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KOMMISSIONENS AFGORELSE (EU) 2015/455
af 23. juli 2014

om Grakenlands statsstotte SA.34826 (2012/C), SA.36005 (2013/NN) til Piraeus Bank Group i
forbindelse med rekapitaliseringen og omstruktureringen af Piraeus Bank S.A.

(meddelt under nummer C(2014) 5217)
(Kun den engelske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europeiske Unions funktionsmade, serlig artikel 108, stk. 2, forste afsnit,

under henvisning til aftalen om Det Europaiske @konomiske Samarbejdsomrdde, serlig artikel 62, stk. 1, litra a),

efter at have opfordret medlemsstaterne og andre interesserede parter til at fremsatte bemeerkninger i henhold til
ovennavnte bestemmelser (1), og

ud fra folgende betragtninger:

1. SAGSFORLOB
1.1. PROCEDURE VEDR@RENDE PIRAEUS BANK

(1) Ved beslutning af 19. november 2008 godkendte Kommissionen en ordning med titlen »Support Measures for the
Credit Institutions in Greece« (den graeske bankstetteordning), der skulle sikre stabiliteten i det graske finansielle
system. Under den graske bankstotteordning kan der ydes stotte i henhold til tre underliggende foranstaltninger,
nemlig en rekapitaliseringsforanstaltning, en garantiforanstaltning og en foranstaltning med statsobligationslan (2). I
maj 2009 blev Piracus Bank (»banken« (3)) rekapitaliseret af Grakenland i henhold til rekapitaliseringsforanstalt-
ningen.

(2) 1 betragtning 14 i beslutningen af 19. november 2008 angives det, at der vil blive anmeldt en omstrukturerings-
plan til Kommissionen i henseende til rekapitaliseringsforanstaltningens stettemodtagere.

(3)  Den 23. juli 2010 fremsendte de graeske myndigheder en omstruktureringsplan til Kommissionen. Kommissionen
registrerede denne plan og de senere ajourferinger heraf samt yderligere oplysninger, der blev indsendt af de
graske myndigheder, som sag SA.30342 (PN 26/2010) og siden sag SA.32787 (2011/PN).

(") Se Kommissionens afgerelse af 27. juli 2012 i statsstottesag SA. 34826 (2012/C, ex 2012/NN), »Den graske finansielle stabiliserings-
fonds rekapitalisering af Pireeus Bank« (EUT C 359 af 21.11.2012, s. 43).

() Kommissionens beslutning af 19. november 2008 i statsstottesag N 560/2008 om stetteforanstaltninger til kreditinstitutter i
Grakenland — »Support Measures for the Credit Institutions in Greece« (EUT C 125 af 5.6.2009, s. 6). Den blev registreret som
sag SA.26678 (N 560/2008). Ordningen blev senere forlenget og @ndret som anfert i fodnote 4.

(’) »Banken« henviser til Piraeus Bank Group.
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(49 Banken har gentagne gange modtaget statsgarantier og statsobligationsldn i henhold til den graeske bankstette-
ordning (*). Den modtog ogsd statsgaranteret likviditetsstatte i en nedsituation — emergency liquidity assistance —
(»statsgaranteret ELA«).

(50 Den 20. april 2012 afgav den greaske finansielle stabilitetsfond (»stabilitetsfondenc) en tilsagnserklaring til banken,
hvorved den forpligtede sig til at medvirke ved den planlagte udvidelse af bankens aktickapital. Den 28. maj 2012
bevilgede stabilitetsfonden en midlertidig rekapitalisering pa 4 700 mio. EUR til banken (»den forste midlertidige
rekapitalisering«).

(6)  Den 10. maj 2012 anmeldte de graske myndigheder formelt den tilsagnserklaring til Kommissionen, som stabili-
tetsfonden havde afgivet til banken. Kommissionen registrerede den som en ikkeanmeldt stotteforanstaltning (sag
SA.34826 (2012/NN)), idet foranstaltningen allerede var gennemfeort.

(7)  Ved afgorelse af 27. juli 2012 indledte Kommissionen en formel undersagelsesprocedure af den forste midlertidige
rekapitalisering (»Piraeus-indledningsafgerelsenc) ().

(8) I december 2012 bevilgede stabilitetsfonden endnu en midlertidig rekapitalisering pa 1 553 mio. EUR til banken
(»den anden midlertidige rekapitalisering«). Den 21. december 2012 afgav stabilitetsfonden ogsd en tilsagnserklee-
ring til banken, hvorved den forpligtede sig til at medvirke ved en udvidelse af bankens aktiekapital og ved
udstedelsen af konvertible kapitalinstrumenter for et maksimalt beleb pd 1 082 mio. EUR (). De graske myndig-
heder anmeldte disse foranstaltninger til Kommissionen den 20. december 2012 (7).

(9) I september 2012 meddelte banken, at den havde til hensigt at overtage Geniki fra Société Générale S.A. (»Société
Générale«). I september og oktober atholdt Kommissionen talrige telefonkonferencer og udvekslede mange e-mails
med reprasentanter for de graske myndigheder og banken vedrgrende overtagelsen af Geniki.

(100  Den 19. oktober 2012 indgik banken en aktickebsaftale med Société Générale vedrerende overtagelse af hele
Société Générales aktiepost (99,08 %) i Geniki.

(11)  Den 12. december 2012 fremsendte Kommissionens tjenestegrene et brev til Grakenland med en forelobig
vurdering af overtagelsen af Geniki.

(12) Den 26. februar 2013 meddelte banken Kommissionen, at den havde til hensigt at overtage Millennium Bank
Greece S.A. (MBG«). Kommissionen atholdt flere telefonkonferencer og udvekslede flere e-mails med de greske
myndigheder og banken vedrerende overtagelsen af MBG.

(13)  Den 25. marts 2013 fremsendte Kommissionens tjenestegrene et brev til Grakenland med en forelebig vurdering
af overtagelsen af MBG.

(*) Den 2. september 2009 anmeldte Grakenland en rakke @ndringer af stotteforanstaltningerne og en forlengelse indtil den
31. december 2009, som blev godkendt den 18. september 2009 (se Kommissionens beslutning af 18. september 2009 i stats-
stottesag N 504/2009 om forlaengelse og @ndring af den graeske bankstotteordning (EUT C 264 af 6.11.2009, s. 5)). Den 25. januar
2010 godkendte Kommissionen endnu en forlengelse af stotteforanstaltningerne indtil den 30. juni 2010 (se Kommissionens
afgorelse af 25. januar 2010 i statsstottesag N 690/2009 om forlengelse af den graske bankstetteordning (EUT C 57 af 9.3.2010,
s. 6)). Den 30. juni 2010 godkendte Kommissionen en rakke eendringer af stotteforanstaltningerne og en forlangelse indtil den
31. december 2010 (se Kommissionens afgerelse af 30. juni 2010 i statsstottesag N 260/2010 om forlengelse af den graske
bankstetteordning (EUT C 238 af 3.9.2010, s. 3)). Den 21. december 2010 godkendte Kommissionen en forlaengelse af stottefor-
anstaltningerne indtil den 30. juni 2011 (se Kommissionens afgerelse af 21. december 2010 i statsstottesag SA.31998 (2010/N) om
den fjerde forleengelse af den graeske bankstotteordning (EUT C 53 af 19.2.2011, s. 2)). Den 4. april 2011 godkendte Kommissionen
en @ndring (se Kommissionens afgorelse af 4. april 2011 i statsstottesag SA.32767 (2011/N) om en e@ndring af den greske
bankstetteordning (EUT C 164 af 2.6.2011, s. 8)). Den 27. juni 2011 godkendte Kommissionen en forlengelse af stotteforanstalt-
ningerne indtil den 31. december 2011 (se Kommissionens afgerelse af 27. juni 2011 i statsstottesag SA.33153 (2011/N) om den
femte forlengelse af den greske bankstatteordning (EUT C 274 af 17.9.2011, s. 6)). Den 6. februar 2012 godkendte Kommissionen
en forlengelse af stotteforanstaltningerne indtil den 30. juni 2012 (se Kommissionens afgerelse af 6. februar 2012 i statsstottesag
SA.34149 (2011/N) om den sjette forleengelse af den graeske bankstetteordning (EUT C 101 af 4.4.2012, s. 2)). Den 6. juli 2012
godkendte Kommissionen endnu en forlengelse af stotteforanstaltningerne indtil den 31. december 2012 (se Kommissionens
afgorelse af 6. juli 2012 i statsstottesag SA.35002 (2012/N) om forlengelse af den graske bankstetteordning (EUT C 77 af
15.3.2013, s. 14)). Den 22. januar 2013 godkendte Kommissionen en forlengelse af garantiordningen og obligationsldneordningen
indtil den 30. juni 2013 (se Kommissionens afgerelse af 22. januar 2013 i statsstottesag SA.35999 (2012/N) — Grakenland,
»Prolongation of the Guarantee Scheme and the Bond Loan Scheme for Credit Institutions in Greece« (EUT C 162 af 7.6.2013, s. 6)).
Den 25. juli 2013 godkendte Kommissionen en forlengelse af garantiordningen og obligationslaneordningen indtil den 31. december
2013 (se Kommissionens afgorelse af 25. juli 2013 i statsstottesag SA.36956 (2013/N) — Grakenland, »Prolongation of the
Guarantee Scheme and the Bond Loan Scheme for Credit Institutions in Greece« (EUT C 141 af 9.5.2014, s. 3)). Den 14. januar
2014 godkendte Kommissionen en forlengelse af garantiordningen og obligationsldneordningen indtil den 30. juni 2014 (se
Kommissionens afgerelse af 14. januar 2014 i statsstettesag SA. 37958 (2013/N) — Grakenland, »Prolongation of the Guarantee
Scheme and the Bond Loan Scheme for Credit Institutions in Greece« (EUT C 280 af 22. august 2014, s. 18)).

(°) Se fodnote 1.

(%) Pressemeddelelse fra stabilitetsfonden af 24. december 2012, findes pa: http:/[www.hfsf.gr/files/press_release_20121224_en.pdf

(7) Kommissionen registrerede disse foranstaltninger som sag SA.36005 (2013/NN).
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(14)  Den 22. april 2013 meddelte banken, at den havde indgdet en aftale med Millennium Banco Comercial Portugues
(»BCP«) vedrerende overtagelse af hele MBG’s aktiepost og BCP’s deltagelse i den kommende kapitalforhgjelse i
Piraeus.

(150 Den 3. juni 2013 konverterede stabilitetsfonden delvis den forste og anden midlertidige rekapitalisering til egen-
kapital pa i alt 5891 mio. EUR. Stabilitetsfonden indsked derudover et yderligere beleb pa 1 094 mio. EUR i
banken i overensstemmelse med det tilsagn, der blev givet pd tidspunktet for bankens overtagelse af den rentable
del af Agricultural Bank of Greece (»ATE«) og af de greske filialer af tre cypriotiske banker (se afsnit 1.2).
Derudover indsked private investorer 1 444 mio. EUR. Den samlede rekapitalisering belgb sig til 8 429 mio.
EUR og benavnes »rekapitaliseringen i fordret 201 3«.

(16) Den 19. december 2013 fremsendte de graske myndigheder oplysninger til Kommissionen om vilkirene for
rekapitaliseringen i fordret 2013.

(17)  Den 25. juni 2014 fremsendte de graske myndigheder en endelig omstruktureringsplan for banken (romstruktu-
reringsplanen). Samme dag fremsendte de oplysninger om den statsgaranterede ELA. De anferte, at de fortsat
havde til hensigt at give banken denne likviditetsstatte samt statsgarantier for geldsinstrumenter og statsobliga-
tionslan i henhold til den graske bankstetteordning.

(18)  Som led i den administrative procedure atholdt Kommissionen talrige moder og telefonkonferencer og udvekslede
mange e-mails med reprasentanter for de graske myndigheder og banken.

(19)  Grakenland accepterer, at denne afgorelse undtagelsesvis kun vedtages pd engelsk.

1.2. PROCEDURE VEDR@RENDE DE OPK@BTE VIRKSOMHEDER
1.2.1. Procedure vedrerende ATE

(200 Tapril 2011 indsked Grakenland 1 445 mio. EUR i ATE (inklusive de 675 mio. EUR, der oprindeligt blev bevilget
i henhold til den graske rekapitaliseringsordning). ATE modtog desuden en likviditetsstotte pd 6 103 mio. EUR.
Ved afgorelse af 23. maj 2011 godkendte Kommissionen disse foranstaltninger pd grundlag af en omstrukture-
ringsplan for ATE (»ATE-omstruktureringsafgerelsenc) (%).

(21)  Den 29. december 2011 indsked Grakenland 290 mio. EUR i ATE i forbindelse med en fortegningsemission.

(22)  Den 22. marts 2012 forelagde Grakenland en rapport fra den graske centralbank, Bank of Greece, med forslag til
afvikling af ATE gennem en P&A-procedure (°), dvs. en procedure for overtagelse af udvalgte aktiver og passiver i
ATE (voverforte ATE-aktiviteter<), og afvikling af de resterende aktiver og passiver gennem et portefgljeadmini-
strationsselskab (bad bank).

(23)  Ijuli 2012 meddelte banken, at den havde overtaget den rentable del af ATE, som var under afvikling.

(24) P4 davarende tidspunkt forpligtede stabilitetsfonden sig til at dakke bankens kapitalbehov i forbindelse med
overtagelsen af aktiverne. Den 27. januar 2013 konkluderede den graske centralbank, at den lovbestemte

kapital efter overtagelsen af de overforte ATE-aktiviteter belgb sig til 570 mio. EUR, som stabilitetsfonden ville
dakke.

(25)  Ved afgorelse af 3. maj 2013 (%) (»ATE-afviklingsafgerelsen«) konkluderede Kommissionen, at de stotteforanstalt-
ninger, der blev ydet pa tidspunktet for overdragelsen af de overforte ATE-aktiviteter, ikke udger statsstotte til
banken, men til de overforte ATE-aktiviteter. Kommissionen konkluderede endvidere, at denne stotte vil vare
forenelig med det indre marked, hvis bankens omstruktureringsplan, der nu omfatter de overforte ATE-aktiviteter,
gor det muligt at genoprette bankens langsigtede rentabilitet.

(26) Tjuni 2013 tilferte stabilitetsfonden banken 570 mio. EUR i forbindelse med rekapitaliseringen i fordret 2013 ('1).

(%) Kommissionens afgerelse af 23. maj 2011 i statsstottesag SA.31154 om omstrukturering af Agricultural Bank of Greece —
»Restructuring of Agricultural Bank of Greece« (EUT C 317 af 29.10.2011, s. 4).

(°) P&A-proceduren er en afviklingsprocedure, der har til formal at identificere aktiver og passiver af hej kvalitet i en juridisk enhed
under afvikling og auktionere disse med henblik pd overforsel til et rentabelt selskab.

(% Kommissionens afgorelse af 3. maj 2013 i statsstottesag SA.35460 om afviklingsstette til afvikling af ATE Bank — »Liquidation aid
for ATE Bank resolution« (EUT C 261 af 10.9.2013, s. 1).

(") Se afsnit 2.3.3.3.
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1.2.2. Procedure vedrorende de greeske aktiviteter i Bank of Cyprus, Cyprus Popular Bank og Hellenic
Bank (»de tre cypriotiske banker«)

(27)  Efter det ekstraordinere mede i Eurogruppen ('?) den 15. marts 2013 ndede de cypriotiske myndigheder, Den
Europziske Union, Den Internationale Valutafond (»IMF«¢) og Den Europziske Centralbank (»ECB«) til politisk
enighed om strategien bag et fremtidigt makrogkonomisk tilpasningsprogram. Det blev bla. navnlig aftalt, at de
tre cypriotiske bankers aktiviteter i Grackenland skulle overferes til en grask bank.

(28) Banken og andre graske banker udtrykte interesse i at overtage aktiviteterne i de tre cypriotiske banker i
Grakenland.

(29) Den 22. marts 2013 indvilligede stabilitetsfonden i, at banken afgav et bud pd overtagelsen af de tre cypriotiske
bankers graske filialer, indldn og udldn. Bankens bud var betinget af, at stabilitetsfonden indsked egenkapital i
banken svarende til den pris, der blev betalt for egenkapitalen i de opkebte virksomheder.

(30) De graske myndigheder og stabilitetsfonden holdt Kommissionens tjenestegrene ngje underrettet om processens
udvikling samt om vilkdrene for overtagelsen.

(31) Den 26. marts 2013 undertegnede banken en salgs- og overdragelsesaftale med hver enkelt af de tre cypriotiske
banker vedrgrende deres graske aktiviteter (indldn, udlén og filialnet).

(32)  Som aftalt i marts 2013 modtog banken ('*) en kapitaltilfersel pd 524 mio. EUR fra stabilitetsfonden til at dackke
kapitalbehovet i forbindelse med overtagelsen af disse aktiver.

2. BESKRIVELSE
2.1. BANKEN OG DENS VANSKELIGHEDER
2.1.1. Den graeske banksektors situation generelt

(33)  Grakenlands bruttonationalprodukt (BNP) faldt med 20 % fra 2008 til 2012 som vist i tabel 1. Som folge heraf
har de graske banker oplevet en hastigt stigende misligholdelse af 1an til graeske husholdninger og virksomhe-
der ('4). Denne udvikling har varet en belastning for de graske bankers aktivbeholdninger og eget kapitalbehovet.

Tabel 1
Real BNP-vekst i Grakenland, 2008-2013

Grakenland 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Real BNP-vakst, % -0,2 -31 - 49 -71 -70 -39

Kilde: Eurostat, findes pa: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en
&pcode=tec00115

(34) Desuden ivarksatte Grakenland i februar 2012 en obligationsombytning for den private sektor kaldet »Private
Sector Involvement« (»PSI-programmet«). En rakke graske banker deltog i PSI-programmet, hvorunder den graske
regering tilbed eksisterende private obligationsejere nye vardipapirer (herunder nye graeske statsobligationer
(GSO'er), vaerdipapirer med BNP-athaengigt udbytte og PSI-vouchers udstedt af den europaiske finansielle stabili-
tetsfacilitet (EFSF)) i bytte for eksisterende graeske statsobligationer med en nominel diskonteringssats pa 53,5 % og
leengere lobetider (1°). De graske myndigheder bekendtgjorde resultaterne af denne obligationsombytning den
9. marts 2012 (*9). Ombytningen resulterede i betydelige tab for obligationsejerne (skennet af den graeske central-
bank til et tab for de graske banker pd gennemsnitligt 78 % af den palydende vardi af gamle greeske stats-
obligationer) og deraf felgende kapitalbehov, som blev bogfert med tilbagevirkende kraft i de graske bankers
2011-regnskaber. De storste bankers samlede tab pd grund af PSI-programmet er sammenfattet i tabel 2.

('?) Finansministrene i euroomradet, dvs. de medlemsstater, som har indfert euroen som officiel valuta, deltager i eurogruppemederne.

(%) Se afsnit 2.3.3.3.

(") Europa-Kommissionen, Generaldirektoratet for @konomiske og Finansielle Anliggender. »The Second Economic Adjustment
Programme for Greece — March 2012¢, s. 17, findes pa:
http://ec.europa.cu/economy_finance/publications/occasional_paper/2012/pdffocp94_en.pdf

(") Se afsnit Il »The restructuring of the Greek Sovereign Debt« i »Report on the Recapitalisation and Restructuring of the Greek Banking
Sector¢, Bank of Greece, december 2012, findes pa: http://www.bankofgreece.gr/BogEkdoseis/Report_on_the_recapitalisation_and_
restructuring.pdf

(*%) Pressemeddelelse fra  finansministeriet af 9. marts 2012, findes pa: http://[www.pdma.gr/attachments/article/80/
9%20MARCH%202012%20-%20RESULTS.pdf.
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Tabel 2
Samlede PSI-tab i de storste graeske banker (mio. EUR)
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NBG 13 748 1001 14 749 10 985 751 11 735 161,0 11,0
Eurobank | 7 001 335 7 336 5517 264 5781 164,5 7,5
Alpha 3898 2145 6 043 3087 1699 4786 105,7 81
Piraeus 7063 280 7 343 5686 225 5911 226,0 12,0
ATEbank 5164 608 5772 3873 456 4329 1144 17,1
Geniki 384 7 391 287 5 292 78,1 8,9
MBG 185 0 185 137 0 137 29 2,2
Kilde: Bank of Greece, »Report on the Recapitalisation and the Restructuring of the Greek Banking Sector¢, december 2012,
s. 14.
(35)  Eftersom de graske banker manglede kapital i betydelig grad som folge af PSI-programmet og den fortsatte

(7) Se fodnote 14, s.

recession, blev der stillet midler til rddighed for disse bankers rekapitalisering i medfer af memorandummet om
gkonomisk politik og finanspolitik (Memorandum of Economic and Financial Policies, i det folgende benaevnt
»MEFP«) af 11. marts 2012 i andet tilpasningsprogram for Grakenland indgdet mellem den greske regering, EU,
IMF og ECB. De graske myndigheder anslog bankernes samlede rekapitaliseringsbehov og afviklingsomkostninger,
der skulle finansieres i henhold til programmet, til 50 mia. EUR (!7). Dette belgb blev beregnet pd grundlag af en
stresstest udfert af den graske centralbank for perioden primo december 2011 til ultimo december 2014 (»2012-
stresstestenc), som var baseret pd Blackrocks prognose for tab pd 1an ('8). Midlerne til rekapitaliseringen af de
graske banker udbetales gennem stabilitetsfonden. Tabel 3 viser en oversigt over beregningen af kapitalbehovet i
de storste graeske banker, jf. 2012-stresstesten.

Tabel 3

Stresstest 2012: De storste graeske bankers kapitalbehov (mio. EUR)

&
g 7 2 g £ 9 E]
2o o= = 273 |= g ST 3
=3 £3 S =L =00 = <3 S
Banker g g £ . s = 2N =
S0 S 5 E e g9 g = E=
£ | BE | 35| s | 4% = 52 &
y = 2 ¢ 5 g v =
E f £ ° jen) p=
~
NBG 7287 | -11735| 1646 - 8366 5390 4681 8 657 9756
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Alpha 4526 —4786 673 -8493 3115 2428 2033 4571
106.

('8) Se fodnote 15.
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Piraeus 2615 -50911 1005 -6 281 2565 1080 2 408 7 335
ATEbank 378 -4 329 836 -3 383 2 344 468 1234 4920
Geniki 374 -292 70 —-1552 1 309 -40 150 281
MBG 473 -137 0 - 638 213 -79 230 399

Kilde: Bank of Greece, »Report on the Recapitalisation and the Restructuring of the Greek Banking Sector«, december 2012, s. 8.

(36)  Som anfert i MEFP fra marts 2012 vil banker, der indsender baredygtige kapitalrejsningsplaner, f& mulighed for at
anspge om og modtage offentlig stotte pd en made, som bevarer den private sektors incitamenter til at tilfore
kapital og dermed minimerer byrden for skatteborgerne ('%). Ifolge den graske centralbank var der kun blevet
indsendt baredygtige kapitalrejsningsplaner af de fire storste banker (Eurobank, National Bank of Greece, banken
og Alpha Bank) (?%). De modtog den forste rekapitalisering fra stabilitetsfonden i maj 2012.

(37)  De nationale indldn i bankerne i Grakenland faldt med 37 % i alt fra udgangen af 2009 til juni 2012 som folge af
recessionen og den politiske usikkerhed. De fire banker métte betale en hgjere indlénsrente for at holde pa
indldnene. Indlansomkostningerne steg og indskrankede bankernes nettorentemarginal. Da de graske banker
blev udelukket fra engrosfinansieringsmarkederne, blev de helt athangige af finansiering fra Eurosystemet (2!),
hvoraf en stigende del var statsgaranteret ELA ydet af den graske centralbank.

(38) Den 3. december 2012 ivarksatte Grakenland et tilbagekebsprogram for de nye GSO’er, som investorerne havde
modtaget i forbindelse med PSI-programmet, til kurser fra 30,2 % til 40,1 % af den nominelle verdi (2?). De graske
banker deltog i dette tilbagekgbsprogram, som udleste yderligere tab pd deres balance, idet storstedelen af det
regnskabsmassige tab (dvs. forskellen mellem markedsvardien og den nominelle vaerdi), der blev bogfert pd disse
nye GSOer i forbindelse med PSI-programmet, var definitivt og uigenkaldeligt (»3).

(39) I december 2012 fik de fire storste greeske banker endnu en midlertidig rekapitalisering fra stabilitetsfonden.

(40) I fordret 2013 blev den midlertidige rekapitalisering af de fire banker konverteret til en permanent rekapitalisering i
ordinare aktier, og stabilitetsfonden fik en aktiepost pd over 80 % i hver af de fire banker. For de banker, som
rejste et forud fastsat belgb i privat kapital (banken, Alpha Bank National Bank of Greece), modtog stabilitets-
fonden aktier uden stemmeret, og de private investorer fik tildelt warrants pa stabilitetsfondens aktier.

(41)  Tjuli 2013 engagerede den graske centralbank en radgiver til at udfere en diagnostisk undersogelse af alle graeske
bankers udlansportefalje. Denne ridgiver udarbejdede prognoser for tab pé lin (i tabellen benavnt »PTL¢) for alle
de graeske bankers nationale udlansportefoljer samt for lin med grask risiko i udenlandske filialer og datter-
selskaber over en tidshorisont pd 3,5 &r og for ldnenes fulde lgbetid. Analysen omfattede prognoser for tab pd lén i
to makrogkonomiske scenarier, et referencescenarie og et negativt scenarie. Prognoserne for tab pé lan i uden-
landske udlénsportefoljer blev vurderet af den graske centralbank pa grundlag af input fra rddgiveren.

(*) Se fodnote 14, s. 104.
(2% Se fodnote 15.
(*!) Den Europeiske Centralbank og de nationale centralbanker udger tilsammen Eurosystemet, som er euroomradets centralbanksystem.
(*?) Pressemeddelelse fra finansministeriet af 3. december 2012, findes pa: http://www.pdma.gr/attachmentsfarticle/248/
Press%20Release%20-%20December%2003.pdf.
Dette tilbagekob af landets egen gaeld til en kurs, der 1a langt under pélydende verdi, gav Graekenland en betydelig geaeldsreduktion.
(*}) T mangel af et sidant tilbagekeb kunne markedsvardien af disse nye GSO'er vare steget athangigt af udviklingen i markeds-
parametre som rentesatser og sandsynligheden for Grakenlands misligholdelse af sine 1an.
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(42) I efterdret 2013 ivarksatte den graske centralbank endnu en stresstest (»2013-stresstesten<) pa baggrund af
radgiverens vurdering af prognoserne for tab pa lan for at vurdere, hvor solide de graske bankers kapitalposition
var, bade i et referencescenarie og et negativt scenarie. Den graske centralbank foretog en vurdering af kapital-
behovet med teknisk bistand fra en anden radgiver.

(43) De centrale elementer i kapitalbehovsvurderingen i 2013-stresstesten var i) prognoserne for tab pa lan (*#) for
bankernes udlansportefolje pd et konsolideret grundlag for grask risiko og udenlandsk risiko fratrukket eksiste-
rende lanereserver og ii) bankernes ansldede driftsrentabilitet i perioden fra juni 2013 til december 2016 baseret pa
en konservativ justering af de omstruktureringsplaner, som var indsendt til den graske centralbank i lebet af fjerde
kvartal 2013. Tabel 4 viser en oversigt over beregningen af kapitalbehovet i de storste graeske banker, der er
foretaget pa et konsolideret grundlag i referencescenariet i denne 2013-stresstest.

Tabel 4
Stresstest 2013: Kapitalbehovet i de graske banker, beregnet pid et konsolideret grundlag i
referencescenariet (mio. EUR)
g
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NBG (%) 4 821 8134 -8745 -3100 1451 4743 2183
Eurobank (%) 2228 7 000 -9519 -1628 2106 3133 2 945
Alpha 7 380 10 416 -14720 -2936 4047 4 450 262
Piraeus 8294 12 362 -16 132 -2342 2658 5265 425
(") Virkningen af prognoserne for tab pé ldn for udenlandsk risiko blev beregnet efter udenlandsk skat og under hensyntagen til
de tilsagn angdende athendelser, som blev afgivet over for Generaldirektoratet for Konkurrence pa daverende tidspunkt.
() NBG’s hensattelser til tab pd ldn pr. 30. juni 2013 proforma for First Business Banks og Probanks hensattelser.
(}) Eurobanks henseattelser til tab pa ldn pr. 30. juni 2013 proforma for hensattelserne i New Hellenic Postbank og New Proton
Bank, som blev opkebt i august 2013.
Kilde: Bank of Greece, »2013 Stress Test of the Greek Banking Sector«, marts 2014, s. 42.

(44)  Den 6. marts 2014 bekendtgjorde den graske centralbank resultatet af 201 3-stresstesten og anmodede bankerne
om at indsende deres planer for rejsning af kapital til dackning af kapitalbehovet i referencescenariet senest medio
april 2014.

(45 1 perioden ultimo marts 2014 til primo maj 2014 gennemforte bankerne kapitalforhgjelser.

2.1.2. Stettemodtageren
(46)  Banken yder generelle banktjenester, primert i Grakenland og Central-, @st- og Sydesteuropa (Rumanien, Bulga-

rien, Serbien, Albanien, Ukraine og Cypern) samt i Egypten. Den tilbyder hele viften af bank- og finansprodukter
og tjenesteydelser til husholdninger og virksomheder. Den er aktiv inden for detail- og forretningsbankvirksomhed
og privat bankvirksomhed, kapitalforvaltning, finansiering og investeringsbankvirksomhed. Banken er anmeldt som
aktieselskab i Grakenland, og dens aktier noteres pd Athens fondsbers. Den 30. december 2012 beskaftigede
banken i alt 18 597 personer (*°).

