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(Ikke-lovgivningsmeessige retsakter)

AFGORELSER

KOMMISSIONENS AFGORELSE

af 27. marts 2012

om de foranstaltninger SA. 26909 (2011/C) som Portugal har gennemfort i forbindelse med
omstruktureringen af Banco Portugués de Negécios (BPN)

(meddelt under nummer C(2012) 2043)

(Kun den portugisiske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

(2012/660/EU)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions

funktionsmdde, sarlig artikel 108, stk. 2, forste afsnit,

efter at have opfordret interesserede parter til at fremszatte deres
bemeerkninger (1) i overensstemmelse med traktatens artikel 108,

stk. 2, og under hensyntagen til deres bemaerkninger, og

ud fra felgende betragtninger:

1. Sagsforleb

(1) Den 2. november 2008 vedtog den portugisiske regering
et lovforslag om nationalisering af de aktier, der udgjorde
aktiekapitalen i Banco Portugués de Negdcios, S.A.
(‘BPN” eller "banken"). Denne lov blev offentliggjort

den 11. november 2008 med betegnelsen

nr. 62-A[/2008 (“lov om nationalisering”). Nationalise-
ringen af BPN blev gennemfert den 12. november

uden modydelse.

(2)  Den 5. november 2008 informerede de portugisiske
myndigheder Kommissionen om den portugisiske rege-
rings vedtagelse af lovforslaget. Den 11. og 13. november
2008 informerede de Kommissionen om offentliggo-

relsen af loven om nationalisering.

(3)  Kommissionen anmodede straks om supplerende oplys-
ninger vedrgrende alle stotteforanstaltninger til fordel for
BPN i forbindelse med nationaliseringen og om en

omstruktureringsplan for denne bank.

(") EUT C 371 af 20.12.2011, s. 14.

(4)

Portugal havde ikke forinden anmeldt nogen af de
foranstaltninger, BPN havde ivarksat til fordel for BPN.
Landet informerede Kommissionen med betydelig forsin-
kelse og forst efter at vare blevet anmodet herom flere

gange.

Kommissionen afsendte i den forbindelse den
14. november 2008 anmodninger om oplysninger om
de konkrete statsstotteforanstaltninger, der var ivarksat
til fordel for BPN, og anmodede ogsd om at fa forelagt
en omstruktureringsplan. Kommissionen afsendte rykker-
skrivelser den 5. januar 2009 og den 23. og 29. april
2009.

De portugisiske myndigheder besvarede anmodningerne
om oplysninger den 8. januar 2009, den 28. april 2009
og den 23. juni 2009 uden at fremlaegge hverken oplys-
ninger om de konkrete statsstotteforanstaltninger til
fordel for BPN eller omstruktureringsplanen. I de portu-
gisiske myndigheders brev af 23. juni 2009 blev det
oplyst, at man var ved at overveje muligheden af at
udskille BPN’s aktiver og at salge banken.

Kommissionen afsendte yderligere anmodninger om
oplysninger den 17. juli 2009, den 4. og 14. september
2009, den 30. november 2009, den 5. februar 2010 og
den 16. marts 2010.

De portugisiske myndigheder svarede den 14. august
2009 og oplyste, at BPN havde til hensigt at udstede
Commercial Papers (CPer) (kortfristede papirer, som
udstedes pd pengemarkedet) til en samlet maksimum-
vardi pd 2 mia. EUR, som ville blive tegnet af Caixa
Geral de Depsitos (“CGD”) og ledsaget af en statsgaranti.
De havdede, at garantien var en direkte udlgber af loven
om nationalisering og sdledes ikke udgjorde statsstatte.



L 301/2

Den Europaiske Unions Tidende

30.10.2012

(10)

(11)

(12)

(13)

Den 12. oktober 2009 fremsendte de portugisiske
myndigheder supplerende oplysninger om CGD’s og
statens intervention og indsendte yderligere oplysninger
den 21. november 2009, den 17. og 18. februar 2010
og den 31. marts 2010.

I forlengelse af modet med de portugisiske myndigheder
den 16. juni 2010 anmodede Kommissionen den
12. august 2010 pd ny de portugisiske myndigheder
om navnlig hurtigt at indsende omstruktureringsplanen
for BPN. Da denne plan ikke blev fremsendt, afsendte
Kommissionen den 31. august 2010 en formel rykker-
skrivelse i henhold til artikel 5, stk. 2, i Radets forordning
(EF) nr. 659/1999 af 22. marts 1999 om fastlaeggelse af
regler for anvendelsen af EF-traktatens 93 () [artikel 108
i TEUF].

Den 14. september 2010 afsendte de portugisiske
myndigheder et dokument med betegnelsen "Memo-
rando: nacionalizagdo, a reestruturacdo e a reprivatizacio
projetada do Banco Portugués de Negdcios, SA” (memo-
randum om den planlagte nationalisering, omstrukture-
ring og privatisering af Banco Portugués de Negdcios, SA)
(i det folgende “memorandummet af 14. september
2010”) som i brede traeek beskrev omstruktureringsplanen
for BPN og de vigtigste elementer i privatiseringsproces-
sen.

Efter konstatering af, at der endnu manglede visse oplys-
ninger i memorandummet af 14. september 2010,
anmodede Kommissionen i et brev af 29. september
2010 de portugisiske myndigheder om supplerende
oplysninger. Ved e-mail af 15. november 2010
anmodede de portugisiske myndigheder om forlengelse
af svarfristen, som Kommissionen indremmede dem ved
brev af 18. november 2010. De portugisiske myndig-
heder fremsendte supplerende oplysninger ved brev af
26. november 2010 og ved e-mail af 25. januar 2011.

Den 16. februar 2011 anmodede Kommissionen om
nermere forklaringer angdende forskellige forhold og
supplerende oplysninger. De portugisiske myndigheder
besvarede henvendelserne den 16. marts 2011.

I forbindelse med mederne inden undertegnelsen den
17. maj 2011 af aftalememorandummet (%) mellem
Portugal pa den ene side og Den Internationale Valut-
afond og Den Europaiske Centralbank og Europa-
Kommissionen pad den anden side havde Kommissionen
et mede med BPN’s ledelse den 27. april 2011. I henhold
til aftalememorandummet skulle BPN veare solgt inden
udgangen af juli 2011. Den 20. maj 2011 fremsendte
Kommissionen derfor nye anmodninger om oplysninger

(1) EFT L 83 af 27.3.1999, s. 1.

(%) Portugal, "Aftalememorandum om ekonomiske og politiske betin-
gelser, den 17. maj 2011" http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_
borrower/mou/2011-05-18-mou-portugal_en.pdf.

(14)

(15)

(16)

17)

(18)

om bankens omstrukturering og det planlagte salg.
Eftersom de portugisiske myndigheder ikke fremsendte
nogen besvarelse, blev der afsendt en rykkerskrivelse
den 8. juli 2011 og en supplerende anmodning om
nermere forklaringer som folge af nyheder i pressen
om tilforsel af yderligere statslige midler til BPN via en
statsgaranti. Den 5. august 2011 fremlagde de portugi-
siske myndigheder en redegerelse for privatiseringspro-
cessen.

Der blev afholdt et mode med de portugisiske myndig-
heder den 10. august 2011. Under medet og efterfol-
gende, den 28. august 2011, modtog Kommissionen
supplerende oplysninger. Kommissionen modtog nye
oplysninger den 14. september 2011 og den 14. oktober
2011.

Ved afgorelse af 24. oktober 2011 (“afgerelsen af
24. oktober 20117 ivarksatte Kommissionen den
procedure, der er fastsat i artikel 108, stk. 2, i traktaten,
over for den stotte, der angiveligt er ydet til BPN og til
Banco BIC Portugués S.A. (“BIC”) (}), og sagen er regi-
streret med nummeret SA.26909.

Afgorelsen af 24. oktober 2011 blev offentliggjort den
20. december 2011. Der blev ikke modtaget bemark-
ninger fra tredjeparter inden for den fastsatte frist péd
en méned.

Den 9. december 2011 forelagde Portugal Kommissionen
den rammeaftale, der var undertegnet mellem BIC og de
portugisiske myndigheder den samme dag (‘rammeafta-
len”).

Den 20. januar 2012 fremlagde Portugal sin reaktion pa
de Dbetragtninger, som var indeholdt i afgerelsen af
24. oktober 2011. Samme dato fremlagde de portugi-
siske myndigheder desuden supplerende oplysninger,
bla. en ny omstruktureringsplan for BPN ("omstrukture-
ringsplanen fra januar 2012”) og et svar pa supplerende
sporgsmal om rammeaftalen, der blev stillet af Kommis-
sionen den 21. december 2011. Disse oplysninger blev
den 3. februar 2012 suppleret med en plan over aktivi-
teter og rentabilitet, der var udarbejdet af BIC, og som i
forbindelse med neerverende afgorelse herefter betragtes
som en integrerende del af omstruktureringsplanen fra
januar 2012. Den 10., 17. og 23. februar 2012 var
der blevet indsendt supplerende oplysninger som svar
pad supplerende sporgsmdl, som Kommissionen havde
sendt til de portugisiske myndigheder den 8. 14. og
17. februar 2012. Den 16. marts 2012 redegjorde
Portugal over for Kommissionen for forskellige tilsagn.

(®) Som beskrevet mere detaljeret i pkt. (53) er BIC en lille bank, som

har drevet aktiviteter i Portugal siden 2008.
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(19)  Under dette forlob blev der gennemfert en rakke
udvekslinger af oplysninger, telekonferencer og meder
mellem den portugisiske stat, BPN og Kommissionen.

2. Beskrivelse af stottemodtagerne og foranstaltnin-
gerne

2.1 Stottemodtageren og dennes problemer

(20) BPN er en finansiel institution, der er hjemmeherende i
Portugal, og som yder en bred vifte af banktjenester. Den
blev nationaliseret den 11. november 2008 pd et tids-
punkt, hvor den rddede over et netvark pd 213 filialer
(heraf 4 i Frankrig), ca. 2 200 ansatte og samlede aktiver
til en vaerdi af 6,6 mia. EUR, hvilket svarer til nasten 2 %
af den portugisiske detailbanksektors samlede aktiver.

(21) Ifelge de portugisiske myndigheder (') havde BPN haft
likviditetsproblemer siden 2008, og kreditvurderings-
bureauet Moody’s vurdering af banken faldt fra Baal til
Baa3 den 18. juli 2008 (?). BPN’s situation havde i slut-
ningen af august en positiv likviditet pd 316 mio. EUR,
men den 22. oktober 2009 var der et alvorligt likvidi-
tetsminus pd 831 mio. EUR, og pd dens indskudskonto
hos Banco de Portugal (“BdP”) blev der dagligt registreret
meget smd overskud, der 18 meget langt fra det gennem-
snit, lovgivningen kreaver. I denne fase i lobet af oktober
2008 blev der truffet en rakke initiativer, der skulle gere
det muligt for banken at overvinde sine likviditetspro-
blemer og forhindre, at den ikke kunne opfylde sine
forpligtelser med hensyn til betalinger, navnlig gennem
en sarlig likviditetsstotte i form af ldn og andre opera-
tioner gennemfort af BAP og den statslige institution
Caixa Geral de Depésitos (“CGD”) (3).

(22)  Over for omfanget af bankens tab konkluderede de
portugisiske myndigheder, at det ikke ville vare rentabelt
at gennemfore nye likviditetsstatteforanstaltninger i
betragtning af de meget store risici, som de deltagende
institutioner (BdP og CGD) stod over for (*. BPN’s aktio-
narer fremlagde en plan, men regeringen konkluderede
pa grundlag af en vurdering foretaget af BdP, at den ikke
var gennemforlig. Eftersom BPN ikke laengere opfyldte
solvenskravene pd grund af de mange verdiforringede
aktiver (°), foreslog regeringen parlamentet, at staten
overtog BPN vederlagsfrit (°). Dette forslag blev godkendt
den 11. november 2008 med lov nr. 62-A[2008 (‘lov
om nationalisering”).

() Note vedrerende Banco Portugués de Negécios af 17. februar 2010.
() Se f. eks. s. 96 i Relatério de Estabilidade Financeira do Banco de
Portugal (rapport fra BdP om den finansielle stabilitet) for aret 2008.

(}) CGD er en bank, der ejes fuldt ud af den portugisiske stat.

(% Note vedrerende Banco Portugués de Negécios af 17. februar 2010,
s. 4.

(°) Det blev efter nationaliseringen skennet, at disse vardiforringede
aktiver udgjorde mere end 20 % af bankens aktiver pd det pagel-
dende tidspunkt, jf. memorandummet af 14. september, s. 17.

(%) Ifelge vurderinger foretaget af Deutsche Bank og Deloitte havde BPN
pa tidspunktet for nationaliseringen en negativ likviditet og en
negativ finansiel veerdi.

(23)

(24)

(25)

(26)

Ifelge de portugisiske myndigheder skyldtes de verdifor-
ringede aktiver uregelmassigheder og ulovligheder, der
blev pévist af BAP og ved eksterne revisioner gennemfort
i juni 2008, og som BdP senere i en rapport kvalificerede
som adfard, der var svigagtig, vedholdende og bevidst pa
allerhgjeste niveau i gruppen (7). Denne praksis gav
anledning til efterforskning, ivaerksattelse af flere
procedurer for administrative overtradelser og indgivelse
af en klage hos statsanklageren.

I overensstemmelse med loven om nationalisering blev
CGD pélagt at forvalte BPN, udnavne medlemmerne af
dens styringsorganer og, inden for en frist pd 60 dage
efter nationaliseringen, at opstille bankens forvaltnings-
malsatning. Loven om nationalisering fastsatte ligeledes,
at Caixa Geral de Depositos’ kredit- eller likviditetsfor-
anstaltninger til fordel for BPN i forbindelse med natio-
naliseringen og som stedfortrader for staten var omfattet
af statens garanti (%).

2.2 Indledende finansielle stotteforanstaltninger forud for
nationaliseringen

Forud for nationaliseringen i november 2008 havde BPN
allerede nydt godt af forskellige finansielle stottefor-
anstaltninger, som af de portugisiske myndigheder blev
beskrevet som "seerlig likviditetsstatte” (°). Den 17. februar
2010 meddelte de portugisiske myndigheder Kommissio-
nen, at BPN i perioden frem til 30. oktober 2008 havde
modtaget sarlig likviditetsstotte, bdde fra CGD og BdP,
der beleb sig til i alt 501,6 mio. EUR bestdende af fire
lan fra CGD til BPN til en verdi af i alt 315 mio. EUR (19)
og likviditetsredningsstatte, der blev ydet i 2008 af BdP
og belgb sig til 186,6 mio. EUR (!1).

Selv om pengene var blevet tilbagebetalt til BdP efter
nationaliseringen, blev de fire lan, der var ydet af CGD,
forst tilbagebetalt den 9. marts 2009 med BPN's forste
udstedelse af Commercial Papers (CPer).

() Relatério de estabilidade Financeira do Banco de Portugal para o

ano de 2008, jf. s. 16 i memorandummet af 14. september 2010.

(®) Artikel 2, stk. 9, i loven om nationalisering.
(°) Se s. 3 i note indsendt af de portugisiske myndigheder med titlen

”"Nota: Banco Portugués de Negocios, S.A” af 17. februar 2010.

(') CGD indgik i oktober 2008 tre aftaler med BPN om kortfristede

N

lan: (i) den 9. oktober 2008 om et beleb pd 200 mio. EUR med
sikkerhed i visse aktiver og lofte om pant i fast ejendom, der
kontrolleres af BPN, (ii) den 28. oktober 2008 om et supplerende
belob pd 15 mio. EUR og (iii) den 29. oktober om et nyt lan pd
20 mio. EUR. CGD ydede et fjerde kortfristet 1dn med henblik pé at
forbedre BPN's likviditet. Det beleb sig til 80 mio. EUR og blev
undertegnet den 3. november 2008. De fire lan blev ydet til Euri-
borsatsen pd manedsbasis plus et spread pd 1 %. Det andet, tredje
og fjerde ldn ned alle godt af den samme garanti som det forste lan
pa 200 mio. EUR.

Ifolge noten om BPN af 17. februar 2010 blev aftalen om likvidi-
tetsredningsstotten undertegnet den 17. oktober 2008, og belsbet
blev forhgjet den 27. oktober 2008.
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(28)

(29)

(32)

(33)

(34)

2.3 Finansielle stotteforanstaltninger efter nationaliseringen

BPN gennemforte i marts 2009 en udstedelse af CPer -
hvis tegning var garanteret af CGD, og som var ledsaget
af statsgarantier - til en samlet vaerdi af 2 mia. EUR.
Kommissionen blev forst informeret om disse statsgaran-
tier den 14. august 2009.

af CGD. De belgb, som BPN skyldte CGD inden for
rammerne af disse kortfristede instrumenter, belob sig
den 28. februar 2009 til ca. 2,2 mia. EUR. Ifolge de
portugisiske myndigheders oplysninger blev disse belab
reduceret med udstedelsen af de CPer, der er omhandlet i
pkt. 27 og 28 (1).

Ved brev af 17. februar 2010 oplyste de portugisiske (30) T juni 2011 udgjorde BPN's eksponering med hensyn til
myndigheder ligeledes, at CGD den 27. oktober 2008 pengemarkedsmidler fra CGD ca. en mia. EUR. Selv om
havde fdet tilladelse til at tegne CPer til en supplerende finansieringen blev behandlet p4 daglig basis, havde den
vardi af 1 mia. EUR med statsgaranti. Ved e-mail af ifelge de portugisiske myndigheder en strukturel karakter
14. juni 2010 blev Kommissionen senere ogsd infor- med lengere frister (3) og var ligeledes blevet erstattet
meret om, at de samlede statsgarantier for de CPer, der med den fjerde og sidste udstedelse af CPer i juni
var udstedt af BPN og tegnet af CGD, var steget til 4 mia. 2011 - over to omgange med 500 mio. EUR hver gang.
EUR, eftersom BNP i april 2010 gennemforte en tredje
udstedelse af CPer til et belgb pd 1 mia. EUR. Disse CP'er
blev tegnet af CGD.

(31) Ifelge de portugisiske myndigheders oplysninger fra den

3. februar 2012 var det belgb, som BPN skyldte CGD (ud
Det skal i den forbindelse anferes, at BPN fra nationali- over udstedelserne af CPer), pd 433,7 mio. EUR den
seringen i november 2008 og frem til juni 2011 hele 31. december 2011 og pd 232 mio. EUR den 31. januar
tiden havde adgang til pengemarkedskreditfaciliteter ydet 2012.
Tabel nr. 1

Oversigt over BPN-likviditet hidrerende fra CGD - situation pr. 31. december 2011

Med eksplicit statsgaranti

CGD-lan

(uden eksplicit statsgaranti) Lalt

BPN

1 400 000 000,00

433732 654,56 1833732 654,56

Serligt etablerede instrumenter (')

3100 000 000,00

795111 660,00 3895111 660,00

I alt

4500 000 000,00

1228 844 314,56 5728 844 314,56

Kilde: De portugisiske myndigheder.

(") De serlige instrumenter blev regnskabsmaessigt udskilt fra BPN den 31. december 2010, idet de formelt blev overtaget direkte af staten

den 15. februar 2012.

Det skal bemerkes, at i henhold til artikel 2, stk. 9, i
loven om nationalisering, var alle CGD’s kredit- eller
likviditetsstotteforanstaltninger til fordel for BPN i forbin-
delse med nationaliseringen omfattet af den portugisiske
stats garanti.

Det er sdledes klart, at alle de belgb, der er angivet i tabel
nr. 1, var omfattet af statsstotte i medfer af artikel 2, stk.
9, i loven om nationalisering og forskellige bekendt-
gorelser fra gkonomi- og finansministeriet. Forrentningen
for statsgarantierne blev fastsat til 0,2 % pr. ar.

2.4 BPN’s omstrukturering
Omstruktureringsplanen fra 2010

Den 16. september 2010 sendte de portugisiske myndig-
heder Kommissionen en indledende omstrukturerings-
plan dateret den 13. september 2010 (“omstrukturerings-
planen fra 2010").

(35)

I denne plan forklarede de portugisiske myndigheder, at
de havde til hensigt at opsplitte BPN i en "god” bank og
en "darlig” bank og efterfolgende ville forsege at sxlge
den gode bank.

Oversigt over den bank, der skal reprivatiseres: oprettelse af
Special Purpose Vehicles (SPV'er) (virksomheder til specielle
formadl)

Staten havde til hensigt at szlge den "gode” bank, BPN
S.A., som udelukkende skulle vare en detailbank. Salget
skulle gennemfores ved offentligt udbud. Dette skulle ske
ved opfordring til interessetilkendegivelse, og udbuds-
betingelserne herfor blev godkendt den 16. august
2010 af de portugisiske myndigheder (3).

(") Se s. 32 i omstruktureringsplanen fra januar 2012.

(®) Se s. 28 i omstruktureringsplanen fra januar 2012.

(}) Ministerrddsbeslutning nr. 57-B/2010 om reprivatisering af BPN. Det
lovdekret, som fastsetter den juridiske ramme for privatisering af
BPN, blev vedtaget i november 2009.
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(37) lfelge omstruktureringsplanen fra 2010 var visse aktiver (42)  Det fremgar af de oplysninger, der blev modtaget fra de

(38)

(39)

(40)

(41)

og passiver ikke omfattet af reprivatiseringen og ville
blive overfort til tre nye SPV'er, Parvalorem, Parups og
Parparticipadas. Disse SPV'er skulle indledningsvis
forblive inden for rammerne af BPN og efterfolgende
overfores til staten efter salg. Linene og kreditterne
skulle overferes til Parvalorem, den faste ejendom og
investeringsmidlerne skulle overfares til Parups, og filia-
lerne skulle overfores til Parparticipadas. De portugisiske
myndigheder godkendte verdien af de samlede aktiver,
som skulle overfores til SPV'erne (3 885 mio. EUR).
Heraf skulle 2 507 mio. EUR overfores til Parvalorem,
1228 mio. EUR til Parups og 150 mio. EUR til Parpar-
ticipadas.

Lanene blev overfort med deres nominelle vardi. Fond-
sandele, veardipapirerne og den faste ejendom skulle
overfores til kebsprisen, og de virksomheder, som BPN
ejede, skulle overfores til deres bogferingsverdi. De
portugisiske myndigheder vurderede, at de samlede
vardiforringede aktiver i december 2010 var pd 1798
mio. EUR fordelt pé folgende made: i) kreditter: 1 474
mio. EUR; ii) fast ejendom: 16 mio. EUR; iii) fondsandele:
247 mio. EUR; og iv) verdipapirer: 61 mio. EUR. Ifglge
de oplysninger, der blev lagt frem af de portugisiske
myndigheder den 20. januar 2012, blev disse aktiver
overfort til SPV’erne den 23. og 30. december 2010 (!).
SPVerne forblev sdledes inden for rammerne af BPN
indtil den 15. februar 2012, hvor de blev udskilt fra
banken og overfort til en anden virksomhed, der kontrol-
leres af staten.

Ifelge de portugisiske myndigheder blev overferslen af
aktiver til SPV'erne foretaget pd grundlag af objektive
kriterier under hensyntagen til omfanget af vardiforrin-
gede aktiver og det forhold, at visse aktiviteter efter natio-
naliseringen ikke var hovedaktiviteter for BPN (forbrugs-
lén, investeringsbank, forvaltning af aktiver, forvaltning af
investeringsmidler, forsikringer og internationale aktivite-
ter). BPN skulle omstille sig til udelukkende at vaere en
detailbank med en begranset eksponering over for den
usikkerhed, der er forbundet med finansiering inden for
engrosbankvirksomhed.

SPV'erne finansierede erhvervelsen af disse aktiver over to
finansieringslinjer pd hver 3 895 mio. EUR bestdende af
obligationer til en verdi af 3 100 mio. EUR erhvervet af
CGD og lan fra CGD med sikkerhed i aktiver pd i alt
795 mio. EUR. Indtegterne fra salget af aktiverne til
SPVerne gjorde det muligt for BPN at tilbagebetale den
finansiering pa 3,9 mio. EUR, som banken havde fiet hos
CGD - 3,6 mia. af de oprindelige 4 mia. EUR hidrgrende
fra CPer (hvilket indebar, at BPN ikke skulle betale et
beleb pa 400 mio. EUR i galdsbeviser med statsgaranti)
og kortfristede ldn for 300 mio. EUR hidrerende fra
pengemarkedet.

Balancesummen for BPN blev som folge af overforslen af
aktiver reduceret med ca. 30 %.

(") Se s. 35 i omstruktureringsplanen fra januar 2012.

(43)

(44)

(45)

(46)

portugisiske myndigheder, at staten - for at BPN kunne
opfylde de retlige krav (herunder navnlig nd de 9 %, der
var kraevet som tier 1-kernekapital for 2011 (3)), og
eftersom BPN's egenkapital blev ved med at vere
negativ efter overferslen af aktiver til SPVerne — var
nedt til at tilfere ny kapital tili BPN (ca. 417 mio.
EUR) (3).

De forste to indkaldelser af forslag om reprivatisering

Grundprisen for BPN (ekskl. aktiver, der skulle overfores
til SPV’erne), som var fastsat i det udbud, der blev offent-
liggjort af Portugal, var pa 171,1 mio. EUR i overens-
stemmelse med de vurderinger, der var foretaget af
eksterne konsulenter: Deloitte ([...] (*) mio. EUR) og
Deutsche Bank ([...] mio. EUR). BPN’s nye CGD-ledelse
havde i mellemtiden indledt en omstrukturering af
banken. Driftsomkostningerne blev reduceret med [1-
10] % mellem december 2008 og december 2010.
BPN’s aktiviteter blev reduceret, sdledes at banken
kunne koncentrere sig om kun at drive detailbankvirk-
somhed. Denne reduktion af aktiviteterne medferte ikke
kun en nedgang i indlanene som folge af nationaliserin-
gen, men ogsd overforsler af aktiver til de tre SPVeer.
Disse foranstaltninger mindskede tabene i 2010 til [50-
150] mio. EUR sammenlignet med de [150-250] mio.
EUR, der blev registreret i 2009. Den nye ledelse
begyndte i starten af 2009 at lancere [...] nye produkter
og kampagner i et forseg pd at forbedre bankens image
og dens produkter. Den nye ledelse traf ogsd forskellige
foranstaltninger for at forbedre risikostyringen og
bankens interne kontrolsystemer.

Efter de to forste indkaldelser af privatiseringsforslag var
der ingen tredjeparter, der udviste interesse for den
30. september og den 30. november 2010.

Som folge af den fejlslagne udbudsprocedure gav
Portugal i januar 2011 udtryk for, at man havde til
hensigt at omstrukturere BPN og styrke dens selvsten-
dighed i forhold til CGD ved at udpege en ny bestyrelse,
som var uafthangig af CGD. Den portugisiske stat sagte
ligeledes at fremskynde forbedringen af bankens drift ved
at @ndre dens branding og erhvervsmassige identitet og
ved at styrke genopretningsplanen gennem reduktion af
omkostninger og fremme af den kommercielle dynamik.
Pi trods af flere anmodninger blev der ikke indsendt
nogen omstruktureringsplan til Kommissionen.

I aftalememorandummet fra 17. maj 2011 forpligtede
regeringen sig til at ivaerksette en ny privatiseringsproces.

(®) Se meddelelse fra den portugisiske nationalbank ("Aviso do Banco de

Portugal n.° 3/20117), som fastsatte, at kreditinstitutterne pr.
31. december 2011 skulle have en tier 1-kernekapitalprocent pa
9 %.
(®) Se de portugisiske myndigheders svar af 17. februar 2012, Q. 7.
(*) Fortrolige oplysninger.
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(47) I aftalememorandummet forpligtede de portugisiske (52)  Med udgangspunkt i det eneste gyldige bud, som blev
myndigheder sig til at indlede en salgsprocedure for indgivet i forbindelse med udbudsproceduren, dvs. BIC's
BPN i henhold til en fremskyndet tidsplan og uden en bud af 20. juli 2011 (“BIC’s bud af 20. juli 20117,
minimumspris. Til dette formal er der en ny plan pé vej besluttede regeringen den 31. juli 2011 udelukkende at
til EU, som skal godkendes i overensstemmelse med fortsatte forhandlinger med BIC.
konkurrencereglerne. Formdlet er at finde en keber,
senest inden udgangen af juli 2011. For at lette salget
har man fra BPN udskilt de eksisterende SPV’er, som er
urentable og ikke-kerneaktiver, og til disse SPVer vil der ) ) )
ogsd kunne overfores andre aktiver som led i forhandlin- (53)  BdP gav den 9. oktober 2007 BIC tilladelse til at drive
gerne med de eventuelle kobere. For at gore dem mere kommerciel bankvirksomhed, og den indledte sine akti-
attraktive er BPN ligeledes ved at lancere et andet viteter i Portugal i maj 2008 - i forste rekke som
program omfattende mere vidtgdende omkostningsned- erhvervsbank og bank for privatkunder. De vigtigste inve-
skeeringer. Nar der er fundet en lgsning, vil CGD’s stats- storer i BIC er en gruppe'af investorer fra_Angola, c?er
garanterede krav pd BPN og alle SPV’erne blive overfort omfatter portuglsmke aktlonaer:er som f.eks. Amorim
til staten i henhold til en tidsplan, der fastlagges til den Projetos SA (hvis deltagels.e er pd 25 %). 1 december regi-
tid (). strerede den en omsatning pd 389 mio. EUR, og de
samlede aktiver var pd 1000 mio. EUR. Den 31. marts
2011 rddede den over en kapital pd 32 mio. EUR og 7
Salg til BIC filialer. Ef@lge oploysninger fra Portugal er BIC's rrtarkeds-
andel pd de omrader, hvor den har aktiviteter, pd under

(48)  Der blev i starten af maj 2011 lanceret et tredje privati- en 1% ().
seringsinitiativ uden minimumspris med henblik pd at
finde en keber til BPN inden den 31. juli 2011 som
fastsat i aftalememorandummet.

Salgsbetingelser:

(49)  Der blev ivaerksat en udbudsprocedure, inden for hvilken (54) Ifelge de oplysninger, der blev lagt frem af de portugi-
der blev etableret kontakter med mulige interesserede siske myndigheder efter BIC's bud af 20. juli 2011 ()
kebere. Der blev ligeledes udarbejdet en oversigt over mundede disse forhandlinger ud i undertegnelsen den
investeringspotentialet ("Investment Opportunity Overview” 9. december 2011 af en rammeaftale om salget af BPN
- "[00"). I overensstemmelse med I0O0%n skulle umid- til BIC (9).
delbart interesserede fremlegge forslag for 100 % af
BPN’s aktiver, men de kunne anmode om, at der fra
BPN's balance blev fratrukket yderligere aktiver og
passiver. De kunne ogsd anmode om mere omfattende
rekapitaliseringslesninger. Der blev undertegnet et (55  BIC’ forslag af 20. juli 2011, som kun fastswtter gene-
memorandum om procedureregler for BPN og mulige relle betingelser, fastsztter folgende:
bydende, der gav dem adgang til et datarum, der var
oprettet den 15. juni 2011, i en periode pd fem uger.

i. En rekapitalisering fra statens side, siledes at BPN

(50) Dgn 20. juli 2011 var der afgivet fire bindende bud. kan oprlfé’t en tief 1-kernekapitalprocent pa [9-18]
Disse bud blev analyseret af bestxrelserne for. CGD og % plus [100-300] mio. EUR
BPN, som fremlagde deres vurdering for aktionaren -
staten - den 25. juli 2011.

