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AFGORELSER

KOMMISSIONENS AFGORELSE (EU) 2020/ 1183
af 25. februar 2020

om statsstotte SA.34445 (2012/C) ydet af Danmark med henblik pd overdragelsen af
ejendomsrelaterede aktiver fra FIH til Finansiel Stabilitet

(Kun den engelske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmdde og navnlig artikel 108, stk. 2, forste afsnit,
under henvisning til aftalen om Det Europaiske @konomiske Samarbejdsomrade, sarlig artikel 62, stk. 1, litra a),

efter at have opfordret medlemsstaterne og andre interesserede parter til at fremseatte bemarkninger i henhold til
ovennavnte bestemmelser ('), og

ud fra folgende betragtninger:

1. SAGSFORLOB

(1)~ Den 30. juni 2009 indsked Danmark hybrid kernekapital for 1,9 mia. DKK i FIH Erhvervsbank A/S inklusive
datterselskaber (herefter benzvnt »FIH«) i henhold til lov om statsligt kapitalindskud (%).

(2)  Den 6. marts 2012 anmeldte Danmark en rakke foranstaltninger til fordel for FIH. Ved afgorelse af 29. juni 2012
(herefter benavnt »rednings- og &bningsafgerelsen ()») godkendte Kommissionen disse foranstaltninger (%)
midlertidigt, da den fandt, at de var forenelige med det indre marked.

(3)  Ved den samme afgorelse indledte Kommissionen proceduren i artikel 108, stk. 2, i traktaten om Den Europeiske
Unions funktionsméde (herefter benavnt »traktaten<) pa grund af tvivl om foranstaltningernes hensigtsmaessighed,
om stettens begrensning til det nedvendige minimum og om bankens egetbidrag, is@r i betragtning af det
potentielt lave afkast pd de foranstaltninger for vardiforringede aktiver, der blev indfert til fordel for FIH.

(4)  Den 2. juli 2012 tilbagebetalte FIH de 1,9 mia. DKK, som banken havde modtaget i 2009 i henhold til lov om
statsligt kapitalindskud ().

(5) I overensstemmelse med rednings- og dbningsafgarelsen fremsendte Danmark den 4. januar 2013 (%) en omstruktu-
reringsplan, som landet senere &ndrede. Den 24. juni 2013 fremsendte Danmark den endelige ajourfering af planen
(herefter benaevnt »omstruktureringsplanen).

(6) Den 3. februar 2014 fremsendte Danmark en tilsagnserklering, som fastsatter betingelserne for FIH's
omstrukturering, og som Danmark har forpligtet sig til at folge (herefter benavnt »tilsagnenex).

() EUTC359af21.11.2012,s. 1.

() Ved »lov om statsligt kapitalindskud« forstds lov nr. 67 af 3.2.2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter samt bekendtgerelser
udstedt i henhold til denne lov. Loven blev godkendt ved Kommissionens afgerelse af 3. februar 2009 (EUT C 50 af 3.3.2009, s. 4).

() Kommissionens afgarelse af 29. juni 2012 i sag SA.34445 (2012/C) (ex 2012/N) (EUT C 359 af 21.11.2012, 5. 1).

(*) Foranstaltningerne er narmere beskrevet i betragtning 10-23 til rednings- og dbningsafgerelsen.

() Se betragtning 1.

() Planen blev efterfolgende @ndret.
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(7)  De danske myndigheder fremsendte yderligere oplysninger i perioden mellem den 30. juni 2012 og den
3. februar 2014.

(8)  Den 11. marts 2014 vedtog Kommissionen en afgarelse (), hvorved den fandt, at foranstaltningerne til fordel for
FIH var forenelige med det indre marked i henhold til traktatens artikel 107, stk. 3, litra b), i lyset af omstrukture-
ringsplanen og de afgivne tilsagn (herefter benavnt »afgerelsen fra 2014«).

(9)  Den 24. maj 2014 nedlagde FIH og dets moderselskab FIH Holding A[S (herefter benaevnt »FIH Holding«) péastand
om annullation af afgerelsen fra 2014. Som felge af deres segsmal annullerede Den Europziske Unions Ret ved
dom af 15. september 2016 (%) afgorelsen fra 2014. I appelsagen blev Rettens dom ophavet ved Domstolens dom
af 6. marts 2018 (°), og sagen blev hjemvist til Retten. Den 19. september 2019 fastslog Retten i sin dom (1°), at
Kommissionen havde anvendt et forkert tal, da den beregnede belgbet for kapitalfrigerelsen som folge af
overdragelsen af aktiver til Finansiel Stabilitet. Selv om dette ukorrekte tal tidligere var blevet anvendt af FIH og
Finanstilsynet, blev det efterfolgende korrigeret fra 375 mio. DKK til 275 mio. DKK ("'). Som folge heraf
annullerede Retten afgerelsen fra 2014. Den undersggelse, der blev indledt ved rednings- og &bningsafgerelsen,
skulle derfor genoptages for at tage hensyn til udfaldet af retssagen i overensstemmelse med traktatens artikel 266,
og Kommissionen skal vedtage en ny afgerelse om afslutning af undersegelsen og afhjalpning af ovennaevnte
uregelmassighed.

(10) Som led i den genoptagne formelle undersggelse fremsendte de danske myndigheder yderligere oplysninger den
13. januar 2020. I denne skrivelse bekraftede de danske myndigheder ogsa, at de danske myndigheder ikke ville
tilbagefore de gennemforte tilsagn, idet alle de tilsagn, de meddelte den 3. februar 2014 (se betragtning 6), enten var
blevet gennemfort eller ikke leengere var relevante. P4 grundlag af denne nye skrivelse fra de danske myndigheder
kan Kommissionen afslutte den formelle undersogelse ved denne afgorelse.

(11) P4 grund af sagens hastende karakter har Danmark undtagelsesvis accepteret, at denne afgorelse vedtages pd
engelsk (*3).

2. BESKRIVELSE

2.1. Stettemodtageren

(12) FIH er et aktieselskab, som pa tidspunktet for afgerelsen fra 2014 var underlagt dansk banklovgivning og
Finanstilsynets tilsyn. Banken blev stiftet i 1958 og har hovedsade i Kebenhavn. Den ejes 100 % af FIH Holding.

(13) FIH-koncernen bestdr af FIH Holding og FIH Erhvervsbank samt sidstnaevntes helejede datterselskaber. Disse
datterselskaber var pr. 31. december 2012 FIH Partners A[S (som dakkede forretningsomradet Corporate Finance),
FIH Kapital Bank A[S (**), FIH Realkredit A[S, som var et realkreditinstitut (*), samt FIH Leasing og Finans A/S. FIH
var aktiv pa tre forretningsomrader: Banking (**), Markets (*°) og Corporate Finance (V).

() Kommissionens afgorelse 2014/884/EU af 11. marts 2014 om statsstatte SA.34445 (12/C) ydet af Danmark med henblik pa
overdragelsen af ejendomsrelaterede aktiver fra FIH til Finansiel Stabilitet (EUT L 357 af 12.12.2014, s. 89).

) Rettens dom af 15.9.2016 i sag T-386/14, ECLLEU:T:2016:474.

%) Domstolens dom af 6.3.2018 i sag C-579/16 P, ECLLEU:C:2018:159.

% Rettens dom af 19.9.2019 i sag T-386/14 RENV, ECLLEU:T:2019:623.

) Se betragtning 120 og 121 for flere oplysninger.

1?) Erkleering af 1.1.2020 om afkald p4 retten til at modtage dokumenter pé dansk.

) Den fusionerede med FIH Erhvervsbank A/S som fortsattende selskab den 23.8.2013.

) Den blev afviklet i 2013 (se betragtning 64).

) Oprindeligt bestod Banking af: 1) Corporate Banking med ansvar for FIH’s udlénsforretning, iser lan til smé og mellemstore
virksomheder, 2) Acquisition Finance, som ydede struktureret finansiering til fusioner og overtagelser pd det skandinaviske marked,
og 3) Property Finance, som ydede kapital og rddgivningstjenester til ejendomsinvestorer. P4 datoen for afgerelsen fra 2014 var
Property Finance ikke leengere et af FIH's forretningsomréder, jf. betragtning 43.

(*) Inden for forretningsomrddet Markets blev der ydet finansielle rddgivningstjenester til store og mellemstore virksomheder vedrerende
bl.a. risikostyring, galdspleje og kapitalstruktur. Dette forretningsomrdde omfattede ogsd varetagelse af handels- og kundevendte
aktiviteter pa rente-, valuta- og veerdipapirmarkederne.

Forretningsomradet Corporate Finance omfattede finansielle rddgivningstjenester vedrerende fusioner og overtagelser, privatiseringer,
kapitaltilforsler mv.

S
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(18)

(20)
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Pr. 31. december 2012 var FIH Holding ejet af Arbejdsmarkedets Tilleegspension (ATP), som ejede 48,8 % af aktierne
i FIH Holding, af PF T A/S (**), som ejede 48,8 % af aktierne, og af direktionen og ledende medarbejdere, som ejede
2,3 % af aktierne. FIH Holding ejede selv 0,1 % af aktierne.

Ved udgangen af 2011 havde FIH-koncernen en balance pd 84,16 mia. DKK (11,28 mia. EUR) og en samlet
kapitalprocent (**) pd 17,8 %, som var steget til 21,2 % pr. 31. december 2012. Pr. 31. december 2012 havde FIH en
balance pd 60,76 mia. (8,1 mia. EUR) (*) og risikovaegtede aktiver for 29,84 mia. DKK (3,98 mia. EUR).

FIH var er en nichebank, der var specialiseret i mellemfristet finansiering samt risikovurderings- og virksomhedsfi-
nansieringstjenester for danske virksomheder med en balance pd over 10 mio. DKK (1,34 mio. EUR). Oprindeligt
omfattede FIH's bankforretning tre forretningsomrdder: Property Finance, Acquisition Finance og Corporate
Banking.

Da rednings- og dbningsafgerelsen blev offentliggjort, var FIH Danmarks sjettestorste bank maélt pa driftskapital (*')
og havde over 2 000 bankkunder pa koncernniveau. FIH’s andel af markedet for bank- og realkreditlan ansloges pa
daverende tidspunkt at udgere 1,7 %. Bankens andel af markedet for udlan til sma og mellemstore virksomheder/
erhvervsldn var pd 2,5 %. I juni 2012 havde FIH en markedsandel pd 2,1 % af det samlede marked for erhvervsudlan
(bade banker og realkreditinstitutter).

FIH-koncernen havde klaret sig darligt i drene forud for vedtagelsen af afgerelsen fra 2014. Den 25. juni 2009
ansegte den om midler fra den danske rekapitaliseringsordning (*¥), og den 30. juni 2009 fik den tilfort
statsfinansieret hybrid kernekapital pd 1,9 mia. DKK i form af et ldn. Renten pa dette ldn var 11,46 % pr. ar. 1 2009
havde FIH-koncernen et tab for skat pd 148 mio. DKK (19,9 mio. EUR).

FIH-koncernen havde i 2010 et overskud for skat pd 316 mio. DKK (42,5 mio. EUR), men dette overskud skyldtes
primeert ikke-tilbagevendende positive markedsveardireguleringer, bla. ikke-realiserede gevinster pd indirekte
kapitalandele. I 2011 havde FIH-koncernen et tab for skat pd 1,27 mia. DKK (170 mio. EUR) pa grund af
nedskrivninger pd udlan og negative markedsvardireguleringer. Pr. 31. december 2012 havde banken et tab for skat
pa 47 mio. DKK (6,4 mio. EUR). Koncernen budgetterede med et overskud for skat pd 95 mio. DKK (12,8 mio. EUR)
for 2013. I tredje kvartal 2013 udgjorde nettooverskuddet for skat for fortseettende aktiviteter 23,2 mio. DKK
(3,09 mio. EUR). FIH havde et tab efter skat pd 20,1 mio. DKK (2,71 mio. EUR) for de samlede aktiviteter i 2012.

1 2009 og i 2010 nedjusterede Moody’s FIH’s kreditvurdering fra A2 til Baa3. I 2010 indvilgede FIH’s ejere (det
islandske finanstilsyn og Islands centralbank (*)) i at selge deres aktier i FIH til de nuvarende ejere. Forventningen
var, at det nye ejerskab ville medfere en markant forbedring af FIH's kreditvurdering, eftersom Kaupthing Bank hf’s
tidligere ejerskab havde veret en af Moody’s sterste bekymringer. Primeert som felge af forhold, der specifikt
vedrerte FIH, bla. refinansieringen af statsgaranterede obligationer, kreditkvaliteten og eksponeringen over for
ejendomssektoren, nedjusterede Moody’s i 2011 FIH yderligere til B1 med negative forventninger.

PF 1 A[S er holdingselskab for den aktiepost i FIH Holding, som ejes af PFA Pension, Folksam Omsesidig Livsforsikring/Folksam
Omsesidig Sakforsikring og C.P. Dyvig & Co A[S.

I omstruktureringsplanen anvendes begrebet »solvensgrade. I forbindelse med regnskabsaflaggelse forstds imidlertid ved solvensgrad
forholdet mellem en virksomheds overskud efter skat og afskrivninger og dens samlede gaeld. Solvensgraden er sdledes udtryk for en
virtksomheds evne til at indfri sin gald. Den maler en virksomheds indtagter efter skat — uden medregning af ikke-kontante
afskrivninger — i forhold til dens samlede geldsforpligtelser. Den viser ogsd sandsynligheden for, at en virksomhed fortsat kan indfri
sin gaeld. Hvor dette begreb er anvendt i omstruktureringsplanen, anvendes i denne afgorelse derfor »den samlede kapitalprocents,
dvs. bankens samlede kapital i forhold til dens samlede risikovegtede aktiver.

Vekselkurs pr. 31.12.2012: 1 EUR = 7,4610 DKK (ECB).

Ved driftskapital forstds summen af indskud, udstedte obligationer, efterstillet geeld og egenkapital.

Se fodnote 2.

12010 blev FIH-koncernen sat til salg af den tidligere ejer, islandske Kaupthing Bank hf, hvis afvikling blev pabegyndt i 2008.
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(21) Nedjusteringen i 2011 var i overensstemmelse med den davarende markedskurs for FIH-obligationer, som ikke var
omfattet af en statsgaranti. Kursen pa FIH’s 2-4-drige obligationer var fastsat til spreads pd 600-700 basispoint over
den swap med en tilsvarende lobetid, der var knyttet til EURIBOR.

