovém navySeni kapitdlu a Ccisté
hodnoty ndroku na jednordzovou platbu. HSH by méla
nosti HSH Finanzfonds AGR (a nepiimo tak i vefejnym
vlastnikdm).

Navyseni kapitdlu lze provést bud fadnym navysenim
fyzického kapitdlu za vylouceni pfedkupniho prava
mensinovych akcionatti, nebo kombinovanym navysenim
fyzického kapitdlu a kapitdlu v hotovosti pi uplatnéni
piedkupniho prava vSech akciondit kromé spole¢nosti
HSH Finanzfonds AG6R, pokud jde o podil v hotovosti.
Spolecnosti HSH Finanzfonds A6R a HSH ztstdva vyhra-
zeno, aby zvolily zptisob navyseni kapitdlu, ¢imz by se
zajistila rychlej$i realizace a zapsiani do obchodniho
rejstitku.

Pokud dojde ke zméné smlouvy o poskytnuti zdruky,
kolisd absolutni ¢dstka dodatecné prémie damérné k vysi
ztrat skute¢né krytych spole¢nosti HSH Finanzfonds AGR
(tj. ¢im vyssi ztrity pokryté spole¢nosti HSH Finanzfonds
AOR, tim vyssi splatky). Splatky, které z obou vyse
popsanych podminek Komise stanovenych pro tii
scéndfe popsané v bodu (46) vyplyvaji, jsou shrnuty
v ndsledujici tabulce.
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Zpétnd platba prostfednictvim zdkladni prémie,
jednordzové platby a dodate¢né prémie

(V mil. EUR)

Scénaf 1 Scénaf 2 Scéndf 3
(zadné (Cerpani (Cerpani
Cerpani zdruky: ve | zdruky: ve
zdruky vysi Smld. [vysi 10 mld.
0 EUR) EUR) EUR)

Zakladni prémie [>1,5] [>2,5] [> 4]

(400 bazickych bodt ze

zbyvajici nomindln{

hodnoty zaruky)

Z toho protiplnéni za [700- [1200- [1 800-

snizeni kapitdlu  ([pfi- 900] 1 600] 2 500]

blizn¢  220] bazickych

bodii ze zbyvajici nomi-

nélni hodnoty zéruky)

Dalsi splatky obsazené [500- [1 000- [1 500-

v zékladni prémii 800] 1 400] 2 000]

Dodatecnd prémie 0 [1500- [3 500-

(385 bazickych bodu 2 500] 4500]

z naposledy Cerpané

Castky zdruky)

Jednordzovd platba ve 500 500 500

formé akcif

Zpétné platby celkem [1 000- [3 000- [5 500-
1300] | 4 400] 7 000]

Dal3f nezbytné splatky (...) (-) (...)

Komise uzndvd, Ze i pfes dodatetné pozadavky dojde
u mechanismu protiplnéni v pfipadé vSech ti scéndit
uvedenych v tabulce 13 pouze k ¢aste¢nému splaceni
celkového rozdilu ve wvysi [2,5-10] mld. EUR mezi
redlnou  ekonomickou hodnotou a garantovanou
hodnotou ([...] mld. EUR u prvniho scéndfe, [...] mld.
EUR u druhého scéndie a [...] mld. EUR u tfettho scénd-
fe).

Komise vSak pfedmétnou zaruku na pokryti rizik (véetné
dalsich pozadavkd spojenych s protiplnénim) srovnala se
schvalenymi opatfenimi na zachranu aktiv u jinych bank.
Komise kromé toho poukazuje na to, Ze u ocenéni
opatfeni na zdchranu aktiv, u nichZz nelze zaplatit
74dné pfiméfené protiplnéni, ponechdvd bod 41 sdéleni
o znehodnocenych aktivech uréity prostor pro pfipad, ze
piislusné opatieni bude zaloZeno na rozsdhlé restruktu-
ralizaci a/nebo mechanismu zpétného ziskdni. Komise
poukazuje déle na to, Ze v rdmci své rozhodovaci
praxe schvdlila jak opatfeni s plnou splitkou (napf.
u ING (°®) nebo LBBW (°%), tak opatieni, u nichz sice
nedoslo k 7ddné splitce, ale u nichz byla provedena
rozséhld restrukturalizace (napf. u Parex Banka (%%)).

(%%) Rozhodnuti Komise ve véci C10/09 — zdlozni facilita pro nelikvidni

aktiva a pldn restrukturalizace podniku ING (Uf. vést. L 274,
19.10.2010, s. 139). )

(%) Rozhodnuti Komise ve véci C 17/09 — LBBW (Uf. vést. L 188,
21.7.2010, s. 1). 3

(°%) Rozhodnuti Komise ve véci C 26/09 — Parex (Uf. vést. L 163,
23.6.2011, s. 28).
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spojenou s rozsdhlou restrukturalizaci. Spliuje tim pfed-
poklady uvedené v bodé 41 sdéleni o znehodnocenych
aktivech a spadd tak mezi opatfeni, kterd Komise
doposud ve své rozhodovaci praxi schvilila. Mecha-
nismus HSH zdruka/protiplnéni nadto umozZiiuje
Caste¢nou splatku u vsech moznych scénédit. Pokud by
se jako napfiklad u scéndie 3 vycerpala celd zdruka, ¢inila
by odpovidajici castecnd splatka [...] % zpétné pohle-
davky. V dasledku restrukturalizace HSH dojde soucasné
ke sniZeni bilanéni sumy o 61 %, jak je uvedeno niZe
v bodech (266) az (270). Vzhledem k probihajici
rozséhlé restrukturalizaci je tato Cdstecnd spldtka
v souladu s rozhodovaci praxi Komise. Komise proto
zastdvd ndzor, ze pokud budou splnény vySe uvedené
pozadavky, jez jsou dile upfesnény v piiloze II, Ize
opatfeni na zdchranu aktiv povazovat za slucitelnd se
sdélenim o znehodnocenych aktivech.

9.2.2.7. Zavér

Z vy3e uvedenych davodti dospéla Komise k zavéru, ze
pfipominky Némecka a dalsich zdcastnénych stran
nerozptylily jeji obavy tykajici se hospodaiské soutéze,
pokud jde o zdruku na pokryti rizik. Komise mé zato,
ze zdruka na pokryti rizik, pokud jde o aspekty zkou-
mané v oddile 9.2.2 tohoto rozhodnuti, neni v souladu
se sdélenim o znehodnocenych aktivech. Pokud vsak
budou splnény pozadavky uvedené v piiloze II, mohlo
by byt dosazeno slucitelnosti s vnitinim trhem.

9.2.3. SLUCITELNOST POZMENENEHO PLANU RESTRUKTU-
RALIZACE S VNITRNIM TRHEM

9.2.3.1. Stupeni potiebné restrukturalizace

Ve sdéleni o restrukturalizaci byla stanovena pravidla
statni podpory, jez plati pro restrukturalizaci finan¢nich
instituci vzhledem k opatfenim, kterd byla Komisi ozna-
mena do 31. prosince 2010 véetné. Zména planu na
restrukturalizaci HSH bude proto posuzovdna na tomto
zakladé. V zdjmu slucitelnosti s ¢l. 107 odst. 3 pism. b)
SFEU musi restrukturalizace finan¢nich instituci v souvi-
slosti s dne$ni financni krizi podle sdéleni o restruktura-
lizaci zarucit, aby

a) byla obnovena dlouhodobd Zivotaschopnost HSH;

b) pifjemce nesl dostateny vlastni podil (rozdéleni
zatéze) a

c) byla prijata dostate¢nd opatieni zabranujici naruseni
hospodéiské soutéze.

V souladu se svou rozhodovaci praxi Komise pii posu-
zovani pozadavk na restrukturalizaci nepfipoji ¢astku
zdruky likvidity k ¢dstce podpory.

(216)
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V rozhodnuti o zahdjeni fizeni byly vyjadieny pochyby,
zda je v silich HSH, aby obnovila svou dlouhodobou
zivotaschopnost. Dtikladné provéfeni Zivotaschopnosti,
k némuz doslo po piijeti rozhodnuti o zahdjeni fizeni,
tyto pochybnosti jesté posililo.

V rozhodnuti o zahdjeni fizeni byla identifikovdna tii
podstatnd slabd mista, kterd pravdépodobné ohrozuji
dlouhodobou  zZivotaschopnost HSH a k nimZz se
v puvodnim pldnu restrukturalizace dostate¢né nepfi-
hlédlo: a) zavislost HSH na penéznim a kapitdlovém
trthu, b) jeji zavislost na volatilnich a cyklickych ¢innos-
tech a c) rozséhlost jejich ¢innosti na kapitdlovém trhu
v poméru k jejim bankovnim ¢innostem. Pochybnosti
byly dale vzneseny u spolehlivosti miry ristu a dalsich
progndz, o néz se opird ptivodni plan restrukturalizace.

Financovdni

Pokud jde o schopnost financovani, pfezkum u HSH
odhalil: a) slabou strukturu financovdni s omezenymi
zdroji dlouhodobého stabilniho financovani, nebot bude
nutné postupné splacet a refinancovat pfedevsim stitem
garantované dluhopisy, které byly emitovany podle ,usta-
noveni o zachovani pravnich a¢inkd“, b) velkou zavislost
na spofitelndch coby pfednostnim zdroji financovani a c)
nedostatek financovani vedeného v USD.

V rozhodnuti o zahdjeni fizeni (°°) se zduraznovalo, zZe
v roce 2014 musi HSH na penéznim a kapitilovém trhu
refinancovat [60-110] mld. EUR; soucasné byla zpochyb-
néna schopnost HSH takové refinancovdni provést.
Komise zjistila mezeru ve vysi kolem [15-30] mld.
EUR, na jejiz pokryti HSH ve svém planovani nevy¢lenila
7adné zvlastni zdroje financovéni. Jak se uvadi v bodé
(54), vykazoval finan¢ni plin HSH mezeru ve vysi
48 mld. EUR, kterou lze na zdkladé prognéz vlastniho
kapitdlu a derivitd v souladu s ddaji z minulosti pfizpt-
sobit a jejiz nekrytou potiebu financovani je mozné
vydislit na [15-30] mld. EUR. SniZenim bilan¢ni sumy
na drovni koncernu o 34 mld. EUR na 120 mld. EUR
do konce roku 2014 (ve srovndni se 150 mld. EUR
uvddénymi v ptvodnim plinu restrukturalizace) vSak
dojde k poklesu potieby financovani na penéznim a kapi-
tdlovém trhu a tlaku na HSH a jeji schopnost financo-
vani. Timto zptsobem se uzavie mezera ve financovani,
na kterou si HSH nevy¢lenila zddné zvlastni finanéni
zdroje. HSH dale dolozila, Ze jeji prognézy k planovanym
usazenym depozitim jsou ve srovndni se soulasnou
a dFivéjsi drovni financovdni z tohoto zdroje nastaveny
opatrné. Komise se proto domnivd, Ze potiebu financo-
vani ve vysi [15-25] mld. EUR, na jejiz pokryti nebyly
vyclenény zadné finanéni zdroje, lze bez negativniho
dopadu na néklady financovani HSH pokryt vlastnim

(°6) Bod 59 rozhodnuti o zahdjeni fizeni.
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kapitdlem, nadmérnymi vklady a prostfednictvim kratko-
dobého financovani (nezajisténé a zaji§téné financni
prostredky). HSH tak nebude muset hledat nové zdroje
financovéani a mtiZe se opirat o zji§téné a stavajici zdroje,
pokud jde o jeji celkovou pottebu financovani do roku
2014.

Pokud jde o zavislost na spofitelndch coby pfednostnimu
zdroji financovéni (viz bod (95)), Komise podotykd, zZe
spolu se snizenim rizikového profilu HSH klesne rovnéz
vyznam spofitelen oproti jinym zdrojim. Dodatecné
sniZeni bilan¢éni sumy (0 30 mld. EUR ve srovnani
s puvodnim plidnem restrukturalizace, viz bod (51)),
s nimz pocitd pozménény pldn restrukturalizace, povede
k vyraznému sniZeni potieby nového financovani a k
vyrazné men$i mezefe ve financovani. V dasledku pldno-
vaného kombinovaného financovéni se ke konci obdob{
restrukturalizace (viz tabulku 7 a bod (93)) sniZi zavislost
HSH na kratkodobych nezajisténych zpusobech financo-
véni, ¢imz se rovnéz oslabi hrozba nedostatku likvidity.
HSH bude kromé toho své financovani vice zaklddat na
krytych dluhopisech, které v Némecku podléhaji piisnym
emisnim podminkdm a které lze povazovat za stabilni
a relativné laciné zdroje financovani.

