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II

(Ikke-lovgivningsmeessige retsakter)

AFGORELSER

KOMMISSIONENS AFGORELSE
af 20. november 2013
om Frankrigs statsstette SA 16237 (C58/02) (ex N118/02) til SNCM
(meddelt under nummer C(2013) 7066)
(Kun den franske udgave er autentisk)
(E@S-relevant tekst)
(2014/882/EU)
EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

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

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

efter at have opfordret interesserede parter til at fremsatte deres bemarkninger i overensstemmelse med ovennavnte
artikler (%), under hensyn til disse bemrkninger, og

ud fra felgende betragtninger:

I. SAGSFORLOB

(1)  Den 18. februar 2002 anmeldte Frankrig en patenkt omstruktureringsstotte til Société Nationale Maritime Corse-
Méditerranée (herefter benavnt »SNCM«), suppleret med yderligere oplysninger i brev af 3. juli 2002 (*). Denne
omstruktureringsstotte blev anmeldt, efter at de franske myndigheder den 20. december 2001 havde anmeldt et
kontantldn fra Compagnie Générale Maritime et Financiére (herefter benaevnt »CGMF<) (%) til SNCM pa 22,5 mio.
EUR som redningsstette. Kommissionen godkendte ved beslutning af 17. juli 2002 (°) (herefter benavnt »beslut-
ningen fra 2002«) redningsstetten til SNCM efter den indledende undersogelsesprocedure i EF-traktatens artikel 88,
stk. 3. Den anmeldte omstruktureringsstotte bestod i en kapitaltilfersel pd 76 mio. EUR til SNCM via CGMF.

(") Fra den 1. december 2009 er artikel 87 og 88 i EF-traktaten blevet til henholdsvis artikel 107 og 108 i traktaten om Den Europziske
Unions funktionsmade (TEUF). De to sat bestemmelser er i det vasentlige identiske. I denne afgorelse skal henvisninger til artikel 107
og 108 i TEUF efter omstendighederne forstds som henvisninger til EF-traktatens artikel 87 og 88. Med TEUF er der ogsa indfert
visse terminologiske andringer, f.eks. er »Fellesskab« erstattet med »Unione, »fellesmarkedet« med »det indre marked« og »Retten i
Forste Instans« med »Rettenc. Det er TEUF-terminologien, der anvendes i denne afgerelse.

() EUT C 303 af 13.12.2006, s. 53.

(%) Registreret under ref. TREN/A/61846.

() CGMEF er et finansielt holdingselskab, der ejes 100 % af den franske stat og fungerer som dennes formidler af alle transaktioner inden
for setransport og udrustning og befragtning af skibe i Middelhavet.

() EUT C 148 af 25.6.2003, s. 7
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(2)  Ved brev af 19. august 2002 meddelte Kommissionen de franske myndigheder, at den havde besluttet at indlede
den formelle undersegelsesprocedure (°) efter EF-traktatens artikel 88, stk. 2, i overensstemmelse med artikel 6 i
Rédets forordning (EF) nr. 659/1999 ().

(3)  Den 8. oktober 2002 (%) fremsendte de franske myndigheder deres bemarkninger til Kommissionen vedrgrende
beslutningen af 19. august 2002 (°).

(4 P4 anmodning af de franske myndigheder blev der afholdt arbejdsmeder med Kommissionens tjenestegrene
henholdsvis den 24. oktober 2002, den 3. december 2002 og den 25. februar 2003.

(5) I forbindelse med indledningen af proceduren modtog Kommissionen bemzrkninger fra to virksomheder — fra
Corsica Ferries France (herefter benaevnt »CFF¢) den 8. januar 2003 (1%) og fra STIM d’Orbigny (Stef-TFE-koncernen)
(herefter benavnt »STIM«) den 7. januar 2003 — samt fra forskellige lokale og regionale forvaltninger den
18. december 2002 og den 9. og 10. januar 2003. Kommissionen videresendte ved brev af henholdsvis den
13. og 16. januar 2003 og den 5. og 21. februar 2003 disse bemaerkninger til Frankrig, sd de franske myndigheder
kunne fremkomme med deres kommentarer.

(6)  De franske myndigheder meddelte Kommissionen deres kommentarer til bemerkningerne fra CFF og STIM den
13. februar 2003 (') og den 27. maj 2003 ('2).

(7 Den 16. januar 2003 fremsendte Kommissionens tjenestegrene en anmodning om yderligere oplysninger, som de
franske myndigheder besvarede den 21. februar 2003.

(8)  Ved brev af 10. februar 2003 () redegjorde de franske myndigheder mere detaljeret for, hvorfor de mente, at
stotteprojektet pd alle punkter overholdt EF-rammebestemmelserne for statsstatte til redning og omstrukturering af
kriseramte virksomheder (*4) (herefter benaevnt »rammebestemmelserne fra 1999¢).

(9)  Den 25. februar 2003 (*%) fremsendte de franske myndigheder efter anmodning fra Kommissionen kopi af aktio-
neeraftalen mellem SNCM og STIM.