2.2. Begivenheder, der udleste stotteforanstaltningerne

(22) 12011 og 2012 forventede FIH at ville f4 vanskeligt ved at indfri den gaeld, der forfaldt i 2012 og 2013. Disse
finansieringsproblemer skyldtes primeert et fald i FIH's kreditvurdering og @ndrede forhold pa kapitalmarkedet (*4).
FIH havde allerede i juli 2009 féet likviditetsstotte i form af en statsgaranti pd i alt 50 mia. DKK (6,31 mia. EUR),
som den havde udnyttet fuldt ud. Banken havde ogsd faet tilfort hybrid kernekapital pd 1,9 mia. DKK (255 mio.
EUR) fra staten via den danske garantiordning. Pr. 31. december 2011 havde FIH statsgaranterede obligationer for
41,7 mia. DKK (5,56 mia. EUR), som udgjorde 49,94 % af bankens balance.

(23) P4 grund af de statsgaranterede obligationer, som udleb i 2012 og 2013, ville FIH fi et finansieringsproblem.
Finanstilsynet anslog, at der i andet halvir 2011 var en relativt hgj risiko for, at FIH ikke ville kunne opfylde
likviditetskravene i de efterfolgende 12-18 maneder, fordi banken ikke forventedes at kunne opnd finansiering pa de
frie markeder.

(24) For at imedegd disse begyndende likviditetsproblemer skulle FIH nedbringe sin balance vasentligt.

2.3. Stetteforanstaltninger

(25) For at lgse de likviditetsproblemer, som FIH dengang forventedes at ville fd, foreslog Danmark i juli 2012 en
kompleks foranstaltning for vardiforringede aktiver med henblik pa at overdrage FIH's problematiske ejendomsre-
laterede aktiver til et nyt datterselskab tilherende FIH Holding (»Newco«). Samtidig forpligtede Danmark sig til efter
behov at yde finansiering til Newco og til at rekapitalisere selskabet.

(26) »Foranstaltningerne (¥)« bestod af to faser i en akticoverdragelsesaftale (*) og flere tilleegsaftaler, i henhold til hvilke
aktiver fra FIH-koncernen til en veerdi af ca. 17,1 mia. DKK (2,3 mia. EUR eller 28 % af FIH's samlede aktiver pa
overdragelsestidspunktet) blev overdraget til Newco. Newco (¥) blev derefter opkebt af Finansiel Stabilitet (**) med
henblik pa beherig afvikling efter den godkendte danske afviklingsordnings (¥) principper (*). Afviklingsforlebet
forventedes at vare indtil den 31. december 2016, men kunne vare indtil den 31. december 2019. Finansiel
Stabilitet var i stand til at finansiere nasten hele kapitalbelgbet p& 2 mia. DKK til opkebet af Newco gennem en
fortidsindfrielse af ldnet pd 1,9 mia. DKK i form af hybrid kernekapital, som staten ydede FIH (*') i 2009.
Finanstilsynet godkendte FIH's tilbagebetaling af den statslige kapitaltilforsel den 2. juli 2012 pd grundlag af en
solvens- og likviditetsanalyse, som omfattede foranstaltningen for overdragelse af aktiver ().

(* Se betragtning 20.

(¥) Se fodnote 4. Foranstaltningerne er narmere beskrevet i betragtning 27-33.

(*) Afsluttende aftale af 2.7.2012 mellem FIH og Finansiel Stabilitet.

(*) Newco fik efter Finansiel Stabilitets overtagelse nyt navn, »FS Property Finance A/S¢, men selskabet havde fortsat hjemsted pd FIH-

hovedsadets adresse.

(*) Finansiel Stabilitet er det danske statsejede selskab, som varetager forskellige foranstaltninger, der indebzrer brug af statslige midler til
stotte for finansielle institutioner i forbindelse med finanskrisen.

(*) Se afgorelse N 407/2010 af 30.9.2010 (EUT C 312 af 17.11.2010, s. 7), afgorelse SA.31938 (N 537/2010) af 7.12.2010 (EUT C 117
af 15.2.2011, s. 2), afgerelse SA.33001 (2011/N) — del A af 28.6.2011 (EUT C 237 af 13.8.2011, s. 2), afgerelse SA.33001 (2011/N)
— del B af 1.8.2011 (EUT C 271 af 14.9.2011, s. 4), afgorelse SA.33757 (2011/N) af 9.12.2011 (EUT C 22 af 27.1.2012, s. 5) og
afgorelse SA.34227 (2012/N) af 17.2.2012 (EUT C 128 af 3.5.2012, s. 1) samt afgerelse SA.33639 (2011/N) redningsstette til Max
Bank af 7.10.2011 (EUT C 343 af 23.11.2011, 5. 13).

(*) Formélet med ordningen er at bevare vaerdier i nedlidende banker gennem en kontrolleret afvikling med fortsat drift for gje og
forhindre, at bankerne ma indgive konkursbegeering. I henhold til den oprindelige ordning udskilles den nedlidende banks samtlige
kapitalhavere og efterstillede obligationsindehavere. Aktiver og tilbagevarende galdsforpligtelser overdrages til Finansiel Stabilitet,
som er statens afviklingsselskab. Salgbare aktiver salges til investorer, og de tilbagevarende aktiver afvikles. De indtagter, som salget
og afviklingen af aktiver genererer, anvendes til at yde kompensation til kreditorer (privilegerede obligationsindehavere og indskydere).

(*") Se betragtning 1 og 4.

(*) Bekreftet ved Finanstilsynets brev af 18.4.2013, sendt til Kommissionen pr. e-mail den 29.4.2013.
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(29)

(33)

*)
*)

I fase 1 blev FIH Erhvervsbanks og FIH Kapital Bank A/S’s aktiver og gaeldsforpligtelser overdraget til Newco, det nye
datterselskab ejet af FIH Holding. De aktiver, der blev overdraget til Newco, var realkreditlin og veerdipapirer til en
vardi af 15,2 mia. DKK (2,1 mia. EUR) og derivater til en verdi af 1,6 mia. DKK (215 mio. EUR). Newcos
oprindelige passiver bestod af to ldn (ldn 1 og ldn 2) samt en egenkapital pa 2 mia. DKK.

Lin 1 var et underskudsabsorberende lén fra FIH til Newco pd 1,65 mia. DKK (221 mio. EUR). Newco ville kun
tilbagebetale lanet til FIH, hvis afviklingen af de aktiver, der blev overdraget til Newco, genererede et overskud, der
oversteg Finansiel Stabilitets kebspris pd 2 mia. DKK (268 mio. EUR). Med hensyn til forrentningen af 1an 1 skulle
Newco betale den femdrige danske statsobligationsrente plus 1,15 % (*).

Lén 2 var et 1an fra FIH Erhvervsbank til Newco pa ca. 13,45 mia. DKK (1,8 mia. EUR). Hvad angdr forrentningen af
lan 2, skulle Newco betale FIH den danske treméneders CIBOR-rente plus 1,12 %. Lin 2's labetid svarede til
lobetiden pé de ldn, som FIH tidligere havde udstedt under statsgarantien. Lan 2 og de tilsvarende 1an udlgb altsd
alle i midten af 2013, og det blev ved aftale fastsat, at FIH, i takt med at Newco tilbagebetalte lanene til FIH, ville
tilbagebetale udestiende, statsgaranterede ldn. Da Newco havde tilbagebetalt lén 2’s pdlydende veerdi til FIH, ydede
Finansiel Stabilitet de midler til Newco, der var ngdvendige for at refinansiere Newcos aktiver.

[ fase 2, som blev gennemfort umiddelbart efter afslutningen af fase 1, kebte Finansiel Stabilitet alle aktierne i Newco
af FIH Holding. Den pris, som Finansiel Stabilitet oprindeligt betalte (**) til FIH Holding for Newco, var egenkapitalen
(nettoveerdi) pr. 1. januar 2012, som beleb sig til 2 mia. DKK.

FIH Holding kunne derefter anvende det kontante overskud som umiddelbar likviditet til at indfri en del af de
statsgaranterede obligationer. Samtidig ferte overdragelsen af aktiver til, at realkreditlinene blev erstattet af lan til en
statsfinansieret instans, hvilket reducerede FIH’s risikovaegtede aktiver med ca. 10 mia. DKK (*).

Ud over aktieoverdragelsesaftalen omfatter foranstaltningerne flere tillaegsaftaler mellem FIH Holding og Finansiel
Stabilitet:

a) Den 1. juli 2012 (*) gav FIH Holding Finansiel Stabilitet en ubegranset tabsgaranti, der sikrer, at Finansiel
Stabilitet ikke vil lide noget tab i forbindelse med afviklingen af Newco. Vederlaget for denne garanti var
indregnet i den variable kebspris i aktieoverdragelsesaftalen.

b) Den 1.juli 2012 forpligtede Finansiel Stabilitet sig til at yde finansiering til Newco efter udlebet af 1dn 2 (i midten
af 2013). Finansiel Stabilitet skulle modtage renter fra Newco svarende til EU-basisrenten plus 100 basispoint.
Med henblik pé opfyldelsen af dette tilsagn stillede Finansiel Stabilitet en gebyrfri lineramme pd 13 mia. DKK
(1,64 mia. EUR) til radighed for Newco.

¢) Finansiel Stabilitet forpligtede sig til om nedvendigt at finansiere og rekapitalisere Newco forud for den endelige
afvikling.

I forbindelse med Newcos afvikling havde Finansiel Stabilitet i henhold til aftalen som minimum ret til at fa sin
oprindelige investering pad 2 mia. DKK tilbage minus FIH's og Finansiel Stabilitets transaktionsomkostninger. Hvis
afviklingen genererede et overskud, der er lavere end kebsprisen pd 2 mia. DKK, ville FIH dakke differencen via
henholdsvis 1an 1, det underskudsabsorberende lén, og garantien. Hvis overskuddet af afviklingen oversteg 1,5 mia.
DKK, ville Finansiel Stabilitet modtage yderligere 25 % af ethvert beleb herover ud over det beleb pa 2 mia. DKK,
som selskabet som minimum skulle modtage. Resterende overskydende belgb ville tilgd FIH Holding. Konkret betad
det, at Finansiel Stabilitet ville modtage 2 mia. DKK, hvis det endelige overskud var lavere end 1,5 mia. DKK. Hvis det
endelige overskud eksempelvis var 1,9 mia. DKK, ville selskabet modtage 2,1 mia. DKK.

I henhold til aftalen skulle Newco betale den to-, tre- eller femdrige effektive danske statsobligationsrente plus 1,15 %, atheengig af
hvilken lgbetid FIH valgte. Det blev dog de facto den femarige rente.

Kabsprisen bestod af et fast beleb pd 2 mia. DKK og et variabelt beleb, som athang af Newcos endelige realisationsveardi, jf.
betragtning 33.

Bekreeftet ved Finanstilsynets brev af 18.4.2009 (se fodnote 32).

Den 1.3.2012 undertegnede parterne en principaftale, der beskriver mange af enkelthederne i aktieoverdragelsesaftalen og
tillegsaftalerne, og den 1.7.2012 blev de endelige afsluttende dokumenter undertegnet.
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2.4. Den formelle undersogelsesprocedure

(34) 1rednings- og dbningsafgerelsen rejste Kommissionen tvivl om, hvorvidt foranstaltningerne var hensigtsmeassige,
om de var begranset til det nedvendige minimum, om FIH-koncernens egetbidrag var passende, og om konkurren-
cefordrejningen var tilstraekkeligt begraenset.

(35) Bekymringerne skyldtes foranstaltningernes sardeles komplekse karakter. De forekom at vare unedvendigt
komplicerede til at lose FIH's fremtidige likviditetsproblemer. Det var iseer uklart, i hvilket omfang de forskellige
tillegsaftaler og de indbyrdes forbundne vederlagsformler var ngdvendige, hensigtsmeessige og malrettede i forhold
til formdlene med bankmeddelelsen fra 2008 (*7).

(36) Dengang rednings- og abningsafgerelsen blev offentliggjort, agtede FIH desuden at gd aggressivt ind pa det
internetbaserede indldnsmarked for privatkunder med henblik pa at opnd et »prisforerskab«. Bankens indtraden pé
dette marked var en vigtig del af FIH’s strategi til losning af sine finansieringsproblemer.

(37) Det virkede desuden meget usandsynligt, at det foresldede afkast til Finansiel Stabilitet for de overforte aktiver og
passiver ville svare til det niveau, der er omhandlet i punkt 21 i Kommissionens meddelelse om veerdiforringede
aktiver (**), hvoraf det fremgdr, at bankerne i videst muligt omfang ber beare tabene pa vardiforringede aktiver. I
henhold til punkt 21 skal staten have et korrekt afkast pa enhver hjelpeforanstaltning, siledes at det sikres, at
aktionarerne far tilsvarende del i ansvaret og byrderne, uanset hvilken model der konkret valges.

3. OMSTRUKTURERING

3.1. Omstruktureringsplanen

(38) Den 24. juni 2013 fremsendte Danmark en endelig, ajourfert version af omstruktureringsplanen for FIH-koncernen
for perioden 2012-2016. Planen indeholdt et bedst og et vaerst teenkeligt scenarie (*), som skulle vise FIH’s evne til at
genoprette sin langsigtede rentabilitet og sikre en passende byrdefordeling og passende foranstaltninger til
héndtering af konkurrencefordrejninger.

(39) Omstruktureringsplanen var baseret pd antagelser vedrgrende vaksten i bruttonationalproduktet som beregnet af
Den Internationale Valutafond samt udviklingen i de kort- og mellemfristede renter i henhold til Erhvervs- og
Veakstministeriets prognose over udviklingen i de kortfristede renter indtil 2014. Planen var baseret pd en moderat
genoprettelse af vacksten i bruttonationalproduktet fra 2013.

(40) 1 bedste fald (**) forventedes FIH lgbende at forbedre sine resultater frem til 2016. Forrentningen for skat af den
normaliserede egenkapital () pd koncernniveau var budgetteret til 10,3 % pr. 31. december 2013 og til 11,2 % (*)
pr. 31. december 2016.

(41) Det verst teenkelige scenarie (¥) var baseret pd antagelser om en mindre gunstig markedsudvikling, herunder bl.a.
forringede markedsbetingelser for finansiering til banker, bide hvad angdr volumen og pris, lavere efterspergsel
efter 1an og rddgivningstjenester, ugunstige udsving i valutakurser, renter osv. samt nedskrivninger, der forbliver
over de historiske niveauer i hele konjunkturforlebet. Ifelge FIH's sken ville disse forhold tilsammen fore til en
forrentning for skat af den normaliserede egenkapital pd koncernniveau pé 0,9 % pr. 31. december 2013 og 2,0 %
pr. 31. december 2016.