Nedostatek financovani HSH vedeného v USD piedsta-
vuje dalsi dtlezité slabé misto v obchodnim profilu HSH.
Koncem roku 2010 bylo v USD vedeno zhruba
[20-30] %  celkovych aktiv HSH. To odpovidd
[50-70] mld. USD, z &ehoz bylo pouze [15-20] mld.
USD ([20-25] %) piimo financovino v USD. Tato
mezera bude uzaviena pomoci obchodovéni s ménovymi
swapy, jez se bude pravidelné prodluzovat. Kvili neustd-
lému rozdifovani ménovych swapti v EUR/USD od
vypuknuti finanéni krize se cena této strategie financo-
vani ve srovnani se strategii financovani vedeného v USD
rovnd dalsim zhruba [20-30] bazickym bodam. Tato
strategie kromé toho v sob¢ skryvd fadu rizik. K nim
patif a) dalsi mozné naklady plynouci z pravdépodobnych
nesrovnalosti mezi redlnymi a o¢ekdvanymi hotovostnimi
toky z aktiv vedenych v USD, b) vyssi volatilita kratko-
dobého stavu likvidity kvili zdvazku vyrovndni marzi ve
spojitosti se stavem swaptli () a c) zvySend expozice
vzhledem k avérovému riziku protistrany zptisobend
tim, Ze obchodovani se swapy probihd mimo burzu
a HSH u téchto transakci nese plné Gvérové riziko proti-
strany. K sniZeni rizikového profilu HSH vsak dochdzi
hlavné v segmentech, v nichz vznikaji aktiva vedend
v USD (napf. financovani letadel, lodi a zahrani¢nich
nemovitosti), a proto se tim rovnéz vyznamné piispéje
ke snizeni potieby financovani v USD. HSH se kromé
toho zavézala, Ze do roku 2014 zvysi podil obchodovéni
hlavni banky v USD, ktery bude refinancovan financo-
vanim v USD, minimélné na [...] %.

(¢7) Kvuli vyrovndvani marzi u kiiZovych ménovych swapt méla HSH
béhem krize znacné problémy s likviditou.
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Na zavér lze konstatovat, Ze navrhovand opatfeni
odstrani pochyby vznesené Komisi. Opatieni by méla
zarucit, Ze HSH je na sprdvné cesté k vytvoreni udrzitel-
néjstho a stabilngjsitho kombinovaného financovéni,
pokud jde o objem, splatnost, prioritu, bezpecnost
a mény. Zavazek dosihnout do konce roku 2012, tj.
pied uplynutim lhaty stanovené za timto tcelem Basilej-
skym vyborem pro bankovni dohled, koeficientu ¢istého
stabilnfho financovani (net stable funding ratio) a koefici-
entu kryti likvidity (liquidity coverage ratio) [...] umozni
kontrolu pokroku HSH v této oblasti a mél by prispét
k dalsimu zlepSeni kvality jejtho financovani a k vytvo-
feni dostate¢né nadbyte¢né likvidity pro krizové situace.

Cyklicnost a volatilita segmentii hlavni obchodni cinnosti

V rozhodnuti o zahdjeni fizeni (°%) bylo zpochybnéno,
zda je HSH schopnd zajistit svou dlouhodobou Zivota-
schopnost tim, Ze se bude soustfedit na expanzi svych
cyklickych a volatilnich obchodnich segmentt ().
Podrobné provéfeni Zzivotaschopnosti tyto pochybnosti
jesté posililo, nebot se ukdzalo, Ze rostouciho podilu
Cistych vynost HSH z tirokdl se dosahuje prostiednictvim
volatilnich a cyklickych ¢innosti (7°). Za zvlast problema-
ticky byl oznacen relativné velky vyznam, ktery se
piiklddd financovani lodi a letadel. V pozménéném
planu restrukturalizace je vSak aspekt cykli¢nosti aktiv
pfiméfené zohlednén a zdrovenn je zachovdna fransiza
HSH v obchodni divizi lodni dopravy.

Dodate¢nd likvidace aktiv v objemu [30-35] mld. EUR
(na 82 mld. EUR v roce 2014) bude u hlavni banky
a zejména u cyklickych a volatilnich ¢innosti provedena
v plném rozsahu. HSH ukonéi své aktivity v oblasti
financovani letadel. Stédvajici aktiva v oblasti financovani
letadel v objemu [3-8] mld. EUR se do konce roku
[2011-2012] pfenesou na restrukturalizacni jednotku
a zlikviduji. HSH se zavdze, Ze v této oblasti nebude
vyvijet Zaddnou daldi cinnost. HSH se kromé toho
zavazala, Ze do konce roku 2014 snizi sva celkova aktiva
v ramci hlavni banky v obchodni oblasti lodni dopravy
na 15mld. EUR, a to tak, Ze do konce roku
[2011-2012] pievede dalsich [0,5-2] mldy EUR na
restrukturalizaéni jednotku a omezi objem novych
obchodti. Celkovd hodnota aktiv v oblasti financovani
lodi a letadel ¢ini 15 mld. EUR ve srovndni s hodnotou
[25-30] mld. EUR v roce 2008.

(°%) Bod 61 rozhodnuti o zahdjeni fizeni.

(%) Komise pfi svém provéfovani rozliSuje mezi volatilni a cyklickou
¢innosti: za cyklickou ¢innost se povazuje ¢innost, jejiz vynosnost
je uzce spojena s hospoddiskym cyklem. Volatilni ¢innost se vyzna-
Cuje tim, Ze jeji vynosy od jednoho obdobi k druhému vykazuji
silné vykyvy. Volatilita je zpravidla podminéna tim, Ze obchodni
¢innost je kromé fluktuaci, jez lze pficist konjunkturnimu cyklu,
nachylnd k nepfedvidatelnym udalostem (jako jsou piirodni kata-
strofy nebo udadlosti geopolitického rdzu jako terorismus). Komise
povazuje obchodni divize HSH tykajici se letecké a lodni dopravy
jak za volatilni, tak za cyklické.

(7% K tomu ndlezi financovani v obchodnich divizich lodni doprava
a doprava (které jsou klasifikovany jako volatilni a cyklické), nemo-
vitosti, ¢innosti na finan¢nich trzich a firemni zdkaznici (cyklické).
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(225) Kromé toho se do roku 2014 snizi celkova aktiva navySeni minimdlni vySe kapitdlu ("?) pozadované
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(227)

(228)
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obchodni divize nemovitosti na 13 mld. EUR, nebot
novy mezindrodni obchod s nemovitostmi pro némecké
firemn{ zdkazniky skon¢i a dalsi nové obchody se omezi.
Nadto se v disledku nizstho objemu novych obchodt do
roku 2014 vyrazné omezi divize firemnich zdkaznikd.

Celkové snizovéani bude doprovézet zlepSovani postupt
HSH pii fizeni rizik. HSH pracuje zejména na tom, aby
se piedevsim v obchodni oblasti lodni dopravy omezila
velkd jednotlivd rizika. Kromé toho se zavdzala sniZit
stavajici velkd jednotlivd rizika na [...] miliond EUR
a nové jednotlivd rizika omezit na maximdlné [...] mi-
liontt EUR.

Objem cinnosti na kapitdlovych trzich

V bodé 62 rozhodnuti o zahdjeni fizeni vyjadiila Komise
pochybnosti tykajici se objemu obchodovani HSH na
kapitdlovych trzich, ktery byl i pfes novou orientaci na
regiondlni ¢innosti naddle povazovén za neimérné velky.
K tézkostem HSH pfispélo zejména obchodovani na
vlastni Gcet.

Snizeni bilan¢ni sumy povede k zna¢nému sniZeni aktivit
HSH na kapitalovych trzich. Ty se do roku 2014 sniZ{ na
objem [25-35] mld. EUR v aktivech hlavni banky. Ve
srovnani s tim ¢inil objem aktiv v roce 2008 98,8 mld.
EUR. Némecko dile pfislibilo, ze HSH nebude vykondvat
zadny obchod na vlastni tcet. HSH se bude obchodnim
¢innostem vénovat pouze v tom rozsahu, ktery je nutny
k realizaci zdkaznickych smluv, za tcelem sniZeni rizika
(hedging) v rdmci obchodt se zdkazniky, popf. pro fizeni
likvidity v oblasti treasury, jakoZ i ke spravé bilan¢ni
sumy (v kazdém piipadé az do hodnoty méfené maxi-
malni hodnotou v riziku (value-at-risk, VaR)). Pomoci
téchto opatfeni budou odstranény pochybnosti vyjadiené
v rozhodnuti o zahdjeni Fzeni.

Nizkd kapitalizace

Dalsi moznou piekdzku dlouhodobé Zivotaschopnosti
HSH predstavuje slaba struktura jejtho kapitdlu. Zejména
vzhledem k dalsim boddm uvedenym nize nebylo jasné,
zda ocekdvanad slabd kapitalizace, s niZ se ke konci
obdobi restrukturalizace v ptivodnim planu restrukturali-
zace pocitalo (kvota Tier 1 ve vysi [zhruba 9] %), je
pfiméfend: a) cykli¢nost a volatilni povaha obchodniho
profilu HSH, jez si vynucuje dalsi kapitdlovy val, ktery by
absorboval opakované, vy$si a propojené ztrity, b)
dopady finan¢ni krize na kapitdl HSH (") a ¢) zavedeni
novych pravidel Basel III, kterd povedou k vyraznému

(")) Z podrobného provéfeni Zivotaschopnosti vyplynulo, ze bez reka-
pitalizace a opatfeni na zdchranu aktiv by kvéta kapitalu HSH Tier
1 v roce 2010 klesla na [...] %, coz odpovida snizeni o [...] %
oproti nejvyssimu dosazenému stavu v roce 2008.

(230)

(231)

(232)
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z hlediska dozoru. Kromé toho lze pfedpokladat, Ze
Gcastnici trhu a zejména instituce, jez na penéznim
a kapitdlovém trhu nabizeji pravdépodobné nezajisténé
finan¢ni prostredky, ocekavaji vyssi kvoty kapitdlu.

Dal3i sniZeni rizikového profilu HSH, ponechdni si ziskd
a navyseni kapitdlu o 500 milion EUR v roce 2013
povedou k vyraznému zlepSeni kapitalizace HSH.
Koncem roku 2014 by kvéta kmenového kapitdlu
mohla dosahovat vyse nad 10 % a kvéta Tier 1 vyse
nad 12 %. Tato ¢&isla se neshoduji s kvotami ve vysi
[zhruba 7] %, resp. [zhruba 9] %, s nimiZ pocital pivodni
plan restrukturalizace. Odpovidaji spiSe novym kapita-
lovym normdm pro banky. Cést téchto zlepseni je sice
nadile svdzdna s znanym sniZenim aktiv zatiZenych
rizikem, jez je podminéno zdrukou na pokryti rizik, ale
ke zlepSeni struktury kapitdlu by doslo v kazdém
piipadé. Toto zlepSeni je nutné vidét v souvislosti se
sniZenim rizikového profilu bilance HSH a zejména se
sniZenim podilu na cyklickych aktivech.

Dalsim pozadavkem Komise tykajicim se slucitelnosti jak
protiplnéni za zdruku na pokryti rizik, tak splatky
s vnitinim trhem je, Ze HSH nesmi vypovédét zdruku
na pokryti rizik, pokud by kvéta kmenového kapitalu
béhem obdobi restrukturalizace v dusledku toho klesla
pod stanovené hodnoty a predevdim k 31. prosinci
2014 pod 10 % (viz bod (203)). To zarudi, Ze béhem
obdobi restrukturalizace bude HSH schopnd si udrzet
piiméfenou troven kapitalizace, i kdyby doslo ke zhor-
Seni hospodéiské situace. Tento mechanismus by mél na
trhu pfispét k znovuziskdni divéry obchodnich partnert
v HSH. Pozménény plan restrukturalizace HSH ptedpo-
klad4, ze HSH do roku [2014-2016] zaruku zcela opusti.
Kvéta kmenového kapitilu by v té dobé méla byt na
[> 10] %.

Na zdvér lze konstatovat, ze diky navrhovanym
opatfenim dojde ke zlepSeni struktury kapitdlu HSH,
takze bude v souladu s novymi mezindrodnimi normami.
Lepsi kvoty kapitdlu a vy3si odolnost vii¢i krizim budou
mit v stfednédobém horizontu u HSH pozitivni vliv na
naklady financovéni.

Progndzy pldnovdni

V rozhodnuti o zahdjeni fizeni (body 60 a 63) byly
vyjadteny pochyby o spolehlivosti uritych prognéz, jez
byly pouzity pfi plidnovani HSH. Tyto pochybnosti se
tykaly predeviim prognéz a) rlstu nejdilezitésich
obchodnich segmentd, b) ristu pijmi pochdzejicich
z trokovych vynosti, ¢) marzi v nejdulezitéjsich obchod-
nich segmentech a d) vyvoje rezervy pro piipad rizika.