(**) Inklusive det forventede tab pa nye lin udstedt i Grakenland i perioden fra juni 2013 til december 2016.
(*%) Arsberetning 2012: http:/[www.piracusbankgroup.com/en/investors/financials/anmual-reports
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(47)

(48)

Banken deltog i PSI-programmet og ombyttede GSO’er og statslige 1an til en palydende verdi af 7,7 mia. EUR.
Dens samlede PSI-relaterede omkostning beleb sig til ca. 5 911 mio. EUR for skat og blev fuldt ud bogfert i 2011-
regnskaberne (26). Under tilbagekgbsprogrammet i december 2012 solgte banken de nye GSO’er, den havde
modtaget i forbindelse med PSI, til en meget lavere kurs end den nominelle verdi. Dette salg krystalliserede
bankens tab pa de nye GSO’er.

Bankens negletal i december 2010, december 2011, december 2012 og december 2013 (konsoliderede data) vises

i tabel 5.
Tabel 5
Piraeus Banks negletal 2010, 2011, 2012 og 2013

Driftsregnskab " o

i mio EUR) 2010 2011 2012 (%) 2013 (%)
Nettorenteindtagt 1207 1194 1047 1664
Driftsindtaegter i alt 1510 1245 1921 2205
Driftsudgifter i alt (884) (840) (931) (1 680)
Indtaegter for hensettelser 625 405 989 525
Verdiforringelsestab til (611) (1973) (2 519) (2 536)
dekning af kreditrisiko
Verdiforringelsestab pé (5911)
GSO’er og lan som folge
af PSI
Negativ goodwill 351 3810
Nettofortjeneste/tab (21) (6 618) (507) 2 546

Udvalgte nogletal

31. december 2010

31. december 2011

31. december 2012 (¥

31. december

(mio. EUR) 2013 (*¥)
Samlede nettoudan og 40 150 35634 44 613 62 366
forskud til kunder
(netto)
Indldn 29 475 21796 36 971 54279
Aktiver i alt 57 561 49 352 70 408 92010
Egenkapital i alt () 3273 (1 940) (2 316) 8543

() For 2012 omfatter dette belob ikke de to midlertidige rekapitaliseringer, som banken fik. Belgbet for 2013 omfatter hele
rekapitaliseringen i fordret 2013.

(*) Inklusive ATE og Geniki

(**) Inklusive ATE og Geniki, de graeske filialer af de tre cypriotiske banker og MBG
Kilde: Arsberetninger for 2011 og 2012, arsregnskaber for 2013.

(2%) Se tabel 2.
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(49) Tabel 5 illustrerer, at banken ud over de enorme tab, den bogferte i 2011 pa grund af PSI-programmet
(5 911 mio. EUR (¥)), led under vigende indtjening (bla. pd grund af de hejere indldnsomkostninger) og store
og stigende vardiforringelser af bankens udlansportefolje i Graekenland og i udlandet indtil medio 2012. Bankens
likviditetsstilling blev hardt ramt af indldnsflugten. Denne situation er i nogen grad blevet forbedret, efter at banken
begyndte at foretage opkeb i juli 2012.

(50) I 2013-stresstesten anslog den graske centralbank bankens kapitalbehov til 465 mio. EUR i referencescenariet.

(51) I marts 2014 iveerksatte banken en kapitalforhgjelse pa 1 752 mio. EUR for at daekke kapitalbehovet som anfert i
betragtning 50 og tilbagebetale de 940 mio. EUR i praferenceaktier ejet af Grakenland (>%). I modsatning til
Eurobanks kapitalforhgjelse i april 2014 gav stabilitetsfonden ikke banken tilsagn om at indskyde kapital i
forbindelse med kapitalforhgjelsen, hvis den private eftersporgsel var utilstraekkelig. Bankens kapitalforhejelse
skete i form af en emission til internationale investorer uden fortegningsret for aktionzrer og en offentlig
aktieemission i Grakenland. Tegningskursen blev fastsat til 1,7 EUR pr. aktie.

(52)  Efter kapitalforhgjelsen meddelte banken den 22. maj 2014, at den havde indlost preferenceaktierne udstedt til
Grakenland for et samlet belob pa 750 mio. EUR (*°).

2.2. BANKENS OVERTAGELSE AF GRASK BANKVIRKSOMHED
2.2.1. Overtagelse af ATE

(53)  ATE blev grundlagt af Grakenland i 1929 som en nonprofitorganisation. Indtil starten af 1990’erne var ATE en
specialiseret finansiel institution, der stottede udviklingen af landbrugssektoren pad vegne af den greske stat. I
december 2000 blev virksomheden noteret pa Athens fondsbers. Den 14. november 2011 var Grakenland ATE’s
storste aktionar med en aktiepost pd 89,9 %.

(54)  ATE udevede enhver form for bankvirksomhed, bdde detail- og forretningsbankvirksomhed, ydede finansielle
tjenesteydelser sdsom forsikring og leasing og havde store kapitalinteresser i ikkefinansielle virksomheder, herunder
virksomheder inden for sukker- og mejeriproduktion.

(55)  Ijuli 2012 udbed ATE sine tjenester gennem sit netveerk af 468 filialer og havde 5 024 ansatte. I juli 2012 beleb
det samlede indlan sig til 14,9 mia. EUR og de samlede aktiver udgjorde 21,8 mia. EUR (*°).

(56)  Efter 2006 har ATE ligeledes udbudt sine tjenester uden for Grakenland med en aktiepost i ATE Bank Romania pé
74 % og en andel pa 20,3 % i form af ordinare aktier og 25 % i form af praferenceaktier i AlKBanka Serbia.

(57)  Vanskelighederne i ATE opstod for den graeske statsgaldskrise, navnlig pa grund af aktivernes ringe kvalitet og den
traditionelt lave rentabilitet for nedskrivninger. Den graske statsgaldskrise bererte endvidere alle graske banker,
herunder ATE, pd to mader: i) Grakenlands tab af adgang til internationale galdsmarkeder ramte de graske
bankers likviditetsstilling hardt og ii) aktivernes kvalitet blev forringet med egede nedskrivninger til folge.

(58) Tapril 2011 indsked Grakenland 1 445 mio. EUR i ATE (inklusive de 675 mio. EUR, der oprindeligt blev bevilget
i henhold til den graske rekapitaliseringsforanstaltning). ATE modtog desuden en likviditetsstotte pd 6 103 mio.
EUR. Kommissionen godkendte disse foranstaltninger i ATE-omstruktureringsafgarelsen.

(59) I anden halvdel af 2011 blev ATE’s kapitalsituation imidlertid forvearret, navnlig pd grund af ATE’s deltagelse i PSI-
programmet. Som illustreret i tabel 2 belob ATE's samlede PSI-relaterede omkostning sig til ca. 4 329 mio. EUR
for skat, der blev fuldt ud bogfert i 2011-regnskaberne. Som illustreret i tabel 3 blev kapitalbehovet i forbindelse
med de overforte ATE-aktiviteter ansldet til 4 920 mio. EUR.

(60) Den 22. marts 2012 forelagde Grakenland en rapport fra den graske centralbank med forslag til afvikling af ATE
gennem en P&A-procedure, dvs. en procedure for overtagelse af udvalgte aktiver og passiver i ATE (roverforte ATE-
aktiviteter«), og afvikling af de resterende aktiver og passiver gennem et portefglieadministrationsselskab (bad
bank). Banken og en anden stor grask bank afgav ikkebindende bud til stabilitetsfonden. Den 26. juli 2012
godkendte stabilitetsfondens bestyrelse bankens bud.

27) Se tabel 2.

()
(%%) Se afsnit 2.3.1.2 om statslig rekapitalisering ydet i henhold til rekapitaliseringsforanstaltningen.

(*%) http:/[www.piracusbankgroup.com/en/press-office/press-release/2014/05 [apopliromi-pronomiouxon-metoxon-ellinikou-dimosiou
(*°) Omstruktureringsplan fremsendt den 25. juni 2014, s. 40.
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(61) Den 27. juli 2012 ivarksatte den graske centralbank overdragelsen af de overforte ATE-aktiviteter til banken (3!).

(62) Da de overforte ATE-aktiviteter indeholdt faerre aktiver opgjort til dagsvaerdi end passiver, var stabilitetsfonden i
overensstemmelse med den graske centralbanks afgerelse af 28. januar 2013 nedsaget til at udligne forskellen
mellem de overforte aktiver og passiver, dvs. det udekkede finansieringsbehov. Den graske centralbank konklu-
derede pa baggrund af reviderede tal, at det udakkede finansieringsbehov ville belgbe sig til 7 471 mio. EUR, og
stabilitetsfonden overforte 7 471 mio. EUR i obligationer udstedt af den europiske finansielle stabilitetsfacilitet
(»EFSF-obligationer«) til banken.

(63)  Stabilitetsfonden gav endvidere tilsagn om at indskyde kapital i banken, siledes at de overferte ATE-aktiviteter
kunne kapitaliseres op til 9 %. Belobet blev oprindeligt ansldet til 500 mio. EUR, men det endelige belgb blev
fastsat til 570 mio. EUR. Stabilitetsfonden tilforte banken det endelige beleb mod ordinzre aktier i forbindelse med
rekapitaliseringen i fordret 2013.

(64) Banken overtog de pagaldende overforte ATE-aktiviteter til en kebspris pd 95 mio. EUR.

2.2.2. Overtagelse af Geniki

(65  Geniki blev grundlagt i 1937. Geniki leverede finansielle tjenesteydelser inden for detail- og forretningsbankvirk-
somhed og kapitalmarkedsydelser. I 2004 overtog Société Générale aktiemajoriteten i Geniki. Geniki havde 104
filialer og 1391 ansatte pr. 31. december 2012 (*3). De samlede aktiver udgjorde 2,6 mia. EUR, de samlede
nettoudldn udgjorde 1,9 mia. EUR, og de samlede indldn beleb sig til ca. 2 mia. EUR (*3).

(66) Den graske statsgaldskrise havde en meget negativ indvirkning pa banksektoren. De graske bankers deltagelse i
PSI-programmet forveerrede desuden hastigt deres kapitalsituation. Som illustreret i tabel 2 belob Genikis samlede
PSl-relaterede omkostning sig til ca. 292 mio. EUR fer skat, der blev fuldt ud bogfert i 2011-regnskaberne. Som
illustreret i tabel 3 blev Genikis kapitalbehov ansldet til 281 mio. EUR beregnet pa grundlag af en stresstest udfert
af den graske centralbank.

(67) 1 juni 2012 henvendte Société Générale sig til alle de fire storste graeske banker med henblik pa salg af Geniki.
Banken var som den eneste interesseret i at overtage Geniki.

(68)  Forhandlingerne mellem Société Générale og banken om salget af Geniki mundene ud i en officiel aftale den
19. oktober 2012 om: i) at Société Générale swlger og banken keber Société Générales aktiepost i Geniki pd
99,08 %, og ii) at Société Générale overdrager og overforer og banken overtager alle Genikis kapitalforskud, som
Société Générale har indgdet og vil indgd i fremtiden. Endelig indvilligede Société Générale i at foretage en
forskudsbetaling pd ca. 290 mio. EUR til Geniki og tegne obligationer udstedt af banken for et belob pd ca.
170 mio. EUR. Banken overtog herefter Geniki for 1 mio. EUR.

(69)  Den 14. december 2012 meddelte banken, at overtagelsen af hele Société Générales aktiepost i Geniki var afsluttet.

2.2.3. Overtagelse af de tre cypriotiske bankers greske aktiviteter
(70)  Bank of Cyprus, Cyprus Popular Bank og Hellenic Bank blev grundlagt i henholdsvis 1899, 1901 og 1976.

(71)  Efter det ekstraordinaere mede i Eurogruppen den 15. marts 2013 ndede parterne til enighed om de vigtigste
parametre i EU’s, IMF's og ECB’s redningsplan for Cypern. Det hellenske systemiske risikordd (Hellenic Systemic
Stability Board — »HSSB«) foreslog enstemmigt at overfore aktiverne og passiverne i de tre cypriotiske bankers
filialer i Graekenland til en eksisterende greesk bank. HSSB anferte navnlig, at aftalen fuldt ud sikrer indskyderne i
de tre cypriotiske bankers filialer, sikrer det graeske samfunds interesser og den finansielle stabilitet og ikke belaster
den graeske statsgeld.

(72)  Den graske centralbank blev anmodet om at undersoge de graske bankers potentielle interesse og indkaldte i
denne forbindelse interessetilkendegivelser. Stabilitetsfonden gav ligeledes tilsagn om at dakke kapitalbehovet
(erhververens) i forbindelse med overtagelsen af de tre cypriotiske bankers greske filialer.

(*') Se betragtning 27 i ATE-afviklingsafgerelsen.
(*?) Hellenic Bank Association, data tilgeengelige pd: http://62.1.43.74/4Statistika/UplPDFs/network2012engl.pdf
(**) http://www.geniki.gr/Portals/0/PDFs[140321_annual_results_en_2.pdf
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(73)  Tabel 6 viser en oversigt over de aktiver og passiver i de tre cypriotiske banker, der blev overfort til banken
(overforte cypriotiske aktiviteter«).

Tabel 6

Overforte aktiviteter fra de tre cypriotiske banker

Overforte aktiviteter

Aktiver Alle graeske udlan, herunder leasing og factoring

Shippingldn og andre 1an fra og forvaltet i Grakenland og bogfert i den cypriotiske
udlénsportefolje

Anlaegsaktiver (eksklusive udskudte skatteaktiver)

Passiver Alle indldn i de tre cypriotiske banker i Grakenland

Kilde: Lanevilkar »Carve out and sale of the Greek assets of Cypriot banks«, 10. april 2013.

(74)  Aktiverne overfart til banken belgb sig til ca. 18,9 mia. EUR, og passiverne beleb sig til ca. 15 mia. EUR. Trans-
aktionsparterne blev imidlertid enige om at tage hejde for tabene anslaet i PIMCO-rapporten for bankerne i Cypern
i et negativt scenarie (*¥). Ifslge PIMCO-rapporten belgb veerdien af aktiverne overfert til banken sig til ca.
16,5 mia. EUR. De overforte passiver beleb sig til ca. 14,5 mia. EUR.

(75)  Blot tre banker, herunder banken, indgav ikkebindende bud den 21. og 22. marts 2013.

(76)  Den 22. marts 2013 godkendte stabilitetsfonden bankens overtagelse af de tre cypriotiske bankers aktiviteter i
Grakenland. Banken betalte i alt 524 mio. EUR for overtagelsen af de overforte cypriotiske aktiviteter. Det blev
navnlig aftalt, at banken skulle betale 237 mio. EUR for overtagelsen af aktiviteterne overfort fra Bank of Cyprus,
258 mio. EUR for overtagelsen af aktiviteterne overfert fra Cyprus Popular Bank og 29 mio. EUR for overtagelsen
af aktiviteterne overfert fra Hellenic Bank.

(77)  Tjuni 2013 modtog banken som led i rekapitaliseringen i fordret 2013 (*) en kapitaltilforsel pd 524 mio. EUR fra
stabilitetsfonden til dackning af den kebspris, som banken betalte.

2.2.4. Overtagelse af MBG
(78)  MBG blev grundlagt i 2000. MBG havde 119 filialer og 1 174 ansatte pr. 31. december 2012 (*%).

(79)  Den 22. april 2013 indgik banken en endelig aftale med BCP vedrerende overtagelse af hele MBG’s aktiepost og
BCP's deltagelse i en kommende kapitalforhgjelse i banken.

(80) Ifelge aftalen skulle BCP bidrage med 400 mio. EUR til den lovbestemte rekapitalisering af MBG (inklusive de
139 mio. EUR, som BCP allerede havde indskudt i december 2012) gennem omlagningen af efterstillede og
foranstillede 1an fra BCP til MBG til egenkapital. Hele den finansiering, som BCP tidligere havde ydet til MBG,
skulle desuden tilbagebetales af MBG i to rater: 650 mio. EUR skulle betales pd datoen for gennemforelse af
transaktionen, og ca. 250 mio. EUR skulle betales senest seks méneder efter gennemforelsen. Endelig skulle BCP
bidrage med 400 mio. EUR til rekapitaliseringen af banken gennem privat tegning uden fortegningsret. Banken
skulle herefter overtage det fuldt rekapitaliserede MBG for 1 mio. EUR.

(81) Den 19. juni 2013 meddelte banken, at overtagelsen af MBG var afsluttet.

(**) PIMCO-rapport »Independent Due Diligence of the Banking System in Cypruse, 1. februar 2013. Kapitalprognoserne blev bade
foretaget i et referencescenarie og et negativt scenarie. Referencedatoen for udnyttelse var den 30. juni 2012, og prognoseperioden
var 30. juni 2012 - 30. juni 2015.

(*°) Se betragtning 101.

(*9) Ibid.
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2.2.5. Overblik over den samlede virkning af overtagelserne

(82) I tabel 7 sammenfattes effekten af de successive overtagelser pa bankens storrelse og struktur i Graekenland (ingen
af de opkebte enheder omfattede udenlandske aktiver, undtagen de overferte ATE-aktiviteter, som indeholder
mindre rumenske aktiver). Som folge af disse overtagelser har banken nu den storste markedsandel pa det
graske indlins- og udldnsmarked.

Tabel 7

Effekt af de successive overtagelser pd Piraeus’ storrelse i Graekenland

31.12.2012 ) s Cypriotiske

Kun Grackenland Kun Piraeus ATE Geniki banker MBG NY KONCERN
Bruttoudldn 27727 12 200 3308 24 194 4710 72138
del af ny 38% 17 % 5% 34 % 7 % 100 %
koncern

Nettoudldn 24 811 11527 1909 19 481 4236 61964
del afny 40 % 19 % 3% 31 % 7 % 100 %
koncern

Indlan 15412 14 986 2014 14 427 2912 49 752
del af ny 31 % 30 % 4% 29 % 6 % 100 %
koncern

Ansatte 5926 5019 1420 5268 1186 18 819
del af ny 31 % 27 % 8 % 28 % 6% 100 %
koncern

Filialer 325 460 104 307 120 1316
del af ny 25 % 35% 8% 23 % 9% 100 %
koncern

Kilde: Data indsendt den 10. juni 2014 af Piraeus Bank

2.3. STOTTEFORANSTALTNINGER

2.3.1. Stotteforanstaltninger til fordel for banken i henhold til den graske bankstetteordning (foranstalt-
ning L1 og A)

(83) Banken modtog flere former for stotte under den graske bankstetteordning, rekapitaliseringsforanstaltningen,
garantiforanstaltningen og foranstaltningen med statsobligationslan.

2.3.1.1. Statslig likviditetsstotte ydet i henhold til garantiforanstaltningen og foranstaltningen med statsobligationslan (for-
anstaltning L1)

(84) Banken har modtaget og modtager fortsat stotte i henhold til garantiforanstaltningen og foranstaltningen med
statsobligationslan. Denne stotte vil i denne afgorelse blive betegnet som »foranstaltning L1«. I 2010 udstedte
banken statsgaranterede obligationer for i alt 9,9 mia. EUR. Grakenland ydede ligeledes banken statsobligationsldn
for 1289 mio. EUR. Ved udgangen af marts 2014 belgb de udestdende statsobligationer sig til 1 024 mio.
EUR ().

(85) I omstruktureringsplanen for banken fremsendt af de graske myndigheder til Kommissionen den 25. juni 2014
anmodede de graske myndigheder om tilladelse til at fortsette med at yde garantier og statsobligationslan til
banken i henhold til stetteordningen i omstruktureringsperioden, hvis der blev behov for en siddan statte, selv om
det ikke forventes at ske.

(*’) Omstruktureringsplan fremsendt den 25. juni 2014, s. 51.
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2.3.1.2. Statslig rekapitalisering ydet i henhold til rekapitaliseringsforanstaltningen (foranstaltning A)

(86) 1 maj 2009 og december 2011 modtog banken fra Grakenland under rekapitaliseringsforanstaltningen i den
graske bankstetteordning en kapitaltilfersel pd henholdsvis 370 mio. EUR og 380 mio. EUR, i alt 750 mio.
EUR (foranstaltning A), svarende til ca. 2,1 % af bankens risikovaegtede aktiver (RVA«) (*3) pa davarende tidspunkt.

(87)  Rekapitaliseringen skete via praferenceaktier tegnet af Grakenland med en udbyttebetaling pd 10 % og en lgbetid
pd fem 4r.

(88)  Banken indleste praferenceaktierne den 22. maj 2014 som angivet i betragtning 52.

2.3.2. Statsgaranteret ELA (foranstaltning L2)

(89)  ELA er en ekstraordinar foranstaltning, der gor det muligt for en solvent finansiel institution, som har midlertidige
likviditetsproblemer, at modtage finansiering fra Eurosystemet, uden at en sidan operation udger en del af den
felles pengepolitik. Den rente, som en sddant finansiel institution betaler for ELA, er [...] (*) basispoint hgjere end
den rente, den betaler for almindelig centralbankrefinansiering.

(90)  Den graske centralbank har ansvaret for ELA-programmet, hvilket betyder, at enhver omkostning og risiko ved
tilvejebringelsen af likviditetsstotte i en nedsituation bares af den graske centralbank (3%). Grakenland udstedte en
statsgaranti til den graske centralbank for den samlede likviditetsstotte i en nedsituation, som centralbanken har
ydet. Vedtagelsen af artikel 50, stk. 7, i lov 3943/2011 om @ndring af artikel 65, stk. 1, i lov 2362/1995 gav
finansministeren mulighed for at udstede garantier pd vegne af staten til den graske centralbank for at beskytte
dennes fordringer hos kreditinstitutterne. De banker, der far likviditetsstotte i en nedsituation, skal betale et
garantigebyr til staten pd [...] basispoint.

(91)  Pr. 31. december 2011 havde banken fiet 11,64 mia. EUR i statsgaranteret ELA, mens belgbet pr. 31. december
2012 var 31,4 mia. EUR i statsgaranteret ELA (*°). Efter et markant fald i 2013 havde banken kun fiet 750 mio.
EUR i statsgaranteret ELA ved udgangen af dret.

2.3.3. Stetteforanstaltninger til fordel for banken gennem stabilitetsfonden (foranstaltning B1, B2, B3 og
B4)

(92)  Siden 2012 har banken fiet stotte fra flere af stabilitetsfondens kapitalstatteforanstaltninger. Tabel 8 giver et
overblik over disse stotteforanstaltninger.

Tabel 8
Stotteforanstaltninger til fordel for banken gennem stabilitetsfonden
Fgr§te .mi('ilertidige . Anc!en.mi'dlertidige Tilsagnserklaering — | Deltagelse i rekapitali-
rekapitalisering — maj | rekapitalisering — dec. f] ot
ec. 2012 sering i maj 2013
2012 2012 (mio. EUR) (mio. EUR) (1)
(mio. EUR) (mio. EUR) ’ ’
Foranstaltning B1 B2 B3 B4

Belob 4700 1553 1082 5891
(mio. EUR)

(") Eksklusive den del af rekapitaliseringen tegnet af stabilitetsfonden for at dakke kapitalbehovet i forbindelse med overtagelsen
af ATE Bank og de tre cypriotiske bankers graske filialer. Der redegeres narmere herfor i betragtning 101.

2.3.3.1. Forste midlertidige rekapitalisering (foranstaltning B1)

(93)  Betragtning 14-33 i Piracus-indledningsafgerelsen indeholder en detaljeret beskrivelse af den forste midlertidige
rekapitalisering i maj 2012 (foranstaltning B1). Baggrunden for og de primare trak ved denne foranstaltning
beskrives i dette afsnit.

(*%) Begrebet »risikovaegtede aktiver« er en lovbestemt samlebetegnelse for en finansiel institutions risikoeksponering, som bruges af
tilsynsferende myndigheder til at overvage finansielle institutioners kapitalgrundlag.

(*) Forretningshemmelighed

(*%) Ifelge den graeske centralbanks brev af 7. november 2011 gaelder garantierne den samlede likviditetsstotte i en nedsituation (ELA).

(*%) Omstruktureringsplan fremsendt den 25. juni 2014, s. 133.
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(94)  Den 20. april 2012 afgav stabilitetsfonden en tilsagnserklaering, hvorved den forpligtede sig til at medvirke ved den
planlagte udvidelse af bankens aktiekapital med et beleb pé op til 5 mia. EUR.

(95 I henhold til foranstaltning B1 overforte stabilitetsfonden 4,7 mia. EUR i EFSF-obligationer til banken i maj 2012 i
overensstemmelse med bestemmelserne om midlertidige rekapitaliseringer i lov 3864/2010 om oprettelse af
stabilitetsfonden (»lov om stabilitetsfonden«). Kommissionen fastslog felgende i betragtning 53 i Piraeus-indled-
ningsafgerelsen: "Med den midlertidige rekapitalisering, der blev gennemfort den 28. maj 2012, blev forpligtelsen i
henhold til tilsagnserkleeringen opfyldt, og der er dermed tale om en fortsattelse af samme stotte.« De to belgb i
tilsagnserkleeringen og i forbindelse med den forste midlertidige rekapitalisering blev beregnet af den graeske
centralbank for at sikre, at banken havde en samlet kapitelprocent pd 8 % pr. 31. december 2011, datoen for
bogfering af den midlertidige rekapitalisering med tilbagevirkende kraft i bankens regnskaber. Som det ses i tabel
3, deekkede foranstaltning B1 kun en del af det samlede kapitalbehov, der blev identificeret i 2012-stresstesten. Det
var meningen, at banken skulle rejse kapitalen gennem en kommende kapitalforhgjelse, og at den midlertidige
rekapitalisering kun skulle sikre bankens berettigelse til finansiering fra ECB, indtil kapitalforhgjelsen havde fundet
sted.

(96)  For perioden mellem datoen for den forste midlertidige rekapitalisering og datoen for omlagningen af den forste
midlertidige rekapitalisering til ordinaere aktier og andre konvertible finansielle instrumenter var det i tegnings-
aftalen mellem banken og stabilitetsfonden bestemt, at banken skulle betale stabilitetsfonden et arligt gebyr pd 1 %
af den nominelle verdi af EFSF-obligationerne, og at eventuelle kuponbetalinger og pélebne renter pd EFSF-
obligationerne for denne periode ville udgere et yderligere kapitalbidrag fra stabilitetsfonden til banken (*1).

2.3.3.2. Den anden midlertidige rekapitalisering (foranstaltning B2)

(97)  Banken bogforte yderligere tab i efterdret 2012. Bankens kapital faldt derfor igen ned under de minimumskapital-
krav, den skal opfylde for at forblive berettiget til refinansiering fra ECB.

(98)  Derfor blev det nedvendigt med endnu en midlertidig rekapitalisering. Den 20. december 2012 gennemforte
stabilitetsfonden den anden midlertidige rekapitalisering pd 1 553 mio. EUR (foranstaltning B2), som igen
foregik ved overdragelse af EFSF-obligationer til banken.

2.3.3.3. Tilsagnserkleeringen af 20. december 2012 (foranstaltning B3)

(99)  Ud over den anden midlertidige rekapitalisering afgav stabilitetsfonden den 20. december 2012 en tilsagnserklee-
ring til banken, hvorved den forpligtede sig til at medvirke ved en udvidelse af bankens aktiekapital og ved
udstedelsen af konvertible kapitalinstrumenter for et maksimalt belob pd 1 082 mio. EUR (foranstaltning B3).

(100) Summen af de to midlertidige rekapitaliseringer (foranstaltning B1 og B2) og det yderligere beleb, der blev givet
tilsagn om i december 2012 (foranstaltning B3), beted, at stabilitetsfonden havde forpligtet sig til at dakke det
samlede kapitalbehov, der var identificeret i 2012-stresstesten (7 335 mio. EUR (*2)).

2.3.3.4. Stabilitetsfondens deltagelse i rekapitaliseringen i fordret 2013 (foranstaltning B4) og delvis tilbagebetaling af
foranstaltning B1 og B2

(101) Den 23. april 2013 godkendte aktionzrerne pa generalforsamlingen en forhgjelse af bankens aktiekapital pa
8 429 mio. EUR (¥). Dette beleb blev beregnet som summen af:

i) 7 335 mio. EUR til dekning af det kapitalbehov, der blev identificeret i 2012-stresstesten, hvoraf stabilitets-
fonden tegnede aktier for 5891 mio. EUR (foranstaltning B4) og private investorer tegnede aktier for
1 444 mio. EUR

i) 570 mio. EUR indskudt af stabilitetsfonden til deekning af de lovbestemte kapitalkrav i forbindelse med over-
tagelsen af ATE Bank i overensstemmelse med det tilsagn, der blev givet i juli 2012 — en foranstaltning, der
blev vurderet af Kommissionen i ATE-afviklingsafgerelsen, hvor den konkluderede, at foranstaltningen ikke
udgjorde statsstotte til banken

iii) 524 mio. EUR indskudt af stabilitetsfonden til dakning af kapitalbehovet i forbindelse med betalingen af
kebsprisen for de tre cypriotiske bankers graske aktiviteter — denne del af kapitalforhgjelsen udger foranstalt-
ning C (*4).

(*1) T tegningsaftalen hedder det: »Den effektive risiko, der skal betales til banken, omfatter EFSF-obligationerne og eventuelle kupon-
betalinger og palebne renter pd EFSF-obligationerne for perioden fra udstedelsen af obligationerne indtil omlaegningen af forskuddet
til aktiekapital og andre konvertible finansielle instrumenter som foreskrevet heri.c

(*?) Se tabel 3.

(¥) http:/[www.piracusbankgroup.com/~/media/Com/Piracus-Bank-Documents/Press-Releases/2013/Apofaseis_BGM_23042013_en.pdf

(*9 Se betragtning 112.


http://www.piraeusbankgroup.com/~/media/Com/Piraeus-Bank-Documents/Press-Releases/2013/Apofaseis_BGM_23042013_en.pdf
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(102) Kursen pd nye aktier blev fastsat til 1,70 EUR pr. aktie, hvilket svarer til 50 % af den ud fra omsatningen vagtede
gennemsnitlige aktiekurs de seneste 50 barsdage forud for kursfastsattelsen.