(51) Tre af de fire kandidater, som afgav bindende bud, blev ii. Fjernelse af en del af lanene, som skal udvelges af

forkastet. Ifglge de portugisiske myndigheder havde to
bydende (Montepio og Anibal Ribeiro) ikke opfyldt
kravene i det memorandum, der var undertegnet med
BPN (). Montepio fremlagde ikke noget bud vedrerende
erhvervelsen af BPN's aktiver, kun om udvalgte aktiver og
passiver, mens Anibal Ribeiro ikke fremlagde tilstrakke-
lige beviser for sin evne til ledelsesmassig og finansiel
styring af en bank. Det tredje forslag, fra NEI (?), opfyldte
memorandummets krav, men indeholdt ikke tilstraeekkelig
dokumentation for evnen til at lede banken og for
finansiel soliditet med henblik pa opfyldelse af BPN’s
kommende kapitalbehov.

(") Punkt 2.10 og 2.11 i aftalememorandummet.

(®) Der blev undertegnet et memorandum om procedurereglerne for
BPN og de parter, der var interesseret i at f& adgang til datarummet.

(}) Nicleo Estratégico de Investidores (NEI) er en gruppe af investorer.

BIC, séledes at der sikres et forhold mellem udlén og
indlan pa [110-150] %

iii. Overforsel af alle ikke-rentable 1dn over en teerskel
pa ca. [...] mio. EUR (skennet hensattelsesniveau
for 1dn i BPN)

(*) Se det dokument, der er indsendt af de portugisiske myndigheder

med titlen "Plano Revisto” (revideret plan) af 20. januar 2012, s.
125.

(°) Minuta de contrato de compra e venda das agdes no ambito da
reprivatizacdo do Banco Portugués de Negdcios, S.A.

(%) T henhold til artikel 2, stk. 5, litra c), i rammeaftalen opherer aftalens
gyldighed, hvis handelen ikke er afsluttet senest den 31. marts 2012
(med forbehold af, at BIC forlenger denne frist).
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iv. BIC's ret til fra BPN’s balance at fratrakke yderligere
aktiver og passiver (f.eks. 1an ydet til kreditinstitutter,
finansielle aktiver, fast ejendom, visse indldn, andre
aktiver og andre passiver), som er erhvervet uden for
dens normale aktiviteter

v. Overforsel fra BPN af indldn, der er udvalgt af BIC,
og som ikke er i overensstemmelse med markeds-
betingelserne

vi. CGD yder BIC en likviditetslinje pd hgjest [150-650]
mio. EUR i en periode pé [...] dr til en rentesats
svarende til Euriborsatsen for [...] méneder. Dette
belob haves, hvis indlinene nir ned under [...]
mia. EUR

vii. Opretholdelse af 5-600 arbejdspladser hos BPN (i alt
1 600 ansatte) og af 160-170 filialer, som er belig-
gende i bankens egne bygninger eller er omfattet af
lejekontrakter med en maksimal lebetid pd 12
méneder

viii. Overforsel til staten af omkostninger i tilknytning til
tvister

ix. En kebspris pd 30 mio. EUR, som betales af BIC.

(56)  Efter forhandlingsperioden pd godt 5 méneder fastsetter
rammeaftalen folgende:

i. Rekapitalisering fra statens side for at nd minimums-
kapitalniveauet og det supplerende niveau, der er
kraevet af BIC. BIC kravede et endeligt kapitalniveau
pa [200-400] mio. EUR efter de justeringer af balan-
cen, som den havde foreslaet (1)

ii. Annulleringen af en del af de 1an, BPN ligger inde
med, ud over de 1dn, der allerede var overfort til
SPV'erne den 30. september 2010 (?). Annulleringen
af supplerende lan gjorde det muligt at né et forhold
mellem udlén og indlin pd [110-150] %. Dette
forhold blev fastsat til [110-150] % i BIC's bud af
20. juli 2011

(") Det kapitalindskud, der er nedvendigt for at nd det niveau, BIC har
onsket, blev skonnet af de portugisiske myndigheder pd folgende
made: Ca. [...] mio. EUR i september 2011, [...] mio. EUR i
november 2011 og 600 mio. EUR i januar 2012.

(%) SPV'erne ophorte med at vere under BPN's kontrol den 15. februar
2012 og blev overfort til staten.

iii. BIC's ret til fra balancen at fratrakke yderligere
aktiver og passiver (f.eks. 1an ydet til kreditinstitutter,
finansielle aktiver, fast ejendom, visse indldn, andre
aktiver og andre passiver)

iv. BIC's ret til inden for en frist pd [...] maneder at
salge 1an, der ikke er rentable i mindst [...] dage (op
til [...] af den nominelle veardi af hele den lanepor-
tefolje, der er udvalgt af BIC, efter udligning med
eksisterende indldn) og for sd vidt angdr det belab,
der overstiger indldnsniveauet ([...] mio. EUR (3)) (4.

v. BIC har ret til at overfore hensattelser til satser pa
mindst [...] basispoint over referencesatsen (°) eller
til fra staten at modtage forrentningsdifferencen (°).

vi. BIC har ret til inden fristudleb at anmode om over-
forsel af andre BNP-aktiver og -passiver som f. eks.
lan til kreditinstitutter, fysiske og finansielle aktiver
m.m.

vii. CGD yder indtil [>2013] BIC likviditetsstotte pa
hgjest [150-350] mio. EUR é&r til en rentesats
svarende til Euriborsatsen for [...] () méneder plus
et spread pd [...] basispoints. Denne kreditlinje kan
stilles til rddighed, hvis indldnene ndr ned under |[...]
mia. EUR

viii. Opretholdelse af en kreditlinje hos CGD péd [150-
500] mio. EUR indtil [> 2013] til det igangverende
CP-program med statsgaranti, i en tredrig periode,
men med en forpligtelse fra CGD’s side til ikke at
anmode om tilbagebetaling af lanet for [...]

() De portugisiske myndigheder har oplyst, at de nuverende ikke-

rentable ldn belgb sig til [...] mio. EUR i september 2011, jf. doku-
ment indsendt af de portugisiske myndigheder med titlen "Plano
Revisto” af 20. januar 2012, s. 126.

(*) Ifolge de portugisiske myndigheder skulle de planlagte foranstalt-
ninger sikre, at BIC ikke anvendte denne mulighed i praksis, fordi
de ikke-rentable 1an det forste ar efter salget i sa fald ville skulle stige
med ca. [...] %.

(’) Denne referencesats kan variere alt efter indlnenes varighed og
valutaen (EURIBOR/LIBOR).

(®) Denne mulighed blev fastsat i rammeaftalen for ikke at patvinge BIC
de uhensigtsmaessige beslutninger, der blev truffet af den tidligere
BPN-ledelse.

() I henhold til svaret fra de portugisiske myndigheder af 2. september
2011 og det dokument, der er indsendt af disse myndigheder ("Plano
Revisto” af 20. januar 2012, s. 126) kan BIC anvende denne likvidi-
tetslinje i en periode pd hejest tre ar inden for en trakningsperiode
pa 4 ar.
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(59)

ix. Opretholdelse af ca. halvdelen af BPN’s arbejdsstyrke
(mindst 750 ud af de ca. 1600 ansatte). Samlede
omkostninger ved lukning af de filialer, som BIC
ikke erhverver, og betaling af kompensation til
afskedigede arbejdstagere eller til arbejdstagere, som
matte skifte arbejdssted, atholdes af staten

x. Overforsel til staten af omkostninger i tilknytning til
tvister

xi. En kebspris pd 40 mio. EUR, som betales af BIC

xii. En prisklausul med hensyn til deling, sammen med
staten, af 20 % af BPN's nettofortjeneste (efter skat) i
de kommende 5 dr, hvis denne nettofortjeneste
samlet udger mere end 60 mio. EUR

xiii. BIC har forpligtet sig til, i forhold til BPN, ikke at
udbetale dividende eller udbytte til aktionarerne i en
periode pd 5 4r.

I henhold til omstruktureringsplanen fra januar 2012
bliver den kombinerede enhed, der bliver resultatet af
salget af BPN til BIC ("den kombinerede enhed”), rentabel
i lobet af [...] & — bdde hvis man ser pé et reference-
scenarie og et mindre gunstigt scenarie. Det blev séledes
skennet, at tier 1-kernekapitalsprocenten for den kombi-
nerede enheds risikovagtede aktiver vil falde med [10-
15] % til [...] % efter det femte ar. Dette skan er baseret
pa de negative resultater de farste ar efter BIC's omstruk-
turering og stigningen i bankens aktiviteter, som igen
skal geres rentable ved sterre kreditgivning til
gkonomien. Der er tale om at investere i filialer og
bankens image og integration af processer, procedurer
og organisation og it. Afkastet af egenkapital skal stige
fra = [1.5] % i dr 1 til + [1-5] % i &r 5, mens afkastet for
aktiverne forventes at stige fra -[0,2] i dr 1 til + [0-2] % i
ar 5.

I henhold til et mindre gunstigt scenarie med flere ikke-
rentable 1n og egede finansieringsomkostninger vil tier
1-kernekapitalsprocenten falde til [8-12] % efter &r 5
sammenlignet med [10-15] % som registreret ved
udlgbet af ar 1.

Endelig sked den portugisiske stat den 15. februar 2012
600 mio. EUR ind i BPN ().

(') E-mail fra de portugisiske myndigheder modtaget den 17. februar
2012 som reaktion pd Kommissionens anmodning om oplysninger
af 8. februar 2012, spergsmél nr. 17. Ifelge dette svar gjorde denne
kapitalindsprejtning det muligt for CGD at tilbagebetale markedsldn
for 210 mio. EUR.

(60)

(61)

(62)

(63)

(64)

3. Begrundelse for indledning af den formelle under-
sogelsesprocedure

Kommissionen gav i sin afgerelse af 24. oktober 2011
udtryk for tvivl med hensyn til folgende punkter:

— rentabiliteten for BPN som integreret del af den
erhvervende virksomhed

— hvorvidt den ydede statte til BPN var begranset til et
minimum, og salget til BIC var den billigste losning
sammenlignet med en afvikling

— hvorvidt  foranstaltningerne til  begrensning  af
konkurrencefordrejninger var tilstrackkelige

— og hvorvidt salgsprocessen ikke indebar en statte til
keberen.

4. Bemarkninger fra tredjeparter

Kommissionen modtog ikke bemarkninger fra tredjepar-
ter.

5. Den portugisiske stats holdning

5.1 Den portugisiske stats holdning til beslutningen om at
indlede proceduren

De portugisiske myndigheder gor galdende, at omstruk-
tureringsplanen fra januar 2012 er i overensstemmelse
med meddelelsen om omstrukturering. Ud over denne
plan fremlagde de portugisiske myndigheder ved brev
af januar 2012 forskellige kommentarer til afgorelsen
af 24. oktober 2011.

De portugisiske myndigheder vurderede, at tre typer
foranstaltninger til fordel for BPN ikke udgjorde stats-
stotte.

Portugal ger for det forste galdende, at foranstaltnin-
gerne til statte for BPN forud for nationaliseringen, dvs.
redningsstetten til styrkelse af likviditeten og ldnene fra
CGD i oktober og november 2008, ikke udger nogen
form for statsstatte. Portugal havder, at redningsstetten
til styrkelse af likviditeten blev ydet uafhengigt at BdP -
til en ekstraordinaert hej rente og med sikkerhedsstillelse
fra BPN’s side. Ldnene fra CGD i oktober og november
2008 blev ydet pd markedsvilkdr til en konkurrence-
dygtig rente og med passende sikkerhedsstillelse, og de
giver derfor ikke BPN nogen ekonomisk fordel.
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(65)  Portugal afviser for det andet, at der er ydet nogen form er den negative salgspris acceptabel, eftersom afvikling er

(66)

(67)

(69)

for statsstette i forbindelse med CGD’s finansieringsstatte
til BPN efter nationaliseringen af sidstnavnte (f.eks. i
forhold til interbankmarkedsforanstaltninger eller CGD’s
tegning af CP'er). Portugal fremforer, at der var tale om
kommercielle transaktioner pa vilkdr svarende til dem,
der ville vere geldende for forsigtige investorer i en
markedsgkonomi. De giver derfor ikke BPN nogen
gkonomisk fordel.

De portugisiske myndigheder mener endelig heller ikke,
at der blev ydet nogen form for statsstette til BIC som
kober af BPN. De portugisiske myndigheder gor
gxldende, at salgsprocessen var gennemsigtig, objektiv
og ikke-diskriminerende. BIC's bud var globalt set det
gkonomisk mest fordelagtige og ber derfor anses for at
afspejle markedsprisen. Den rammeaftale, der blev under-
tegnet den 9. december 2011, afspejlede i store track
betingelserne i BIC’s bud af 20. juli 2011. De portugi-
siske myndigheder mener ogsd, at selv om salgsprisen var
negativ, ville det eneste alternativ til salget (BPN's afvik-
ling) have tvunget staten til at bare en storre finansiel
byrde og bragt det nationale finansielle systems stabilitet i
fare.

Samtidigt erkender Portugal, at visse foranstaltninger til
fordel for BPN udger statsstette. Der er tale om folgende
foranstaltninger: statsgarantien for de CPer, BPN har
udstedt, overferslen af udvalgte aktiver til SPV'erne i
2010, rekapitaliseringen af BPN den 15. februar 2012
med henblik pd salg og visse foranstaltninger, der blev
indremmet inden for rammerne af det planlagte salg til
BIC (f.eks. statsgarantien i forbindelse med udstedelsen af
CPer, som opretholdes efter salget).

Portugal haevder desuden, at alle de foranstaltninger, der
udger statsstatte, er forenelige med EU-retten, eftersom
de har til formal at afhjzlpe en alvorlig forstyrrelse af den
portugisiske okonomi, jf. traktatens artikel 107, stk. 3,
litra b).

Ifolge Portugal ger omstruktureringsplanen fra januar
2012 det muligt for BPN at genoprette sin rentabilitet
pa langt sigt - uden supplerende stotte. For det farste
gennemforte staten omstruktureringen af BPN ved udskil-
lelse af aktiver og overforsel af nogle af disse til SPV’erne,
ved en reduktion af dens tilstedeveerelse pd markedet
med mere end 50 %, ved indstilling af de aktiviteter,
der ikke udgjorde en del de vigtigste detailbanksaktivite-
ter, samt ved forskellige risikostyringsforanstaltninger og
en forsigtig forretningsstrategi. I henhold til BIC's
prognoser vil den kombinerede enhed, efter BPN’s inte-
gration i BIC, for det andet f& positive resultater [...]
omstruktureringsplanen — bade for sd vidt angar referen-
cescenariet og et mindre gunstigt scenarie. For det tredje

(70)

(71)

(73)

(74)

mere omkostningskravende for staten og ville bringe den
finansielle stabilitet i fare.

Portugal finder, at foranstaltningerne begranser sig til det
nedvendige minimum, hvis man skal sikre stabiliteten i
Portugals finansielle sektor og igen gore BPN’s rentabel.

Portugal fremforer ogsd, at salget er det eneste alternativ
til den mere omkostningskrevende afvikling. Andre
lesninger (integration i CGD og omstrukturering som
selvsteendig enhed) ville ikke gore det muligt at generere
tilstreekkelige indtaegter, i nutidsveerdi, til at opveje den
indledende finansiering, der ville skulle gennemfores.
Portugal vurderer, at omkostningerne ved salget til BIC
ligger pd mellem [...] og [...] mio. EUR (ekskl. de mulige
konsekvenser af uforudsete udgifter, som iflg. Portugal
ikke vil opstd), dvs. lavere end afviklingsomkostningerne
i forbindelse med forskellige alternative scenarier.

Likviditetsstotten til BPN gennem garantien for BPN’s
udstedelse af CPer efter nationaliseringen var desuden
nedvendig for at sikre fortsettelsen af bankens aktiviteter
under omstruktureringen.

Hvad angdr udvelgelsen af aktiver, der blev overfort til
SPV'er, vurderer Portugal, at den fandt sted ud fra objek-
tive kriterier og havde til formdl at fremme BPN's lang-
sigtede rentabilitet og skabe interesse hos potentielle
kebere i reprivatiseringsprocessen. Portugal havder lige-
ledes, at de supplerende overfarsler af aktiver i forbin-
delse med salget til BIC, er tilstraekkelige til at sikre BPN's
fremtidige rentabilitet og begranset til det minimum, der
er ngdvendigt for at sikre salget.

Portugal fremforer, at foregelsen af BPN's kapital, der
fandt sted den 15. februar 2012, skal sikre, at banken
ikke kommer til at mangle kapital i den periode, der er
omfattet af omstruktureringsplanen fra januar 2012. I
henhold til planens beregninger vil tier 1-kernekapitals-
procenten falde til [10-15] % i 2016 i referencescenariet
og til [8-12] % i et mindre gunstigt scenarie - sammen-
lignet med det minimum pé 10 %, der bliver obligatorisk
fra udgangen af 2012. Portugal gjorde ogsd galdende, at
BCI's foresldede salgsbetingelser, i forbindelse med et
dbent og gennemsigtigt salg uden minimumspris, udger
det nedvendige minimum for at sikre BPN’s fremtidige
rentabilitet, eftersom en afvikling ville vare mere
omkostningskrevende og kunne bringe den finansielle
stabilitet i fare.
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og banken selv i tilstrakkeligt omfang delte eller vil dele
udgifterne i forbindelse med omstruktureringsprocessen
og sikre en passende deling af byrderne. BPN's tidligere
aktionerer modtog ingen form for kompensation efter
nationaliseringen og tabte al den kapital, de havde inve-
steret i banken.

Portugal finder det imidlertid ikke passende at kraeve, at
kunder med efterstillet geeld i BPN o0gsa deltager i byrde-
delingen pd grund af de specifikke salgsvilkdr for disse
instrumenter [...]. I visse tilfelde gor de tekniske speci-
fikationer for produkterne det ikke muligt for BPN at
afvise at udbetale renter og tilbagebetale kapital.

Iflg. Portugal bidrager BPN ogsd i betydeligt omfang til
omstruktureringsprocessen, eftersom dens ledelse blev
skiftet ud efter nationaliseringen, forretningsstrategien
og risikostyringen blev endret betydeligt, og bankens
aktiviteter vil blive reduceret med mere end 50 %.

Portugal erkender, at overforslen af aktiver til SPV’erne til
deres bogferingsvaerdi skete til en vardi, der 1& over
aktivernes reelle gkonomiske verdi — uden modydelse
til staten. Portugal finder imidlertid, at BPN’s egetbidrag
er sikret gennem bankens vederlagsfri nationalisering,
som blev efterfulgt af en omfattende omstrukturering.
Portugal havder, at en eventuel fordel for BPN i forbin-
delse med udskillelsen af aktiver og deres overforsel til
SPV'erne, ville veare delvist opvejet gennem bankens
reprivatiseringspris, der var den hejst mulige. Portugal
finder ogsd, at statsgarantien forrentes pa passende vis.
Pd trods af, at forrentningen (0,2 % p.a.) ligger under,
hvad der kraves for statsgarantier (1), tilfalder enhver
indtaegt, som BPN madtte have (eller enhver udgift, som
ikke afholdes), staten, som pé& nuvarende tidspunkt
besidder 100 % af bankens aktier.

Hvad angdr foregelsen af BPN’s kapital, der fandt sted
den 15. februar 2012, fremforer Portugal, at den ikke
andrer bankens aktionarstruktur, og at kapitalen - i
det mindste delvist - kommer tilbage ved salget af BPN,
eftersom det bidrager til at undgd en mere omkostnings-
kreevende afvikling.

Portugal finder ligeledes, at de foranstaltninger, staten har
truffet eller vil treeffe, ikke er konkurrencefordrejende.

(") Se navnlig meddelelsen om statsstottereglernes anvendelse pa
foranstaltninger truffet over for pengeinstitutter i forbindelse med
den aktuelle globale finanskrise (EUT C 270 af 25.10.2008, s. 8).
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markedsandel pd mindre end 1% ([0-1] % hvad angar
dens markedsandel i banksektoren; den bliver nr. 14 med
hensyn til kreditter til kunder og nr. 15 med hensyn til
indldn). Herudover er det kun lidt sandsynligt, at
foranstaltningerne fir en negativ indvirkning pd uden-
landske bankers adgang til det nationale marked,
hvilket illustreres af, at BIC selv ejes af en angolansk
finansgruppe. Portugal vurderer ligeledes, at der ikke fore-
ligger nogen moralsk risiko, eftersom banken er nationa-
liseret, dens ledelse er skiftet ud, aktionarerne fik ikke
nogen form for kompensation, og banken undergik en
vidtgdende omstrukturering.

Til gengeld finder Portugal, at de forskellige foranstalt-
ninger, der er iveerksat i forbindelse med denne proces, er
passende og tilstrekkelige til at begranse eventuelle
konkurrencefordrejninger.  BPN's tilstedeveerelse  pa
markedet forud for nationaliseringen var begraenset (9.
storste bank i Portugal med markedsandele pd mellem
[1-5] % og [1-5] % afhengigt af markederne), den blev
omstruktureret, dens tilstedevarelse pd markedet blev
reduceret med mere end 50 %, og dens aktiviteter
koncentreret om detailbankvirksomhed. Nationaliseringen
skete uden betaling af kompensation til de tidligere aktio-
narer, og BPN’s forretningsstrategi og risikostyring blev
@ndret efter nationaliseringen.

De portugisiske myndigheder gor ligeledes galdende, at
salgsprocessen for BPN var dben og gennemsigtig. BIC
kan endelig ikke udbetale dividende for 2016, og det
forbud skal sikre, at den finansielle stotte, der er ydet
til BPN, anvendes til at sikre bankens langsigtede renta-
bilitet. Den overskudsdelingsaftale, der er indgdet mellem
staten og BIC, hvad angdr resultater, der overstiger [...]
mio. EUR, ger det muligt at inddrive en del af udgifterne
til bankens omstrukturering. BIC har indgdet en forplig-
telse til ikke at henvise til statsstotten i sine forretnings-
meddelelser, og det sikrer ifglge de portugisiske myndig-
heder, at stotten ikke anvendes til skade for konkurren-
terne. De andre mulige kompromiser, som er omhandlet
i Kommissionens meddelelse om omstrukturering af
banker (som foranstaltninger til fremme af &bning af
markedet, grenser for markedsandele eller athandelse
af aktiver og supplerende aktiviteter), vedrerer ikke
omstruktureringskonteksten for BPN.

5.2 Den portugisiske stats forpligtelser

Hvad angdr gennemforelsen af omstruktureringsplanen,
har de portugisiske myndigheder pataget sig folgende
forpligtelser:

Kapitalniveau

Tier 1-kernekapitalsprocenten for BPN pé tidspunktet for
salget til Banco BIC ma ikke vare pa mere end
[10-18] %.
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overfore 1anene til staten eller til enhver anden enhed, der
er kontrolleret af staten efter salget, skal den betale staten
den kapital, der er forbundet med sddanne ldn, nermere
betegnet [10-18] % af de risikoveegtede aktiver for
lénene.

Ikke-rentable ldn

Banco BIC og den kombinerede enhed kan ikke overfore
ikke-rentable 1an til staten eller til enhver anden enhed,
der kontrolleres af staten, efter [> 2013].

Banco BIC eller den kombinerede enhed kan kun over-
fore ikke-rentable 1dn til staten eller til enhver anden
enhed, som kontrolleres af staten, pd de vilkar, der er
fastsat i betragtning (85), hvis alle de reserver, der pa
salgsdatoen stdr opfert i BPN’s regnskaber, er helt
opbrugt.

Likviditetslinjer

Den nuvearende kreditlinje pd [150-500] mio. EUR, der
er fastsat i rammeaftalen i forbindelse med programmet
for BPN's udstedelse af CP'er og garanteret af staten, kan
ikke opretholdes mere end [...] ér fra salgsdatoen.

Forrentningen for kreditlinjen pd [200-400] mio. EUR,
som CGD yder Banco BIC og den kombinerede enhed,
skal som minimum fastsettes til Euriborsatsen + [...]
basispoint.

Portugal skal anmode om Kommissionens forudgdende
godkendelse, inden CGD eller staten, efter salget, yder
eventuelle kreditlinjer eller garantier til fordel for Banco
BIC eller den kombinerede enhed inden den 31. december
2016.

Forbud mod keb

Banco BIC og den kombinerede enhed kan ikke gennem-
fore  nogen  virksomhedserhvervelse —inden  den
31. december 2016, medmindre den samlede akkumule-
rede bruttokebspris, som Banco BIC og den kombinerede
enhed skal betale for alle erhvervelser i lobet af et regn-
skabsdr er pa under [...] mio. EUR. Den samlede akku-
mulerede bruttokebspris for disse erhvervelser skal
beregnes uden at inkludere overtagelse eller overforsel
af geld i forbindelse med sddanne erhvervelser.

Efterstillet geeld

For den 31. december 2016 kan Banco BIC, den kombi-
nerede enhed og Portugal ikke udeve call option-rettig-
heder i forbindelse med efterstillet gald, der udstedes af
BPN inden salgsdatoen.

(93)

(94)
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Banco BIC eller den kombinerede enhed ma ikke henvise
til statsstotten i sine markedsferingskampagner og i sine
forretningsmeddelelser til investorer.

6. Vurdering
6.1. Er der tale om statsstotte?

Artikel 107, stk. 1, i TEUF fastsatter, at bortset fra de i
traktaterne hjemlede undtagelser er statsstotte eller stotte,
som ydes ved hjalp af statsmidler under enhver tenkelig
form, og som fordrejer eller truer med at fordreje
konkurrencevilkdrene ved at begunstige visse virksom-
heder eller visse produktioner, uforenelig med det indre
marked. En statsforanstaltning anses derfor for at vare en
statsstotte, hvis den opfylder folgende (kumulative) krite-
rier:

— statsmidler

— selektiv fordel

— fordrejning af konkurrencen, og

— indvirkning pd samhandelen mellem medlemsstater.

6.1.1. Foranstaltninger til fordel for BPN
og den okonomiske aktivitet efter
salget.

6.1.1.1 Foranstaltninger forud for nationaliseringen

Portugal bestrider, at foranstaltningerne til fordel for BPN
forud for nationaliseringen udger statsstotte. Foranstalt-
ningerne bestdr af den sarlige likviditetsredningsstette og
de fire lan, der blev ydet af CGD inden nationaliseringen
af BPN i oktober og november 2008.

Likviditetsredningsstette

Som det erindres af de portugisiske myndigheder i deres
bemeerkninger til Kommissionens afgorelse af 24. oktober
2011, sa blev den likviditetsredningsstette, der blev ydet
til BPN inden nationaliseringen, besluttet uathangigt af
Banco de Portugal. Renten var ekstraordinzrt hej, BPN
matte stille sikkerhed, og der var ikke tale om stats-
garanti.

Da denne stotte blev ydet (den 17. og 27. oktober 2008),
var der ikke blevet truffet beslutninger om BPN’s solvens
og nationalisering (disse beslutninger blev forst truffet i
starten af november 2008). Likviditetsredningsstetten var
ikke en del af den samlede stottepakke, idet der snarere
var tale om en likviditetsoperation inden for rammerne af
BdP’s normale aktiviteter.
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med meddelelsen om bankerne (!) ikke foreld elementer
af statsstotte i BdP's ydelse af likviditetsredningsstatte til
BNP.

Lin ydet af CGD
Statsmidler

Hvad angér de ldn, der er ydet af CGD, pdpeger Kommis-
sionen, at BPN inden sin nationalisering modtog ldn fra
CGD til en samlet verdi af 315 mio. EUR og ikke
235 mio. EUR (%).

Kommissionen minder om, at CGD ejes 100 % af staten,
som udpeger medlemmerne af dens bestyrelse. For at
fastsla, om der er tale om statslidn, skal de vurderes ud
fra de specifikke vilkdr for deres ydelse, for at det kan
bestemmes, om CGD handlede ud fra sarlige bevag-
grunde og ikke i overensstemmelse med normal forret-
ningsmassig praksis. Folgende overvejelser er relevante i
den forbindelse:

For det forste: da de tre forste ldn blev ydet i oktober
2008, var BPN's problemer allerede almindeligt kendte.
BPN havde ifelge de portugisiske myndigheder haft likvi-
ditetsproblemer siden sommeren 2008. Disse problemer
var kommet frem efter betydelige udskiftninger i BPN’s
gverste ledelse (ved to lejligheder fra starten af 2008),
efter revisioner, BdP havde foretaget i BPN i juni, og
efter at Moody’s den 18. juli 2008 sankede sin kredit-
vurdering for BNP til Baa3. P4 den anden side blev det
andet, det tredje og det fierde lan ydet efter den
22. oktober 2008, pd hvilket tidspunkt BPN ifglge
Portugal stod over for en alvorlig likviditetsmangel.
Enhver ldngiver, der folger normal forretningsmaessig
praksis, ville have anmodet BPN om de nedvendige
oplysninger for at fa et overblik over bankens likviditets-
situation og dens tilbagebetalingsevne, inden den blev
ydet et supplerende 1an, og ville sdledes have fdet kend-
skab til BPN’s prekere finansielle situation.

For det andet var linene meget betydelige sammenholdt
med vardien af BPN's balance og dens passiver pd dave-
rende tidspunkt, og CGD udsatte sig derfor for en bety-
delig individuel risiko i forhold til en bank i vanskelig-
heder.

Lénene blev for det tredje ydet i oktober og november
2008. Det var lidt efter, at Lehman Brothers var géet fallit
og pa et tidspunkt, hvor interbankmarkederne stort set
ikke var tilgengelige - selv ikke for de mest solide
finansielle institutioner - og slet ikke for dem, der
kaempede med alvorlige likviditetsproblemer.

(") Meddelelsen om statsstattereglernes anvendelse pa foranstaltninger
truffet over for pengeinstitutter i forbindelse med den aktuelle
globale finanskrise (EUT C 270 af 25.10.2008, s. 8).

() Jf. meddelelsen af 20. januar 2012, som omtaler et 1dn pd 80 mio.
EUR ydet den 3. november 2008.
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fjerde, at CGD ikke kun forvaltede BPN i statens interesse
i medfor af artikel 2, stk. 7, i loven om nationalisering,
men ogsd var dakket af statsgarantier i medfer af
artikel 2, stk. 9, i loven om nationalisering for s vidt
angdr alle kreditoperationer eller likviditetsstotteoperatio-
ner, der eventuelt gennemfortes til fordel for BPN i
forbindelse med nationaliseringen, og "som stedfortraeeder
for staten".

Pd grund af den generelle finansielle og ekonomiske
situation og navnlig BPN’s kendte vanskeligheder var
det meget usandsynligt, at en anden institution ville
have sikret BPN den pagaldende likviditet, og det forkla-
rer, hvorfor de portugisiske myndigheder ansd CGD’s
likviditetsstotte for at have en “sarlig" karakter (se
betragtning (25)).