(7?) Podle Basel Il musi kvota minimédlniho kmenového kapitdlu ¢init

7,00 % (vcetné valu zadrzujictho Gnik kapitdlu). Nova kvota kapi-
télu Tier 1 musi do budoucna ¢init 8,00 % (véetné valu zadrzujiciho
unik kapitélu).
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(234) Zejména v segmentech lodni dopravy, dopravy a firem- dosdhne béhem obdobi restrukturalizace v roce 2014
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nich zdkaznikti shledala Komise prognézy ristu prilis
optimistické. Byla proto zpochybnéna schopnost HSH
dosdhnout celkovych planovanych vynost. Pozménény
plén restrukturalizace se vsak opird o pfiméfené
progndzy rustu v segmentech lodni dopravy a firemnich
zékaznik( (viz tabulka 5). Mira riistu v rdmci financovani
letadel neni dulezita, nebot HSH tento segment v soucas-
nosti opousti. Jak ukazuji tabulky 5 a 6, jsou miry ristu
stanovené pro planovani segmentt lodn{ dopravy a firem-
nich zdkazniktl znacné nizsi nez ty, které se pouzivaly
v ptivodnim pldnu restrukturalizace ze dne 1. zaf 2009.
Mimoto odpovidaji absolutnimu objemu obchodu, ktery
by HSH v téchto oblastech mohla dosdhnout, pokud
zvazime jeji podil na trhu a celkovy objem trhu.

HSH kromé toho piehodnotila své prognézy ristu
u pifjma, které nepochdzeji z trokovych vynost. Pred-
poklada se, ze piijmy, které nepochazeji z udrokovych
vynosti, budou v obdobi 2010-2014 ¢init v priméru
zhruba [7-12] % ¢&istych trokd hlavni banky. Vzhledem
k Gmyslu HSH zlepsit vzdjemny prodej produktli mezi
jejimi segmenty finan¢niho trhu a jinymi obchodnimi
oblastmi se tento cil zdd dosazitelny.

V rozhodnuti o zahdjeni fizeni byly zpochybnény
progndzy marZi stanovené v puvodnim plinu restruktu-
ralizace. Nové obchodni marze vSak byly koncem roku
2010 skute¢né vyssi, nez se puvodné predpoklidalo,
Cemuz byly odpovidajicim zplisobem piizptsobeny
progndzy planovani.

Zdvér k dlouhodobé zivotaschopnosti HSH

V rozhodnuti o zahdjeni fizeni bylo zpochybnéno, zda je
HSH schopnd pfestat nejblizsi recesi, aniz by musela opét
zddat o statni podporu. Zpochybnéna byla tudiz jeji
dlouhodobéd  Zivotaschopnost. Tyto pochybnosti se
opiraly o tato slabd mista: a) kfehkou strukturu financo-
vani, zejména nadchazejici velké mezery ve financovani
a chronicky nedostatek financovani vedeného v USD, b)
dtraz na cyklické a volatilni ¢innosti, které pravdépo-
dobné povedou k opétovnym velkym a navzdjem
propojenym ztratdm a c) nizkou kapitalizaci k vyrovnani
téchto ztrdt. Ndvrhy dodate¢nych opatfeni obsaZené
v pozménéném planu restrukturalizace vsak dokazaly
pochybnosti Komise rozptylit. Pozménény plan restruk-
turalizace stavi na redlngjsich a srozumitelnéjsich progno-
zdch, a proto nabizi spolehlivéjsi obraz Zivotaschopnosti
HSH. Tento obraz pfedstavuje banku, kterd je na konci
obdobi restrukturalizace vybavena piiméfenym kapitd-
lem, do silné cyklickych segmentli sméfuje mensi cast
svych transakci a vykazuje stabilizovanou, i kdyz stile
jesté problematickou strukturu financovani. Kontrolni
nastroje  (koeficient  ¢istého  stabilntho  financovéani
a podil financovani vedeného v USD) by pfitom mély
piispét k tomu, aby se HSH v stfednédobém horizontu
zaméfila na trvalé zlepSovani v této oblasti. HSH by tak
nyni méla disponovat kapitdlovou zédkladnou a nezbytnou
strukturou financovéni, jez by ji umoznily pfestat recesi
bez potieby nové stitni podpory. Pokud jde o celkovou
zivotaschopnost HSH, vyplyvd z pozménéného planu
restrukturalizace, Ze vynosnost vlastniho kapitdlu HSH

(238)

(239)

(240)

(241)

[5-10] % (7?). V absolutnich ¢islech je toto procento
nizké, ale v disledku daleko mensiho rizikového profilu
HSH by mélo byt stabilngjsi. Mélo by proto znamenat
vyrazné zlepSeni ve srovndni s procenty v pribéhu deseti
let pfed krizi.

Z2v. 0

9.2.3.3. Vlastni p¥Fispévek mensinovych akciondfd
a jejich zapojeni do rozdéleni zitéze

V zdjmu omezen{ naruSeni hospodéiské soutéze a zabrd-
néni moralnim rizik@im by se podle sdéleni o restruktura-
lizaci mély omezit a) ndklady na restrukturalizaci
a soucasné b) vyse stitni podpory; mimoto je zapotiebi
zvysit vlastni piispévek. Podle sdéleni o restrukturalizaci
by banky mély financovat restrukturalizaci nejprve z vlast-
nich prostiedkd a tim sniZit stitni podporu na nezbytné
minimum. Néklady spojené s restrukturalizaci by nemél
nést pouze stat, ale i ti, kteff do HSH vlozili své investice.
Mezi né patif vlastnici akcif a drzitelé druhotnych dluho-
vych obligaci.

9.2.3.3.1. Vlastni prispévek, rozdéleni zdtéZe a omezeni stdtni
podpory na nezbytné minimum

V bodé¢ 65 rozhodnuti o zahdjeni fizeni Komise konsta-
tovala, Ze objem vlastntho piipévku, ktery mél byt
proveden formou odprodejii, byl stanoven neurcité.
Némecko piislibilo, Ze HSH do konce obdobi restruktu-
ralizace odprodd [100-120] dcefinych spolecnosti. HSH
jiz odprodala [30-40] z téchto [100-120] dcefinych
spole¢nosti a ocekdvd, ze veskeré odprodeje budou ukon-
¢eny nejpozdéji k [...]. PHjmy a zisky z odprodeje budou
pouzity k pokryti ndkladd na restrukturalizaci. Finan¢ni
podily uréené k odprodeji jsou uvedeny v ptiloze II
a zahrnuji HSH Real estate AG, [...], DekaBank a [...],
tedy nejvétsi dcefiné spolecnosti HSH.

Didle Némecko piislibilo, Ze do 31. prosince 2014 HSH
neuskute¢ni Zadnd pievzeti.

Komise se domnivd, Ze opatfeni ohledné vlastniho
piispévku uvedend v bodech (239) a (240) nezarucuji,
ze HSH za soucasnych finan¢nich podminek poskytne
nejvyssi mozny vlastni piispévek na pokryti nakladi na
restrukturalizaci. V souladu s bodem 26 sdéleni o restruk-
turalizaci se Komise zejména domnivd, Ze v kontextu
restrukturalizace neni vyrovndni ztrdt (napiiklad uvol-
nénim rezerv & snizenim vlastniho kapitdlu), k némuz
by doslo podle uvdzeni bank pfijimajicich stitni podporu

(7®) Viz tabulka 7.
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za Ulelem zajisténi vypldceni dividend a kupdént za
zdvazky, které jsou v ob¢hu, v zdsadé slucitelné s cilem
omezit stitni podporu na nezbytné minimum. Na vznik-
lych ztrataich by se mély podilet pfedevsim finanéni
néstroje vybavené vlastnim kapitdlem.

Némecko odmitd navrhnout dodate¢nd opatteni ohledné
vlastniho piispévku, a proto nelze prohldsit podporu za
slucitelnou s vnitfnim trhem podle ¢l. 7 odst. 3 nafizeni
(ES) ¢. 659/1999. Je vsak mozné takovd opatieni uloZit.

Komise proto HSH uklddd, Ze béhem obdobi restruktu-
ralizace nesmi provadét platby tykajici se ndstroji vlast-
niho kapitalu zavislych na zisku (napf. hybridni finan¢ni
nastroje a podilové listy), pokud nejsou dluzné na
zakladé smlouvy nebo ze zdkona. Soucdsti takového
zdkazu rozdélovani dividend podle ndzoru Komise je,
Ze se tyto ndstroje budou rovnéz podilet na ztratich,
pokud by bilance HSH bez uvolnéni tspor a rezerv
vykazovala ztritu. Tyto ndstroje by se nemély spolupo-
dilet na ztratich z predchozich let.

S cilem zajistit, aby se vlastnici banky budou béhem
obdobi restrukturalizace v co moznd nejvétsi mite spolu-
podileli na znovuvytvofeni pfiméfené kapitdlové
zdkladny (viz body (229) az (231)), by Komise povazo-
vala za poruSeni zdsady omezeni stitni podpory na
nezbytné minimum také veskeré vyplaceni dividend
béhem obdobi restrukturalizace. Komise proto zastivd
stanovisko, Ze HSH by az do konce obchodniho roku
2014 neméla vypldcet zZddné dividendy.

9.2.3.3.2. Zapojeni mensinovych akciondii do  rozdéleni
zdtéZe

V rozhodnuti o zahdjent fizeni (body 66 az 72) zastivala
Komise predbéiné stanovisko, ze podily mensinovych
akcionatti, ktef{ se v kvétnu 2009 nepodileli na rekapi-
talizaci HSH, nebyly dostate¢né rozmélnény. Pivodni
plan restrukturalizace tak nepocital s Zadnym pfimé-
fenym rozdélenim zdtéze, které by posouzeni statni
podpory pro HSH pfipustilo jakozto slucitelné s vnitinim
tthem. Dile se Komise ptd, zda mensinovi akciondfi
nebyli sami ptipadné stitni podporou zvyhodnéni tim,
ze si podrzeli nadmérné vysoké podily v HSH. Komise
dospéla k zdvéru, Ze opatfeni obsahuje moznou
nepiimou stitni podporu ve prospéch mensinovych akci-
onakl, jez by nemusela byt slucitelnd s vnitinim trhem,
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"

pokud by nedoslo k ziizeni mechanismt zarucujicich
piiméfené rozdéleni zatéZe (bod 73 rozhodnuti o zahdjeni
fizeni).

Odpovéd Komise na ptipominky Neémecka a tietich stran

Komise nejprve rozporuje stanovisko sdruzeni spofitelen,
ze dosud v Zddné jiné véci podpory tykajici se rekapita-
lizaci nezkoumala druhotné efekty nepiimych stitnich
podpor (viz bod (130)). V rozporu s timto tvrzenim
Komise jiz nepfimé statni podpory v souvislosti s velkym
rozsahem statnich podpor v fadé svych rozhodnuti zkou-
mala (74).

Komise pfipomind, Ze ¢l. 107 odst. 1 SFEU podle usti-
lené judikatury nerozliSuje statni zdsahy vzhledem k jejich
dovodam ¢&i cilim, nybrz k jejich d¢inktim (7). Vyhoda
neptimo poskytnutd mensinovym akciondfam vznikla
tak, Ze se vefejni vlastnici ziekli dodate¢nych podilt
v HSH, které by obdrzeli v pfipadé, Ze by cena novych
podild byla stanovena sprdvné. Mezi podporami posky-
tnutymi HSH ze stdtnich prostfedki a vyhodou, jez
vznikla mensinovym akcionditim, existuje pfi¢innd souvi-
slost.

Komise déle nesdili uplatiiovany nézor, ze vyhodu pro
mensinové akciondfe nelze pficitat stitu, jelikoz rozhod-
nuti o rekapitalizaci, jakoz i o po¢tu podilii a jejich cené
bylo u¢inéno na valné hromadé vlastnikd podilt (viz bod
(129)). Na uvedené valné hromadé vsak byli vefejni vlast-
nici zastoupeni jakoZto vlastnici podild a jednali coby
vefejnd zafizeni (7%). Z toho plyne, Ze se v té dobé
odehrévala politickd diskuze o budoucnosti HSH.

Viz rozhodnuti Komise 1999/99/ES ze dne 3. cervna 1998 k sicil-

skému regiondlnimu zdkonu ¢. 25/93 o mimofadnych opatfenich
na podporu zaméstnanosti na Sicilii (UF. vést L 32, 5.2.1999, s. 18.
bod 30); rozhodnuti Komise 98/476[ES ze dne 21. ledna 1998
o daniovych dlevich podle § 52 odst. 8 némeckého zikona
o dani z pfjmu (Uf. vést. L 212, 30.7.1998, s. 50); rozhodnuti
Komise 1999/705/ES ze dne 20. Cervence 1999 tykajici se stitni
podpory, kterou Nizozemsko poskytlo 633 nizozemskym cerpacim
stanicim nachdzejicim se v regionech na hranici s Némeckem (UF.
vést. L 280, 30.10.1999, s. 87); rozhodnuti Komise 87/304/EHS ze
dne 14. ledna 1987 o ptijcce FIM jednomu podniku z odvétvi
pivovarnictvi (Uf. vést. L 152, 12.6.1978, s. 27); rozsudek Soud-
ntho dvora ze dne 13. Cervence 1988 ve véci Francie v. Komise
102/87, Recueil 1988, s 4067 a rozhodnuti Komise 2007/375/ES
ze dne 24. ledna 2007 ve véci stitni podpory & C 52/05 (ex NN
88/2005, ex CP 101/2004), kterou Italskd republika poskytla
formou pFispévku na ndkup digitdlnich dekodéri (Ur. vést. L 147,
8.6.2007, s. 1. bod 116), potvrzené rozsudkem ve véci C-403/10 P,
Mediaset v. Komise, kterd jesté nebyla zvefejnéna.