(103) Den 3. juni 2013 meddelte bankens bestyrelse udstedelsen af 3 888 268 914 nye aktier med en nominel vaerdi pa
0,30 EUR til kurs 1,70 EUR pr. aktie (**). Den 28. juni 2013 (*) meddelte banken, at bestyrelsen havde godkendt
fuld betaling af den samlede aktickapitalforhgjelse pd 8 429 mio. EUR, inklusive preemiebelgb.

(104) Den samlede private deltagelse i bankens aktiekapitalforhgjelse beleb sig til 1 444 mio. EUR (*). Dette belob
omfatter BCP's deltagelse som angivet i betragtning 80.

(105) Stabilitetsfondens deltagelse i aktiekapitalforhgjelsen belgb sig séiledes til 6 985 mio. EUR.

(106) Straks efter rekapitaliseringen i fordret 2013 blev stabilitetsfonden bankens storste aktionaer med en post pé
81 % (*8). Stabilitetsfonden udstedte warrants og tildelte private investorer en warrant pr. tegnet aktie uden mody-
delse (+°). Den enkelte warrant giver ret til at kebe 4,48 aktier i stabilitetsfonden pa bestemte tidspunkter og til
bestemte udnyttelseskurser. Den forste dato for udnyttelse var den 2. januar 2014, og herefter kan de pageldende
warrants udnyttes hver sjette maned indtil den 2. januar 2018. Udnyttelseskursen er tegningskursen pa 1,70 EUR
plus en arlig rente (4 % det forste ar, 5 % det andet ar, 6 % det tredje ar, 7 % det fjerde ar og herefter 8 % p.a. de
sidste seks maneder) (°9).

(107) I henhold til loven om stabilitetsfonden som @ndret i 2014 er det kun muligt at @ndre udnyttelseskurserne for
warrants i forbindelse med en fortegningsemission. En sddan @ndring skal desuden foretages efterfolgende og kun
op til det realiserede overskud af salget af stabilitetsfondens fortegningsrettigheder. Der kan ikke foretages
andringer i forbindelse med en aktiekapitalforhgjelse uden fortegningsret.

2.3.4. Stetteforanstaltninger til de opkebte virksomheder (foranstaltning C)
2.3.4.1. Stotteforanstaltninger til ATE

(108) Som naevnt i betragtning 58 havde ATE allerede pa tidspunktet for ATE-omstruktureringsafgorelsen draget fordel
af statsstotteforanstaltninger.

(109) I december 2011 indsked den graske stat 290 mio. EUR i ATE.

(110) Som anfert i betragtning 62 og 63 involverede overdragelsen den 27. juli 2012 ogsd yderligere statsstotte.
Stabilitetsfonden overforte 7 471 mio. EUR i EFSF-obligationer til banken til dekning af det udakkede finansie-
ringsbehov. Stabilitetsfonden gav ligeledes tilsagn om at rekapitalisere banken med et beleb pa op til 570 mio.
EUR.

(111) Den samlede stotte ydet i forbindelse med P&A-proceduren belgber sig til 8 041 mio. EUR.

2.3.4.2. Stotteforanstaltninger til de tre cypriotiske bankers greeske aktiviteter (foranstaltning C)

(112) Som allerede navnt i betragtning 77 og 101 gav stabilitetsfonden pd tidspunktet for overtagelsen af de tre
cypriotiske bankers graske aktiviteter tilsagn om en kapitaltilforsel pd 524 mio. EUR til banken (foranstaltning
(). Dette tilsagn blev gennemfort i juni 2013 (*1).

2.4. OMSTRUKTURERINGSPLANEN
2.4.1. Indenlandsk virksomhed

(113) Ved hjelp af omstruktureringsplanen vil banken fokusere pé sin kernebankvirksomhed i Grakenland.

(114) Den hgjeste prioritet er at sikre bankens graske bankvirksomheds overlevelse og rentabilitet. Derfor indeholder
omstruktureringsplanen en rakke foranstaltninger til forbedring af bankens driftseffektivitet og nettorentemarginal
samt foranstaltninger, der styrker dens kapitalstilling og balancestruktur.

(115) Hvad angér driftseffektiviteten, har banken allerede pabegyndt et omfattende rationaliseringsprogram.

(¥) http:/[www.piracusbankgroup.com/~/media/Com/Piracus-Bank-Documents/Press-Releases/201 3/ Anakoinwsi-apokomis-DS-gia-AMK.

pdf

(*6) http:/[www.piraeusbankgroup.com/en/press-office/announcement/201 3/06 [anakoinosi-kalipsis

(*’) http:/[www.hfsf.gr/files/HFSF_activities_Jan_2013_Jun 2013_en.pdf

(*%) http:/[www.hfsf.gr/files/HFSF_activities_Jan_2013_Jun 2013_en.pdf

(*9) http:/[www.piraeusbankgroup.com/~/media/Com/Downloads/Investors/PIRAEUS-BANKS-ANNOUNCEMENTS-ON-THE-
CHARACTERISTICS-OF-HFSF-WARRANTS.pdf

(°%) Udnyttelseskursen den 2. januar 2014 var f.eks. 1,7340 EUR, den 2. juli 2014 var den 1,7680 EUR, den 2. januar 2015 vil den vare
1,8105 EUR og den 2. juli 2015 1,8530 EUR osv.

(°1) Se afsnit 2.3.3.4.


http://www.piraeusbankgroup.com/~/media/Com/Piraeus-Bank-Documents/Press-Releases/2013/Anakoinwsi-apokomis-DS-gia-AMK.pdf
http://www.piraeusbankgroup.com/~/media/Com/Piraeus-Bank-Documents/Press-Releases/2013/Anakoinwsi-apokomis-DS-gia-AMK.pdf
http://www.piraeusbankgroup.com/en/press-office/announcement/2013/06/anakoinosi-kalipsis
http://www.hfsf.gr/files/HFSF_activities_Jan_2013_Jun_2013_en.pdf
http://www.hfsf.gr/files/HFSF_activities_Jan_2013_Jun_2013_en.pdf
http://www.piraeusbankgroup.com/~/media/Com/Downloads/Investors/PIRAEUS-BANKS-ANNOUNCEMENTS-ON-THE-CHARACTERISTICS-OF-HFSF-WARRANTS.pdf
http://www.piraeusbankgroup.com/~/media/Com/Downloads/Investors/PIRAEUS-BANKS-ANNOUNCEMENTS-ON-THE-CHARACTERISTICS-OF-HFSF-WARRANTS.pdf
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(116) Fra den 31. december 2011 til den 31. december 2013 reducerede banken sin fysiske tilstedevaerelse i Grackenland
med i alt 322 filialer under hensyntagen til omstruktureringen af de opkebte enheder efter overtagelsesdatoen.
Banken har fastholdt tempoet i 2014, og [...] filialer er allerede blevet lukket i forste halvér.

Tabel 9
Omstrukturering af det graeske filialnet 2010- H1 2014
Periode 2011 2012 2013 H1 2014
Samlet antal filialer ved 360 918 1316 1037
periodens begyndelse eller
pa overtagelsesdatoen
heraf Piraeus (...) (-..)
ATE (-.r) (-r) (-.r)
Geniki () (-vr) (-.r)
Cypriotiske filialer (...) (...) (...)
MBG (-vr) (-or) (-.r)
[ alt ved periodens udgang 346 889 1037 899
Samlet antal lukninger af 14 29 279 138
filialer i perioden
Kilde: Omstruktureringsplan fremsendt den 25. juni 2014, s. 40 og 125, og arsrapporter for 2012.

(117) Banken har ligeledes reduceret det samlede antal ansatte inden for sin bankvirksomhed og anden virksomhed i
Grakenland i perioden 2011-2013 med 2 519 ansatte. 2 114 benyttede sig af bankens frivillige fratreedelses-
ordning.

Tabel 10
Reduktion af antal ansatte i Grakenland i 2010 - 2013
Periode 2011 2012 2013
Samlet antal ansatte ved 6 370 12 616 18 628
periodens begyndelse eller
pa overtagelsesdatoen
heraf Piraeus (...) (...)
ATE (-.r) (-.) (-.n)
Geniki (...) (...)
Cypriotiske filialer (...) (...) (...)
MBG (-.r) (-.r) (...
I alt ved periodens udgang 6172 12 365 16 558
Reduktion af antal ansatte 198 251 2070
Kilde: Omstruktureringsplan fremsendt den 25. juni 2014, s. 40 og 125, og arsrapporter for 2012.
(118) Fra december 2013 til udgangen af 2017 planlegger banken en yderligere nedgang i Grakenland i antallet af

ansatte (fra 16 558 til [...] ansatte) og i sterrelsen af sit netvaerk (fra 1 037 til [...] filialer). (*?) [...]

(*) Omstruktureringsplan fremsendt den 25. juni 2014, s. 117.
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(119) Den forggede effektivitet med hensyn til filialer og personale vil bidrage til nedbringelsen af de samlede omkost-
ninger for alle bankens graske aktiviteter med [...] % fra 1 394 mio. EUR proforma i 2013 (*3) til [...] mio. EUR i
2017 (>%). Som felge heraf vil den forventede omkostningsprocent for bankens graske aktiviteter falde til under
[...] % ved udlebet af omstruktureringsperioden.

(120) Omstruktureringsplanen beskriver ogsd, hvordan banken vil reducere sine finansieringsomkostninger, hvilket er
afgarende for at genskabe rentabiliteten. Banken forventer at kunne betale lavere indlansrenter pé sine indlén som
folge af det mere stabile okonomiske klima og iser den forventede stabilisering og genopretning af den greaeske
gkonomi, som forventes at vere i vakst fra 2014 og frem. Indldnsrentespaendet forventes at falde i Graken-
land (*°). Dette fald i rentespaendet skulle primert opnés ved at betale meget lavere renter pd aftaleindlan. Bankens
atheengighed af likviditetsstotte i en nedsituation og finansiering fra Eurosystemet vil ligeledes falde fra over 45 %
af bankens samlede aktiver i 2012 til under [...] % i 2017 (*°).

(121) Ifelge omstruktureringsplanen forventes banken ogsd at styrke sin balance. Forholdet mellem dens nettoudlan og
indldn i Grakenland vil falde til [...] % i 2017 (fra 114 % i 2013 (*7)), mens dens kapitalgrundlag vil blive
forbedret.

(122) En anden af bankens strategiske prioriteter er forvaltningen af nedlidende lan (»NPL«). Banken vil forbedre sine
kreditprocedurer bade for udstedelsen af ldn (bedre sikkerhedsstillelse og nedsatte terskler) og for hindteringen af
nedlidende ldn. Andelen af nedlidende ldn vil nd op péd nasten [...] % i [...] og derefter begynde at falde til en
forventet andel pé ca. [...] % ved udgangen af omstruktureringsperioden (°%). Risikoomkostningen (vaerdiforringede
lan) vil falde fra tet pd 2 mia. EUR i 2013 til under [...] mio. EUR i 2018 (*9).

(123) Forbedringen af driftseffektiviteten, nedbringelsen af nettorentemarginalen og den faldende risikoomkostning vil
satte banken i stand til at blive rentabel i Grakenland fra [...] og frem. Banken forventer, at dens fortjeneste vil
overstige [...] mia. EUR i 2018 for de indenlandske aktiviteter.

2.4.2. International bankvirksomhed

(124) For at gge rentabiliteten af sine udenlandske aktiviteter er banken allerede begyndt at gennemfore et omfattende
omkostningsbesparelsesprogram i det internationale netverk. Mellem udgangen af 2011 og marts 2014 faldt
antallet af ansatte med 10 % fra 6 634 til 5948 og antallet af filialer med 18 % fra 499 til 410 (°°). Den
internationale portefeljes struktur er ligeledes blevet forenklet for at reducere omkostningsgrundlaget (°1).

(125) Omstruktureringsplanen understreger behovet for at reducere de udenlandske datterselskabers athangighed af deres
graeske moderselskab, for sd vidt angdr deres finansieringsbehov, og for fortsat at beskytte bankens kapitalstilling.

(126) Banken solgte sit amerikanske datterselskab med aktiver til en vardi af ca. 0,7 mia. EUR (13 filialer og 158
ansatte), i september 2012.

(127) Banken vil reducere sin eksponering for udenlandske aktiver til [...] mia. EUR ved udgangen af juni 2018. Dette tal
er en reduktion pa [...] % (°?) i forhold til udgangen af 2012 (¢3).

(128) Reduktionen af de udenlandske aktiver bliver lidt mindre — [...] mia. EUR — hvis [...] (®%). I dette tilfelde vil den
samlede reduktion af udenlandske aktiver belgbe sig til [...] % i forhold til udgangen af 2012.

(129) I stedet for at overholde ovennavnte loft over samlede aktiver ved udgangen af juni 2018 kan banken imidlertid
beslutte af athande [...] (¢%). T dette tilfeelde vil de tilbagevarende aktiviteter ikke udgere mere end [...] % af
bankens samlede udenlandske aktiver ved udgangen af 2012.

(130) Banken vil reducere sin samlede finansiering af de udenlandske datterselskaber.

>3) Inklusive bidrag til Deposit and Investment Guarantee Fund (»TEKE«).

(

(**) Omstruktureringsplan fremsendt den 25. juni 2014, s. 128.

(>°) Omstruktureringsplan fremsendt den 25. juni 2014, s. 117.

(°%) Omstruktureringsplan fremsendt den 25. juni 2014, s. 133.

(*7) Omstruktureringsplan fremsendt den 25. juni 2014, s. 117.

(*%) Omstruktureringsplan fremsendt den 25. juni 2014, s. 136.

(*) Omstruktureringsplan fremsendt den 25. juni 2014, s. 128.

(°%) Arsberetning for 2012 for 2012-tal, http:/[www.piraeusbankgroup.com/enfinvestors/financials/annual-reports

Omstruktureringsplan fremsendt den 25. juni 2014, s. 96, for 2014-tal.
(°!) Omstruktureringsplan fremsendt den 25. juni 2014, s. 97.
(°?) Omstruktureringsplan fremsendt den 25. juni 2014, s. 149.
(%% Se tilsagnene i bilaget, kapitel 1.
(°4) Se tilsagnene i bilaget, kapitel 1.
(%%) Se tilsagnene i bilaget, kapitel 1.


http://www.piraeusbankgroup.com/en/investors/financials/annual-reports
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2.4.3. Privat kapitaltilforsel og bidrag fra eksisterende aktionaerer og efterstillede kreditorer

(131) Banken rejste en betydelig kapital pd markedet og reducerede dermed sit behov for statsstotte.

(132) For det forste rejste banken privat kapital i 2011 gennem en fortegningsemission pad 807 mio. EUR (°%). Som
navnt i betragtning 104 har banken ligeledes faet tilfort kapital fra private investorer i forbindelse med rekapi-
taliseringen i fordret 2013. De eksisterende aktionarer blev ligeledes kraftigt udvandet ved rekapitaliseringen i
fordret 2013, idet stabilitetsfonden fik 81 % af bankens aktier efter rekapitaliseringen i fordret 2013 og nye
aktionarer 17 %, hvilket kun efterlod 2 % til de eksisterende aktionarer. Der er ikke udbetalt kontant udbytte
siden 2008.

(133) Banken rejste 1 750 mio. EUR pd kapitalmarkedet i april 2014 for at dakke sit yderligere kapitalbehov og indlese
praferenceaktierne ejet af Grakenland. De nye aktier blev udstedt til kurs 1,7 EUR, dvs. den kurs, som stabili-
tetsfonden havde betalt ved rekapitaliseringen i fordret 2013.

(134) Banken rejste desuden kapital ved at tilbagekabe sine egne hybridinstrumenter og efterstillede geldsinstrumenter til
en lavere kurs end den nominelle vardi. I marts 2012 tilbed banken at kebe en rakke hybridinstrumenter og
supplerende kapitalinstrumenter tilbage. Prisen, der blev beregnet pd grundlag af markedsverdien inklusive en
preemie pd hejst 10 procentpoint, blev fastsat til 37 % af den nominelle verdi af hybridinstrumenterne og til 50 %
af den nominelle vardi af de supplerende kapitalinstrumenter. De respektive deltagelsesfrekvenser var 52,8 % og
18,2 %. 1 maj 2013 ivaerksatte banken yderligere passivstyringstiltag med henblik pa tilbagekeb af udestdende
vaerdipapirer til en veerdi af 321 mio. EUR. Deltagelsesfrekvensen 1d pd 20 %. Disse successive tilbagekeb resulte-
rede i en samlet kapitalforhgjelse pd ca. 120 mio. EUR (¥).

2.5. DE GRASKE MYNDIGHEDERS TILSAGN

(135) Den 25. juni 2014 gav Grakenland tilsagn om, at banken og dens tilknyttede selskaber vil gennemfore omstruk-
tureringsplanen forelagt samme dato, og forpligtede sig yderligere med hensyn til gennemforelsen af omstruktu-
reringsplanen (stilsagnene«). Tilsagnene, der findes i bilaget, gengives kort i dette afsnit.

(136) For det forste har Grakenland givet tilsagn om, at banken vil omstrukturere sine forretningsaktiviteter i Graken-
land ved at fastsatte et maksimalt antal filialer og ansatte pr. 31. december 2017 samt de maksimale samlede
omkostninger for de graske aktiviteter i 2017 (%9).

(137) Greakenland har ogsé givet tilsagn om, at banken vil nedbringe sine indlansomkostninger i Grakenland. Banken vil
overholde et bestemt maksimum for forholdet mellem dens nettoudldn og indlan pr. 31. december 2017 (%). [...]

(138) Vedrgrende bankens udenlandske datterselskaber har Grakenland givet tilsagn om, at banken vil nedgeare sine
udenlandske aktiver inden den 30. juni 2018 (7). Likviditets- og kapitalstatten til disse datterselskaber er desuden
strengt begranset med hensyn til det nominelle belob og kan kun ydes under sarlige omstendigheder.

(139) Grazkenland har givet tilsagn om, at banken vil atheende en rakke vardipapirer. Desuden vil banken undlade at
kobe ikkeinvesteringsveardige verdipapirer, med begransede undtagelser (7).

(140) Grakenland gav en rakke tilsagn om selskabsledelsen af banken. Grakenland lovede at begranse lonniveauet for
bankens ansatte og ledelse (72).

(141) Greakenland har ogsé lovet, at banken vil anvende en forsigtig kreditpolitik for at sikre, at beslutninger om udldn
og omlagning af ldn sigter mod at maksimere bankens levedygtighed og rentabilitet. Banken vil overholde hgje
standarder for overvigning af kreditrisikoen samt omlaegning af 1an (7).

(142) En rakke tilsagn handler om bankens transaktioner med tilknyttede lantagere. Disse tilsagn skal sikre, at banken
ikke afviger fra fornuftig bankpraksis, f.eks. ved udldn eller omlegning af ldn til sine ansatte, direkterer og
aktionarer samt til offentlige enheder, politiske partier og medievirksomheder (74).

(°6) Omstruktureringsplan fremsendt den 25. juni 2014, s. 44.
(¢7) Omstruktureringsplan fremsendt den 25. juni 2014, s. 147.
(%%) Se tilsagnene i bilaget, kapitel II.

(%%) Se tilsagnene i bilaget, kapitel II.

(7% Se bilag, kapitel II.

("") Se bilag, kapitel II.

(7?) Se bilag, kapitel III, afsnit A.

(7%) Se bilag, kapitel III, afsnit A.

("% Se bilag, kapitel III, afsnit A.
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(143) Endelig har Grazkenland givet tilsagn om, at banken vil overholde en rakke adfeerdsmassige restriktioner sasom
forbud mod udbetaling af kuponrente og udbytte, forbud mod opkeb og forbud mod annoncering af stats-
statte (7°).

(144) Disse tilsagn vil blive overvaget indtil den 31. december 2018 af en tilsynsferende administrator.

(145) 1 planen fremsendt den 25. juni 2014 angav Grakenland udtrykkeligt, at den ville anmode om Kommissionens
godkendelse inden tilbagekob af warrants udstedt af banken eller en statslig enhed, herunder stabilitetsfonden (79).

3. BEGRUNDELSE FOR INDLEDNING AF DEN FORMELLE UNDERS@GELSESPROCEDURE VEDR@RENDE DEN
FORSTE MIDLERTIDIGE REKAPITALISERING

(146) Den 27. juli 2012 indledte Kommissionen den formelle undersogelsesprocedure for at kontrollere, om betingel-
serne i bankmeddelelsen fra 2008 ("7) blev opfyldt med hensyn til hensigtsmassigheden, nedvendigheden og
proportionaliteten af stabilitetsfondens forste midlertidige rekapitalisering af banken (foranstaltning B1).

(147) Med hensyn til spergsmalet om hvorvidt foranstaltningen er hensigtsmeessig, udtrykte Kommissionen pa baggrund
af, at stotten blev givet efter en forudgdende rekapitalisering og likviditetsstotte, og i betragtning af den lange
redningsperiode, tvivl om, hvorvidt banken havde gjort alt, hvad den kunne, for at undgd behov for stette i
fremtiden (78). Desuden stod det ikke klart for Kommissionen, hvem der skulle kontrollere banken fremover, nar
den forste midlertidige rekapitalisering blev aflgst af en permanent rekapitalisering ("), idet banken enten kunne
komme til at here under staten eller blive overtaget af de private minoritetsaktionerer med hej gearing. Med
hensyn til spergsmalet om, hvorvidt den forste midlertidige rekapitalisering er hensigtsmessig, anferte Kommis-
sionen, at det i begge tilfeelde skulle sikres, at kvaliteten af bankens ledelse og navnlig dens udldnsproces ikke blev
forringet.

(148) Med hensyn til spergsmalet om, hvorvidt den forste midlertidige rekapitalisering er nedvendig, udtrykte Kommis-
sionen i betragtning 70 i Piraeus-indledningsafgerelsen tvivl om, hvorvidt banken havde gjort alt, hvad den kunne,
for at undga behov for stette i fremtiden. Eftersom den midlertidige rekapitaliserings varighed var usikker, kunne
Kommissionen heller ikke konkludere, om den var tilstreekkelig og i overensstemmelse med forrentnings- og
byrdefordelingsprincipperne i henhold til statsstottereglerne. Da vilkdrene for omlaegning af den forste midlertidige
rekapitalisering til en permanent rekapitalisering desuden ikke var kendt pa det tidspunkt, da Piraeus-indlednings-
afgorelsen blev truffet, kunne Kommissionen ikke vurdere dem.

(149) Med hensyn til foranstaltningens proportionalitet udtrykte Kommissionen tvivl om, hvorvidt beskyttelsesforanstalt-
ningerne (forbuddene mod at annoncere, at udbetale kuponrente og udbytte og mod call-optioner og tilbagekeb
som anfert i betragtning 76 i Piraeus-indledningsafgerelsen) var tilstraekkelige i forbindelse med den forste
midlertidige rekapitalisering. Desuden anferte Kommissionen i betragtning 77 i Piraeus-indledningsafgerelsen, at
der kunne forekomme konkurrenceforvridning som folge af manglen péd regler, som kan forhindre stabilitets-
fonden i at foretage en samordning mellem alle de fire storste banker (nemlig banken, Eurobank, NBG og Alpha
Bank), og manglen pa tilstrekkelige beskyttelsesforanstaltninger, som kan forhindre dem i at udveksle kommercielt
felsomme oplysninger. Kommissionen foreslog derfor at udpege en tilsynsferende administrator, som skulle vere
fysisk til stede i banken.

4. BEMAERKNINGER FRA BERGRTE PARTER TIL DEN FORMELLE UNDERS@GELSESPROCEDURE VEDR@RENDE
DEN FORSTE MIDLERTIDIGE REKAPITALISERING

4.1. BEMARKNINGER FRA BANKEN

(150) Den 30. august 2012 modtog Kommissionen bemarkninger fra banken til Piracus-indledningsafgarelsen.

(151) Med hensyn til spergsmélet om, hvorvidt stetten er hensigtsmassig, bemarkede banken, at geldskrisen i Graken-
land og euroomradet har veret uden fortilfeelde. Kapitalforhgjelsen i maj 2009 svarende til 1,0 % af bankens
risikoveegtede aktiver var et direkte svar pa den ekstraordinare turbulens pd de globale finansmarkeder. Ved
udgangen af 2011 svarede Grakenlands yderligere kapitaltilforsel pd 380 mio. EUR til deckning af det forventede
kapitalunderskud som felge af den stadig dybere recession til 1,1 % af bankens risikovagtede aktiver pa daverende
tidspunkt. Stabilitetsfondens kapitalisering af banken pd 4,7 mia. EUR var den forste del af rekapitaliseringen til
dakning af kapitalunderskuddet som folge af PSI, Blockrocks (8°) vurdering af udlansportefeljerne og den stadig
dybere recession.

(7) Se bilag, kapitel III, afsnit C.

(76) »Endelig skal det praciseres, at Den Hellenske Republik vil anmode om Europa-Kommissionens godkendelse inden tilbagekeob af
warrants udstedt af Alpha Bank eller en statslig enhed, herunder stabilitetsfonden, séledes at Europa-Kommissionen kan kontrollere,
at det pataenkte tilbagekob af de pagaldende warrants ikke er i strid med statens krav til forrentning i henhold til statsstettereglerne.«

("7) Meddelelse fra Kommissionen — Statsstattereglernes anvendelse pa foranstaltninger truffet over for pengeinstitutter i forbindelse
med den aktuelle globale finanskrise (EUT C 270 af 25.10.2008, s. 8).

(7%) Betragtning 64 i Piracus-indledningsafgerelsen.

(7%) Betragtning 68 i Piraeus-indledningsafgerelsen.

(®%) Se betragtning 35.
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(152) Banken mente ligeledes, at Grakenlands og stabilitetsfondens udpegning af henholdsvis en og to medlemmer til
bankens bestyrelse som deres reprasentanter og af et medlem af stabilitetsfonden som medlem af bankens
bestyrelses risikoudvalg sammen med andre sikrede, at den ikke kunne tage for store risici.

(153) Med hensyn til foranstaltningernes nedvendighed bemarkede banken, at de graeeske myndigheder og EU, IMF og
ECB havde besluttet, at rekapitaliseringen skulle have form af en midlertidig finansiering, og at den midlertidige
rekapitalisering pd 4,7 mia. EUR nasten opvejede PSl-effekten. Med hensyn til omlegningen af den midlertidige
rekapitalisering til permanent kapital efter den lange periode uden en regering i Grakenland i andet kvartal 2012
vil der uundgdeligt ske en udvanding af de eksisterende aktionarer og blive indgdet en aftale om en tilstrakkelig
forrentning (athengigt af vilkirene og de anvendte instrumenter).

(154) Med hensyn til foranstaltningens proportionalitet bemzarkede banken, at den siden 2009 havde tilpasset sin
udlanspraksis gennem en stramning af kreditkriterierne, fremskyndelse af tilbagebetalingerne og reduktion af
kreditgrenserne. Fra forste kvartal 2009 var alle anmodninger om udbetalinger over et bestemt beleb blev
gennemset og godkendt af vicedirekteren og direktoren for Group Credit. Banken vil ikke @ndre sin nuverende
forretningspraksis som fastlagt i forretningsplanen forelagt den graske centralbank og ikke underminere den
nuvarende udldnspraksis. Disse standarder var nogle af de strengeste i sektoren, hvilket de meget fine resultater,
som banken havde opndet i Blackrock Solutions’ diagnostiske undersegelse, ogsd vidner om. Grakenlands og
stabilitetsfondens reprasentation i bankens bestyrelse vil sikre, at disse hensigter opfyldes.

(155 Med hensyn til Kommissionens forslag om udpegning af en tilsynsferende administrator mente banken, at en
rakke tredjeparter sdsom den graske centralbank, eksterne revisorer, Grakenlands reprasentant og stabilitets-
fondens reprasentanter allerede foretog en tat overvigning.

4.2. BEMARKNINGER FRA EN ANDEN GRASK BANK

(156) Den 3. januar 2013 modtog Kommissionen bemarkninger fra en grask bank til Piraeus-indledningsafgerelsen.
Denne graske bank bemarkede, at stabilitetsfondens rekapitalisering af graske banker i princippet var et velkom-
ment skridt i retning af et sundere og mere rentabelt banksystem, og den gjorde ikke indsigelse mod rekapita-
liseringen af banken.

(157) Selv om den bakkede fuldstendig op om princippet om stabilitetsfondens rekapitalisering af graske banker,
anforte denne graeske bank dog, at den forventede, at stabilitetsfondens rekapitalisering — for at minimere
konkurrencefordrejninger og undgad forskelsbehandling — blev gjort tilgangelig pd lignende vilkdr for alle
banker, der udevede virksomhed i Grakenland.

5. BEMARKNINGER FRA GRAEKENLAND TIL DEN FORMELLE UNDERS@GELSESPROCEDURE VEDR@RENDE
DEN FORSTE MIDLERTIDIGE REKAPITALISERING

(158) Den 5. september 2012 fremsendte Grakenland sine bemaerkninger, som var udarbejdet af den graske centralbank
og stabilitetsfonden.

5.1. BEMARKNINGER FRA DEN GRASKE CENTRALBANK

(159) Med hensyn til spergsmaélet om, hvorvidt den forste midlertidige rekapitalisering er hensigtsmaessig, bemarkede
den graske centralbank, at belgbet pd 18 mia. EUR, hvormed stabilitetsfonden rekapitaliserede de fire storste
graeske banker i maj 2012, var mindre end det belob, som var nedvendigt, for at disse banker gradvis kunne
nd op pa og fastholde en egentlig kernekapitalprocent fastsat til 10 % inden juni 2012 og en egentlig kerne-
kapitalprocent fastsat til 7 % i et tredrigt negativt stressscenarie. Den bemarkede ogsd, at den forste midlertidige
rekapitalisering var midlertidig, idet rekapitaliseringsprocessen ville blive gennemfort gennem forhgjelser af disse
fire bankers aktiekapital.