(10)  Ved beslutning 2004/166/EF (1°) (herefter benavnt »beslutningen fra 2003«) godkendte Kommissionen pé visse
betingelser omstruktureringsstotten til SNCM, der skulle udbetales i to rater, den ene pd 66 mio. EUR og den
anden pd hejst 10 mio. EUR, idet det endelige belgb skulle fastsattes athaengigt af nettoprovenuet fra salget af
aktiver efter vedtagelsen af beslutningen fra 2003. Udbetalingen af den forste rate blev godkendt ved beslutningen
fra 2003.

(11)  Den 13. oktober 2003 anlagde CFF sag ved Retten i Farste Instans (herefter benavnt »Retten) med péstand om
annullation af beslutningen fra 2003 (sag T-349/03).

(%) EFT C 308 af 11.12.2002, s. 29.

(7) Rédets forordning (EF) nr. 659/1999 af 22. marts 1999 om fastlaggelse af regler for anvendelsen af artikel 108 i traktaten om Den
Europziske Unions funktionsméade (EFT L 83 af 27.3.1999, s. 1). Da de franske myndigheder den 11. september 2002 havde
anmodet om at fa rettet visse faktuelle fejl i beslutningen af 19. august 2002, vedtog Kommissionen den 27. november 2002 en
beslutning om andring af beslutningen af 19. august 2002 (offentliggjort i EFT C 308 af 11.12.2002, s. 29). De interesserede parter
blev opfordret til at fremsette deres bemarkninger til stotteplanen med virkning fra denne dato.

(%) Den 11. september 2002 anmodede de franske myndigheder om forlengelse af fristen til at fremseette kommentarer til beslutningen
af 19. august 2002, hvilket Kommissionens tjenestegrene accepterede den 17. september 2002.

(°) Registreret under ref. SG(2002) A/10050.

(1% Registreret den 15. januar 2003 under ref. TREN/A/10962.

(1) Registreret under ref. SG(2003) A/1691.

('?) Registreret under ref. TREN/A[21531.

(") Registreret under ref. SG(2003) A/1546.

(14) EFT C 288 af 9.10.1999, s. 2.

(") Registreret under ref. TREN/A/21701.

(*%) Kommissionens beslutning 2004/166/EF af 9. juli 2003 om Frankrigs pataenkte omstruktureringsstotte til fordel for Société
nationale maritime Corse-Méditerranée (SNCM) (EUT L 61 af 27.2.2004, s. 13).
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(12)  Ved beslutning 2005/36/EF (1) (herefter benavnt »beslutningen fra 2004«) besluttede Kommissionen, at de andrin-
ger, som Frankrig havde anmodet om den 23. juni 2004, nemlig udskiftning af Aliso med Asco i fortegnelsen over
de skibe, SNCM havde tilladelse til at benytte i henhold til beslutningen fra 2003, og salget af Aliso i stedet for
Asco, ikke havde betydning for spergsmalet om, hvorvidt den ved beslutningen fra 2003 godkendte omstruktu-
reringsstotte var forenelig med fallesmarkedet.

(13)  Ved beslutning af 16. marts 2005 (herefter benavnt »beslutningen fra 2005« ('%) godkendte Kommissionen
udbetalingen af anden rate af omstruktureringsstotten pd 3,3 mio. EUR, hvilket bragte det samlede godkendte
stottebelob op pa 69,3 mio. EUR.

(14)  Den 15. juni 2005 afsagde Retten dom i sag T-349/03 (!%) og annullerede beslutningen fra 2003 med henvisning
til en fejlagtig vurdering af stettens minimumskarakter.

(15)  Den 25. oktober 2005 (%) fremsendte de franske myndigheder oplysninger til Kommissionen om udviklingen i
rederiets finansielle situation siden anmeldelsen af omstruktureringsplanen af 18. februar 2002.

(16)  Den 17. november 2005 (*!) leverede de franske myndigheder oplysninger om gennemforelsen af omstrukture-
ringsplanen fra 2002 og genoprettelsen af SNCM’s egenkapital (*2).

(17)  Den 15. marts 2006 sendte de franske myndigheder Kommissionen et sammenfattende notat om markedet,
forretningsplanen (indtagtsdelen) og den forelobige resultatopgerelse (*3). Kommissionens tjenestegrene fik udle-
veret yderligere dokumenter den 28. marts 2006 og den 7. april 2006 (24). I forbindelse med sidstnaevnte fremsen-
delse af dokumenter opfordrede de franske myndigheder Kommissionen til at overveje, om ikke en del af
omstruktureringsstotten fra 2002 i dens pastdede egenskab af »kompensation for public service-forpligtelser,
mere specifikt et belob pd 53,48 mio. EUR, i stedet for at blive betegnet som stette til omstrukturering burde
opfattes som ikkestotte i overensstemmelse med retspraksis, jf. Altmark-dommen (*°), eller som en serlig
foranstaltning uathengigt af omstruktureringsplanen i overensstemmelse med EF-traktatens artikel 86, stk. 2.