Rozsudek Soudniho dvora ze dne 2. Cervence 1974 ve véci Itélie v.
Komise, 173-73, Recueil 1974, s. 709, bod 27. Rozsudek Soud-
ntho dvora ze dne 26. zafi 1996 ve véci Francie v. Komise,
C-241/94, Recueil 1996, s. I 4551, bod 20.

Rozhodnuti Komise ze dne 4. cervna 2008 o stitni podpofe
C 9/08, kterou Némecko poskytlo spolecnosti Sachsen LB (UF.
vést. L 104, 24.4.2009, s. 34).
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(249) Nejdulezitéjsi pripominky Némecka a mensinovych akci- (253) Na zavér se konstatuje, Ze ocenéni bylo provedeno za
ondfl se tykaji argumentu, Ze niz$i rozmélnéni statni pfedpokladu, Ze dojde k realizaci zaruky na pokryti rizik.
podporu nepfedstavuje a Ze zfedéni je v kazdém pripadé Bez zdruky na pokryti rizik by nedoslo ke sniZeni rizi-
jednoduse vysledkem ukazatelti zvolenych k navySeni kovych aktiv, nebyl by navySen rozsah nezbytné rekapi-
kapitdlu, tj. poctu a ceny podilti. Pokud jde o tyto ukaza- talizace a musely by byt pfezkoumdny ratingové ptedpo-
tele, Némecko a mensinovi akciondfi poukdzali na to, Ze védi. PwC (3%) vypocitala hodnotu HSH i pro piipad, Ze
PwC (coZ je renomovand spole¢nost) provedla ocenéni na by nedoslo k realizaci zaruky na pokryti rizik, a dospéla
zdkladé uzndvanych zdsad ocefiovani. Ocenéni se zakli- k indikativni hodnot¢ HSH ve vysi [0,8-1,2] az
dalo na pfedpokladu, ze se HSH v roce 2013 opét vrati [1,5-2] mld. EUR, coz odpovidd cené za akcii v hodnoté
k ratingu A, pro coz existovaly dobré dtvody. Sdruzeni mezi [>9] a [<22] EUR. Vzhledem k témto skutec-
spofitelen a spole¢nost Flowers v tomto bodé Némecko nostem povazuje Komise cenu nové vydanych akcif
podporily. Podle jejich argumentace byla emisni cena stle je$té za znacné vysokou.
novych podili ve skutecnosti pfili§ nizka.
(250) Komife nezpvochybﬁlvlje, dobré jméno spolecnosti PwC ani (254) Mensinovi akcionafi déle uvedli, Ze Komise ve svém
skutec,nost,/ ze ocencnt HSI'I b){lo’ proxied?no v soula(%u rozhodnuti ve véci stitni podpory Hypo Real Estate
s uzndvanymi zdsadami ocefiovani. Trvd viak na tom, Ze akceptovala cenu za nové akcie, kterd byla vyssi nez
pii f)cenéni HSH qebylo zohlednéno vice aspektd, které cena na burze, aniz by zpochybnila pfiméfenost ceny
by jinak vedly k nizsf cené HSH. vzhledem k rozdéleni zdtéZe. Podle ndzoru mensinovych
akcionditi by se proto neméla pfezkoumdvat ani cena
akcie HSH. Podle ndzoru Komise vsak nejsou obé véci
statn{ podpory srovnatelné. Ve véci statni ’podp01:y Hypo
(251) Zprava PwC o ocenéni HSH (77) (déle jen ,zprava o ocené- Real }Estate bY lav prjata fada opatrent, kter.a V?dla
ni“) byla zvefejnéna dne 15. kvétna 2009. Dne 30. dubna kwplnemu zestatnent baflky' Hlavni rozdil mezi oberpa
2009 oznamilo Némecko Komisi opatfeni na poskytnuti p{lpady spociva v tom, ze Hypo Real Estate, byla zestat-
statni podpory HSH, nebot hrozilo, Ze by HSH nemohla néna a stit ziskal pOdﬂX za cend, kgtlera 5¢ OYI,)lralil
splnit regula¢ni kapitdlové pozadavky. V té dobé bylo o hodnotu lfoncernu ?e? statni PO@E“Y( ) Tovp)npade
ziejmé, Ze HSH bude muset podstoupit rozsihlou HSH neplatl}. K ocenéni HSH za ucelem stanoveni ceny
restrukturalizaci a navrhnout opatfeni na vyrovndni naru- nove v/ydgnych akcu}v(.ioslo za predpokladu, ze za.ruka, ha
Seni hospodaiské soutéze, k némuz by opatfeni na pokryti Vrmk ve vysi 10 ml(%. EUR bude rea}lzovar’la.
poskytnuti statni podpory mohla vést. Ocenéni PwC Tento Predpoklad se vyrazné podepsal na vysledném
bylo provedeno na zdkladé obchodniho planu, ktery ocenent.
nezohlediioval viechny tyto aspekty. PwC ve shrnuti (%)
zpravy o ocenéni jednoznaéné uvddéla, Ze se pii svém
ocenéni opirala o pldnovani HSH, jez vychazelo z norma-
lizace trht v roce 2011. Tuto prognézu nelze povazovat
#4 opatrnot. (255) Mensinovi akciondfi déle uvedli, Ze v roce 2008 poskytli
HSH vyraznou finan¢ni podporu a zZe by se v dubnu
2009 rekapitalizace nebyli mohli zdcastnit. Nebyli
k tomu ani povinni, jelikoz se opce na nové akcie
(252) Ocenéni se dile zaklidalo na predpokladu, Ze v roce nerovnd povinnosti jejich nakupu.
2013 bude mit HSH opét rating A. PwC ve zprdvé
o ocenéni vyslovné uvedla (%), ze S&P dne 6. kvétna
2009 snizila rating HSH z kategorie A na kategorii
BBB + s negativnim vyhledem a Ze se toto sniZeni
ratingu neodrazilo v planu financovani, o néjz se ocenéni
opiralo, a tudiz se k nému pii vypoctu indikativni (256) Podle Komise sice sdruZeni spofitelen pravo na ndkup

hodnoty HSH neptihlizelo. PwC déle tvrdi, ze vzhledem
k nadchdzejicimu vySetfovani stitni podpory lze ocekavat
pozadavky, které maji umoznit zji§téni slucitelnosti statni
podpory s vnitinim trhem a které by mohly mit znaény
vliv na obchodni plin HSH. PwC kromé toho konstatuje,
ze jak obecné hospodaiské ramcové podminky, které
panuji v oblastech (lodni a leteckd doprava), jez jsou
pro HSH stézejni, tak i omezeni na kapitdlovém trhu
(financovéni) ztizily pfedpovéd budouciho vyvoje.

(”7) PriceWaterhausCoopers, indikativni ocenéni podniku HSH Nord-
bank AG, Hamburk a Kiel, k 31. bfeznu 2009, stav: 15. kvéten
2009

(’8) PwC, zprava o ocenéni HSH, s. 150-152.

(7%) PwC, zprava o ocenéni HSH, s. 98 a 101 (plan financovani a plano-
vani nakladt na likviditu), s. 150 (shrnuti).

novych akcii méla, ale nebyla vdzdna jeho uplatnénim.
Komise v8ak nemuze brat finan¢ni podporu mensinovych
akciondit ve prospéch HSH v roce 2008 za piispévek
k rozdéleni zatéze v souvislosti se stitni podporou, kterd
byla HSH poskytnuta v kvétnu a Cervnu 2009. Podpora
poskytnutd bance v roce 2008 se udéla v dasledku inves-
ticntho rozhodnuti, které tehdy mensinovi akciondfi
pfijali. Komise nespatfuje Zddnou spojitost mezi
opatfenim tykajicim se kapitdlu z roku 2008 a opatfenim
statni podpory z roku 2009.

(%) PwC, zprdva o ocenéni HSH, s. 152 (shrnuti), druhy bod.

(®1) Rozhodnuti Komise ze dne 18. Cervence 2011 ve véci C 15/09
o statni podpofe SA.28264 (C 15/09), kterou Némecko poskytlo
podniku Hypo Real Estate, popf. ji hodld poskytnout (bod 121,
jesté nezvefejnéno).



21.8.2012 Utedni véstnik Evropské unie L 225[35
(257) Komise nesouhlasi se stanoviskem sdruzeni spofitelen, Ze ohledné casového harmonogramu budoucich hotovost-

(258)

(259)

(260)

neprovozovaly Zadnou hospodéiskou ¢innost, a proto je
nelze povazovat za podniky zptsobilé pro tcely pravidel
stétni podpory (viz bod (129)). Spoiitelny v Slesvicku-
Holstynsku hospodéiskou ¢&innost provozuji (82). Své
hospodaiské zajmy spojily v ramci sdruZeni spofitelen.
Sdruzeni spofitelen poskytuji sluzby spofitelndm
v Slesvicku-Holstynsku a spravuji podily/akcie spofitelen,
jako se to dge i v piipadé podilt spofitelen v HSH.
Zvysi-li se hodnota podilti spofitelen ve sdruzenich,
stoupne rovnéz hodnota spofitelen. Sdruzeni spofitelen
a spofitelny, které jsou jejich ¢leny, tvori dohromady
hospodaiskou jednotku. Co je vyhodné pro sdruzeni, je
soucasné vyhodné pro spofitelny v Slesvicku-Holstynsku.
Sdruzeni spofitelen, ktera lze hospoddisky plné pricist
spofitelndm v Slesvicku-Holstynsku, je proto mozné
povazovat za pifjemce stitnich podpor podle ¢l. 107
odst. 1 SFEU.

Stanoviska Némecka a tfetich stran nerozptylily pochyb-
nosti Komise ohledné nedostate¢ného zapojeni mensino-
vych akciondft do rozdéleni zatéze. Komise je i naddle
toho ndzoru, ze podily mensinovych akciondtti, ktefi se
nezicastnili rekapitalizace HSH v roce 2009, nebyly
dostate¢né rozmélnény, jelikoz pocet podilt, které byly
v ramci rekapitalizace vefejnym vlastnikam ptidéleny, se
tehdy nezaklddal na spravném ocenéni HSH. Komise vSak
konstatuje, Ze pozménény plan restrukturalizace obsahuje
dodate¢nd opatieni, kterd vyraznym zptsobem zvysuji
zapojeni mensinovych akciondit do rozdéleni zitéze.

Zejména diky dodate¢nym opatienim k protiplnéni za
zdruku na pokryti rizik, kterd Komise pfijala (viz body
(202) az (208)), se piispévek k rozdéleni zatéze zvysi.
Dodatecné protiplnéni za zdruku na pokryti rizik, které
se sklddd z dodatené prémie a jednordzové platby ve
vy$i 500 milionti EUR ve formé akcif, pfinese dva hlavni
Gcinky: na jedné strané se v dasledku zvyseni absolutniho
piispévku protiplnéni vypliceného vefejnym vlastnikiim
snizi zisky HSH, které by mohla vyplatit ve formé divi-
dend, a tim pro vlastniky akcii klesne hodnota HSH. Na
druhé strané jednordzova platba ve vysi 500 miliont
EUR zfedi podily mensinovych akcionditi z dne$nich
16,8 % na zhruba 14-15% (v zdvislosti na ocenéni
ceny akcii).

Kromé tcinku, ktery vyplyvd z pozadavku v souvislosti
s protiplnénim za zdruku na pokryti rizik, se omezenim
protiplnéni za kapitdlové néstroje déle zlepsi zapojeni
mensinovych akciondid do rozdéleni zitéze (viz body
(241) az (244)). Hodnota HSH pro vlastniky akcii je
zdvisld na budoucich hotovostnich tocich, pficemz do
roku 2014 nelze tyto hotovostni toky vyplacet ve
formé dividend. Proto omezeni, jez Komise ulozila

(#) Viz rozhodnuti Komise ve véci C 32/09 — Sparkasse KilnBonn (UF.
vést. C 2, 6.1.2010, s. 13).

(261)

(262)

(263)

(264)

nich tokd, povedou k vétsimu zapojeni mensinovych
akcionditt do rozdéleni ztéze.

Komise je toho ndzoru, Ze opatfeni na zapojeni mensi-
novych akciondit do rozdéleni zdtéze obsazend v pozmé-
néném planu restrukturalizace se sice diky pozadavkim
ulozenym Komisi vyrazné zlepsila, ale pfesto jesté neza-
ruCuji, Ze mensinovi akciondfi se na rozdéleni zdtéze
podileji nejvy$si moznou castkou. JelikoZ Némecko
odmitd navrhnout dalsi opatfeni na rozdéleni zatéze,
nelze opatieni podpory prohlasit za slucitelnd s vnitinim
tthem podle ¢l. 7 odst. 3 nafizeni (ES) ¢ 659/1999.
Pokud by nebylo mozné pfijmout dalsi opatfeni zlepsu-
jici zapojeni mensinovych akciondit do rozdéleni zdtéze,
bylo by na zminéném zdkladé nezbytné klasifikovat
nepiimou podporu pro mensinové akciondfe jako neslu-
¢itelnou s vnitfnim trhem.