Kommissionen konkluderer pd baggrund af alle disse
overvejelser, at CGD’s beslutning om at yde de pagal-
dende lan forud for nationaliseringen ikke var en normal
forretningsmaessig beslutning. Beslutningen md anses for
direkte at kunne tilskrives staten, og lanene udger derfor
statsmidler.

Fordel

Eftersom lanene gjorde det muligt for BPN at opna likvi-
ditet, som den ikke ville kunne have opndet pd markedet,
sikrede de BPN den likviditet, som var nedvendig for at
banken kunne fortsette sine aktiviteter og konkurrere -
navnlig med hensyn til 18n og indldn — pd de penge-
markeder, hvor den var til stede.

Kommissionen vurderede derfor, at BPN opndede en
gkonomisk fordel.

Selektivitet

De omhandlede foranstaltninger er selektive, eftersom de
kun begunstigede BPN.

Konkurrencefordrejning og indvirkning pd samhandelen

Pd trods af Portugals bemerkninger, ifelge hvilke BPN
kun indtog en 9. plads i den portugisiske banksektor
inden nationaliseringen, skabte eller truede CGD’s
foranstaltninger med at skabe konkurrencefordrejninger,
idet de stillede BPN fordelagtigt i forhold til de andre
konkurrerende banker ved at gore det muligt for den
at opnd likviditet, som den ellers ikke ville kunne have
opndet pd markedet.
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internationalt plan, da lénene blev ydet, herunder f.eks.
via sin filial i Frankrig, vil foranstaltningen ogsd kunne fa
indflydelse pd samhandelen mellem medlemsstaterne.

Konklusion

Kommissionen vurderer derfor, at de fire 1an, der i alt
belober sig til 315 mio. EUR, og som CGD ydede til BPN
i oktober og november 2008, udger statsstatte.

6.1.1.2. Foranstaltninger, der er indremmet efter natio-
naliseringen, og som ikke er specifikt er relateret
til salget til BIC

Kommissionen fastslog allerede i sin afgarelse af
24. oktober 2011, at nationaliseringen ikke udgjorde
statsstotte til fordel for BPN’s aktionzrer.

Folgende foranstaltninger, som ikke var specifikt relateret
til salget til BIC, blev indremmet efter nationaliseringen
af BPN:

(a) Statsgarantien for galdsbeviser udstedt af BPN og
finansieret af CGD, herunder udstedelse af CPer
tegnet af CGD og anvendelse af pengemarkedskredit-
faciliteter indremmet af CGD

(b) Overfarsel af aktiver og passiver til tre statsejede
SPVer.

Statsgarantien for geeldsbeviser udstedt af BPN
Statsmidler

Statsgarantien for BPN's CPer (og SPV'ernes), som blev
tegnet af CGD og indremmet BPN efter nationaliserin-
gen, blev finansieret direkte af medlemsstaten. I henhold
til artikel 2, stk. 9, i loven om nationalisering var alle de
kreditoperationer eller likviditetsstotteforanstaltninger,
CGD gennemforte til fordel for BPN (eller SPV'erne) i
forbindelse med nationaliseringen, desuden omfattet af
den portugisiske stats garanti. Der er derfor ingen tvivl
om, at al den finansieringsstatte, som CGD ydede til BPN
(eller til SPV’erne) efter nationaliseringen, omfattede stats-
midler.

Det skal ogsd fremhaeves, at CGD efter nationaliseringen
var den eneste enhed, der ydede finansieringsstatte til
BPN eller til SPVerne, og at dens risikoeksponering
med tiden blev eget, da anden gald forfaldt, idet den
hverken var blevet fornyet af de oprindelige lingivere
eller erstattet af lén fra andre institutioner. Eftersom
BPN havde finansielle vanskeligheder, og dens usikre
fremtid var almindeligt kendt, kan det ikke overraske,
at banken ikke havde alternative finansieringskilder.
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Statsgarantierne gjorde det muligt for BPN at opnd
finansiel stotte i en situation, hvor den ikke havde
andre alternativer.

De gjorde det muligt for BPN at fortsatte sine aktiviteter
som konkurrent pd markedet (ikke kun at opretholde
aktiviteter, men sandsynligvis ogséd iverksette nye aktivi-
teter) og opfylde sine forpligtelser over for kunder og
andre spillere pd markedet.

Kommissionen konkluderer derfor, at statsgarantierne
giver BPN en gkonomisk fordel.

Selektivitet

De omhandlede foranstaltninger er selektive, eftersom de
begunstigede en specifik enhed, nemlig BPN. Hvad angar
likviditetslinjen, som opretholdes efter salget, begunsti-
gede foranstaltningerne desuden den kombinerede enhed.

Konkurrencefordrejning og indvirkning pd samhandelen

[ betragtning af BPN’s stilling i den portugisiske finans-
sektor, af det forhold, at den finansielle sektor er dben for
intens konkurrence i Unionen, samt det forhold, at BPN
konkurrerer med et betydeligt antal filialer af uden-
landske banker i Portugal, vurderer Kommissionen, at
enhver fordel hidrerende fra statsmidler vil kunne
pavirke samhandelen i Unionen og skabe konkurrence-
fordrejning, jf. traktatens artikel 107, stk. 1.

Konklusion

BPN’s statsgarantier gjorde det muligt for denne bank at
modtage en betydelig finansiering, som ikke var tilgaen-
gelig pd markedet, og gav den derfor en selektiv fordel.
De gjorde det muligt for BPN at blive pd markedet og
fortseette sine aktiviteter uden at vare berert af sin
tidligere situation. Disse foranstaltninger udger stats-
stotte.

Overforsel af aktiver til SPV’erne
Statsmidler

Overforslen af visse BPN-aktiver til SPV’erne, som ejes
100 % af medlemsstaten, indebearer, at medlemsstaten
har det fulde finansielle ansvar herfor og patager sig
alle risici for SPV'ernes aktiver, hvoraf i det mindste
nogle kan vare gdet tabt for bestandig. Denne foranstalt-
ning omfatter derfor statsmidler.
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aktiver til SPV’erne forud for salget til en bogferingsvardi
af 3,9 mio. EUR (med skennede veardiforringede aktiver
til en verdi af 1,8 mio. EUR) en fordel for BPN, eftersom
der ikke var garanteret nogen ex ante-gennemsigtighed,
aktiverne ikke blev markedsvardisat, og staten ikke
oppebar indtagter i forbindelse med overforslen.

Kommissionen finder, at overforslen af aktiver til deres
bogferingsvaerdi og ikke til deres markedsvaerdi giver
BPN en gkonomisk fordel i forhold til dens konkurrenter.

Selektivitet

De omhandlede foranstaltninger er selektive, eftersom de
udelukkende begunstigede en specifik enhed, nemlig BPN.

Konkurrencefordrejning og indvirkning pd samhandelen

I betragtning af BPN’s stilling i den portugisiske finans-
sektor, af det forhold, at den finansielle sektor er dben for
intens konkurrence i Unionen, samt det forhold, at BPN
konkurrerer med et betydeligt antal filialer af uden-
landske banker i Portugal, vurderer Kommissionen, at
enhver fordel hidrerende fra statsmidler vil kunne
pavirke samhandelen i Unionen og skabe konkurrence-
fordrejning, jf. traktatens artikel 107, stk. 1.

6.1.1.3. Foranstaltninger, der er indremmet efter natio-
naliseringen, og som er relateret til salget til BIC

Ud over de foranstaltninger, som BPN blev indremmet
efter nationaliseringen, og som ikke var relateret til salget
til BIC, blev banken ogsd indremmet andre foranstalt-
ninger i tilknytning til salget til BIC. Disse foranstalt-
ninger omfatter:

a) rekapitalisering af BPN med henblik pd salget

b) overfersel, i tilknytning til salget, af supplerende BPN-
aktiver og -passiver

¢) BIC’s ret til efter salget at overfere ikke-rentable lan til
staten

d) overforsel til staten af omkostninger i tilknytning til
tvister med henblik péd salget

e) CGD'’s ydelse af en likviditetslinje efter salget og opret-
holdelse af en kreditlinje i form af CPer med stats-
garanti, efter salget, til en veerdi af [150-500] mio.
EUR.

Rekapitalisering af BPN med henblik pd salget

Statsmidler

Der blev den 15. februar 2012 gennemfort en rekapita-
lisering af BPN med et belob pd 600 mio. EUR. Denne
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Fordel

Rekapitaliseringen af BPN med et beleb pd 600 mio.
EUR, som fandt sted den 15. februar 2012, blev beregnet
sdledes, at BPN kunne sikres en kapital pd [200-400]
mio. EUR pd salgstidspunktet. Da BIC afgav sit bud
den 20. juli 2011, svarede det sidstnavnte belab til en
skennet tier 1-kernekapitalsprocent pa [10-18] %, hvilket
ligger et betydeligt stykke over det lovgivningsmessige
krav (9 % af tier 1-kernekapitalen ved udgangen af
2011 og 10 % ved udgangen af 2012) (!).

Kommissionen finder, at kapitalindsprejtningen inde-
barer en okonomisk fordel for BPN og for dens
gkonomiske aktiviteter efter salget. Fordelen ligger i, at
BPN efter rekapitaliseringen rdder over den nedvendige
kapital til at opfylde og ogsé g ud over de lovgivnings-
massige krav, og denne kapital er ogsé til radighed for
den kombinerede enhed. Denne kapital gor det muligt
for BPN og vil ogsa gore det muligt for den kombinerede
enhed at drive aktiviteter pd markederne og yde nye lan i
en egkonomisk kontekst, hvor dens konkurrenter ser sig
nedsaget til at reducere deres aktiviteter.

Selektivitet

De omhandlede foranstaltninger er selektive, eftersom de
udelukkende begunstiger en specifik enhed — BPN — og
den kombinerede enhed, som fortsatter sin gkonomiske
aktiviteter efter salget.

Konkurrencefordrejning og indvirkning pd samhandelen

Portugal gor geldende, at BPN fortsatte med at reducere
sin markedsandel efter nationaliseringen, og at den
kombinerede enhed vil fi en markedsandel pd under
1% for sd vidt angdr kredit til kunder, klientmidler
eller bankprodukter og pa under 2 % for alle de relevante
markeder. Foranstaltningerne skaber derfor eller vil
kunne skabe konkurrencefordrejninger, eftersom de
efter salget stiller BPN og den kombinerede enhed i en
fordelagtig position i forhold til andre konkurrerende
banker. Den kombinerede enheds overskydende kapital
beskytter de gkonomiske aktiviteter over for de investe-
ringsrisici, som andre konkurrenter stdr over for. Den
oger ogsd muligheden for, at begge de begunstigede
kan rdde over supplerende likviditet og kan lette en frem-
tidig ekspansion for BPN og den kombinerede enhed i en
okonomisk kontekst, hvor konkurrenter med aktiviteter i
Portugal ser sig nedsaget til at reducere deres aktiviteter.

() Se “Aviso do Banco de Portugal n.°3/2011”, som fastsatter, at

kreditinstitutterne skal have en konsolideret tier 1-kernekapitalpro-
cent pd 9 % pr. 31. december 2011.
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(134) 1 betragtning af BPN’s stilling i den portugisiske finans- blive markedsvardisat, og staten vil ikke modtage godt-

(135)

(136)

137)

(138)

(139)

sektor, af det forhold, at den finansielle sektor er dben for
intens konkurrence i Unionen, samt det forhold, at BPN
konkurrerer med et betydeligt antal filialer af uden-
landske banker i Portugal, vurderer Kommissionen, at
enhver fordel hidrerende fra statsmidler vil kunne
pavirke samhandelen i Unionen og skabe konkurrence-
fordrejning, jf. traktatens artikel 107, stk. 1.

Konklusion

Rekapitaliseringen af BPN med 600 mio. EUR, som fandt
sted i februar 2012, udger statsstatte.

Overforsel, i tilknytning til salget, af supplerende
BPN-aktiver og -passiver

De foranstaltninger, der er relateret til salget til BIC,
omfatter denne banks ret til inden operationens afslut-
ning at anmode om overforsel af andre BNP-aktiver og
-passiver som f. eks. lan til kreditinstitutter og fysiske og
finansielle aktiver. De omfatter ogsd BIC's ret til at over-
fore indlan til satser pd mindst [...] basispoint over refe-
rencesatsen eller til fra staten at modtage forrentnings-
differencen for sddanne indldn.

Statsmidler

Udskillelsen fra BPN af visse ldn og passiver (herunder
indldn), som er udvalgt af BIC, er direkte finansieret af
medlemsstaten. Ethvert af de elementer, der er udskilt fra
BPN, overfores til deres bogferingsvardi til SPV'erne,
som fuldt ud er i statens besiddelse, eller overfores pd
anden vis til dens finansielle ansvarsomrade. Det er
sdledes staten, der barer den finansielle byrde i forbin-
delse med forvaltning og athandelse af disse aktiver og
passiver. Medlemsstaten vil ogsd skulle finansiere diffe-
rencen mellem den galdende rente for indlan og
teersklen pd [...] basispoints over referencesatsen.

Fordel

Det er Kommissionens vurdering, at overforslen af
supplerende aktiver og passiver til SPV'erne forud for
salget udger en fordel for BPN og for den kombinerede
enhed, eftersom der ikke var sikret ex ante-gennemsigtig-
hed, aktiverne ikke var markedsveerdisat, og staten ikke
modtog modydelser i forbindelse med overforslen.

Kommissionen finder, at overferslen af aktiver til deres
bogforingsvaerdi og ikke til deres markedsveerdi giver
BPN og den kombinerede enhed en skonomisk fordel i
forhold til deres konkurrenter. BIC kan i henhold til
denne betingelse i rammeaftalen helt efter eget skeon
udvelge de aktiver, der skal udskilles, aktiverne vil ikke

(140)

(141)

(142)

(143)

(144)

(145)

gorelse i denne forbindelse. Tvartimod, eftersom denne
lesning reducerer BPN's risikovagtede aktiver, vil det fore
til en forogelse af bankens kapitalprocent og dermed
ogsd af dens evne til at yde nye ldn og drive aktiviteter
pa markedet. Efter salget ville denne fordel blive overfort
til den kombinerede enhed.

Statens godtgerelse af differencen mellem rentesatsen for
indldnene og tersklen pa [...] basispoints over reference-
satsen, fjerner en omkostning, som BPN ville skulle
atholde under normale omstendigheder, og giver den
dermed en fordel.

Selektivitet

De omhandlede foranstaltninger er selektive, eftersom de
udelukkende begunstiger en specifik enhed — BPN — og
den gkonomiske aktivitet, som fortsatter efter salget.

Konkurrencefordrejning og indvirkning pd samhandelen

Foranstaltningerne skaber eller vil kunne skabe konkur-
rencefordrejninger, fordi de efter salget til BIC stiller BPN
og den kombinerede enhed i en fordelagtig situation over
for andre konkurrerende banker, eftersom de i modsat-
ning til andre banker ikke bliver nedt til at reducere
deres aktiviteter, og fordi de gor det muligt for BPN og
den kombinerede enhed at yde mere kredit til
gkonomien.

[ betragtning af BPN's stilling i den portugisiske finans-
sektor, af det forhold, at den finansielle sektor er dben for
intens konkurrence i Unionen, samt det forhold, at BPN
konkurrerer med et betydeligt antal filialer af uden-
landske banker i Portugal, vurderer Kommissionen, at
enhver fordel hidrerende fra statsmidler vil kunne
pavirke samhandelen i Unionen og skabe konkurrence-
fordrejning, jf. traktatens artikel 107, stk. 1.

Konklusion

Overforslen af supplerende aktiver og passiver (herunder
indldn) fra BPN's balance til SPVerne forud for salget
udger statsstette.

BIC’s ret til efter salget at overfore ikke-rentable lin
til staten

BIC’s ret til inden for en frist pd [...] méaneder at sxlge
lan, der ikke er rentable i mindst [...] dage (op til [...] %
af den nominelle veerdi af hele den ldneportefolje, der er
udvalgt af BIC, efter kompensation i forhold til eksiste-
rende indldn) og for sd vidt angdr det beleb, der over-
stiger hensattelsesniveauet ([...] mio. EUR).
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Statsmidler Konkurrencefordrejning og indvirkning pd samhandelen
(146) BIC's ret til efter salget at fratreeckke balancen supplerende (151) Foranstaltningen skaber eller vil kunne skabe konkurren-

(147)

(148)

(149)

(150)

aktiver og passiver er direkte finansieret af medlemssta-
ten. Ethvert af de elementer, der er udskilt fra BPN, over-
fores til deres bogferingsvaerdi til SPV’erne, som fuldt ud
er i statens besiddelse, eller overfores pd anden maéde til
dens finansielle ansvarsomrdde. Det er sdledes medlems-
staten, der barer den finansielle byrde i forbindelse med
forvaltning og athndelse af disse aktiver og passiver.

Fordel

Kommissionen finder, at muligheden for at udskille ikke-
rentable ldn efter salget gor det muligt for BPN og den
kombinerede enhed at udvide deres aktiviteter og yde
mere kredit i en ekonomisk kontekst, hvor andre
konkurrenter med aktiviteter i Portugal ser sig nedsaget
til at reducere deres operationer. Hvis det samme kapi-
talniveau opretholdes, vil bankens kapitalprocent blive
gget ved udskillelse af ikke-rentable lin og reduktion af
risikoveegtede aktiver. Dens evne til at yde nye ldn og
drive aktiviteter pd markedet vil derfor blive forbedret.

Den kombinerede enhed har ogsd en fordel i forhold til
konkurrenter, som vil skulle absorbere tab pd aktiver af
mindre god kvalitet og derfor vil fi begrenset deres
disponible kapital til ydelse af nye lan. Den kombinerede
enhed vil derimod ikke registrere en nedgang i sit kapital-
grundlag pé grund af disse veerdiforringelser og forrin-
gelse af laneportefoljens veerdi.

BIC’'s mulighed for overfersel til staten af andre ikke-
rentable ldn inden for en frist pd hejst [...] efter salgs-
datoen kunne andre bankens risikovaegtede aktiver og
resultere i en tier 1-kernekapital, der ligger over niveauet
pa [10-18] %, som indgér i BIC's bud af 20. juli 2011.
Kommissionen bemarker sig i denne kontekst Portugals
forpligtelse, som gar ud p4, at hvis Banco BIC eller den
kombinerede enhed velger efter salget at overfore linene
til staten eller til enhver anden enhed, der kontrolleres af
staten, skal den godtgere staten den kapital, der er
forbundet med sddanne 1dn, med [10-18] % af de risiko-
vaegtede aktiver for lanene og kan desuden kun overfare
de ikke-rentable lan til staten og betale staten den kapital,
der er forbundet med sddanne ldn, ndr den har opbrugt
de hensettelser, der i BNP’s regnskaber var tilgaengelige
pa salgsdatoen.

Selektivitet

Den omhandlede foranstaltning er selektiv, eftersom den
udelukkende begunstiger en specifik enhed — BPN — og
de okonomiske aktiviteter, som fortsatter efter salget.

(152)

(153)

(154)

(155)

(156)

(157)

cefordrejninger, fordi den efter salget til BIC stiller BPN
og den kombinerede enhed i en fordelagtig situation over
for andre konkurrerende banker, eftersom BPN og den
konkurrerende enhed i modsetning til andre banker ikke
bliver nedt til at reducere deres aktiviteter og herved kan
yde mere kredit til ekonomien.

I betragtning af BPN’s stilling i den portugisiske finans-
sektor, af det forhold, at den finansielle sektor er &ben for
intens konkurrence i Unionen, samt det forhold, at BPN
konkurrerer med et betydeligt antal filialer af uden-
landske banker i Portugal, vurderer Kommissionen, at
enhver fordel hidrerende fra statsmidler vil kunne
pavirke samhandelen i Unionen og skabe konkurrence-
fordrejning, jf. traktatens artikel 107, stk. 1.

Konklusion

Da der ikke foreligger en forpligtelse til at tilbagebetale
kapital i tilknytning til ldnene, gor foranstaltningen det
muligt for BPN og den kombinerede enhed med tilbage-
virkende kraft at endre de risikovaegtede aktiver efter
salget, og det vil resultere i en relativt hejere kapitalise-
ring af banken. Det giver derfor banken en fordel og
skaber konkurrencefordrejning i forhold til andre spillere
pd markedet. Foranstaltningen udger statsstotte.

Overforsel af tvistrisici til staten
Statsmidler

Overfarslen af BPN tvistrisici til staten er et passiv, som
overtages af staten.

Fordel

Ved at overtage et passiv fra BPN giver staten denne bank
og den kombinerede enhed en fordel i sammenligning
med andre banker, som skal absorbere lignende passiver i
deres balance.

Selektivitet

Den omhandlede foranstaltning er selektiv, eftersom den
udelukkende begunstiger en specifik enhed (BPN og den
kombinerede enhed efter salget til BIC).

Konkurrencefordrejning og indvirkning pd samhandelen

Foranstaltningen sikrer BPN og den kombinerede enhed
kapital pa et tidspunkt, hvor der ikke findes alternativer
pd markedet, og hvor de konkurrerende banker er
tvunget til at absorbere lignende passiver i deres balancer.
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(158) I betragtning af BPN’s stilling i den portugisiske finans- (165) Hvad angdr kreditlinjen pd [200-400] mio. EUR, som
sektor, af det forhold, at den finansielle sektor er dben for CGD ydede til BIC, pdpeger Kommissionen, at den
intens konkurrence i Unionen, samt det forhold, at BPN skaber en sikkerhedsmargin med hensyn til finansierings-
konkurrerer med et betydeligt antal filialer af uden- situationen for den kombinerede enhed, i fald der opstar
landske banker i Portugal, vurderer Kommissionen, at udstremning af indldn efter salget. CGD yder ikke en
enhver fordel hidrerende fra statsmidler vil kunne sddan kreditlinje til andre enheder end den kombinerede
pavirke samhandelen i Unionen og skabe konkurrence- enhed. Kreditlinjen udger derfor en ekonomisk fordel for
fordrejning, jf. traktatens artikel 107, stk. 1. den kombinerede enhed.
Konklusion (166) Opretholdelsen indtil [...] af en kreditlinje pa [150-500]
mio. EUR til igangvarende CP-program med statsgaranti
(159) Foranstaltningen er en kapitalstotteforanstaltning  og giver ligeledes BPN og den kombinerede enhed en fordel
udger statsstotte. i forhold til konkurrenterne, hvad angdr adgang til likvi-
ditet.
CGD’s ydelse af likviditetsstotte til den kombinerede
enhed efter salget og opretholdelse af en likviditets- Selektivitet
linje i form af CP’er til en verdi af [150-350] mio.
EUR (167) De omhandlede foranstaltninger er selektive, eftersom de
begunstiger en specifik enhed (BPN og den kombinerede
Statsmidler enhed, som er resultatet af salget til BIC).
(160) CGD’s tilrddighedsstillelse for den kombinerede enhed af
likviditetslinje pd [150-350] mio. EUR efter salget og
CGD’s opretholdelse af en kreditlinje i form af CPer pa o o .
[150-500] mio. EUR for BPN ma anses for at kunne Konkurrenceforvridning og indvirkning pd samhandelen
tilskrives staten urhldf:r.hensynA til de sarlige omstandig- (168) Den fordel, som BPN og den kombinerede enhed er
heder for denne tilridighedsstillelse. indremmet efter salget, skaber konkurrencefordrejning,
navnlig under hensyntagen til de store omkostninger til
lanoptagelse pd de finansielle markeder.
(161) CGD ejes for det forste 100 % af staten, som udpeger
medlemmerne af CGD’s bestyrelse. Som angivet i betragt-
ning (101) og (24,) blevo CGD ved lov pc}peget til at (169) I betragtning af BPN’s stilling i den portugisiske finans-
foryalte BPN 08 fik ogsd en s.tatsgz.iran.u i medfor f‘f sektor, af det forhold, at den finansielle sektor er dben for
artikel 2{ stk. 9 ! 1‘?"?“ om natlonahsermg, hvad angdr intens konkurrence i Unionen, samt det forhold, at BPN
alle kredit- ellgr 11kv1d1tetsst0tteoperatlpner, der eventu.elt konkurrerer med et betydeligt antal filialer af uden-
gennemfores til fordel for BPN i forbindelse med natio- landske banker i Portugal, vurderer Kommissionen, at
naliseringen, 08 dl at vare ”stecoifortra?d.er. for ostaten". enhver fordel hidmrendey fra statsmidler vil ku)nne
Denne garanti anvendes fortsat pd kreditlinjen pd [150- pavirke samhandelen i Unionen og skabe konkurrence-
500] mio. EUR. fordrejning, jf. traktatens artikel 107, stk. 1.
(162) For det andet blev beslutningerne om likviditets—og Konklusion
kreditlinjerne ikke truffet uafhengigt af CGD, men de
indgik i de salgsbetingelser, der var blevet forhandlet (170) CGD’s ydelse af en likviditetslinje p& [200-400] mio. EUR
mellem BIC og de portugisiske myndigheder. til den kombinerede enhed efter salget og opretholdelse
af en kreditlinje for BPN i form af CPer til en verdi af
[150-500] mio. EUR udger statsstatte.
(163) CGD’s ydelse af en likviditetslinje pd [200-400] mio. EUR
til den kombinerede enhed efter salget og CGD’s opret-
holdelse af en kreditlinje omfattende CP’er pa [150-500] 6.1.1.4 Mulig stotte til keberen
mio. EUR efter salget kan sdledes direkte tilskrives
medlemsstaten. (171) For at sikre, at der ikke ydes nogen form for stotte til
kebere af en finansiel institution, der salges af en stat, er
det i henhold til punkt 49 i meddelelsen om bankerne
vigtigt at overholde visse salgsbetingelser, herunder at:
Fordel salgsprocessen er dben, gennemsigtig, ikke-diskrimine-
rende og ikke behaftet med betingelser, at salget finder
(164) Disse foranstaltninger gjorde det muligt for BPN og den sted pd markedsvilkdr, og at staten fastsatter den hejst

kombinerede enhed at fa let og billig adgang til likviditet.

mulige pris for de pagaldende aktiver og passiver.
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(172) Hvad angar den forste betingelse: selv om salgsprocessen og passiver, der skal overferes til SPV'erne forud for

(173)

(174)

175)

(176)

blev indledt som et offentligt udbud uden tilknyttede
betingelser, var det bindende bud, der blev afgivet af
BIC ikke endeligt med hensyn til forskellige materielle
aspekter ved den planlagte transaktion, herunder det
endelige omfang af de aktiver og passiver i BPN, som
BIC havde til hensigt at erhverve, og det samlede antal
filialer og arbejdsstyrken, som ville blive opretholdt. Alle
disse aspekter blev dreftet under efterfolgende bilaterale
forhandlinger mellem de portugisiske myndigheder og
BIC, som mundede ud i rammeaftalen af 9. december
2011. Selve rammeaftalen er ikke endelig for sd vidt
angdr det ngjagtige omfang af den bank, der er genstand
for erhvervelsen. Navnlig fastsatter den ikke, hvilke
aktiver og passiver BIC overtager, men specificerer tyde-
ligt, at BPN vil have en kapital pd [200-400] mio. EUR
pa salgstidspunktet. Med andre ord, hverken BIC's bud af
20. juli 2011 eller rammeaftalen angiver tydeligt, hvad
BIC keber, men fastsatter begge en salgspris.

Det er i den forbindelse vigtigt at bemerke, at ramme-
aftalen ikke burde afvige fra betingelserne i BIC's
bindende bud af 20. juli 2011 og give BIC og/eller den
kombinerede enhed supplerende fordele. Under hensyn
til den meget generelle formulering af det bindende
bud af juli 2011 kunne BIC nemt opnd yderligere
indremmelser fra statens side og feks. fd reduceret
omfanget af aktiver og passiver, som den skulle overtage.
Disse supplerende indrommelser ville give en hgjere tier
1-kernekapital end den, der var angivet i BIC’s bud fra
juli 2011 — uden at veere i strid med betingelserne for
salgsprocessen.

Kommissionen ser derfor positivt pd Portugals tilsagn om
at begrense kapitalniveauet for BPN pd salgsdatoen til
[10-18] % af tier 1-kernekapitalen, som angivet i BIC’s
bud. Det supplerende tilsagn fra Portugal, der gir pd, at
BIC tilbagebetaler kapital i tilknytning til eventuelle ikke-
rentable ldn, der overfores til staten eller til en enhed, der
ejes af staten, efter salget, sikrer, at tier 1-kernekapitalen
ikke @ges uretmaessigt efter salget.

Statsmidler

Som pévist i punkt 6.1.1.3 optreeder der statsmidler i
forbindelse med alle de foranstaltninger, der vedrerer
salget til BIC.

Fordel

Da der hverken i BIC’'s bud af 20. juli 2011 eller i
rammeaftalen (disse angiver kun den kapital i BPN, ber
rdde over pd salgstidspunktet uden at tage hensyn til
risikoveegtede aktiver og BIC's ret til at udvalge aktiver

177)

(178)

(179)

(180)

(181)

salget) fremhaver Kommissionen, at det, der kan ske,
er at BPN fir en tier 1-kernekapitalprocent, der er
storre end den verdi, der er angivet i buddet. Ifolge
oplysningerne fra de portugisiske myndigheder er der i
BIC’s bud af 20. juli 2011 angivet en tier 1-kernekapital-
procent pd [10-18] %.

Kommissionen bemerker imidlertid, at Portugal forplig-
tede sig til at begranse kapitalniveauet for BPN pé salgs-
datoen til [10-18] % af tier 1-kernekapitalen, dvs. det
niveau, som var angivet i BIC’s bud. Det vil gore det
muligt for staten at maksimere prisen for de omhandlede
aktiver og passiver. Den forpligtelse skal opfyldes for at
sikre, at BIC ikke indremmes nogen fordel.

Ved efter salget at udeve retten til staten til at overfore
yderligere ikke-rentable ldn, ville BIC desuden i endnu
hgjere grad begranse bankens perimeter og oge tier 1-
kernekapitalprocenten for den kombinerede enhed til et
niveau, der ligger over det, som var angivet i BIC's bud af
20. juli 2011. Denne foranstaltning gav BIC en ekstra
fordel. Det supplerende tilsagn fra Portugal om tilbage-
betaling af kapital i tilknytning til eventuelle ikke-rentable
lan, der overfares til staten eller til en enhed, der ejes af
staten, efter salget, sikrer, at tier 1-kernekapitalen ikke
stiger pd ny efter salget. Denne supplerende forpligtelse
skal opfyldes for at sikre, at BIC ikke indremmes nogen
fordel.

Selektivitet

De omhandlede foranstaltninger er selektive, eftersom de
begunstiger en specifik enhed, dvs. BIC, og implicit ogsd
den kombinerede enhed.