(*) Meddelelse fra Kommissionen — Statsstettereglernes anvendelse pa foranstaltninger truffet over for pengeinstitutter i forbindelse med
den aktuelle globale finanskrise (EUT C 270 af 25.10.2008, s. 8).
) Kommissionens meddelelse om behandlingen af vaerdiforringede aktiver i Feellesskabets banksektor (EUT C 72 af 26.3.2009, s. 1).
) Samt forskellige underscenarier.
) Underscenarie med lavere nedskrivninger.
) Beregnet pd grundlag af det egenkapitalbeleb, der svarer til en kernekapitalprocent pd 16 %, i lyset af bankens risikopositioner, og
under antagelse af, at overskuddet/tabet ikke pédvirkes.
(*) Nér det blev antaget, at omkostningerne i 2013 ville stige netto med 310,25 mio. DKK som felge af en betaling, der var i
overensstemmelse med meddelelsen om veardiforringede aktiver, + renter og 61,7 mio. DKK i tilbagebetalte administrationshonorarer
(se betragtning 124), ville bankens overskud og tab netto sandsynligvis vare negativt i 2013 i begge scenarier. FIH opvejede stort set
denne virkning via et likviditetsstyringstiltag i december 2013. Virkningen i 2016 ville veere ubetydelig, eftersom tallene var opfert
som »normaliseret« egenkapitalforrentning.
() Underscenarie med hgjere nedskrivninger.
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I begge tilfeelde var egenkapitalforrentningen relativt lav, hvilket primert skyldtes det forbud mod udbytte og mod
betaling af kuponrente, som var fastsat i de tilsagn, som Danmark gav i forbindelse med undersogelsen af
statsstotten. Som falge af disse tilsagn skulle FIH-koncernen tilbageholde overskud indtil omstruktureringsperiodens
udleb og foranstaltningernes afvikling.

Oprindeligt omfattede FIH's bankforretning tre forretningsomrdder: Property Finance, Acquisition Finance og
Corporate Banking. Forretningsomréadet Property Finance var blevet afviklet som led i FIH's omstrukturering ved
athaendelse af lanene inden for dette omrdde til Finansiel Stabilitet i 2012. Desuden ville lnene inden for
Acquisition Finance blive udfaset, hvilket beted, at Corporate Banking var det eneste fortsattende
forretningsomrade. Pr. marts 2013 var antallet af fuldtidsansatte reduceret fra 356 til 214.

I henhold til omstruktureringsplanen skulle balancen nedbringes til 27,68 mia. DKK (3,74 mia. EUR) pr.
31. december 2013. Pr. 31. december 2016 forventede FIH at have en samlet kapitalprocent pa 19,6 %.

FIH's lovbestemte likviditetsgrad (*4), som pr. 31. december 2012 var pd 214 %, forventedes at vaere pd 239,7 % pr.
31. december 2013.

I lobet af omstruktureringsperioden forventedes den samlede kapitalprocent at nd op pa 19,6 % og den lovbestemte
likviditetsgrad at vaere pd 175 %, hvilket altsd markant overstiger lovkravene.

Ifolge det bedst tenkelige scenarie (¥) var forrentningen for skat af den sdkaldte normaliserede egenkapital (*) i
omstruktureringsplanen budgetteret til 9 % pr. 31. december 2013 og 10,1 % pr. 31. december 2016. I det varst
taenkelige scenarie 18 disse tal pa henholdsvis 0,9 % og 4,7 % (¥).

Bankens situation var blevet markant forbedret siden midten af 2011, hvor Finanstilsynet forudsa, at FIH ville fa
store likviditetsbehov, som den ikke ville kunne opfylde. FIH havde indfriet de tilbagevarende udestdende
statsgaranterede obligationer, og refinansieringsproblemet var sédledes lost den 13. juni 2013. FIH tilbagebetalte den
hybride kernekapital til staten den 2. juli 2013.

Pé datoen for vedtagelsen af afgarelsen fra 2014 havde FIH ingen problemer med at opfylde de lovbestemte solvens-
og likviditetskrav.

3.2. Danmarks hdndtering af de problemstillinger, som Kommissionen har pipeget

For at tage hdnd om de problemstillinger, som Kommissionen papegede i forbindelse med rednings- og dbningsaf-
gorelsen, traf Danmark og FIH-koncernen en rakke foranstaltninger.

FIH betalte et engangsbeleb til Finansiel Stabilitet pd 310,25 mio. DKK (39,12 mio. EUR) med valgrdato den
4. december 2013 (*).

FIH betalte et belsb pd 61,7 mio. DKK med valerdato den 18. december 2013 til Newco som en delvis
tilbagebetaling af honorarer, som banken havde modtaget i henhold til administrationsaftalen for 2012, og
reducerede med tilbagevirkende kraft de forvaltningshonorarer for administration og hedging for 2013, som den
havde opkraevet af Newco, til 0,05 % af den udestdende lineportefolje.

FIH reducerede sine samlede aktiver fra 109,3 mia. DKK (14,67 mia. EUR) pr. 31. december 2010 til 60,80 mia.
DKK (8,16 mia. EUR) pr. 31. december 2012, svarende til en reduktion pd 44 %.

Den lovbestemte likviditetsgrad er defineret som den lovbestemte likviditetsposition i procent af det lovbestemte likviditetskrav. Der
kraevedes en likviditetsgrad pa 100 % for at opfylde det lovbestemte krav, og en likviditetsgrad pa 214 % var sdledes mere end dobbelt
sd hej som kravet.

I det bedst teenkelige scenarie blev det antaget, at de gennemsnitlige finansieringsomkostninger ville vaere lavere, og at indtagterne fra
forretningsomrdderne Markets og Corporate Finance vil vere hejere.

Se fodnote 41.

I det veerst teenkelige scenarie blev det antaget, at den makrogkonomiske udvikling ville veere negativ i kraft af en lavere eftersporgsel
efter ldn og historisk heje nedskrivninger (om end de blev antaget at ville falde i lobet af omstruktureringsperioden).

Med virkning fra den 4.12.2013 overforte FIH et beleb pa 310,25 mio. DKK til Finansiel Stabilitet (belobet blev deponeret den
30.9.2013). FIH overforte desuden et belob pa 6 575 342 DKK. Se betragtning 124.
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FIH reducerede sin ldneportefolje yderligere fra 58,0 mia. DKK (7,79 mia. EUR) pr. 31. december 2010 til 16,2 mia.
DKK (2,17 mia. EUR) pr. 31. december 2012, dvs. med i alt 41,8 mia. DKK, svarende til en reduktion pd 72 %.

Derudover har FIH markant mindsket sin risikoprofil pa forretningsomradet Markets (*).

FIH reducerede antallet af fuldtidsansatte fra 356 pr. 31. december 2010 til 214 pr. 31. marts 2013, hvilket svarer til
en reduktion pa 41 %.

Derudover mindskede FIH sin geografiske tilstedevaerelse, idet banken lukkede to af sine fire regionale kontorer.

3.3. Danmarks tilsagn

I betragtning af de problemstillinger, som Kommissionen papegede i rednings- og dbningsafgerelsen, og for at sikre
overensstemmelse med meddelelsen om verdiforringede aktiver, navnlig med hensyn til det korrekte afkast pa
foranstaltningerne til overdragelse af aktiver, gav Danmark yderligere tilsagn, som er beskrevet i betragtning til 59-
65. Ved skrivelse af 13. januar 2020 bekraftede Danmark, at alle disse tilsagn er blevet gennemfort eller ikke
leengere er relevante. Danmark forpligtede sig endvidere til ikke at tilbagefore de gennemforte tilsagn.

FIH ville foretage en drlig betaling pd 2,1 mio. DKK (0,3 mio. EUR) til Finansiel Stabilitet fra den 30. september 2014
indtil transaktionens endelige afvikling og en ACT/ACT (*°) pro rata temporis-betaling for den sidste periode pé
afviklingsdagen (dette kunne vere helt frem til den 31. december 2019). Eventuelle belgb, som FIH allerede havde
betalt til Finansiel Stabilitet ud over dette belgb i overensstemmelse med afgarelsen fra 2014 og ud over de samlede
beleb, der skal betales af FIH i henhold til denne afgorelse, tilbagebetales til FIH uden renter.

FIH ville reducere de forvaltningshonorarer, som den opkravede af Finansiel Stabilitet, eller betale et engangsbeleb til
Finansiel Stabilitet med en nutidsveerdi af reduktionen eller af betalingen svarende til 143,2 mio. DKK (19,09 mio.
EUR).

FIH betalte med henblik herpd et belgb pd 61,7 mio. DKK til Newco som en delvis tilbagebetaling af de honorarer,
som FIH modtog fra Newco i henhold til administrationsaftalen for 2012. FIH reducerede desuden de forvaltnings-
honorarer for administration og hedging, som den opkravede af Newco, til 0,05 % af den udestdende lineportefolje
for 2013.

Fra den 1. januar 2014 ville FIH desuden reducere de forvaltningshonorarer for administration og hedging, som den
opkravede af Newco, til 0,05 % pr. &r af den udestdende laneportefolje.

FIH ville betale et ekstra drligt honorar til Finansiel Stabilitet pd 47,2 mio. EUR (6,29 mio. EUR), sifremt
Finanstilsynet &ndrede sine regler for kapitalkrav pa holdingniveau, sdledes at FIH's lovbestemte lanekapacitet ikke
ville veere begraenset af FIH Holdings kapitalsituation.

I henhold til tilsagnene skulle FIH desuden trakke sig ud af visse forretningsomrdder (Property Finance, Private
Equity og Private Wealth Management), og de indeholdt en rakke adferdsbegransninger, bla. et forbud mod
prisforerskab for indskud, et forbud mod aggressiv handelspraksis samt et forbud mod opkeb, og fastlagde
afviklingen af FIH Realkredit A[S, som var FIH-koncernens realkreditinstitut. FIH Realkredit A[S blev afviklet i 2013.

I bilaget findes en komplet liste over tilsagnene (*'), som senest ajourfort af de danske myndigheder i deres skrivelse
af 13. januar 2020.

4. DE DANSKE MYNDIGHEDERS HOLDNING

Da Danmark anmeldte foranstaltningerne til Kommissionen, var landets oprindelige holdning (*), at overferslen af
egenkapital til Newco udgjorde statsstatte, men at denne stotte var forenelig med det indre marked efter traktatens
artikel 107, stk. 3, litra b).

Eksempelvis nedbringelsen af den risikovagtede veerdi fra 50 mio. DKK (6,71 mio. EUR) pr. 31.12.2011 til 35 mio. DKK (4,7 mio.
EUR) pr. 22.4.2013.

Henviser til konventionen om renteberegningsdage som det faktiske antal dage i den sidste periode (fra den sidste betalingsdato til den
naeste) divideret med det faktiske antal dage mellem den 30. september i to pd hinanden felgende ér.

Samlet i den sdkaldte tilsagnserklaering.

SANI-anmeldelse 6783 af 2.3.2012, FIH-notat til Kommissionen — endelig, afdeling 3.
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I samme anmeldelse hevdede Danmark, at FIH-koncernen ikke havde modtaget statsstotte, eftersom Finansiel
Stabilitet ville betale markedsprisen for Newco. Danmark fremlagde ingen dokumentation til underbygning af denne
pastand, hverken i form af henvisninger til relevante markedsoplysninger eller en redegerelse for beregningen af
transaktionsomkostningerne, men fremhzavede, at

a) der var indfert procedurer til fastsattelse af transaktionens markedspris
b) FIH-koncernen ville yde den forste finansiering og stille de forste garantier
¢) FIH-koncernen skulle betale alle transaktions- og afviklingsomkostninger

d) FIH-koncernen havde indgéet yderligere forpligtelser i forbindelse med overdragelsen, navnlig en forpligtelse til at
fremleegge en forretningsplan.

Danmark konkluderede, at FIH ikke ville opnd en fordel. Sdfremt Kommissionen ville forholde sig anderledes til
dette, fremforte Danmark, at enhver stotte til FIH kunne erkleres forenelig med det indre marked, eftersom
ordningen udgjorde en omstrukturering af FIH i overensstemmelse med omstruktureringsmeddelelsen ().

Danmark fulgte op pd sin oprindelige anmeldelse med en prasentation den 20. marts 2012 (**), hvor landet
papegede, at FIH ikke havde anmodet om foranstaltningerne, og at FIH pd det tidspunkt, hvor banken tilsluttede sig
foranstaltningerne, havde haft alternative muligheder for at nedbringe gelden, hvilket underbyggede den pastand, at
transaktionen var indgdet pd markedsvilkdr. Danmark havdede ogsd, at den oprindelige nedskrivning af aktivernes
bogfarte veerdi med 1,4 mia. DKK og en yderligere risikonedjustering pé 1,3 mia. DKK svarede til en markedspris.
Ethvert resultatrelateret tab ville desuden blive korrigeret ved hjalp af den variable formel i akticoverdragelsesaftalen,
sdledes at en faktisk, efterfolgende justering ville sikre en prissatning, der er i overensstemmelse med
markedsvilkdrene. Danmark forklarede hverken, hvordan man var kommet frem til den foreslaede nedjustering og
risikojustering, eller hvorfor justeringerne ville svare til en markedspris.

I den efterfolgende korrespondance med Kommissionen (**) haevdede Danmark, at det maksimale tab, som Finansiel
Stabilitet kunne risikere at skulle beare, belgb sig til 1,05 mia. DKK, dvs. forskellen mellem pé den ene side det
underskudsabsorberende 1an pd 1,65 mia. DKK og pé den anden side den samlede bogferte nedskrivning og
Finansiel Stabilitets forelobige risikojustering, som tilsammen beleber sig til 2,7 mia. DKK. Danmark haevdede ogs,
at staten ned fordel af en betydelig reduktion af den risiko, der var forbundet med FIH’s statsgaranterede ldn, og af
FIH’s tilbagebetaling af en tidligere kapitaltilforsel pa 1,9 mia. DKK.

I et notat fremsendt den 23. april 2012 (*) underrettede Danmark Kommissionen om, at landet forelgbig ikke ville
sende Kommissionen flere begrundelser for anvendelsen af det markedsekonomiske investorprincip. Samtidig
redegjorde det i et vist omfang for de vardiansattelsesmetoder, som Finansiel Stabilitets juridiske rddgiver havde
anvendt.