Vzhledem k mozné vyhodé, kterou by mensinovi akci-
ondfi mohli ziskat, a nutnosti pfiméfeného rozdéleni
zatéze md Komise za to, Ze je nutné prodlouzit zdkaz
vypldcen{ dividend i za rok 2014. V zdjmu zachovdni
pfiméfenosti by se v§ak mél zdkaz vypldceni dividend
omezit. K tomu Komise nafizuje, Ze v obdobi od 1. ledna
2015 do 31. prosince 2016 se dividendy sméji vyplacet
pouze do vySe 50 % ro¢niho piebytku pfedchoziho
ukonceného tcetniho roku. Kromé toho jsou platby divi-
dend v tomto obdobi piipustné pouze v piipadé, Ze
neohrozi ve stiednédobém horizontu dodrzovéni pted-
pisti upravujicich vybaveni Gvérovych instituci kapitalem
v souladu s Basel IIL

9.2.3.3.3. Zdvér k vlastnimu pfispévku mensinovych akci-
ondfii a k jejich zapojeni do rozdéleni zdtéze

Komise dospéla k zavéru, Ze Ize dosdhnout odpovidajici
vyse vlastniho piispévku a odpovidajictho zapojeni
mensinovych akciondid do rozdéleni zitéze, a ze je
proto mozné povazovat podporu za sluditelnou
s vnitinim trhem s vyhradou splnéni podminek uvede-
nych v bodech (262), (202) az (208) a (241) az (244).

9.2.3.4. Opatfeni omezujici naruSeni hospoddiské
soutéze

Podle sdéleni o restrukturalizaci musi pldn restrukturali-
zace obsahovat opatfeni omezujici naruseni hospodatské
soutéze a zajistujici konkurenceschopnost bankovniho
sektoru. Podle bodu 30 sdéleni o restrukturalizaci by
opatfeni omezujici naruSeni hospodaiské soutéze méla
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(265)

(266)

(267)

(268)

(269)

byt vidy pfizpiisobena specifickym problémtm trhi, na
nichz ptsobi banka pfijimajici podporu, kterd je po
restrukturalizaci znovu rentabilni. Béhem posuzovani
doty¢nych opatfeni by Komise méla vychazet pfedevsim
z objemu, rozsahu a druhu obchodni ¢innosti banky.

V rozhodnuti o zahdjeni fizeni dospéla Komise k zavéru,
ze navrhovand opatfeni omezujici pfipadnd naruseni
hospodéiské soutéze nebyla dostate¢nd. Pozménény
plan restrukturalizace ovSem obsahuje dal§i opatieni
omezujici naruSeni hospoddiské soutéze.

V pozménéném planu restrukturalizace se ve srovndni
s jeho pavodnim znénim pocitd s vyrazné silnéjsim
snizenim bilan¢ni sumy. Do roku 2014 se suma bilanc-
nich aktiv koncernu snizi o 61 % oproti bilan¢ni sumé
z roku 2008 (#3). SniZeni bilan¢ni sumy o vice nez polo-
vinu hodnoty HSH je vzhledem k narusenim hospo-
déiské soutéze, které vznikly v dasledku velmi vysokych
podpor, amérné. Toto sniZeni je v relativnim vyjadieni
v souladu s rozhodovaci praxi Komise pfi srovnatelnych
castkach statni podpory. Vzhledem k nedostate¢nému
rozdéleni zatéZe, jez bylo zapfic¢inéno nedplnosti ustano-
veni o zpétném ziskdni, jsou restrukturalizace a sniZeni
bilanéni sumy v pi{padé HSH zvldsté dalezité. SniZeni
bilanén{ sumy je doplnéno pfislibem HSH o rozprodani
vétsiny svych podild.

HSH nadto pfislibila, Ze snizi pocet mezindrodnich
pobocek & zastoupeni z 21 na 6 a pocet pobocek
v Némecku z 9 na 7. Zbylé pobocky piip. zastoupeni
v Londyné a New Yorku se vyrazné ztenci a pobocka
v Lucembursku bude fungovat vyhradné coby pobocka
restrukturaliza¢ni jednotky.

HSH dale pfislibila, Ze se béhem obdobi restrukturalizace
(do 31. prosince 2014) ziekne ptevzeti (zdkaz prevzeti).
HSH nebude rozsifovat svou obchodni ¢innost prostred-
nictvim prevzeti jinych podnikt. Fize jsou v rdmci
mozné konsolidace zemské banky a v zavislosti na pted-
chozim schvédlenim ze strany Komise i naddle mozna.
Kapitalizace pohledavky a jind opatfeni v rdmci obvyklé
spravy aktiv jsou piipustné, pokud nesleduji zdmér obejit
zdkaz prevzeti. Vzdaji-li se vefejni vlastnici kontroly nad
HSH, pak tento zdkaz pfevzeti plati pouhé tfi roky.
Komise zastdvé ndzor, Ze privatizace HSH bude mit pozi-
tivni vliv na Zivotaschopnost HSH a zarudi d¢innou
hospodéiskou soutéz. Zachovani platnosti zdkazu
pfevzeti dlouho po datu prodeje by moznou privatizaci
mohlo ztiZit.

Kromé toho se HSH zavizala pfijmout dalsi opatieni
tykajici se piimo naruSen{ hospodafské soutéze na trzich,

(%) Udaj se opird o tcetni hodnotu derivatd na stran¢ aktiv odhado-
vanou pro rok 2014 ve vysi [...] mld. EUR (viz tabulka 9); bude-li
hodnota derivatl na strané aktiv vy3si, mohla by se bilan¢ni suma
nachdzet nad konecnym sniZenim bilan¢ni sumy. Bude-li bilan¢ni
suma z dtvodu vyssiho podilu derivath ¢i nizstho sménného kurzu
EUR/USD prekrocena, nebude to mit zddné negativni tcinky.

(270)

@271)

272)

(273)

na nichz HSH ziskala silné postaveni a kde chce expan-
dovat. HSH se v plném rozsahu vzdd své obchodni
¢innosti v oblasti finan¢nich sluzeb pro leteckou dopra-
vu (#4). Celkem [3-8] mld. EUR aktiv z obchodni oblasti
letecké dopravy bude pieneseno na restrukturalizacni
jednotku, piip. se od konce roku [2011-2012] proda.
HSH dile vyraznym zptsobem zredukuje své obchodni
¢innosti v odvétvich lodni dopravy, financovani nemovi-
tostf a firemnich zdkaznikd. U obchodniho odvétvi lodni
dopravy, u kterého si vybudovala jméno predniho posky-
tovatele financovani lodi a které pladnovala dile rozsifit,
tak HSH prislibila, Ze po celé obdobi restrukturalizace jeji
trzni podil na nové obchodni ¢innosti v rdmci celosvé-
tového financovani lodi nepfekro¢i [< 8] % a Ze se
ziekne svého mista mezi tfemi poskytovateli financovani
lodi s nejvétsim objemem novych obchodnich ¢innosti.

Navrhovand opatfeni omezujici naruseni hospodaiské
soutéze predstavuji tudiz oproti dosavadnim krokdm
HSH stanovenym v ptvodnim plinu restrukturalizace
podstatné zlepSeni a jsou povazovdna za pfiméfend
a dostacujici.

9.2.3.5. Zavéry ohledné restrukturalizace

Komise dospéla k zavéru, Ze restrukturalizacni opatfen,
kterd zahrnuji zdvazky Némecka uvedené v piilohich I a
111, jsou schopnd vést k znovuobnoveni dlouhodobé Zivo-
taschopnosti HSH a pfedstavuji pfiméfeny vlastni
piispévek HSH, ktery vyvdzi naruSeni hospodaiské
soutéZze, k nimz doslo v disledku podpory. V ramci
podminek uvedenych v priloze II, které Komise ulozila
a jez se tykaji protiplnéni a rozdéleni zdtéze, obsahuje
pozménény plan restrukturalizace pfiméfené a dostate¢né
rozdéleni zdtéZze, a muze byt proto prohldsena za sluci-
telnou s vnitinim trhem podle ¢l. 107 odst. 3 pism. b)
SEEU.

Komise zastdvd nézor, Ze stitni podpora, jez je obsazena
v zéarukédch likvidity poskytnuté fondem SoFFin v objemu
17 mld. EUR, predstavuje podporu restrukturalizace sluci-
telnou s vnitinim trhem do té miry, v niZ byly zapotiebi
zdruky ohledné selhdni trhu, k némuz doslo v dasledku
zhrouceni mezibankovniho trhu.

10. POTENCIALNI UZITEK PRO OSTATNI DRZITELE
PODILU

Mensinovi akciondfi tvrdili, Ze by rozdéleni postupu
v rémci fizeni, kdy by byla piimd opatfeni podpory ve
prospéch HSH schvalovdna jednim postupem a otdzka
nepimych podpor mensinovym akcionditim posuzovana
jinym postupem, bylo porusenim ¢ldnku 7 procesniho
naffzeni. Negativni rozhodnuti o rekapitalizaci s ohledem
na sdruZeni spofitelen a spole¢nosti Flowers by vedlo
k tomu, Ze by rekapitalizace pfedstavovala neslucitelnou

(®%) Pivodnim zdmérem HSH bylo rozsifit svou novou obchodni

¢innost v odvétvi financovéni letecké dopravy v obdobi od roku
2010 do roku 2014 o 25 %, a tim CtyFndsobné zvysit sviij podil na
trhu.
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podporu. Podle nazoru sdruzeni spofitelen by se Komise
méla pi obecném posouzeni rozdéleni zitéZe v souvi-
slosti s rekapitalizaci zabyvat otdzkou rozdéleni zdtéze
také mezi mensinové akcionéfe.

(274) Pokud jde o vyklad procesniho nafizeni, Komise s mensi-
novymi akciondfi nesouhlasi. Rozdéleni fizeni ve véci
podpory je pravné mozné a Komise je jiz pouzila v jinych
piipadech (*%). Pokud u jednotlivého opatfeni podpory
existuje vice pifjemct, které je nutno z davodu jejich
pravniho postaveni posuzovat rizné, coz muze ovlivnit
tempo vySetfovani a jeho pokrok, muze byt formalni
vySetfovani v zdjmu efektivniho provedeni fizeni rozdé-
leno.

(275) Komise se dile nedomniva, Ze by rozdilné pravni posou-
zen{ opatfeni podpory, pokud jde o mensinové akcionafe
jako nepfimé pifjemce, ovlivnilo pravni posouzeni (a
slucitelnost) stejného opatfeni podpory, pokud jde
o HSH jako ptimého pfijemce podpory. V této souvislosti
Komise odkazuje na rozsudek Soudniho dvora v véci C-
382/99, Nizozemsko v. Komise (*¢), ve kterém Soudni dvir
potvrdil posouzeni Komise, podle kterého mize byt
podpora poskytnutd ve prospéch pifjemce povazovana
za slucitelnou s vnitinim trhem (protoze je v souladu
s pravidly de minimis), avSak zdroven mize byt prohld-
Sena za neslucitelnou s vnitfnim trhem s ohledem na
nepiimé pifjemce podpory, a musi byt proto pozadovina
zpét. Komise konstatuje, Ze s pomoci vhodnych opatfeni
v pozménéném plinu restrukturalizace mutze byt
s ohledem na HSH zajiténa pfiméfenost rekapitalizace,
zatimco vyhody, které byly poskytnuty mensinovym
akciondftim prostiednictvim zcela nadhodnocenych emis-
nich cen akcii, mohou byt posouzeny a napraveny oddé-
lené (tim, Ze se napf. akcionafi zohledni pfi rozdéleni
zatéze).

(276) Komise vSak nevidi divod pro rozdéleni této véci
podpory, nebot miiZe riizné aspekty tohoto opatfeni
podpory posoudit v rdmci jednoho rozhodnuti. Mozné
vyhody mensinovych akciondft by tedy mohly byt
rovnéZ posouzeny v pifpadé, Ze by rozdéleni zitéze
bylo nedostatené, jak je uvedeno v operativni Cdsti
rozhodnuti o zahdjeni fizeni. Komise vSak konstatuje,
ze v disledku zmény protiplnéni za zdruku na pokryti
rizik a diky dodate¢nym opatfenim ohledné rozdéleni
zdtéze dojde ke zna¢nému rozmélnéni vlastnictvi akcif
mensinovych akciondit a k jejich dodate¢nému zohled-
néni pi rozdéleni zdtéze, ¢imz se zmirni nedostatky

(®) Viz mj. rozhodnuti Komise ve véci C 36/A[06, ThyssenKrupp,
Cementir a Nuova Terni Industrie Chimiche ((Uf. vést. L 144,
4.6.2008, s. 37), 8. bod odiivodnéni — odtivodnéni rozdéleni véci
podpory). Rozhodnuti Komise ve véci C 38/A[04, Alcoa Transfor-
mazioni ((Uf. vést. L 227, 28.8.2010, s. 62). 9. bod odiivodnéni —
odavodnéni rozdéleni véci podpory).