Konkurrencefordrejning og indvirkning pd samhandelen

I betragtning af BPN's stilling i den portugisiske finans-
sektor, af det forhold, at den finansielle sektor er dben for
intens konkurrence i Unionen, samt det forhold, at BPN
konkurrerer med et betydeligt antal filialer af uden-
landske banker i Portugal, vurderer Kommissionen, at
enhver fordel hidrerende fra statsmidler vil kunne
pavirke samhandelen i Unionen og skabe konkurrence-
fordrejning, jf. traktatens artikel 107, stk. 1.

Konklusion

Under hensyn til de tilsagn, Portugal har afgivet, konklu-
derer Kommissionen, at det endelige resultat af proces-
sen, herunder hvad der er aftalt med BIC i rammeaftalen,
ikke ville have andret resultatet af udbudsproceduren, og
at BIC ikke gives nogen fordel via salgsprocessen.
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(182)

(183)

(184)

(185)

6.1.2 Kvantificering af stotten

BPN og den kombinerede enhed, som videreforer BPN’s
gkonomiske aktiviteter nod godt af forskellige statsstotte-
foranstaltninger, som opsummeres i det folgende:

Tabel nr. 1

Stotte ydet til BPN og den kombinerede enhed

Belgb i mio.

Beskrivelse EUR

a. Lan ydet af CGD forud for nationaliseringen 315

b. Overforsel af aktiver til SPV’erne til en verdi | mellem 1 800

af 3,9 mia. EUR inden udbudsproceduren og 4000
c. Statens kapitalindsprejtning den 15. februar 600
2012
d. Likviditetslinjer, CGD har ydet BPN (den [200-400]

31. december 2011)

Dakket af en eksplicit statsgaranti [150-500]

e. Likviditetslinjer, BIC har anmodet om til den
kombinerede enhed

Heraf opretholdelse af det igangverende 400
CP-program
Heraf ny likviditetslinje 300

Det skal for det forste bemarkes, at disse stotteforanstalt-
ninger under ét ikke ber anses for at vare kumulative,
idet de ifelge de portugisiske myndigheder erstattede
andre (f. eks. blev de indledende 1an ydet af CGD forud
for nationaliseringen erstattet af CPer udstedt af BPN
efter nationaliseringen).

Foranstaltning b og c¢ omfatter kapitalindsprejtninger
eller svarer til kapitalindsprejtninger. De belgber sig til
mindst 3 mia. EUR, dvs. ca. 50 % af BPN's balance forud
for nationaliseringen. De samlede statsgarantier ydet af
Portugal siden nationaliseringen i forbindelse med CP-
udstedelsen til fordel for BPN belgber sig desuden til 5
mia., og heraf var der indtil den 31. december 2011
brugt 4,5 mia. EUR.

BIC har desuden ret til at overfore indldn med rentesat-
ser, der mindst ligger [...] basispoint over referencesat-
sen, eller til fra staten at modtage godtgerelse for diffe-
rencen, hvilket skennes at indebare omkostninger for
Portugal pa ca. [...] EUR. Overforslen til staten af
omkostninger i forbindelse med tvister og overforsel i

forbindelse med salget af supplerende aktiver og passiver
fra BPN’s balance til SPV’erne, herunder ikke-rentable 14n,
omfatter endelig statsstotte, som ifglge Portugal ikke kan
kvantificeres.

6.2 De forskellige stotteforanstaltningers forenelighed: anven-
delse af artikel 107, stk. 3, litra b), i TEUF

(186) Ifelge artikel 107, stk. 3, litra b), i TEUF har Kommis-
sionen befgajelse til at erklere "stotte, der kan fremme
virkeliggorelse af vigtige projekter af felleseuropaisk
interesse eller afhjalpe en alvorlig forstyrrelse i en
medlemsstats okonomi" for at vare stotte, som er
forenelig med det indre marked.

(187) Kommissionen har anerkendt, at den globale finansielle
krise kan skabe alvorlige forstyrrelser i en medlemsstats
gkonomi, og at foranstaltningerne til stotte for bankerne
kan bidrage til at afhjelpe sddanne forstyrrelser. Denne
vurdering blev bekraeftet i meddelelsen vedrerende
bankerne, i meddelelsen om rekapitalisering ('), i medde-
lelsen om verdiforringede aktiver (%) og i meddelelsen
om omstrukturering (}). Kommissionen mener fortsat, at
der kan godkendes statsstotte i medfor af traktatens
artikel 107, stk. 3, litra b), under hensyn til nye spaen-
dinger pd finansmarkederne. Kommissionen bekraftede
denne holdning ved at vedtage meddelelsen om forlaen-
gelse, ud over den 31. december 2011, af meddelelsen
om statsstattereglernes anvendelse pd foranstaltninger
truffet over for pengeinstitutter i forbindelse med den
finansielle krise (4.

(188) Navnlig Portugal blev hédrdt ramt af den finansielle og
okonomiske krise. Disse konsekvenser blev bekraftet
ved, at Kommissionen ved flere lejligheder (°) godkendte
de foranstaltninger, som de portugisiske myndigheder
havde taget i brug for at bekempe den finansielle krise.
Det skal ogsd huskes, at den vanskelige skonomiske og
finansielle situation fik landet til at indgive en officiel
anmodning om international bistand den 7. april 2011,
i forlengelse af hvilken aftalememorandummet blev
undertegnet den 17. maj 2011.

(") EUT C 10 af 15.1.2009, s. 2.

(®) Meddelelse fra Kommissionen om behandlingen af vardiforringede
aktiver i Fellesskabets banksektor (EUT C 72 af 26.3.2009, s. 1).

(}) Meddelelse fra Kommissionen om genoprettelse af rentabiliteten i
finanssektoren under den nuvarende krise og vurdering af
omstruktureringsforanstaltninger pd grundlag af statsstottereglerne
(EUT C 195 af 19.8.2009, s. 9).

(*) Meddelelse fra Kommissionen — Statsstottereglernes anvendelse pé
foranstaltninger truffet over for pengeinstitutter i forbindelse med
den aktuelle globale finanskrise (EUT C 356 af 6.12.2011, s. 8).

(°) Kommissionens afgerelse af 29.10.2008 i sag om statsstette
nr. NN60/2008 — Den portugisiske garantiordning (EUT C 9 af
14.1.2009) som berigtiget (EUT C 25 af 31.1.2009), forlenget
ved Kommissionens afgorelse af 22.2.2010 i sag om statsstotte
nr. N51/2010 (EUT C 96 af 16.4.2010), forlenget pd ny ved
Kommissionens afgerelse af 23. juli 2010 i sag om statsstotte
nr. N315/2010 (EUT C 283 af 20.10.2010), og yderligere ved
Kommissionens afgerelse af 21.1.2011 i sag om statsstotte
nr. SA.32158 (EUT C 111 af 9.4.2011) samt ved Kommissionens
afgorelse af 21.12.2011 i sag om statsstotte nr. SA.34034 (endnu
ikke offentliggjort).
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(189) Kommissionen konkluderede, at en ikke-ordnet afvikling enhed i BIC, og derfor ikke kunne drage nogen konklu-

(190)

(191)

(192)

(193)

(194)

af BPN kunne fa alvorlige konsekvenser for den portugi-
siske gkonomi. Foranstaltningerne kan derfor vurderes i
henhold til artikel 107, stk. 3, litra b), i traktaten.

6.3. Forenelighed i henhold til meddelelsen om omstrukture-
ring

Meddelelsen om omstrukturering fastsatter regler om
statsstotte til omstrukturering af finansielle institutioner
under den nuvarende krise. For at vare forenelig med
artikel 107, stk. 3, litra b), i traktaten skal en omstruk-
turering ifelge meddelelsen om omstrukturering:

(i) fore til genoprettelse af bankens rentabilitet

(i) omfatte et passende egetbidrag fra stettemodtageren
(byrdedeling)

(ili) indeholde tilstraekkelige foranstaltninger til begrans-
ning af konkurrencefordrejninger

6.3.1 Rentabilitet

Meddelelsen om omstrukturering fastsatter i punkt 9 og
10, at medlemsstaten er forpligtet til at fremlegge en
omfattende og detaljeret omstruktureringsplan, som ber
indeholde fuldstendige oplysninger om forretnings-
modellen. Planen ber identificere arsagerne til den
finansielle institutions vanskeligheder og alternativer til
den foresldede omstruktureringsplan,

Omstruktureringsplanen skal pavise, at bankens strategi
var baseret pd en sammenhangende tilgang, og at
banken retablerer den langsigtede rentabilitet uden at
skulle ty til statsstotte.

Meddelelsen om omstrukturering bekraefter i punkt 17, at
salg af en finansiel institution (eller en del heraf) til en
tredjepart kan bidrage til at genskabe rentabiliteten pd
lang sigt. I det foreliggende tilfalde bemarker Kommis-
sionen sig, at de portugisiske myndigheder besluttede at
selge BPN gennem en udbudsprocedure. Bankaktiviteten
skulle saledes salges til BIC efter visse justeringer, og
visse udvalgte aktiviteter skulle overferes til SPV'erne
med det formdl at afvikle dem pé lang sigt. Kommis-
sionen skal derfor vurdere, om BPN’s bankaktivitet,
som kommer til at here ind under keberens aktiviteter
(den kombinerede enhed), bliver rentabel.

Kommissionen anferte i sin afgerelse af 24. oktober
2011, at den ikke havde modtaget en aktivitetsplan,
som effektivt pdviste BPN's rentabilitet som integreret

(195)

(196)

(197)

(198)

sion desangdende. Portugal fremlagde en detaljeret aktivi-
tetsplan for BPN - som en integreret enhed i den erhver-
vende virksomhed — i form af en omstruktureringsplan
fra januar 2012 (inkl. supplerende oplysninger om akti-
viteten og rentabiliteten, der blev indsendt den 3. februar
2012).

Ifolge omstruktureringsplanen fra 2012 har den del af
BPN, der sxlges til BIC, en balance, der ligger betydeligt
under (ca. [...] mia. EUR) BPN’s balance pd nationalise-
ringstidspunktet.

Sammen med BIC’s aktiver har den nye enhed samlede
aktiver til en veerdi af [...] mia. EUR.

Pé tidspunktet for salget til BIC omfattede BPN’s balance
kun de mest rentable aktiviteter og bankens bedste akti-
ver. Der blev navnlig foretaget en sanering af de lan, der
skulle overfares til BIC, og sterstedelen af de ikke-likvide
aktiver blev overfert til SPV'erne.

BPN’s passiver bestdr i forste reekke af detailbanksindlan
til en verdi af 1 669 mio. EUR og efterstillet gald, der
belober sig til 246 mio. EUR.

Tabel nr. 2

Situation for BPN efter salg og kapitalindsprejtning (pro

forma) (1)
Mio. EUR;
Indlén, centralbanker og kreditinstitutter [...]
Nettokredit til kunder [...]
Andre aktiver [...]
AKTIVER I ALT [...]
Indlén [...]
Andre passiver [...]
Efterstillet gaeld [...]
PASSIVER T ALT [...]
Egenkapital [...]
PASSIVER OG EGENKAPITAL I ALT [...]

(') Se Portugals meddelelse af 17. februar 2012, bilag II.
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(199) De omstruktureringsforanstaltninger, der allerede er overensstemmelse med den aktivitetsplan, Portugal har

(200)

(201)

(202)

(203)

(204)

(205)

(206)

ivaerksat af de midlertidige administratorer, vil blive vide-
refort af BIC med henblik pd at adressere de specifikke
arsager til BPN’s problemer.

Som anfert i betragtning (24) er der tale om en helt ny
administration. Under hensyn til de specifikke omstan-
digheder, som forte til nationaliseringen af BPN og
navnlig de utallige pastande om svindel begdet af den
tidligere administration, anlagde den nye administration
forskellige retssager (') for at forsvare bankens interesser.
Bankens procedurer til risikovurdering blev revideret
gennemgribende for at efterleve bedste praksis.

De nye administratorer fokuserede ogsd pa at forbedre
omkostningsstrukturerne og iverksatte forskellige initia-
tiver, der skulle reducere driftsomkostningerne. Drifts-
omkostningerne blev reduceret med ca. [...] mio. EUR
og personaleomkostningerne med ca. [...] mio. EUR
mellem december 2008 og december 2010.

Ifolge omstruktureringsplanen fra januar 2012 bestér
BIC's strategi i at samle de vigtigste detailbanksaktiviteter
og udnytte BPN’s net til at blive en referencebank for
stotte til samhandelen og finansielle transaktioner
mellem Portugal og Angola.

Planen er baseret pd fornuftige underliggende makrogko-
nomiske budgetter, som tager hensyn til den nuvarende
situation pd markederne i Portugal og de ekonomiske
prognoser, der siger, at recessionen fortsatter indtil
2014.

De finansielle beregninger viser, at den enhed, som i
slutningen af perioden (31. december 2016) bliver resul-
tatet af omstruktureringen, selv i tilfelde af en krise ber
vare i stand til at dackke sine omkostninger og opna en
egenkapitalforrentning pd ca. [1-10] %.

Det planlagte indledende kapitalgrundlag ligger langt over
minimumskravene til kapital med en tier 1-kernekapital-
procent pa ca. [10-18] %, hvilket skyldes statens kapital-
indsprejtning.

Efter statens betydelige kapitalindsprejtning forventes det,
at bankens beregnede kapitalprocenter i og ved udgangen
af omstruktureringsperioden kommer til at ligge over
minimumskravene, hvorved bankens solvens sikres. I

(") Omfattende 45 sagsanleg mod den tidligere BPN-administration, 25
civilretlige og 20 strafferetlige.

(207)

(208)

(209)

lagt frem, og som er afspejlet i omstruktureringsplanen
fra januar 2012, vil tier 1-kernekapitalprocenten i
henhold til et referencescenarie ved afslutningen af
omstruktureringsperioden (31. december 2016) vare pd
[8-12] %, dvs. lidt over minimumskravet pd 10 %, som er
fastsat af BAP med virkning fra december 2012 (?), og i et
krisescenarie ville den ligge lidt under ([7-11] %) som
angivet i fig. 1 i betragtning (207).

Det forudses, at denne udvikling navnlig vil skyldes
behovet for at anvende den aktivitetsplan, der er fastlagt
i omstruktureringsplanen fra januar 2012, ydelse af mere
kredit til gkonomien og indvirkningen af de negative
resultater 1 de forste dr af omstruktureringsplanens
gennemforelse. Disse negative resultater skyldes hovedsa-
geligt bankens omkostninger, som stadig ligger hojt
sammenholdt med omfanget af dens aktiviteter, og udgif-
terne til den omstrukturering, som BIC vil gennemfore.

Fig. 1

Projektioner for den kombinerede enhed BPN/BIC i basis-
scenariet for 2012-2016.

[...]

Hvad angar likviditet, er aktivitetsplanen navnlig centreret
omkring indldn, hvor der forventes en vakst pa ca. [1-
10] % pr. ar. Kommissionen finder, at en stabil finansie-
ring af den kombinerede enhed via indlin er et vigtigt
element i omstruktureringsplanen. Under hensyn til den
kombinerede enheds begransede starrelse og dens vackst-
potentiale synes beregningerne angdende indlanenes
udvikling at vaere troverdige.

For at garantere den kombinerede enheds rentabilitet
mener Kommissionen samtidigt, at der ikke ber foreligge
noget incitament til at erstatte indlinene med finansie-
ringer pa engrosbankmarkederne. Det er i den sammen-
haeng vigtigt, at forrentningen for den likviditetslinje, BIC
har anmodet om for at kompensere for en eventuel
indlansflugt, mindst forhgjes op til Euriborsatsen + [...]
basispoint. Det tilsagn, Portugal har afgivet i denne
forbindelse, er nedvendigt for at sikre, at omstrukture-
ringsstotten er forenelig med det indre marked under
hensyn til, at [...] rdder over betydelige indldn, som nu
forrentes med en sats, der ligger over Euriborsatsen +
[...] basispoint, og at BIC derfor kan valge ikke at
beholde disse indlén. Hvis forrentningen for den nye
kreditlinje ikke fastsattes pd et niveau, som giver BIC
et incitament til at opretholde indldn i et omfang som
fastsat i omstruktureringsplanen fra januar 2012, kan BIC
blive foranlediget til at erstatte indlan med billigere
finansiering fra CGD. En sddan erstatning kan ege renta-
biliteten péa kort sigt for den kombinerede enhed, men
ville samtidigt veare til skade for dens levedygtighed.

(®) Se meddelelse fra Banco de Portugal fra 10. maj nr. 3/2011, Didrio

da Repiblica n.° 95, Série 1.
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(210) Det er i den forbindelse ogsd vigtigt at understrege, at Stotte begreenset til minimum

(211)

(212)

(213)

(214)

med anvendelsen af Euriborsatsen + [...] basispoint ydes
likviditetslinjen fortsat pd vilkdr, der er mere gunstige end
dem, som BIC med sandsynlighed kunne opné pd marke-
det. Selv om Kommissionen ikke har fdet noget referen-
cegrundlag for lignende transaktioner pd markedet,
papeger den, at det er usandsynligt, at det pd markedet
ville vaere muligt at opnd en kreditlinje med samme
varighed og omfang - selv til en hgjere rentesats. Det
er ifelge Kommissionen ogsd verd at bemarke, at
renten for de ldn, der er ydet af CGD [...], er fastsat til
Euriborsatsen over [...] mdneder + [...] basispoint.

Under hensyn til ovenstdende naerer Kommissionen
derfor ikke tvivl om BPN’s levedygtighed.

6.3.2 Stotte begraenset til
fordeling af byrder

minimum og

Ifolge meddelelsen om omstrukturering er det nedven-
digt, at stettemodtageren selv yder et passende eget-
bidrag, saledes at man kan begraense stotten mest
muligt, undgd konkurrencefordrejninger og forebygge
moralsk risiko. Til det formdl er det nedvendigt a)
bade at begraense omstruktureringsomkostningerne og
stottebelebet mest muligt, og b) at der ydes et betydeligt
egetbidrag.

Principperne vedrarende egetbidraget for den stgttemod-
tagende bank er omhandlet i afsnit 3 i meddelelsen om
omstruktureringen. Meddelelsen  fastsatter, at: (i)
omstruktureringsstatten skal begranses til dakning af
de omkostninger, der er nedvendige til at genskabe leve-
dygtigheden; (i) at den begunstigede bank skal bidrage til
finansiering af omstruktureringen mest muligt med egne
ressourcer, f. eks. gennem salg af aktiver og (iii) omstruk-
tureringsomkostningerne skal bares pd passende vis af
dem, der har investeret i banken, gennem dakning af
tab med den disponible kapital og passende godtgerelse
af offentlige interventioner. Formélet med fordeling af
byrder er dobbelt: at begrense konkurrencefordrejning
og forebygge moralsk risiko (!).

Omstruktureringsplanen skal tydeligt vise, at stotten er
begranset mest muligt. Omstruktureringsomkostningerne
skal ikke kun beres af staten, men ogsd i videst muligt
omfang af dem, der investerede i banken. Banken og
dens aktionarer ber med andre ord bidrage til omstruk-
tureringen mest muligt med deres egne midler. Omstruk-
tureringsstotten skal begraenses til dekning af de omkost-
ninger, der er nedvendige til at genskabe levedygtighe-
den. En virksomhed ber derfor ikke modtage offentlige
midler, som kan anvendes til at finansiere aktiviteter, der
kan skabe fordrejninger pd markedet, som ikke er rela-
teret til omstruktureringsprocessen, f. eks. erhvervelser ().

(") Se pkt. 22 i meddelelsen om omstrukturering.
(®) Se sag nr. T-17/03 Schmitz-Gotha Fahrzeugwerke GmbH/Comissdo,
Sml. 2006 11, s. 1139.

(215)

(216)

217)

(218)

219)

(220)

Hvad angdr begrensning af stetten til et minimum,
angiver meddelelsen om omstrukturering i punkt 23, at
omstruktureringsstotte ber vare begranset til dakning af
de ombkostninger, der er nedvendige for at genoprette
rentabiliteten.

Kommissionen ber i den forbindelse for det forste
vurdere de portugisiske myndigheders pastand om, at
omkostningerne i forbindelse med salget af BPN til BIC
ligger under den pris, Portugal ville skulle betale, hvis
BPN blev afviklet, og for det andet, om den statte, der
er ydet til omstrukturering af BPN, er begranset mest
muligt.

Sammenligning mellem salg og ordnet afvikling

Kommissionen satte i sin afgerelse af 24. oktober 2011
sporgsmalstegn ved forskellige aspekter ved den kvanti-
tative sammenligning af de to scenarier, som Portugal pd
det tidspunkt opererede med.

I omstruktureringsplanen fra januar 2012 fremlagde
Portugal en ajourfert sammenligning af de to scenarier
og @ndrede sine oprindelige budgetter for at imede-
komme de vigtigste forbehold, Kommissionen havde
givet udtryk for i sin afgerelse af 24. oktober 2011,
med hensyn til omkostningerne i forbindelse med en
ordnet afvikling. Portugal behandlede specifikt sporgs-
mélet om haircut af linekapitalen og behandling af inde-
havere af efterstdende obligationer.

Portugal fremlagde bla. supplerende oplysninger og et
alternativt benchmark for de beregninger, som landet
havde anvendt i forbindelse med sit haircut pa 30-50 %
af bogferingsverdien i forbindelse med salg af lan.
Portugal fremlagde ogsd de endelige oplysninger om
lén, som BIC ender med at erhverve, og hvis omfang
ikke var kendt pd tidspunktet for den indledende
sammenligning den 17. februar 2012. I det nye scenarie
er der endelig heller ikke tale om ordnet afvikling af
omkostninger i forbindelse med godtgerelse af bestemte
indehavere af efterstdende obligationer (som specificeret i
betragtning (221)).

Under hensyn til den nuvarende skonomiske situation
og den betydelige reduktion af aktiviteterne i banksek-
toren synes anvendelsen af et haircut pa salget af lane-
portefeljen at vare berettiget. Hvis ldnene skulle opret-
holdes indtil deres udlgb, ville staten desuden skulle
atholde finansieringsomkostninger og bare kreditrisikoen
indtil udlebet. Kommissionen kan derfor godkende det
lavere skennede haircut, som Portugal har meddelt,
nemlig [20-50] %.
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(221) Hvad angar indehavere af efterstdende obligationer, er det (223) Samlet set ville losningerne med en ordnet afvikling, hvor

(222)

Kommissionens opfattelse, at det samlede belgb pa
245 mio. EUR er sammensat af flere udstedelser. Det
kan vaere muligt [...]. Efter en retlig analyse af betingel-
serne for hver enkelt udstedelse, meddelte Portugal,
at [...].

Fig. 3 viser en oversigt over skennede udgifter/indtaegter
pa grundlag af de reviderede budgetter, der er navnt i
betragtning (219) og (221). Med dette sken tages der kun
hensyn til de marginale omkostninger i forbindelse med
de to scenarier (og ikke allerede aftholdte omkostninger),
og det er baseret pa de BNP-balancetal, der var tilgenge-
lige pé tidspunktet for salget til BIC (V).

Fig. 3

viser en sammenligning mellem et salg til BIC og en ordnet
afvikling (mio. EUR)

Salg til BIC | Afvikling

UDGIFTER

1 Finansieringsbetaling til .70
kreditinstitutter

2 Betaling af kunders indskud [...]

3 | Kapitalforegelse [...]

4 | Indehavere af efterfolgende [...]
obligationer, undtagen obliga-
tioner uden udlebsdato - TBC
Samlede udgifter [...] [...]

Salg til BIC | Afvikling

INDTAGTER

5 Salg af kundeldn (2 114 mio. [...]
efter haircut pa 30 %)

6 | Tilbagebetaling af indlin og [...10
l&n til kreditinstitutter

7 | Salgspris for BPN [...]

8 | Premie for salg af indlén [...]
-2 % af indlénssaldo
Samlede indtegter [...]
SKONNET DIFFERENCE [..] [..]

(") Veerdien af den geld til kreditinstitutter, der blev overtaget af BIC
inden statens kapitalindsprejtning.

(3 Veerdien af den geld til kreditinstitutter, der blev overtaget af BIC
inden statens kapitalindsprejtning.

(') Se Portugals meddelelse af 17. februar 2012, bilag II.

(224)

(225)

(226)

(227)

(228)

staten betaler alle indlén (med undtagelse af dem, der
vedrgrer indehavere af efterstdende obligationer uden
udlebsdato) og hele eksponeringen i forhold til kredit-
institutter, veere mere omkostningskravende end salget til
BIC.

Kommissionen erkender, at der er usikkerhed med
hensyn til forskellige budgetter, navnlig for si vidt
angdr muligheden for at inddrive lan, der er overfort til
BIC. Der skal ogsd tages hensyn til det forhold, at en
ordnet afvikling kan have negative konsekvenser for
tilliden til banksektoren under ét og vurderingen af den
offentlige geld.

Kommissionen konkluderer pd grundlag af de forelig-
gende oplysninger, at valget af losningen med omstruk-
turering af banken, dvs. salget til BIC, bidrog til at
begranse stottebelobet mest muligt.

Stotte begraenset til minimum i forbindelse med
omstrukturering af BPN

BPN modtog et betydeligt stottebelob for og efter natio-
naliseringen, siledes som det er angivet i betragtning
(182) - (185). Stetten var nedvendig for bankens over-
levelse i den periode, der var pékravet til den valgte
omstruktureringslosning, dvs. salget af bankens rentable
dele til BIC og afvikling pa lang sigt af de darlige aktiver.
I forlengelse af omstruktureringsplanen opherer BPN
med at eksistere som uafhangig bank. Detailbankaktivi-
teterne, som erhverves af BIC, har en samlet balance, der
ligger 35 % under BPN’s balance for nationaliseringen. I
den nuverende markedssituation er disse foranstaltninger
(navnlig udskillelsen af ikke-detailbankaktiviteter og deres
overforsel til SPVerne) tat forbundet med levedygtig-
heden for den bank, der bliver tilbage pd markedet.
Ikke-detailbankaktiviteterne blev overfort til SPV’erne og
afvikles over en lang periode. Kommissionen erkender, at
de Dbetydelige forsinkelser med gennemforelsen af
omstruktureringsplanen for BPN hanger sammen med
de usadvanlige omstendigheder, der var geldende for
den portugisiske gkonomi, og som ferte til underteg-
nelsen af aftalememorandummet af 17. maj 2011.

Som Kommissionen angav i sin afgerelse af 24. oktober
2011 kraver BIC ud over de foranstaltninger, som BPN
blev indremmet for salget, supplerende foranstaltninger
som omhandlet i betragtning (56).

Kommissionen rejste i sin afgorelse af 24. oktober 2011
sporgsmalet om, hvorvidt den kapitalindsprejtning, BIC
anmodede om, svarede til det minimumsbelgb, der var
nedvendigt for at sikre levedygtigheden. Under hensyn til
de balancejusteringer, som BIC anmodede om i sit bud af
20. juli 2011 og BPN’s finansielle erkleringer fra juni
2011, skennede Portugal, at et kapitalniveau pa [200-
400] mio. EUR svarer til en tier 1-kernekapitalprocent
pa [10-18] %.
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(229) Portugal ger gaeldende, at kapitalniveauet er et resultat af 1-kernekapitalprocent pa [10-18] % efter fusionen, ville

(230)

(231)

(232)

(233)
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udbudsproceduren, hvis der ogsd tages hensyn til den
pris, som BIC skal betale til staten (40 mio. EUR).
Dette beleb er berettiget pd grund af omkostningerne
til at centrere banken omkring sine primeare aktiviteter
og behovet for at opretholde en tilstreekkelig buffer-
margin ved hjelp af den supplerende kapital. Portugal
finder, at buffermarginen er tilstrekkelig til at opretholde
en passende egenkapital, navnlig i de forste &r af
sammenlaegningen, hvis der ligeledes tages hensyn til
BPN’s negative ry og Portugals vanskelige okonomiske
situation.

Det skal pdpeges, at kapitalprocenten ifolge omstrukture-
ringsplanen fra januar 2012 ndr op péd [8-12] % i slut-
ningen af det fjerde r efter salget, og at den i et krise-
scenarie ndr [7-11] % (hvilket ligger lidt under Portugals
lovgivningsmessige minimum pé 10 %).

Kommissionen konkluderer derfor, at en tier 1-kerne-
kapitalprocent pa [10-18] % er et resultat af udbudspro-
ceduren, og at den er nedvendig for at sikre bankens
rentabilitet med udgangspunkt i omstruktureringsplanen
fra januar 2012.

Kommissionen finder det ogsd positivt, at rammeaftalen
indeholder et tilsagn fra BIC’s side om ikke at udbetale
BPN-dividende eller -udbytter til aktion@rerne i en
periode pd 5 &r. Formalet med dette tilsagn er at sikre,
at den kapital, BPN tilfores, ikke forlader banken med det
samme i form af udbytte til aktionrerne.

De aktiver, der derfor i sidste instans erhverves af BIC, er
sdledes ikke de samme som i BIC’s bud af 20. juli 2011,
og denne bank forbeholder sig retten til igen at overfore
ikke-rentable lan. For at begranse stotten mest muligt
mener Kommissionen derfor, at enhver reduktion af de
risikovaegtede aktiver, som er resultatet af overfersel af
lan til staten, skal ledsages af en tilsvarende reduktion af
kapitalen svarende til [10-18] % af reduktionen af de
risikovaegtede aktiver. Reduktionen af kapitalen kan
vaere et haircut af bogferingsverdien af de nye lan, der
er overfort til staten.

Kommissionen understreger, at BIC anferte, at den
kombinerede enhed kunne opretholde en tier 1-kerne-
kapitalprocent pd [10-18] %, hvis den igen overforte
ikke-rentable ldn, ved at yde nye lan til ekonomien.
Kommissionen finder ikke, at en foranstaltning af
denne type ville begranse stotten mest muligt og det
af folgende arsager: for det forste er BIC's kernekapital-
procent for salget mindre end [10-18] % pé salgsdatoen.
Nér BPN og BIC fusionerer, falder tier 1-kernekapitalpro-
centen derfor med det samme (sdledes som det er
beskrevet i omstruktureringsplanen fra januar 2012).
Hvis den kombinerede enhed derfor opretholder en tier

(235)

(236)
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kapitaliseringen vere storre end BIC forventede. For det
andet tager omstruktureringsplanen fra 2012 allerede
hejde for ydelse af nye ldn til ekonomien, og tier 1-
kernekapitalprocenten pa [10-18] (som er meget hgj)
for BPN pa salgstidspunktet anses for at vaere tilstraekke-
ligt. Der er derfor ikke behov for tilfersel af yderligere
kapital end den, der var planlagt i omstrukturerings-
planen fra 2012, med henblik pd ydelse af nye lan.
Kommissionen finder det derfor positivt, at Portugal
har afgivet tilsagn om, at BNP's tier 1-kernekapitalprocent
pa tidspunktet for salget til BIC ikke kan overstige [10-
18] %, og at hvis der sker overfersel af ikke-rentable lan
til staten eller til enhver enhed, der kontrolleres af staten
efter salget, skal Banco BIC eller den kombinerede enhed
til staten eller enhver enhed, der kontrolleres af staten,
overfore kapital, der er forbundet med sddanne lan,
svarende til [10-18] % af de risikovagtede aktiver for
disse lan.