Efterfolgende, den 16. maj 2012, haevdede Danmark, at FIH Holding og Finansiel Stabilitet havde fort forhandlinger
om transaktionsvilkrene péd grundlag af almindelige forretningsmassige overvejelser vedrerende fordeling af risiko
og fortjeneste, og haevdede, at transaktionen var blevet gennemfert pd markedsvilkar. Denne péstand blev bekreftet
af Finansiel Stabilitets revisionsfirma, KPMG (*').

Den 7. juni 2012 fremsendte Danmark en rapport fra KPMG, der indeholdt en vurdering af foranstaltningerne, hvor
der blev taget hgjde for alle medvirkende drsager samtidig. KPMG mente ikke, at der var grund til at konkludere, at
vilkdrene i aftalen ikke skulle svare til Finansiel Stabilitets risici, under henvisning til den heje sikkerhedsstillelse, den
mulige anvendelse af dackkede obligationer, det underskudsabsorberende 1an og et muligt afkast pa 25 % til Finansiel
Stabilitet.

Kommissionens meddelelse af 23. juli 2009 om genoprettelse af rentabiliteten i finanssektoren under den nuvearende krise og
vurdering af omstruktureringsforanstaltninger pd grundlag af statsstettereglerne (EUT C 195 af 19.8.2009, 5. 9).

Overdragelsen af aktiver fra FIH til Finansiel Stabilitet, meddelt af Danmark den 20.3.2012.

E-mail fra Danmark til Kommissionen den 29.3.2012.

Svar pd spergeskema af 4.4.2012 vedrerende Finansiel Stabilitets opkeb af aktier fra FIH Holding, fremsendt af Danmark til
Kommissionen den 23.4.2012.

Erkleering — FIH Erhvervsbank, udateret, fremsendt til Kommissionen den 16.5.2012.
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Den 11. september 2012 anfagtede Danmark i sit svar pa dbningsskrivelsen ikke direkte Kommissionens synspunkt
om, at foranstaltningerne udgjorde statsstotte, men landet henviste til sin argumentation af 29. marts 2012 (*%) og
fremforte, at enhver overdragelse, der oversteg markedsvaerdien, ville blive kompenseret via det underskudsab-
sorberende 1an og den prisreguleringsgaranti, som FIH Holding stillede. Danmark navnte desuden forhgjelser af
marginen for forleengelser og en indfrielsesprocent, der var hgjere end forventet, som eksempler til statte for dette
synspunkt, men gentog ikke eksplicit, at det markedsekonomiske akterprincip (*) burde finde anvendelse.

Danmark fremforte i stedet, at foranstaltningerne var forenelige med det indre marked og argumenterede for deres
hensigtsmassighed, at stotten var begranset til det ngdvendige minimum, og at konkurrencefordrejningen var
begranset ().

I notatet af 23. april 2012 fremsatte de danske myndigheder ogsd pd ny den holdning, at foranstaltningerne var
resultatet af forhandlinger mellem FIH og Finansiel Stabilitet (*!), og heavdede, at dele af vejledningen i
bankmeddelelsen (*) havde nedvendiggjort en vis grad af kompleksitet i foranstaltningerne (*’), og anfagtede
dermed, at kompleksiteten kunne gore dem uhensigtsmessige.

Da Kommissionen underrettede Danmark om ekspertvurderingen vedrerende foranstaltningernes markedsveerdi og
reelle gkonomiske vaerdi, anfeegtede Danmark resultaterne og fremsendte i perioden 7. februar til 11. september
2013 en reekke spergsmdl og praciseringer.

Danmark anforte, at stotten var begraenset til det nedvendige minimum (*), eftersom det blev antaget, at overdragel-
sesvaerdien ikke ville overstige den reelle gkonomiske vardi, men tilfgjede, at kun Kommissionens endelige
vardiansattelse kunne afgere dette.

Bortset fra veerdiansettelsesaspekterne bemarkede Danmark overdragelsens positive indvirkninger pé FIH's juridiske
stilling i overensstemmelse med omstruktureringsplanens mél om at genoprette bankens langsigtede rentabilitet.

Danmark anferte ogsd, at FIH's strategi for private indldn er uathengig af statsstotteforanstaltningen og ikke er
udtryk for et enske om prisfererskab, men er en vasentlig del af bankens finansieringsstrategi. Af hensyn til
Kommissionens bekymringer gav Danmark dog tilsagn om, at FIH ville overholde et forbud mod prisfererskab.

5. VURDERING

5.1. Forekomst af statsstatte

[ henhold til traktatens artikel 107, stk. 1, er statsstotte enhver form for statte, som ydes af en medlemsstat eller 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 pévirker samhandelen mellem
medlemsstaterne.

Kommissionen vurderer, at foranstaltningerne til fordel for FIH, som er beskrevet i betragtning 25-33, ber betragtes
samlet som en pakke. Foranstaltningerne udger en enkelt transaktion, eftersom de er indbyrdes athaengige af
hinanden (kronologisk og strukturelt) og er blevet udformet samlet for at lase FIH’s finansieringsproblem.

Se fodnote 55 og betragtning 70.

I denne afggrelse er det markedsgkonomiske investorprincip synonymt med det markedsokonomiske akterprincip. Begrebet
»markedsgkonomisk akterprincip« anvendes for at dakke investorer og andre markedsakterer, sisom ldngivere, kreditorer osv.
Skrivelse af 11.9.2012, afsnit 2, 3 og 4.

Skrivelse af 11.9.2012, s. 5.

Se fodnote 37.

Skrivelse af 11.9.2012, afsnit 2, s. 5.

Skrivelse af 11.9.2012, s. 6-7.
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5.1.1. Statsmidler

(83) De foranstaltninger, der er beskrevet i betragtning 25-33, indebzrer brug af statslige midler, eftersom de er direkte
finansieret af Finansiel Stabilitet, som er et statsejet selskab (via @konomi- og Erhvervsministeriet), der har til formal
at ivaerksaette forskellige former for foranstaltninger for danske banker i forbindelse med finanskrisen (**). For det
forste ydede Finansiel Stabilitet 2 mia. DKK kontant til Newco inden for rammerne af aktieoverdragelsesaftalen. For
det andet forpligtede Finansiel Stabilitet sig til at finansiere Newcos aktiver, mens FIH tilbagebetalte sine
statsgaranterede lan. Denne forpligtelse kunne overstige 13 mia. DKK. For det tredje besluttede Finansiel Stabilitet at
give afkald pd renter for at betale for en garanti fra FIH Holding.

5.1.2. Fordel

(84) De foranstaltninger, der er beskrevet i betragtning 25-33, udger en fordel, eftersom de indebar overtagelse af
vaerdiforringede aktiver fra FIH og dermed forbedrede koncernens kapitalprocent og samtidig satte banken bedre i
stand til at lgse sine finansieringsproblemer.

(85) De danske myndigheder fremforte, at foranstaltningerne var i trdd med det markedsekonomiske aktarprincip og
dermed ikke udgjorde statsstotte til FIH-koncernen.

(86) Kommissionen vil derfor undersege, om foranstaltningerne til fordel for FIH-koncernen opfylder kriterierne i det
markedsgkonomiske akterprincip. Det undersages, om en markedsakter ville have foretaget en given transaktion
pa de samme vilkdr og betingelser som den offentlige investor pa det tidspunkt, hvor beslutningen om at stille
offentlige midler til radighed blev truffet. Der er ikke tale om statsstotte, ndr offentlige midler tildeles under
omstaendigheder og pa betingelser, der svarer til markedsvilkar.

(87) I FIH-koncernens tilfeelde mener Kommissionen i den forbindelse, at det er relevant at undersege, i) hvorvidt der
oprindeligt havde veret en privat investor, som var villig til at finansiere foranstaltningerne pa de samme vilkr og
betingelser som medlemsstaten, ii) hvilket afkast denne investor i sa fald kraevede af investeringen sammenlignet
med statens afkast, og iii) sifremt der ingen privat interesse havde veret, hvilket forventet afkast (*) og hvilken
andel af et eventuelt overskud af foranstaltningerne staten ville fi, sammenlignet med hvad en markedsinvestor ville
forvente, hvis denne skulle investere i foranstaltningerne pa almindelige markedsvilkar. Hvis staten accepterer disse
eller bedre vilkér, kan foranstaltningerne betragtes som varende gennemfort pd markedsvilkdr. Det er isar vigtigt at
undersege, om transaktionen som helhed genererer et positivt cash flow, eftersom ingen privat akter, som tilstraber
at maksimere sin fortjeneste, vil foretage en underskudsgivende transaktion.

(88) Det klareste bevis for, at en transaktion er i overensstemmelse med det markedsekonomiske akterprincip, er, at
betingelserne i aftalen ikke blot vil vare acceptable for en hypotetisk markedsakter, men at der rent faktisk findes en
aktor, som deltager i den samme investering pd de samme vilkdr som staten. Tilstedevaerelsen af andre investorer
giver Kommissionen en rettesnor for at vurdere, om det markedsgkonomiske akterprincip kan finde anvendelse.

(89) Da Danmark ivaerksatte foranstaltningerne, var der ingen markedsakter, som var parat til at traffe foranstaltninger til
fordel for FIH svarende til dem, som blev truffet af statskontrollerede akterer. Navnlig udtrykte hverken
ejerkonsortiet eller nogen tredjemand interesse for at investere i FIH. Kommissionen har derfor ikke beleg for at
konkludere, at en markedsakter under de givne forhold ville vere villig til at investere i foranstaltningerne. Den
manglende private interesse vidner om bankens finansielle vanskeligheder og svage stilling.

(**) Finansiel Stabilitets aktiviteter er reguleret ved lov om finansiel stabilitet og lov om finansiel virksomhed samt bekendtgerelser udstedt
i medfer heraf. Finansiel Stabilitet er desuden underlagt serlige bestemmelser vedrorende statsejede virksomheder. Det er tidligere
blevet konkluderet, at andre foranstaltninger, som Finansiel Stabilitet har truffet, kunne tilskrives den danske stat, jf. Kommissionens
afgorelse NN 51/08 af 10. oktober 2008 (»Garantiordning for banker i Danmark«) (EUT C 273 af 28.10.2008, s. 2).

(*) Det forventede afkast pa foranstaltningerne er beregnet pa grundlag af de fremtidige cash flows, som er blevet foruddiskonteret for at
fa nettonutidsveerdien (se betragtning 94 og 95).
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(90)  Selv om der ikke er nogen akter, som investerer pd de samme vilkdr som staten, behever foranstaltningen stadig ikke
at udgere stotte, hvis en privat investor under lignende forhold ville have ydet den samme finansiering og kravet et
afkast, der var mindst lige sd hejt som det afkast, som staten modtog. Denne vurdering burde i princippet baseres pa
en forretningsplan, der tager hejde for de tilgaengelige oplysninger og den forventede udvikling pa det tidspunkt,
hvor den offentlige finansiering blev tildelt, og den bar ikke bero pa en analyse, der er baseret pa situationen pé et
senere tidspunkt.

(91)  En af de situationer, hvor det er vanskeligst at anvende det markedsekonomiske akterprincip, er, nar en virksomhed
allerede modtager statsstatte. I det aktuelle tilfeelde havde FIH allerede den 30. juni 2009 féet tilfort statslig kapital,
som banken tilbagebetalte den 2. juli 2012. De hybride instrumenter, der blev anvendst til rekapitaliseringen, blev
forrentet med 11,45 %. FIH deltog ogsé i den danske garantiordning. Selv om disse forhold i dette tilfeelde ikke i sig
selv udelukker, at det markedsgkonomiske akterprincip kan finde anvendelse, vidner de om, hvilke vanskeligheder
FIH var i, og forholdene vil pavirke private investorers villighed til at investere i foranstaltningerne. Den tidligere
stotte fordrejer i forvejen de ekonomiske forhold og giver indtryk af fortsat statsstotte. Kommissionen har i sin
vurdering taget hejde for, om sddanne fordele aflgses af nye.

(92) Finanstilsynet mente, at FIH befandt sig i en usikker situation, eftersom der var en vaesentlig risiko for, at FIH ikke
ville kunne opfylde de lovbestemte likviditetskrav, nir de statsgaranterede obligationer udlgb. Denne situation
kunne séledes have fort til, at FIH ville fd inddraget sin banklicens (*'). Finanstilsynets holdning stetter sledes
Kommissionens vurdering, nemlig at det er usandsynligt, at en markedsakter ville have investeret i FIH. Det kan
gores galdende, at Finanstilsynets rapport ikke var offentligt tilgaengelig, men en markedsakter ville ikke desto
mindre have haft adgang til lebetidsprofilen for FIH's statsgaranterede obligationer og kunne dermed vare ndet
frem til samme konklusion.

(93) Da der ikke var en privat investor, skal Kommissionen for at undersege, om det markedsgkonomiske akterprincip
kan finde anvendelse, vurdere, hvorvidt det samlede afkast pé foranstaltningerne til fordel for FIH svarer til eller er
hgjere end det forventede afkast, som en hypotetisk privat investor ville krave for at foretage investeringen. Det
forventede afkast pd foranstaltningerne afthaenger af de fremtidige indtagter fra cash flows, som skal
foruddiskonteres ved hjelp af en passende diskonteringsfaktor for at nd frem til indtaegternes nettonutidsveerdi.

(94) Pa baggrund af ekspertrddgivning foretog Kommissionen en markedsvardiansattelse af Newcos aktiver og en
beregning af den forrentning, som Finansiel Stabilitet kunne forventede under forskellige scenarier for afviklingen af
Neweco. I den forbindelse tog den hgjde for alle elementer i aktieoverdragelsesaftalen, bla. afviklingsvardien netto,
Finansiel Stabilitets og FIH-koncernens indtagter og omkostninger samt kebesumsreguleringen, som omfattede det
underskudsabsorberende 1dn. Det er ngdvendigt at anvende en fordelingsmodel for at beregne nettonutidsvaerdien
af sével indtegterne fra en egenkapitalforrentning pd 25 %, som de negative virkninger af kombinationen af store
tab pd aktiver i Newco og risikoen for, at FIH Holding misligholder sine forpligtelser (°).

(*’) Finanstilsynets notat om FIH Erhvervsbank A/S af 16.5.2012 fremsendt til Kommissionen.