(18)  Den 21. april 2006 fik Kommissionen med henvisning til artikel 4 i Rddets forordning (EF) nr. 139/2004 (%)
meddelelse om en planlagt fusion, hvorved virksomhederne Veolia Transport (herefter benavnt »VT<) (¥7) og Butler
Capital Partners (herefter benavnt »BCP«) i faellesskab ville fd kontrollen med SNCM (?%). Kommissionen besluttede
ikke at rejse indsigelse mod den anmeldte fusion og erklerede den forenelig med det indre marked ved beslutning
af 29. maj 2006 (»).

(19)  Den 21. juni 2006 (*%) fik Kommissionen af de franske myndigheder tilsendt ekonomi-, finans- og industrimini-
steriets bekendtgerelse af 26. maj 2006 om godkendelse af finansielle transaktioner besluttet af de franske stats-
baner, Société nationale des chemins de fer francais (herefter benavnt »SNCF«), og dekret nr. 2006-606 af 26. maj
2006 om overfersel af SNCM til den private sektor.

(200 Oplysningerne om tildelingen af public service-kontrakten og stetten af social karakter til besejlingen af Korsika
blev fremsendt til Kommissionen den 7. juni 2006 (*).

(") Kommissionens beslutning 2005/36/EF af 8. september 2004 om andring af beslutning 2004/166/EF om Frankrigs pdtenkte
omstruktureringsstotte til fordel for Société Nationale Maritime Corse-Méditerranée (SNCM) (EUT L 19 af 21.1.2005, s. 70).

(') EUT C 16 af 21.1.2006, s. 20.

(1) Jf. Rettens dom af 15. juni 2005 i sag T-349/03, Corsica Ferries France SAS mod Kommissionen, Sml. II, s. 2197.

(2%) Registreret under ref. TREN/A[27546.

(*') Registreret under ref. TREN/A[30842.

(*?) Yderligere oplysninger blev fremsendt den 30. november 2005 (SG(2005) A/10782), den 14. december 2005 (SG(2005)A/11122)
og den 30. december 2005 (TREN/A/10016).

(*%) Registreret under ref. TREN/A/16904.

(**) Registreret under ref. TREN/A/19105.

(*°) Domstolens dom af 24. juli 2003 i sag C-280/00, Altmark Trans GmbH mod Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH, Sml. I, s.
7747.

(*6) Veolia Transport var et 100 % ejet datterselskab af Veolia Environnement. Under navnet Connex tilbed det personbefordrings-
tjenester pd vegne af lokalforvaltninger (kollektiv transport i byomrader, mellem byer og regional kollektiv transport) og forvaltede i
denne egenskab vej- og jernbanenet og i mindre omfang skibstrafiktjenester.

(27) EUT C 103 af 29.4.2006, s. 28.

(*%) Radets forordning (EF) nr. 139/2004 af 20. januar 2004 om kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser (»EF-fusionsfor-
ordningen(EUT L 24 af 29.1.2004, s. 1.

(%) EUT C 148 af 24.6.2006, s. 42.

(*%) Registreret under ref. TREN/A[25295.

(*") Registreret under ref. TREN/A[24111.
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(21)  Ved brev af 13. september 2006 underrettede Kommissionen de franske myndigheder om beslutningen om at
indlede den formelle undersegelsesprocedure efter EF-traktatens artikel 88, stk. 2, i overensstemmelse med artikel 6
i forordning (EF) nr. 659/1999 vedrerende de nye stotteforanstaltninger til fordel for SNCM og lade den omfatte
den i 2002 anmeldte omstruktureringsplan (*?) (herefter benavnt »beslutningen fra 2006¢).

(22) Den 16. november 2006 fremsendte Frankrig sine bemarkninger til Kommissionen vedrerende beslutningen fra
2006 (33).

(23)  Efter at Kommissionen fra visse interesserede parter var blevet anmodet om at forlenge fristen for fremszttelse af
bemeerkninger (**) med en méned, besluttede Kommissionen at give samtlige interesserede parter denne yderligere
frist (*%).

(24)  Fra CFF (*%) og STIM (*) modtog Kommissionen bemarkninger, der blev videresendt til de franske myndigheder
ved brev af 20. februar 2007. En tredjepart fremsendte ligeledes bemaerkninger til de franske myndigheder og
genfremsatte dem den 28. maj 2008.

(25) De franske myndigheder meddelte deres kommentarer til bemerkningerne fra de interesserede tredjeparter den
30. april 2007 (39).

(26)  Den 20. december 2007 indgav CFF som opfelgning pé fremsendelsen af oplysninger den 15. juni 2007 og den
30. november 2007 en klage over SNCM til Kommissionen. Klagen vedrerer artikel 3 i den nye public service-
kontrakt, der blev undertegnet i juni 2007 mellem Korsikas regionalforvaltning og konsortiet Compagnie Méri-
dionale de Navigation-SNCM for perioden 2007-2013. Ifslge CFF indebar gennemforelsen af bestemmelserne i
denne artikel mobilisering af yderligere finansielle ressourcer til SNCM pd 10 mio. EUR for 2007. Endvidere ville
kompensationen til SNCM for public service-forpligtelsen udgere statsstatte, som desuden var ulovlig, fordi den
ikke var anmeldt til Kommissionen.