(160) Den graske centralbank bemerkede videre, at rekapitaliseringen af de storste graske banker var led i den
langsigtede omstrukturering af den graske banksektor. Den bemarkede, at ndr en bank forbliver pa private
heender, vil ledelsen formentlig ikke blive udskiftet, mens hvis en bank bliver statsejet (dvs. ejet af stabilitetsfonden),
kan stabilitetsfonden udnavne en ny ledelse, som under alle omstendigheder vil blive vurderet af den graeske
centralbank. Den graske centralbank bemerkede, at den lgbende vurderer reglerne for selskabsledelse, tilstrackke-
ligheden af den enkelte banks ledelse og risikoprofilen for at sikre, at der ikke tages for store risici. Den papegede
o0gsd, at stabilitetsfonden allerede havde udpeget reprasentanter til bestyrelsen i de rekapitaliserede banker.
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(161) Med hensyn til spergsmaélet om, hvorvidt den forste midlertidige rekapitalisering er nedvendig, bemarkede den
graske centralbank, at bankens rekapitalisering var begranset for at sikre, at de davarende minimumskapitalkrav
(8 %) blev opfyldt. Den anferte ogsd, at den lange periode for rekapitaliseringerne skyldtes den kraftige forveerring
af markedsbetingelserne i Grakenland og virkningen af PSI-programmet, hele projektets kompleksitet og behovet
for at maksimere private investorers deltagelse i aktiekapitalforhgjelserne.

(162) Med hensyn til den forste midlertidige rekapitaliserings proportionalitet papegede den graske centralbank, at den
fulde gennemforelse af omstruktureringsplanen, der skulle fremlegges for Kommissionen, var garanteret, da
suspensionen af stabilitetsfondens stemmerettigheder ville blive ophavet, f.eks. hvis omstruktureringsplanen i
vasentlig grad ikke blev overholdt. Den graske centralbank bemerkede ogsd, at bankens vanskeligheder
hverken skyldtes, at bankens ledelse havde undervurderet risiciene, eller kommercielt aggressive handlinger.

5.2. STABILITETSFONDENS BEMARKNINGER

(163) Med hensyn til spergsmélet om, hvorvidt den forste midlertidige rekapitalisering er hensigtsmassig i henseende til
problemet med potentiel statslig indgriben, hvis staten yder store belgb i statsstotte gennem stabilitetsfonden, og
stabilitetsfonden er fuldt stemmeberettiget, anforte stabilitetsfonden, at de banker, der fik stotte fra stabilitets-
fonden, ikke betragtes som offentlige enheder eller enheder underlagt statslig kontrol, og at de ikke vil blive
kontrolleret af staten, ndr de er blevet permanent rekapitaliseret af stabilitetsfonden. Stabilitetsfonden papegede, at
den var en fuldstendig uatheengig privatretlig juridisk enhed med selvsteendig beslutningskompetence, og at den
ikke var underlagt statslig kontrol i henhold til artikel 16C, stk. 2, i loven om stabilitetsfonden, ifelge hvilken de
kreditinstitutter, som stabilitetsfonden har ydet kapitalstotte, ikke er en del af den offentlige sektor i bred forstand.
Stabilitetsfonden henviste ogsa til sin ledelsesstruktur.

(164) Vedrerende stabilitetsfondens intervention i bankens ledelse bemerkede stabilitetsfonden, at den ville respektere
bankens selvstyre og ikke blande sig i den daglige ledelse, idet dens rolle var begraenset til det i loven om
stabilitetsfonden angivne. Den anferte, at der ikke ville forekomme indgriben eller samordning fra statens side,
og at bankens beslutninger vedrerende udlansprocessen (bla. om sikkerhedsstillelse, prissetning og ldntagernes
solvens) ville blive truffet pd grundlag af kommercielle kriterier.

(165) Stabilitetsfonden papegede, at der i loven om stabilitetsfonden og i tegningsaftalen var fastsat passende sikker-
hedsforanstaltninger til at hindre eksisterende private aktionarer i at tage for store risici. Den papegede elementer
sdsom i) udneavnelsen af reprasentanter for stabilitetsfonden som uathangige menige medlemmer af bankens
bestyrelse og deres tilstedevaerelse i udvalg, ii) stabilitetsfondens due diligence-undersogelse af banken og iii) det
forhold, at dens stemmerettigheder efter den endelige rekapitalisering kun ville vaere begransede, sd lenge banken
overholdt vilkdrene i omstruktureringsplanen.

(166) Stabilitetsfonden anforte, at der er truffet hensigtsmaessige foranstaltninger til at sikre, at de banker, som stabili-
tetsfonden deltager i, ikke udveksler kommercielt folsomme oplysninger. Der var f.eks. tale om udnavnelse af
forskellige reprasentanter for stabilitetsfonden til at sidde i disse banker, mandater til disse reprasentanter, som
specifikt beskyttede mod informationsudveksling mellem reprasentanter, og klare interne instrukser til disse
reprasentanter om ikke at videresende kommercielt felsomme oplysninger om bankerne. Desuden anferte stabili-
tetsfonden, at den ikke udevede sine rettigheder i forbindelse med bankerne pd en made, som kunne forhindre,
begranse, forvride eller i betydelig grad formindske eller hemme en effektiv konkurrence. Endelig papegede
stabilitetsfonden, at medlemmerne af dens bestyrelse og dens ansatte var underlagt strenge regler om fortrolighed
og betroede opgaver og bundet af bestemmelserne om tavshedspligt med hensyn til fondens anliggender.

6. VURDERING AF STOTTEN I FORBINDELSE MED OVERTAGELSE AF ATE OG DE TRE CYPRIOTISKE BANKERS
GRASKE AKTIVITETER

6.1. VURDERING AF STOTTEN I FORBINDELSE MED ATE

(167) Kommissionen konkluderede i ATE-omstruktureringsafgerelsen, at foranstaltningerne omhandlet i betragtning 58
og 108 i denne afgorelse udger statsstotte, og at de er forenelige med det indre marked.

(168) Kommissionen konkluderede i ATE-afviklingsafgerelsen, at foranstaltningerne omhandlet i betragtning 109 og 110
i denne afgorelse udger statsstette til de overferte ATE-aktiviteter. Kommissionen konkluderede endvidere, at
stotten til ATE kun er forenelig med det indre marked, hvis integrationen af de overferte ATE-aktiviteter gennem-
fores som planlagt, og hvis bankens omstruktureringsplan, der omfatter de overforte ATE-aktiviteter, gor det
muligt at genoprette bankens langsigtede rentabilitet. Der redegores for genoprettelsen af den langsigtede renta-
bilitet i afsnit 7.6.2.

(169) Kommissionen behover sledes ikke at revurdere ovennavnte foranstaltninger og bekrefter, at de er forenelige med
det indre marked.
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6.2. VURDERING AF ST@TTEN I FORBINDELSE MED DE TRE CYPRIOTISKE BANKERS GRASKE AKTIVITETER
(FORANSTALTNING C)

6.2.1. Forekomst af statsstotte og stottebelob

(170) Kommissionen skal fastsld forekomsten af statsstotte efter traktatens artikel 107, stk. 1, i forbindelse med
foranstaltning C. I henhold til denne artikel er statsstotte stotte, som ydes ved hjelp af statsmidler under
enhver tenkelig form, og som fordrejer eller truer med at fordreje konkurrencevilkdrene ved at begunstige visse
virksomheder eller visse produktioner, i det omfang den pavirker samhandelen mellem medlemsstaterne.

(171) Der blev givet tilsagn om stabilitetsfondens rekapitalisering af banken pd 524 mio. EUR i marts 2013 under
udbudsproceduren vedregrende overtagelse af de overforte cypriotiske aktiviteter. Foranstaltningen blev derfor tildelt
i marts 2013. Rekapitaliseringen fandt sted i forbindelse med rekapitaliseringen i foraret 2013 (31).

(172) Rekapitaliseringen af banken blev gennemfort af stabilitetsfonden, som er en enhed, der er stiftet og finansieres af
Grakenland med henblik pé stette til banker, og stotten blev sdledes ydet ved hjelp af statsmidler.

(173) Med hensyn til modtageren af statsstotte var formdlet med rekapitaliseringen som angivet i betragtning 72 at
dakke kapitalbehovet i forbindelse med overtagelsen af de overferte cypriotiske aktiviteter. Rekapitaliseringen ville
desuden veere tilgeengelig for enhver grask bank, der overtog de overferte cypriotiske aktiviteter. I bankens bud
indgivet til stabilitetsfonden til godkendelse var der taget hgjde for stabilitetsfondens rekapitalisering. P4 daverende
tidspunkt var de graske bankers kapitalstilling svag, og ingen af bankerne ville have overtaget de overforte
cypriotiske aktiviteter ud tilsagn om en rekapitalisering. Selv om banken er den formelle modtager af kapital-
tilforslen fra stabilitetsfonden, mener Kommissionen saledes, at modtageren af statsstotte er de overferte cyprio-
tiske aktiviteter, da foranstaltningen gor det muligt at szlge dem til en greesk bank. Hvis banken ikke var blevet
rekapitaliseret, var de ikke blevet overtaget af en grask bank. Aktiviteterne ville fortsat indgd i koncerner med
meget store vanskeligheder (bdde Cyprus Popular Bank og Bank of Cyprus var under afvikling pd grund af deres
store kapitalbehov), og de ville derfor sandsynligvis krakke eller i hvert fald blive ramt af en stor indldnsflugt. For
sd vidt angdr forekomsten af en fordel, bemarker Kommissionen ligeledes, at stabilitetsfondens rekapitalisering af
banken ikke opfylder det markedsekonomiske investorprincip. Pd daverende tidspunkt, hvor usikkerheden var
stor, ville en privat investor, der handler under normale markedsvilkér, ikke have givet tilsagn om at indskyde et
stort kapitalbelgb i banken i fremtiden uden at kende vilkdrene for det fremtidige indskud (dvs. emissionskursen)
pa forhédnd.

(174) Foranstaltningen er desuden umiddelbart selektiv, da den udelukkende finder anvendelse pa de overferte cyprio-
tiske aktiviteter (der hver isar er et selskab) og ikke pd andre selskaber.

(175) Endelig konkurrerer de overferte cypriotiske aktiviteter, dvs. de tre cypriotiske bankers graske filialer, med andre
banker, herunder datterselskaber af udenlandske banker, som udgver virksomhed i Grakenland eller er potentielt
interesserede i at komme ind pa det greeske marked. Redningen af disse aktiviteter fordrejer sdledes konkurrencen
og pavirker samhandelen mellem medlemsstaterne.

(176) Kommissionen konkluderer derfor, at stabilitetsfondens rekapitalisering af banken pd 524 mio. EUR udger stats-
stotte efter traktatens artikel 107, stk. 1.

Stettemodtageren

(177) Som allerede angivet i betragtning 173 anser Kommissionen de overforte cypriotiske aktiviteter for at veere
modtageren af stabilitetsfondens udbetaling af EFSF-obligationerne.

(178) Som angivet i betragtning 71 og 173 var det endvidere nedvendigt, at en anden bank overtog de overforte
cypriotiske aktiviteter, dvs. de graske filialer af de tre cypriotiske banker, af hensyn til den finansielle stabilitet, og
primert fordi de tre cypriotiske banker stod i en meget vanskelig situation. Salget af de overferte cypriotiske
aktiviteter og spergsmaélet om, hvorvidt dette salg udger statsstette til keberen, dvs. banken, skal vurderes pa
grundlag af afsnittet i omstruktureringsmeddelelsen om genoprettelse af rentabiliteten gennem salg af en bank (2).

(®1) Se betragtning 101.
(®2) Meddelelse fra Kommissionen om genoprettelse af rentabiliteten i finanssektoren under den nuvarende krise og vurdering af
omstruktureringsforanstaltninger pd grundlag af statsstottereglerne (EUT C 195 af 19.8.2009, s. 9).
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(179)

(180)

(181)

(182)

(183)

(184)

(185)

I forbindelse med salget besluttede den graske centralbank sig til kun at kontakte de sterste nationale banker i
Grakenland, og der blev kun afgivet ikkebindende bud af banken og to andre banker. Banken afgav som den
eneste et gyldigt bindende bud. Selv. om der kun blev rettet henvendelse til et begrenset antal kebere, var
udbudsproceduren stadig dben, da det ikke var rimeligt at forvente et formelt bud fra andre investorer. P4
davarende tidspunkt havde udenlandske banker i Grakenland rent faktisk afhaendet eller var i gang med at
atheende deres graske aktiviteter (f.eks. Geniki, MBG og Emporiki Bank) pd grund af den finansielle ustabilitet i
det greeske banksystem, der led store tab pa 1an pd grund af den dybe og langvarige recession. De var med andre
ord pd vej ud af det greeske marked og segte ikke nye investeringsmuligheder i Grakenland. Det er desuden
rimeligt at antage, at det kun var en investor, der hurtigt kunne stabilisere de overforte aktiviteter og gere dem
rentable — dvs. en stor bankkoncern — som ville veere interesseret i disse aktiviteter. Endelig var det pd grund af
den meget korte frist for afslutning af salget — som folge af den finansielle krise, som de salgende banker var
ramt af — meget usandsynligt, at udenlandske banker eller andre typer investorer ville deltage i salgsproceduren,
idet disse investorer normalt vil foretage en due diligence-undersogelse af de udbudte aktiviteter inden afgivelse af
et formelt bud.

Kommissionen konkluderer derfor, at salgsprisen for de overferte cypriotiske aktiviteter var markedsprisen, og at
det kan udelukkes, at der skulle vare tale om statsstotte til keberen, dvs. banken.

6.2.2. Retsgrundlag for vurderingen af stottens forenelighed

Traktatens artikel 107, stk. 3, litra b), giver Kommissionen befgjelse til at afgere, at stotten er forenelig med det
indre marked, hvis den har til formal at »athjelpe en alvorlig forstyrrelse i en medlemsstats gkonomic.

Kommissionen har anerkendt, at den globale finansielle krise kan skabe en alvorlig forstyrrelse i en medlemsstats
okonomi, og at foranstaltningerne til stotte for bankerne kan afhjalpe en sidan forstyrrelse. Dette er blevet
bekraftet i bankmeddelelsen fra 2008, rekapitaliseringsmeddelelsen og omstruktureringsmeddelelsen. Kommis-
sionen mener fortsat, at betingelserne for godkendelse af statsstotten efter EUF-traktatens artikel 107, stk. 3,
litra b), er opfyldt, fordi kapitalmarkederne pd ny er kommet under pres. Kommissionen bekraftede denne
holdning ved at vedtage forlengelsesmeddelelsen fra 2011 (*%) og bankmeddelelsen fra 2013 (34).

Med hensyn til den graske gkonomi har Kommissionen i sine afgorelser om godkendelse og forlengelse af den
graske bankstetteordning samt sin godkendelse af statsstotteforanstaltninger ydet af Grakenland til forskellige
banker (*°) anerkendt, at der foreligger en risiko for en alvorlig forstyrrelse i den graske ekonomi, og at statens
stotte til bankerne er egnet til at athjelpe denne forstyrrelse. Retsgrundlaget for vurderingen af stotteforanstalt-
ningerne er sdledes traktatens artikel 107, stk. 3, litra b).

Under finanskrisen har Kommissionen udarbejdet forenelighedskriterier for forskellige typer stotteforanstaltninger.
Principperne for vurdering af stotteforanstaltninger blev fastlagt i bankmeddelelsen fra 2008.

I overensstemmelse med punkt 15 i bankmeddelelsen fra 2008 skal en statsstatte for at vere forenelig i henhold
til traktatens artikel 107, stk. 3, litra b), opfylde de generelle forenelighedskriterier:

a) Hensigtsmaessighed: Stetten skal vaere klart malrettet for effektivt at kunne afhjelpe en alvorlig forstyrrelse i
gkonomien. Det ville ikke vere tilfaldet, hvis foranstaltningen ikke var egnet til at afhjelpe forstyrrelsen.

b) Nedvendighed: Stotten skal bade med hensyn til beleb og form veare nedvendig for at nd det fastsatte mal. Den
mad derfor ikke overstige det minimum, der er nedvendigt for at nd malet, og skal ydes i den form, der er bedst
egnet til at afhjzlpe forstyrrelsen.

¢) Proportionalitet: De positive virkninger af foranstaltningen skal fuldt ud afvejes mod konkurrencefordrejnin-
gerne, for at fordrejningerne kan begraenses til det minimum, der er nedvendigt for at nd malene med
foranstaltningen.

(*3) Meddelelse fra Kommissionen om anvendelse af statsstotteregler pa stotteforanstaltninger til fordel for banker i forbindelse med
finanskrisen fra og med 1. januar 2012 (EUT C 356 af 6.12.2011, s. 7).

(®4) Meddelelse fra Kommissionen om statsstottereglernes anvendelse fra den 1. august 2013 pé stetteforanstaltninger til fordel for
banker i forbindelse med finanskrisen (EUT C 216 af 30.7.2013, s. 1).

(®%) Se fodnote 6.
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(186) Under finanskrisen har Kommissionen udarbejdet forenelighedskriterier for forskellige typer stotteforanstaltninger.
Principperne for vurdering af stotteforanstaltninger blev fastlagt i bankmeddelelsen fra 2008.

(187) Rekapitaliseringsmeddelelsen indeholder yderligere retningslinjer for det pakravede forrentningsniveau for de stats-

lige kapitalindskud.

(188) Endelig har Kommissionen i sin omstruktureringsmeddelelse redegjort for, hvordan den vil vurdere omstrukture-
ringsplaner. 1 sin vurdering af omstruktureringsplanen for banken i henhold til omstruktureringsmeddelelsen vil
Kommissionen tage hensyn til alle foranstaltningerne i tabel 11.

6.2.3. Stetteforanstaltning C’s forenelighed med bankmeddelelsen fra 2008 og rekapitaliseringsmedde-
lelsen

6.2.3.1. Hensigtsmessighed

(189) Med hensyn til foranstaltningens hensigtsmaessighed, dvs. stabilitetsfondens tilsagn om rekapitalisering af banken
pa 524 mio. EUR, mener Kommissionen, at foranstaltningen er hensigtsmessig, fordi den gjorde det muligt at
salge de tre cypriotiske bankers graske aktiviteter til banken.

(190) Uden foranstaltningen ville ingen af de greeske banker, herunder banken, have veeret villige til at overtage de
overforte cypriotiske aktiviteter pa et tidspunkt, hvor ingen bank uden for Grakenland var interesseret i at komme
ind pd markedet. Hvis de overforte cypriotiske aktiviteter ikke var blevet overtaget, ville disse aktiviteter, og navnlig
de graeske filialers indldn, have vearet i fare. Foranstaltningen sikrede derfor, at den finansielle stabilitet i Graken-
land opretholdes. P4 den baggrund finder Kommissionen, at foranstaltningen er egnet som redningsstatte.

6.2.3.2. Nodvendighed

(191) Ifelge bankmeddelelsen fra 2008 skal stotteforanstaltningen bade med hensyn til beleb og form veare nedvendig
for at nd malet for foranstaltningen. Det betyder, at en kapitaltilforsel f.eks. skal vare begranset til det nedvendige
minimum for at nd dette mal.

(192) Pa et tidspunkt, hvor det var meget vanskeligt for graeske banker at finde kapital, daekkede foranstaltningen
kapitalbehovet i forbindelse med betalingen af kebsprisen for de overforte cypriotiske aktiviteter, saledes at over-
tagelsen kunne gennemfores.

(193) Kommissionen bemarker pd den positive side, at stotten blev ydet i form af en kapitaltilforsel som led i
rekapitaliseringen i fordret 2013, da stabilitetsfonden ikke ydede stotte til banken, men modtog ordinare aktier
af samme veerdi.

(194) Foranstaltningen er sdledes nedvendig for at nd madlet om at begreense forstyrrelsen i det greeske banksystem og
gkonomien som helhed.

6.2.3.3. Proportionalitet

(195) De stottede aktiviteter blev solgt efter de graeske myndigheders ivarksattelse af en udbudsprocedure. De overforte
aktiviteter blev desuden hurtigt integreret i banken. I henhold til stettekriterierne skulle de stottede aktiviteter
ophere med at eksistere som selvsteendige konkurrenter pd markedet.

(196) Stottebelobet var desuden forholdsvis lille, da det svarer til ca. 3 % af de overforte cypriotiske aktiviteters samlede
nettoudldn (eller ca. 3 % af deres risikovaegtede aktiver) (56).

(197) Kommissionen mener derfor, at foranstaltningen var udformet med henblik pd at minimere uforholdsmassige
konkurrencefordrejninger.

6.2.3.4. Konklusion om foreneligheden med bankmeddelelsen fra 2008 og rekapitaliseringsmeddelelsen

(198) Pa grundlag af analysen i betragtning 189-197 konkluderes det, at stabilitetsfondens rekapitalisering af banken pa
524 mio. EUR var hensigtsmassig, nedvendig for at nd mdlet om at begranse forstyrrelsen i det graeske bank-
system og ekonomien som helhed, udformet med henblik pa at minimere uforholdsmassige konkurrencefordre;-
ninger og forenelig med bankmeddelelsen fra 2008 og rekapitaliseringsmeddelelsen.

(®6) Omstruktureringsplan fremsendt den 25. juni 2014, s. 40.
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6.2.4. Stetteforanstaltningens forenelighed med omstruktureringsmeddelelsen

(199) Som anfert i betragtning 178 henherer salget af de overforte cypriotiske aktiviteter under afsnittet i omstruktu-
reringsmeddelelsen om genoprettelse af rentabiliteten gennem salg af en bank. I overensstemmelse med punkt 17 i
omstruktureringsmeddelelsen skal kravene til rentabilitet, egetbidrag og begraensning af konkurrencefordrejningerne
overholdes i tilfelde af et salg af en nedlidende bank til et andet pengeinstitut.

6.2.4.1. Langsigtet rentabilitet af de overfarte cypriotiske aktiviteter gennem et salg

(200) Det praeciseres i punkt 17 i omstruktureringsmeddelelsen, at salget af en nedlidende bank til et andet pengeinstitut
kan bidrage til at genoprette dens langsigtede rentabilitet, hvis keberen er rentabel og i stand til at overtage den
nedlidende bank, og det kan hjelpe med til at genoprette tilliden pad markedet.

(201) Det er lykkedes banken at integrere de overferte cypriotiske aktiviteter. Som anfert i afsnit 7.6 kan banken pé
grundlag af sin omstruktureringsplan anses for at vare en rentabel enhed. Det forhold, at de overferte cypriotiske
aktiviteter er blevet overdraget til banken, gor det derfor muligt at genoprette deres langsigtede rentabilitet.

6.2.4.2. Egetbidrag og byrdefordeling

(202) Med hensyn til aktionarerne i de tre cypriotiske bankers bidrag til omstruktureringsomkostningerne observerer
Kommissionen, at de tre cypriotiske banker ikke solgte de overforte cypriotiske aktiviteter til bogfert verdi, idet
vardien blev justeret i overensstemmelse med PIMCO-rapporten. Selv efter justeringen overferte de tre cypriotiske
banker flere aktiver end passiver til banken. Byrdefordelingen mellem aktionarerne var derfor tilstreekkelig, da
vaerditabet pd de overforte cypriotiske aktiviteter blev béret af salgerne.

6.2.4.3. Foranstaltninger til begreensning af konkurrencefordrejninger

(203) Med hensyn til foranstaltninger til begraensning af konkurrencefordrejninger bestemmes folgende i punkt 30 i
omstruktureringsmeddelelsen: »Udgangspunktet for Kommissionens vurdering af behovet for sidanne foranstalt-
ninger vil vaere storrelsen, rakkevidden og omfanget af de aktiviteter, som den péagealdende bank vil have efter
gennemforelsen af en trovardig omstruktureringsplan [...]. Disse foranstaltningers art og form vil athenge af to
kriterier: for det forste stottebelobets storrelse og de vilkdr og omstaendigheder, hvorunder stotten er ydet, og for
det andet forholdene pa det marked eller de markeder, hvor den modtagende bank vil operere.«

(204) Som anfert i betragtning 196 svarer stottebelabet til ca. 3 % af de overforte cypriotiske aktiviteters risikovaegtede
aktiver. Kommissionen mener derfor, at stottebelobet er forholdsvis lille, da det pdgaldende belgb gjorde det
muligt at salge de overforte cypriotiske aktiviteter og sikrede opretholdelsen af den finansielle stabilitet i Graken-
land som angivet i betragtning 190.

(205) Efter salget af de cypriotiske aktiviteter opherte de graske filialer med at eksistere som selvsteendige konkurrenter,
da de blev fuldt integreret i banken.

(206) Kommissionen konkluderer, at der ikke sker uforholdsmassige konkurrencefordrejninger, da stettebelgbet til de
cypriotiske aktiviteter er forholdsvis lille, og da filialerne opherer med at eksistere som selvstaendige konkurrenter.

6.2.4.4. Konklusion vedrerende foreneligheden med omstruktureringsmeddelelsen

(207) Pa grundlag af analysen i betragtning 199-206 konkluderes det, at salget af de overferte cypriotiske aktiviteter og
deres integration i banken sikrer deres langsigtede rentabilitet, at stotten er begranset til det nedvendige minimum,
og at der ikke sker uforholdsmassige konkurrencefordrejninger, jf. omstruktureringsmeddelelsen.

(208) Stabilitetsfondens rekapitalisering af banken pd 524 mio. EUR skal derfor erklares forenelig med det indre marked.
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7. VURDERING AF STOTTEN TIL BANKEN
7.1. FOREKOMST AF STATSSTOTTE OG STOTTEBELOB

(209) Kommissionen skal afgere, om der forekommer statsstotte til banken efter traktatens artikel 107, stk. 1.

7.1.1. Forekomst af statsstotte i de foranstaltninger, der blev ydet i henhold til den graske bankstette-
ordning

7.1.1.1. Statslig likviditetsstotte ydet i henhold til garantiforanstaltningen og foranstaltningen med statsobligationsldn (for-
anstaltning L1)

(210) Kommissionen har allerede fastslaet i de afgorelser, hvorved den godkendte og forleengede den graske bankstette-
ordning (¥), at likviditetsstotten ydet i henhold til ordningen udger statsstotte. I 2011 udstedte banken stats-
garanterede obligationer for i alt 9,9 mia. EUR. Grakenland ydede ligeledes banken statsobligationsldn for
1289 mio. EUR. Ved udgangen af marts 2014 belgb de udestdende statsgaranterede obligationer og statsobliga-
tioner sig til henholdsvis 9,9 mia. EUR og 1 024 mio. EUR (*%). Fremtidig likviditetsstotte ydet i henhold til den
graske bankstetteordning vil ogsd udgere statsstotte.

7.1.1.2. Statslig rekapitalisering ydet i henhold til rekapitaliseringsforanstaltningen (foranstaltning A)

(211) Kommissionen har allerede i sin afgerelse af 19. november 2008 om den graske bankstetteordning fastsldet, at
rekapitaliseringer ydet i henhold til rekapitaliseringsforanstaltningen udger statsstotte. Banken har modtaget
750 mio. EUR i form af praferenceaktier, som repraesenterer 2,1 % af bankens risikovagtede aktiver ().

7.1.2. Forekomst af statsstette i den statsgaranterede ELA (foranstaltning L2)

(212) Kommissionen preciserede i punkt 51 i bankmeddelelsen fra 2008, at centralbankers tilrddighedsstillelse af midler
til pengeinstitutter ikke udger statsstotte, hvis fire kumulative betingelser er opfyldt med hensyn til pengeinstitut-
tets solvens, sikkerhedsstillelsen for faciliteten, den rentesats, pengeinstituttet skal betale, samt fraveret af en
modgaranti fra staten. Eftersom den statsgaranterede ELA til banken ikke opfylder disse fire kumulative betingelser,
iseer fordi den er statsgaranteret og ydet i kombination med andre stotteforanstaltninger, kan det ikke konkluderes,
at den statsgaranterede ELA ikke udger statsstette.

(213) Den statsgaranterede ELA opfylder kravene i traktatens artikel 107, stk. 1. For det forste vil staten skulle bare
ethvert tab, fordi foranstaltningen omfatter en statsgaranti til fordel for den graske centralbank. Foranstaltningen
omfatter derfor statsmidler. ELA satter bankerne i stand til at skaffe finansiering pa et tidspunkt, hvor de ikke har
adgang til engrosfinansieringsmarkedet og Eurosystemets regelmessige markedsoperationer. Den statsgaranterede
ELA giver derfor banken en fordel. Eftersom den statsgaranterede ELA er begrenset til banksektoren, er foranstalt-
ningen selektiv. Eftersom den statsgaranterede ELA giver banken mulighed for fortsat at operere pa markedet og
ikke misligholde sine forpligtelser og dermed blive nedt til at trakke sig ud af markedet, fordrejer den konkur-
rencen. Eftersom banken er aktiv i andre medlemsstater, og pengeinstitutter fra andre medlemsstater opererer i eller
er potentielt interesseret i at operere i Grakenland, pédvirker denne fordel for banken samhandelen mellem
medlemsstaterne.

(214) P4 baggrund af ovenstdende mener Kommissionen, at den statsgaranterede ELA (foranstaltning L2) udger stats-
stotte. Det statsgaranterede ELA-beleb er blevet @ndret over tid. Pr. 31. december 2012 belgb denne stotte sig til
ca. 31,4 mia. EUR. Efter et markant fald i 2013 beleb stotten sig kun til 750 mio. EUR ved udgangen af aret.