Pd den anden side gores det i meddelelsen om omstruk-
tureringen opmarksom pa, at det er nedvendigt at
indfore et kebsforbud for at begrense stotten til det
nedvendige minimum. I punkt 23 i meddelelsen
anfores det, at “en virksomhed ber derfor ikke modtage
offentlige midler, som kan anvendes til at finansiere akti-
viteter, der kan skabe fordrejninger pd markedet, som
ikke er relateret til omstruktureringsprocessen. F. eks.
md overtagelse af aktier i andre virksomheder eller nye
investeringer ikke finansieres ved hjxlp af statsstotte,
medmindre dette er afgorende nedvendigt for genopret-
telse af virksomhedens rentabilitet”.

Kommissionen bemerker, at omstruktureringsplanen fra
2012 allerede anforte, at den kombinerede enhed bliver
en rentabel enhed, som skulle forvalte en acceptabel
egenkapitalforrentning, og man forudsd endog fortjene-
ste. Denne retablering af rentabiliteten athaenger ikke af
erhvervelser. Tvartimod vurderer Kommissionen, at
forbuddet mod erhvervelser garanterer, at den kapital,
der anses for at vare nedvendig til omstruktureringen,
forbliver i banken og dermed bidrager til retablering af
rentabiliteten. Kommissionen finder i den forbindelse, at
Portugals tilsagn om at anvende et forbud mod keb er
nedvendigt for at sikre omstruktureringsstottens forene-
lighed med det indre marked.

Egetbidrag

Hvad angdr egetbidraget, fastsatter meddelelsen om
omstrukturering, at de omkostninger, der er forbundet
med omstruktureringen, ikke blot skal beres af staten,
men ogsd af bankens tidligere investorer og aktionarer.
Dette krav sikrer, at de banker, der modtager rednings-
stotte, patager sig et passende ansvar for tidligere adferd,
og er et passende incitament for sd vidt angdr den frem-
tidige adfeerd.
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at aktionarerne har mistet deres aktier i banken uden
nogen form for kompensation. De deltager sdledes pé
en hensigtsmaessig mdde i at bare byrderne for en
bank, hvis verdi ifelge to uathengige kilder, der var
udpeget af Portugal, var negativ. Kommissionen finder
det ogsd positivt at BPN's bestyrelse er @ndret og
skiftet ud i forbindelse med nationaliseringsprocessen.

Kommissionen papeger imidlertid, at indehavere af efter-
stdende obligationer til en vardi af 245 mio. EUR
forbliver i banken, som skal privatiseres, og at de kan
blive ved med at modtage kuponrente.

Som fastsat i punkt 26 i meddelelsen om omstrukture-
ring ber bankerne “"imidlertid ikke anvende statsstatte til
at forrente egenkapitalen (stamkapital og efterstillet gaeld),
hvis dens aktiviteter ikke giver et tilstraekkeligt stort over-
skud”.

Hvad angdr omstruktureringsperioden for BPN, fulgte
denne bank ikke Kommissionens politik med hensyn til
hybride instrumenter, som er fastsat i punkt 26 i medde-
lelsen om omstrukturering. Kommissionen klargjorde i
den forbindelse, at i forbindelse med omstrukturering
er diskretionzr kompensation for tab (f. eks. ved frige-
relse af reserver eller reduktion af egenkapitalen) i stotte-
modtagende banker med henblik pa at sikre udbetaling af
dividende og kuponrente for efterstillet gaeld principielt
ikke forenelig med en fordeling af byrderne. Kommis-
sionen bemerker, at betalingen af kuponrenter ikke var
i overensstemmelse med dette princip og ber kompen-
seres ved en mere dybtgdende omstrukturering (').

Kommissionen finder, at en mere dybtgdende omstruk-
turering af banken kan veare tilstrakkelig til at kompen-
sere for den manglende fordeling af byrder.

Eftersom banken er ved at blive solgt, er det imidlertid
indtil 31. december 2016 nedvendigt med et rednings-
forbud for at sikre et minimum af byrdefordeling blandt
bankens aktionzrer.

Kommissionen noterer sig i den forbindelse Portugals
tilsagn om, at Banco BIC, den kombinerede enhed og
Portugal — for at bidrage til BPN’s omstruktureringsproces
— indtil den 31. december 2016 ikke vil udeve call
option-rettigheder med hensyn til efterstdende geld, der
er udstedt af BPN forud for salget.

(") Se navnlig Kommissionens afgorelser i sag nr. N 61/2009
vedrerende redning og omstrukturering af Caja Castilla la Mancha
(EUT C 289 af 26.10.2010, s. 1).
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Kommissionen pdpeger, at forrentning af de stottefor-
anstaltninger, der er omhandlet i betragtning
(182)-(185), navnlig af garantierne, kapitalindsprejt-
ningen og overferslen af aktiver til SPV'erne ikke er
forenelig med Kommissionens relevante meddelelser
herom.

Statsgarantierne blev forrentet med 20 basispoint, hvilket
ligger meget under det niveau, der er fastsat i Kommis-
sionens regler om forrentning af statsgaranti for gelds-
beviser udstedt af finansielle institutioner.

Indsprejtningen af kapital pd 600 mio. EUR i BPN, der
fandt sted i februar 2012, er tydeligvis ikke genstand for
en forrentning, der er i overensstemmelse med medde-
lelsen om rekapitalisering. Faktisk forventer de portugi-
siske myndigheder ikke nogen forrentning af den tilforte
kapital. Det, der skete, var, at kapitalen blev indsprejtet
med det formal at gore det muligt at szlge banken til en
negativ pris.

Hvad angdr overforsel af aktiver til SPV'erne til
bogferingsvardien, erkender Kommissionen, at overfor-
slen af aktiver til de tre SPV'er rent teoretisk har til
formal at beskytte levedygtigheden for BPN og muliggere
salg af banken, men overferslen til bogferingsveerdi inde-
barer en stotte, som ikke er forenelig med de vigtigste
krav i meddelelsen om veerdiforringede aktiver. Overfor-
slen sker til bogferingsveerdien, som ligger langt over den
reelle gkonomiske veardi, og der er ikke planlagt nogen
form for modydelse til staten. Ifslge meddelelsen om
vardiforringede aktiver kan en gennemgribende omstruk-
turering kompensere for eventuelle afvigelser fra de
vigtigste kriterier, der er fastsat i meddelelsen, herunder
for sd vidt angdr prisen. Det forhold, at der er planlagt en
gennemgribende omstrukturering af BPN er et element,
der kan fd Kommissionen til at vurdere, at foranstalt-
ningen er forenelig med veardiforringelsesmeddelelsen.
Overforslen af aktiver til SPV’erne kunne derfor vurderes
sammen med de gvrige foranstaltninger til fordel for BPN
inden for rammerne af den gennemgribende omstruktu-
rering.

Punkt 25 i meddelelsen om omstrukturering fastsatter, at
sifremt der af hensyn til den finansielle stabilitet
undtagelsesvist dbnes mulighed for at fravige en pa
forhind fastlagt passende byrdedeling i redningsfasen,
skal der kompenseres herfor i form af et yderligere
bidrag pa et senere stadium i omstruktureringen, f. eks.
i form af tilbagebetalingsklausuler (claw-back) og/eller
mere vidtgdende omstrukturering, omfattende yderligere
foranstaltninger til begraensning af konkurrencefordrej-
ninger.
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tilstraekkeligt vidtgdende. Kommissionen pépeger for det
forste, at der er tale om en lille bank. I forleengelse af
omstruktureringsplanen opherer BPN med at eksistere
som uafhaengig bank. Detailbankaktiviteterne, som
ethverves af BIC, har en samlet balance, der ligger
35 % under BPN’s balance for nationaliseringen. De akti-
viteter, der ikke vedrerer detailbankvirksomheder, er
opgivet definitivt.

Under hensyn til den dybtgdende omstrukturering af BPN
kan Kommissionen derfor konkludere, at fordelingen af
byrder er tilstreekkelig.

6.3.3 Foranstaltninger til begransning af
konkurrencefordrejninger

Hvad angar foranstaltningerne til begreensning af konkur-
rencefordrejningerne,  fastsaetter — meddelelsen  om
omstrukturering, at arten af sddanne foranstaltninger vil
athaenge af storrelsen af stotten og de betingelser og
vilkdr, der var galdende, da den blev ydet, samt de karak-
teristiske track ved det eller de markeder, som modtager-
banken opererer pa.

Selv om BNP har modtaget et betydeligt stottebelob, skal
der ogsd tages hensyn til bankens begraensede storrelse.
Som anfert i punkt 32 i meddelelsen om omstrukture-
ring vil Kommissionen analysere de mulige konsekvenser
af stotten pd de markeder, hvor den begunstigede bank
skal operere efter omstruktureringen, og frem for alt vil
den undersgge, hvilken storrelse og relative betydning
den vil fd pa sit marked eller sine markeder, nir dens
rentabilitet er blevet genoprettet.

Kommissionen pédpeger i den forbindelse, at den
okonomiske enhed, BPN, der eksisterede for statens inter-
vention ('), opherer med at eksistere. Den var genstand
for en nationalisering og en dybtgdende og vidtrakkende
omstrukturering. Efter disse operationer bliver den bank,
som kommer til at konkurrere pd markedet, meget
mindre.

BPN var ved udgangen af 2008 den syvendestorste
finansielle enhed i Portugal for sd vidt angdr den
samlede balance. Banken er siden nationaliseringen
blevet mindre, navnlig efter overforslen af indlan.
Medio 2011 indtog den en 12. plads med en markeds-
andel, bdde med hensyn til indlan og lan, der ligger
under 1 %. Indldnene og lanene blev nasten halveret i
perioden 2008-2011.

I sine bemaerkninger til afgorelsen af 24. oktober 2011
anforte Portugal for det forste, at BPN allerede inden

(') Se navnlig Kommissionens afgerelser i sagerne N 61/2009 om
redningsstette til omstrukturering af Caja Castilla la Mancha (EUT
C 289 af 26.10.2010, s. 1) og i sag nr. NN 19/2009 om stette til
omstrukturering af Dunfermline Building Society (EUT C 101 af
20.4.2007, s. 7).
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[1-2] %. Portugal oplyste for det andet, at BNP efter
nationaliseringen havde veeret genstand for en betydelig
omstrukturering, og at dens sterrelse fortsat var begran-
set. Selv efter sammenlaegningen med BIC fir den nye
kombinerede enhed for det tredje en markedsandel pa
under [< 1] % i Portugal, eftersom BPN’s markedsandel
pd nuvaerende tidspunkt ligger pd ca. [<1] % med
hensyn til 1an til kunder og indldn, og BIC's markeds-
andel er pd [< 1], for sd vidt angdr lén og [< 1] % for
indlan.

Kommissionen pépeger ogsa, at salget af bankens aktivi-
teter ved en udbudsprocedure gav konkurrenterne
mulighed for at kebe BPN’s varemarke og aktiviteter,
hvilket begreensede konkurrencefordrejningerne.

Kommissionens vurdering er ogsd positiv for si vidt
angdr den dividendepolitik, der er beskrevet i betragtning
(56) (xiii).

Punkt 44 i meddelelsen om omstrukturering fastsatter
o0gsd, at bankerne ikke md henvise til offentlig stotte,
de har nydt godt af, som en konkurrencemaessig fordel,
ndr de markedsferer deres finansielle produkter. Kommis-
sionen finder det positivt, at Portugal har forpligtet sig til
at sikre, at BIC ikke henviser til anvendelse af statsstotte i
sine markedsferingskampagner og i sine meddelelser til
investorer.

Kommissionen udtrykte tvivl om, hvorvidt de foreslaede
foranstaltninger var tilstrakkelige under hensyn til det
betydelige stottebelob og det forhold, at BPN havde
nydt godt af rekapitaliseringsforanstaltninger, af garantier
og stetteforanstaltninger for verdiforringede aktiver, som
ikke forrentes i overensstemmelse med kravene i de rele-
vante meddelelser.

Kommissionen bemerkede sig navnlig, at banken
kommer til at operere pd markedet med en tier 1-kerne-
kapitalprocent pa ca. [10-18] %, hvilket ligger langt over
minimumsniveauet pd 9 %, der blev kravet i slutningen
af 2011, og pad 10 %, der blev kravet ved udgangen af
2012.

Hertil kommer, at BIC anmodede om at fa ret til inden
for en frist pa [...] maneder at swlge ikke-rentable lin i
en periode pd mindst [...] dage (op til [...] % af hele
laneportefoljens nominelle vardi). Den anmodede ogséd
om to former for likviditetsstotte fra CGD. For det
forste opretholdelse gennem tre ar af CP-kreditlinjen pa
op til [150-500] mio. EUR med en statsgaranti og et
tilsagn fra CGD om at opretholde vilkirene for denne
kreditlinje indtil [...]. For det andet, en anden kreditlinje,
der ydes af CGD op til [150-350] mio. EUR, for at
kompensere for faldet i indlan til ned under en taerskel
pa 1,8 mia. EUR med en forrentning pa Euriborsatsen
+[...] basispoint.
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Herved sikres, at statsstotten ikke anvendes af den
kombinerede enhed til at ege sine aktiviteter pd bekost-
ning af konkurrenterne, og at de konkurrencefordrejnin-
ger, der opstdr pd grund af stetten, adresseres pd en
hensigtsmessig méde.

I betragtning af den spandte situation, der er registreret
pd markedet, og de nye skrappe betingelser, Portugal
palagde banksektoren efter de begivenheder, der
mundede ud i undertegnelsen af aftalememorandummet,
finder Kommissionen, at disse likviditetslinjer i betydeligt
omfang ville f indflydelse pd, hvorvidt den kombinerede
enhed efter omstruktureringen vil kunne konkurrere pa
markedet over for andre spillere, som ikke modtog stats-
stotte.

Statsstetten kan sdledes kun anses for at vare forenelig,
hvis der iverksattes tilstrackkelige foranstaltninger, som
sikrer, at statsstotten ikke anvendes til skade for konkur-
renterne, hvoraf nogle ikke har modtaget en tilsvarende
offentlig stette. Der skal opretholdes en situation med
fair konkurrence mellem banker, der har modtaget
offentlig stotte, og banker, der ikke har modtaget en
sddan stette. Statsstotten ber ikke formindske incita-
mentet for de banker, der ikke modtog stette, til at
konkurrere, investere og innovere og ber heller ikke
skabe barrierer for adgang til markedet, som kan fa
negativ indvirkning pa de graenseoverskridende aktivite-
ter.

Det er nedvendigt at sikre, at den kombinerede enhed
ikke opndr en konkurrencefordel hidrerende fra overfor-
slen af likviditetsrisikoen til staten og kapitaltilferslen.

For at begrense konkurrencefordrejningerne, som skyl-
des, at bankens kapitalniveau kommer til at ligge over
det kraevede minimum (se betragtning (261)), finder
Kommissionen for det forste, at enhver reduktion af de
vardiforringede aktiver, som skyldes overforslen af lan til
staten, ber ledsages af en tilsvarende kapitalreduktion.
Det tilsagn, som Portugal har givet angdende BPN's
maksimale kapitalniveau, er derfor nedvendigt for at
sikre, at omstruktureringsstotten er forenelig med det
indre marked.

Kommissionen finder for det andet, at varigheden for
kreditlinjen p& [150-500] mio. EUR i tilknytning til
BPN’s CP-program ber begranses til en periode pa [...]
ar. Forrentningen for den anden likviditetslinje ber
desuden ligge tettere pd markedsvilkdrene, og der skal
anvendes en Euriborsats + [...] basispoint. For at sikre
overholdelse af disse krav skal Portugal desuden frem til
den 31. december 2016 have Kommissionens forudga-
ende godkendelse, hvis CGD eller staten yder kreditlinjer.
Kommissionen ser i den forbindelse positivt pa Portugals
tilsagn om likviditetslinjer, som er nedvendigt for at
sikre, at omstruktureringsstotten er forenelig med det
indre marked.

(269)
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Meddelelsen om omstrukturering fastsatter for det tredje
en forbindelse mellem forbuddet mod erhvervelser og
konkurrencefordrejninger. Denne meddelelse fastsatter i
punkt 39 og 40, at statsstotte ikke ma “anvendes til
skade for konkurrenter, som ikke nyder tilsvarende
offentlig stotte”, og at bankerne ikke ber "anvende stats-
stotte til erhvervelse af konkurrerende virksomheder”.
Kommissionen finder det positivt, at Portugal som
anfort i betragtning (236) har forpligtet sig til at
indfere et forbud mod erhvervelser frem til den
31. december 2016.

BIC's ret til at overfore andre ikke-rentable lan til staten
ber endelig ophere den [...] og ikke [...] mdneder efter
salgsdatoen. Kommissionen finder, at BIC har haft
mulighed for at gennemgd BPN's ldn lige siden iveerks-
attelsen af udbudsproceduren og navnlig lige siden
undertegnelsen af rammeaftalen den 9. december 2011.
Laneportefoljen er desuden blevet saneret ved to tidligere
lejligheder: med overforslen af de mindst rentable lén til
SPV'erne i december 2010 og efterfolgende da BIC i sin
egenskab af keber anmodede om ret til at overfore yder-
ligere 1an til staten for at nd et forhold mellem ldn og
indldn pa [110-150] %.

Kommissionen pépeger, at enhver anden mulighed for at
tilbagefere 1an sikrer BIC mod risikoen for forvarring af
den gkonomiske situation. En eventuel situation med
"ikke-rentable” 1an ville med hgj sandsynlighed afspejle
en forvaerring af den gkonomiske situation, som berorte
hele banksektoren. BIC's ret til at tilbagefore andre ikke-
rentable lan til staten skaber konkurrencefordrejning,
eftersom ingen anden bank har denne mulighed. Fristen
for tilbageforing af lan ber derfor senest veere den [...].
Kommissionen finder det derfor positivt, at Portugal har
forpligtet sig til at overholde fristen den [...].

6.3.4 Konklusion

Hvis alle de forpligtelser, der er omhandlet i afsnit 5.2,
opfyldes behorigt, giver omstruktureringsplanen fra
januar 2012 tilstraekkelig dokumentation for sikring af
den langsigtede rentabilitet for den kombinerede enhed
og af en tilstrekkelig byrdefordeling, samt for, at der er
truffet passende foranstaltninger for at begranse
ugnskede  konkurrencefordrejninger.  Kommissionen
erklerer derfor omstruktureringsplanen fra januar 2012
for at vaere forenelig med meddelelsen om omstrukture-
ring.

6.3.5 Overvagning

Ifelge punkt 46 i omstruktureringsmeddelelsen er det for
at kunne kontrollere, at omstruktureringsplanen gennem-
fores korrekt, nedvendigt, at medlemsstaten fremlagger
periodiske detaljerede rapporter. Portugal skal derfor fra
datoen for narvarende afgerelse halvarligt indsende
sddanne rapporter til Kommissionen.
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7. Konklusion

(274) Kommissionen beklager, at Portugal ulovligt har ydet den
statsstatte, der er omhandlet i afsnit 6.1.2, "Kvantificering
af statsstotten" i strid med traktatens artikel 108, stk. 3.
Denne stotte kan imidlertid, i sammenhang med andre
stotteforanstaltninger, der er gennemgdet i denne afgo-
relse, anses for at vaere forenelig, hvis de forpligtelser, der
er omhandlet i afsnit 5.2, opfyldes —

VEDTAGET DENNE AFG@RELSE:

Artikel 1
1. Folgende foranstaltninger, som Portugal har iveerksat,
udger statsstotte:

i. Lan ydet af CGD forud for nationaliseringen

ii. Lan og likviditetslinjer, som CGD har ydet BPN efter natio-
naliseringen og forud for salget, hvad enten de var ledsaget
af eksplicit statsgaranti eller ¢j

iii. Overforsel af BPN-aktiver til SPV’erne til bogferingsveerdien
for og efter salget

iv. Statens kapitalindsprejtning den 15. februar 2012

v. Likviditetslinjer, der skulle ydes af CGD, og som BIC
anmodede om til fordel for den kombinerede enhed

vi. BIC's ret til at overfore indlan til staten til en sats pd mindst
[...] basispoint over referencesatsen eller til fra staten at
modtage en godtgerelse for differencen

vii. Overforsel til staten af omkostninger i forbindelse med
tvister.

2. De stotteforanstaltninger, der er omhandlet i stk. 1, er
forenelige med det indre marked under hensyn til de forpligtel-
ser, der er omhandlet i afsnit 5.2.

Artikel 2

Portugal skal senest to méneder efter meddelelsen af nerve-
rende afgorelse meddele Kommissionen, hvilke foranstaltninger
landet har truffet for at efterkomme afgerelsen. Desuden fore-
laegger Portugal efter datoen for denne afgorelse hver sjette
maéned detaljerede rapporter om, hvilke foranstaltninger der er
truffet for at efterkomme den.

Artikel 3

Denne afgorelse er rettet til Den Portugisiske Republik

Udfeerdiget i Bruxelles, den 27. marts 2012.

Pd Kommissionens vegne
Joaquin ALMUNIA
Neestformand
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KOMMISSIONENS AFGORELSE

af 27. juni 2012

om maltas planlagte statsstotte SA.33015 (2012/C) til Air Malta plc.
(meddelt under nummer C(2012) 4198)

(Kun den engelske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

(2012/661/EU)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions
funktionsmdde (herefter benavnt TEUF), sarlig artikel 108,
stk. 2, forste afsnit,

under henvisning til aftalen om Det Europziske @konomiske
Samarbejdsomrade, sarlig artikel 62, stk. 1, litra a),

under henvisning til den beslutning, hvorved Kommissionen
indledte proceduren efter TEUFs artikel 108, stk. 2, med
hensyn til stottesag nr. SA.33015 ('),

efter at have opfordret interesserede parter til at fremsztte even-
tuelle bemarkninger i overensstemmelse med disse artikler og
under hensyntagen til deres bemzrkninger, og

ud fra folgende betragtninger:

1. SAGSFORLOB

(1)  Ved brev af 16. maj 2011 underrettede Malta Kommis-
sionen om omstruktureringsstotten til Air Malta plc efter
et redningslin pd 52 mio. EUR, der blev godkendt af
Kommissionen ved afggrelse af 15. november 2010
(N 504/2010, herefter "afgorelse om redningsstatte").
Kommissionen anmodede om yderligere oplysninger
ved breve af 5. juli og 1. september 2011, som de
maltesiske myndigheder besvarede ved breve af 2. august
og 22. september 2011.

(2)  Ved brev af 25. januar 2012 meddelte Kommissionen
Malta, at den havde besluttet at indlede proceduren
efter TEUF's artikel 108, stk. 2, vedrgrende ovennavnte
stotte (herefter "beslutningen om at indlede proceduren").
Malta fremsendte sine kommentarer vedrgrende beslut-
ningen ved brev af 5. marts 2012. Kommissionen stillede

() Kommissionens afgerelse K(2012) 170 endelig af 25. januar 2012
(EUT C 50, 21.2.2012, s. 7).

yderligere sporgsmdl ved brev af 19. marts 2012, som
Malta besvarede ved brev af 19. april 2012.

Kommissionens beslutning om indledning af proceduren
blev offentliggjort i Den Europeiske Unions Tidende den
21. februar 2012. Kommissionen opfordrede interesse-
rede parter til at fremsatte eventuelle bemerkninger.

Kommissionen modtog bemerkninger fra seks interesse-
rede parter. Disse bemarkninger blev videresendt til
Malta med anmodning om kommentarer, som Malta
fremsendte ved brev af 27. april 2012.

2. BESKRIVELSE AF FORANSTALTNINGEN OG OMSTRUKTU-
RERINGS-PLANEN

2.1 Omstruktureringsstotte

Malta anmeldte en omstruktureringsstatte til Air Malta pa
130 mio. EUR i form af egenkapital, herunder et geld-
for-aktier-bytte af det godkendte redningsldn pd 52 mio.
EUR med udgangspunkt i nedenfor beskrevne omstruk-
tureringsplan, der startede i november 2010 (efter
godkendelse af redningsldnet), og som omfatter en
omstruktureringsperiode pd 5 dr fra efterdret 2010 til
efterdret 2015.

2.2 Stettemodtager

Air Malta plc har veret Maltas statslige luftfartsselskab
siden 1974. 1 starten af omstruktureringsprocessen
opererede Air Malta 12 passagerfly og flgj ruteflyvning
til 43 destinationer i Europa, Nordafrika og det ostlige
Middelhavsomrade. Air Malta ejes af den maltesiske stat
(98 %) og private investorer (2 %).

Air Malta er en meget lille aktor pé det europziske luft-
fartsmarked (ca. 1,8 millioner passagerer i 2010) og star
kun for 0,25 % af den samlede europziske luftfartsindu-
stris produktionskapacitet og output (mélt i passagerer).
Med den patenkte reduktion af Air Maltas flide med 2
fly bliver selskabet en endnu mindre akter pad det
voksende europaiske marked for lufttransport. Air
Malta har planer om at slutte sig til en global alliance
for at fd bedre flyforbindelser med den reducerede flade
samt for at udnytte fliden bedre.
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Ikke desto mindre er Air Malta det vigtigste luftfartsselskab, hvad angar flyvninger til og fra Malta,
med en markedsandel pd 51 % (passagerer) og 28 % (fragt). Ifelge Malta er omstruktureringen af Air
Malta af afgerende betydning, da luftfartsselskabet giver Malta regelmaessige og pélidelige forbindelser
til vigtige europziske og nordafrikanske centre, samtidig med at det understotter gkonomien med
tjenesteydelser som transport af post og gods samt patienter, der skal behandles i udlandet. Disse
opgaver varetages ikke af Air Maltas hovedkonkurrenter, der isar er lavprisselskaber som Ryanair og
easyJet.

Air Malta har haft underskud pa sit kerneforretningsomrade i adskillige ar og havde f.eks. et drifts-
underskud pa 23,1 mio. EUR i regnskabsaret (') 2010 og 37,3 mio. EUR i regnskabsdret 2011 (se
tabel 2).

Air Malta plc har felgende datterselskaber (tilsammen benavnt "Air Malta-koncernen"):

Tabel 1

Air Malta-koncernens struktur

Resultat for skat
Air Malta plc’s | for regnskabsdret
Datterselskab andel 2010
(i '000 EUR)

Osprey Insurance Brokers Ltd. (forsikringsmagler) 100 % 618
Shield Insurance Company Ltd. (internt forsikringsselskab) 100 % 1165
Selmun Palace Hotel Co. Ltd. (firestjernet hotel i Malta) 100 % (879)
Holiday Malta (arranger af specialrejser med base i Det Forenede Kongerige) 100 % (1 081 GBP)
World Aviation Group (salgsreprasentant for Air Malta og andre luftfartsselska- 50 % 241
ber)
Lufthansa Technik Malta (joint venture med Lufthansa Technik AG med henblik 8% (10 896)
pd vedligeholdelse og reparation af fly)

2.3 Omstruktureringsplan

Omstruktureringsplanen (af 29. november 2011) og den opdaterede udgave af 28. februar 2012
sigter mod, at Air Malta skal have overskud i regnskabsaret 2014 og atter veare et rentabelt selskab
senest i 2015. Omstruktureringsperioden er sat til fem dr og leber fra efterdret 2010 til efterdret
2015.

I omstruktureringsplanen antages det, at det vil vere muligt at vende de nuverende tab fra et
driftsunderskud (resultat for renter og skat) pad 37,3 mio. EUR og et nettounderskud pa 88,9 mio.
EUR i regnskabsdret 2011 til et driftsoverskud pa [...] (*) mio. EUR og en nettofortjeneste pa [...]
mio. EUR i regnskabsdret 2014 med yderligere forbedringer af resultatet i regnskabsdret 2015 og
regnskabsdret 2016 (se tabel 2).

Tabel 2

Resultatopgerelse 2008-2016

(i mio. EUR)
Regnskabsr 2008 2009 2010 2011 | 2012(f) | 2013(f) | 2014() | 2015() | 2016(f)
Indtaegter 273,7 | 2495 | 2108 |2075 | [.] | L] | L] | ]| [
Driftsresultat 89 | 338 | @31) | 373 | L1 | L] L | ]| L
Nettoresultat 36 | @3.7) | ave | 889 | .1 | L1 | L1 | L] L

Omstruktureringsplanen sigter mod at opnd et afkast af den investerede kapital (%) pa [4-6] % og en
forrentning af egenkapitalen (}) pd [5-7] % for regnskabséret 2016.

(") Air Maltas regnskabsar starter 1. april. Sdledes gér regnskabsiret 2011 f.eks. fra 1.4.2010 til 31.3.2011 og regn-

skabsdret 2016 fra 1.4.2015 til 31.3.2016.
(*) Forretningshemmelighed
(3) Afkast af investeret kapital = nettofortjeneste/(gald + egenkapital)
(’) Forrentning af egenkapital = nettofortjeneste/egenkapital
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Tabel 3

Afkast af investeret kapital og forrentning af egenkapital 2012-2016

Regnskabsar 2012 2013

2014 2015 2016

Forrentning af egenkapital Ikke relevant

~[30 til - 20] %

[2 tl 6] % [4 til 6] % [5 il 7] %

Afkast af investeret kapital | —[60 til - 50] %

~[20 il 10] %

[0 tl 5] % [4 dl 6] % [4 tl 6] %

For at opnd disse resultater foreslar Air Malta folgende
hovedstiltag:

Rute- og netstrategi

Malet er at skabe en mere omkostningseffektiv fartplan.
Derfor vil Air Malta afvikle nogle ruter — bdde tabs-
givende og rentable — og ege antallet af afgange pa
udvalgte kerneruter.

Air Malta har allerede truffet foranstaltninger med
henblik pd at afvikle de tabsgivende ruter til Leipzig,
Tunis, Damaskus, Palermo og Torino i starten af 2011.

Derudover er Air Malta fra efterdret 2011 gdet i gang
med at afvikle eller reducere kapaciteten pd nogle ruter,
hvilket Air Malta tilbyder som kompenserende modydelse
i overensstemmelse med Fellesskabets rammebestem-
melser for statsstotte til redning og omstrukturering af
kriseramte virksomheder (1) (herefter "rammebestemmel-
serne”). Det vil ogsd betyde, at de dertil knyttede
ankomst- og afgangstidspunkter i en raekke udenlandske
lufthavne frigives, hvorved Air Malta giver afkald pé alle
aktuelle havdvundne rettigheder til disse ankomst- og
afgangstidspunkter. Senest i 2013 vil [...] ankomst- og
afgangstidspunkter blive overdraget til koordinerede luft-
havne () som feks. London-Gatwick, Manchester,
Amsterdam, Frankfurt, Genéve, Catania, Stuttgart,
London-Heathrow og Miinchen. Andre luftfartsselskaber
kan drage fordel af, at nogle ruter afsts eller far farre
afgange, ved potentielt at @ge deres belegningsgrad
og/eller udbytte.