(27)  Kommissionen meddelte de interesserede parter sin beslutning om at forlenge fristen for tredjemand til at
fremszatte bemarkninger til den 14. marts 2008.

(28) Den 26. marts 2008 fremsendte Kommissionen bemarkningerne fra de interesserede tredjeparter til Frankrig, der
meddelte sine kommentarer henholdsvis den 28. marts 2008, den 10. april 2008 og den 28. april 2008.

(29)  Ved beslutning af 8. juli 2008 afgjorde Kommissionen, at de nye foranstaltninger fra 2006 ikke udgjorde stats-
stotte, jf. EF-traktatens artikel 87, stk. 1, og at de i 2002 anmeldte foranstaltninger var stotte, som er forenelig med
det indre marked.

(30) Denne beslutning blev delvis annulleret af Retten den 11. september 2012 (*°). Retten fandt, at Kommissionens
konklusioner om de foranstaltninger, der var gennemfort i 2006, var behaftet med &benbart urigtige skon.
Vedrgrende omstruktureringsforanstaltningerne fra 2002 fandt Retten, at analysen heraf skulle revideres, eftersom
den annullerede beslutning var baseret pa, at foranstaltningerne fra 2006 ikke var statsstotte.

(31)  Som den eneste blev beslutningens konklusion om, at stetten pa 53,4 mio. EUR som kompensation for SNCM’s
public service-forpligtelser i perioden 1991-2001 er forenelig, ikke annulleret. Dette punkt vil derfor ikke blive
behandlet i denne afgorelse.

32) Se fodnote 2.

()

(*}) Registreret under ref. TREN/A[37907.

(** Af koncernen Stef-TFE den 28. december 2007 (A[20313) og af CFF den 27. december 2006 (A[20056).

(®°) Breve af 4. januar 2007 (D 2007 300067) til koncernerne Stef-TFE (D 2007 300068) og CFF.

(*%) Den 11. januar, den 16. januar og den 9. februar 2007, registreret under henholdsvis ref. TREN/A[21142, TREN/A[21669 og
TREN/A/23798.

(*’) Dateret den 13. februar 2007, registreret under ref. TREN/A/24473 og TREN/A[23981.

(*%) Registreret af Kommissionens tjenestegrene under ref. TREN/A/30979. De franske myndigheder anmodede om og fik to yderligere
forleengelser af fristen pa hver én maned til at fremsatte deres kommentarer ved brev af 15. marts og 19. april 2007, registreret
under ref. TREN/A[27002 og TREN/A/29928.

(*%) Jf. Rettens dom af 11. september 2012, T-565/08, Corsica Ferries France SAS (herefter benvnt »dommen af 11. september 2012¢).
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(32) Kommissionen skal derfor traeffe en ny endelig afgorelse. Der skal saledes ikke soges oplysninger efter datoen for
den annullerede beslutnings vedtagelse. Efter annullationen ma Kommissionen nemlig dels vurdere, om nogle af de
omtvistede foranstaltninger svarer til en privat investors adferd under markedsgkonomiske vilkdr og dels — for sd
vidt de undersggte foranstaltninger udger statsstotte — om betingelserne for forenelighed i henhold til de relevante
rammebestemmelser er opfyldt. For hver af disse to undersogelser kan Kommissionen i overensstemmelse med
Rettens praksis (*°) kun tage hensyn til de oplysninger, den havde til rddighed pa datoen for vedtagelsen af den
annullerede beslutning, dvs. den 8. juli 2008 (*1).

(33) Et mede fandt sted den 13. november 2012 med deltagelse af Kommissionen, de franske myndigheder og
reprasentanter for SNCM.

(34)  Ved brev af 6. december 2012 og 5. februar 2013 anmodede de franske myndigheder to gange om en afgorelse
om genoptagelse af sagens behandling af folgende grunde: ved at pracisere kriterierne for testen for den markeds-
gkonomiske investor, afsagde Retten angiveligt en nyskabende dom i retspraksis, som gjorde det nedvendigt at
gendbne den kontradiktoriske procedure. Ved brev af 15. januar og 13. februar 2013 afviste Kommissionen disse
anmodninger og understregede, at sagen kunne genoptages pd det pracise tidspunkt, hvor ulovligheden var sket,
og mindede om, at afgerelsen fra 2006 om at indlede undersegelsen ikke var ulovlig. Kommissionen meddelte dog
de franske myndigheder, at det stod dem frit for at indsende alle supplerende oplysninger om overvejelser, analyser
eller ethvert dokument, de fandt passende.

(35) De franske myndigheder sendte Kommissionen et oplysningsblad den 16. maj 2013.

(36)  Ved brev af 19. juni 2013 anmodede SNCM ligeledes om en afgerelse om genoptagelse af den formelle under-
sogelsesprocedure af samme arsager som de franske myndigheder. Kommissionen afviste kravet ved skrivelse af
10. juli 2013. Kommissionen meddelte dog SNCM, at det stod dem frit for at indsende alle supplerende oplys-
ninger om overvejelser, analyser eller ethvert dokument, de fandt passende.