7.1.3. Forekomst af statsstette i de foranstaltninger, der blev ydet gennem stabilitetsfonden
7.1.3.1. Forste midlertidige rekapitalisering (foranstaltning B1)

(215) T afsnit 5.1 i Piracus-indledningsafgerelsen har Kommissionen allerede konkluderet, at den feorste midlertidige
rekapitalisering udger statsstotte. Den modtagne kapital beleb sig til 4,7 mia. EUR.

7.1.3.2. Den anden midlertidige rekapitalisering (foranstaltning B2)

(216) Foranstaltning B2 blev gennemfort med stabilitetsfondens midler, der som anfert i betragtning 65 i Piraeus-
indledningsafgerelsen involverer statsmidler.

(®7) Se fodnote 4.
(*%) Omstruktureringsplan fremsendt den 25. juni 2014, s. 51.
(®%) Se Piracus-indledningsafgerelsen, betragtning 41.
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(217) For sd vidt angdr forekomsten af en fordel, ogede foranstaltning B2 bankens kapitalprocent til et niveau, der gav
den mulighed for fortsat at operere pd markedet og fd adgang til finansiering fra Eurosystemet. Desuden bestod
forrentningen af foranstaltning B2 af den palebne rente pd EFSF-obligationerne plus et gebyr pd 1 %. Fordi
forrentningen er klart lavere end forrentningen af lignende kapitalinstrumenter pd markedet, ville banken utvivl-
somt have vearet ude af stand til at rejse den pdgeldende kapital pd siddanne vilkdr pd markedet. Derfor gav
foranstaltning B2 banken en fordel ved hjalp af statsmidler. Da foranstaltningen kun blev stillet til rddighed for
banken, er den i sagens natur selektiv.

(218) Bankens stilling blev styrket pa grund af foranstaltning B2, idet banken fik stillet de nedvendige midler til rddighed
til fortsat at kunne opfylde de kapitalkrav, og foranstaltningen forte siledes til konkurrencefordrejninger. Eftersom
banken er aktiv pd bankmarkeder i andre medlemsstater, og finansieringsinstitutter fra andre medlemsstater
opererer i eller er potentielt interesseret i at operere i Grakenland, pavirker foranstaltning B2 samhandelen
mellem medlemsstaterne.

(219) Kommissionen finder, at foranstaltning B2 udger statsstette. Den blev anmeldt som stotte af de nationale
myndigheder. Den modtagne kapital beleb sig til 1 553 mio. EUR.

7.1.3.3. Tilsagnserkleering (foranstaltning B3)

(220) Ved foranstaltning B3 forpligtede stabilitetsfonden sig til at indskyde den nedvendige supplerende kapital til at
fuldfere rekapitaliseringen af banken op til det beleb, som den graske centralbank anmodede om i forbindelse
med 2012-stresstesten. Stabilitetsfonden modtager sine midler fra staten. Tilsagnserkleringen indeberer sdledes
bevilling af statsmidler. Det er ngje fastsat og afgrenset ved lov, pa hvilke betingelser stabilitetsfonden kan yde
stotte til finansieringsinstitutter. Brugen af disse statsmidler mé derfor tilregnes staten. Stabilitetsfonden forpligtede
sig til at indskyde op til 1 082 mio. EUR i yderligere kapital.

(221) Tilsagnserkleeringen gav banken en fordel, fordi den betryggede indskyderne i, at banken ville kunne rejse den fulde
nedvendige kapital, eftersom stabilitetsfonden ville tilvejebringe kapitalen, hvis ikke banken selv kunne rejse den pé
markedet. Dette tilsagn gjorde det ligeledes nemmere at rejse privat kapital pd markedet, idet investorerne blev
forsikret om, at stabilitetsfonden, hvis banken ikke kunne rejse den fulde kapital pd markedet, ville tilvejebringe
den resterende kapital. Ingen privat investor ville have accepteret at forpligte sig, for vilkdrene for rekapitaliseringen
var kendt, og pd det tidspunkt havde banken ikke adgang til kapitalmarkederne. Denne fordel var selektiv, da den
ikke blev givet til alle banker i Grakenland.

(222) Eftersom banken er aktiv i andre medlemsstater, og pengeinstitutter fra andre medlemsstater opererer i eller er
potentielt interesseret i at operere i Grakenland, vil foranstaltning B3 sandsynligvis ogsd pavirke samhandelen
mellem medlemsstaterne og fordreje konkurrencen.

(223) Foranstaltning B3 udger derfor statsstotte og blev anmeldt af de graske myndigheder som sidan.

7.1.3.4. Stabilitetsfondens deltagelse i rekapitaliseringen i fordret 2013 med henblik pa deekning af det kapitalbehov, der blev
identificeret i 201 3-stresstesten (foranstaltning B4)

(224) Stabilitetsfondens deltagelse i rekapitaliseringen i fordret 2013 med henblik pd dakning af det kapitalbehov, der
blev identificeret i 2012-stresstesten (foranstaltning B4), er en delvis omlagning af den forste og anden midler-
tidige rekapitalisering (foranstaltning B1 og B2) til en permanent rekapitalisering pad 5 891 mio. EUR i ordinare
aktier. Eftersom foranstaltning B4 er en delvis omlagning af den allerede tildelte stotte, involverer den stadig
statsmidler, men den oger ikke det nominelle stottebelob. Henset til det nominelle stottebelob eger den imidlertid
bankens fordel (og virker derfor konkurrencefordrejende), idet der er tale om en permanent rekapitalisering og ikke
en midlertidig rekapitalisering som i tilfeeldet med foranstaltning B1 og B2.

(225) Kommissionen bemarker, at en siddan stette ikke blev ydet til alle banker i Grakenland. For si vidt angdr
konkurrencefordrejninger og pavirkning af samhandelen, bemarker Kommissionen f.eks., at stotten satte banken
i stand til at fortsatte sine aktiviteter i andre medlemsstater. En afvikling af banken ville have medfert et opher af
dens aktiviteter i udlandet i form af afvikling eller salg af disse aktiviteter. Derudover opererede en rakke banker
fra andre medlemsstater i Grakenland. Derfor fordrejer foranstaltningen konkurrencen og pévirker samhandelen
mellem medlemsstaterne. Kommissionen finder saledes, at foranstaltning B4 udger statsstatte.

7.1.3.5. Konklusion vedrorende foranstaltning B1, B2, B3 og B4

(226) Foranstaltning B1, B2, B3 og B4 udger statsstotte efter traktatens artikel 107, stk. 1. Den statsstotte, der indgér i
foranstaltning B1, B2, og B3, belgber sig til 7 335 mio. EUR. Som anfert i afsnit 7.1.3.3 blev den forste og anden
midlertidige rekapitalisering (foranstaltning B1 og B2) kun delvist omlagt til en permanent rekapitalisering (for-
anstaltning B4), da banken rejste privat kapital for 1 444 mio. EUR i forbindelse med rekapitaliseringen i foréret
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2013. Den yderligere kapital pd 1 082 mio. EUR (foranstaltning B3), som stabilitetsfonden havde givet tilsagn om,
var ikke nedvendig og blev derfor ikke udbetalt. Det udbetalte statsstottebeleb var derfor kun summen af den
forste og anden midlertidige rekapitalisering, dvs. 6 253 mio. EUR, og en del af denne stotte blev tilbagebetalt
inden for seks maneder i forbindelse med rekapitaliseringen i fordret 2013 (foranstaltning B4), da de private midler
rakte ud over tilsagnsbelabet.

(227) T henhold til punkt 31 i omstruktureringsmeddelelsen skal Kommissionen ud over det absolutte stottebelab
vurdere stotten »i forhold til bankens risikovagtede aktiver«. Foranstaltning B1, B2 og B3 blev ydet over en
etdrig periode fra april 2012 til maj 2013. I denne periode blev bankens risikovagtede aktiver betragteligt
foraget som folge af de successive overtagelser. Sporgsmalet er derfor, hvilket niveau for risikovegtede aktiver
der ber anvendes, og mere pracist, om statsstotten skal vurderes pa grundlag af niveauet for risikovaegtede aktiver
i begyndelsen af perioden eller ved udgangen af perioden. Foranstaltning B1, B2 og B3 skal dakke et kapitalbehov
identificeret af den graske centralbank i marts 2012 (2012-stresstesten). Med andre ord fandtes de kapitalbehov,
som statsstatteforanstaltningerne skulle dakke, allerede i marts 2012. Kommissionen mener derfor, at stgttebe-
lebet indeholdt i foranstaltning B1, B2 og B3 ber sammenholdes med bankens risikovagtede aktiver pr. 31. marts
2012. Den mindede ogsd om, at den graske centralbank efter marts 2012 og indtil rekapitaliseringen i fordret
2013 ikke tog hensyn til graske bankers kob for at opjustere eller nedjustere deres kapitalbehov. Dette forhold
viser yderligere, at foranstaltning B1, B2, og B3 var stetteforanstaltninger relateret til bankens omfang pr. 31. marts
2012.

(228) Den bevilgede statte til banken belgb sig til summen af den forste og anden midlertidige rekapitalisering (for-
anstaltning B1 og B2) og stabilitetsfondens tilsagn (foranstaltning B3), dvs. 7 335 mio. EUR eller 21,5% af
bankens risikovagtede aktiver pr. 31. marts 2012.

(229) Den udbetalte stotte til banken belgb sig til summen af den forste og anden midlertidige rekapitalisering (for-
anstaltning B1 og B2), dvs. 6 253 mio. EUR eller 18,4 % af bankens risikovaegtede aktiver pr. 31. marts 2012.

(230) Da banken ogsd rejste privat kapital, belob stabilitetsfondens endelige tilforsel til banken sig til 5 891 mio. EUR i
form af ordinare aktier, hvilket udgjorde 17,3 % af bankens risikovaegtede aktiver pr. 31. marts 2012.

7.1.4. Konklusion om forekomsten af statsstotte og det samlede stottebelob modtaget af banken

(231) Foranstaltning A, B1, B2, B3, B4, L1 og L2 udger statsstette efter traktatens artikel 107, stk. 1. Foranstaltningerne
er opsummeret i tabel 11.

Tabel 11

Overblik over den samlede stotte til banken

Ref. Foranstaltning Foranstaltningens art Stottebelob Stotte] risilfovaegtede
aktiver
A Preeferenceaktier Kapitalstotte 750 mio. EUR 2,1%
Bl Forste midlertidige rekapitalisering | Kapitalstotte 4 700 mio. EUR 13,8 %
B2 Anden midlertidige rekapitalisering 1 553 mio. EUR 45%
B3 Tilsagnserkleering 1 082 mio. EUR 3,2%
Samlet kapitalstotte ydet til banken A + B1 + B2 + B3 8 085 mio. EUR 23,7 %
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Ref. Foranstaltning Foranstaltningens art Stottebelob Stotte/ risikovaegtede
aktiver
Samlet stotte udbetalt til banken A + B1 + B2 7 003 mio. EUR 21,6 %
B4 Rekapitalisering Kapitalstotte 5 891 mio. EUR 17,3 %
Samlet kapitalstotte udbetalt til banken med fradrag af stette tilbage- | 6 641 mio. EUR 19,4 %
betalt inden for seks maneder
Ref. Foranstaltning Foranstaltningens art Nominelt stattebelob
L1 Likviditetsstotte Garanti Garantier: 9,9 mia. EUR
Obligationslan Obligationslan: 1,3 mia. EUR
L2 Statsgaranteret ELA Finansiering og | 31,4 mia. EUR
garanti
Samlet likviditetsstotte ydet til banken 42,6 mia. EUR

7.2. RETSGRUNDLAG FOR VURDERINGEN AF STOTTENS FORENELIGHED

(232) Som konkluderet i betragtning 183 skal retsgrundlaget for vurderingen af stotteforanstaltningerne vaere traktatens
artikel 107, stk. 3, litra b) (°°).

(233) Under finanskrisen har Kommissionen udarbejdet forenelighedskriterier for forskellige typer stotteforanstaltninger.
Principperne for vurdering af stotteforanstaltninger blev fastlagt i bankmeddelelsen fra 2008.

(234) Retningslinjer vedrerende rekapitaliseringsforanstaltninger findes i rekapitaliseringsmeddelelsen og forlengelses-
meddelelsen fra 2011.

(235) 1 omstruktureringsmeddelelsen defineres den tilgang, som Kommissionen har valgt til vurderingen af omstruktu-
reringsplanerne, iser behovet for at genoprette rentabiliteten, sikre et korrekt bidrag fra stettemodtageren og
begraense konkurrencefordrejningerne.

(236) Denne ramme blev suppleret med bankmeddelelsen fra 2013, som finder anvendelse pd stotteforanstaltninger
anmeldt eller bevilget uden Kommissionens forudgdende godkendelse efter den 31. juli 2013.

7.2.1. Retsgrundlag for vurderingen af foreneligheden af likviditetsstatten til banken (foranstaltning L1)

(237) Den likviditetsstotte, som banken allerede har modtaget, er blevet endeligt godkendt ved de successive afgorelser
om godkendelse af foranstaltninger i henhold til den graske bankstetteordning og endringer og forlengelser af
denne (°!). Enhver fremtidig likviditetsstotte til banken vil skulle ydes i henhold til en ordning, der er beherigt
godkendt af Kommissionen. Betingelserne for en sddan stette vil skulle godkendes af Kommissionen, for stotten
bevilges, og de skal derfor ikke vurderes yderligere i denne afgorelse.

7.2.2. Retsgrundlag for vurderingen af foreneligheden af preferenceaktierne (foranstaltning A)

(238) Den rekapitalisering, der blev bevilget i 2009 i form af praferenceaktier (foranstaltning A), blev bevilget under
rekapitaliseringsforanstaltningen i den graske bankstetteordning, som blev godkendt i 2008 i bankmeddelelsen fra
2008. Den skal derfor ikke vurderes igen pd grundlag af bankmeddelelsen fra 2008, men kun péd grundlag af
omstruktureringsmeddelelsen.

(°%) Det bemarkes ogsd, at Grakenland bevilgede stotten til banken i henhold til den graske bankstetteordning, som er blevet godkendt
af Kommissionen pa grundlag af traktatens artikel 107, stk. 3, litra b), og igennem stabilitetsfonden, hvis stiftelse ogsd er blevet
godkendt ved Kommissionens afgerelse.

(") Se fodnote 6.
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7.2.3. Retsgrundlag for vurderingen af foreneligheden af den statsgaranterede ELA (foranstaltning L2)

(239) Den statsgaranterede ELA’s (foranstaltning L2) forenelighed ber forst vurderes pa grundlag af bankmeddelelsen fra
2008 og forlengelsesmeddelelsen fra 2011. Enhver statsgaranteret ELA bevilget uden Kommissionens forudgdende
godkendelse efter den 31. juli 2013 falder ind under bankmeddelelsen fra 2013.

7.2.4. Retsgrundlag for vurderingen af foreneligheden af stabilitetsfondens rekapitaliseringer (foranstalt-
ning B1, B2, B3 og B4)

(240) Foreneligheden af stabilitetsfondens rekapitaliseringer (foranstaltning B1, B2, B3 og B4), is@r vedrerende forrent-
ningen, ber ferst vurderes pad grundlag af bankmeddelelsen fra 2008, rekapitaliseringsmeddelelsen og forlaengelses-
meddelelsen fra 2011. I Piraeus-indledningsafgerelsen udtrykte Kommissionen tvivl om, hvorvidt foranstaltning B1
var forenelig med disse meddelelser. Eftersom de blev gennemfort for den 1. august 2013, falder disse foranstalt-
ninger ikke ind under bankmeddelelsen fra 2013. Foreneligheden af stabilitetsfondens rekapitaliseringer (foranstalt-
ning B1, B2, B3 og B4) ber ogsd vurderes pd grundlag af omstruktureringsmeddelelsen.

7.3. FORENELIGHEDEN AF FORANSTALTNING L2 MED BANKMEDDELELSEN FRA 2008, REKAPITALISERINGSMEDDE-
LELSEN OG FORLANGELSESMEDDELELSEN FRA 2011

(241) En statsstotte skal for at vare forenelig i henhold til traktatens artikel 107, stk. 3, litra b), opfylde de generelle
forenelighedskriterier, dvs. kriterierne for, om stetten er hensigtsmassig, nedvendig og proportional.

(242) Da de graske banker blev udelukket fra engrosmarkedet og blev helt afhaengige af centralbankfinansiering som
angivet i betragtning 37, og da banken ikke kunne lane et tilstreeckkeligt belob gennem de regelmaessige markeds-
operationer, havde banken brug for statsgaranteret ELA for at opna tilstreekkelig likviditet til at hindre, at den
misligholdt sine forpligtelser. Kommissionen mener, at foranstaltning L2 er en hensigtsmessig mekanisme til
afhjeelpning af en alvorlig forstyrrelse, som bankens misligholdelse ville have skabt.

(243) Eftersom den statsgaranterede ELA indeberer en forholdsvis hej finansieringsomkostning for banken, har banken
et tilstraekkeligt incitament til at undgd at veere athengig af denne finansieringskilde til udvikling af sine aktiviteter.
Banken skulle betale en rentesats pé [...] basispoint mere end for regelmessige markedsoperationer i Eurosystemet.
Derudover skulle banken betale et garantigebyr pad [...] basispoint til staten. Derfor er bankens samlede omkost-
ninger ved at modtage statsgaranteret ELA meget hojere end de normale omkostninger ved refinansiering fra ECB.
Navnlig er forskellen mellem de to omkostningsniveauer storre end starrelsen af det garantigebyr, som blev indfert
ved forlengelsesmeddelelsen fra 2011. Som felge deraf kan den samlede betaling, som staten tager sig, anses for at
vare tilstreekkelig. Med hensyn til det statsgaranterede ELA-belgb revideres det regelmessigt af den graske central-
bank og ECB pé grundlag af bankens faktiske behov. De overviger ngje anvendelsen heraf og sikrer, at den er
begrenset til det nedvendige minimum. Derfor giver foranstaltning L2 ikke banken for meget likviditet, som
kunne bruges til finansiering af aktiviteter, der fordrejer konkurrencen. Den er begrenset til det nedvendige
minimumsbelgb.

(244) En sddan ngje overvagning af anvendelsen af statsgaranteret ELA og regelmassig kontrol af, at anvendelsen er
begranset til det nedvendige minimum, sikrer endvidere, at denne likviditet er proportional og ikke medferer
urimelige konkurrencefordrejninger. Kommissionen bemarker ligeledes, at Grakenland har givet tilsagn om, at
banken vil gennemfore en omstruktureringsplan, der mindsker dens athangighed af centralbankfinansiering, og at
banken vil overholde adferdsmaessige restriktioner som anfert i afsnit 7.6. Disse faktorer sikrer, at afthengigheden
af likviditetsstatte vil ophere snarest muligt, og at en sddan stette er proportional.

(245) Foranstaltning L2 er derfor forenelig med bankmeddelelsen fra 2008 og forleengelsesmeddelelsen fra 2011. Da
bankmeddelelsen fra 2013 ikke har medfert skaerpede krav til garantier, er foranstaltning L2 ogsé forenelig med
denne meddelelse.

7.4. FORENELIGHEDEN AF FORANSTALTNING B1, B2, B3 OG B4 MED BANKMEDDELELSEN FRA 2008, REKAPITALISE-
RINGSMEDDELELSEN, FORLANGELSESMEDDELELSEN FRA 2011 OG BANKMEDDELELSEN FRA 2013

(246) Som angivet i betragtning 241 og i overensstemmelse med punkt 15 i bankmeddelelsen fra 2008 skal en stats-
stotte for at veere forenelig i henhold til traktatens artikel 107, stk. 3, litra b), opfylde de generelle foreneligheds-
kriterier (°?), dvs. kriterierne for, om stetten er hensigtsmaessig, nedvendig og proportional.

(°?) Se betragtning 41 i Kommissionens beslutning i sag NN 51/2008, Garantiordning for banker i Danmark (EUT C 273 af 28.10.2008,
s. 2).
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(247)

(248)

(249)

(250)

(251)

(252)

(253)

(254)

(255)

Rekapitaliseringsmeddelelsen og forlaengelsesmeddelelsen fra 2011 indeholder yderligere retningslinjer for det
pakravede forrentningsniveau for de statslige kapitalindskud.

7.4.1. Foranstaltningernes hensigtsmassighed

Kommissionen finder, at stabilitetsfondens rekapitaliseringer (foranstaltning B1, B2, B3 og B4) er hensigtsmassige,
fordi de gor det muligt for banken at opfylde kapitalkravene. Uden stabilitetsfondens rekapitaliseringer havde
banken ikke kunnet viderefore sine aktiviteter, og den ville ikke laengere have adgang til ECB’s markedsoperationer.

I den henseende bemarkede Kommissionen i Piraeus-indledningsafgerelsen, at banken er et af de sterste penge-
institutter i Grakenland malt i sdvel udlin som indlan. Banken er som sddan en systemisk vigtig bank for
Grakenland. Folgelig ville bankens misligholdelse have skabt en alvorlig forstyrrelse i den graeske skonomi.
Under de davarende omstendigheder havde pengeinstitutterne i Grakenland vanskeligt ved at fi adgang til
finansiering. Manglen pé finansiering begraeensede deres evne til at yde ldn til den graske gkonomi. I den forbin-
delse ville forstyrrelsen af gkonomien vzre blevet forvearret af bankens misligholdelse. Desuden blev foranstaltning
B1, B2, B3 og B4 primert indfert pd grund af PSI-programmet, som er en hgjst usedvanlig og uforudsigelig
begivenhed, og ikke pd grund af dérlig ledelse eller for stor risikotagning i banken. Foranstaltningerne er saledes
primert rettet mod at afbede konsekvenserne af PSI-programmet og bidrager til at opretholde den finansielle
stabilitet i Grakenland.

[ Piraeus-indledningsafgerelsen udtrykte Kommissionen tvivl om, hvorvidt der straks var truffet enhver mulig
foranstaltning til at undgd, at banken igen ville f& brug for stette i fremtiden. Som angivet i betragtning 140
og 141 i denne afgorelse har Grakenland givet tilsagn om at gennemfore en rakke foranstaltninger vedrerende
bankens selskabsledelse og forretningsaktiviteter. Som angivet i betragtning 115, 116 og 117 har banken ogsé
foretaget en betydelig omstrukturering af sine aktiviteter, og der er allerede gennemfort store omkostningsned-
skeeringer. Derfor er Kommissionens tvivl blevet fjernet.

I Piraeus-indledningsafgerelsen udtrykte Kommissionen ogsd tvivl om, hvorvidt der fandtes tilstreekkelige beskyt-
telsesforanstaltninger for det tilfelde, at banken kom under statslig kontrol, eller hvis de private aktionarer
bevarede kontrollen, mens staten havde aktiemajoriteten. Tilsagnene i betragtning 140 og 141 i denne afgorelse
sikrer, at bankens udlansforretning drives erhvervsmessigt, og at den daglige drift er beskyttet mod statslig
indblanding. Den ramme for de indbyrdes forbindelser, som er aftalt mellem stabilitetsfonden og banken, sikrer
endvidere, at statens interesser som hovedaktionar beskyttes mod for stor risikotagning i bankens ledelse.

Foranstaltning B1, B2, B3 og B4 sikrer dermed, at den finansielle stabilitet i Grakenland opretholdes. Der er truffet
vasentlige skridt til at minimere fremtidige tab og sikre, at bankens aktiviteter ikke sattes pa spil af uhensigts-
massig ledelse. P4 den baggrund finder Kommissionen, at foranstaltning B1, B2, B3 og B4 er hensigtsmzssige.

7.4.2. Nedvendighed — begraensning af stetten til et minimum

Ifolge bankmeddelelsen fra 2008 skal stotteforanstaltningen bdde med hensyn til beleb og form vaere nedvendig
for at nd malet for foranstaltningen. Det betyder, at kapitaltilforslen skal vare det nedvendige minimum for at nd
dette mal.

Kapitalstettebelobet blev beregnet af den graske centralbank i forbindelse med 2012-stresstesten for at sikre, at
bankens egentlige kernekapitalprocent forblev over et vist niveau i perioden 2012-2014 som afspejlet i tabel 3.
Foranstaltning B1, B2, B3 og B4 giver derfor ikke banken for meget kapital. Som angivet i betragtning 250 er der
truffet foranstaltninger til at reducere risikoen for, at banken far brug for yderligere stotte i fremtiden.

For sa vidt angar forrentningen af den forste og anden midlertidige rekapitalisering (foranstaltning B1 og B2),
minder Kommissionen om, at de blev bevilget i henholdsvis maj 2012 og december 2012 og betalt i naturalier i
form af EFSF-obligationer. Stabilitetsfonden har som modydelse fra datoen for udbetalingen af disse EFSF-obliga-
tioner og indtil datoen for rekapitaliseringen i foraret 2013 modtaget pdlebne renter pd EFSF-obligationerne plus et
gebyr pd 1 % (°%). Som understreget i Piraeus-indledningsafgerelsen er denne forrentning lavere end det spand pé
7-9 %, som er defineret i rekapitaliseringsmeddelelsen. Perioden med den lave forrentning var imidlertid begraenset
til et ar for foranstaltning B1 og fem méneder for foranstaltning B2 (dvs. indtil omlagningen af den midlertidige
rekapitalisering til en almindelig rekapitalisering med ordinare aktier, nemlig foranstaltning B4). Mens den forste
og anden midlertidige rekapitalisering ikke medferte en udvanding af de eksisterende aktionarer, betad rekapita-
liseringen i fordret 2013, som var en delvis omlegning af den forste og anden midlertidige rekapitalisering, en

(*’) Se betragtning 96. De pélebne renter teller som et yderligere bidrag fra stabilitetsfonden og reducerer dermed den betaling, som
stabilitetsfonden skulle erleegge til banken for at betale for rekapitaliseringen i fordret 2013.
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kraftig udvanding af de eksisterende aktionarer, da deres andel af bankens egenkapital faldt til 2,3 %. Den
unormale situation, som herskede fra datoen for den ferste midlertidige rekapitalisering, var da afsluttet. Den
tvivl, som Kommissionen udtrykte i Piraeus-indledningsafggrelsen, er derfor blevet fjernet.

(256) Ilyset af den atypiske kilde til bankens vanskeligheder, idet tabene primart skyldtes en gaeldsfritagelse til fordel for
staten (PSI-programmet og tilbagekebet af gaeld, som giver staten en betydelig fordel, dvs. en galdsnedbringelse) og
konsekvenserne af en langvarig ekonomisk krise i bankens hjemland, kan Kommissionen endvidere acceptere en
sddan midlertidig afvigelse fra de standardkrav til forrentning, der er fastlagt i rekapitaliseringsmeddelelsen (%4).

(257) Med hensyn til foranstaltning B3 var der tale om et tilsagn om at tilvejebringe kapital i forbindelse med en
fremtidig kapitalforhejelse. Dette tilsagn, der blev givet i december 2012, kunne vere blevet gennemfort i forbin-
delse med en faktisk kapitaltilforsel i maj-juni 2013, blot fem méneder senere, da banken foretog en kapital-
forhgjelse. Da banken tiltrak private investorer, var det ikke nedvendigt, at stabilitetsfonden indsked den kapital,
der var givet tilsagn om. Da tilsagnet om at indskyde kapital kun var aktuelt en kort periode og af de grunde, der
er angivet i betragtning 256, er det acceptabelt, at der ikke blev betalt nogen modydelse for dette tilsagn.

(258) For sd vidt angdr foranstaltning B4, ber aktierne ved kapitaltilforslerne i overensstemmelse med punkt 8 i
forlengelsesmeddelelsen fra 2011 tegnes med et tilstrackkeligt stort nedslag i forhold til aktickursen efter justering
for udvandingseffekten for at give en rimelig sikkerhed for en tilstrakkelig forrentning til staten. Mens foranstalt-
ning B4 ikke gav mulighed for et stort nedslag i forhold til aktiekursen efter justering for udvandingseffekten, var
det faktisk muligt at opnd et betydeligt nedslag i forhold til den teoretiske kurs uden tegningsrettigheder (°*). Forud
for rekapitaliseringen i fordret 2013 var bankens markedskapitalisering kun pa et par hundrede millioner euro.
Under sddanne omstendigheder er spergsmalet, om man skulle have afviklet de eksisterende aktionzrers interesser
helt. Kommissionen bemzrker, at emissionskursen blev sat til 50 % af den gennemsnitlige markedskurs i de sidste
50 dage inden fastsattelsen af emissionskursen. Kommissionen bemarker ogsd, at udvandingen af de eksisterende
aktionaerer har varet meget kraftig, idet de efter rekapitaliseringen i fordret 2013 kun havde 2,3 % af aktierne i
banken. Derfor ville et yderligere nedslag i markedskursen kun have haft en lille virkning for forrentningen til
stabilitetsfonden. I lyset af de greeske bankers serlige situation, der er beskrevet i betragtning 256, og det forhold,
at stottebehovet i vid udstraekning skyldes en gaeldsfritagelse til fordel for staten, mener Kommissionen, at emis-
sionskursen for aktierne tegnet af staten var tilstrackkelig lav.