Rozsudek Soudniho dvora ze dne 13. Cervna 2002 ve véci Nieder-
lande v. Kommission, C-382/99, Sb. rozh. 2002, s. I-5163.

(86

vzniklé v dasledku ocenéni, které provedla PwC, takze
bude znovu nastoleno vhodné rozdéleni zitéze. Protoze
je vhodné rozdéleni zdtéZe zajifténo pozadavky, které
ukladd toto rozhodnuti, Komise povazuje rozdéleni
zdtéze za dostatecné rozsahlé a nebude je déle zkoumat.

11. ZAVERY

(277) Pokud jde o seznam zavazkd, ktery pfedlozilo Némecko
a ktery se tykd restrukturalizace banky HSH, a s ohledem
na pozadavky, které md Komise vi¢i tomuto ¢lenskému
statu, pokud jde o protiplnéni a rozdéleni zatéze, Komise
dospéla k zdvéru, ze zdruka na pokryti rizik je v souladu
s &asti 5 sdéleni o znehodnocenych aktivech. Pokud jde
o predloZeny pozménény plan restrukturalizace, seznam
zavazkd Némecka a s ohledem na pozadavky, které ma
Komise vici tomuto clenskému stitu, je podpora na
restrukturalizaci, kterd zahrnuje zdruku na pokryti rizik,
rekapitalizaci a zdruky likvidity, v souladu s ¢l. 107 odst.
3 pism. b) SFEU a lze ji povazovat za slucitelnou
s vnitinim trhem. Pochybnosti Komise uvedené v rozhod-
nuti o zahdjeni fizeni, které se tykaly pravidel statni
podpory, se podatilo rozptylit,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTI:

Cldnek 1

1.  Rekapitalizace ve vysi 3 mld. EUR, zdruka na pokryti rizik
poskytnutd Némeckem ve prospéch HSH AG ve vysi 10 mld.
EUR a zéruky likvidity poskytnuté Némeckem predstavuji statni
podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovani
Evropské unie.

2. Statni podpora v podobé rekapitalizace ve vysi 3 mld.
EUR, zdruka v podobé pokryti rizik poskytnutd Némeckem ve
prospéch HSH AG ve vysi 10 mld. EUR a zdruky likvidity
poskytnuté Némeckem jsou s ohledem na zdvazky uvedené
v piilohdch I a Il a s podminkou splnéni pozadavks uvedenych
v piiloze 1I slucitelné s vnitfnim trhem.

Clanek 2

Némecko zajisti, aby byl realizovan ptivodni plan restrukturali-
zace predlozeny dne 1. zaf 2009 a naposledy zménény
v souladu se sdélenim Némecka ze dne 11. cervence 2011,
a to vletné seznamu zdvazkd uvedeného v piilohdch T a III
a vcetné pozadavka uvedenych v piiloze II a plné v souladu
s Casovym pldnem uvedenym v seznamu zdvazks a poZadavki.
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Cldnek 3

Némecko do dvou mésictt od ozndmeni tohoto rozhodnuti informuje Komisi o opatfenich pfijatych k jeho
splnéni.

Clanek 4

Toto rozhodnuti je uréeno Spolkové republice Némecko.

Némecko se vyzyvd, aby pfijemcim podpory neprodlené zaslalo kopii tohoto rozhodnuti.

V Bruselu dne 20. z4i{ 2011.

Za Komisi
Joaquin ALMUNIA
mistoptedseda
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1.1.

1.2

4.1.

4.2.

4.3.

4.4.

4.5.

4.6.

4.7.

4.8.

4.9.

PRILOHA 1

ZAVAZKY UVEDENE V CL. 1 ODST. 2 A CLANKU 2

[Obdobi restrukturalizace/kontrolni spriavce (Monitoring Trustee)] Obdobi restrukturalizace skonéi dne
31. prosince 2014. NiZe uvedené zdvazky maji platnost pro obdobi restrukturalizace, pokud z jednotlivych
podminek ¢i povinnosti nevyplyva jinak.

Uplnou a spravnou realizaci viech zdvazkd a pozadavki uvedenych v piflohdch I, I a Il bude nepfetrzité
a kompletné sledovat a podrobné kontrolovat dostatecné kvalifikovany a na HSH nezdvisly kontrolni spravce
(monitoring trustee).

[Hlavni banka a interni restrukturalizatni jednotka] HSH zfidila interni restrukturalizacni jednotku, které byla
k postupné likvidaci pridélena urcitd aktiva. Tato interni restrukturaliza¢ni jednotka je funkéné a organizacné
oddélena od obchodnich divizi (hlavni banky), které maji ddle fungovat, a je fizeno jako samostatny segment
s vlastni spravou.

[Odprodej dil¢ich obchodnich divizi] Oddéleni ¢ odprodej dil¢ich obchodnich divizi nebo jejich ¢isti se
souhlasem vefejnych vlastniki je slucitelné s ¢lankem 2 tohoto rozhodnuti.

[SniZeni bilanéni sumy — koncern] Na zdkladé bilan¢n{ sumy zkontrolované k rozhodnému dni 31. prosince
2008 ve vysi 208 mld. EUR se suma bilan¢nich aktiv koncernu snizi na pfiblizné [100-150] mld. EUR ke dni
31. prosince 2012 a na piiblizné 120 mld. EUR ke dni 31. prosince 2014. Z toho na derivaty pfipadd [...] mld.
EUR ().

[SniZeni bilanéni sumy — hlavni banka] Suma bilan¢nich aktiv hlavni banky se ke dni 31. prosince 2012 snizi na
piiblizné [60-90] mld. EUR a ke dni 31. prosince 2014 na piiblizn¢ 82 mld. EUR. Z toho na derivéty piipadd [...]
mld. EUR (2).

[SniZeni bilan¢ni sumy - restrukturaliza¢ni jednotka] Suma bilan¢nich aktiv restrukturalizacni jednotky se ke
dni 31. prosince 2012 sniz{ na pfiblizné [50-70] mld. EUR a ke dni 31. prosince 2014 na piiblizné 38 mld. EUR.
Z toho na derivity pfipadd [...] mld.EUR (3.

[Korelace] Pokud suma bilan¢nich aktiv hlavni banky nepfekro¢i ke dni 31. prosince 2014 82 mld. EUR, zvy3i se
o tento rozdil nejvyssi hodnota piipustnd pro restrukturalizacni jednotku. Nejvyssi hodnota piipustnd pro koncern
uvedend v bodé 4.1 zistane nezménéna.

[Rezignace na financovdni tykajici se letadel] V souladu se pozménénym plinem restrukturalizace HSH zcela
rezignuje na financovéni tykajici se letadel.

[Definice obchodni divize financovéni letadel] Obchodni divize HSH letectvi nabizi po celém svété fesen{ pro
financovéni letadel. HSH pfi tom jednd jako organizator a vedouci banka, zejména pokud jde o financovani aktiv
a projektd. Obchodni divize firemn{ zdkaznici nebude v budoucnu provadét ani financovani tykajici se letadel.

[Rezignace na obchodni divizi mezindrodni financovini nemovitosti] V souladu s pozménénym plinem
restrukturalizace HSH rezignuje na obchodni divizi mezindrodni financovdni nemovitosti.

[Omezeni ¢innosti obchodni divize financovdni lodi] V souladu s pozménénym pldnem restrukturalizace HSH
omezi své obchodni aktivity v oblasti financovani lodi. Suma bilan¢nich aktiv obchodni divize financovani lodi
v hlavni bance se k 31. prosinci 2014 snizi na pfiblizné 15 mld. EUR. K tomuto sniZeni dojde zejména diky
rezignaci na financovdni lodi typu ro-ro a vyletnich lodi [...].

[Omezeni obchodu v oblasti financovéni lodi] Do 31. prosince 2014 nepfesdhne podil HSH na trhu, pokud jde
o0 nové obchody v oblasti financovani lodi po celém svété, rocné [< 8] %. Kromé toho se HSH vyvaruje toho, aby
do 31. prosince 2014 patiila podle kazdorocné vypracovdvaného seznamu k prvnim tiem poskytovatelim finan-
covani lodi s nejvétsim objemem novych obchoda.

(") Podle prognézy bude hodnota derivatii v roce 2012 i v roce 2014 ¢init [...] mld. EUR.

(%) Podle prognézy bude hodnota derivati v roce 2012 i v roce 2014 ¢init [...] mld. EUR.
(%) Podle prognézy bude hodnota derivati v roce 2012 i v roce 2014 ¢init [...] mld. EUR.
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4.10. [Definice obchodni divize financovini lodi] Obchodni divize HSH lodni doprava je aktivni jako strategicky

6.1.

6.2.

6.3.

6.4.

partner zékaznikd, mezi které patif lodafi v odvétvi lodni plavby a lodénic po celém svété. Obchodni divize firemni
zdkaznici nebude na rozdil od obchodni divize lodni doprava aktivni ve financovani tykajicim se lodi.

. [Nové obchody obchodni divize financovini lodi] Novymi obchody v urcitém casovém obdobi jsou: a) platby

uhrazené v tomto obdobi na zdkladé smluv nové pfijatych v jistém obdobi; b) platby pfislibené pro budouci
obdobi na zdkladé smluv nové pfijatych v jistém obdobi. Za prolongace se pokladaji prodlouzeni povinnosti
a plateb pfijatych v minulosti z divodu ukonceni podminek vazani kapitdlu a doby vdzdni kapitalu.

[Omezeni externiho ristu] Do 31. prosince 2014 neni dovoleno rozsifit obchodni ¢innost ziskdnim kontroly
nad jinymi podniky (74dny externi rst). Vyjimkou mohou byt se souhlasem Evropské komise nédkupy/fiize
realizované v rdmci mozné konsolidace zemskych bank, za tGcelem vertikdlntho propojeni ¢i z jiného dilezitého
divodu (napf. kvili piipravé vstupu strategickych investortt ¢i kvili rozsifeni zdkladny financovéni). Kapitalizace
pohledavky a jind opatieni v rdmci obvyklé spravy pohleddvek se nepovazuji za rozsifeni obchodni ¢innosti, pokud
jejich tcelem neni obejit omezeni ristu, jak je uvedeno v prvni vété.

[Pobolky] Nejpozdéji k 31. prosinci 2011 budou uzavieny tyto pobocky HSH:

a) v Evropské unii

— Kodan — Neapol — Stockholm
— Helsinky — Liibeck — Amsterdam
— Paiiz — Varsava — Tallinn

— Riga

b) mimo Evropskou unii

— Oslo — San Francisco — Sanghaj

— Moskva — Hanoj — Bombaj

Stavajici obchody, které v okamziku uzavieni pobocek uvedenych v bodé 6.1. jesté nebyly ukonéeny, se pievedou
nebo budou od tohoto okamziku ukoncovany v souladu se splatnosti souvisejictho obchodu. Nové obchody nejsou
povoleny.

Pokud stdvajici obchody v Kodani nebude mozné do 31. prosince 2011 ukoncit & pfevést a pokud pro jejich
likvidaci bude i nadéle zapotiebi aktivni podpory, mize pobocka Kodan az do kone¢ného skonéeni, popt.
ukonéeni stdvajicich obchodi déle fungovat jako docasnd pobocka. Tato docasnd pobocka v takovém piipadé 1)
omez{ pocet zaméstnancl a vybaveni na minimum nezbytné pro aktivni skonceni provozu, 2) nebude uzavirat
nové obchody, 3) nebude se starat o zdkazniky hlavni banky a 4) bude bezprostiedné po zavreni tamnich portfolif
uzaviena. Tato pobocka se s okamzitou platnosti podfizuje interni restrukturaliza¢ni jednotce.

HSH muze nadile zachovat tyto pobocky:

— Hamburk — Hongkong — Stuttgart
— Disseldorf — New York — Singapur
— Mnichov — Kiel — Lucemburk
— Hannover — Berlin — Atény

— Londyn
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6.5.

7.1.

7.2.

7.3.

7.4.

7.5.

9.1.

9.2.

9.3.

10.

Pobocky v Londyné a New Yorku omezi svou kapacitu nejpozdéji do 31. prosince 2012 a pobocka v Hongkongu
se béhem stejné lhaty preméni na reprezentacni kanceldf. Pobocka Lucemburk zistane od 31. prosince 2012
zachovéna jako pouhd pobocka restrukturalizacni jednotky.

[Podily] HSH odprodd podily uvedené v pifloze Il k datim blize urCenym v dané piloze.