(37)  Den 27. august 2013 sendte SNCM et oplysningsblad og en ny rapport vedrgrende afhendelsen af SNCM.

II. BESKRIVELSE
2.1. STOTTEMODTAGEREN

(38) Modtageren af den stette, der er emnet for denne afgorelse, er SNCM, der har flere datterselskaber i sotrans-
portsektoren, og som fragter passagerer samt person- og lastbiler mellem det franske fastland og Korsika, Italien
(Sardinien) og Maghreb (Algeriet og Tunesien).

(39)  Aktieselskabet SNCM blev oprettet i 1969 ved fusionen af Compagnie générale transatlantique og Compagnie de
navigation mixte, der begge var oprettet i 1850. Rederiet hed pd davarende tidspunkt Compagnie générale
transméditerranéenne, men blev i 1976 omdebt til Société nationale maritime Corse-Méditerranée, efter at
Société nationale des chemins de fer (SNCF) havde kebt aktier i rederiet. Rederiet var i realiteten udvalgt af den
franske regering til at sikre princippet om territorial enhed i relation til Korsika, idet dets takster for setransport
skulle tilpasses SNCF's takster for jernbanetransport i henhold til en overenskomst, der blev indgdet den 31. marts
1976 for 25 dr. Compagnie générale transatlantique havde i forvejen ved en tidligere overenskomst af 23. december
1948 af den franske regering faet til opgave at sikre trafikbetjeningen af Korsika.

(40) Da den planlagte kapitaltilforsel blev anmeldt i 2002, ejedes 20 % af SNCM af SNCF og 80 % af CGMF. Efter
fusionen den 30. maj 2006 (jf. betragtning 18 i denne afgorelse) ejer BCP og VT henholdsvis 38 % og 28 % af
aktierne i SNCM, mens CGMF fortsat kontrollerer 25 % (9 % af aktierne ejes af medarbejderne).

(*9) Jf. Rettens dom af 9. juli 2008, i sag T-301/01, Alitalia mod Kommissionen, Sml. 1I, s. 1753, iser premis 137 og 146.

(*1) Jf. ogsd Domstolens dom af 5. juni 2012 i sag C-124/10 P, EDF mod Kommissionen, preemis 83-85 og 104-105, for sa vidt angdr
de elementer, der skal tages i betragtning for at afgere, om en stat har ageret som en opmerksom privat investor i en markeds-
okonomi.
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(41) 12008 er SNCM’s vigtigste datterselskaber Compagnie Méridionale de Navigation (herefter benaevnt »CMN«) (42,
Compagnie Générale de Tourisme et d'Hotellerie (CGTH) (+)), Aliso Voyage (*#), Sud-Cargos (**), Société Aubagnaise
de Restauration et d’Approvisionnement (SARA) (*6), Ferrytour (*’) og Les Comptoirs du Sud (*8).

(42)  Efter salget af hojhastighedsfartejerne Aliso i september 2004 og Asco (*°) i maj 2005, bestdr SNCM'’s flade af ti
skibe (fem bilfeerger (°°), fire kombi-skibe (fragt og passagerer) (°!) og et hegjhastighedsfartej, der primeert sejler fra
Nice) (*3). Syv af disse er regulart ejet af SNCM (*3).

(43)  For fuldsteendighedens skyld skal det oplyses, at rutesejladsen mellem havnene pd det franske fastland og Korsika
siden 1948 har vaeret betragtet som en public service-forpligtelse, som SNCM og CMN havde koncession pé fra
1976 til 2001 i henhold til en rammeaftale, der oprindelig blev indgdet for 25 dr. I medfer af de galdende EF-
regler (*4) og efter et EU- udbud (°°) iveerksat af regionalforvaltningen pa Korsika (*°), fik SNCM og CMN i felles-
skab tildelt public service-kontrakten for sejladsen mellem Marseille og Korsika til gengeeld for finansielle kompen-
sationer i 2002-2006.

(44) Da kontrakten udleb ved udgangen af 2006, blev public service-forpligtelserne vedrerende trafikbetjeningen af
Korsika efter et nyt EU-udbud (*’) overdraget konsortiet SNCM-CMN med virkning fra den 1. maj 2007 til den
31. december 2013 mod en kompensation pd ca. 100 mio. EUR om dret.

(45)  Sidelobende hermed er der pélagt alle transportvirksomheder, der besejler Korsika fra Toulon og Nice, forpligtelser
med hensyn til antallet af overfarter. P4 disse ruter har indbyggerne pd Korsika og visse andre kategorier af
passagerer fra 2002 til 2013 nydt godt af serligt fordelagtige vilkdr, der er indfert i overensstemmelse med
Kommissionens beslutninger af henholdsvis 2. juli 2002 (*%) og 24. april 2007 (*9).

2.2. KONKURRENCESITUATIONEN

(46) SNCM opererer inden for passager- og godstrafik pa isaer to forskellige markeder: dels Korsika og Maghreb fra
Frankrig, dels lejlighedsvis Italien og Spanien.