(259) Stabilitetsfonden udstedte ligeledes warrants og tildelte en warrant pr. ny aktie tegnet af en privat investor, der
deltog i rekapitaliseringen i fordret 2013. Stabilitetsfonden tildelte disse warrants uden modydelse. Som angivet i
betragtning 106 giver den enkelte warrant ret til at kebe 4,48 aktier i stabilitetsfonden pa bestemte tidspunkter og
til bestemte udnyttelseskurser. Udnyttelseskursen er lig med stabilitetsfondens tegningskurs plus en &rlig og
kumulativ rente (4 % det forste dr, 5% det andet dr, 6 % det tredje ar, 7 % det fierde ar og herefter 8 % p.a.
de sidste seks mdneder). Stabilitetsfondens forrentning af de aktier, den ejer, er i realiteten begraenset til disse
niveauer. Forrentningen er lavere end det spand pd 7-9 %, som er fastsat i rekapitaliseringsmeddelelsen. Da disse
warrants var en afgerende faktor for den vellykkede fortegningsemission og private tegning iveerksat af banken
som led i rekapitaliseringen i fordret 2013, mener Kommissionen imidlertid, at disse warrants gjorde det muligt for
banken at reducere stottebelgbet med 1 444 mio. EUR. De tilgeengelige simuleringer viste, at private investorer rent
faktisk ikke ville have modtaget et tilfredsstillende afkast og ikke ville have deltaget uden disse warrants som felge
af bankens lave kapitalprocent inden rekapitaliseringen og den store usikkerhed pd daverende tidspunkt. Som
angivet i betragtning 249 og 256 kan Kommissionen godkende en sidan afvigelse fra de standardkrav til forrent-
ning, der er fastsat i rekapitaliseringsmeddelelsen, da stabilitetsfonden ville modtage en positiv minimumsforrent-
ning ved udnyttelse af warrants, og da et af formalene med MEFP var at tiltreekke private investorer og fastholde en
reekke banker under privat kontrol og undgd, at hele banksektoren blev kontrolleret af stabilitetsfonden. Godken-
delsen er ogsa baseret pa det forhold, at det i henhold til loven om stabilitetsfonden som andret i 2014 ikke er
muligt at endre udnyttelseskurserne for warrants i forbindelse med en aktickapitalforhgjelse uden fortegningsret,
og at det i forbindelse med en fortegningsemission kun er muligt at andre udnyttelseskurserne for warrants, og
@ndringen ma forst foretages efterfolgende og kun op til det realiserede overskud af salget af stabilitetsfondens
fortegningsrettigheder. Grakenlands tilsagn om, at den vil anmode om Kommissionens godkendelse inden
tilbagekeb af warrants udstedt af stabilitetsfonden, gor det muligt for Kommissionen at sikre, at et potentiel
tilbagekeb ikke reducerer stabilitetsfondens forrentning yderligere og eger warrantindehaverens forrentning.

(**) Se ogsa afsnit 7.5.1.
(*%) Den teoretiske kurs uden tegningsrettigheder ("TERP<) er en almindeligt accepteret teknik pd markedet til kvantificering af udvan-
dingseffekten af aktiekapitalforhgjelser.
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(260) Med hensyn til det forhold, at stabilitetsfondens aktier er uden stemmeret, minder Kommissionen om, at behovet
for stette ikke primeert skyldes for stor risikotagning. Et af formélene med MEFP var desuden at fastholde en rakke
banker under privat kontrol. Rammen for de indbyrdes forbindelser og automatisk genindfersel af stemmerettig-
heder, hvis omstruktureringsplanen ikke gennemferes, forhindrer desuden ledelsen i private virksomheder i at tage
for store risici i fremtiden. Endelig er PSI og tilbagekebet i december 2012 en form for forrentning til staten, da
sidstnaevntes gald til banken blev reduceret med flere milliarder euro. Af alle disse grunde kan Kommissionen
acceptere, at stabilitetsfonden modtager aktier uden stemmeret. Kommissionen konkluderer derfor, at foranstalt-
ning B4 var nedvendig.

(261) Foranstaltning B1, B2, B3 og B4 er siledes nodvendige som redningsstotte bade med hensyn til beleb og form.

7.4.3. Proportionalitet — foranstaltninger til begraensning af negative afsmittende virkninger

(262) Banken har modtaget et meget stort belob i statsstgtte. Den situation kan derfor fore til alvorlige konkurrence-
fordrejninger. Grakenland har imidlertid givet tilsagn om at gennemfore en rakke foranstaltninger til nedbringelse
af de negative afsmittende virkninger. Der er navnlig givet tilsagn om, at banken vil fortsette sin drift erhvervs-
meassigt som anfert i betragtning 136 og 137. Grakenland har ogsa forpligtet sig til at indfere et forbud mod
opkeb og gennemfore en rakke athendelser som anfert i betragtning 138, 139 og 143. Begransningerne af
konkurrencefordrejninger vil blive yderligere vurderet i afsnit 7.6.

(263) Der er ogsd udpeget en tilsynsforende administrator i banken til at overvdge den korrekte gennemforelse af
tilsagnene om selskabsledelse og forretningsaktiviteter. Det skal hindre enhver skadelig @ndring af bankens forret-
ningspraksis og derved mindske de potentielle negative afsmittende virkninger.

(264) Endelig blev der fremlagt en ny omfattende omstruktureringsplan den 25. juni 2014 for Kommissionen. Denne
omstruktureringsplan vil blive vurderet i afsnit 7.6.

(265) Den tvivl, som Kommissionen udtrykte i Piracus-indledningsafgerelsen, er sdledes blevet fjernet. Foranstaltning B1,
B2, B3 og B4 er proportionale i overensstemmelse med punkt 15 i bankmeddelelsen fra 2008.

7.4.4. Konklusionen vedrerende foreneligheden af stabilitetsfondens rekapitaliseringer med bankmedde-
lelsen fra 2008, rekapitaliseringsmeddelelsen og forleengelsesmeddelelsen fra 2011

(266) Det konkluderes saledes, at stabilitetsfondens rekapitaliseringer (foranstaltning B1, B2, B3 og B4) er hensigtsmas-
sige, nodvendige og proportionale i overensstemmelse med punkt 15 i bankmeddelelsen fra 2008, rekapitalise-
ringsmeddelelsen og forlengelsesmeddelelsen fra 2011. Foranstaltning B1, B2, B3 og B4 er siledes forenelige med
bankmeddelelsen fra 2008, rekapitaliseringsmeddelelsen og forlengelsesmeddelelsen fra 2011.

7.5. FORENELIGHEDEN AF OVERTAGELSEN AF DE OVERFORTE ATE-AKTIVITETER, GENIKI, DE OVERFORTE CYPRIOTISKE
AKTIVITETER OG MBG MED OMSTRUKTURERINGSMEDDELELSEN

(267) Det angives i punkt 23 i omstruktureringsmeddelelsen, at stottede bankers overtagelser af andre virksomheder ikke
ma finansieres ved hjalp af statsstotte, medmindre dette er afgerende nedvendigt for at genoprette virksomhedens
rentabilitet. I punkt 40 og 41 i omstruktureringsmeddelelsen angives det desuden, at bankerne ikke mé bruge
statsstatte til at overtage konkurrerende virksomheder, medmindre overtagelsen er led i en konsolideringsproces,
der er nedvendig for at genoprette den finansielle stabilitet eller sikre en effektiv konkurrence. Desuden kan
overtagelser true eller komplicere genoprettelsen af rentabiliteten. Kommissionen mé derfor vurdere, om
bankens overtagelser kan forenes med omstruktureringsmeddelelsen.

7.5.1. Foreneligheden af overtagelsen af de overferte ATE-aktiviteter med omstruktureringsmeddelelsen
7.5.1.1. Virkning af overtagelsen af de overforte ATE-aktiviteter for bankens langsigtede rentabilitet

(268) Ved overtagelsen af de overferte ATE-aktiviteter fik banken tilfert en stor indlinsportefelje og en langt mindre
nettoudlansportefolje (°%). Overtagelsen bidrog derfor i hej grad til at reducere bankens meget store indldnsunder-
skud.

(°%) Se betragtning 55.
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(269) Overtagelsen har desuden skabt betydelige synergier sdésom omkostningssynergier gennem reduktion af antallet af
filialer og ansatte og IT-integration, finansieringssynergier og indtagtssynergier.

(270) Overtagelsen er derfor serdeles gavnlig for genoprettelsen af bankens langsigtede rentabilitet.

7.5.1.2. Virkning af overtagelsen af de overforte ATE-aktiviteter for bankens stottebehov

(271) 1 overensstemmelse med punkt 23 i omstruktureringsmeddelelsen ber omstruktureringsstotte ikke anvendes til
overtagelse af andre virksomheder, men kun til at dekke de omstruktureringsomkostninger, der er nedvendige for
at genoprette bankens rentabilitet.

(272) Den modydelse, som banken betalte for overtagelsen af de overforte ATE-aktiviteter, blev fastsat til 0,6 % af
vardien af de overforte indldn og beleb sig til ca. 95 mio. EUR. Det svarede til 0,02 % af bankens samlede
aktiver pa overtagelsestidspunktet. Belobet kan derfor betragtes som lille, men ikke ubetydeligt.

(273) Overtagelsen af de overforte ATE-aktiviteter styrkede bankens meget pressede likviditetsstilling markant, og banken
blev langt mere rentabel. Kommissionen minder om, at [...]. Overtagelsen og den lave kebspris kan derfor
betragtes som afgerende for genoprettelsen af bankens langsigtede rentabilitet og er omfattet af undtagelsen i
punkt 23 i omstruktureringsmeddelelsen.

7.5.1.3. Konkurrencefordrejende virkning af overtagelsen af de overforte ATE-aktiviteter

(274) 1 overensstemmelse med punkt 39 og 40 i omstruktureringsmeddelelsen mé statsstotte ikke anvendes til skade for
konkurrenter, der ikke nyder tilsvarende offentlig stotte, og navnlig til overtagelse af konkurrerende virksomheder.
I punkt 41 i omstruktureringsmeddelelsen angives det ogsd, at overtagelser kan godkendes, hvis de er led i en
konsolideringsproces, der er nedvendig for at genoprette den finansielle stabilitet eller sikre en effektiv konkur-
rence. I dette tilfelde skal overtagelsesprocessen vere rimelig, og overtagelsen ber sikre en effektiv konkurrence pé
det relevante marked.

(275) Den graske centralbank mente ikke, at ATE var rentabel som selvstaendig enhed i forbindelse med vurderingen af
alle de graske banker i starten af 2012. Den graske centralbank analyserede desuden forskellige alternativer for
ATE (f.eks. afvikling) og konkluderede, at den bedste lgsning var at salge de overforte ATE-aktiviteter, da det ville
reducere gennemforelsesrisikoen og minimere Grakenlands omkostninger. Overtagelsen kan derfor anses for at
vare led i en konsolideringsproces, der er nedvendig for at genoprette den finansielle stabilitet, jf. omstrukture-
ringsmeddelelsens punkt 41.

(276) Derudover var der ingen ikkestottede tilbudsgivere blandt de tilbudsgivere, der indgav et bud pa de overforte ATE-
aktiviteter.

(277) Eftersom overtagelsen af de overforte ATE-aktiviteter blev godkendt af den hellenske konkurrencemyndighed (%),
kan det endelig antages, at overtagelsen ikke er til skade for en effektiv konkurrence i Grakenland.

(278) Overtagelsen af de overforte ATE-aktiviteter er derfor i overensstemmelse med afsnit 4 i omstruktureringsmedde-
lelsen.

7.5.1.4. Konklusion vedrorende overtagelsen af de overforte ATE-aktiviteter

(279) Det konkluderes, at overtagelsen i lyset af de graske bankers usadvanlige situation og de naermere betingelser for
overtagelsen af de overforte ATE-aktiviteter er forenelig med de krav, der er fastlagt i omstruktureringsmeddelelsen.

7.5.2. Foreneligheden af overtagelsen af Geniki med omstruktureringsmeddelelsen
7.5.2.1. Virkning af overtagelsen af Geniki for bankens langsigtede rentabilitet

(280) Med hensyn til rentabilitet i driften vil bankens overtagelse af Geniki fremme genoprettelsen af bankens langsigtede
rentabilitet. Ifolge den analyse, som banken forelagde pd overtagelsestidspunktet, vil en fusion mellem to banker i
samme geografiske marked skabe synergieffekter sésom omkostningsbesparelser gennem personalenedskaringer og
filiallukninger. Banken overtager kunder og indskydere i Geniki og reducerer siledes distributionsomkostningerne
vasentligt.

(281) Med hensyn til likviditetsstillingen havde Geniki flere indlan end nettoudlén som anfert i betragtning 65. Over-
dragelsen egede derfor bankens likviditet og bidrog til at reducere bankens indldnsunderskud. Derudover var
Geniki tilstraekkeligt kapitaliseret inden bankens overtagelse. Det er sdledes ikke sandsynligt, at banken far
behov for yderligere kapital fremover som folge af overtagelsen.

(*7) http:/[www.epant.gr/apofasi_details.php?Lang=gr&id=3458&nid=689.
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(282) Overtagelsen er derfor positiv for genoprettelsen af bankens langsigtede rentabilitet.

7.5.2.2. Virkning af overtagelsen af Geniki for bankens stottebehov

(283) I overensstemmelse med punkt 23 i omstruktureringsmeddelelsen ber omstruktureringsstotte ikke anvendes til
overtagelse af andre virksomheder, men kun til at deekke de omstruktureringsomkostninger, der er nedvendige for
at genoprette bankens rentabilitet. Selv om overtagelsen har en positiv indvirkning pd bankens rentabilitet, er den i
dette tilfelde ikke afgarende for bankens rentabilitet, jf. omstruktureringsmeddelelsens punkt 23.

(284) Banken betalte imidlertid kun 1 mio. EUR for kebet af Geniki, hvilket anses for at vare et meget lille belgb. Geniki
var desuden tilstreekkeligt kapitaliseret, og Société Générale indsked som en betingelse for transaktionen et stort
kapitalbelgb i banken (%9).

(285) 1 lyset af transaktionens sarlige karakter (overtagelse til en meget lav pris af en fuldt kapitaliseret bank og
salgerens indskud af kapital i banken) konkluderer Kommissionen, at overtagelsen ikke forgger bankens kapital-
behov, og at overtagelsen af Geniki derfor undtagelsesvis ikke strider mod princippet om, at stetten skal begranses
til det nedvendige minimum.

7.5.2.3. Konkurrencefordrejende virkning af overtagelsen af Geniki

(286) Som anfert i betragtning 274 mad statsstotte i overensstemmelse med punkt 39 og 40 i omstruktureringsmedde-
lelsen ikke anvendes til skade for konkurrenter, som ikke nyder tilsvarende offentlig stotte, herunder navnlig til at
overtage konkurrerende virksomheder, medmindre der er tale om ganske serlige tilfeelde.

(287) Den graeske centralbank mente ikke, at Geniki var rentabel som selvstaendig enhed i forbindelse med vurderingen
af alle de graske banker i starten af 2012. Geniki gav Société Générale store tab, og Société Générale enskede
derfor at sxlge Geniki, og hvis et salg ikke var muligt, havde Société Générale muligvis overvejet at lade virk-
somheden g fallit. Overtagelsen kan derfor anses for at veere led i en konsolideringsproces, der er ngdvendig for at
genoprette den finansielle stabilitet, jf. omstruktureringsmeddelelsens punkt 41.

(288) Derudover var der ingen ikkestattede tilbudsgivere blandt de tilbudsgivere, der indsendte et gyldigt bud pa over-
tagelsen af Geniki. Banken fortrangte derfor ikke ikkestottede tilbudsgivere.

(289) Eftersom overtagelsen blev godkendt af den hellenske konkurrencemyndighed (°°), kan det antages, at overtagelsen
ikke er til skade for en effektiv konkurrence i Grakenland.

(290) Endelig var kebsprisen meget lav. Det kan derfor ikke konkluderes, at banken anvendte statsstatte til at finansiere
overtagelsen. P4 den baggrund kan det konkluderes, at overtagelsen af Geniki er omfattet af undtagelsen i
omstruktureringsmeddelelsens punkt 41.

7.5.2.4. Konklusion vedrorende overtagelsen af Geniki

(291) Det konkluderes, at overtagelsen i lyset af de graeske bankers usadvanlige situation og de narmere betingelser for
overtagelsen af Geniki er forenelig med de krav, der er fastlagt i omstruktureringsmeddelelsen.

7.5.3. Foreneligheden af overtagelsen af de overforte cypriotiske aktiviteter med omstruktureringsmed-
delelsen

7.5.3.1. Virkning af overtagelsen af de overforte cypriotiske aktiviteter for bankens langsigtede rentabilitet

(292) Overtagelsen af de overforte cypriotiske aktiviteter gger bankens langsigtede rentabilitet.

(293) Ifelge den analyse, som banken forelagde pa overtagelsestidspunktet, vil transaktionen skabe betydelige synergi-
effekter sdsom ombkostningsbesparelser gennem administrations- og personaleomkostninger og en betydelig
nedbringelse af indlansomkostningerne. Efter overtagelsen har banken integreret de tre cypriotiske bankers
graske aktiviteter fuldt ud, omdebt alle filialerne i de tre cypriotiske banker, og den er godt i gang med at
rationalisere netvarket.

(294) Der var blevet foretaget store hensattelser pd udldnsportefeljerne i de tre cypriotiske bankers graske aktiviteter.
Banken overtog rent faktisk disse ldn til en pris, der 1d godt under de nominelle beleb, idet kebsprisen blev nedsat
for at tage hgjde for de fremtidige tab ansldet af PIMCO i en stresstest. Risikoen for, at tab pa lan vil overstige de
tab, som allerede er afspejlet i den lave kebspris, er derfor begranset.

(°%) Se betragtning 68.
(*) http:/[www.epant.gr/news_details.php?Lang=en&id=89&nid=497
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(295) Banken overtog ligeledes en stor indlansportefelje, der nasten var lige sd stor som de erhvervede nettoldn. Den
styrkede séledes sin likviditetsstilling.

(296) Overtagelsen er derfor positiv for genoprettelsen af bankens langsigtede rentabilitet.

7.5.3.2. Virkning af overtagelsen af de overforte cypriotiske aktiviteter for bankens stottebehov

(297) I overensstemmelse med punkt 23 i omstruktureringsmeddelelsen ber omstruktureringsstotte ikke anvendes til
overtagelse af andre virksomheder, men kun til at deekke de omstruktureringsomkostninger, der er nedvendige for
at genoprette bankens rentabilitet.

(298) Som analyseret i afsnit 7.3 var formélet med stotten at dxkke erhververens kapitalbehov i forbindelse med
overtagelsen af de overforte cypriotiske aktiviteter, da overtagelsen ville sikre opretholdelsen af den finansielle
stabilitet i Grakenland. Den endelige modydelse, som banken betalte for overtagelsen af de overforte ATE-akti-
viteter, var langt lavere end den bogferte vaerdi af den overforte lineportefelje. Den var endog lavere end vardien
af lanene efter nedsattelsen for at tage hejde for de fremtidige tab ansldet af PIMCO i stresstesten. Anskaffelses-
prisen kan derfor betragtes som negativ. Denne konklusion understottes af det forhold, at banken bogferte en stor
negativ goodwill i forbindelse med overtagelsen af de overforte cypriotiske aktiviteter, der @gede bankens kapital.

(299) Antages det imidlertid, at banken betalte en positiv pris, bemarker Kommissionen, at stabilitetsfonden som en
forudsaetning for overtagelsen havde givet keberen et tilsagn om at indskyde kebsprisen i kapital. Stabilitetsfonden
opfyldte dette tilsagn i forbindelse med rekapitaliseringen i fordret 2013. Kapitaltilferslen er stotte til de overforte
cypriotiske aktiviteter og ikke til banken som anfert i afsnit 6.2.1. Overtagelsen forte sledes ikke til et behov for
yderligere statsstotte til banken.

(300) Det konkluderes, at overtagelsen undtagelsesvis ikke strider mod princippet om, at stotten skal begraenses til det
nedvendige minimum, pd grund af de atypiske vilkdr (lav kebspris i forbindelse med en kapitalforhgjelse og
stabilitetsfondens tilsagn om at indskyde kebsprisen i forbindelse med en kapitalforhgjelse).

7.5.3.3. Konkurrencefordrejende virkning af overtagelsen af de overforte cypriotiske aktiviteter

(301) Som anfert i betragtning 274 md statsstette i overensstemmelse med punkt 39 og 40 i omstruktureringsmedde-
lelsen ikke anvendes til skade for konkurrenter, som ikke nyder tilsvarende offentlig stotte, herunder navnlig til at
overtage konkurrerende virksomheder, medmindre der er tale om ganske sarlige tilfaelde.

(302) Salget af de cypriotiske bankers graske aktiviteter havde til formal at sikre det graeske banksystems stabilitet og at
sikre, at de cypriotiske banker kunne sxlge disse aktiviteter, inden de sandsynligvis ville tabe verdi. Overtagelsen
kan derfor anses for at vare led i en konsolideringsproces, der er nedvendig for at genoprette den finansielle
stabilitet, jf. omstruktureringsmeddelelsens punkt 41.

(303) Derudover var der ingen ikkestattede tilbudsgivere blandt de tilbudsgivere, der indsendte et gyldigt bud pa over-
tagelsen af de tre cypriotiske banker. Salgsprocessen var dben, gennemsigtig og ikkediskriminerende.

(304) Eftersom overtagelsen blev godkendt af den hellenske konkurrencemyndighed (1%9), kan det endelig antages, at
overtagelsen ikke er til skade for en effektiv konkurrence i Grakenland.

(305) P& den baggrund kan det konkluderes, at overtagelsen af de overforte cypriotiske aktiviteter er omfattet af
undtagelsen i omstruktureringsmeddelelsens punkt 41.

7.5.3.4. Konklusion vedrorende overtagelsen af de overforte cypriotiske aktiviteter

(306) Det konkluderes, at overtagelsen i lyset af de graeske bankers us@dvanlige situation og de narmere betingelser for
overtagelsen af de overforte cypriotiske aktiviteter er forenelig med de krav, der er fastlagt i omstrukturerings-
meddelelsen.

7.5.4. Foreneligheden af overtagelsen af MBG med omstruktureringsmeddelelsen
7.5.4.1. Virkning af overtagelsen af MBG for bankens langsigtede rentabilitet

(307) Overtagelsen af det fuldt rekapitaliserede MBG oger bankens langsigtede rentabilitet.

(190) http://www.epant.gr/apofasi_details.php?Lang=gr&id=352&nid=713
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(308) Ifplge den analyse, som banken forelagde pd overtagelsestidspunktet, vil transaktionen skabe betydelige synergi-
effekter sdsom omkostningsbesparelser gennem reduktion af antallet af filialer og ansatte, lavere indldnsomkost-
ninger og indtegtssynergier. Banken har efterfolgende integreret MBG fuldt ud.

(309) Da MBG var tilstrakkeligt kapitaliseret inden bankens overtagelse, og da banken betalte en kebspris pd 1 mio.
EUR, er det séledes ikke sandsynligt, at banken far behov for yderligere kapital fremover som felge af overtagelsen.
Som led i transaktionen gav salgeren desuden tilsagn om en kapitaltilfersel pa 400 mio. EUR til banken. Dette
tilsagn blev gennemfort i forbindelse med rekapitaliseringen i fordret 2013, hvor BCP indsked 400 mio. EUR i
banken.

(310) Det konkluderes, at overtagelsen er positiv for genoprettelsen af bankens langsigtede rentabilitet, og at kebsprisen
for MBG var sd lav, at statsstetten fortsat var begrenset til det nedvendige minimum.

7.5.4.2. Virkning af overtagelsen af MBG for bankens stottebehov

(311) I overensstemmelse med punkt 23 i omstruktureringsmeddelelsen ber omstruktureringsstotte ikke anvendes til
overtagelse af andre virksomheder, men kun til at dekke de omstruktureringsomkostninger, der er nedvendige for
at genoprette bankens rentabilitet. Selv om overtagelsen har en positiv indvirkning pa bankens rentabilitet, er den i
dette tilfelde ikke afgorende for bankens rentabilitet, jf. omstruktureringsmeddelelsens punkt 23.

(312) Banken betalte imidlertid kun 1 mio. EUR for kebet af MBG, hvilket anses for at vere et meget lille beleb. MBG
var desuden blevet tilstraekkeligt kapitaliseret af BCP, og BCP indsked som en betingelse for transaktionen et
kapitalbelgb pd 400 mio. EUR i banken (1°1).

(313) I lyset af transaktionens serlige karakter (overtagelse til en meget lav pris af en fuldt kapitaliseret bank og
salgerens indskud af kapital i banken) konkluderes det, at overtagelsen af MBG ikke forgger bankens kapitalbehov,
og at overtagelsen af MBG derfor undtagelsesvis ikke strider mod kravet om at minimere stotten.

7.5.4.3. Konkurrencefordrejende virkning af overtagelsen af MBG

(314) Som anfert i betragtning 274 ma statsstette i overensstemmelse med punkt 39 og 40 i omstruktureringsmedde-
lelsen ikke anvendes til skade for konkurrenter, som ikke nyder tilsvarende offentlig stotte, herunder navnlig til at
overtage konkurrerende virksomheder, medmindre der er tale om ganske serlige tilfaelde.

(315) Den graske centralbank mente ikke, at MBG var rentabel som selvsteendig enhed i forbindelse med vurderingen af
alle de graske banker i starten af 2012. MBG gav BCP store tab, og BCP gnskede derfor at selge MBG, og hvis et
salg ikke var muligt, havde BCP muligvis overvejet at lade virksomheden ga fallit. Salget af MBG var ligeledes et led
i BCP's omstruktureringsplan (192). Overtagelsen kan derfor anses for at vaere led i en konsolideringsproces, der er
nedvendig for at genoprette den finansielle stabilitet, jf. omstruktureringsmeddelelsens punkt 41.

(316) Derudover var der ingen ikkestottede tilbudsgivere blandt de tilbudsgivere, der indsendte et gyldigt bud pa over-
tagelsen af MBG.

(317) Pa den baggrund kan det konkluderes, at overtagelsen af MBG er omfattet af undtagelsen i afsnit 41 i omstruk-
tureringsmeddelelsen.

7.5.4.4. Konklusion vedrorende overtagelsen af MBG

(318) Det konkluderes, at overtagelsen i lyset af de graeske bankers us@dvanlige situation og de narmere betingelser for
overtagelsen af MBG er forenelig med de krav, der er fastlagt i omstruktureringsmeddelelsen.

7.6. FORENELIGHEDEN AF FORANSTALTNING A, B1, B2, B3 OG B4 MED OMSTRUKTURERINGSMEDDELELSEN
7.6.1. Kilder til vanskeligheder og folgerne for vurderingen i henhold til omstruktureringsmeddelelsen

(319) Som angivet i afsnit 2.1.1 og 2.1.2 skyldes bankens vanskeligheder primeert den graske statsgaldskrise og den
dybe recession i Graeekenland og Sydeuropa. Hvad angdr ferstnaevnte faktor, mistede den graske regering adgangen
til finansmarkederne og matte til sidst forhandle en aftale med sine nationale og internationale kreditorer, PSI-
programmet, som resulterede i et haircut af fordringerne mod staten pd 53,3 %. Desuden blev 31,5 % af fordrin-
gerne ombyttet med nye GSO’er med lavere rentesats og laengere lobetid. Staten kebte disse nye GSO’er tilbage af
de graske banker i december 2012 til en kurs pd mellem 30,2 % og 40,1 % af deres nominelle veerdi, hvilket
betad et yderligere tab for de graeske banker. Ud over virkningen af PSI-programmet og tilbagekebet af gwld for

(191) Se betragtning 80.
(19?) Kommissionens afgorelse af 30. august 2013 i sag SA.34724, »Restructuring of Banco Comercial Portugués (BCP) Groups, endnu

ikke offentliggjort.
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dens kapitalstilling matte banken ogsd registrere en enorm indlansflugt fra 2010 til medio 2012 pa grund af
risikoen for, at Grakenland ville forlade euroen som felge af en uholdbar statsgzld og den skonomiske recession.

(320) Den bevilgede stotte til banken, dvs. summen af foranstaltning B1, B2, B3 og B4 eller 7 335 mio. EUR, overstiger
det bogferte tab som felge af PSI-programmet (5 911 mio. EUR).

(321) Kommissionen erkender, at en del af kapitalbehovet kan tilskrives et pengeinstituts normale eksponering for
risikoen ved udlan til staten i hjemlandet. Det forhold blev ogsd pdpeget i betragtning 63 og 74 i Piracus-
indledningsafgerelsen. Som folge heraf har banken et mindre behov for at athjelpe moral hazard-problemer i
sin omstruktureringsplan end andre stettede pengeinstitutter, som har akkumuleret for store risici. Da stottefor-
anstaltningerne er mindre konkurrencefordrejende, ber de foranstaltninger, der er truffet for at begranse konkur-
rencefordrejningerne, derfor lempes tilsvarende. Eftersom PSI-programmet og tilbagekebet af statsgeld udger en
galdsfritagelse til fordel for staten, kan forrentningen til staten af dens rekapitalisering af banker vaere lavere.
Kommissionen bemaerker imidlertid ogsé, at bankens eksponering for udlan til staten var storre end de ovrige store
graske bankers eksponering (19%). Det er séledes ikke alle tab pd GSO’er, der kan tilregnes et pengeinstituts normale
eksponering for risikoen ved udldn til staten i hjemlandet.

(322) Den anden kilde til bankens tab er tabene pa dens udldn til graeske husholdninger og virksomheder. Kommissionen
finder, at disse tab primeert skyldes den usadvanligt dybe og langvarige recession og nedgangen i BNP pa ca. 25 %
over fem &r og ikke en risikabel udlanspraksis i banken. Som felge heraf skaber den stette, der blev ydet til at
dakke tabene, ikke moral hazard-problemer, hvilket er tilfldet, nar stotten beskytter en bank mod konsekven-
serne af tidligere risikabel adfeerd. Stetten er derfor mindre fordrejende (104).

(323) En del af bankens kapitalbehov og tab pad ldn hidrerer imidlertid fra en rakke internationale datterselskaber.
Stresstesten, der blev foretaget i 2012 for at fastsld bankens kapitalbehov, viste, at prognoserne for tab pa
udenlandske ldn 1& pd 1 314 mio. EUR i referencescenariet og 1 624 mio. EUR i det negative scenarie. Flere af
disse udenlandske virksomheder havde vearet tabsgivende i de senere ar. Tabene pé internationale aktiviteter belgb
sig til 244 mio. EUR for skat i 2012 (1°). De udenlandske aktiver drenede ligeledes likviditeten.