Hvad angédr de forskellige ruters rentabilitet, fremlagde
Malta bruttofortjenesten pé alle ruterne fra regnskabsaret
2010 til regnskabsaret 2013 samt fra sommeren 2009 til
sommeren 2012. Bruttofortjenesten beregnes som folger:
Indtegter minus variable direkte omkostninger minus
faste direkte omkostninger. Ruterne er rentable, hvis de
giver en bruttofortjeneste pd mindst 0 %. Ruterne er
"marginalt rentable", hvis de aktuelt giver en bruttofor-
tjeneste, der er mindre end 0 %, men sterre end -10 %,
og hvis de bliver rentable i fremtiden. Ifplge Malta er

() EUT C 244 af 1.10.2004, s. 2

(%) Koordinerede lufthavne er lufthavne, hvor tildelingen af ankomst- og
afgangstidspunkter foretages af en koordinator i overensstemmelse
med forordning (EGF) nr. 95/93 om falles regler for tildeling af
ankomst- og afgangstidspunkter i Fellesskabets lufthavne (EFT
L 14, 22.1.1993, s. 1).

(19)

() ASK =

badde rentable og "marginale" ruter blevet klassificeret
som relevante kompenserende modydelser.

Andringerne i rutenettet mellem regnskabsdret 2010 og
regnskabsdret 2013 hanger sammen med en samlet
kapacitetsnedskering pd 20,9% i forhold til den
samlede kapacitet i 2010 malt i udbudte sedekilometer
(ASK (})). Dette omfatter en kapacitetsnedskaring pa
[27-33] % ([12,5-15,5] % (*) vedrerer ruter, der havdes
at vare rentable, [5,5-7,5] % (°) vedrerer "marginale"
ruter, og [9-11] % (%) vedrerer urentable ruter) samt en
kapacitetsforagelse pa [8-10] % ved lancering af nye
destinationer og en udvidelse af eksisterende ruteflyvnin-
ger.

Tabel 4

Kapacitetseendring 2010-2013

% ift.
regnskabsdret
2010

Udbudte

Kapacitetsendring seedekilometer

Samlet antal udbudte sadekilo- 4145522

meter (regnskabsaret 2010)

Kapacitetsnedskaering maélt i [...
udbudte sadekilometer

[}

[27-33] %

Kapacitetsforagelse ~ malt i [...
udbudte sadekilometer

[l

[8-10] %

Samlet antal udbudte sadekilo- 3275710 79 %

meter (regnskabséret 2013)

Samlet kapacitetsnedskaering 869 812 20,9 %

(regnskabsar 2010-2013)

Forbindelserne til internationale knudepunkter er sarligt
vigtige, da de er af afgerende betydning for Maltas
adgang til globale markeder. Derfor har Air Malta
indgdet kodedelingsaftaler med en raekke luftfartsselska-
ber. Derudover planlagger Air Malta at slutte sig til en
global alliance for at fi bedre flyforbindelser og udnytte
fladen bedre.

available seat kilometre (udbudte sadekilometer).

(*) 17,9 %, hvis man ser pd @ndringen mellem sommeren 2009 og
sommeren 2012.

() 9,8 %, hvis man ser pa @ndringen mellem sommeren 2009 og
sommeren 2012.

(®) 1,7 %, hvis man ser pd @ndringen mellem sommeren 2009 og
sommeren 2012.
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Omkostningsbesparende tiltag

De omkostningsbesparende tiltag sigter mod at forbedre
Air Maltas driftseffektivitet og dermed trimme ombkost-
ningsstrukturen ved at strgmline kerneforretningsomré-
det, gribe ind over for ineffektiv drift og gere Air
Malta til et konkurrencedygtigt og baredygtigt luftfarts-
selskab. De drlige forbedringer i rentabiliteten som folge
af de omkostningsbesparende tiltag forventes at belabe
sig til i alt [42-52] mio. EUR ved udgangen af omstruk-
tureringsperioden, svarende til en reduktion i luftfartssel-
skabets samlede omkostninger pd [10-12] % og et fald i
de samlede driftsomkostninger pr. passager pa [7,5-10] %
(mens det samlede antal passagerer i den samme periode
forbliver nasten konstant). De vigtigste punkter er:
nedskeringer i rutenettet ([21-27] mio. EUR), personale-
besparelser ([9-11] mio. EUR) og kontraktstyring ([7-9]
mio. EUR).

Den planlagte kapacitetsnedskeering pd 20,9 % har
indvirkning pé faste og variable direkte omkostninger i
form af feks. en reduktion i breendstofpéfyldning pé ca.
[...] mio. gallons ([...] mio. EUR), en reduktion i antallet
af timer i luften og dermed et fald i de samlede vedlige-
holdelsesomkostninger [...] samt en reduktion af afgif-
terne i forbindelse med landing, handling, navigation og
en-route [...].

Luftfarsselskabet vil reducere fliden fra 12 til 10 fly. Et
fly er allerede blevet udlejet til et mexicansk luftfartssel-
skab fra [...], og et andet fly, der i gjeblikket er udlejet i
henhold til en kortfristet kontrakt, er blevet udlejet til et
polsk luftfartsselskab fra [...] til [...]. Begge fly vil blive
udlejet til kostpris, og dermed vil Air Maltas samlede
lejeudgifter blive reduceret. De samlede lejeudgifter
forventes at falde med [2,5-3,5] mio. EUR.

Nedskaeringen i rutenettet forventes imidlertid at have en
negativ indvirkning pd antallet af befordrede passagerer
og mangden af befordret gods, for tiltagene er gennem-
fort. Det antages, at antallet af passagerer (rute- og char-
terpassagerer) vil falde fra 1,75 millioner i regnskabséret
2011 til [1,5-1,7] millioner i regnskabsdret 2013, hvilket
vil fore til et indtegtsfald pd [11-13] mio. EUR. Fragt-
indtaegterne forventes at falde med [1-2] mio. EUR som
folge af nedskaringerne i rutenettet.

Air Malta er i feerd med at genforhandle kontrakterne
med de storste leveranderer. Det overordnede mdl for
kontraktbesparelser er ca. [7-8] mio. EUR. Der er
indledt genforhandlinger med ti forretningspartnere. Der
er allerede opndet store besparelser [...] ved forhand-
linger med Malta International Airport (%).

(") Den tidligere statsejede lufthavn er blevet privatiseret. Den sterste
aktionar er et privat konsortium med Austrian Flughafen Wien AG i
spidsen. Den maltesiske stat er kun minoritetsaktionzr (20 %).

(26)

(27)

(29)

(30)

Indtegtsfremmende tiltag

Air Malta sigter mod at ege indtjeningen ved at hente
ekstra indtaegter fra betalbare tillegstjenester (ligesom
lavprisselskaberne) og forbedre indtagtsstyringen og pris-
satningen.

Da Air Maltas marked er sasonpraget, er der i de
indteegtsfremmende tiltag fokus péd at forbedre udbyttet
om sommeren, hvor belegningsgraden allerede er stor,
og at skabe indtagter om vinteren ved hjzlp af maélrettet
markedsforing, kampagner og salg af flyseder. Den
samlede indtjening pr. passager (inkl. indtaegter fra
tillegstjenester) forventes at stige til [110-120] EUR pr.
passager i regnskabsaret 2016; til sammenligning belob
denne post sig til [100-105] EUR i regnskabsédret 2011.
Passagerindtagterne fra tillegstjenester vil sdledes udgere
[3-4] % af de samlede indtagter i regnskabsdret 2016,
sammenlignet med ca. 20 % hos Air Maltas primzare
konkurrenter, easyJet og Ryanair. De vigtigste indtaegts-
fremmende tiltag omfatter: forbedring af belegnings-
graden ([9-10] mio. EUR), udbyttestyring ([8-10] mio.
EUR) og indtegter fra tilleegstjenester ([9-11] mio. EUR).

Belagningsgrad

Air Malta har udformet en ny handelsstrategi for at
forbedre konkurrenceevnen og beleegningsgraden. Strate-
gien gar bla. ud pd at forenkle og standardisere processer
og tilbud, brande Air Malta som et "destinationsselskab"
(taettere forretningsforbindelser med Maltas turistmyndig-
heder), skabe loyale kunder, der vender tilbage igen og
igen, anvende guerilla-markedsforing og -distribution
samt introducere innovative produkter og tilbud.

Den nye strategi og forbedrede markedsforing skal fore
til storre indtaegter. Som det fremgar af tabel 5, vil
antallet af passagerer i overensstemmelse med Air
Maltas omstruktureringsplan falde mellem regnskabséret
2011 og regnskabséret 2013 som felge af den planlagte
kapacitetsnedskaering. Senest i regnskabsdret 2016 vil
faldet i antallet af passagerer imidlertid veere indhentet
igen ved hjelp af malrettet markedsforing [...]; der skal
opnds en hgjere belaegningsgrad i lavsaesonen ved at satse
pa at @ge passagertallet om vinteren og i mellemsaso-
nerne samt pa at fd markedet til at vokse.

Med en forventet vakst i passagervolumen pa ca.
[90 000-100 000] ved et gennemsnitligt udbytte og
gradvist lavere passagerrelaterede meromkostninger
forventes indtaegterne at stige med [7-9] % fra
205,4 mio. EUR i regnskabsdret 2011 til [200-240]
mio. EUR i regnskabsaret 2016.
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Tabel 5

Belagningsgrader, regnskabsirene 2011-2016

Regnskabsar 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Indtaegter (i '000 EUR) 205 369 [180 000- [180 000- [190 000- [200 000- [200 000-
220 000] 220 000] 240 000] 240 000] 240 000]
Passagerer (i mio.) (') 1,75 [1,6-1,8] [1,6-1,8] [1,6-1,8] [1,6-1,8] [1,6-1,8]
Sader i alt (i mio.) [2,5-3] [2-2,5] [2-2,5] [2-2,5] [2-2,5] [2-2,5]
Belaegningsgrad (%) [72-75] % [72-75] % [72-75] % [72-75] % [73-78] % [73-78] %

(") Baseret pa Air Maltas ruteskonomi, inklusive rute- og charterflyvninger (driftsaktiviteterne i Malta og Det Forenede Kongerige)

(%) De budgetterede belaegningsgrader er baseret pa det budgetterede antal seeder og passagerer.

Den positive prognose for beleegningsgraderne afspejler
luftfartsselskabets forbedrede handelsstrategi og det storre
fokus pa udbyttestyring. De vasentligste faktorer bag
@ndringerne i belegningsgraden er vakst i flytrafikken
(baseret pd den forventede markedsvakst pa 5,9 % i
henhold til Eurocontrols prognose), lavere billetpriser
med henblik pd en forbedret konkurrenceevne, hvilket
medferer en udbyttereduktion pd [4-6] % og en stigning
i antallet af passagerer, fornyet evaluering af rutenettet, si
man kun satser pd de rentable ruter, udvidede kodede-
lingsaftaler og udvidet samarbejde med [...], opher med
at forere gratis billetter til en rakke kunder samt en
forventet forbedring af den politiske situation i Libyen
(i planen antages det, at flyvningerne til Libyen er
indstillet i regnskabsiret 2012 pd grund af krisen for

nylig).

Efter en rakke andringer i den forretningsmassige
tilgang og rutestrategien, som allerede blev ivarksat i
starten af omstruktureringsprocessen, har Air Malta alle-
rede opndet en stigning i belegningsgraden pd [6-8] %
(fra [65-67] % i regnskabsdret 2010 til [72-75] % i regn-
skabsdret 2011).

Udbyttestyring

Air Malta vil anvende branchens standardpraksisser, hvad
angdr indtagtsstyring, prissetning og eget fokus pd MICE
(meder, incitamenter, konferencer, udstillinger), forret-
ningsrejser og samarbejde med rejsearranggrer. Det
forventes, at disse bestrabelser vil fore til en indtagts-
stigning pd [8-10] mio. EUR.

Indteegtsfremmende tiltag omfatter: sendringer i prissat-
ningsstrukturerne, fokus pa sterre passagervolumen i lav-
og mellemsasonerne samt bedre udbytteresultater i
hejsasonen og en strategisk ramme til styring af rejsear-
rangerer ([3-4] mio. EUR).

Tiltag vedrgrende indtagtsstyring omfatter: forenkling af
processerne, styring af markedet frem for de individuelle
flyvninger ([4-5] mio. EUR).

(36)

(37)

Indteegter fra tillegstjenester for og under flyvningen

Ligesom mange lavprisselskaber vil Air Malta opkrave
gebyrer for tillegstjenester bade for og under flyvningen,
hvilket forventes at give en indtagtsstigning pa [9-11]
mio. EUR i regnskabséret 2016.

Tiltag til indtagtsgenerering for flyvningen omfatter

— differentierede gebyrer for tjenesteydelser alt efter
salgskanal  (rejsearrangerer, global distribution,
opkaldscentre og online) pd mellem 10,00 og
15,00 EUR for at tilskynde kunderne til at bruge
billigere og mere rentable salgskanaler som f.eks.
internettet (rentabilitetsforbedring pd [1-2] mio.
EUR p.a.)

— storre indtagter fra alle de tillegstjenester, der bookes
gennem Air Maltas nye internetbookingmaskine
({1-2] mio. EUR p.a)

— gebyr for ekstra taske pa [35-45] EUR, ndr passage-
rerne medbringer mere end ét stk. bagage; det
antages, at 3 % af alle passagerer rejser med mere
end én taske ([1-2] mio. EUR p.a.)

— generering af yderligere indtegter via et gebyr for
seedereservation pd [9-11] EUR pr. reservation; det
antages, at gennemsnitligt 10 passagerer pr. flyvning
vil foretage sadereservation

— gebyr for loungeadgang pd [9-11] EUR med en
antaget udnyttelsesgrad pa 1 % ([100 000-200 000]
EUR p.a.)
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— indtaegter via bagageforsikring pd [3-5] EUR, der
tilbydes ved online-booking;  udnyttelsesgraden
antages at vare pa 1 % ([50 000-100 000] EUR p.a.).

Tiltag til indtagtsgenerering under flyvningen omfatter

— betalt forplejning om bord ([4-5] mio. EUR p.a.);

— salg af toldfrie og andre varer ([1-2] mio. EUR p.a.).

Personalenedskeeringer og endringer i organisationen

Air Malta planlaegger at omstrukturere organisationen
betydeligt for at reducere omkostningerne til administra-
tion og stettefunktioner, men ogsd for at forbedre
produktiviteten i salgsfunktionerne. Med den nye organi-
sationsstruktur vil der blive frigivet ca. 430 &rsveerk,
hvilket giver en drlig besparelse pd [9-11] mio. EUR.
Overgangen til den nye organisation vil forlebe over
ca. 18-24 madneder, hvorfor den fulde besparelse forst
vil kunne ses i resultatopgerelsen for regnskabsaret
2014. Det skal bemarkes, at den samlede besparelse vil
blive udhulet af arlige lonstigninger pd [2-3] %, der er
aftalt med personalet fra regnskabsdret 2013 og frem.

De fire fagforeninger har en juridisk gyldig kollektiv over-
enskomst, ifelge hvilken personalet har ret til at gd pa
efterlon. Betingelserne for at have ret til efterlon er
udformet sddan, at det kun er [...]-personale, der har
mulighed for at sege.

Derudover vil Air Malta tilbyde personalet en frivillig
fratredelsesordning, som gelder alle medarbejderne,
idet Air Malta forbeholder sig retten til at godtage eller
afsld en given ansegning. Ansatte, der har arbejdet konti-
nuerligt i Air Malta i mindst [...] &r, er berettiget til at fa
en frivillig fratreedelsesordning. Med en frivillig fratradel-
sesordning fir den enkelte medarbejder [...] udbetalt op
il [...] EUR.

Desuden har Air Malta ogsd undergdet en storre struktur-
endring i organisationen og rekrutteret nye negleledere
til ledelsesteamet.

2.4 Statsstotte og finansiering af omstruktureringens
omkostninger

Da de samlede omstruktureringsomkostninger belgber
sig til 238 mio. EUR, vil den maltesiske stat rekapitalisere
Air Malta med en egenkapital pd 130 mio. EUR i
henhold til felgende tidsplan: 60 mio. EUR vil blive
indskudt i form af nye aktieemissioner i regnskabsaret
2013, 15 mio. EUR i regnskabsaret 2014, 3 mio. EUR i
regnskabsaret 2015 foruden 52 mio. EUR i form af et 1an
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fra staten, der substituerer det godkendte redningslin, og
som allerede er udbetalt med henblik pé at blive konver-
teret til egenkapital.

Air Malta foresldr, at det resterende belgb (dvs. egen-
bidraget pd 45 %) finansieres ved salg af jord (66,2 mio.
EUR), salg af datterselskaber ([9-12] mio. EUR), salg af
motorer ([9-12] mio. EUR) samt via et banklan ([20-25]
mio. EUR).

Den storste del af selskabets egenbidrag kommer fra salg
af jord. Air Malta har lejede rettigheder til verdifulde
jordbesiddelser omkring Malta International Airport.
Maltas regering har tilkendegivet sin strategiske interesse
i at erthverve Air Maltas jord ved lufthavnen. De pagal-
dende jorder reprasenterer en knap ressource, som rege-
ringen ensker udviklet pd en made, der matcher den
langsigtede strategi for udviklingen af luftfartsaktiviteten
i Malta; der skal f.eks. oprettes et fragtknudepunkt som
en del af et udvidet luftfartsanleg, der ogsd omfatter
flyreparation og andre tilknyttede faciliteter. Salget vil
ikke ske gennem en aben, gennemsigtig og ikke-diskri-
minerende udbudsprocedure. I overensstemmelse med
den generelle politik og de nationale lovkrav skal alle
statens ejendomskeb imidlertid gennemferes til en fair
og dben markedspris, der afspejler den pris, som en
privat investor ville betale pd markedsbaserede vilkér. I
omstruktureringsplanen antages det, at den tilgreensende
jord omkring lufthavnen swlges for et samlet belob pa
66,2 mio. EUR mellem regnskabsdret 2012 og regn-
skabsdret 2014. Vardien er baseret pd en uathangig
vurderingsrapport fra november 2011 udfaerdiget af
[...], en uathangig valuar udpeget af regeringen til
dette formal.

Air Malta optog et privat lan p& [25-30] mio. EUR, der
blev ydet af [...] i december 2011. Dette mellemfinansie-
ringslan vil lette overgangen til den endelige egenkapital-
struktur over de naste tre ar.

Air Malta skenner at kunne generere indtegter pa [9-11]
mio. EUR ved salg af sine datterselskaber [...].

Salget af reservemotorer [...] fandt sted henholdsvis
28. oktober og 17. december 2010 og gav en indtagt
pé [19-22] mio. USD. Men mens motor nr. [...] var Air
Maltas fulde ejendom, var motor nr. [...] lejet med
forkebsret af Air Malta, der udnyttede forkebsretten til
at kebe motoren for [5-7] mio. EUR. Nettoprovenuet fra
salget af motorerne er [9-12] mio. EUR.

Aftalen om bankldnet pd [20 to 25] mio. EUR vil ferst
blive endeligt indgdet i regnskabsaret 2014; Air Malta har
derfor endnu ikke afsluttet forhandlingerne.
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Tabel 6

Midlernes oprindelse og anvendelse 2011-2016

(i mio. EUR)
Anvendelse Regnskabsérene 2011-2016 Oprindelse Regnskabsdrene
¥ P 2011-2016
Tilbagebetaling af redningsstette 52 000 | Internt bidrag:
Salg af jord 66 200

Tilbagebetaling af ldn fra tredjemand

[20 000-25 000]

Fratredelsesgodtgorelser

[25 000-30 000]

Salg af datterselskaber [9 000-12 000]

Salg af motorer [9 000-12 000]

Omstruktureringsomkostninger

[13 000-16 000]

Kapitaludgifter

[13 000-16 000]

Andring i arbejdskapital/ nettounder-
skud

[50 000-60 000]

Bidrag fra tredjemand:

Banklin [20 000-25 000]

Betaling til vedligeholdelsesreserve

[40 000-50 000]

Statsmidler

rende

Statslige kapitalindskud 130 000
I alt 238 000 238 000
2.5 Kommissionens beslutning om at indlede modydelse, set i lyset af, at den kompenserende mody-
proceduren delse fortrinsvis skal finde sted pd det marked, hvor
. _ o selskabet vil have en sterk markedsposition efter
Den 25. januar 2012 indledte Komm1ss1onen den omstruktureringen, jf. punkt 40 i Fallesskabets ramme-
formelle undersogelsesprocedure. T beslutningen udtrykte bestemmelser for statsstatte til redning og omstrukture-
Kommissionen tvivl om Air Maltas langsigtede rentabili- ring af kriseramte virksomheder.
tet; tvivlen gik nearmere betegnet pd det realistiske i de
optimistiske prognoser i den tidligere udgave af omstruk- (53) Hvad angir egenbidraget, satte Kommissionen sporgs-
tureringsplanen, ifelge hvilke rentabiliteten senest vil malstegn ved, om bidraget er reelt og faktisk og ikke
vare genvundet i 2016 og ligge pd et niveau, der indbefatter nogen fremtidige forventede gevinster, jf.
svarer til rentabilitetsniveauet i storre lavprisselskaber punkt 43 i rammebestemmelserne. Kommissionen
som Ryanair eller storre traditionelle luftfartsselskaber anmodede iser om pr&ciseringer Vedr@rende Salget af
som Lufthansa. Kommissionen satte is@r sporgsmdlstegn Air Maltas datterselskaber og tilgeengeligheden af l&net
ved den skennede effekt af indtegter fra tillegstjenester, pd 20 mio. EUR; Kommissionen enskede ogsi at f
omkostningsreduktionen via genforhandling af kontrak- praciseret, om salget af motorer fandt sted i omstruktu-
ter, vackstraterne for markedet, udbyttet samt det forhold, reringsperioden.
at der ikke tages hgjde for omkostningsinflationen i Air
Maltas ~ omstruktureringsplan. Derudover blev  Malta (54)  Endelig udbad Kommissionen sig yderligere oplysninger
opfordret til at fremlegge yderligere praciseringer, hvad om, hvorvidt omstruktureringsplanen overholdt prin-
angdr analysen af scenariet. cippet om engangsstatte, hvad angér en kapitalforhajelse
pd 57 mio. EUR, som Malta gennemforte i april 2004.
Med hensyn til de foresldede kompenserende modydelser
satte Kommissionen sporgsmalstegn ved, om den fores- 3. BEM/ERKNINGER FRA MALTA
. : > A o
ldede samlede . kapacitetsnedskaering pad 20 % af de (55)  Som svar pd Kommissionens beslutning om at indlede
udbudte sedekilometer kan betragtes som kompense- . )
. : proceduren fremsatte Malta bemarkninger og pracise-
modydelser, eftersom kapacitetsnedskaeringen ! d de alle de paozldend T f
a indbefatter tabsgivende ruter, hvis nedlaegning er ringer vedrorende afle de pagaidende punkier og antort,
08sd InCbetd 8 ’ gning at den anmeldte omstruktureringsplan opfylder alle betin-
nedvendig for at genoprette rentabiliteten. Kommis- . .
. . . o gelserne i rammebestemmelserne. Malta fremlagde ogsa
sionen anmodede ogsdé om yderligere preeciseringer, . .
o . L2 . en opdatering af omstruktureringsprocessens forleb for
hvad angdr beregningen af visse ikke-tabsgivende ruters . :
i ) . . at godtgere, at der allerede var gjort store fremskridt.
rentabilitet, samt yderligere oplysninger til godtgarelse af,
at de foresldede modydelser er tilstreekkelige il at (56)  Med hensyn til tvivlen om, hvorvidt rentabiliteten kan

kompensere for den urimelige konkurrencefordrejning,
som statsstotten medferer.

Foruden kapacitetsnedskaringen satte Kommissionen
sporgsmalstegn ved, om det foresldede salg af ikke-tabs-
givende aktiver kan betragtes som en kompenserende

genoprettes, har Air Malta revideret prognoserne (se
Tabel 3) til et overskud for renter og skat pd [3-5] % i
regnskabsdret 2016, hvilket er mindre end de historiske
tidligere overskud i Ryanair og Lufthansa. Denne reduk-
tion i rentabiliteten skyldes hovedsagelig justeringen af
brandstofberegningerne.
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vedrerende indtagterne fra tillegstjenester og godtgjorde,
at de vil udgere [3-5] % af passagerindteegterne i regn-
skabsaret 2016, hvilket er vesentligt mindre end de
procentdele, som opnds af de direkte konkurrerende
lavprisselskaber som Ryanair og easyJet samt andre rute-
netselskaber, hvis strategi er at generere indtegter fra
tillegstjenester, f.eks. Aer Lingus. Hvad angdr reduktion
af omkostningerne via genforhandling af kontrakter,
bekraftede Air Malta, at der allerede er opndet tilsagn
om over [4-6] mio. EUR p.a. i henhold til afsluttede
forhandlinger, samt at der er defineret en rakke yder-
ligere besparelser, hvilket vil give et samlet belgb for
kontraktbesparelser pd [9-11] mio. EUR i stedet for
[7-9] mio. EUR som tidligere fastsat i planen.

Malta har ogsd revideret antagelserne for vakstraten pa
det maltesiske marked og reduceret den fra 5,9 % p.a. til
4 % p.a. frem til 2016. Derudover har Malta forudset en
passagernedgang pd [2-4] % p.a. for regnskabsdrene
2011-2013 (i overensstemmelse med kapacitetsnedske-
ringen); efter en sddan reduktion har Malta ansldet en
arlig veekstrate for passagertallet pd [2-4] % for regn-
skabsdrene 2013-2016. Denne vakstrate er lavere end
den gennemsnitlige vakstrate pd markedet for den
samlede periode.

Malta har praciseret, at der i omstruktureringsplanen kun
forudsattes en gennemsnitlig vekst pd under 2 % for
udbytter gennem hele perioden (passagerindtagter inkl.
tillegstjenester/samlet antal passagerer), hvilket er pa
niveau med prognoserne for adskillige rutenetselskaber i
Europa, f.eks. Aer Lingus og IAG, og lavere end for de
direkte konkurrerende lavprisselskaber easyJet og Ryanair.
Malta har ogsé tilpasset den skennede omkostningsinfla-
tion, iseer hvad angér lejede fly og forventede brandstof-
omkostninger, samt praciseret forudsatningerne for
scenarieanalysen, herunder afvigelsen fra overskuddet
for renter og skat.

Hvad angdr de foresldede kompenserende modydelser,
fremlagde Malta yderligere oplysninger om beregningen
af ruternes rentabilitet med hensyn til deres bidrag til de
faste[variable direkte omkostninger og indirekte drifts-
omkostninger. Malta gentog, at salget af de to overskuds-
givende forsikringsselskaber kunne betragtes som en rele-
vant kompenserende modydelse, fordi det gav Air Malta
omkostningseffektive forsikringslesninger, og fordi begge
forsikringsselskaber var vigtige aktorer pd det lokale
marked for luftfartsforsikringer. Da Air Malta er et lille
luftfartsselskab, har det en hej andel af indirekte drifts-
omkostninger i forhold til det samlede omkostnings-
grundlag som felge af de funktionelle krav til luftfarts-
drift. En uforholdsmeessigt stor kapacitetsnedskeering ville
siledes kompromittere luftfartsselskabets langsigtede
rentabilitet.

Hvad angar egenbidraget bekraftede Malta, at alle athan-
delser af datterselskaber vil blive gennemfert pa en aben,
konkurrencepraget, gennemsigtig og ikke-diskrimine-
rende made. Malta fremlagde ogsa yderligere oplysninger
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skal ydes i regnskabsdret 2014, og bekraftede, at der var
indgdet aftale om et mellemfinansieringslin pé
[25-30] mio. EUR.

Hvad angdr princippet om engangsstotte, fremlagde
Malta en forretningsplan, ifelge hvilken kapitalforhgjelsen
pad 57 mio. EUR blev gennemfort i 2004, og godtgjorde
sdledes, at denne transaktion burde anses for at vare i
overensstemmelse med princippet om den markedsgko-
nomiske investor.

4. BEMARKNINGER FRA INTERESSEREDE PARTER

Under den formelle undersegelsesprocedure modtog
Kommissionen bemarkninger fra seks interesserede
parter: Ryanair; International Airlines Group SA (IAG,
dvs. det holdingselskab, der ejer British Airways og
Iberia); det maltesiske industri- og handelskammer;
Maltas pilotforening (Airline Pilots Association Malta
(ALPA)); den maltesiske hotel- og restaurantforening
(MHRA) samt en konsulent, der gnsker at vare anonym.

Det maltesiske industri- og handelskammer, Maltas pilot-
forening (ALPA) og den maltesiske hotel- og restaurant-
forening (MHRA) var positivt stemt over for Air Maltas
fortsatte drift og understregede Air Maltas betydning for
hele den maltesiske ekonomi, iser turistsektoren.
Kommissionen blev anmodet om tage hgjde for sagens
sarlige forhold og Air Maltas lille storrelse i sin vurdering
af omstruktureringsplanen.

De kritiske bemearkninger fra Ryanair og IAG vedrerer
hovedsagelig den tvivl, der allerede er givet udtryk for i
beslutningen om at indlede proceduren, for si vidt angdr
genoprettelsen af rentabiliteten og de grundlaeggende
forudsatninger. Ryanair anferer, at Air Maltas lille flade-
storrelse ikke giver mulighed for stordrifts- og integra-
tionsfordele. Denne ulempe vil blive sterre med nedskae-
ringen i antallet af fly. Derudover kritiserer Ryanair og
den anonyme konsulent det forhold, at salget af jord ikke
vil ske ved et dbent udbud, og havder, at Malta hiber pa
at tilfore ekstra stotte til Air Malta gennem denne trans-
aktion.

Med hensyn til transport af patienter, der skal behandles i
udlandet, og forbindelsen til destinationer uden for EU,
der er baseret pd en bilateral aftale, henviser Ryanair til
lovgivningen om forpligtelse til offentlig tjeneste, serlig
forordning (EF) nr. 1008/2008, der fastsetter, at forplig-
telse til offentlig tjeneste skal indferes efter et abent
udbud og kompenseres pd basis af en analyse af de
omkostninger, som en typisk, veldrevet virksomhed
ville have ved at opfylde forpligtelsen til offentlig tjeneste.
Ryanair advarer imod, at en formodet forpligtelse til
offentlig tjeneste efterfolgende anvendes til at retferdig-
gore omstruktureringsplanen, og opfordrer Kommis-
sionen til at undersege denne problemstilling nearmere,
navnlig for at afgere, om der er fastsat en sddan kompen-
sation.
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PARTERS BEMARKNINGER

Malta fremsatte detaljerede kommentarer til alle argu-
menterne i tredjeparternes bemarkninger. Malta afviste
iser bemarkningerne vedrerende Air Maltas genopret-
telse af den langsigtede rentabilitet og havdede, at
tendensen i retning af et hurtigt voksende underskud
allerede var vendt.

Air Maltas handelsstrategi er at vare et "destinationssel-
skab" med aktiviteterne centreret omkring den lokale
lufthavn. Desuden skal selskabet bringes pa fode igen
gennem en betydelig reduktion af spild og tab ledsaget
af en @ndring i selskabets arbejdspraksisser.

Hvad angdr pastanden om Air Maltas manglende evne til
at udnytte stordriftsfordele, anferer de maltesiske
myndigheder, at driftsomkostningerne i luftfartsbranchen
i sagens natur har variabel karakter ([60-70] % i Air
Maltas tilfaelde). Disse omkostninger omfatter udgifter
til brendstof, flyleje og -vedligeholdelse, landing, naviga-
tion og besatning; alle disse udgifter er underlagt regu-
lerede markedspriser, hvilket i et vist omfang begrenser
de stordriftsfordele, et luftfartsselskab kan udnytte.