(*) SNCM ejer en direkte mindretalsaktiepost pd 45 % i CMN og en indirekte mindretalsaktiepost via Compagnie Générale de Tourisme
et d’'Hotellerie (CGTH) pd 24,1 %. Den reelle kontrol har siden 1992 ligget hos koncernen Stef-TFE via dennes aktiepost pa 49 % i
Compagnie Méridionale de Participations (CMP). SNCM og CMN var partnere inden for rammerne af public service-kontrakten i
2001-2006 og fik i feellesskab den nye public service-kontrakt for 2007-2012/13.

(¥) CGTH er et holdingselskab, der ejes 100 % af SNCM.

(*) Aliso Voyage er SNCM's eget distributionsselskab. Det omfatter 17 rejsebureauer fordelt over hele Frankrig og stdr for salg af
feergebilletter, hvoraf SNCM’s ruter tegner sig for 49,9 %.

(*) Da beslutningen fra 2003 blev vedtaget, ejede SNCM sammen med transportkoncernen Delmas (50/50) en aktiepost i det franske
fragtrederi Sud-Cargos, der sejlede med fragt til og fra Marokko. Denne aktiepost blev efterfolgende ath@ndet i slutningen af 2005
for 3,3 mio. EUR i forbindelse med den investeringsplan for 2005, de franske myndigheder forelagde den 28. marts 2006.

(*) SNCM ejer 100 % af dette selskab, der varetager brendstofpafyldningen af SNCM’s skibe.

(¥) Et interessentskab, der ejes 100 % af SNCM, Ferrytour, varetager rejsebureaufunktionen. Det tilbyder sorejser til Korsika, Sardinien og
Tunesien, men ogsé flyrejser til en lang reekke destinationer. Desuden tilbyder det mini-krydstogter og organisering af forretnings-
rejser.

(*%) Et datterselskab, der blev oprettet i 1996 og ejes 100 % af SNCM, Les Comptoirs du Sud, administrerer alle butikker om bord pa
skibene.

(*%) Se fodnote 16.

(*%) Napoléon Bonaparte, en stor, luksuspraget bilfeerge (med en kapacitet pd 2 150 passagerer og 708 biler, 43 MW motor og en

hastighed pé 23,8 knob), den nye Danielle Casanova, ligeledes en stor, luksuspraget bilferge, derA blev leveret i maj 2002 (med en

kapacitet pd 2 204 passagerer og 700 biler, 37,8 MW motor og en hastighed pd 23,8 knob), Ile de Beauté (med en kapacitet pa

1 554 passagerer og 520 biler, 37,8 MW motor og en hastighed pd 21,5 knob), der blev taget i drift i 1979 og renoveret i 1989/90,

Méditerranée (med en kapacitet pd 2 254 passagerer og 800 biler, 35,8 MW motor og en hastighed pd 24 knob) samt Corse (med en

kapacitet pad 2 150 passagerer og 600 biler, 27,56 MW motor og en hastighed pd 23,5 knob).

Paglia Orba (med en kapacitet pa 500 passagerer, 2 000 lgbende meter last og 120 biler, 19,7 MW motor og en hastighed pa 19

knob), Monte d'Oro (med en kapacitet pd 508 passagerer, 1 615 lobende meter last og 130 biler, 14,8 MW motor og en hastighed

pd 19,5 knob), Monte Cinto (med en kapacitet pd 111 passagerer, 1 200 lobende meter last, 8,8 MW motor og en hastighed pa 18

knob), siden maj 2003 Pascal Paoli (med en kapacitet pa 594 passagerer, 2 300 lobende meter last og 130 biler, 37,8 MW motor og

en hastighed pa 23 knob).

(*?) Hejhastighedsfartejet Liamone (med en kapacitet pa 1 116 passagerer, 250 biler, 65 MW motor og en hastighed pd 42 knob), som
ogsé sejler til og fra Toulon.

(*3) Alle, med undtagelse af Danielle Casanova, Pascal Paoli og Liamone, der er leaset.

(>4 Rédets forordning (E@F) nr. 3577/92 af 7. december 1992 om anvendelse af princippet om fri udveksling af tjenesteydelser inden
for setransport i medlemsstaterne (cabotagesejlads) (EFT L 364 af 12.12.1992, s. 7).

(%) EFT S 2001/10 — 007-005.

(*%) Ordregivende myndighed for public service-kontrakter siden 1991 i henhold til fransk lov nr. 91-428 af 13. maj 1991.

(*7) EUT 2006/S 100-107350.