(*) P4 finansmarkederne kaldes dette fenomen »wrong way risk«. P4 grundlag af ekspertrddgivningen kalkulerede Kommissionen med en
implicit samlet tabsforventning pé i gennemsnit 16 %. Den blev imidlertid fordelt linezert over de negative afkast, dvs. at der blev
kalkuleret med et forventet tab pd 91 % i det ekstreme tilfeelde, at aktivportefoljen skulle blive nedskrevet til blot 5,1 mia. DKK, og
med en forventning om overskud, hvis aktiverne skulle give et positivt afkast.
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(95) Figuren viser ved forskellige afviklingsveerdier af Newcos aktiver (fra 5,1 mia. DKK til 28,3 mia. DKK) aktieoverdra-
gelsesaftalens nettonutidsveerdi. Den stiplede linje viser sandsynligheden for, at de enkelte scenarier vil opstd (fra
0,1 % til 7,5 %), og aflaeses pa hejre akse. I de mest sandsynlige scenarier er afkastet en anelse negativt.
(96) Som det fremgdr af figuren, er aktieoverdragelsesaftalens samlede, sandsynlighedsvagtede gennemsnitlige

nettonutidsvaerdi ogsd negativ. Ifolge ekspertens beregning belgb den sig til 726 mio. DKK. Aktieoverdragel-
sesaftalen genererede sdledes et tab i stedet for et overskud. En markedsakter ville have kravet en egenkapitalfor-
rentning pd mindst 10 % (%) pr. &r pé en tilsvarende investering pd 2 mia. DKK, svarende til en forrentning pa
1,33 mia. DKK over Newcos syvérige levetid. Kommissionen konkluderer derfor, at ingen markedsakter ville have
veret villig til at investere pa vilkar og betingelser, der svarer til dem i akticoverdragelsesaftalen. Foranstaltningerne
er sdledes ikke i overensstemmelse med det markedsgkonomiske akterprincip ().

(**) Kommissionen bemaerker, at afkastene pd rekapitaliseringsmarkedet under en krise let kan overstige 15 % (J.P. Morgan, European
Credit Research, den 27.10.2008, og Merrill Lynch-data om Tier 1-papirer i euro for virksomheder i kategorien »Investment Grade«).
FIH selv kunne i 2009 kun opni kapitalindskud fra den danske stat og skulle betale en kuponrente pd 11,45 %. [ starten af marts
2012, da aktieoverdragelsesaftalen blev underskrevet, blev FIH's usikrede prioritetsobligationer, f.eks. ISIN XS0259416757 med en
arlig kuponrente pa 4,91 % og med udleb i 2021, noteret pd markedet til 67 % af parikursen, svarende til et afkast pa over 10,50 %.
Det er derfor logisk at antage, at en markedsinvestor ville kreeve et langt hejere afkast for at indskyde egenkapital, som har en
betydeligt lavere prioritet.
(") Konklusionen om, at der ikke er tale om markedsadfeerd, er draget uden endog at tage hgjde for gvrige elementer i den afsluttende
aftale, bla. de omkostninger, som Newco betaler for den oprindelige finansiering og det underskudsabsorberende 1an, samt de
administrationshonorarer, der betales til FIH for aktivforvaltning og hedging, som er medregnet i det samlede stottebelob i

betragtning 10

6-109.
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(97)  Det skal derfor bemarkes, at Kommissionen i beregningen i betragtning 94-96 tog hejde for korrespondancen fra
Danmark dateret 7. februar og 11. marts 2013 samt senere korrespondance ('), hvori Danmark gav ikke tidligere
oplyste detaljer, sdsom specifikke beskrivelser af komponenterne i den variable kebspris, referencedatoen pé de
fremsendte oplysninger om de ldn, som skulle overdrages fra FIH til Newco, udviklingen i portefeljens kreditkvalitet
fra december 2011 til september 2012 og en mere detaljeret analyse af de »uforpligtede kreditlinjer« i portefeljen.

(98) Beregningerne i Danmarks argumentation (%) stdr desuden ikke for en narmere provelse. De forudgdende
nedskrivninger og risikopositioner var ikke underbygget af en uathaengig vardiansattelsesrapport (). I betragtning
af den eventualitet, at FIH-koncernen risikerede ikke at kunne indfri efterfolgende garantier, er der desuden intet, der
forhindrede, at Newcos tab kunne overstige 2,7 mia. DKK, og i det tilfaelde ville Finansiel Stabilitet (og dermed den
danske stat) kontraktligt veere forpligtet til at rekapitalisere Newco inden dennes endelige afvikling. Kommissionen
konkluderer derfor, at pdstanden om, at ethvert investeringstab ville veere begranset til 1,05 mia. DKK, ikke er
underbygget.

(99) Den omstandighed, at foranstaltningernes betingelser blev forhandlet mellem Finansiel Stabilitet og FIH Holding,
betyder ikke nedvendigvis, at foranstaltningerne blev gennemfort pa markedsvilkdr. Hvis Danmark agtede at tildele
et betragteligt belgb i ekstra statte til en bank i alvorlige likviditetsvanskeligheder, ville dette forhold alene ikke
udelukke forhandlinger mellem myndighederne og denne bank om specifikke forhold vedrerende transaktionen. Pd
grund af de bilaterale aspekter af de pigaldende forhandlinger manglede de elementer, som findes i en &ben, ikke-
diskriminerende udbudsprocedure eller i en sammenligning med lignende markedstransaktioner. Foranstalt-
ningernes forenelighed med markedsvilkdrene er sdledes ikke en automatisk felge af det forhold, at der har fundet
forhandlinger sted.

(100) Med hensyn til KPMG-rapporten af 7. juni 2012 er Kommissionen enig i, at som folge af foranstaltningernes
kompleksitet ber de vilkdr og betingelser, der galder for dem, vurderes i deres helhed, fordi der ikke findes
enkeltbestemmelser, som kan tilskrives afkastet pd de enkelte elementer. I KPMG-rapportens analyse overses
imidlertid risikoen for mere ekstreme negative scenarier, hvor FIH Holding ikke vil kunne indfri sine forpligtelser.
analysen tages der endvidere ikke hejde for en forrentning af investeringen pd 2,0 mia. DKK. Som anfert i
betragtning 98 kan der ikke veere tale om markedsadferd, ndr der ikke sker en drlig forrentning af kapitalen, og
eftersom der kun er mulighed for en andel pa 25 % af enhver positiv forrentning af egenkapitalen over en syvérig
investeringsperiode, bade isoleret set og som en parameter i den samlede forrentningsmodel (74).

(") Opsummeret i to notater, som Danmark fremsendte den 24.6.2013, og yderligere afklarende notater af 29.8.2013 og 11.9.2013.

(™ Se betragtning 69 og 70.

() Tdet sammenfattende dokument, »Brev vedr. FIH-nedskrivning«, naevnes et verdiansattelsesteam, som arbejder pd vegne af Finansiel
Stabilitet og altsd ikke uathaengigt, og som konkluderer, at en nedskrivning pé 3,2 mia. DKK ville veere nedvendig i henhold til de
internationale regnskabsstandarder. Risikojusteringen pa 1,3 mia. DKK var desuden begrundet med et sdkaldt »collateral haircut« pd
10 %, som i sig selv ikke var nermere begrundet. Det forhold, at verdiansattelsesteamet ikke var uafthaengigt, blev bekreeftet i
Danmarks skrivelse af 11.3.2013, hvor den vardiansattelse, som Finansiel Stabilitet havde foretaget, beskrives i neermere detaljer.

(") En egenkapitalinvestering giver normalt fuld del i forrentningen (100 %). Kommissionen mener, at reduktionen af denne andel til 25 %
er en utilstrackkelig forrentning for FIH Holding, som har stillet garanti for at ville deekke egenkapitaltab som felge af FIH's og FIH
Holdings svage kreditsituation. Kommissionen ensker desuden at vere forsigtig i sin vaerdiansattelse af grundlaget for en positiv
forrentning af egenkapitalen, eftersom stersteparten af Newcos underliggende aktiver er realkreditldn, hvis afkast er begraenset til
renter og afdrag, hvilket betyder, at der ikke blot er en lav sandsynlighed for afviklingsvardier af Newcos aktiver pd over 25 mia. DKK
som beskrevet i modellen i betragtning 94; der er en risiko for, at de sdgar ikke vil vaere noget vaerd. Det betyder, at hvis andelen af
forrentningen forhgjes (til f.eks. 50 %), vil statsstottebelgbet i den anvendte model vare undervurderet.
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(101) Kommissionen bemzrker i den sammenhang, at FIH i forbindelse med en tidligere tilforsel af hybrid
kernekapital (") skulle betale en arlig kuponrente pd 11,46 %. I starten af marts 2012 var FIH's prioritetsobligationer
noteret pd markedet med et implicit afkast pd over 10 %. Der er sdledes belaeg for Kommissionens argument om, at
egenkapitalforrentningen ber vare pd mindst 10 %. En markedsakter vil sandsynligvis krave en forrentning, der
overstiger dette niveau, i lyset af de sarlige risici, der er forbundet med sterrelsen og den ringe kvalitet (%) af
Newcos ejendomsportefelje, samt den lave prioritet, der er forbundet med en egenkapitalinvestering. Den
forrentning pé 6,5 %, som Danmark kalkulerede med (7), er derfor klart utilstrakkelig. Det ber ogsd bemerkes, at
transaktionen genererer et negativt forventet afkast.

(102) Kommissionen konkluderer, at foranstaltningerne til fordel for FIH ikke er i overensstemmelse med det
markedsgkonomiske akterprincip. Denne vurdering og navnlig det forhold, at Kommissionen ikke skal tage hgjde
for de finansielle risici, som Finansiel Stabilitet var eksponeret for som folge af stotteforanstaltningerne i 2009, blev
bekreaftet ved Domstolens dom af 6. marts 2018 (7).

5.1.3. Selektivitet

(103) Foranstaltningerne vedrarer kun FIH-koncernen og Newco. Foranstaltningerne var derfor selektive.

5.1.4. Fordrejninger af konkurrencevilkdrene og pavirkning af samhandelen mellem medlemsstaterne

(104) Foranstaltningerne bidrog til at styrke FIH’s kapital- og likviditetssituation sammenlignet med situationen for
bankens konkurrenter, som ikke havde fordel af lignende foranstaltninger. Foranstaltningen gav derfor FIH
mulighed for at forbedre sin markedsposition. Foranstaltningen kunne séiledes medfere en fordrejning af konkurren-
cevilkdrene.

(105) Ibetragtning af bankmarkedets integrering pa europaisk plan pavirkede den fordel, som FIH fik, bade konkurrenter i
Danmark (hvor banker fra andre medlemsstater opererer) og i andre medlemsstater. Det ma derfor konkluderes, at
foranstaltningerne kunne pavirke samhandelen mellem medlemsstaterne.

5.2. Stettebelob

(106) Foranstaltningernes samlede stottebelab () beregnes til ca. 2,25 mia. DKK (ca. 300 mio. EUR). I beregningen af
stottebelobet har Kommissionen kalkuleret med:

a) en fordel i forbindelse med formlen i aktieoverdragelsesaftalen (0,73 mia. DKK) (*)
b) et afkald pa egenkapitalforrentning (1,33 mia. DKK) (%)

¢) for hej rentebetaling fra Newco pd ldn 1, det underskudsabsorberende 1an, og den oprindelige finansiering
(0,33 mia. DKK)

d) for hoje administrationshonorarer (0,14 mia. DKK).

(107) Som en formildende omstendighed vurderede Kommissionen, at den tidlige annullering af statsgarantier pd
0,28 mia. DKK skulle fratreekkes det samlede stattebelab.

(”°) Se betragtning 1.

(") 1Danmarks skrivelse af 2.4.2013 fremhzves det, at ca. 25 % af aktiverne var misligholdte, og yderligere 25 % havde en lav rating i juni
2012. I ekspertrapporten (rddgivning vedrerende FIH-sagen, 20.12.2012) blev dette argument underbygget, idet det fremgik, at kun
6,3 % af portefeljen havde en FIH-kreditkvalitetsrating pd 7 eller derover, svarende til »Investment Grade«. Da over 90 % af portefoljen
derfor ligger under niveauet »Investment Grade«, og 25 % af aktiverne reelt er misligholdte, mener Kommissionen, at en egenkapitalin-
vestering i en sadan portefelje er risikabel og kraever en hej forrentning.

(”7) Fremsendt i Danmarks notater af 11.3.2013 og fastholdt i bilag 1 til det sammenfattende notat af 24.6.2013.

(™) Se navnlig denne doms preemis 62 og 63.

() Indeholdt i aktieoverdragelsesaftalen af 1.3.2012 og de efterfolgende afsluttende aftaler af 2.7.2012.

(*) Se betragtning 100.

(*) Se betragtning 100.
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(108) Som anfert i betragtning 82 og 100 anlagde Kommissionen en holistisk tilgang til veerdiansettelsen af alle renter og
andre cash flows, honorarer og garantier under hensyntagen til:

a) Danmarks bekymring for, at Kommissionen ikke ville leegge tilstraekkelig vaegt pd den faktiske skonomiske
betydning af alle aspekter af foranstaltningerne, bl.a. det underskudsabsorberende ldn

b) det forhold, at ikke alle elementer i transaktionen kunne knyttes til et bestemt punkt i vederlagsformlerne.

(109) I overensstemmelse med meddelelsen om veerdiforringede aktiver gjorde Kommissionen brug af eksterne eksperters
radgivning om veerdiansettelse (*%).

5.3. Stettens forenelighed

5.3.1. Retsgrundlag for vurdering af stottens forenelighed

(110) I henhold til traktatens artikel 107, stk. 3, litra b), kan statsstotte, der ydes med henblik pa at »athjalpe en alvorlig
forstyrrelse i en medlemsstats gkonomic, betragtes som forenelig med det indre marked. I betragtning af de
nuvarende forhold og forholdene pa finansmarkedet, da rednings- og dbningsafgerelsen blev offentliggjort, mener
Kommissionen, at foranstaltningerne kan vurderes i henhold til denne bestemmelse.

(111) Kommissionen anerkender, at finanskrisen har skabt ekstraordinare omstendigheder, hvor en enkelt banks konkurs
kan undergrave tilliden til hele det finansielle system, bade pé nationalt og internationalt plan. Det kan vere tilfeeldet,
selv ndr der er tale om en lille bank, der ikke er i umiddelbare vanskeligheder, men er under den finansielle
tilsynsmyndigheds skarpede tilsyn, sisom FIH. Kursen pd bankens 2-4-drige obligationer var fastsat til spreads pa
600-700 basispoint over EURIBOR, da rednings- og dbningsafgerelsen blev offentliggjort. Dette kursniveau er et
klart tegn pd overhangende vanskeligheder. I sddanne tilfeelde kan det vaere ngdvendigt at gribe ind tidligt for at
forhindre, at den bererte bank bliver ustabil, og sdledes afverge trusler mod den finansielle stabilitet. Det er navnlig
tilfeldet i en mindre skonomi som Danmarks, hvor aktererne kan have tendens til ikke at skelne mellem de enkelte
banker, og hvor manglende tillid som folge af en enkelt banks konkurs siledes kan smitte af pd hele sektoren.
Retsgrundlaget for vurderingen af foreneligheden af alle de foranstaltninger, der er omfattet af denne afgerelse, er
derfor traktatens artikel 107, stk. 3, litra b).