Hvad angdr vurderingen og salget af strategisk ejendom
til staten, understreger Malta endnu en gang, at vurde-
ringen er foretaget af en ekstern og uafthangig valuar [...]
uden interessekonflikt og er baseret pd en detaljeret
rapport, som opfylder de internationale vurderingsstan-
darder, der er fastsat af International Valuation Standards
Council. Logikken bag denne transaktion ligger i selska-
bets nye behov (betydelige personalenedskeringer) og
selskabets kulturaendring, der kraver, at arbejdsstyrken
er baseret i én moderne bygning. Derfor har selskabet
athaendet fast ejendom, som det ikke laeengere har brug
for. Med henvisning til de sparsomme landressourcer i
Malta anforer de maltesiske myndigheder, at strategien
med at opfere et luftfartsanleg pad de pdgaeldende
jorder blev besluttet mange ar for Air Maltas omstruktu-
rering.

Hvad angar offentlig tjeneste, bekraftede de maltesiske
myndigheder, at forpligtelsen til offentlig tjeneste i
henhold til forordning (EF) nr.1008/2008 om felles
regler for driften af lufttrafiktjenester i Feellesskabet ikke
tidligere har vaeret palagt selskabet og heller ikke vil blive
det i fremtiden. Som folge heraf har staten ikke udbetalt
og vil heller ikke udbetale kompensation. Air Malta har
sdledes aldrig modtaget midler fra det offentlige for de
tjenesteydelser, der leveres til og fra Malta, herunder
transport af patienter.

6. VURDERING AF STOTTEN

6.1 Spergsmilet om, hvorvidt der foreligger stats-
stotte

Ifelge TEUF's artikel 107, stk. 1, er statsstotte eller stotte,
som ydes ved hjalp af statsmidler under enhver tenkelig
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konkurrencevilkdrene ved at begunstige visse virksom-
heder eller visse produktioner, uforenelig med det indre
marked i det omfang, den pavirker samhandelen mellem
medlemsstaterne.

Stottebegrebet omfatter enhver begunstigelse, som
finansieres direkte eller indirekte af statsmidler og ydes
af staten selv eller af organer, der optrader pd vegne af
staten.

I denne sammenhzng skal de maltesiske myndigheders
beslutning om at indskyde 130 mio. EUR som ny egen-
kapital i selskabet betragtes som statsstotte. Kapitalind-
skuddet involverer statsmidler og udger en selektiv fordel
for Air Malta, da det forbedrer selskabets @konomiske
situation.

Foranstaltningen pévirker samhandelen mellem medlems-
staterne og konkurrencen, da Air Malta er i konkurrence
med andre luftfartsselskaber i EU, navnlig efter ikrafttree-
delsen af den tredje fase af liberaliseringen af lufttrans-
porten (“tredje pakke") den 1. januar 1993. Foranstalt-
ningen satter Air Malta i stand til at fortsette driften, sd
selskabet ikke stdr over for de konsekvenser, der normalt
er forbundet med dérlige ekonomiske resultater;
foranstaltningen fordrejer siledes konkurrencevilkarene.

Pi den baggrund udger kapitalindskuddet statsstotte i
henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF. Denne konklusion
bestrides ikke af de maltesiske myndigheder.

6.2 Stettens forenelighed med det indre marked i
henhold til Fellesskabets rammebestemmelser
for statsstotte til redning og omstrukturering af
kriseramte virksomheder.

I henhold til TEUFs artikel 107, stk. 3, litra c), kan der
ydes stotte til fremme af udviklingen af visse erhvervs-
grene eller gkonomiske regioner, nir den ikke andrer
samhandelsvilkdrene pd en madde, der strider mod den
felles interesse.

Kommissionen betragter denne foranstaltning som
omstruktureringsstotte, der skal vurderes pa grundlag af
kriterierne i rammebestemmelserne for omstrukturering
samt rammebestemmelserne for luftfartssektoren fra
1994 (1), sd det kan fastslas, hvorvidt foranstaltningen
er forenelig med det indre marked i henhold til
artikel 107, stk. 3, i TEUF.

(") Anvendelse af EF-traktatens artikel 92 og 93 og E@S-aftalens

artikel 61 pd statsstotte i luftfartssektoren, EFT C 350 af
10.12.1994, s. 5.
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har serget for at overholde standstill-forpligtelsen (i over-
ensstemmelse med punkt 34 i rammebestemmelserne for
omstrukturering) og ikke har ydet stotte til Air Malta
(bortset fra den redningsstotte, som Kommissionen
godkendte den 15. november 2010).

6.2.1 Stotteberettigelse

I henhold til punkt 33 i rammebestemmelserne skal en
virksomhed for at vare stotteberettiget kunne betragtes
som en kriseramt virksomhed i overensstemmelse med
definitionen i rammebestemmelsernes punkt 9-13.

Kriseramt virksomhed

Ifolge punkt 9 i rammebestemmelserne betragter
Kommissionen en virksomhed som kriseramt, nir virk-
somheden ikke med egne finansielle midler eller med de
midler, som virksomheden kan opnd fra ejeren/aktio-
narer og kreditorer, er i stand til at standse de tab,
som uden de offentlige myndigheders indgriben nzsten
med sikkerhed vil medfere virksomhedens opher pa kort
eller mellemlang sigt.

Det preciseres derefter i rammebestemmelsernes punkt
10, litra a), at et selskab med begranset ansvar betragtes
som kriseramt, ndr over halvdelen af den tegnede kapital
er forsvundet, og over en fjerdedel af denne kapital er
gdet tabt i lobet af de sidste 12 méneder.

Kommissionen noterer, at Air Malta er et selskab med
begranset ansvar, der har mistet nasten hele sin tegnede
kapital, og som ikke kan opfylde sine nuvarende forplig-
telser. Air Malta blev allerede betragtet som en kriseramt
virksomhed i den afgerelse, hvor redningsstetten til virk-
somheden blev godkendt (!). Ifplge rammebestemmel-
sernes punkt 25 skal en medlemsstat senest seks
méneder efter godkendelsen af redningsstetten tilsende
Kommissionen en omstrukturerings- eller likvidations-
plan eller dokumentation for, at lanet er blevet fuld-
stendig tilbagebetalt. Malta har beherigt anmeldt
omstruktureringsplanen for Air Malta inden for fristen
pd seks maneder. I lgbet af denne relativt korte periode
har Air Maltas situation ikke andret sig veesentligt, sa
selskabet har stadig brug for omstruktureringsstatte for
at blive et rentabelt foretagende; selskabet opfylder derfor
stadig kriterierne 1 rammebestemmelsernes punkt 10,
litra a), og kan siledes betragtes som en kriseramt virk-
somhed af de samme grunde som dem, der er anfort i
afgorelsen om redningsstatte (punkt 7-13 og punkt 45).

Det praciseres i rammebestemmelsernes punkt 12, at en
nyoprettet virksomhed ikke er berettiget til at modtage
rednings- eller omstruktureringsstotte, selv. om dens

(") N504/2010 Air Malta plc, http://ec.europa.cu/competition/elojade/
isef/case_details.cfm?proc_code=3_N504_2010
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vitksomhed blive betragtet som en nyoprettet virk-
somhed i de forste tre dr efter pdbegyndelsen af dens
aktiviteter pa det relevante forretningsomrade.

Air Malta er oprettet i 1974 og kan derfor ikke betragtes
som en nyoprettet virksomhed.

Koncern

Ifolge punkt 13 i rammebestemmelserne kan en virksom-
hed, der tilhorer eller er i fard med at blive overtaget af
en storre koncern, normalt ikke modtage rednings- eller
omstruktureringsstotte, medmindre det kan pavises, at
virksomhedens vanskeligheder hidrerer fra virksomheden
selv og ikke er et resultat af en vilkdrlig omkostnings-
fordeling inden for koncernen, og at virksomhedens
vanskeligheder er for alvorlige til, at koncernen selv
kan lgse dem. Nar en kriseramt virksomhed opretter et
datterselskab, betragtes datterselskabet sammen med den
kriseramte virksomhed, der kontrollerer det, som en
koncern og kan modtage stotte pd de betingelser, der
er fastsat i dette punkt.

Air Malta plc udger sammen med sine datterselskaber en
koncern (se punkt (10)). Koncernens regnskaber viser, at
luftfartsselskabet — selvom det er en del af en storre
koncern — faktisk star for 94 % af Air Malta-koncernens
samlede omsatning; ingen af de andre koncernselskaber
vil sdledes kunne finansiere omstruktureringen af Air
Malta. Desuden fremgdr det af regnskaberne, at selskabets
vanskeligheder hidrerer fra selskabet selv og derfor ikke
kan tilskrives andre virksomheder i koncernen.

Kommissionen mener derfor, at Air Maltas vanskelig-
heder ikke er et resultat af en vilkarlig omkostningsfor-
deling inden for koncernen, men hovedsagelig skyldes
lave indtegter fra selskabets kerneforretningsomrade.
Vanskelighederne er for alvorlige til, at koncernen selv
kan lgse dem, iser fordi mange af datterselskaberne er
tabsgivende, og fordi de positive bidrag fra de rentable
datterselskaber er alt for smd til at opveje underskuddet
fra Air Maltas kerneforretningsomréde.

6.2.2 Genoprettelse af den langsigtede rentabilitet

For det forste skal omstruktureringsplanen, jf. ramme-
bestemmelsernes punkt 35, straeckke sig over en s kort
periode som muligt og inden for en rimelig tidshorisont
og pa grundlag af realistiske forventninger om de frem-
tidige betingelser for driften genoprette virksomhedens
langsigtede rentabilitet.

Omstruktureringsplanen skal omfatte foranstaltninger til
en vending af udviklingen, sd virksomheden efter
omstruktureringen vil kunne dakke alle omkostninger,
herunder afskrivninger og finansieringsomkostninger.
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Den omstrukturerede virksomheds forventede afkast af
egenkapitalen skal vere tilstraekkeligt til, at den kan
klare sig i konkurrencen ved egen hjalp (ff. ramme-
bestemmelsernes punkt 37).

Omstruktureringsplanen, der opererer med en omstruk-
tureringsperiode pd fem 4ar, sigter mod, at selskabets
rentabilitet skal vere genoprettet fra og med regnskabs-
dret 2014 for dermed at sikre selskabets langsigtede
rentabilitet.

Derudover vil de vigtigste omstruktureringsforanstalt-
ninger og gennemferelsen af de kompenserende mody-
delser finde sted i forste halvdel af omstrukturerings-
perioden. Enkelte mindre omstruktureringsforanstalt-
ninger samt dele af den anmeldte kapitaltilforsel skal
imidlertid finde sted i 2014 og 2015. De maltesiske
myndigheder har godtgjort, at omstruktureringsperioden
er fastsat til fem &r efter en omhyggelig vurdering af den
kortest mulige periode, der er pakravet for at genoprette
selskabets langsigtede rentabilitet, idet der er taget hejde
for fremtidige driftsbetingelser.

Kommissionen noterer, at den anmeldte omstrukture-
ringsperiode pé fem dr iser er pakravet pa grund af
Air Maltas flytning. Air Malta var siledes nedt til forst
at gennemfore de frivillige fratreedelsesordninger og efter-
lonsordninger (efter forhandling med fagforeningerne) i
forste halvdel af omstruktureringsperioden. Derefter vil
selskabets reducerede personale kunne flyttes til det nye
hovedkontor. Salget af jord, der udger hovedparten af
egenbidraget, kan sdledes forst finde sted i anden
halvdel af omstruktureringsperioden (regnskabsarene
2012-2014). Derudover vil Malta forst udbetale stotten
i anden halvdel af omstruktureringsperioden (se punkt
43) pd grund af budgetmassige begraensninger. Kommis-
sionen noterer endvidere, at iser lufttransportsektoren
under de nuvarende ekonomiske omstendigheder har
brug for, at der opnds stabile drifts- og serviceresultater
for at sikre en langsigtet rentabilitet som et solidt
udgangspunkt for fremtidig vakst og ikke kun en kort-
sigtet genoprettelse. Det vil i sagens natur tage adskillige
dr. Kommissionen noterer, at en omstruktureringsperiode
pa fem ar eller mere er blevet godtaget i tidligere tilfel-
de (). Derfor finder Kommissionen i det store og hele, at
den  forholdsvis  lange  omstruktureringsperiode
(november 2010-2015) er acceptabel.

For at fi Air Malta pa fode igen rummer omstrukture-
ringsplanen betydelige omkostningsbesparelser, iser via
kapacitets- og personalenedskaringer samt en forbedret
omkostningsstyring. De &rlige forbedringer i rentabili-
teten som folge af de omkostningsbesparende tiltag
forventes at belgbe sig til i alt [42-52] mio. EUR ved
udgangen af omstruktureringsperioden, svarende til en
reduktion i de samlede omkostninger pa [9-11] % i

() Se Kommissionens afgerelse i sag Austrian Airlines (C 6/09), EUT
L 59 af 9.3.2010, s. 1, premis 296 (omstruktureringsperiode pd
seks &r) og sag Royal Mail Group (SA.31479), C(2012) 1834 final,
premis 217 (omstruktureringsperiode pd fem ar).
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lobet af regnskabsdrene 2010-2016 eller et fald i de
samlede driftsomkostninger pr. passager pa [8-10] % i
lobet af regnskabsdrene 2010-2016.

Omstruktureringsplanen anskueligger, at det iser er
kapacitetsnedskaringen i form af en reduktion af fliden
fra 12 til 10 fly og den deraf folgende kapacitetsnedskee-
ring malt i udbudte sedekilometer, der forer til betydelige
ombkostningsbesparelser.

De sociale omkostninger i forbindelse med omstrukture-
ringen udgeres af selskabets juridiske forpligtelser over
for de medarbejdere, der bliver afskediget. Selskabet har
allerede afsluttet forhandlinger med tre af fagforenin-
gerne, der dakker 85 % af arbejdsstyrken. Forhandlin-
gerne med den sidste fagforening (Maltas pilotforening
(ALPA)) er ved at blive afsluttet. Kommissionen noterer,
at selskabet har mere end ndet sin malsetning om 500
ansggninger til efterlensordningerne og de frivillige
fratreedelsesordninger. Over 40 % af det samlede plan-
lagte antal medarbejdere har allerede forladt selskabet.

De omkostningsbesparelser pa [7-9] mio. EUR, der
skennes at kunne opnds via kontraktstyring, ser reali-
stiske ud, da der allerede er opndet tilsagn om over
[4-5] mio. EUR p.a. som felge af de forhandlinger, der
er afsluttet til dato, og ifelge de maltesiske myndigheder
repraesenterer igangvarende forhandlinger med Malta
International Airport (der hovedsagelig ejes af private
aktionzrer) den sterste omkostningsreduktion [...];
disse forhandlinger er 90 % afsluttet.

Hvad angdr indtagterne fra tillaegstjenester, har de malte-
siske myndigheder vist, at de skennede tal ([3-5] % af de
samlede indtagter eller [3-5] % af passagerindtagterne i
regnskabsdret 2016) er betydeligt lavere end de tilsva-
rende tal i andre selskaber, herunder lavprisselskaber og
rutenetselskaber. Derudover er Air Malta med held
begyndt at gennemfore nogle af de indtegtsfremmende
tiltag i form af tillegstjenester, der giver resultater pa
hejde med eller endda over malsatningerne i omstruktu-
reringsplanen.

Scenarieanalyse

Disse resultater er baseret pa realistiske antagelser.
Kommissionen ser positivt pd det forhold, at alle antagel-
serne i omstruktureringsplanen er blevet revideret efter
beslutningen om at indlede proceduren, og at nogle af
hovedantagelserne er blevet justeret. Der er tale om
folgende justeringer:

(a) BNP og markedsprognoserne er blevet revideret, sa de
afspejler den forvaerrede okonomiske situation i
Europa. Den drlige vakstrate pd 5,9 % for det malte-
siske lufttransportmarked er blevet reduceret til 4 %
p.a. for perioden frem til 2016 i lyset af IMFs og
Eurostats reviderede prognoser for BNP-vakst.
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(b) Hvad angdr det antagede udbytte, har Malta vist, at
den antagede gennemsnitlige vakst i udbyttet pd
under 2 % er pd niveau med prognosen for adskillige
rutenetselskaber i Europa (f.eks. Lufthansa (1,3 % i
2012), Air France-KLM (1,0 % i 2012), IAG (2,9 %
i 2012)) og lavere end for de direkte konkurrerende
lavprisselskaber easyJet (3,4 % i 2012) og Ryanair
(5% 1 2012).

(c) Hvad angér antagelserne om inflation, har Air Malta
revideret disse og foretaget inflationsjusteringer ved at
medregne en omkostningsstigning pd 1,2 % p.a. i den
faste komponent i flylejen. Revideringen af inflations-
komponenten i lejekontrakterne har fort til, at 60 %
af selskabets driftsomkostninger (personaleomkost-
ninger, brandstof og lejekontrakter) er blevet infla-
tionsjusteret. Der er anlagt en konservativ tilgang og
ikke fremsat nogen inflationsantagelser, for sd vidt
angdr indtegterne, for at tage hejde for en stigende
kobekraft pd lang sigt. Derudover er lenstigninger
blevet  indbefattet i  omstruktureringsplanen;
lenomkostninger er Air Maltas andensterste udgifts-
post.

(d) Breendstofomkostninger, der udger selskabets storste
udgiftspost, er udtrykt i faste priser. Prognosen for
brandstofpriserne er blevet revideret for bedre at
afspejle de seneste langsigtede prognoser for oliepri-
serne.

Endvidere fremlagde Malta en scenarieanalyse, der ud
over ovennavnte mest realistiske antagelser (basisscena-
riet) omfattede det bedst tenkelige og det verst tenkelige
scenarie med modificerede antagelser for adskillige
hovedfaktorer som f.eks. forventede omkostningsreduk-
tioner via genforhandling af kontrakter, personalenedskea-
ringer, passagertal, indtjening pr. passager, breendstofpris
og valutakurser.

Revideringen og tilpasningen af en rakke vasentlige
antagelser, jf. punkt 99, har fort til et revideret budget
for basisscenariet, hvor driftsresultatet for regnskabsaret
2015 blev justeret fra [11-13] mio. EUR til [9-11] mio.
EUR, og driftsresultatet for regnskabsdret 2016 blev
justeret fra [13-15] mio. EUR [9-11] mio. EUR.
Sammen med de fremlagte praciseringer giver de tilpas-
sede antagelser og det reviderede budget nu et mere reali-
stisk og fornuftigt billede af Air Maltas fremtidige udvik-
ling.

Air Malta sigter mod at opnd en egenkapitalforrentning
pd henholdsvis [4-6] % og [4-6] % samt et afkast af
investeret kapital pd henholdsvis [4-6] % og [4-6] % i
regnskabsdrene 2015 og 2016. Disse rentabilitetstal er pa
niveau med tallene i andre storre europeiske luftfartssel-
skaber de seneste ar.
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Enkelte storre europeiske luftfartsselskaber som British
Airways, Iberia eller ecasyJet budgetterer med et langt
storre afkast af investeret kapital (12 % (!)) de kommende
ar. Kommissionen noterer imidlertid, at Air Malta som et
lille luftfartsselskab med en fldde pd kun 10 fly, der ikke
har s store muligheder for at udnytte synergier, og som
derudover agter at opfylde specifikke behov pé grund af
Maltas afsides beliggenhed, ikke kan sammenlignes med
storre nationale luftfartsselskaber eller store lavprisselska-
ber. Nar sagens serlige forhold tages i betragtning, fore-
kommer et afkast af investeret kapital pd [4-6] % at vaere
tilstraekkeligt til at seette Air Malta i stand til at klare sig i
konkurrencen ved egen hjelp.

Derudover har Air Malta indtil videre gjort fremskridt i
forbindelse med omstruktureringen, og det viser, at
omstruktureringsforanstaltningerne ~ allerede  virker.
Tallene for 2011 viser en indtaegtsstigning pd 1,6 % i
forhold til 2010 (pd trods af en kapacitetsnedskaring
pa 8 %), og det er 2,9 % mere end det, der er budgetteret
med i omstruktureringsplanen (?). Air Maltas gkonomiske
resultater i periodeopgerelsen for april-december 2011 er
forbedret med 13 mio. EUR i forhold til dret for, og det
er ca. 1 mio. EUR mere end det, der er budgetteret med i
omstruktureringsplanen. Andre nggleindikatorer for
samme periode viser, at belaeegningsfaktoren er steget
med [3-5] %, at passagertallet er steget med [1-3] %,
og at den gennemsnitlige billetpris er steget med
[0-2] %, mens omkostningerne pr. udbudt sadekilometer
er [0-2] % lavere.

Pi denne baggrund vurderer Kommissionen, at den
reviderede omstruktureringsplan vil sette Air Malta i
stand til at genoprette sin langsigtede rentabilitet inden
for en rimelig tidshorisont.

6.2.3 Forhindring af urimelige konkurrencefordrejninger (kom-
penserende modydelser)

For det andet skal der traffes bestemmelse om kompen-
serende modydelser, jf. rammebestemmelsernes punkt
38, for at sikre, at de skadelige virkninger for samhan-
delsvilkdrene begranses mest muligt. Disse modydelser
kan bestd i at afhaende aktiver, indskreenke kapaciteten
eller virksomhedens aktivitetsniveau pd markedet og
fjerne hindringer for adgang til de pagaldende markeder
(if. punkt 39 i rammebestemmelserne).

I den forbindelse vil nedlaeggelse af tabsgivende aktivite-
ter, der under alle omstendigheder ville vare nedvendig
for igen at gere virksomheden levedygtig, ikke blive
betragtet som en indskreenkning af virksomhedens kapa-
citet eller aktivitetsniveau med henblik pé vurderingen af
modydelserne (jf. punkt 40 i rammebestemmelserne).

(") Se IAG's bemarkninger af 2. marts 2012.

omstruktureringsplanen belober de forventede indtagter i

december 2011 sig til 169,939 mio. EUR, mens de aktuelle tal
viser indtaegter pa 174,896 mio. EUR (dvs. 2,9 % mere end budget-
teret).
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— Nedskaring af den absolutte kapacitet inden for
personbefordring

— Afstdelse af rentable og potentielt rentable ruter

— Afstdelse af ankomst- og afgangstidspunkter i koordi-
nerede europziske lufthavne

— Nedskering i antallet af fragtflyvninger

— Salg af datterselskaber.

Nedskeering af den absolutte kapacitet inden for personbefor-
dring

Den forste kompenserende modydelse, som Air Malta
foreslar, er en kapacitetsnedskaring inden for personbe-
fordring. Den samlede kapacitetsnedskaering udger
19,7 % (sommeren 2009 til sommeren 2012) eller
20,9 % (regnskabsdrene 2010-2013). I henhold til
rammebestemmelsernes punkt 40 kan den samlede kapa-
citetsnedskeering ikke godtages, da den ogsd omfatter
nedskaring i og afstdelse af urentable ruter.

Afstdelse af rentable og potentielt rentable ruter

Ud fra oplysningerne fra den formelle undersegelsespro-
cedure er Kommissionen i stand til at identificere 14
rentable ruter ('), hvor kapaciteten kan nedskeares, eller
som kan afstds, samt en rakke charterflyvninger, der kan
accepteres som kompenserende modydelser.

Rentabiliteten for ruteflyvninger bestemmes pd grundlag
af den sdkaldte "bruttofortjeneste”, der beregnes som
folger: Indteegter minus variable direkte omkostninger
minus faste direkte omkostninger. Ruterne er rentable,
hvis de giver en bruttofortjeneste pd mindst 0 %. I den
sakaldte "nettofortjeneste" tages der hejde for indirekte
driftsomkostninger. Efter Kommissionens opfattelse fore-
kommer bruttofortjenesten at vare det relevante tal, da
der her tages hgjde for alle omkostninger, der er direkte
forbundet med den pégezldende rute. Det ville vaere for
snevert at anvende nettofortjenesten, da de indirekte
driftsomkostninger ikke er proportionale med fladestor-
relse og kapacitet og ikke kan reduceres til under et vist
niveau, da visse aktiviteter og funktioner er nedvendige
for luftfartsselskabets normale drift, uanset hvilken ster-
relse det har.
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ruter, dvs. ruter, der med en bruttofortjeneste pa mellem
0 % og — 10 % ikke er rentable i dag, men som muligvis
kan blive rentable i fremtiden med den rette styring og
kommercielle opmarksomhed og de rette investeringer,
jf. rammebestemmelsernes punkt 40, hvor der henvises
til "tabsgivende aktiviteter" pa tidspunktet for anmel-
delsen af omstruktureringsplanen.

Hvad angér rentabiliteten for charterflyvninger, har de
maltesiske myndigheder bekraeftet, at alle charterruter er
rentable. Det samlede overskud fra charterflyvninger i
regnskabsaret 2010 var [5-8] % (bruttofortjeneste).

Kommissionen tager hgjde for opgerelsen af endringerne
mellem regnskabséret 2010 og regnskabséret 2013, men
ikke for andringerne mellem sommeren 2009 og
sommeren 2012, da udgangen af regnskabsdret 2010
(dvs. marts 2010) er et mere passende udgangspunkt
end sommeren 2009, dvs. seks méneder tidligere, i
betragtning af at omstruktureringsperioden startede i
efterdret 2010. Kommissionen noterer, at de maltesiske
myndigheder har bekraftet, at rutenettet skulle vere
konstant fra regnskabsiret 2013 og frem, siledes at
denne kapacitetsendring galder hele omstrukturerings-
perioden.

Baseret pd en samlet kapacitet i regnskabsdret 2010 pa
4145 522 udbudte sedekilometer udger kapacitetsned-
skeringerne for bade rentable ruteflyvninger og charter-
flyvninger [...] udbudte sadekilometer, hvilket ledsages af
en forventet kapacitetsforegelse pé [...] udbudte sadeki-
lometer. Den samlede kapacitetsnedskaering inden for
personbefordring, der kan godtages som kompenserende
modydelse (kapacitetsnedskering inden for rentable ruter
minus kapacitetsforagelse) mellem regnskabsdret 2010
og udgangen af omstruktureringsperioden udger derfor
5 % af kapaciteten i 2010.

Afstdelse af ankomst- og afgangstidspunkter i koordinerede
europeeiske lufthavne

Som felge af Air Maltas andringer i rutenettet, nedske-
ringer i antallet af afgange og nedlagning af visse ruter
vil [...] ankomst- og afgangstidspunkter () blive afstdet
til koordinerede niveau 3-lufthavne i Europa (%). Kommis-
sionen noterer, at afstdelsen af disse ankomst- og
afgangstidspunkter vil satte andre konkurrerende luft-
fartsselskaber i stand til at @ge deres kapacitet i disse
koordinerede lufthavne (uanset hvilken konkret rute der
er tale om) og siledes kan betragtes som en fjernelse af
hindringer for adgang til markedet. Denne foranstaltning
kan derfor godtages som kompenserende modydelse.

() Se artikel 2, litra g), i forordning (EQF) nr. 95/93 samt definitionen
af niveau 3-lufthavne under punkt 5 i Worldwide Slot Guidelines
udarbejdet af den internationale luftfartsforening (International Air
Transport Association (www.iata.org/wsg)).
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Nedskering i antallet af fragtflyvninger

I forbindelse med den formelle undersogelsesprocedure
har Malta foresldet en kapacitetsnedskeering i fragtflyv-
ninger pd 20 % som ekstra kompenserende modydelse.
Ifolge Malta har de pagaldende fragtflyvninger vearet
rentable. Air Malta har en betydelig position pad det
lokale fragtmarked (med en markedsandel pd 28 % for
flyvninger til og fra Malta). Kommissionen vil derfor
betragte denne nedskaring som kompenserende mody-
delse.

Salg af datterselskaber

Ud over kapacitetsnedskaringen foreslir Air Malta at
selge ikke-tabsgivende aktiver som kompenserende
modydelse. Disse aktiver omfatter datterselskaberne
Shield Insurance Company Ltd (herefter benzvnt Shield
Insurance) og Osprey Insurance Brokers Company Ltd
(herefter benaevnt Osprey Insurance Brokers). Shield Insu-
rance er koncernens interne forsikringsselskab med saede
i Guernsey, hvis hovedopgave er at hindtere Air Maltas
forsikringer. Det har imidlertid adgang til det internatio-
nale forsikringsmarked og er autoriseret til at udeve
forsikringsvirksomhed inden for forskellige forsikrings-
klasser, bdde med henblik pd Air Malta-koncernen og
tredjeparter. Osprey Insurance Brokers er en forsikrings-
magler, der er specialiseret i hdndteringen af kunder af
middelstort til stort ekonomisk omfang inden for alle
forsikringsklasser, herunder luftfartsforsikring.

[ henhold til rammebestemmelsernes punkt 40 skal den
kompenserende modydelse sarligt finde sted pd det
marked, hvor virksomheden vil komme til at indtage
en sterk position efter omstruktureringen.

Det marked, hvor Air Malta har og fortsat vil have en
betydelig markedsposition, er det maltesiske marked for
lufttransport (bade passagerer og gods). Dette galder ikke
forsikringssektoren. Forsikringsaktiviteterne ligger uden
for selskabets kernevirksomhed og er ikke snavert
forbundet med luftfartsaktiviteterne. Efter salget af
Shield Insurance og Osprey Insurance Brokers vil Air
Malta-koncernen i realiteten ikke veare aktiv pa forsik-
ringsmarkedet leengere. Hverken salget af Shield Insu-
rance eller Osprey Insurance Brokers kan derfor betragtes
som kompenserende modydelser.

Vurdering af, om de foresldede kompenserende modydelser er
hensigtsmaessige

Néar Kommissionen foretager sin vurdering af, om de
pagaldende modydelser er hensigtsmassige, vil den
tage hensyn til strukturen og konkurrenceforholdene pé
markedet for at undgd, at en given modydelse medfgrer
en forveerring af strukturen pd markedet (jf. ramme-
bestemmelsernes punkt 39).

(122)

123)

(124)

(125)

(126)

Modydelserne skal std i et rimeligt forhold til stettens
konkurrencefordrejende virkninger og navnlig til virk-
somhedens storrelse og relative vagt pd dens marked(er).
Indskreenkningens omfang ma afgeres pd grundlag af de
konkrete  omstendigheder  (rammebestemmelsernes
punkt 40).

Air Malta er en meget lille aktor pd det europaiske luft-
fartsmarked og stdr kun for 0,25 % af den samlede euro-
paiske luftfartsindustris produktionskapacitet og output
(malt i passagerer). Selvom Air Malta stadig har en
forende position pa det maltesiske luftfartsmarked, er
de selskaber, der ville drage fordel af, at Air Malta
forlod markedet, forst og fremmest store lavprisselskaber
som Ryanair og easyJet, som allerede har en betydelig
markedsandel pad det europaiske luftfartsmarked.