(%)

)

(51

°8) Statsstotte N 781/2001 godkendt ved Kommissionens beslutning af 2. juli 2002 (EFT C 186 af 6.8.2002, s. 3).
>%) Statsstotte N 13/2007 godkendt ved Kommissionens beslutning af 24. april 2007, offentliggjort pd Kommissionens websted: http://
ec.europa.eu/community_law/state_aids/transports_2007.htm
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(47)

(48)

(49)

(51)

2.2.1. Besejlingen af Korsika
2.2.1.1. Passagertrafik

Passagertrafikken til og fra Korsika er et starkt sasonpraget marked. Det er karakteriseret ved sasonmassige
spidsbelastningsperioder med op til ti gange flere passagerer end i den mest »stillec méned i lavseesonen, hvilket
kraever, at operatoren rdder over en flide, der er dimensioneret til at kunne klare sidanne spidsbelastninger.
Halvdelen af drsomsatningen ligger i juli og august. Der er desuden stor forskel pd passagermangden henholdsvis
til og fra gen, selv i hejsesonen: i juli er afgangene fra fastlandet feks. fuldt besat, mens der nasten ingen
passagerer er pa tilbageturen. Det betyder, at skibenes gennemsnitlige belaegningsgrad pé arsbasis er forholdsvis lav.

SNCM har traditionelt vaeret den operater, der sikrede trafikforbindelsen mellem Korsika og det franske fastland.
Rent skematisk ligger to tredjedele af selskabets aktivitet pd trafikken mellem Marseille og Korsika i forbindelse
med varetagelsen af public service-forpligtelsen; den sidste tredjedel af aktiviteten udgeres af trafikforbindelser
mellem andre havne (Nice-Korsika, Toulon-Korsika og internationale forbindelser til Sardinien og Maghreb).

SNCM havde lenge monopol inden for sin hovedaktivitet. Siden 1996 har rederiet imidlertid varet udsat for en
konkurrence, som har udviklet sig meget hurtigt. Rederiet CFF er sdledes i dag den dominerende aktor inden for
skibsforbindelserne mellem fastlandet og Korsika, og dets markedsandel er fortsat stigende. Selv.om CFF kun har
varet til stede pd dette marked siden 1996, er dets passagertrafik vokset med 44 % om dret mellem 2000 og
2005, og stigningen fortsatter. I 2008 tager nasten [...] (*) % af skibspassagererne mellem fastlandet og Korsika
en CFF-feerge, mens kun [...] (*) % sejler med SNCM, og CMN befordrer den resterende del, der udger [...] (*) %.

Den stilling, CFF har opndet pd markedet siden 2000, kan ogsd aflaeses ud af antallet af passagerer i hgjsasonen
mellem Korsika og det franske fastland. Det fremgér af figuren nedenfor, at CFF’s markedsandel er vokset fra 45 % i
2000 til 70 % i 2007, og SNCM’s er faldet fra 53 % til 26 % i den samme periode, siledes at forskellen mellem de
to rederier er pd mere end 1 million passagerer.

Figur 1

Antallet af passagerer i hgjseesonen (maj-september) mellem det franske fastland og Korsika — 2000-2007

2000000
1800000 o
1600000 —m8m8 —— I
1400000 —
1200000 - —&— SNCM
I . o S ~H CFF
800000 e, [-on
600000
400000
200003 Mﬂw ﬁm.ww& , A , s . £ , i , A

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Kilde: Observatoire régional des transports de la Corse.

SNCM's gvrige konkurrenter af mindre betydning pd trafikken til og fra Korsika er Compagnie Méridionale de
Navigation (CMN), Moby Lines, Happy Lines og TRIS.

(*) Fortrolige oplysninger.
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(52) SNCM’s udbud af overfarter og selskabets markedsandele i relation til besejlingen af Korsika er reduceret siden
2006 med en nedgang pa 8 % i udbuddet af pladser (- 20 % pé ruterne fra Nice og — 3 % pd ruterne fra Marseille).

(53) Det kan dog ud af det fortsatte fald i markedsandele leses, at passagerernes tillid, som i vidt omfang forsvandt
under de strejker og uroligheder, der var affedt af arbejdskonflikter i 2004 og 2005, bla. i forbindelse med
rederiets privatisering, langsomt er ved at vende tilbage.

(54)  Markedet for passagertrafik mellem fastlandet og Korsika er i gennemsnit vokset med 4 % siden 1993. Stigningen
forventes at fortsatte, idet der for 2008 ligeledes forventes en stigning pd [...] (*) % (pd det tidspunkt, der er
relevant for undersegelsen af de faktiske omstandigheder) og derefter en mere beskeden vakst de folgende r. Det
ser dog ikke ud til, at det far nye akterer til at soge ind pd markedet. Ved det udbud, som Office des Transports de
Corse ivaerksatte om en public service-kontrakt om besejlingen af visse havne pé Korsika i perioden 2007-2013,
indkom der kun bud fra CFF og SNCM-CMN, selv om det var muligt kun at byde ind pé en del af en given rute.

(55)  SNCM’s sterste konkurrent, CFF, har gget udbuddet af pladser — og dermed sin markedsandel — ganske kraftigt
fra 500 000 til 4,5 mio. mellem 1999 og 2007 (30 % af foregelsen har fundet sted mellem 2006 og 2007),
hvorved selskabets passagertrafik har kunnet @ges (fra 1,3 mio. passagerer i 2005 til 1,6 mio. i 2007). Denne
politik har dog medfort en strukturelt set lavere beleegningsgrad for CFF end for SNCM med en forskel pd 10
procentpoint i 2007. For SNCM var den gennemsnitlige belaegningsgrad for hele dret 48 % i 2007, hvilket er
normalt i betragtning af markedets staerkt saesonbestemte struktur (jf. ovenfor).