HSH muze odlozit prodej podila uvedenych v piiloze III o nejdéle [...] a nejpozdéji do [...], pokud se po vyzadani
zdvaznych nabidek ukdze, Ze vytéZek z odprodeje ziskany z dané transakce bude niZsi nez aktudlni Gcetni hodnota
podilu v nekonsolidovanych tcetnich vykazech HSH podle némeckého obchodniho zdkoniku.

Podily, které jsou v pifloze Il oznaceny hvézdickou ,* (pfedev$im v oblasti leasingu a energetiky), obsahuji vn&jsi
financovéni ze strany HSH, jehoZ splatnost mize piipadné piekracovat datum prodeje uvedené v pifloze III. Pokud
HSH nemiize tyto podily spolu s piislusnym vnéjsim financovdnim odepsat, 1ze prodej téchto podiltt odlozit
o nejdéle [...] a nejpozdgji do [...].

Vynosy z prodeji podild banky HSH budou zcela pouzity k financovani pozménéného planu restrukturalizace
HSH.

Stavajici obchody tykajici se podildi, které nebyly odprodany ve lhatich stanovenych v bodech 7.1 az 7.3, budou
pievedeny nebo budou od tohoto okamziku ukoncovany v souladu piislusnou dobou splatnosti. Nové obchody
nejsou povoleny.

[Obchodovini na vlastni déet] HSH ukondi specializované obchodovéni na vlastni dcet (dedicated proprietary
trading). To znamend, Ze HSH bude provadét jiz jen obchody uvedené v jeji obchodni knize, které jsou nutné a)
pro piijeti, pfevedeni a realizaci kupnich, popf. prodejnich smluv jejich zdkaznikd (tj. obchodovéni s finan¢nimi
ndstroji v rdmci poskytovani sluzeb, a to aZ do hodnoty méfené hodnotou v riziku (value-at-risk, VaR) ve vysi [...]
EUR/1 den, spolehlivost 99 %), nebo b) pro tcely obchodovani za tcelem snizeni rizika (hedging) v rdmci obchodt
se zdkazniky, popt. pro Fizeni Grokd a likvidity v oblasti treasury (takzvané obchody na vlastni tcet; az do hodnoty
méfené hodnotou v riziku (value-at-risk, VaR) ve vysi [...] EUR[1 den, spolehlivost 99 %), nebo ¢) pro tcely
realizace hospoddrného preneseni rozvahovych pozic na restrukturalizaéni jednotku nebo na tfeti strany (az do
hodnoty méfené hodnotou v riziku (value-at-risk, VaR) ve vysi [...] EUR/1 den, spolehlivost 99 %). Protoze tyto
pozice mohou byt pfeneseny pouze ve vySe uvedenych limitech, nemohou ohrozit udrzitelnost ¢i likviditu HSH.
HSH v ziddném piipadé nebude provadét obchody, které slouzi vylucné k dosazeni ziskd, s vyjimkou dceld
uvedenych v pismenech a), b) ¢i ¢).

[Likvidita/financovani] Po¢inaje dnem 31. prosince 2012 do 31. prosince 2014 HSH dodrzi na konci kazdého
roku tyto ukazatele likvidity:

Koeficient ¢istého stabilniho financovani (net stable funding ratio) [...] a koeficient kryti likvidity (liquidity coverage
ratio) [...]. Jakmile budou muset vSechny dotcené instituce zdvazné dodrzet ukazatele likvidity podle Basel III,
zohledni se navic dodate¢nd ptirdzka ve vysi [...] %.

Podil hlavni banky na obchodé s americkymi dolary, ktery bude refinancovin pomoci pavodniho financovani
v americkych dolarech (a nikoli pomoci swapty), se bude v letech 2012 az 2014 vyvijet ndsledovné: nejméné [...] %
na konci roku 2012, nejméné [...] % na konci roku 2013 a nejméné [...] % na konci roku 2014.

[Reklama] Poskytnuti stitni podpory ¢ z toho plynouci vyhody oproti konkurentim nebude HSH vyuzivat pro
tcely vlastni reklamy.

~ vz,

. [ZajiSténi ohledné Fizeni spolecnosti] Vsichni clenové dozordi rady budou zpisobili podle § 36 odst. 3 prvni

véty némeckého zdkona o poskytovani Gvérti (Kreditwesengesetz, KWG). Clenové jsou zpiisobili, pokud jsou spoleh-
livi a maji potfebné odborné znalosti pro vykonavani kontrolni funkce a posuzovani obchodi uskute¢niovanych
bankou HSH a pro dohled nad nimi.

. Dozor¢i rada nesmi mit vice nez 20 clenti. HSH a vefejni vlastnici maji usilovat o to, aby po skonceni funkéniho

obdobi soucasnych clent dozorci rady byl jejich pocet snizen na 16.

. Nejméné polovina z postéi, které ndlezi spolkovym zemim Hamburk a Slesvicko-Holstynsko, bude obsazena

externimi odborniky.
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12.1.

14.

15.

[Protiplnéni pro orgdny, zaméstnance a duleZité osoby, které pomdhaji pfi plnéni] HSH musi pfezkoumat
své systémy odmén s ohledem na to, zda jsou motivujici a pfiméfené, a v rdmci moznosti obcanského priva
zajistit, aby nesvadély k podstupovéni nepfiméfenych rizik a aby sledovaly udrzitelné a dlouhodobé cile podniku
a byly transparentni. Tato povinnost bude splnéna, pokud budou systémy protiplnéni banky HSH v souladu
s pozadavky uvedenymi v bodé 13.2 piilohy ,Povinnosti banky HSH* ke ,Smlouvé o poskytnuti rdmce zdruk®
ze dne 2. ¢ervna 2009.

. HSH se bude v rdmci moznosti obcanského prava pii odménoviani svych orgdnd, zaméstnanct a dalezitych osob,

které pomahaji pfi plnéni, fdit témito zdsadami:

a) zaméstnancim a ddlezitym osobdm, které pomdhaji bance HSH pii plnéni, nesméji byt vypldceny nepfiméfené
platy, slozky plati a prémie, jakoZ i jiné nepifiméfené piiplatky;

b) plat zdstupci HSH a vedoucich zaméstnancti HSH se musi omezit na piiméfenou miru, pficemz se zejména
zohledni:

— jak dotcend osoba piispéla k hospodaiské situaci banky HSH, zejména v ramci dosavadni obchodni politiky
a fzeni rizik a

— zda je nutné vypldcet plat, ktery je shodny s platem na trhu, aby bylo v zdjmu udrzitelného hospodaiského
vyvoje mozné zaméstndvat obzvlasté kvalifikované osoby;

¢) platy, slozky platd a prémie se povazuji za nepfiméfené v piipadé, zZe nejsou v souladu se zdsadami uvedenymi
v pifloze ,Povinnosti banky HSH* ke ,Smlouvé o poskytnuti rimce zdruk ze dne 2. Cervna 2009. Za nepfi-
méfenou se povazuje obzvldsté penézni protiplnéni pro orgdny, zaméstnance a dilezité osoby, které pomdhaji
pii plnéni, kterd prekracuje 500 000 EUR v roce, v pifpadé, Ze HSH neni schopna vyplacet dividendy.

. [Bezpfedmétnost povinnosti] Jestlize se vefejni vlastnici po 31. prosinci 2013 vzdaji kontroly nad HSH ve

smyslu clanku 3 nafizeni (ES) ¢. 139/2004 (spolecnd a vylucnd kontrola), stanou se zdvazky podle bodi 4, 5,
8,9, 10, 12, 13 a 15 této prilohy bezpfedmétnymi, stejné jako pozadavky uvedené v bodech 2, 3 a 4 piilohy IL
Nezévisle na tom plati zdvazek podle bodu 5 nejméné tii roky.

. [Nezavislost nabyvatele] Nabyvatel HSH musi byt nezdvisly na vefejnych vlastnicich. Nabyvatel je nezdvisly na

vefejnych vlastnicich, pokud vefejni vlastnici v okamziku prodeje nemaji nad nabyvatelem zddnou kontrolu ve
smyslu clanku 3 nafizeni (ES) ¢. 139/2004. Nabyvatel je na HSH nezavisly, pokud HSH v okamziku prodeje nemd
u nabyvatele Zddné nepf{mé ¢ piimé podily, ani s nim neudrzuje Zddné jiné obchodnéprévni kontakty. Nezévislost
nabyvatele musi potvrdit Komise. Vefejni vlastnici potvrdi, Ze ,vefejnymi vlastniky“ se mini vSechny drovné
vefejnych vlastnikl (zemé, obce), vefejné instituce, jakoz i vefejné kontrolované podniky. Tim neni vyloucen prodej
pii zapojeni napf. jedné &i vice zemskych bank, pokud s tim Komise pfedem vyjddiila souhlas.

[Dalsi pravidla chovani] HSH bude pfi poskytovani Gveért a pii investovdn{ kapitdlu piihlizet zejména k potiebé
avértt v hospodarstvi, pfedev§im potfebé stfedné velkych podnikd, a to prostfednictvim poskytovani béznych
trznich a pfiméfenych podminek z hlediska dozoru a bankovnictvi. HSH bude dale rozvijet sledovéani a kontrolu
rizik. HSH bude uplatiiovat obezietnou, fddnou obchodni politiku zaloZenou na zdsadé udrZitelnosti.

[Transparentnost] Komise md béhem provddéni tohoto rozhodnuti neomezeny pFistup ke vSem informacim,
kterych je zapotiebi pro dozor nad jeho provedenim. Komise je opravnéna pozadovat od HSH objasnéni a vysvét-
leni. Némecko a HSH budou s Komisi plné spolupracovat ohledné vsech dotazi souvisejicich s provadénim tohoto
rozhodnuti a s dozorem nad timto provddénim.



21.8.2012

Utedn{ véstnik Evropské unie

L 225/43

PRILOHA I

POZADAVKY UVEDENE V CLANKU 2

Obdobi restrukturalizace konéi dne 31. prosince 2014. NiZe uvedené pozadavky maji platnost pro obdobi restruktura-
lizace, pokud z jednotlivych zavazkd nevyplyva jinak.

1.1.

1.2

1.3.

1.4.

1.5.

1.6.

1.7.

[Protiplnéni za ziruku] Smlouva uzaviend dne 2. cervna 2009 mezi HSH Finanzfonds ASR a bankou HSH
ohledné poskytnuti rdimce zaruk (,smlouva o poskytnuti zdruky“) se zméni ndsledovné, popf. bude doplnéna o dalsi
dokumentaci tak, aby dand odména spliiovala ustanoveni sdéleni Komise o naklddéni se znehodnocenymi aktivy
v bankovnim sektoru Spolecenstvi (1).

Prémie ve vysi 400 bazickych bodt ro¢né u transe druhé ztrity ve vysi 10 mld. EUR (,zakladni prémie“) musi byt
doplnéna o dodatecnou prémii ve vysi 385 bazickych bodii. Ve smlouvé o poskytnuti zdruky musi byt stanoveno,
ze se zdklad pro vyméfeni vyse zdkladni prémie a dodate¢né prémie (10 mld. EUR) zmenSuje (¢dste¢nym) vypové-
zenim, nikoli vyuZzitim (¢erpdnim) zdruky. Pokud HSH Finanzfonds AGR i po (Cdsteném) vypovézeni na nulu jesté
rui za referenéni zdvazky (fj. maximalné do vyse nomindlni hodnoty zdruky, kterd existovala pred cdste¢nym
vypovézenim na nulu), nepovede (Cistecné) vypovézeni na nulu ke snizeni zdkladu pro vyméfeni.

Dodate¢né ke ex nunc snizeni zdkladu pro vyméfeni zdkladni prémie a dodatecné prémie podle bodu 1.2 musi
Castecnd vypovézeni také vést ke vrdceni dodate¢né prémie, kterd byla vyplacena u jednotlivé Castky cdstecné
vypovézené v minulosti. Vriceni dodatecné prémie v piipadé castecnych vypovézeni probihd nezdvisle na
konkrétnim terminu vytctovani s platnosti od jednotlivych &iste¢nych vypovézeni. Vraceni probihaji nejprve
prostiednictvim omezeni konsolida¢niho piislibu ve smyslu bodu 1.7 a ndsledné prostfednictvim splatky z tctu
ve smyslu bodu 1.6.

Zéruka se smi (¢dste¢né) vypovédét jen v piipadé, Ze po daném (¢dstecném) vypovézeni aktudlniho plénovani banky
HSH nelze ocekdvat, Ze tim nebude dosazena kvéta kmenového kapitdlu (common equity) koncernu HSH ke dni
31. prosince 2011 ve vysi [8,5-9,5] %, ke dni 31. prosince 2012 ve vy3i [9-10] %, ke dni 31. prosince 2013 ve
vysi [9,5-10,5] %, ke dni 31. prosince 2014 ve vysi [10-11] % (vypocteno pokazdé podle zdvaznych regulacnich
pozadavkd ohledné kapitdlového vybaveni dvérovych instituci, které jsou platné k vyse uvedenych dnim). K ¢dstec-
nému vypovézeni se rovnéZ nesmi pfistoupit v piipadé, Ze by se sice v okamziku ¢dste¢ného vypovézeni dosdhlo
vy$e uvedenych kvét, ale pfi opatrné$im pldnovéni by to jiz neplatilo pro nésledujici roky. Tento rozhodovaci
proces o Castecném vypovézeni, ktery probihd ve vice fazich a je definovdn v rdmci HSH, zohlediyje takovy
opatrngjsi postup, jakoz i a schopnost nést riziko, kterd je také dalezitym aspektem rozhodovéni, a u kazdého
castecného vypovézeni navic predpoklddd, ze je schvali bankovni dohled (BaFin).