(324) Det kan derfor konkluderes, at en betydelig del af tabene og behovet for stotte er omfattet af punkt 14 i
forlengelsesmeddelelsen fra 2011, der giver Kommissionen mulighed for at lempe kravene. P4 samme maéde
skyldes en del af stottebehovet den usaedvanligt dybe recession og ikke risikabel udlanspraksis. Denne stotte
skaber ikke moral hazard-problemer og er derfor mindre fordrejende.

(325) Endelig skyldes en del af stottebehovet bankens egen risikotagning, isar i forbindelse med bankens store behold-
ning af GSO’er og udenlandske datterselskaber.

7.6.2. Rentabilitet

(326) En omstruktureringsplan skal sikre, at pengeinstituttet er i stand til at genoprette sin langsigtede rentabilitet inden
udlgbet af omstruktureringsperioden (afsnit 2 i omstruktureringsmeddelelsen). I det foreliggende tilfaelde er
omstruktureringsperioden defineret som perioden mellem datoen for vedtagelsen af denne afgerelse og den
31. december 2018.

(327) 1 overensstemmelse med punkt 9, 10 og 11 i omstruktureringsmeddelelsen fremsendte Graekenland en omfattende
og detaljeret omstruktureringsplan, som giver fuldsteendige oplysninger om bankens forretningsmodel. I planen
papeges ogsd drsagerne til bankens vanskeligheder samt de foranstaltninger, der er truffet for at afhjelpe alle
bankens rentabilitetsproblemer. I omstruktureringsplanen beskrives navnlig den valgte strategi til at sikre bankens
driftseffektivitet og nedbringe det hgje niveau af ngdlidende 1dn, dens sdrbare likviditets- og kapitalstilling og dens
udenlandske selskaber, som gennem de seneste ar har vaeret athaengige af moderselskabet med hensyn til finansie-
ring og kapital.

(%) Se tabel 2.

(194 Se punkt 28 i omstruktureringsmeddelelsen og betragtning 320 i Kommissionens afgerelse af 5. april 2011 om Nederlandenes
foranstaltninger C 11/09 (ex NN 53b/2008, NN 2/10 og N 19/10) til fordel for ABN AMRO Group NV (oprettet efter fusionen
mellem Fortis Bank Nederland og ABN AMRO N) (EUT L 333 af 15.12.2011, s. 1).

(1%%) http://www.piracusbankgroup.com/en/investors/financials/presentation-audio-archive
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7.6.2.1. Grask bankvirksomhed

(328) Med hensyn til likviditet (1°6) og bankens athangighed af finansiering fra Eurosystemet regnes der i omstrukture-
ringsplanen med en begranset vakst pd balancen i Grakenland, mens indlansbasen skulle stige igen. Afhangig-
heden af statsgaranteret ELA, som allerede er blevet mindre, vil fortsat falde, og det vil ogsa gore det nemmere for
banken at nedbringe sine finansieringsomkostninger.

(329) Tilsagnet om forholdet mellem udlin og indlan anfert i betragtning 137 sikrer, at bankens balancestruktur er
baredygtig ved udlgbet af omstruktureringsperioden. Salget af vaerdipapirer og atheendelse af andre aktiviteter uden
for kerneforretningen vil ogsa styrke bankens likviditetsstilling. P4 grund af bankens fortsat pressede likviditets-
stilling kan Kommissionen godtage de graske myndigheders anmodning om at matte tilfore banken likviditet i
henhold til den greske bankstetteordnings foranstaltninger vedrgrende garantier og statsobligationslin og den
statsgaranterede ELA.

(330) For at nedbringe finansieringsomkostningerne har Grakenland ogsa givet tilsagn om, at banken fortsat vil nedsatte
de rentesatser, den betaler pd indldn i Grakenland, jf. betragtning 137. En sddan nedbringelse af indlansomkost-
ningerne vil vare et centralt bidrag til at forbedre bankens rentabilitet for hensttelser.

(331) Siden krisens begyndelse har banken foretaget store opkeb, der har @get bankens storrelse og indlansbase markant.
Banken har integreret de opkebte virksomheder pé rekordtid. Banken er i gang med at realisere alle synergi-
effekterne af disse overtagelser. Banken er begyndt at rationalisere sit filialnet i Graekenland ved at reducere antallet
af filialer og ansatte ('%7). Inden 2017 vil bankens samlede omkostninger i Grakenland veere faldet med yderligere
[...] % i forhold til 2013. For at nd dette mal har Grakenland givet tilsagn om, at banken vil reducere antallet af
filialer og ansatte i Grakenland til henholdsvis [...] og [...] pr. 31. december 2017 og de maksimale samlede
omkostninger i Grakenland til [...] mia. EUR. Den forventede omkostningsprocent vil vare under [...] % ved
udgangen af omstruktureringsperioden. Kommissionen mener, at omstruktureringsplanen sikrer bankens effekti-
vitet i det nye markedsklima.

(332) Et andet negleomrdde er forvaltningen af nedlidende ldn, idet disse udgjorde 36 % af bankens portefolje pr.
31. december 2013 (1°%). Banken agter at forbedre sin kreditpolitik (granser, sikkerhedsstillelse) og at fokusere
pa kerneaktiviteten for at minimere sine tab. Graekenland har ogsd givet tilsagn om, at banken vil overholde heje
standarder for kreditpolitikken for at styre risici og maksimere vardien for banken pa hvert trin af kreditprocessen,
herunder omlaegning af 1dn, som anfert i betragtning 141.

7.6.2.2. Selskabsledelse

(333) Der er ligeledes fokus pa bankens selskabsledelse, da stabilitetsfonden ejer aktiemajoriteten i banken efter rekapi-
taliseringen i fordret 2013, men med begranset stemmeret. Derudover ejer nogle af de private investorer, der
kontrollerer banken, ogsd warrants, og de ville siledes fd den fulde fordel, hvis aktiekursen steg kraftigt i
omstruktureringsperioden. Da situationen kunne skabe moral hazard-problemer, niede banken og stabilitetsfonden
til enighed om en sarlig ramme for deres indbyrdes forbindelser i 2013. Denne aftale sikrer, at bankens storste
aktionarer ikke blander sig i bankens daglige drift, og sikrer samtidig, at stabilitetsfonden kan overvdge gennem-
forelsen af omstruktureringsplanen og forhindre, at bankens ledelse tager for store risici, gennem hensigtsmassige
heringsprocedurer. Banken har ogsd lovet ngje at overvige sin eksponering for tilknyttede lantagere. Kommis-
sionen ser positivt pd, at stabilitetsfonden automatisk genvinder sine stemmerettigheder, hvis banken ikke gennem-
forer sin omstruktureringsplan.

7.6.2.3. Internationale aktiviteter

(334) En rakke af bankens internationale aktiviteter har forhen trukket store veksler pd dens kapital og likviditet som
anfort i betragtning 323.

(335) Ifelge omstruktureringsplanen vil banken fortsat have fokus pd hjemmemarkedet. Banken har allerede solgt sit
datterselskab i USA. Den er ogsd begyndt at rationalisere de ovrige datterselskaber for at skarpe udlansgaranti-
proceduren og mindske datterselskabernes udakkede finansieringsbehov. Den planlaegger en yderligere rationali-
sering af sit netveerk i de tilbagevarende datterselskaber som anfert i betragtning 130.

(336) De samlede udenlandske aktiver vil sdledes blive reduceret fremover. Ved afslutningen af omstruktureringsperioden
vil de tegne sig for en [...] del af bankens samlede balance.

(199 Kommissionen bemaerker ligeledes, at denne del af bankens likviditetsbehov skyldes den atypiske karakter af stabilitetsfondens
deltagelse i den forste og anden midlertidige rekapitalisering og i rekapitaliseringen i fordret 2013. Som modydelse for deltagelsen
overforte stabilitetsfonden rent faktisk EFSF-obligationer i stedet for likvide midler. Banken ejer et stort antal mellem- og langfristede
EFSF-obligationer, og bankens likviditetsbehov er séledes storre, end hvis rekapitaliseringen var blevet betalt kontant. Denne del af
likviditetsbehovet er ikke udtryk for en uhensigtsmaessig forretningsmodel eller balancestruktur. Dette behov vil automatisk
forsvinde, nir EFSF-obligationerne udlgber.

(1%7) Se betragtning 116.

(1°%) Omstruktureringsplan fremsendt den 25. juni 2014, s. 132.
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(337) Derfor mener Kommissionen, at banken vil have omstruktureret og indskranket disse udenlandske selskaber
tilstraekkeligt til at undgd at blive eksponeret for yderligere kapitalbehov og likviditetsmangler i fremtiden.
Bankens tilsagn som omhandlet i betragtning 138 om at atholde sig fra at tilfore store kapitalbeleb til sine
internationale datterselskaber bidrager ogsd til at sikre, at udenlandske datterselskaber ikke kommer til at
udgere en trussel mod bankens kapital- eller likviditetsstilling.

7.6.2.4. Konklusion vedrorende rentabilitet

(338) Referencescenariet, der er beskrevet i afsnit 2.4, viser, at banken ved udgangen af omstruktureringsperioden vil
kunne fd et afkast, som setter den i stand til at dakke alle sine omkostninger og sikre et passende afkast pd
egenkapitalen under hensyntagen til bankens risikoprofil. Samtidig viser prognosen for bankens kapitalstilling, at
denne forbliver pa et tilfredsstillende niveau.

(339) Endelig bemarker Kommissionen det negative scenarie, der beskrives i bankens omstruktureringsplan som forelagt
af de graske myndigheder. Dette negative scenarie bygger pé et st formodninger, som er aftalt med stabilitets-
fonden. Det forudsatter en lengere og dybere recession og en alvorligere deflation i ejendomspriserne. Omstruk-
tureringsplanen viser, at banken er i stand til at modstd en rimelig mangde stress, idet banken i det negative
scenarie fortsat er rentabel og har en god kapitalstilling ved udgangen af omstruktureringsperioden.

(340) Den yderligere kapital, der blev rejst i 2014, nemlig 1 750 mio. EUR, er tilstreekkelig til, at banken kan klare
referencescenariet i 2013-stresstesten i omstruktureringsperioden og indlese preaeferenceaktierne, hvilket banken
gjorde i maj 2014 ('%%). [...] Kommissionen minder om, at den graske centralbank allerede i vurderingen af
kapitalbehovet i referencescenariet indregnede flere justeringer, som resulterede i en stigning i det ansliede kapi-
talbehov sammenlignet med det kapitalbehov, der blev ansldet i bankens eget referencescenarie. Kommissionen
mener derfor, at kapitalbehovet i referencescenariet som ansldet af den graske centralbank kan anses for at vaere en
slags stresstest. Kommissionen kan godt konkludere, at banken er rentabel, uden at banken har kapital nok pa
forhand til at dakke kapitalbehovet i det negative scenarie som ansldet af den graske centralbank, da dette
ansldede niveau rummer en hej grad af stress, og da kapitalforhgjelsen i marts 2014 viser, at banken pa ny
har fdet adgang til kapitalmarkederne.

(341) Desuden er det positivt, at banken ikke agter at foretage yderligere investeringer i ikkeinvesteringsvardige verdi-
papirer, hvilket vil bidrage til at opretholde dens kapital- og likviditetsstilling.

(342) Det konkluderes derfor, at den allerede gennemforte omstrukturering og den yderligere planlagte omstrukturering
er tilstreekkelig til at genoprette bankens langsigtede rentabilitet.

7.6.3. Egetbidrag og byrdefordeling

(343) Som anfert i afsnit 3 i omstruktureringsmeddelelsen ber bankerne og deres kapitalindskydere i sd udstrakt grad
som muligt bidrage til omstruktureringen, sd det sikres, at stotten begraenses til det nedvendige minimum.
Bankerne bor séledes anvende deres egne midler til at finansiere omstruktureringen ved f.eks. at atheende aktiver,
og kapitalindskyderne ber sa vidt muligt absorbere bankens tab.

7.6.3.1. Bankens egetbidrag: afheendelser og omkostningsnedskaringer

(344) Banken har allerede atheendet smd udenlandske selskaber (i USA) og nedgearet en del af sin portefelje for at
forbedre sit kapitalgrundlag og sin likviditetsstilling. I henhold til omstruktureringsplanen skal der foretages en
nedgearing af bankens udenlandske aktiviteter, jf. betragtning 125-129. I betragtning af den nedgearing og de
atheendelser, der allerede er gennemfort, og efter gennemferelsen af tilsagnene om nedgearing og athaendelser af
udenlandske selskaber vil banken have reduceret sin geografiske tilstedeveerelse i [...] betydeligt. Reduktionen af
bankens internationale aktiver vil ogsd reducere den eventuelle risiko for, at der vil blive behov for stette i
fremtiden, betydeligt. Det bidrager séledes til at reducere stattebelobet til et minimum.

(345) For at begrense kapitalbehovet vil banken ikke bruge kapital til at stotte eller udvide sine udenlandske datter-
selskaber, jf. betragtning 138. Desuden sikrer Grakenlands tilsagn, at banken ikke foretager dyre opkeb.

(346) Banken har ogsd indledt et vidtraekkende omkostningsnedskaringsprogram som anfert i afsnit 2.4.2. Dens
omkostninger vil falde yderligere frem til 2017. Arbejdsstyrken reduceres og lenningerne nedsattes. Grakenland
har ligeledes givet tilsagn om at begrense lenniveauet for bankens ledelse, [...].

(1%%) Se betragtning 52.
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7.6.3.2. Historiske aktionerers del af byrden og ny kapital rejst pd markedet

(347) Bankens historiske aktionzrer blev udvandet i forbindelse med fortegningsemissionen i 2009 (%) og igen i
forbindelse med stabilitetsfondens rekapitalisering (foranstaltning B4) og den private kapitaltilfersel i 2013 og
marts 2014. Aktieposten ejet af bankens aktionarer, der pd davarende tidspunkt omfattede de investorer, som
havde indskudt kapital i 2009, blev f.eks. reduceret fra 100 % forud for rekapitaliseringen i fordret 2013 til blot
2,3 % efter rekapitaliseringen. Banken har desuden ikke udbetalt kontant udbytte siden 2008. Ud over de historiske
aktionarers del af byrden har banken rejst en betydelig privat kapital siden krisens begyndelse i 2008, nemlig
807 mio. EUR i 2009, 1 444 mio. EUR i 2013 og 1 750 mio. EUR i 2014.

7.6.3.3. Efterstillede kreditorers del af byrden

(348) Bankens indskydere af hybridkapital og efterstillede kreditorer har bidraget til bankens omstruktureringsomkost-
ninger. Banken har gennemfort en rakke tiltag vedrerende passivstyring for at generere kapital, jf. betragtning 134.

(349) De resterende instrumenter er omfattet af forbuddet mod kuponrente som angivet i betragtning 143. Derfor mener
Kommissionen, at der er sikret en passende byrdefordeling med hensyn til bidrag fra bankens indskydere af
hybridkapital og efterstillede kreditorer, og at kravene i omstruktureringsmeddelelsen i den henseende er opfyldt.

7.6.3.4. Konklusion vedrorende egetbidrag og byrdefordeling

(350) Sammenholdt med den samlede modtagne statslige rekapitalisering er egetbidraget og byrdefordelingen, navnlig i
form af salg af aktier og reduktion af udlansportefeljen, meget lavere end det niveau, som Kommissionen normalt
anser for tilstreekkeligt. Reduktionen vedrerer kun de udenlandske aktiviteter, der tegner sig for en begranset del af
bankens aktiviteter ('), og det er ikke hensigten at reducere udlans- og indldnsportefoljen i Grakenland i forbin-
delse med omstruktureringen, der tvertimod er steget markant i det seneste ar efter overtagelserne. Kommissionen
tager imidlertid hensyn til de forhold, der er anfert i afsnit 7.6.1, og navnlig til det forhold, at den modtagne stotte
er delvist omfattet af undtagelsen i punkt 14 i forlengelsesmeddelelsen fra 2011, der giver Kommissionen
mulighed for at acceptere et lavere egetbidrag og en lavere byrdefordeling. Kommissionen bemarker ligeledes
pa den positive side, at banken rejste 1 444 mio. EUR pd markedet i maj 2013 og 1 750 mio. EUR i marts 2014,
[...]. Den kapital, der blev rejst i marts 2014, blev desuden rejst til en aktiekurs svarende til den aktiekurs, som
stabilitetsfonden tegnede aktier til i forbindelse med rekapitaliseringen i foraret 2013 (foranstaltning B4). Den heje
emissionskurs begransede sdledes udvandingen af stabilitetsfonden. Banken tilbagebetalte ligeledes preeference-
aktierne (foranstaltning A). Under hensyntagen til disse faktorer kan omstruktureringsplanen imidlertid anses for
at omfatte tilstrackkelige foranstaltninger vedrerende egetbidraget og byrdefordelingen med henblik pa at begranse
stotten til det nedvendige minimum.

7.6.4. Foranstaltninger til begransning af konkurrencefordrejninger

(351) I henhold til omstruktureringsmeddelelsen skal en omstruktureringsplan indeholde foranstaltninger, der begraenser
konkurrencefordrejninger og sikrer en konkurrencedygtig banksektor. Endvidere skal disse foranstaltninger ogsd
afhjelpe moral hazard-problemer og sikre, at der ikke anvendes statsstotte til finansiering af konkurrencebegran-
sende adfeerd.

(352) I henhold til punkt 31 i omstruktureringsmeddelelsen skal Kommissionen ved vurderingen af stettebelobets
storrelse og de konkurrencefordrejninger, stotten har givet anledning til, bdde tage hensyn til det absolutte og
det relative stottebelob samt byrdefordelingen og bankens position pd markedet efter omstruktureringen. I den
henseende minder Kommissionen om, at banken har modtaget kapitalstette fra staten svarende til 23,7 % af dens
risikovaegtede aktiver (''2). Derudover fik banken likviditetsgarantier i 2010 for et beleb pd 9,9 mia. EUR og
statsobligationslan for et beleb pd 1,3 mia. EUR, der tilsammen svarede til nasten 25 % af bankens balance.
Banken modtog desuden statsgaranteret ELA. Foranstaltninger til begreensning af potentielle fordrejninger af
konkurrencen er dermed nedvendige i lyset af det store stottebelob. Derudover har banken store markedsandele
i Grakenland. Overtagelsen af de overforte ATE-aktiviteter, Geniki, de overfarte cypriotiske aktiviteter og MBG
ogede bankens markedsandele. Efter disse overtagelser beleb bankens andel af indldn i Graekenland sig til 29 % ved
udgangen af 2013, og markedsandelen af boliglan, forbrugerlan og erhvervslin var henholdsvis 25 %, 22 % og
35 % (sammenholdt med henholdsvis 10 %, 8 %, 8 % og 14 % i 2011) ('13).

(19 Se betragtning 132.

(") Storrelsen af den foresldede foranstaltning vedrerende egetbidrag skal sammenholdes med bankens storrelse inden overtagelsen af
de overforte ATE-aktiviteter, Geniki, BCP og de overferte cypriotiske aktiviteter af de grunde, der er anfert i afsnit 7.1.3.5.

(11?) Hvis der tages heje for den faktisk udbetalte stotte, der er mest fordelagtig og sdledes mest konkurrencefordrejende, reduceres
stottebelobet til 19,4 % af bankens risikovagtede aktiver.

(%) Omstruktureringsplan fremsendt den 25. juni 2014, s. 35.
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(353) Kommissionen minder om, at bankens vanskeligheder i vidt omfang skyldtes eksterne forstyrrelser sisom den
graske statsgaldskrise og den langvarige recession, der har rystet den graeske gkonomi siden 2008, som allerede
anfort i betragtning 74 i Piraeus-indledningsafgerelsen. Behovet for at afhjalpe moral hazard-problemer er siledes
mindsket. Som anfert i afsnit 7.6.1 i denne afgorelse er den konkurrencefordrejende virkning af stetteforanstalt-
ningerne mindre i lyset af disse faktorer og séledes ogsd nedvendigheden af foranstaltninger til at begranse
konkurrencefordrejninger. Af disse grunde kan Kommissionen undtagelsesvis acceptere, at hensigten med omstruk-
tureringsplanen til trods for det store stottebelob og de store markedsandele ikke er at nedbringe balancen og
udlan i Graekenland. Det ville imidlertid vare problematisk, hvis den mest stottede bank blandt de fire store graske
banker og den bank, som voksede mest som folge af opkeb i de seneste dr, fortsat voksede hurtigere i omstruk-
tureringsperioden end markedet med risiko for at fortrenge de mindre stottede banker. Kommissionen glaeder sig
derfor over tilsagnet om, at banken ikke vil vokse hurtigere end markedet.

(354) Kommissionen bemerker imidlertid, at de statslige rekapitaliseringer satte banken i stand til at viderefore sin
bankvirksomhed pd udenlandske markeder.

(355) Kommissionen bemaerker, at banken ud over den allerede gennemforte nedgearing og omstrukturering fortsat vil
nedgeare og omstrukturere sine udenlandske aktiver inden den 30. juni 2018 (1'4). Derudover gav banken tilsagn
om ikke at anvende statsstotte til at finansiere flere aktiviteter pd dette omrdde. Statsstotten vil siledes ikke blive
anvendt til at fordreje konkurrencen pd disse udenlandske markeder.

(356) Grakenland har ogsa givet tilsagn om, at banken ikke vil foretage dyre opkeb, hvilket sikrer, at banken ikke bruger
den modtagne statsstotte til at opkebe nye virksomheder. Dette forbud medvirker til at sikre, at statsstotten kun
benyttes til at stette genoprettelsen af rentabiliteten i den graeske bankvirksomhed og f.eks. ikke til vakst pa
udenlandske markeder.

(357) Tilsagnet om at nedsatte den uholdbart heje rente, der betales pd greeske indldn, sikrer ogsd, at statsstotten ikke
bruges til at finansiere uholdbare indlansstrategier, som fordrejer konkurrencen pa det graeske marked. Tilsagnet
om at gennemfgore strenge retningslinjer for prissatning pd nye udldn pd grundlag af en korrekt kreditrisikovur-
dering vil ligeledes forhindre banken i at fordreje konkurrencen pd det graske marked med uhensigtsmassige
prisstrategier for udlan til kunder.

(358) Under hensyntagen til den specifikke situation beskrevet i afsnit 7.6.1 og foranstaltningerne i omstrukturerings-
planen mener Kommissionen, at der er truffet tilstreekkelige beskyttelsesforanstaltninger til at begraense konkur-
rencefordrejningerne.

7.6.5. Tilsyn

(359) I medfer af afsnit 5 i omstruktureringsmeddelelsen skal Kommissionen have periodiske rapporter for at kontrol-
lere, at omstruktureringsplanen gennemferes korrekt. Som anfert i tilsagnene (''°) fra Grakenland vil Grakenland
sikre, at den tilsynsforende administrator, som allerede er udpeget af banken med Kommissionens godkendelse,
indtil udgangen af omstruktureringsperioden, dvs. den 31. december 2018, forer tilsyn med de tilsagn, som
Grakenland har givet om omstrukturering af aktiviteterne i Grakenland og udlandet og om selskabsledelse og
forretningsaktiviteter. Kommissionen mener derfor, at der er sikret et korrekt tilsyn med gennemforelsen af
omstruktureringsplanen.

7.6.6. Konklusion vedrerende foreneligheden af foranstaltning A, B1, B2, B3 og B4 med omstrukturerings-
meddelelsen

(360) Kommissionen mener, at omstruktureringsplanen sammen med tilsagnene i bilaget til denne afgorelse sikrer
genoprettelsen af bankens langsigtede rentabilitet, at den er tilstreekkelig med hensyn til byrdefordelingen og
egetbidraget, at den pa en hensigtsmessig made afbeder de konkurrencefordrejende virkninger af de stottefor-
anstaltninger, der er undersagt i denne afgorelse, og at den er proportional. Omstruktureringsplanen og de tilsagn,
der blev forelagt Kommissionen, opfylder kriterierne i omstruktureringsmeddelelsen.

8. KONKLUSION

(361) Kommissionen beklager, at Grakenland ulovligt har gennemfort stotteforanstaltning B2, B3 og B4 i strid med
traktatens artikel 108, stk. 3, eftersom foranstaltningerne blev gennemfort, for de formelt blev anmeldt. Disse
foranstaltninger samt de gvrige foranstaltninger, der er analyseret i denne afgorelse kan imidlertid anses for at veere
forenelige med det indre marked —

(11%) Se bilag, kapitel 1.
(') Se betragtning 129.
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VEDTAGET DENNE AFG@RELSE
Artikel 1

1. Folgende foranstaltninger, der er gennemfort af Grakenland, udger statsstette i henhold til traktatens artikel 107,
stk. 1:

a) likviditetsstotten i en nedsituation tilfert Piraeus Bank S.A. af den graske centralbank og garanteret af Grakenland
(foranstaltning L2)

b) den anden midlertidige rekapitalisering pd 1 553 mio. EUR ydet af den graske finansielle stabilitetsfond (»stabilitets-
fonden«) til Piraeus Bank S.A. i december 2012 (foranstaltning B2)

¢) tilsagnserkleringen pd 1 082 mio. EUR afgivet af stabilitetsfonden til Piraeus Bank S.A. den 20. december 2012
(foranstaltning B3)

d) rekapitaliseringen pa 5 891 mio. EUR ydet af stabilitetsfonden til Piraeus Bank S.A. i fordret 2013 (foranstaltning B4)

e) rekapitaliseringen pd 524 mio. EUR ydet af stabilitetsfonden til Piraeus Bank S.A. i fordret 2013 (foranstaltning C).

2. Ilyset af omstruktureringsplanen for Piraeus Bank Group, der omfatter Piraeus Bank S.A. og alle bankens datter-
selskaber og filialer, og som blev fremlagt den 25. juni 2014, og Grakenlands tilsagn af samme dato er folgende
statsstotte forenelig med det indre marked:

a) kapitaltilferslen pd 750 mio. EUR ydet af Grakenland til Piracus Bank S.A. i maj 2009 og december 2011 i henhold
til rekapitaliseringsordningen (foranstaltning A)

b) likviditetsstotte i en nedsituation tilfert Piraeus Bank S.A. af den graske centralbank og garanteret af Grackenland siden
juli 2011 for et beleb pd 30,4 mia. EUR pr. 31. december 2012 (foranstaltning L2)

¢) den forste midlertidige rekapitalisering pa 4,7 mia. EUR ydet af stabilitetsfonden til Piraeus Bank S.A. i maj 2012
(foranstaltning B1)

d) den anden midlertidige rekapitalisering pd 1 553 mio. EUR ydet af stabilitetsfonden til Piraeus Bank S.A. i december
2012 (foranstaltning B2)

e) tilsagnserkleringen om 1 082 mio. EUR afgivet af stabilitetsfonden til Piracus Bank S.A. den 20. december 2012
(foranstaltning B3)

f) rekapitaliseringen pd 5 891 mio. EUR ydet af stabilitetsfonden til Piraeus Bank S.A. i fordret 2013 (foranstaltning B4)
g) rekapitaliseringen pa 524 mio. EUR ydet af stabilitetsfonden til Piraeus Bank S.A. i fordret 2013 (foranstaltning C).

Artikel 2

Denne afggrelse er rettet til Den Hellenske Republik.
Udferdiget i Bruxelles, den 23. juli 2014.
Pd Kommissionens vegne

Joaquin ALMUNIA
Neestformand
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BILAG

PIRAEUS BANK — DEN HELLENSKE REPUBLIKS TILSAGN

Den Hellenske Republik sikrer, at banken gennemforer den omstruktureringsplan, der er fremlagt den 25. juni 2014.
Omstruktureringsplanen er baseret pd makrogkonomiske antagelser som bestemt af Europa-Kommissionen (»Kommis-
sionen) i tillegget og pd lovbestemte antagelser.

Den Hellenske Republik giver hermed folgende tilsagn (-tilsagnene«) som en integreret del af omstruktureringsplanen.
Tilsagnene omfatter tilsagnene om at gennemfore omstruktureringsplanen (»omstruktureringstilsagnene) og tilsagnene
om selskabsledelse og forretningsaktiviteter.

Tilsagnene finder anvendelse fra datoen for vedtagelse af Kommissionens afgerelse om godkendelse af omstrukturerings-
planen (afgorelsenc).

Omstruktureringsperioden slutter den 31. december 2018. Tilsagnene galder under hele omstruktureringsperioden,
medmindre andet er angivet i de enkelte tilsagn.

Denne tekst fortolkes i lyset af afgerelsen pa baggrund af den generelle EU-retlige ramme og ved henvisning til Radets
forordning (EF) nr. 659/1999 (!).

KAPITEL I. DEFINITIONER

[ forbindelse med tilsagnene forstés ved:

1. Banken: Piraeus Bank S.A. og alle dens datterselskaber. Den omfatter sdledes hele Piraeus Bank Group med alle dens
graske og ikkegraske datterselskaber og filialer med sdvel bankvirksomhed som anden virksomhed.

2. Kapitalforegende bud i banksektoren: Et bud, som resulterer i en foregelse af bankens lovbestemte kapitalprocent
under hensyntagen til alle relevante elementer, navnlig fortjeneste/tab bogfert for transaktionen og nedbringelsen af
de risikovagtede aktiver som folge af salget (om nedvendigt korrigeret for stigningen i risikovegtede aktiver som
folge af blivende finansielle forbindelser).

3. Kapitalforegende bud i forsikringssektoren: Et bud, som resulterer i en forogelse af bankens lovbestemte
kapitalprocent. Ethvert bud over den bogferte vardi af forsikringsvirksomheden i bankens regnskaber antages
automatisk at veere kapitalforegende.

4. Lukning: Datoen for overdragelsen til kgberen af ejendomsretten til den frasolgte virksomhed.

5. Den frasolgte virksomhed: Alle forretninger og aktiver, som banken giver tilsagn om at sxlge eller afvikle.
6. Ikrafttraedelsesdato: Datoen for vedtagelsen af afgorelsen.