(112) Specifikt med hensyn til foreneligheden af overdragelsen af aktiver til Finansiel Stabilitet vil Kommissionen vurdere
foranstaltningerne i lyset af meddelelsen om verdiforringede aktiver.

(113) Kommissionen vil derefter vurdere omstruktureringsforanstaltningernes forenelighed i lyset af omstrukturerings-
meddelelsen.

5.3.2. Stottens forenelighed med meddelelsen om veerdiforringede aktiver

(114) Meddelelsen om vaerdiforringede aktiver fastsatter principperne for vaerdiansettelse og overfersel af vardiforringede
aktiver samt foranstaltningers forenelighed med traktaten. Det skal vurderes, om stotten er begranset til det
nedvendige minimum, og om banken og dens aktionzrer yder et tilstrackkeligt stort egetbidrag.

(115) Ihenhold til punkt 21 i meddelelsen om verdiforringede aktiver ber tabene pé verdiforringede aktiver i videst mulig
udstraekning beeres af bankerne. I henhold til punkt 21 skal staten have et korrekt afkast pa hjelpeforanstaltningen,
uanset hvilken form den har, siledes at det sikres, at aktionererne fér tilsvarende del i ansvaret og byrderne, uanset
hvilken model der konkret velges.

(*) Endelig rapport — radgivningstjenester vedroerende FIH-sagen — fase Il — sag SA.34445 Danmark, 19.9.2013.
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(116) I deres oprindelige form gav foranstaltningerne et afkast svarende til den danske stats finansieringsomkostninger og
blot 100 basispoint oveni for likviditeten. Der var ikke kalkuleret med nogen egenkapitalforrentning, bortset fra en
delvis (25 %) gevinstmulighed, i tilfelde af at afviklingen giver et overskud, jf. kebesumsreguleringen. I tilfelde af et
negativt scenarie, hvor Newcos aktivportefolje forvaerredes markant, ville kompensationen til Finansiel Stabilitet
blive ydet af FIH Holding, som under disse omstandigheder sandsynligvis ikke ville kunne indfri sine forpligtelser.
Som anfert i betragtning 66-73 til rednings- og dbningsafgerelsen virkede det derfor usandsynligt, at afkastet og
egetbidraget ville vare tilstrakkeligt til at gore stotten forenelig med det indre marked i henhold til retningslinjerne i
meddelelsen om veardiforringede aktiver.

(117) Toverensstemmelse med punkt 39 i meddelelsen om veardiforringede aktiver analyserede Kommissionen derfor ngje
foranstaltningernes markedsvzardi. Med hjalp fra en ekstern ekspert fastsatte den et sken over forskellige sandsynlige
scenarier for afviklingen af Newcos aktivportefolje og beregnede indvirkningen pé aktivernes forventelige endelige
afviklingsveerdi i henhold til aktieoverdragelsesaftalen.

(118) I sin vurdering fandt Kommissionen fire fordele i form af afkald pa egenkapitalforrentning samt risiko for tab som
folge af FIH Holdings ringe kreditkvalitet, for heje renter pd det underskudsabsorberende ldn, for hgje spreads pa
FIH’s finansiering til Newco og for heje honorarer for administration og derivathedging. Kommissionen fandt ogsé
formildende omstendigheder, sdsom den tidlige annullering af statsgarantier. Samlet set indeholdt foranstalt-
ningerne et statsstotteelement pd ca. 2,25 mia. DKK.

(119) Med udgangspunkt i punkt 40 og 41 i meddelelsen om veardiforringede aktiver blev forskellen mellem
overforselsvaerdien og den reelle gkonomiske veerdi vurderet ved at foretage den samme beregning som for
vurderingen af markedsveardien med to tilpasninger. For det forste resultatet for de forskellige scenarier baseret pa
aktivportefoljens reelle gkonomiske vardier i stedet for dens markedsverdier. For det andet var den kravede
egenkapitalforrentning baseret pa foranstaltningernes reelle kapitalfrigerelse netto.

(120) Efter at have modtaget en erklering fra Finanstilsynet vurderede Kommissionen foranstaltningernes kapitalfrigerel-
sesvirkning brutto til 375 mio. DKK (*¥)) i afgerelsen fra 2014. Dette belob kan opdeles i:

a) 275 mio. DKK som fglge af mindre likviditetsrisiko

b) 100 mio. DKK som fglge af indtjeningsrisiko.

(121) Indtjeningsrisikoen svarede til FIH's risiko i forbindelse med kravet om, at den skulle tiltreekke yderligere kapital til
dekning af de forventede tab for det kommende &r. I dette tilfaelde havde FIH imidlertid medtaget en positiv tendens
i beregningen af indtjeningsrisikoen, da den antog, at den ville opnd rentebesparelser som folge af en tidlig indfrielse
af hybrid kapital pd 1,9 mia. DKK (*). Sidanne besparelser kunne ikke have medfert en risiko for yderligere
kapitalkrav, og der skete derfor ingen kapitalfrigerelse til FIH under posten for indtjeningsrisiko. Denne regnefejl
blev gentaget i en erklering fra Finanstilsynet, men blev senere berigtiget i efterfelgende korrespondance. Da
Kommissionen tog udgangspunkt i den forste beregning i afgerelsen fra 2014, fastsatte den kapitalfrigerelses-
virkningen til 375 mio. DKK og ikke 275 mio. DKK. Retten annullerede derfor afgerelsen fra 2014 ved dom af
19. september 2019. Det korrekte bruttobeleb for stotteforanstaltningernes kapitalfrigerelse ber derfor fastseettes til
275 mio. DKK. Denne kapitalfrigerelse ber betales behorigt, for at foranstaltningen kan vare forenelig med
meddelelsen om verdiforringede aktiver. Kommissionen ansldr, at den betaling, der er nedvendig for at bringe
kapitalfrigerelsen i overensstemmelse med meddelelsen om vardiforringede aktiver, ber belgbe sig til mindst 10 %
om aret (*).

(**) Kommissionen anerkendte, at den ubegransede tabsgaranti, som FIH Holding stillede, markant reducerede den samlede virkning for
koncernens vagtede udldnsrisikokapacitet, selv om Finanstilsynet indikerede, at kapitalfrigerelsen til FIH Erhvervsbank A[S belgb sig
til 847 mio. DKK (svarende til risikovaegtede aktiver for 10,5 mia. DKK). For at mindske Kommissionens bekymringer tilfojede
Danmark tilsagn om at ege FIH's vederlag til Finansiel Stabilitet, i det tilfeelde at Finanstilsynet @ndrer kapitalkravene pé
holdingniveau, sdledes at FIH's udlanskapacitet ikke leengere vil vaere begraenset af FIH Holdings kapitalsituation.

(*) Sesvar af 8.2.2019 fra FIH Holding og FIH til Retten i sag T-384/14 RENV, s. 9 og 10.

(*) Kommissionen bemarker, at denne betaling blev stadfastet ved Rettens dom af 19.9.2019.
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(122) Kommissionen fandt ogsa, at aktivernes overforselsveerdi var 254 mio. DKK hgjere end deres reelle gkonomiske
vaerdi (*), som skulle forrentes og tilbagesages.

(123) Derudover skulle der inddrives 143,2 mio. DKK som fglge af for hgje honorarer.

(124) For at bringe foranstaltningerne i overensstemmelse med meddelelsen om veerdiforringede aktiver:

a) tilbagebetalte FIH den 4. december 2013 det belgb, hvormed aktivernes overferselsverdi oversteg deres reelle
gkonomiske verdi, dvs. 254 mio. DKK (*)

b) betalte FIH den 4. december 2013 ogsd en godtgerelse pd 10 % om dret af den oprindelige kapitalfrigarelses-
virkning (dvs. pd 275 mio. DKK) for perioden fra marts 2012 til 4. december 2013 (*)

c) ville FIH ogsa betale en godtgerelse pd 10 % om dret af foranstaltningernes berigtigede kapitalfrigerelsesvirkning
fra den 4. december 2013 til Finansiel Stabilitet, dvs. 21 mio. DKK (275 mio. DKK minus 254 mio. DKK)

d) ville FIH betale de overskydende administrationshonorarer (*).

(125) Danmark har serget for, at FIH betalte disse belgb (*) ud over at overholde alle aftaler indgéet i henhold til de
afsluttende dokumenter vedrgrende foranstaltningerne (*').

(126) Danmark vil serge for, at FIH ikke udbetaler dividende, indtil Newco har afviklet alle sine udestdender i henhold til
aktieoverdragelsesaftalen, for sdledes at mindske FIH Holdings kreditrisiko for Finansiel Stabilitet.

(127) Foranstaltningerne i deres helhed er altsd hensigtsmaessige og begranset til det nedvendige minimum og sikrer et
tilstreekkeligt egetbidrag fra FIH's side. P4 grund af den betaling, der blev foretaget den 4. december 2013 (*) til
Finansiel Stabilitet, samt de ekstra tilsagn med hensyn til afkast og honorarer sikrer foranstaltningerne desuden et
passende afkast i overensstemmelse med meddelelsen om verdiforringede aktiver.

5.3.3. Stettens forenelighed med omstruktureringsmeddelelsen og forleengelsesmeddelelsen fra 2011 (%)

a) Rentabilitet

(128) I henhold til omstruktureringsmeddelelsen og for at veere forenelig med det indre marked i henhold til traktatens
artikel 107, stk. 3, litra b), skal omstruktureringen af en bank i forbindelse med den aktuelle finanskrise fore til
genoprettelse af bankens rentabilitet eller til bankens beherige afvikling, sikre, at stotten er begranset til det
ngdvendige minimum og omfatte et tilstrackkeligt egetbidrag fra stettemodtageren (byrdefordeling), og indeholde
tilstrackkelige foranstaltninger til begransning af konkurrencefordrejninger.

(*) Kommissionens analyse blev bekreftet ved en ekspertrapport, hvor der blev taget hgjde for alle de elementer, som Danmark havde
fremsendt i sin korrespondance frem til og med det ssmmenfattende notat af 24.6.2013 samt praciseringerne af 29.8.2013.

(*) Se betragtning 122. Dette var en del af det belob pd 310,25 mio. DKK, der blev deponeret den 30.9.2013 og derefter frigivet til
Finansiel Stabilitet den 4.12.2013 (se betragtning 51).

(*) Dette var en del af belgbet pd 310,25 mio. DKK, der er omhandlet i fodnote 88, og ogsd af belabet pd 6 575 342 DKK, der er
omhandlet i fodnote 48. Bemeerk, at de beleb, der faktisk blev betalt den 4.12.2013, var hgjere end kravet ifelge Danmarks tilsagn i
bilaget til denne afgorelse, da de var baseret pa det belgb for kapitalfrigerelsesvirkningen, som blev anset for ukorrekt i Rettens dom
af 19.9.2019.

(*) Det anslds, at der i lobet af foranstaltningernes levetid blev betalt 143,2 mio. DKK for meget i administrationshonorarer. Danmark
rettede op pé dette ved at betale 61,7 mio. DKK tilbage til Newco, svarende til det beleb, der var blevet betalt for meget indtil
vedtagelsen af afgorelsen fra 2014, og ved at reducere det fremtidige administrationshonorar til 0,05 % af det udestdende nominelle
belab, hvilket er i overensstemmelse med markedspraksis.

(") Se betragtning 51.

() Da det belab, der blev betalt den 4.12.2013, var beregnet pa grundlag af et ukorrekt (og hgjere) belab for kapitalfrigarelsesvirkningen,
kan enhver betaling, der overstiger det, der kraeves efter Danmarks tilsagn i bilaget til denne afgorelse, tilbagebetales til FIH.

(") Se betragtning 51.

(*’) Meddelelse fra Kommissionen om anvendelse af statsstatteregler pd stotteforanstaltninger til fordel for banker i forbindelse med
finanskrisen fra og med 1. januar 2012 (EUT C 356 af 6.12.2011,s. 7).
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(129) T henhold til omstruktureringsmeddelelsen skal en medlemsstat fremlagge en udferlig omstruktureringsplan, der
viser, hvordan stettemodtageren genopretter sin langsigtede rentabilitet uden statsstatte inden for en rimelig frist og
inden for hejst fem &r. Den langsigtede rentabilitet er genoprettet, nir banken er i stand til at konkurrere pa
kapitalmarkedet pa egen hand i overensstemmelse med de relevante lovkrav. For at kunne dette skal banken vare i
stand til at dakke alle sine omkostninger og sikre et passende afkast pd egenkapitalen under hensyntagen til
bankens risikoprofil. Genoprettelsen af bankens rentabilitet ber hovedsagelig ske ved hjelp af interne
foranstaltninger og med udgangspunkt i en troveerdig omstruktureringsplan.

(130) Den omstruktureringsplan, som Danmark fremsendte vedrerende FIH, dakker perioden frem til den
31. december 2016, og viste, at rentabiliteten ville vaere genoprettet i slutningen af denne omstruktureringsperiode.
Banken forventedes at forblive rentabel og forbedre sine arsresultater, isar i lobet af perioden 2013-2016, med en
passende egenkapitalforrentning pa nye forretninger. I det verst taenkelige scenarie ville banken stadig generere
overskud og forbedre nettooverskuddet fra 51 mio. DKK (6,8 mio. EUR) i 2013 til 122 mio. DKK (16,27 mio. EUR)
i2016.

(131) Ifelge omstruktureringsplanen ville FIH's samlede kapitalprocent pr. 31. december 2016 vere helt oppe pd 19,6 %,
og den lovbestemte likviditetsgrad forventedes da at vare 160 %. Alle disse tal 1 markant over de lovbestemte
minimumskrav. Det lod derfor til, at koncernen havde et fornuftigt kapitalgrundlag og en god likviditetsstilling.

(132) Som folge af foranstaltningerne, is@r overdragelsen af 1an, var FIH i stand til ikke blot at indfri de statsgaranterede
obligationer i 2013 til tiden, men kunne desuden den 2. juli 2013 tilbagebetale den hybride kernekapital, som den
havde modtaget fra staten.