Dodate¢nd prémie se vypocitd se zpétnou platnosti ke dni 1. dubna 2009 a u ¢&sti obchodnich rokd pro rata
temporis. Je splatnd kazdorocné spolu se zakladni prémii. Pokud jde o dodatecnou prémii za roky 2009 a 2010,
tato prémie je splatnd ¢tyfi tydny po nabyti dcinnosti zmény smlouvy o poskytnuti zdruky, kterou uvadi tato
pifloha v bodé 1.1.

Tato dodatecnd prémie musi byt vyplacena na tcet, ktery ma u HSH zfidit HSH Finanzfonds AoR. Rozhodovaci
pravomoc spolecnosti HSH Finanzfonds A6R nad touto dodatecnou prémii tim zistane nedotcena.

Pokud by méla povinnost vyplatit dodatenou prémii vést k tomu, Ze kvéota kmenového kapitdlu (common equity)
koncernu HSH vypoctend pokazdé podle platnych regulacnich pozadavkd, véetné rizik trznich cen (common-equity-
quote), v okamziku vzniku ndroku na dodatecnou prémii klesne pod 10 % (minimdlni kvéta kmenového kapitalu,
minimum common-equity-quote) nebo Ze jesté vice poklesne jeji jiz stdvajici nedostatend Groveri, vzdd se spolecnost
HSH Finanzfonds AGR té ¢dsti ndroku, kterd by vedla k poklesu kvéty kmenového kapitdlu pod minimdlni kvétu
kmenového kapitdlu (celkem odloZeny ndrok na dodate¢nou prémii), s c¢innosti od okamziku vzniku ndroku na
opltku za poskytnuti konsolida¢niho piislibu (Besserungsschein) podle ustanoveni tohoto bodu v této piloze:

a) konsolida¢ni piislib bude mit nasledujici podobu: pokud by kvéta kmenového kapitdlu ke konci jednoho
z Ucetnich rokd HSH, ktery konci po poskytnuti konsolida¢ntho piislibu v souladu s veskerym knihovdnim
ndkladt a vynosti, aviak bez zohlednéni ndrokil v rdmci konsolida¢niho pfislibu, piekrocila minimélni kvétu
kmenového kapitdlu, obnovi se opét odlozeny ndrok na dodate¢nou prémii ve vysi ¢dstky, kterd zarudi, Ze bude
dosazena minimdlni kvéta kmenového kapitdlu;

b) odlozeny ndrok na dodate¢nou prémii se obnovi po dobu trvani konsolida¢ntho piislibu v kazdém dcetnim
roce, ve kterém jsou splnény predpoklady podle pism. a), nanejvys vak do vySe plné obnoveného odlozeného
ndroku na dodate¢nou prémii celkem;

() Uf. vést. C 72, 26.3.2009, s. 1.
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1.8.

1.9.

1.10.

1.14.

¢) konsolida¢ni pfislib je splatny do 31. prosince [2030-2050];

d) pokud se HSH bude z divodu poklesu kvéty kmenového kapitdlu pod minimdlni kvétu kmenového kapitalu
dozadovat toho, aby bylo upusténo od ndrokt na dodatecnou prémii opldtkou za poskytnuti konsolida¢niho
piislibu, musi predlozit odpovidajici vypocet, ktery prezkoumd auditor banky HSH.

Dodatecnd prémie je splatnd nejpozdéji k 31. prosinci [2015-2025]. Nehledé k tomu jsou zdkladni i dodate¢nd
prémie splatné nejpozdéji v okamziku, kdy se soucet ¢dstecnych vypovézeni a vyuziti zdruky rovnd 10 mld. EUR.

HSH vyvine v rdmci pravnich mozZnosti co nejvétsi usili, aby dodate¢nou prémii plné zaplatila co nejrychleji. HSH,
jakoz i vefejni vlastnici a spole¢nost HSH Finanzfonds A6R budou vyuZivinim svych hlasovacich prav, kterd jim
piislusi diky jejich akcifm HSH, v rdmci prdvnich mezich predevsim usilovat o to, aby nebyly uvolnény dspory
a rezervy, jejichZ dcelem je umoznit platby tykajici se ndstroji vlastniho kapitdlu zdvislé na zisku (napf. hybridni
finan¢ni ndstroje a podilové listy). Bod 2 ziistdva nedotcen.

V piipadé, Ze se restrukturalizacni jednotka pravné oddéli od hlavni banky, zaplati obé banky zakladni prémii ve
vysi 400 bazickych bodd, a to pomérné podle rozdéleni portfolia, které kryje zdruka. Hlavni banka je navic i nadile
spolecné a nerozdilné povinna zaplatit protiplnéni za zdruku za portfolio restrukturaliza¢ni jednotky. Tato povin-
nost hlavni banky mize byt na podnét vefejnych vlastniki zrusena. V piipadé prdvniho oddéleni méd povinnost
zaplatit dodate¢nou prémii pouze hlavni banka.

. [Jednordzova platba a navys$eni kapitilu] Spole¢nost HSH Finanzfonds A6R a HSH musi smlouvu uzavienou

dne 2. ¢ervna 2009 ohledné poskytnuti rdmce zdruk zmeénit, popf. doplnit o dalsi dokumentaci, tak aby byl
odtvodnén nérok spole¢nosti HSH Finanzfonds AR viici HSH na jednordzovou platbu v nomindlni hodnoté 500
miliont EUR. HSH Finanzfonds AGR musi tento ziskany ndrok na uvedenou jednordzovou platbu vlozit do HSH
cestou navySeni hmotného kapitdlu. Zména smlouvy o poskytnuti zdruky se provede neprodlené po dni pfijeti
tohoto rozhodnuti, nikoli v§ak pozdé&ji nez dva mésice po ozndmeni tohoto rozhodnuti.

. HSH a HSH Finanzfonds AR vyvinou maximdlni mozné usili, aby v rdmci valné hromady akciondit béhem ctyf

ndroku na jednordzovou platbu (emisni cena a dzio) a béhem jednoho mésice po kondni této valné hromady
vymohly ndrok na jednordzovou platbu ve prospéch HSH. Emisni cena se vypocitd na zdkladé hodnoty koncernu
HSH ke dni, ve kterém bude pfijato rozhodnuti valné hromady akcionditi o navyseni kapitdlu a na zdkladé hodnoty
ndroku na jednorazovou platbu.

. Navyseni kapitdlu se provede fadnym navysenim hmotného kapitdlu za vylouceni pfedkupniho prava mensinovych

akcionditi nebo kombinovanym navy$enim hmotného kapitdlu a kapitdlu v hotovosti pii uplatnéni predkupniho
prava viech akcionaiti kromé spolecnosti HSH Finanzfonds A6R, pokud jde o podil v hotovosti. HSH a HSH
Finanzfonds A6R vyvinou maximdlni mozné asili, aby navyseni kapitdlu nabylo G¢innosti béhem 18 meésici po
piijeti rozhodnuti valné hromady akciondft. Spole¢nosti HSH Finanzfonds AGR a HSH zstdvd vyhrazeno, aby
zvolily zptisob navyseni kapitalu, jimZ by se zarucilo rychlejsi provedeni a zapsani do obchodniho rejstitku.

V piipadé, ze minimdlni kvéta kmenového kapitdlu nedosdhne 10 %, nesmi byt ndrok na jednordzovou platbu
zménén na konsolida¢ni piislib.

. V piipadé prodeje akcii ze strany vefejnych vlastnikd mize byt na podnét vefejnych vlastnikii snizena vyse

dodate¢né prémie pomérné k jimi vlastnénému pfimému a nepfimému podilu.

[Hybridy] HSH nesmi do 31.12.2014 provéddét platby tykajici se ndstrojii vlastniho kapitdlu zévislé na zisku (napf.
hybridni finan¢ni ndstroje a podilové listy), pokud nejsou dluzné na zdkladé smlouvy nebo ze zdkona. Tyto néstroje
se maji rovnéZ podilet na ztratdch, pokud by bilance banky HSH bez uvolnéni dspor a rezerv vykazovala ztritu.
Tyto néstroje se nebudou spolupodilet na ztritich z piedchozich let.

[Zédkaz vypldceni dividend] HSH nebude az do téetniho roku 2014 vyplacet zédné dividendy (véetné téetniho
roku, ktery konci dne 31. prosince 2014).

[Ochrana dspor] V obdobi od 1. ledna 2015 do 31. prosince 2016 sméji byt vypldceny dividendy pouze do vyse
50 % ro¢niho piebytku pfedchoziho ukonéeného tcetniho roku. Kromé toho jsou platby dividend v tomto obdobi
pifpustné pouze v piipad¢, Ze ani ve stiednédobém horizontu neohrozi dodrzeni pfedpist upravujicich vybaveni
uvérovych instituci kapitdlem v souladu s Basel IIL
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PRILOHA III

TERMINY PRODEJU PODILU (DATUM PODEPSANI PRODEJNi SMLOUVY) PODLE PRILOHY I BODU 7.1

a energetiky), jehoz splatnost mtze piipadné prekracovat zamyslené datum prodeje jednotlivych podili (viz pfiloha

I bod 7.3).

Nazev

Datum prodeje

(..)

(..

Aegean Baltic Bank S.A.

prodano

Albes Verwaltungsgesellschaft mbH (dfive Albes Grundstiicksverwaltungsgesellschaft mbH)

(..)

(..)

(..)

(..)

(..)

()

BEG Baugrundentwicklungsgesellschaft mbH 1i. L.

zlikvidovdno

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

zlikvidovdno

(..)

(..)

(..)

()

(--)

()

CRE Financial Group LLC

neni aktivni

Credaris Portfolio Management GmbH

neni aktivni

()

)

DOLANA Grundstiicksverwaltungsgesellschaft mbH & Co. Objekt Sehnde KG

neni aktivni

(..)
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Nézev Datum prodeje
(..)) ()
Embley Investment Funds prodano
(...) ()
(..)) ()
(...) ()

(..)) ()
(..) (..)
(..) (..)

Gesellschaft biirgerlichen Rechts der Altgesellschafter der Deutschen Leasing AG (GbR)

neni aktivni

GLB GmbH & Co. OHG (podil banky DekaBank)

neni aktivni

GLB-Verwaltungs-GmbH

neni aktivni

(..) ()
() ()
GR Holding 2009 A/S (dfive Gudme Raaschou Bank A/S) prodéno
(..) ()
(..) ()
(.r) ()
() ()
(...) ()
(..)) ()
(...) ()
(...) ()
HSH N Real Il GmbH ukonéeno
(...) ()

HSH Nordbank Private Banking S.A. — tichd spolutcast —

pfevedeno zpét

(..) (...)
(..) ()
(...) ()
HSH Structured Finance Services GmbH ukonceno
(..) (..)
(. ()
(..) ()
Lamatos GmbH ukonceno
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Nazev

Datum prodeje

Leashold Verwaltungs-GmbH & Co. KG

(--)

(..)

Mietdienst Gesellschaft fiir Investitionsgiiterleasing mbH & Co. Leasinggesellschaft

neni aktivni

Minerva GmbH

ukonceno

(..)

(..)

(..)

()

(..)

(..)

Nordic Blue Container Limited

neni aktivni

(--)

()

NORDIC BLUE CONTAINER VI LIMITED

neni aktivni

NORDIC BLUE CONTAINER VII LIMITED

neni aktivni

Norship Italia S.r.l.

zlikvidovdno

(..)

()

Nubes GmbH neni aktivn{
Pellecea GmbH ukonceno
() )
() (..))
() (..)
() )
() (..)
Rumina GmbH ukonceno
() (-r)
() (..))
() (-.)
Solent Holding I GmbH prodédno
() (-.2)
Spielbank SH GmbH prodano
Spielbank SH GmbH & Co. Casino Flensburg KG prodédno
Spielbank SH GmbH & Co. Casino Kiel KG prodano
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Nézev Datum prodeje
Spielbank SH GmbH & Co. Casino Liibeck-Travemiinde KG prodéno
Spielbank SH GmbH & Co. Casino Stadtzentrum Schenefeld KG proddno
Spielbank SH GmbH & Co. Casino Westerland auf Sylt KG proddno
Sun Edison LLC proddno
(...) ()
(...) ()
(..)) ()
() (o)
TERRANUM Gewerbebau GmbH & Cie. ukonceno
() ()
() (.)
(..) ()
(...) ()
(..) (..)
() (..)
White Sails Limited zlikvidovdno
Yara Sourcing Oy zlikvidovano
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