Kommissionen noterer, at en yderligere nedskeering af
fladestorrelsen for en lille aktor som Air Malta ville
have en negativ virkning pa selskabets rentabilitet uden
at give nevneveardige markedsmuligheder for konkurren-
terne. Air Maltas flade er nok for lille til at give synergier
og til at rumme flere typer fly med henblik pd at
tiltraekke et storre marked og nd ud pa potentielle marke-
der. Det er meget vanskeligt for Air Malta at differentiere
produkterne om bord og sadekonfigurationerne i flyene
for at maksimere overskuddet. Air Maltas lille storrelse er
desuden en ulempe for selskabet med hensyn til finansie-
ring af fly, handtering af kontrakter og lignende, hvor
stordriftsfordele giver handgribelige @konomiske og
konkurrencemassige fordele. Yderligere kapacitetsned-
skeeringer kan have en selvforsteerkende negativ virkning
pé selskabets evne til at klare sig over for storre konkur-
renter.

Desuden er Malta et omrdde, der er berettiget til statte i
henhold til artikel 107, stk. 3, litra a), i TEUF. I henhold
til punkt 56 i rammebestemmelserne kan betingelserne
for tildeling af stette vaere mindre strenge med hensyn til
modydelser.

Derudover skal Kommissionen tage hejde for sagens
saerlige forhold, ndr den vurderer, om de foresldede
kompenserende modydelser er hensigtsmassige. Maltas
afsides beliggenhed som @ giver problemer med hensyn
til tilgeengeligheden til resten af Den Europaiske Union.
Kommissionen anerkender, at de maltesiske ger ligger
geografisk isoleret, hvorfor graenseoverskridende forbin-
delser til det europaiske fastland og andre dele af
verden er begranset til transport ad se- og luftvejen.
Tilstraekkelige luftforbindelser er af afgerende betydning
for Maltas egkonomi i betragtning af den ekonomiske
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dbenhed (') (der nedvendigger palidelige transportforbin-
delser for forretningsrejsende) og den omfattende turis-
me (%). Tilstrekkelige luftforbindelser er ogsé livsnadven-
dige for Maltas gkonomiske og sociale samhgrighed bade
internt og i forhold til resten af EU med henblik pa
daglig transport af post og gods, herunder letfordaervelige
varer, mellem gerne og det europziske fastland samt
transport af patienter i bdrer og kuveser (i tilfelde,
hvor pakravet speciallegehjelp ikke er tilgaengelig i
Malta).

I kommissionsbeslutning af 7. marts 2007 vedrerende
Cyprus Airways (}) tog Kommissionen i sin vurdering af
hensigtsmeassigheden i de kompenserende modydelser,
hvad angdr Cypern, hensyn til

. territoriale, og derfor permanente, swrtrek, som
indvirker pd dets socioskonomiske udvikling. Cyperns
afsides beliggenhed resulterer i direkte problemer med
hensyn til tilgeengeligheden til resten af Den Europziske
Union, og som folge heraf er landet sardeles athangigt
af luft- og setransport, men navnlig af lufttransport.
Dette er vigtigt, da luftfart i Cyperns tilfeelde er den
eneste rentable transportmulighed for forretningsrejsen-

de."

Kommissionen noterer, at Malta er i en situation, der kan
sammenlignes med Cyperns, hvad angdr afsides beliggen-
hed, tilgengelighed og athangighed af lufttransport.

Kommissionen noterer, at da Air Malta er en meget lille
aktor pa det europziske luftfartsmarked, og da den
anmeldte stotte ikke vil satte Air Malta i stand til at
fore en aggressiv ekspansionspolitik eller vokse i
omfang, er den konkurrencefordrejende virkning af den
anmeldte foranstaltning begraenset.

(") Den maltesiske gkonomi har en hej grad af dbenhed; eksporten og

importen stod for henholdsvis ca. 77 % og 73 % af BNP i 2009.
58 % af eksporten foregik ad luftvejen. Om end storstedelen af
importen foregik ad sevejen, stod lufttransporten ogsa for en bety-
delig andel, nemlig 30 %.

Malta er sterkt atheengig af turisme, der igen er atheengig af luft-
transporten. Turistsektoren har leenge veeret en vigtig sejle i den
maltesiske okonomi og er den forende serviceaktivitet bade malt i
jobskabelse og indtjening i fremmed valuta. Turismen star for ca.
25 % af Maltas BNP. 1 2009 fik Malta besog af ca. 1,2 millioner
turister, der brugte 638 mio. EUR. [ henhold til 2010-udgaven af de
europaiske statistikker, var andelen af indtagter fra international
turisme i BNP hgjest i Malta (11,4 %). Malta er ogsa staerkt afthangig
af HORECA-sektoren (hotel-, restaurant- og catering-sektoren). I
henhold til EU’s arbejdsstyrkeundersogelse er helt op til 8,6 % af
den erhvervsaktive befolkning beskeftiget i HORECA-sektoren, og
det er den hgjeste procentsats i hele EU-27, hvor den gennemsnitlige
sats er 4,3 %. At turismen er vigtig for Malta, afspejles i turistinten-
siteten, der var pd 19,4 % (overnatninger pr. indbygger), mens
gennemsnittet i EU-27 var pd 4,6 %. Omkring 98 % af turistpas-
sagererne valgte lufttransport frem for sgtransport.

sin beslutning K(2007) 300 af 7. marts 2007 (EUT L 49 af
22.2.2008, s. 25), praemis 132.

(131)

(132)

(133)

(134)

(130) Kommissionen mener, at kapacitetsnedskeeringen pa 5 %

(for rentable aktiviteter) inden for personbefordring (der
er knyttet til en reduktion af fliden pa to fly (der saledes
reduceres fra 12 til 10 fly)) ved forste gjekast kan fore-
komme lille. T betragtning af, at Air Malta er et lille
luftfartsselskab sammenholdt med den europziske luft-
fartsindustris  produktionskapacitet og output (malt i
passagerer), og i betragtning af Air Maltas lille flidestor-
relse, finder Kommissionen imidlertid ikke denne kapaci-
tetsnedskaring ubetydelig. Desuden noterer Kommissio-
nen, at den samlede kapacitetsnedskering vil fore til, at
Air Maltas markedsandel pé det maltesiske lufttransport-
marked reduceres fra 51 % i 2010 til under 40 % i
2016 (*).

Pd baggrund af ovenstiende, og i betragtning af, at Air
Malta vil afstd et betragteligt antal ankomst- og afgangs-
tidspunkter til koordinerede lufthavne og derved skaber
nye forretningsmuligheder for konkurrenterne, og i
betragtning af den vasentlige kapacitetsnedskeering pé
20 % i fragtsegmentet (der vil bergre flyselskabets betyde-
lige markedsposition pa det lokale fragtmarked), Maltas
sarlige situation pd grund af afsides beliggenhed, tilgen-
gelighed og afhangighed af lufttransport, konkluderer
Kommissionen, at de foresliede kompenserende mody-
delser er hensigtsmaessige med henblik pd at minimere
stottens konkurrencefordrejende virkninger og star i
rimeligt forhold til disse virkninger og Air Maltas ster-
relse og betydning.

6.2.4 Begrensning af stotten til et minimum (egenbidrag)

For det tredje er det pdkravet, at stottemodtageren yder
et betydeligt bidrag til omstruktureringsplanen med egne
midler for at begraense stottebelgbet til det absolutte
minimum af de nedvendige omstruktureringsomkostnin-
ger, jf. rammebestemmelsernes punkt 43. Det kan f.eks.
ske ved athandelse af aktiver, som ikke er nedvendige
for virksomhedens overlevelse, eller ved ekstern finansie-
ring pd markedsvilkar.

For store virksomheder finder Kommissionen normalt, at
et bidrag pd mindst 50 % af omstruktureringsomkostnin-
gerne er hensigtsmaessigt. Under ekstraordinaere omsten-
digheder og i tilfelde af swrligt store problemer kan
Kommissionen imidlertid acceptere et mindre bidrag fra
virksomheden selv (jf. rammebestemmelsernes punkt 44).

Egenbidraget skal vare et reelt bidrag, dvs. et faktisk
bidrag, hvilket udelukker forventede fremtidige gevinster
sasom cashflow (jif. punkt 43 i rammebestemmelserne).
Bidraget ma i sagens natur ikke indbefatte anden stats-
stotte.

(% Kommissionen bemerker, at den i tidligere omstruktureringsbeslut-

ninger ikke har skelnet mellem rentable og urentable aktiviteter i sin
vurdering af, hvorvidt en kapacitetsnedskeering var en hensigts-
massig kompenserende modydelse.
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egenbidrag fra Air Malta i salg af jord, salg af dattersel-
skaber, salg af motorer samt optagelse af et banklan.

Salg af jord

Den storste del af selskabets egenbidrag (66,2 mio. EUR)
vil komme fra salg af jord omkring Malta International
Airport til den maltesiske stat. Tilsagnet om kebsaftale
blev indgdet den 7. december 2011.

Salget vil ikke ske ved en dben, gennemsigtig og ikke-
diskriminerende udbudsprocedure. 1 overensstemmelse
med den generelle politik og de nationale lovkrav skal
alle den maltesiske stats ejendomskeb imidlertid gennem-
fores til en fair og dben markedsverdi, der afspejler den
pris, som en privat investor ville betale pd markedsbase-
rede vilkér.

Air Malta har forklaret, at nogle af selskabets ejendomme
i forbindelse med omstruktureringen er blevet overfle-
dige, f.eks. hovedkontoret, der er for stort til den redu-
cerede medarbejderstab. Med flytningen til nye lokaler
onsker Air Malta ogsd at fremme kultureendringen og
blive et moderne og dynamisk luftfartsselskab.

Den maltesiske regering har givet udtryk for sin strate-
giske interesse i at erhverve Air Maltas ejendom omkring
Malta International Airport, da de pdgaldende jorder
reprasenterer en sparsom ressource. Regeringen forkla-
rede sin langsigtede strategi for udvikling af luftfartsakti-
viteterne i Malta, herunder oprettelse af et fragtknude-
punkt som del af et udvidet luftfartsanlaeg, der ogséd
omfatter flyreparation og andre relaterede faciliteter.

Kommissionen anerkender, at Malta med ejendoms-
erhvervelsen forfelger sin strategi for udvikling af luft-
fartsbranchen i Malta med henblik pd at ege beskefti-
gelsen i denne sektor. Derfor mener Kommissionen, at
hovedformaélet med salget af jord ikke er at indskyde frisk
kapital i Air Malta, men at forfelge et troveerdigt politisk
mal.

Ejendomsverdien er baseret pd en uathaengig vurderings-
rapport fra den 25. november 2011 udferdiget af [...],
en uathengig valuar udpeget af regeringen til dette
formdl. [...] er et velrenommeret ejendomsmaglerfirma
med solid international og lokal erfaring. Kommissionen
har analyseret vurderingen og fundet den palidelig.
Vurderingen giver ikke anledning til bekymring, da der
ikke er fundet nogen indlysende fejl, da der er anvendt
accepterede vurderingsmetoder — de anvendte vurderings-
standarder er fastsat af International Valuation Standards

(142)
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antagelser. Derfor mener Kommissionen, at resultatet af
denne vurderingsrapport ligger tilstraekkeligt tet pé
jordens realistiske markedspris.

P4 baggrund af ovenstdende accepterer Kommissionen
provenuet fra salg af jord som egenbidrag.

Salg af datterselskaber

Salget af datterselskaber [...] vil ifolge Malta generere
mindst EUR [10-12] mio. EUR.

Datterselskabernes veardi er baseret pa vejledende veerdier
opstillet af [...] i et dokument med titlen "Review of
potential disposal of assets" ("Gennemgang af potentiel
athendelse af aktiver") af 24. juni 2011.

Malta bekraeftede, at alle athaendelser og transaktioner vil
blive gennemfert pd en 4&ben, konkurrencepraget,
gennemsigtig og ikke-diskriminerende madde. Salgspro-
cessen styres af en uafh@ngig konsulent. Den &bne
udbudsprocedure lanceres ved offentliggarelse af licita-
tionen og ved, at der dbnes et elektronisk datarum. Nar
der er foretaget udvealgelse af en rzkke tilbudsgivere,
dbnes datarummet igen for de udvalgte tilbudsgivere
med henblik pd due diligence-gennemgang. De udvalgte
tilbudsgivere opfordres til at afgive deres endelige tilbud.
Air Maltas bestyrelse udpeger og godkender den vindende
tilbudsgiver med udgangspunkt i en maksimering af akti-
vernes veardi. De vigtigste skridt meddeles de ikke-
vindende tilbudsgivere for at sikre en gennemskuelig og
ikke-diskriminerende procedure. Der er allerede lanceret
to salgsprocedurer i overensstemmelse med den ovenfor
beskrevne fremgangsmade: salget af Selmun Palace og
salget af Holiday Malta.

Kommissionen noterer, at de forste bud pé et af datter-
selskaberne, Holiday Malta, var betydeligt [...] end den
vejledende veerdi. Den seneste vurdering af Selmun Palace
fra december 2011 — [...] — underbygger imidlertid en
vardi pd mellem [...] og [...] mio. EUR.

Selvom Air Malta har anlagt en konservativ tilgang -
antagelserne i omstruktureringsplanen omfatter en risiko-
justering pd 15 % (et provenu fra afhandelserne pa
[10-12] mio. EUR i stedet for [12-14] mio. EUR) —
mener Kommissionen ikke, at de oplysninger, der er
givet om vurderingen af datterselskaberne, er tilstrakke-
lige. Vurderingsrapporterne er af forholdsvis ringe kvalitet
og sxtter ikke Kommissionen i stand til at tage endelig
stilling til datterselskabernes faktiske veerdi.
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pracise tal pd provenuet fra salget af datterselskaber.
Kommissionen noterer imidlertid, at datterselskaberne,
baseret pd de disponible oplysninger, sd absolut har en
vis veerdi. Eventuelle indtaegter fra salget af dattersel-
skaber vil derfor forhgje egenbidraget.

Salg af motorer

Provenuet fra salget af de to reservemotorer til [...], en
privat international finansierings- og udlejningsvirk-
somhed inden for reservemotorer til fly, skal indbefattes
i Air Maltas egenbidrag til omstruktureringsomkostnin-
gerne. Salget af reservemotoren med serienummer ESN
[...] fandt sted den 28. oktober 2010 og genererede
[10-12] mio. USD. Salget af reservemotoren med serie-
nummer ESN [...] fandt sted den 17. december 2010 og
genererede [9-11] mio. USD. Det samlede provenu fra
salget af motorer belgber sig til [19-23] mio. USD (ca.
[15-17] mio. EUR). Det skal dog bemarkes, at mens
motor nr. [...] var Air Maltas fulde ejendom, var
motor nr. [...] leaset af Air Malta. Air Malta havde
forkebsret til motor nr. [...] og udnyttede forkebsretten
til en pris pa [5-7] mio. EUR. Motoren blev efterfolgende
solgt til [...] og derefter tilbageleaset.

Air Malta har anvendt nettoprovenuet fra salget af moto-
rerne til egenbidraget og har derfor betragtet de [5-7]
mio. EUR som en omkostning. Nettoprovenuet beregnes
som indtegten fra salget af motorerne til [...] ([10-12]
mio. USD + [9-11] mio. USD = [19-23] mio. USD eller
[15-17] mio. EUR) fratrukket omkostningerne til kab af
motor nr. [...]) ([5-7] mio. EUR), hvilket giver [10-12]
mio. EUR i egenbidrag.

Kommissionen noterer, at salget af motorerne fandt sted
i omstruktureringsperioden eller kun ganske f4 dage for
periodens start. Derfor kan hele indtaegten fra disse
athaendelser betragtes som egenbidrag. Desuden accep-
terer Kommissionen den foresldede beregning af det
faktiske belob for salgsprovenuet og accepterer sdledes
egenbidraget pd [9-12] mio. EUR.

Bankldn

Et ldn pa [20-25] mio. EUR skulle blive ydet af [...] pr.
medio 2014.

Malta har fremlagt hensigtserkleringer fra to banker
dateret den 24. og den 29. november 2011. Der er
dog endnu ikke indgdet nogen bindende aftaler, da det
ifolge Malta er bankernes forretningspolitik tidligst at
binde sig to ar for en transaktion. Da der sdledes ikke
er fremlagt nogen bindende aftaler, kan et sddant bankldn
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pakravet i punkt 43 i rammebestemmelserne.

Kommissionen noterer imidlertid, at Air Malta allerede i
december 2011 har skaffet et mellemfinansieringslan pa
[25-30] mio. EUR med en lobetid pd tre r og stillet
sikkerhed herfor uden hjelp fra de maltesiske myndighe-
der. Formélet med dette 1&n er at mellemfinansiere Air
Maltas omstrukturering frem til 2014, hvor provenuet fra
salget af jord forventes at blive realiseret.

Lanet vil blive ydet af [...]. Begge banker md betragtes
som private banker.[...]

Air Malta skal betale en rentesats, der aktuelt er pa
[4-6] % p.a. (dvs. [150-350] basispoint over basisrente-
satsen pd [...] som referencerentesats, der aktuelt er
2,5%) plus gebyrer pd [1-1,5] % p.a. Der er stillet
sikkerhed for lanet i form af et pantebrev pa [25-30]
mio. EUR.

Kommissionen noterer, at denne ldneaftale fra december
2011 viser, at Air Malta allerede var i stand til at opnd
ekstern finansiering pd markedsvilkdr uden hjelp fra de
maltesiske myndigheder. Denne finansiering er udtryk
for, at markedet har tillid til, at selskabet igen kan blive
rentabelt. Kommissionen betragter sdledes lanet pa
[25-30] mio. EUR som en del af egenbidraget.

Vurdering af, om det foresldede egenbidrag er tilstrekkeligt

Pd baggrund af ovenstdende mener Kommissionen, at
provenuet fra salget af jord (66,2 mio. EUR), salget af
motorer ([9-12] mio. EUR) samt bankldnet optaget i
december 2011 (30 mio. EUR) md betragtes som
tilstreekkeligt og acceptabelt egenbidrag. Det samlede
egenbidrag belgber sig siledes til 107 mio. EUR, svarende
til 45 % af de samlede omstruktureringsomkostninger.
Derudover noterer Kommissionen, at sterrelsen af egen-
bidraget forhgjes med [10-12] mio. EUR, hvis det forven-
tede provenu fra salget af datterselskaber realiseres,
hvorved det samlede egenbidrag vil komme op pé
49,5 % af de samlede omstruktureringsomkostninger.

Malta er et omrade, der er berettiget til stotte i henhold
til artikel 107, stk. 3, litra a), i TEUF. I stotteberettigede
omrader kan betingelserne for godkendelse af stotte vare
mindre strenge, hvad angdr storrelsen af stottemodtage-
rens egenbidrag (jif. punkt 56 i rammebestemmelserne).
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Derudover giver Maltas afsides beliggenhed problemer
med hensyn til tilgeengeligheden til resten af EU,
hvorfor Malta er sterkt athengig af lufttransport (se
afsnit (126) ovenfor), og det skal der tages hgjde for.

Som folge af sagens sarlige omstaendigheder forekommer
et egenbidrag pa lidt under 50 % at vaere acceptabelt. Da
omstruktureringsplanen og iser den fremlagte finansielle
plan viser, at stottebelgbet har en sddan storrelse, at det
undgds at give Air Malta et likviditetsoverskud, der kan
anvendes til aggressive, markedsfordrejende aktiviteter
uden tilknytning til omstruktureringsprocessen, og at
stotten ikke finansierer nye investeringer, der ikke er
nedvendige for at genskabe selskabets rentabilitet, jf.
punkt 45 i rammebestemmelserne, konkluderer Kommis-
sionen, at egenbidraget pd mindst 45 % er tilstrakkeligt i
dette tilfeelde.

6.2.5 Princippet om engangsstotte

Endelig skal stotten leve op til princippet om engangs-
stotte. I punkt 72 i rammebestemmelserne fastslas det, at
en virksomhed, der allerede har fiet rednings- og
omstruktureringsstotte inden for de seneste ti ar, ikke
er berettiget til at fd rednings- eller omstrukturerings-
stotte.

I april 2004 - for Malta tiltrddte EU — gennemforte
landet en kapitalforhejelse pd 57 mio. EUR i Air Malta.
Den pégzldende transaktion foregik i naturalier og
omfattede overdragelse af fast ejendom (jord og bygnin-
ger) til gengald for tildelingen af yderligere aktier i Air
Malta. Denne foranstaltning blev ikke betragtet som
rednings- eller omstruktureringsstotte af de maltesiske
myndigheder, der ansd kapitalforhgjelsen for at veere
forenelig med princippet om den markedsgkonomiske
investor.

Kommissionen blev dengang underrettet om foranstalt-
ningen i forbindelse med samarbejdet forud for tiltraedel-
sen. Da denne foranstaltning blev gennemfort, for Malta
tiltradte EU, var det ikke pdkraevet, at Malta ansggte om
Kommissionens godkendelse forud for kapitalforhgjelsen
i 2004. T overensstemmelse med Kommissionens prak-
sis (1) vil Kommissionen imidlertid tage hejde for
omstruktureringsstotte, der er tildelt forud for tiltreedel-
sen, i forbindelse med anvendelsen af princippet om
engangsstotte i efterfolgende sager om omstrukturerings-
stotte.

() Kommissionens beslutning 2007/509/EF af 20. december 2006 om
statsstottesag C 3/2005 (ex N 592/2004 (ex PL 51/2004)), som
Polen har planer om at gennemfere for Fabryka Samochodéw
Osobowych SA (tidligere DAEWOO - FSO Motor SA) (EUT
L 187 af 19.7.2007, s. 30); Kommissionens beslutning 2010/174/EF
af 10. marts 2009 om statsstottesag C 43/07 (ex N 64/07) og
C 44/05 (ex NN 79/05, ex N 439/04) ydet af Polen til Huta
Stalowa Wola SA (EUT L 81 af 26.3.2010, s. 1).
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For at afgere, om der var tale om en gkonomisk fordel
for Air Malta i forbindelse med kapitalforhgjelsen i 2004,
og om denne foranstaltning derfor kunne betragtes som
statsstotte, skal Kommissionen vurdere, om selskabet
opndede "en gkonomisk fordel, som det ikke ville have
fiet under normale markedsvilkar (%". Med henblik pa
dette anvender Kommissionen princippet om den
markedsgkonomiske investor. Ifglge dette princip vil
der ikke vere tale om statsstotte, hvis en privat investor
af en storrelse, der kan sammenlignes med de offentlige
organer, under lignende omstendigheder og under
normale markedsgkonomiske vilkdr kunne have folt sig
tilskyndet til at foretage det pagaldende kapitalindskud.
Kommissionen skal derfor vurdere, om en privat investor
ville have foretaget den pagaldende transaktion pa de
samme vilkdr (). En hypotetisk privat investor handler
som en fornuftig investor (*), der ensker at maksimere
sin fortjeneste uden dog at lebe en for stor risiko i
forhold til afkastet (°).

Desuden "... skal en offentlig og en privat investors
adferd sammenlignes under hensyn til den holdning,
en privat investor ville have indtaget i forbindelse med
den pageldende transaktion pad grundlag af de forelig-
gende oplysninger og udsigterne pd dette tidspunkt (°)".

Kommissionens analyse og vurdering skal omfatte alle
faktorer, der er relevante for transaktionen péd det pagal-
dende tidspunkt og i den pdgaldende sammenhang. Det
kan f.eks. vare stottemodtagerens finansielle situation pé
det pagzldende marked; den efterfolgende udvikling eller
efterfolgende  resultater er imidlertid irrelevante,
medmindre de var forudset pa tidspunktet for investerin-

gen ().

Ved den pégaldende transaktion overdrog staten fast
ejendom (jord og bygninger) til Air Malta mod til
gengald at fa tildelt yderligere aktier i Air Malta. Air
Malta havde laenge haft brugsretten til den pagaldende
faste ejendom. Air Malta havde siden 1979 rddet over
den pagezldende faste ejendom i henhold til en tidsube-
grenset lejeaftale. Air Malta havde gennem drene
forbedret verdien af ejendommen for egne midler og
med forventningen om, at den skulle overdrages.

(’) Forenede sager T-228/99 og T-233/99, pramis 251.

(*) Dom i forenede sager T-228/99 og T-233/99, Westdeutsche Landes-
bank GZ mod Kommissionen, Sml. 2003 11, s. 435 ff., premis 245.

(*) Sag C-482/99, Frankrig mod Kommissionen, Sml. 2002 I, s. 4397,
premis 71.

(°) Forenede sager T-228/99 og T-233/99, pramis 255.

(°) Forenede sager T-228/99 og T-233/99, preemis 246. Se ogsd sag
T-16/96, Cityflyer Express mod Kommissionen, Sml. 1998 11, s. 757,
premis 76.

(’) Sag C-124/10P, Kommissionen mod EDF, Dom af 5. juni 2012,
premis 85.
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(168) Kommissionen noterer, at denne transaktion blev droftet svarer mindst til den nominelle vardi af de aktier og den

169)

(170

171)

172)

og forberedt gennem en rakke dr. Planen om overdra-
gelse af jorden blev allerede udformet i 1990°erne. Der
blev allerede refereret til denne transaktion i et bestyrel-
sesdokument i 2000. Grunden til transaktionens forsin-
kelse var privatiseringen af Malta International Airport,
der forst blev gennemfort i 2002.

Transaktionen blev foretaget i forbindelse med en
koncernstrategi og forretningsplan for 2004-2007
(november 2003) og et 3-arigt budget. Med de positive
udsigter for markedsforholdene i form af forventet vaekst
pd det maltesiske lufttransportmarked, stigende sade-
kapacitet og stigende fortjenstmargener i den europaiske
luftfartssektor samt opmuntrende resultater forventedes
det i forretningsplanen, at der ville ske en betydelig stig-
ning i passagertal og udbytte i de efterfolgende dr, og at
selskabet ville vaere rentabelt senest i regnskabsdret 2007.

De relevante prognoser afspejlede den generelle holdning
i luftfartsindustrien pd det tidspunkt, der forudsa kraftig
vaekst 1 luftfartssektoren. Desuden var de positive resul-
tater baseret pd yderligere forventede vakstmuligheder
som folge af Maltas tiltredelse af EU. Ud over en
forbedret kapitalstruktur indeholdt forretningsplanen en
reekke rimelige tiltag som f.eks. indferelse af en standar-
diseret, moderne og brandstofeffektiv flade af Airbus
A319/A320 samt rationalisering af vedligeholdelsen.
Kommissionen noterer, at lavprisselskaberne i 2004
ikke blev betragtet som en trussel for Air Malta pd Air
Maltas kernemarked, da ruternes leengde til/fra Malta blev
anset for at vare for stor til, at lavprisselskabsmodellen
ville kunne fungere. Selvom forventningerne viste sig at
vare for optimistiske, og selvom udfordringerne pé
markedet efterfolgende viste sig at vaere undervurderet,
og i betragtning af de oplysninger, der var tilgaengelige
i 2004, samt den generelle holdning i luftfartsindustrien,
mener Kommissionen, at prognoserne i forretningsplanen
og det 3-arige budget md anses for at have varet trovar-
dige péd det pageldende tidspunkt.

Som folge af, at den maltesiske stat som hovedaktioner i
Air Malta kun bidrog med en minimal aktiekapital, da
selskabet blev grundlagt i 1974, var Air Malta starkt
underkapitaliseret sammenlignet med andre nationale
luftfartsselskaber for april 2004 og havde brug for en
kapitalstruktur, der stod i passende forhold til selskabets
aktiviteter. Formdlet med kapitalforhgjelsen, der skete i
form af naturalier ved overdragelse af fast ejendom, var at
sikre, at Air Malta havde en afbalanceret finansiel struk-
tur, sd selskabet kunne ivaerksatte en vakststrategi og fa
mulighed for yderligere afbalancering af egenkapitalen
gennem bedre ordninger til styring af arbejdskapitalen.

Transaktionen var baseret pd en markedsvaerdi med
radgivning fra PriceWaterhouseCoopers, der anferte, at
"den vardi af aktiverne, der allokeres til selskabet,

173)

(174)

(175)

(176)

(177)

(178)

emissionspreemie, som selskabet udsteder til den malte-
siske stat".

Endvidere noterer Kommissionen, at Air Malta ikke var
en virksomhed i vanskeligheder i april 2004. Selvom Air
Malta led tab, som Air Maltas datterselskab Azzura Air
havde padraget sig pd grund af eftervirkningerne fra
9/11, havde Air Malta betydelige likvide reserver pd det
tidspunkt. I henhold til tallene pr. 31. juli 2003 belob
Air Maltas samlede egenkapital sig til 45,7 mio. EUR
(udstedt aktiekapital pd 11,7 mio. EUR plus en positiv
balance i driftsregnskabet). I henhold til det interne regn-
skab for de sidste syv méneder op til den 29. februar
2004 var underskuddet for den periode pd 15,5 mio.
EUR, og et underskud pd 19,2 mio. EUR var forventet
for hele regnskabsret. I forbindelse med afslutningen af
det lovpligtige regnskab for juli 2004 blev der fundet
yderligere tab, som blev opgjort i starten af 2005.
Disse tab kunne imidlertid ikke veare kendt eller forudset
i april 2004.

Desuden var Air Malta i stand til at rejse eksterne lan fra
tre private banker uden stette fra staten.

Endelig deltog private minoritetsaktionarer i kapitalfor-
hgjelsen i forhold til deres andele (under 5% af den
samlede kapital).

Pi den baggrund har Kommissionen ingen tvingende
beviser for, at transaktionen i april 2004 ikke skulle
have levet op til princippet om den markedsekonomiske
investor, da det forekommer ret rimeligt at g& ud fra, at
en privat investor under lignende omstendigheder ville
have haft den samme adferd, som den maltesiske stat
havde. Derfor udgjorde transaktionen i 2004 ikke stats-
stotte til Air Malta.

Derudover har de maltesiske myndigheder bekraftet, at
Air Malta ikke har modtaget nogen rednings- eller
omstruktureringsstotte de seneste ti ar. Kommissionen
mener derfor, at princippet om engangsstette er over-
holdt.

6.3 Konklusion

P34 baggrund af ovenstiende mener Kommissionen, at
den pétaenkte stotte pd 130 mio. EUR og omstrukture-
ringsplanen er forenelig med kravene i rammebestemmel-
serne. Kommissionen anser sdledes statsstotten for at
vare forenelig med det indre marked —
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VEDTAGET DENNE AFG@RELSE:

Artikel 1
Den af Malta anmeldte omstruktureringsstotte, der bestdr i tildelingen af 130 mio. EUR til Air Malta i form

af egenkapital, herunder et gald-for-aktier-bytte af det godkendte redningslin pa 52 mio. EUR, udger
statsstotte i henhold til artikel 107, stk. 1, i traktaten om Den Europeiske Unions funktionsmade.

Statsstatten er forenelig med det indre marked i henhold til artikel 107, stk. 3, litra ¢), i traktaten om Den
Europaiske Unions funktionsmade.

Artikel 2

Denne afgorelse er rettet til Republikken Malta.

Udfardiget i Bruxelles, den 27. juni 2012.

Pi Kommissionens vegne
Joaquin ALMUNIA
Neestformand
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