(133) Foranstaltningerne forbedrede FIH's likviditetsprofil, og bankens lovbestemte likviditetsgrad 18 pd 214 % pr.
31. december 2012 og forventedes at nd op pd 239,7 % pr. 31. december 2013 (*%), hvilket markant oversteg de
lovbestemte likviditetskrav.

(134) Navnlig blev det finansieringsbehov, som tidligere truede FIH, dakket ved hjelp af udskilningen af aktiver, takket
vare den laneramme pd 13 mia. DKK, som Finansiel Stabilitet stillede til rddighed for Newco. Finansiel Stabilitet
forpligtede sig desuden til om nedvendigt at rekapitalisere Newco i foranstaltningernes levetid (**). Som falge heraf
undgik FIH at komme i akutte rekapitaliseringsproblemer.

(135) Eftersom béde rentabiliteten og likviditeten er sikret, og kapitalgrundlaget er tilstrakkeligt stort, lod det altsa til, at
FIH havde et godt udgangspunkt for pd lang sigt at fastholde rentabiliteten pd egen hand.

(136) Selv om forrentningen for skat af den normaliserede egenkapital i det vaerst teenkelige scenarie blev budgetteret til
blot 0,9 % pr. 31. december 2013 (*%) og til 2,0 % pr. 31. december 2016, forventes i det bedst tenkelige scenarie
en forrentning af den normaliserede egenkapital pa 10,3 % og 11,2 % for henholdsvis 2013 og 2016.

(137) Kommissionen anvender normalt ikke den »normaliserede egenkapital¢, fordi det ofte medferer en hgjere
forrentning af egenkapitalen, end hvis beregningerne var baseret pa den faktiske egenkapital. I dette tilfeelde havde
Danmark imidlertid givet tilsagn om, at FIH Holding og FIH ikke ville udbetale udbytte, sd de blev bedre i stand til at
garantere et passende afkast til Finansiel Stabilitet. Navnlig i det tilfeelde, at Newco fik et markant lavere overskud end
forventet af FIH, ville FIH (via det underskudsabsorberende 1n) og FIH Holding (via den garanti, som den har stillet
til Finansiel Stabilitet) baere omkostningerne for at sgrge for, at FIH's fortjeneste er i overensstemmelse med statsstat-
tereglerne. Akkumuleringen af tilbageholdte overskud egede ikke desto mindre egenkapitalen til et relativt hejt
niveau (8,4 mia. DKK i det bedst tenkelige tilfelde og 7,3 mia. DKK i det vearst tenkelige tilfeelde), hvilket
reducerede egenkapitalforrentningsprocenten. FIH kunne ikke modvirke dette, medmindre banken genererede et tab
(hvilket hverken forventedes eller var enskeligt). Anvendelsen af den »normaliserede egenkapital« er derfor at
foretraekke i denne situation, fordi det giver Kommissionen mulighed for at foretage en ordentlig vurdering af
bankens rentabilitet uden at tage hensyn til virkningen af de akkumulerede tilbageholdte overskud.

(" Se betragtning 45.

(**) Dette kunne blive aktuelt, hvis aktivernes vaerdi forveerredes yderligere. Hvis det skete, risikerede Newco at fa en negativ egenkapital,
hvilket i henhold til almindelig handelsret kunne betyde, at banken ville vaere nedsaget til at indgive konkursbegaring. Dette scenarie
forhindres takket veare rekapitaliseringsbestemmelsen, som betyder, at Newco vil fa tilfert ny kapital fra Finansiel Stabilitet, hvis det
bliver nedvendigt, og Finansiel Stabilitet ville forst fa belebet tilbage fra FIH Holding i forbindelse med den endelige afvikling af
transaktionen (mellem den 31.12.2016 og den 31.12.2019).

(*) Se betragtning 41.
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(138) FIH ville desuden trakke sig ud af det relativt risikofyldte forretningsomrdde Acquisition Finance, hvilket gjorde

bankens aktiviteter mindre risikable og gav dens forretningsmodel et mere solidt grundlag. Med en samlet
kapitalprocent pa 20,8 % (”’) ved udgangen af omstruktureringsperioden, lod det desuden til, at FIH i betragtning af
bankens forretningsmodel var overkapitaliseret (**) og dermed i langt mindre grad end tidligere var udsat for
markedsrisici, som kunne bringe dens eksistens som going concern i fare.

(139) Kommissionen finder derfor, at omstruktureringsplanen var velegnet til at genoprette FIH's langsigtede rentabilitet.

ii) Rentabilitet

(140) Danmark forpligtede sig til ikke at anmode FIH om at udbetale dividende i lobet af omstruktureringsperioden og

tilbagebetale et tidligere kapitalindskud fra staten pd 1,9 mia. DKK. FIH ville desuden ikke foretage nogen
kuponbetalinger til investorer i hybride instrumenter eller nogen andre instrumenter, som banker har
skensbefgjelse til at betale kuponrente af eller indfri, uanset deres reguleringsmessige klassificering, herunder
efterstillede galdsinstrumenter, ndr der i henhold til lovgivningen ikke var pligt til at foretage udbetalinger.

(141) Som forklaret i betragtning 127 var afkastet pd foranstaltningerne for vardiforringede aktiver desuden fastsat pa et

passende niveau.

(142) Kommissionen mener derfor, at omstruktureringsplanen pa tilpas vis opfyldte kravet om byrdedeling.

iii) Fordrejning af konkurrencevilkarene

(143) Ifelge omstruktureringsplanen skulle FIH trakke sig ud af visse forretningsomrader (Property Finance, Private Equity

og Private Wealth Management). Navnlig blev aktiver inden for Property Finance til en veerdi af 15,4 mia. DKK (25 %
af balancesummen i 2012) overdraget til Newco.

(144) T henhold til den @ndrede tilsagnserkleering blev der indfert et forbud mod prisfererskab for indldn, hvis FIH’s

markedsandel overstiger 5 %. Dette tilsagn satte FIH i stand til yderligere at forbedre sin finansieringssituation ved at
skaffe indlan pd markedet, og samtidig blev der fastsat en taerskel, der forhindrede en ekstrem adfeerd. Der blev
desuden fastsat et forbud mod aggressiv handelspraksis, som skulle beskytte konkurrenterne mod ekstrem
markedsadfaerd. Det skal bemarkes, at ingen markedsakter har fremsat bemeerkninger til FIH’s indldnsrentepolitik
efter Kommissionens ivaerksattelse af undersggelsesproceduren.

(145) FIH skulle desuden athande sine investeringer i private equity-fonde og andre equity-investeringer, og virksomheds-

strukturen omfattede efter den 31. december 2014 ikke laengere et realkreditinstitut. Disse forretningsomrader ville
sdledes ogsd Dblive overladt til konkurrenterne, og FIH's tilstedevaerelse pd markedet blev mindsket i
overensstemmelse hermed.

(146) FIH Realkredit (*’) blev endvidere afviklet i 2013, og alle forretningsaktiviteter pd omrddet Acquisition Finance

opharte.

(147) FIH havde desuden allerede reduceret sine samlede aktiver fra 109,3 mia. DKK (14,67 mia. EUR) pr.

31. december 2010 til 60,80 mia. DKK (8,16 mia. EUR) pr. 31. december 2012, svarende til en reduktion pd 44 %.

(148) Disse tilsagn har tilsammen sikret en tilstraekkelig afbedning af konkurrencefordrejningen, fordi de forretningsmu-

)
()

ligheder, som potentielt kunne blive rentable for FIH, blev opgivet og overladt til bankens konkurrenter.

Kapitalprocenten ville veere 19,6 % efter engangsbetalingen pd 310,25 mio. DKK.

Overkapitaliseringen skyldes alene den omstaendighed, at FIH skulle tilbageholde sine overskud i omstruktureringsperioden og altsd
ikke métte udbetale dividende i hele denne periode for at sikre en hgj kapitalbuffer. Dette var en sikkerhedsforanstaltning, som skulle
sikre et korrekt og fuldgyldigt afkast af foranstaltningerne for veerdiforringede aktiver, eftersom FIH og FIH Holding havde garanteret
den endelige betaling til staten.

Se betragtning 13 og 64.
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5.4. Konklusion og afslutning af den formelle undersogelsesprocedure

(149) Kommissionen udtrykte i sin rednings- og abningsafgerelse tvivl om, hvorvidt de omtalte foranstaltninger var

tilstreekkeligt mélrettede, sddan som det kraevedes i bankmeddelelsen fra 2008 ('*°). Det var pa daveerende tidspunkt
navnlig uklart, om investorerne ville finde, at FIH var blevet fuldsteendig fri for sine darligste aktiver, og om de ville
vaere parate til at yde finansiering pé télelige betingelser. FIH's omstruktureringsplan viste, at banken havde en
tilstreekkelig stor kapitalbuffer selv i det vearst taenkelige scenarie, og at den kunne forventes at forblive rentabel
under ugunstige makrogkonomiske forhold.

(150) I rednings- og abningsafgerelsen gav Kommissionen ogsd udtryk for, at det var uklart, om foranstaltningerne var

begraenset til det nedvendige minimum, og om egetbidraget (") var tilstraekkeligt stort, navnlig i betragtning af
foranstaltningernes komplekse karakter.

(151) Efter at have foretaget en grundig vurdering af elementerne og deres sammenhang er Kommissionen af den

holdning, at det belob, som FIH skulle betale for foranstaltningerne, udger et tilstrakkeligt egetbidrag og er i
overensstemmelse med meddelelsen om veardiforringede aktiver. Kommissionen bifalder engangsbetalingen til
Finansiel Stabilitet og de tilsagn, der blev givet i forbindelse hermed (**?). Kommissionen bemaerker desuden, at
foranstaltningerne forbedrede bankens likviditetsprofil, og at banken i henhold til omstruktureringsplanen forblev
likvid og rentabel i alle scenarier.

(152) I rednings- og abningsafgerelsen udtrykte Kommission desuden tvivl om, hvorvidt kravet om, at konkurrencefor-

drejningen skal vare begranset, var opfyldt. Danmark har imidlertid efterfelgende givet tilsagn om, at FIH ville
vare underlagt et forbud mod udbetaling af kuponrente og dividende, et forbud mod prisfererskab (inklusive for
indldn) og et forbud mod aggressiv handelspraksis og havde pligt til at afvikle visse aktiviteter.

(153) Samlet set finder Kommissionen, at den omstruktureringsplan, som Danmark fremsendte, i tilstraekkelig grad

forholdt sig til de forskellige sporgsmal vedrerende rentabilitet, byrdefordeling og konkurrencefordrejning, og at
den séledes opfyldte kravene i omstruktureringsmeddelelsen og meddelelsen om veardiforringede aktiver.

(154) P4 grundlag af ovenstdende vurdering finder Kommissionen, at foranstaltningerne var mélrettede, begranset til det

nedvendige minimum og sikrede en begranset fordrejning af konkurrencen. Den tvivl, som Kommissionen
oprindelig rejste i rednings- og &bningsafgerelsen med hensyn til foranstaltningernes forenelighed, er blevet
mindsket.

6. FORANSTALTNINGERNES OVERHOLDELSE AF BESTEMMELSERNE I EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV
2014/59/EU (1) OM GENOPRETNING OG AFVIKLING AF KREDITINSTITUTTER OG INVESTERINGSSELSKABER

(155) Selv om medlemsstaterne har gennemfert direktiv 2014/59/EU i national ret, skal Kommissionen vurdere, om

foranstaltningen er i strid med uleseligt forbundne bestemmelser i direktiv 2014/59/EU.

(156) Denne forpligtelse er i overensstemmelse med EU-retsinstansernes retspraksis, hvori det konsekvent fastslas (14, at

»[glennemforelsesforanstaltninger til en stotte, som er uforenelige med andre sarlige traktatbestemmelser end
[traktatens artikel 107 og 108], kan vare sd uleseligt forbundet med stottens formal, at det ikke er muligt at
bedemme dem isoleret, siledes at deres virkning for den samlede stattes forenelighed eller uforenelighed
nedvendigvis ma bedemmes efter fremgangsmadden i [traktatens artikel 108]« (*).

Se afsnit 2.1 i rednings- og dbningsafgerelsen.

Se afsnit 2.2 i rednings- og dbningsafgerelsen.

Se betragtning 124.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/59/EU af 15. maj 2014 om et regelseet for genopretning og afvikling af kreditinstitutter
og investeringsselskaber og om @ndring af Ridets direktiv 82/891/EQF og Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/24/EF,
2002/47[EF, 2004/25/EF, 2005/56/EF, 2007/36/EF, 2011/35/EU, 2012/30/EU og 2013/36/EU samt Europa-Parlamentets og Ridets
forordning (EU) nr. 1093/2010 og (EU) nr. 648/2012 (EUTL 173 af 12.6.2014, s. 190).

Se bla. Domstolens dom af 12.11.1992 i forenede sager C-134/91 og C-135/91, Kerafina-Keramische mod Grakenland, ECLLEU:
(:1992:434, preemis 20, dom afsagt af Retten i Forste Instans af 27.9.2000, T-184/97 BP Chemicals mod Kommissionen, ECLEEU:
T:2000:217, premis 55, og af 12.2.2008, T—289/03, BUPA m.fl. mod Kommissionen, ECLLEU:T:2005:78, premis 313 og 314.
Domstolens dom af 22.3.1977 i sag 74/76, Tanelli mod Meroni, ECLLEU:C:1977:51, praemis 14.
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(157) For at vurdere, om en overtraedelse af en bestemmelse i EU-retten er ulgseligt forbundet med foranstaltningen, skal
det undersgges, om statsstotteforanstaltningen nedvendigvis er i strid med en specifik bestemmelse i EU-retten, som
er relevant for forenelighedsanalysen i henhold til traktatens artikel 107, stk. 2 og 3.

(158) Denne afgerelse omhandler foranstaltninger, der blev indfert af de danske myndigheder inden vedtagelsen af direktiv
2014/59[EU. Direktiv 2014/59/EU blev vedtaget den 15. maj 2014, og fristen for dets gennemforelse i

medlemsstaternes ret var den 1. januar 2015 ("), mens de omhandlede foranstaltninger blev indremmet i 2012.
Folgelig finder direktiv 2014/59/EU ikke anvendelse i den foreliggende sag.

7. KONKLUSION
(159) P4 grundlag af anmeldelsen og under hensyntagen til de tilsagn, der er fremlagt af Danmark (og som Danmark har
fastholdt i sin skrivelse indgivet den 13. januar 2020), konkluderes det, at de anmeldte foranstaltninger udger
statsstatte og er forenelige med det indre marked. Foranstaltningernes relevans og bankens rentabilitet og egetbidrag
samt de foranstaltninger, der skal mindske konkurrencefordrejningen, synes at opfylde kravene i tilstrakkelig grad.