7. Slutdato for omstruktureringsperioden: 31. december 2018.

8. Udenlandske aktiver eller ikkegraeske aktiver: Aktiver knyttet til kundeaktiviteter uden for Grakenland, uathzan-
gigt af det land, hvor aktiverne bogfares. F.eks. er aktiver, der bogferes i Luxembourg, men knytter sig til kunde-
aktiviteter i Grakenland, ikke medtaget i denne definition. Omvendt anses aktiver, der bogferes i Luxembourg eller
Grakenland, men knytter sig til kundeaktiviteter i andre sydesteuropaiske lande, for at vare udenlandske aktiver og
medtages i denne definition.

9. Udenlandske virksomheder: Bankens datterselskaber og filialer med bankvirksomhed eller anden virksomhed.

10. Udenlandske datterselskaber: Alle bankens datterselskaber med bankvirksomhed eller anden virksomhed uden for
Grackenland.

11. Graesk bankvirksomhed: Bankens graske bankvirksomhed, uathengigt af hvor aktiverne bogferes.
12. Anden grask virksomhed: Anden grask virksomhed, som banken udever, uathangigt af hvor aktiverne bogferes.

(") Radets forordning (EF) nr. 659/1999 af 22. marts 1999 om fastleeggelse af regler for anvendelsen af artikel 108 i traktaten om den
Europiske unions funktionsméde (EFT L 83 af 27.3.1999, s. 1)
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13.

14.

15.

16.

Graske datterselskaber: Alle bankens graske datterselskaber med bankvirksomhed eller anden virksomhed.
Den tilsynsforende administrator: En eller flere fysiske eller juridiske personer, som er uathangige af banken,
godkendt af Kommissionen og udnavnt af banken. Den tilsynsforende administrator har pligt til at fore tilsyn med
bankens overholdelse af tilsagnene.

Keber: En eller flere fysiske eller juridiske personer, som helt eller delvis keber den frasolgte virksomhed.

Salg: Salget af 100 % af bankens aktiebeholdning, medmindre andet er anfort i det enkelte tilsagn.

I forbindelse med tilsagnene galder udtrykkene i bdde ental og flertal, medmindre andet er anfort i tilsagnene.

KAPITEL II. OMSTRUKTURERINGSTILSAGN

1.

10.

Antal filialer i Graekenland: Antallet af filialer i Grakenland mi ikke overstige [...] pr. 31. december 2017. I
tilfelde af afhandelse af Geniki @ndres antallet til [...].

. Antal ansatte i Graekenland: Antallet af fuldtidsakvivalenter (FTAerq) i Grakenland (grask bankvirksomhed og

anden virksomhed) mé ikke overstige [...] pr. 31. december 2017. I tilfeelde af athendelse af Geniki andres antallet
til [...].

. Samlede omkostninger i Grakenland: De samlede omkostninger (1) i Grakenland (grask bankvirksomhed og

anden virksomhed) mé ikke overstige 1 200 mio. EUR i 2017. I tilfeelde af afhandelse af Geniki andres belgbet
til [...] mio. EUR.

. Indlansomkostninger i Graekenland: For at genoprette sin rentabilitet for hensattelser pd det graeske marked skal

banken nedbringe sine finansieringsomkostninger gennem en nedsattelse af indlinsomkostningerne i Grakenland
(herunder opsparings-, anfordrings- og aftalekonti og andre lignende produkter, der tilbydes kunderne, og som
banken berer omkostningerne ved) [...].

. Forholdet mellem nettoudlin og indlin i Grakenland: For den greske bankvirksomhed skal forholdet mellem

nettoudlén og samlede indlan vere hgjst [...] pr. 31. december 2017. [...]

. Bruttoudldnsvekst i den graeske bankvirksomhed: Bruttoudlinsveaksten vil ikke overstige markedsvaksten som

anfort af den graeske centralbank, medmindre markedsvaksten ligger under Kommissionens prognoser (se tillegget),
som omstruktureringsplanen er baseret pa. I dette tilfelde kan loftet over udlansvaksten @ndres under hensyntagen
til de makrogkonomiske betingelser og konkurrencen i den graske banksektor. Dette tilsagn overvdges érligt.

. Stotte til udenlandske datterselskaber: Banken md ikke tilfore et udenlandsk datterselskab yderligere egenkapital

eller efterstillet kapital pa et beleb, der fra ikrafttreedelsesdatoen og indtil den 30. juni 2018 er hgjere end det laveste
af folgende belgb: i) [...] % af det pagaldende datterselskabs risikovagtede aktiver opgjort pr. 31. december 2012
eller ii) [...] mio. EUR samlet for alle udenlandske datterselskaber (kumulativt for perioden fra den 30. juni 2013 til
den 30. juni 2018). Hvis banken agter at tilfore det udenlandske datterselskab egenkapital eller efterstillet geeld pa et
belgb, der er hgjere end den definerede tarskel, skal den anmode de graske myndigheder om at sege Kommis-
sionens godkendelse af en @ndring af omstruktureringsplanen [...].

Nedgearing af ikkegraeske aktiver inden den 30. juni 2018: De graske myndigheder giver tilsagn om, at banken
opfylder mindst en af folgende to betingelser pr. 30. juni 2018:

a) Den samlede storrelse af portefolien af udenlandske aktiver nedbringes til hejst [...] mia. EUR. Hvis banken
gennemforer [...], oges dette loft pd [...] mia. EUR til [...] mia. EUR.

b) Banken skal have athandet [...]

8.1) [...]

8.2) [...]

Salg af [...]: [...]

Salg af veerdipapirer: Portefoljen af noterede vaerdipapirer defineret som folger athandes med [...], og portefoljen af
unoterede vardipapirer athaendes med [...]. Disse portefoljer omfatter alle egenkapitalinvesteringer over [...] mio.

EUR og alle investeringer i efterstillede obligationer og hybridobligationer. Tilsagnet finder ikke anvendelse pa
investeringer i udenlandske datterselskaber eller investeringer i folgende enheder:

[...].

(") Inklusive bidrag til TEKE.
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11. Vedrerende ethvert salg i overensstemmelse med tilsagnene om salg og afhandelse i dette dokument giver Den
Hellenske Republik tilsagn om, at:

a. keberen er uathengig af og ikke tilknyttet banken
b. keberen af den frasolgte virksomhed ikke er finansieret direkte eller indirekte af banken med henblik pa kebet (1)

c. banken i en periode pé fem ar efter afslutningen af salget ikke erhverver direkte eller indirekte indflydelse pd hele
eller dele af den frasolgte virksomhed uden en forhindsgodkendelse fra Kommissionen.

12. Investeringspolitik: Indtil den 30. juni 2017 undlader banken at kebe ikkeinvesteringsveerdige vardipapirer.
Dette tilsagn gelder ikke for folgende verdipapirer (de udelukkede vaerdipapirer): [...]

13. Lenloft: Indtil [...] giver banken ikke nogen ansat eller direkter en samlet arlig lon (len, pensionsbidrag og bonus)
pd over [...]. I tilfelde af en kapitaltilforsel fra stabilitetsfonden vil aflenningsloftet blive revideret i henhold til
bankmeddelelsen af 1. august 2013.

KAPITEL IIl. TILSAGN OM SELSKABSLEDELSE OG FORRETNINGSAKTIVITETER — FORLANGELSE OG ANDRINGER

1. Banken skal fortsat opfylde tilsagnene om selskabsledelse og forretningsaktiviteter som fremlagt af Den Hellenske
Republik den 20. november 2012 med senere @ndringer angivet i kapitel III i tilsagnene frem til den 30. juni 2018.

2. Huvis et bestemt tilsagn ikke finder anvendelse pd bankniveau, ma banken ikke omga tilsagnet via de datterselskaber
eller aktiviteter, der ikke er omfattet af det pdgaldende tilsagn.

Afsnit A — Oprettelse af en effektiv og tilstraekkelig intern organisation

3. Banken, undtagen dens udenlandske datterselskaber, overholder til enhver tid samtlige bestemmelser i lov
3016/2002 om selskabsledelse og lov 2190/1920 om aktieselskaber og iseer bestemmelserne vedrerende selskabets
organer og deres funktioner, f.eks. generalforsamlingen og bestyrelsen, for at sikre en klar ansvarsfordeling og
gennemsigtighed. Generalforsamlingens befgjelser begranses til de opgaver, der er typiske for en generalforsamling
ifolge aktieselskabsloven, f.eks. informationsret. Mere vidtraekkende befgjelser, der gar herudover, og som vil kunne
have en uhensigtsmaessig indflydelse pa forretningsfarelsen, ophaves. Ansvaret for den daglige drift ligger entydigt
hos bankens direktion.

4. Banken, undtagen dens udenlandske datterselskaber, overholder til enhver tid rammen for forbindelserne med den
graske finansielle stabilitetsfond (»stabilitetsfondenc).

5. Banken overholder gzldende bestemmelser i »Governor’s Act 2577/9.3.2006« for at opretholde en effektiv organi-
sationsstruktur og et tilstraekkeligt internt kontrolsystem pd selskabs- og koncernniveau, herunder de tre centrale
sgjler, dvs. intern revision, risikostyring og regeloverholdelsesfunktioner og bedste internationale selskabsledelses-
praksis.

6. Banken skal have en effektiv organisationsstruktur for at sikre, at afdelingerne for intern revision og risikostyring er
fuldt uatheengige af kommercielle netvaerk og rapporterer direkte til bestyrelsen. Et revisionsudvalg og et risikoudvalg
nedsat blandt bestyrelsesmedlemmerne vurderer alle spergsmal, der rejses af de respektive afdelinger. I et fyldest-
gorende kommissorium for intern revision og for risikostyring specificeres de pagaldende afdelingers roller, ansvars-
omrdder og ressourcer. Disse kommissorier skal opfylde internationale standarder og sikre afdelingernes fulde
uathaengighed. Kreditpolitikken skal omfatte vejledning og instruktioner vedrerende bevilling af 1an, herunder fast-
sattelse af rentesatser og omlagning af lan.

7. Banken forelaegger listen over aktionwrer, som ejer mindst 1 % ordinre aktier, for de kompetente myndigheder.

(") Dette geelder ikke for salg af fast ejendom, hvor banken kan yde lan til keber, hvis denne nye ldngivning sker i overensstemmelse
med en forsigtig udlanspraksis. Ved kontrollen af, om tilsagnet om nedgearing af ikkegraske aktiver opfyldes, vil der blive taget hojde
for ny langivning ved fastleggelsen af ikkegraske aktiver.
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Afsnit B — Handelspraksis og risikoovervigning
Generelle principper

8. Kreditpolitikken skal indeholde bestemmelser om, at alle kunder skal behandles retfeerdigt efter andre ikkediskrimi-
nerende procedurer end dem, der vedrarer kreditrisiko og betalingsevne. I kreditpolitikken fastlegges tarskler for,
hvornar bevillingen af 1an skal godkendes pd hejere ledelsesniveauer. Tilsvarende tarskler skal fastlagges for
omlaegning af 1an og héndtering af krav og retstvister. Kreditpolitikken skal centralisere beslutningsprocessen pa
nationalt plan i udvalgte centre og omfatte klare beskyttelsesforanstaltninger til at sikre, at instruktionerne folges
konsekvent inden for hele den graske bankvirksomhed.

9. Banken skal inden for hele sin graske bankvirksomhed indarbejde kreditpolitikkens regler fuldt ud i sine procedurer
for udstedelse og refinansiering af 1an og udbetalingssystemer.

Serlige bestemmelser

10. De sarlige bestemmelser anfort i kapitel III, stk. 8-18, i tilsagnene finder anvendelse pd grask bankvirksomhed,
medmindre andet udtrykkeligt er anfort.

11. T kreditpolitikken skal der stilles krav om, at renter pd ldn og realkreditlin fastsattes pd grundlag af strenge
retningslinjer. Disse retningslinjer omfatter pligten til ngje at overholde kreditpolitikkens standardtabeller med
rentesatser (i intervaller) afhaengigt af ldnets lgbetid, kreditrisikovurdering af kunden, den forventede erholdelighed
af aktiver, der er stillet som sikkerhed (herunder tidsrammen for en potentiel afvikling), det samlede engagement hos
banken (f.eks. indlinenes niveau og stabilitet, gebyrstruktur og andre tvergdende salgsaktiviteter) og bankens
finansieringsomkostning. Udlansaktiver opdeles i sarskilte klasser (f.eks. kommercielle ldn, realkreditldn, sikrede/
usikrede osv.), og rammen for fastsettelse af rentesatserne overfores til en passende tabel i kreditpolitikken, som
ajourferes regelmassigt af kreditudvalget. Enhver undtagelse skal godkendes beherigt af kreditudvalget eller pa et
lavere befgjelsesniveau inden for rammerne af kreditpolitikken. Skraddersyede transaktioner sdsom syndikerede lin
eller projektfinansiering skal overholde de samme principper under beherig hensyntagen til, at de mdske ikke passer
ind i de standardiserede tabeller i kreditpolitikken. Overtradelser af denne prispolitik indberettes til den tilsyns-
forende administrator.

12. Risikostyringsafdelingen er ansvarlig for vurderingen af kreditrisiko og verdianswttelse af sikkerhedsstillelse. Nér
risikostyringsafdelingen vurderer udldnskvaliteten, handler den uathaengigt og afgiver en skriftlig udtalelse for at
sikre, at kriterierne for vurderingen anvendes konsekvent over tid og i forhold til de enkelte kunder og i over-
ensstemmelse med bankens kreditpolitik.

13. Med hensyn til ldn til enkeltpersoner skal banken for hele sin graske bankvirksomhed og pd basis af bedste
internationale praksis anvende strenge, individuelle og aggregerede granser for det maksimale ldnebelgb, som
kan ydes til en enkelt kreditrisiko (hvis det overhovedet er tilladt ifelge graesk lov og EU-retten). Disse grenser
fastlegges under hensyntagen til lgbetiden pé ldnet og kvaliteten af sikkerhedsstillelsen og i forhold til centrale
benchmarks, herunder kapitalen.

14. Bevilling af 1dn ('), der swtter lintagerne i stand til at kebe bankens og andre bankers () aktier eller hybridinstru-
menter, er forbudt, uanset hvem ldntageren er (}). Denne bestemmelse anvendes og overviges af banken.

15. Alle ldneanmodninger fra ikketilknyttede lantagere pa over [[...] % af bankens risikovaegtede aktiver] eller ethvert
lan, der kun er eksponeret for en enkelt gruppe (defineret som en gruppe af tilknyttede ldntagere, som reprasenterer
en enkelt kreditrisiko) pd over [[...] % af bankens risikovagtede aktiver] skal indberettes til den tilsynsferende
administrator, som kan udsztte ydelsen af kreditbevillingen eller lanet med [...] arbejdsdage, hvis betingelserne ikke
forekommer at vare fastlagt ifelge armslengdeprincippet, eller hvis der ikke er tilgdet den tilsynsforende admini-
strator tilstrackkelige oplysninger. I nedstilfeelde kan denne periode blive reduceret til [...] arbejdsdage, safremt der er
tilgdet den tilsynsforende administrator tilstreekkelige oplysninger. Den tilsynsferende administrator kan i denne
periode rapportere tilfeeldet til Kommissionen og stabilitetsfonden, for banken traffer en endelig afgorelse.

(") I forbindelse med dette tilsagn fortolkes udtrykket »ldn« bredt som enhver type finansiering, f.eks. en treekningsret eller en garanti.
(3 »Andre banker« henviser her til ethvert pengeinstitut i hele verden.
(’) Enhver lantager, ogsd bankens private banking-kunder, er omfattet af dette tilsagn.
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16. Kreditpolitikken skal indeholde klare instrukser om omlaegning af 1an. Det defineres klart deri, hvilke ldn der er
berettigede, og pd hvilke vilkdr, og de vilkdr og betingelser, som de berettigede kunder kan tilbydes, angives. Banken
sikrer for hele den graske bankvirksomhed, at alle omlaegninger sker for at styrke bankens fremtidige inddrivelser og
dermed beskytte bankens interesser. Omlagningspolitikken mé under ingen omstendigheder sxtte bankens frem-
tidige rentabilitet pa spil. Bankens risikostyringsafdeling er i denne forbindelse ansvarlig for udvikling og gennem-
forelse af tilstraekkelige rapporteringsmekanismer vedrerende omlagningseffektiviteten, udferelse af tilbundsgdende
analyser af intern ogleller ekstern bedste praksis, som minimum kvartalsvis rapportering af resultaterne til kredit-
udvalget og bestyrelsens risikoudvalg, forslag til praktisk mulige forbedringer af de involverede procedurer og
politikker samt for tilsyn og rapportering om gennemforelsen heraf til kreditudvalget og bestyrelsens risikoudvalg.

17. Banken vedtager for al grask bankvirksomhed en politik for krav og retstvister med sigte pd at maksimere
inddrivelsen og forebygge enhver forskelsbehandling eller fortrinsbehandling i forvaltningen af retstvister. Banken
sikrer, at alle ngdvendige foranstaltninger er truffet for at maksimere inddrivelserne for banken og beskytte dens
finansielle stilling pd langt sigt. Ethvert brud pa gennemferelsen af denne politik indberettes til den tilsynsforende
administrator.

18. Banken overvager kreditrisikoen gennem et veludviklet sat af alarmer og rapporter, som satter risikostyringsafde-
lingen i stand til at: i) identificere tidlige signaler om vardiforringelsestab pa lan og misligholdelser, ii) vurdere
udlénsportefoljens erholdelighed (herunder, men ikke begraenset til alternative tilbagebetalingskilder sdsom medde-
bitorer og kautionister samt sikkerhedsstillelse eller sikkerhed, der er til rddighed, men ikke stillet), iii) vurdere
bankens samlede eksponering for en individuel kunde eller pd portefoljeniveau og iv) foresld korrigerende og
forbedrende handlinger for bestyrelsen i nedvendigt omfang. Den tilsynsforende administrator skal have adgang
til denne information.

Bestemmelser, der finder anvendelse pd tilknyttede lantagere

19. Alle bestemmelser, der finder anvendelse pa tilknyttede ldntagere, gaelder pd bankniveau.

20. Inden for kreditpolitikken skal et swrligt afsnit omhandle reglerne om forbindelserne til de tilknyttede lantagere.
Tilknyttede lantagere omfatter ansatte, aktionzrer, bestyrelsesmedlemmer, direktorer samt deres agtefeller, bern og
soskende og enhver juridisk enhed, der direkte eller indirekte er kontrolleret af neglemedarbejdere (dvs. ansatte, der
er involveret i beslutningsprocessen omkring kreditpolitikken), aktionarer, bestyrelsesmedlemmer eller direktorer
eller deres agtefeller, born og seskende. Dermed anses enhver offentlig institution eller statsligt kontrolleret
organisation, ethvert offentligt selskab eller statsligt kontor for at vare en tilknyttet lantager. Politiske partier
behandles ogsé som tilknyttede lantagere i kreditpolitikken. Der lagges serlig veegt pd beslutninger om omlagning
og nedskrivning af 1an til nuvarende eller tidligere ansatte, bestyrelsesmedlemmer, aktionarer, direktorer og deres
familiemedlemmer samt pé de politikker, man folger, ndr man fastslar hensigtsmaessighed, ansatter vaerdi, registrerer
pant og inddriver sikkerhed pé 1an ved udpantning. Definitionen af tilknyttede ldntagere er yderligere specificeret i et
separat dokument.

21. Risikostyringsafdelingen er ansvarlig for kortlaegning af alle grupper af tilknyttede ldntagere, som udger en enkelt
kreditrisiko, med henblik pd effektiv overvdgning af koncentrationen af kreditrisiko.

22. Med hensyn til ldn til enkeltpersoner og juridiske enheder anvender banken pé basis af bedste internationale praksis
strenge, individuelle og aggregerede granser for det maksimale ldnebelgb, som kan ydes til en enkelt kreditrisiko, der
vedrarer tilknyttede ldntagere (hvis det overhovedet er tilladt ifolge grask lov og EU-retten).

23. Banken overvéger sin eksponering for tilknyttede lantagere separat, herunder enheder i den offentlige sektor og
politiske partier. Den nye produktion af ldn () til tilknyttede ldntagere (arlig % af beholdning &r-1 (3)) mé ikke vere
storre end den nye produktions andel af den samlede udldnsportefolje i Grakenland (drlig % af beholdning &r-1).
Dette tilsagn opfyldes separat for hver type tilknyttet lantager (ansat, aktionar, direkter, offentlig enhed, politisk
parti). For at sikre ensartede spilleregler i den graske skonomi mé kreditvurderingen af de tilknyttede ldntagere sdvel
som de rentefastsattelsesbetingelser og den eventuelle omlaegning, de far tilbudt, ikke vere mere fordelagtig end de

(1) Den nye produktion af ldn dakker ogsa fornyelse og omlagning af eksisterende lan.
(®) »Arlig % af beholdning &r-1« henviser til den nye produktion som en andel af beholdningen ved udgangen af aret for. De risiko-
vagtede aktiver angives med belgbet ultimo dret.
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betingelser, der tilbydes lignende, men ikketilknyttede ldntagere. Denne forpligtelse finder ikke anvendelse pd
eksisterende generelle medarbejderordninger med subsidierede ldn. Banken rapporterer hver méned til kreditudvalget
om udviklingen i denne eksponering, omfanget af den nye produktion og de seneste lineanmodninger pa over [[...]
% af bankens risikovaegtede aktiver].

24. Kreditkriterierne vedrgrende ansatte/direktorer/aktionaerer ma ikke veere mindre strenge end dem, der gaelder andre,
ikketilknyttede lantagere. Hvis den samlede krediteksponering for en enkelt ansat/direktor/aktionaer overstiger et
belgb svarende til en [[...]] fast lon for sikrede ldn og et belgb svarende til en [[...]] fast len for usikrede lin,
indberettes eksponeringen straks til den tilsynsfgrende administrator, som kan gribe ind og udsztte bevillingen af
ldnet i henhold til proceduren i kapitel III, stk. 25, i tilsagnene.

25. Alle laneanmodninger fra tilknyttede lantagere pa over [[...] % af bankens risikovagtede aktiver] eller ethvert lan,
der kun er eksponeret for en enkelt gruppe (defineret som en gruppe af tilknyttede lintagere, som repraesenterer en
enkelt kreditrisiko) pa over [[...] % af bankens risikovagtede aktiver] indberettes til den tilsynsforende administrator,
som kan udsatte ydelsen af kreditbevillingen eller lanet med [...] arbejdsdage, hvis betingelserne ikke forekommer at
veare fastlagt ifelge armslengdeprincippet, eller hvis der ikke er tilgdet den tilsynsferende administrator tilstrakkelige
oplysninger. I nedstilfelde kan denne periode blive reduceret til [...] arbejdsdage, sifremt der er tilgdet den tilsyns-
forende administrator tilstraekkelige oplysninger. Den tilsynsforende administrator kan i denne periode rapportere
tilfeeldet til Kommissionen og stabilitetsfonden, for banken treffer en endelig afgorelse.

26. Nar det gelder tilknyttede lantagere, skal en omlagning af lan overholde de samme krav som lan til ikketilknyttede
lantagere. Desuden foretages en vurdering og om fornedent en forbedring af de etablerede rammer og politikker for
forvaltning af nedlidende aktiver. Det forventes imidlertid, at omlagte 1an til tilknyttede lantagere indberettes
sarskilt, i det mindste opdelt pd laneaktivklasse og type tilknyttet ldntager.

Afsnit C — Andre begrensninger

27. Forbud mod udbetaling af udbytte og kuponrente, opkeb, call-optioner og tilbagekeb: Medmindre Kommis-
sionen tillader en undtagelse, giver Den Hellenske Republik tilsagn om felgende:

a) Banken mé kun udbetale kuponrenter pd hybride kapitalinstrumenter (eller andre instrumenter, hvor der ikke er
obligatorisk kuponrente) og udbytte pd egenkapitalinstrumenter og efterstillede galdsinstrumenter, hvis det er
lovpligtigt. Banken m4 ikke frigore reserver til at muliggore dette. Hvis der i forbindelse med dette tilsagn er tvivl
om, hvorvidt der bestdr en lovpligt, fremlaegger banken den foresldede kuponrente- eller udbyttebetaling for
Kommissionen til godkendelse.

b) Banken ma ikke tilbagekebe egne aktier eller udnytte en call-option for disse egenkapitalinstrumenter og efter-
stillede geeldsinstrumenter.

¢) Banken ma ikke tilbagekgbe hybride kapitalinstrumenter.

28. Forbud mod opkeb: Den Hellenske Republik giver tilsagn om, at banken ikke keber aktiver eller aktier i nogen
virksomhed. Forbuddet mod opkeb gezlder bade en virksomhed i form af et selskab og en pakke af aktiver, der
udger en virksomhed (!).

i) Undtagelser, der kraever forudgiende godkendelse fra Kommissionen: Uanset dette forbud kan banken efter
opndelse af Kommissionens godkendelse og i relevant omfang pé forslag fra stabilitetsfonden kebe forretninger
og virksomheder, hvis det under usadvanlige omstaendigheder er nedvendigt for at genoprette den finansielle
stabilitet eller sikre effektiv konkurrence.

ii) Undtagelser, der ikke krever forudgiende godkendelse fra Kommissionen: Banken kan kebe andele i
virksomheder, safremt:

a) kebsprisen, som banken betaler for ethvert keb, er under [[...] %] af bankens balance (% pd datoen for
tilsagnenes ikrafttradelse ()

(") I forbindelse med dette tilsagn holdes bankens forretning med privat egenkapital/venturekapital uden for tilsagnets anvendelsesom-
rade. 1 den henseende sender banken en formel anmodning til Kommissionen med en forretningsplan for denne enhed.

(3 I forbindelse med dette tilsagn svarer balancen til bankens samlede aktiver.

(*) Hvis Kommissionen i henhold til kapitel III, stk. 28, nr. i), i tilsagnene godkender, at opkebsforbuddet haves, skal bankens balance pa
datoen for tilsagnenes ikrafttreedelse beregnes sddan, at ogsa aktiverne i de kobte enheder eller de kabte aktiver pd kebsdatoen indgar.
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b) den samlede kobspris, som banken har betalt for alle sidanne opkeb fra datoen for tilsagnenes ikrafttraedelse
og indtil udgangen af omstruktureringsperioden, er mindre end [[...] %] af bankens balance pa datoen for
tilsagnenes ikrafttradelse.

iii) Aktiviteter, der ikke er omfattet af forbuddet mod opkeb: Forbuddet mod opkeb galder ikke erhvervelser,
der finder sted som en del af den almindelige bankforretning i forbindelse med forvaltningen af eksisterende krav
over for nedlidende virksomheder, herunder omlagning af eksisterende lén til aktieinstrumenter.

29. Forbud mod reklame: Den Hellenske Republik giver tilsagn om, at banken afholder sig fra at annoncere med
henvisning til statsstette og fra at anvende aggressiv handelspraksis, som ikke ville forekomme uden statsstotten fra
Den Hellenske Republik.

KAPITEL IV. DEN TILSYNSFORENDE ADMINISTRATOR

1. Den Hellenske Republik giver tilsagn om, at banken andrer og udvider mandatet for den tilsynsforende admini-
strator, som er godkendt af Kommissionen og udpeget af banken den 16. januar 2013 og indtil udlebet af
omstruktureringsperioden. Banken udvider ogsd dette mandats anvendelsesomrade til at omfatte tilsyn med i)
omstruktureringsplanen og ii) alle tilsagn givet i dette katalog.

2. Fire uger efter ikrafttraedelsesdatoen for tilsagnene foreleegger Den Hellenske Republik Kommissionen den fulde
ordlyd af det &endrede mandat, som omfatter alle de bestemmelser, der er nedvendige for at sxtte den tilsynsferende
administrator i stand til at udfere sine opgaver i overensstemmelse med tilsagnene.

3. I et separat dokument er der fastlagt yderligere bestemmelser om den tilsynsforende administrator.

Christina PAPAKONSTANTINOU
Generalsekreteeren
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Tilleeg

Makrogkonomiske prognoser for gresk indenlandsk virksomhed

% drlig vaekst Kumulatiy
(medminodre agndet er anfort) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 vaekst
2013-2017
BNP i faste priser - 6,4 - 4,2 0,6 2,9 3,7 3,5 6,4
Nominel veekst i udlan -6,4 -4 0,6 2,9 3,7 3,5 6,4
Grakenland
BNP-deflator -0,8 -1,1 -0,4 0,4 1,1 1,3 1,3
Ejendomspriser -11,7 -10 -5 0 2 3,5
Husholdningernes nomi- -88 -9,5 -0,3 -0,4 2,6 3,6 - 4,5
nelle disponible
indkomst
Private indldn -7 1,3 1 3,4 5 5 16,6
Arbejdslashed (%) 24,2 27 26 24 21 18,6
ECB’s refinansieringsrente 0,75 0,5 0,5 1 1,5 1,75
(%)
Flest NPL Q3-Q4
2014
3-méneders-Euribor 0,24 0,43 0,75 1,25 1,80
(gennemsnit, %)
Adgang til kapitalmar- JA — intet loft
keder — repoer
Adgang til kapitalmar- JA—op | JA— op JA — intet loft
kedet — dakkede/ikke- til 500 til 1 mia.
efterstillede usikrede mio. EUR | EUR hver
hver




	Kommissionens afgørelse (EU) 2015/455 af 23. juli 2014 om Grækenlands statsstøtte SA.34826 (2012/C), SA.36005 (2013/NN) til Piraeus Bank Group i forbindelse med rekapitaliseringen og omstruktureringen af Piraeus Bank S.A. (meddelt under nummer C(2014) 5217) (Kun den engelske udgave er autentisk) (EØS-relevant tekst)