Foranstaltningerne ber derfor godkendes i henhold til traktatens artikel 107, stk. 3, litra b), og den indledte sag ber
afsluttes —

VEDTAGET DENNE AFGORELSE:

Artikel 1

Overdragelsen af aktiver fra FIH-koncernen til Finansiel Stabilitet udger sammen med tillegsaftalerne statsstotte efter
artikel 107, stk. 1, i traktaten om Den Europziske Unions funktionsmdde.

Denne statsstotte er forenelig med det indre marked efter traktatens artikel 107, stk. 3, litra b), i lyset af omstrukture-
ringsplanen og tilsagnene i bilaget.

Artikel 2.

Denne afggrelse er rettet til Kongeriget Danmark.

Udferdiget i Bruxelles, den 25. februar 2020.

Pd Kommissionens veghe
Margrethe VESTAGER
Ledende neestformand

(% Artikel 130, stk. 1, i direktiv 2014/59/EU.
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TILSAGNSERKL ARING (SAG SA.34445) Danmark — Omstrukturingsplan for FIH
1. BAGGRUND

Kongeriget Danmark forpligter sig til at serge for, at den omstruktureringsplan for FIH, som blev fremsendt den
24. juni 2013, gennemfores korrekt og i sin helhed. Dette dokument (herefter benavnt »tilsagnserkleeringenc) fastsatter
betingelserne (herefter benavnt »tilsagnene«) for den omstrukturering af FIH Erhvervsbank A[S inklusive datterselskaber
(herefter benaevnt »FIH«), som Kongeriget Danmark har forpligtet sig til at gennemfore.

2.

DEFINITIONER

Medmindre andet folger af sammenhangen omfatter singularis i dette dokument pluralis og vice versa, og felgende
definitioner finder anvendelse:

Udtryk Betydning

Tilsagn Forpligtelser afgivet i forbindelse med omstruktureringen af

FIH som fastsat i denne tilsagnserklaering

Afgorelse Europa-Kommissionens afggrelse om omstruktureringen af

FIH, i henhold til hvilken disse tilsagn gives, og til hvilken
denne tilsagnserklering er knyttet

Omstruktureringsperiode Den tidsperiode, som er fastsat i punkt 3.2

Omstruktureringsplan Den plan, som FIH indgav til Europa-Kommissionen via

Kongeriget Danmark den 24. juni 2013 som andret og sup-
pleretved flere skrivelser

FIH eller FIH-koncernen FIH Erhvervsbank A/[S inklusive datterselskaber

FIH Holding FIH Holding A/S

FIH Holding Group FIH Holding A/S inklusive direkte og indirekte datterselska-
ber

ES Property Finance A[S Finansiel Stabilitets helejede datterselskab, ogsd benzvnt

»Newcoc« i afgerelsen

Acquisition Finance Separat og sarlig forretningsenhed, hvis ansatte alene be-

skeeftiger sig med finansieringslgsninger vedrerende fusioner
og overtagelser, og som blev lanceret specifikt rettet mod
eksisterende og potentielle kunder

3.1.

3.2.

3.3.

GENERELT

Kongeriget Danmark forpligter sig til at serge for, at tilsagnene overholdes i deres helhed i lgbet af omstrukture-
ringsplanens gennemforelse.

Omstruktureringsperioden  slutter den 31. december 2016. Tilsagnene gealder i omstruktureringsperioden,
medmindre andet er anfort.

Alle tilsagn er blevet gennemfort eller er ikke leengere relevante, medmindre andet er anfort. Kongeriget Danmark
forpligter sig til ikke at tilbagefore de gennemforte tilsagn.
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4. STRUKTURELLE FORANSTALTNINGER

4.1. Acquisition Finance

Alle FIH’s forretningsaktiviteter pd omradet Acquisition Finance opherer senest den 30. juni 2014. Afviklingen af den
eksisterende portefolje pdbegyndes senest den 30. juni 2014.

4.2. Afvikling af forretningsenheden Property Finance

FIH har trukket sig ud af forretningsomradet investeringsejendomme ('), og alle bankens aktiviteter pd omradet
opherte pr. 31. december 2013. FIH vil ikke indtreede pd dette marked igen, hvilket navnlig betyder, at der ikke vil
blive ydet nye ldn (kapital) til finansiering af investeringer i investeringsejendomme i Danmark, Sverige, Tyskland eller
noget andet land (3.

4.3. Afvikling af forretningsenheden Private Equity

FIH atheender hurtigst muligt og under alle omstaendigheder senest den 31. december 2016 sine investeringer i private
equity-fonde og andre equity-investeringer i det omfang, som loven tillader. Hvis en athzndelse inden denne dato ikke
er mulig, afvikles investeringerne, hvilket navnlig betyder, at ingen finansiering eller reinvestering leengere mé finde
sted (). Desuden vil der fra afgerelsens dato ikke blive foretaget nye private equity-investeringer eller andre
investeringer (med de undtagelser, der er navnt i fodnote 3).

4.4. Realkreditinstitut

FIH’s virksomhedsstruktur vil ved udgangen af 2014 ikke leengere omfatte et realkreditinstitut, og FIH ma herefter ikke
leengere fungere som realkreditinstitut.

5. ADFARDSMASSIGE FORANSTALTNINGER OG SELSKABSLEDELSE

5.1. Forbud mod overtagelser: FIH md ikke overtage aktieposter i nogen virksomhed. Dette gaelder bdde virksomheder med
selskabsretlig status og aktivportefeljer, som udger en virksomhed.

Aktiviteter, der ikke er omfattet af forbuddet mod overtagelser: Forbuddet omfatter ikke overtagelser, der under
ekstraordinare omstaendigheder er nedt til at blive foretaget for at fastholde den finansielle stabilitet eller af hensyn
til en effektiv konkurrence, forudsat at de forinden er blevet godkendt af Kommissionen. Dette gaelder heller ikke
overtagelser som led i almindelige bankforretninger i forbindelse med forvaltningen af eksisterende fordringer pd
kriseramte virksomheder samt atheendelser og omstrukturering inden for FIH Holding Group.

Undtagelser, der ikke kraever Kommissionens forudgdende godkendelse: FIH kan overtage aktieposter i virksomheder,
hvis det belgb, som FIH betaler for overtagelsen, udger under 0,01 % af FIH's balance pd datoen for Kommissionens
afgorelse, og hvis det samlede beleb, som FIH betaler for alle disse overtagelser i lgbet af hele omstrukturerings-
perioden, udger under 0,025 % af FIH'’s balance pé datoen for Kommissionens afgerelse.

5.2. Forbud mod aggressiv_handelspraksis: FIH vil undgé at anvende aggressiv handelspraksis, sd leenge omstrukture-
ringsplanen finder anvendelse.

(") Herved forstds 1an ydet til finansiering af butikker, kontorer, beboelsesejendomme, lagerbygninger, udstillingslokaler, fabrikker eller
lignende lokaliteter, ndr ldnene ydes til en virksomhed, hvis hovedaktivitet ikke har hjemsted pa lokaliteten, eller til en virksomhed,
som har specialiseret sig i keb af fast ejendom.

() Gelder ikke i folgende tilfeelde: a) hvis FIH Holding/FIH/andre eksisterende eller kommende enheder i FIH Holding Group tilbagekgber
FSPF A[S (eller FSPF A[S’s laneportefalje eller dele heraf), b) hvis FIH kontraktligt/retligt er forpligtet til at yde sddanne 1an, eller hvis et
l&n ydes i forbindelse med en omstrukturering/refinansiering/rekapitalisering/debitorlesning i FIH eller FSPF, eller ¢) hvis der er tale
om radgivning om andet end udlan.

() Geelder ikke som led i almindelige bankforretninger (f.eks. hvis FIH opndr en aktiepost i forbindelse med en omstrukturering eller
lignende af debitorer), eller hvis FIH er retligt forpligtet til at foretage en sddan investering.
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5.3. Indlan: FIH vil ikke tilbyde priser pa indldnsprodukter (navnlig, men ikke udelukkende private indldn i FIH Direct
Bank), der er gunstigere end de to gunstigste tilbud fra konkurrenterne pa et givet marked.

Restriktionen gelder ikke, hvis FIH's andel af det samlede indldnsmarked udger under 5 % ().

5.4. Reklame: FIH vil ikke bruge tildelingen af stotteforanstaltningerne eller de heraf folgende fordele til reklameformal.
Bankens samlede drlige markedsforingsudgifter vil desuden udgere under 1 mio. EUR.

5.5. Forbud mod betaling af kuponrente FIH vil i omstruktureringsperioden ikke foretage udbetalinger pd kapitalin-
strumenter, medmindre disse udbetalinger folger af en retlig forpligtelse, og vil ikke indfri eller tilbagekebe disse
instrumenter uden Kommissionens forudgdende godkendelse. Der kan betales kuponrente pd kapitalinstrumenter
ejet af staten, medmindre dette vil udlgse ikke-obligatoriske kuponbetalinger til andre investorer. Tilsagnet om ikke at
betale kuponrente i omstruktureringsperioden gaelder ikke for nyemitterede instrumenter (dvs. som er udstedt efter
Kommissionens endelige godkendelse af omstruktureringsplanen), forudsat at betaling af kuponrente pd sddanne
nyemitterede instrumenter ikke medferer en retlig forpligtelse til at betale kuponrente pa FIH-papirer, der allerede var
udstedt pa det tidspunkt, hvor Kommissionen vedtog afgarelsen om omstrukturering.

5.6. Forbud mod udbetaling af dividende: Al dividende, der udbetales til FIH Holding, vil blive tilbageholdt indtil aktieover-
dragelsesaftalens endelige gennemforelse og omstruktureringsperiodens udlgb. FIH Holding vil altsd ikke udbetale
dividende eller lignende til sine aktionarer, for akticoverdragelsesaftalen er gennemfort i sin helhed. Med henblik pd
at tilbageholde indtaegter i FIH Holding Group vil FIH ikke udbetale dividende til andre enheder end FIH Holding.

5.7. Ejerskabsmassige restriktioner for FIH Holding: FIH Holding vil ikke beldne sin aktiepost i FIH. Transaktioner med
nertstdende parter vil vare baseret pd armslengdeprincippet. Der traffes ikke beslutninger, som pavirker FIH
Holdings kreditvaerdighed eller likviditet og bringer dens evne til om nedvendigt at betale en negativ variabel
kebspris i fare.

FIH Holding md kun drive forretning som holdingselskab for FIH, og eventuelle aktionarlan tilbagebetales ikke.

5.8. Tilbagekeb af hybride kapitalinstrumenter eller andre kapitalinstrumenter:

Med hensyn til tilbagekeb af hybride kapitalinstrumenter eller andre kapitalinstrumenter, der eksisterede i FIH pr.
2. marts 2012, vil FIH overholde reglerne for Tier 1- og Tier 2-kapitaltransaktioner som fastsat i MEMO/09/441 af
8. oktober 2008 (°). FIH vil under alle omstaendigheder radfere sig med Kommissionen, inden den over for markedet
bekendtger Tier 1- og Tier 2-kapitaltransaktioner.

6.  KAPITALFRIGORELSE

FIH vil forrente foranstaltningen i overensstemmelse med meddelelsen om verdiforringede aktiver. Ud over
engangsvederlaget pd 295,25 mio. DKK +27,5 mio. DKK * N/365 (N er antallet af dage mellem den
30. september 2013 og den endelige betalingsdato), som ifelge de danske myndigheder allerede er blevet betalt med
valgrdato den 4. december 2013, vil FIH specifikt:

— hvert ar fra 2014 og indtil det &r, der folger efter aktieoverdragelsesaftalens endelige gennemforelse, dog senest
2020, betale et drligt vederlag pd 2,1 mio. DKK med valgrdato den 30. september (eller, sifremt den
30. september ikke er en hverdag, da den efterfolgende hverdag). Det endelige vederlag skal betales pé datoen for
den endelige gennemforelse af aktieoverdragelsesaftalen og nedsattes pro rata temporis (ACT/ACT) dels for
perioden mellem nastsidste honorarbetaling (30. september) og den endelige gennemforelse af aktieoverdragel-
sesaftalen, dels for den forste periode fra den 4. december 2013 til den 30. september 2014

(*) Oplysninger om FIH's markedsandel hentes i Danmarks Nationalbanks MFl-statistikker (www.statistikbanken.dk/DNMIN). Den er
baseret pd de samlede indldn i den danske MFI-sektor fra personer bosiddende i Danmark i forhold til indldn i FIH fra personer
bosiddende i Danmark.

() http:/[europa.eu/rapid/press-release_MEMO-09-441_en.htm.
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— reducere de forvaltningshonorarer for administration og hedging, som opkraves af FS Property Finance A/S, til
0,05 % érligt af den udestdende ldneportefolje med tilbagevirkende kraft fra den 1. januar 2013

— betale et arligt vederlag pd 47,2 mio. DKK til Finansiel Stabilitet, hvis Finanstilsynet endrer kapitalkravene pa
holdingniveau, sledes at FIH’s udldnskapacitet ikke laengere vil vaere begranset af FIH Holdings kapitalsituation.
Tilsvarende valerdatoer og frister som i forste led ovenfor finder anvendelse (°).

7. RAPPORTERING

7.1. Kongeriget Danmark vil serge for, at der lobende fores tilsyn med den fuldsteendige og korrekte gennemforelse af
omstruktureringsplanen og den fuldstendige og korrekte gennemforelse af alle tilsagn i tilsagnserklaeringen.

7.2. Kongeriget Danmark vil aflegge halvirsrapport til Kommissionen om fremskridtene med gennemferelsen af
omstruktureringsplanen og ovennavnte tilsagn indtil omstruktureringsperiodens udleb.

7.3. Kongeriget Danmark vil inden for tre médneder fra den endelige afvikling af transaktionen fremsende en rapport
udarbejdet af en ekstern statsautoriseret revisor om, hvorvidt transaktionens afvikling er fyldestgerende.

(®) Det ber navnes, at i) FIH allerede har betalt et engangsvederlag pd 350,97 mio. DKK og ii) betalte et beleb pa 61,7 mio. DKK til FS
Property Finance A[S som en delvis tilbagebetaling af honorarer, som banken havde modtaget i henhold til administrationsaftalen for
2012, som ifplge de danske myndighed allerede skete med valordato den 18.12.2013. Finansiel Stabilitet vil tilbagebetale den del af
vederlaget uden renter, der overstiger den minimumsbetaling, der er anfort i afsnit 6 af disse tilsagn.
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