2.2.1.2. Fragttrafik
(56)  Hvad angar fragttrafikken til og fra Korsika, havde SNCM i 2005 ca. 45 % af markedet Marseille-Toulon til Korsika.

(57)  Med hensyn til almindelig godstransport (ruledsaget<) har SNCM og CMN tilsammen i realiteten monopol. I
forbindelse med public service-kontrakten tilbyder de to selskaber hyppige afgange fra Marseille til alle havne
pa Korsika.

(58)  Ledsagede anhangere, der transporteres med feergerne, udger i alt ca. 24 % af den almindelige godstransport malt i
lobende meter, og her er der konkurrence mellem samtlige passagertrafikselskaber. SNCM og CMN sidder ogsé pa
storsteparten af denne ledsagede trafik. De @vrige operaterer, iseer CFF, har en markedsandel pa 10 % svarende til
2% af det samlede marked.

(59)  For keretgjer med egen traekkraft (°), der transporteres med faergerne (ca. 24 % af den almindelige godstransport i
2003) har SNCM og CMN ligeledes storsteparten af det pigaldende marked. CFF har dog siden 2002 udviklet sit
udbud og har nu ca. 15 % af markedet.

2.2.2. Besejlingen af Maghreb

(60)  Tunesien og Algeriet er et vigtigt marked med ca. 5 mio. passagerer, hovedsagelig flypassagerer. I denne sammen-
heaeng reprasenterer skibstrafikken ca. 15 % af trafikstrommene. Algeriet er et betydeligt marked for passagerskibs-
trafik med 560 000 passagerer, mens det tunesiske marked er noget mindre med 250 000 passagerer.

(61)  Markedet for skibstrafik mellem Frankrig og Maghreb har veret stgt voksende med 13 % mellem 2001 og 2005.
betragtning af udsigterne til stigende turiststremme til denne region forventedes der (pd det tidspunkt, der er
relevant for undersegelsen af de faktiske omstandigheder) en arlig vaekst i skibstrafikken pd 4 % frem til 2010.

(62) I Algeriet indtager SNCM pladsen som markedets nzststorste operater efter Entreprise Nationale de Transport
Maritime de Voyageurs (ENTMV), der er et offentligt algerisk rederi. SNCM’s markedsandel er vokset fra 24 % i
2001 til 35 % i 2005.

(°%) Chaufferen ledsager vogntoget under sejladsen. I visse tilfelde korer én chauffer vogntoget om bord, og en anden chauffer kerer det
fra borde ved ankomsten. Det regnes med som trafik med egen trakkraft i modsetning til ro-ro-trafik, hvor anhangeren trans-
porteres alene.



12.12.2014 Den Europaiske Unions Tidende L 357/9
(63) SNCM er ligeledes den nzststorste operator pd det tunesiske marked efter Compagnie tunisienne de navigation

(64)

(66)

(CTN). Selv om SNCM siden 2001 har mistet markedsandele til CTN og er gdet fra 44 % til 39 % i 2004, kunne
der dog konstateres en forbedring i 2005 (40 %).

2.3. DE FORANSTALTNINGER, DER ER GENSTANDEN FOR DENNE AFG@RELSE
2.3.1. Kapitaltilferslen til SNCM i 2002

Efter Kommissionens beslutning af 17. juli 2002 om godkendelse af redningsplanen for SNCM (°') anmeldte de
franske myndigheder den 18. februar 2002 en omstruktureringsplan til fordel for SNCM. Denne foranstaltning
bestod i gennem moderselskabet CGMF at tilfore SNCM kapital af en sterrelsesorden pa 76 mio. EUR, heraf
46 mio. EUR til dekning af omkostninger ved omstruktureringer (°2). Denne kapitaltilfersel havde til formal af
bringe SNCM’s egenkapital op fra 30 mio. EUR til 106 mio. EUR.

I overensstemmelse med rammebestemmelserne fra 1999 forelagde de franske myndigheder Kommissionen en
omstruktureringsplan (*%) for SNCM:

i) reduktion af antallet af overfarter og omfordeling af selskabets skibe mellem de forskellige ruter (feerre over-
farter til Korsika og eget besejling af Maghreb). I omstruktureringsplanen var der forudset en reduktion af
antallet af overfarter fra 4 138 (3 835 for SNCM og 303 for datterselskabet Corsica Marittima) til 3 410 i 2003
med folgende andringer af trafikken:

— @ndring af overfarterne mellem Marseille og Korsika i henhold til betingelserne i public service-kontrakten
for 2001-2006

— nasten totalt opher med sejlads mellem Toulon og Korsika
— indskrankning af overfarter mellem Nice og Korsika
— opher med at besejle ruten Livorno-Bastia med specialfartojer og fuldstendig lukning af ruten i 2003

— flere overfarter til Algeriet og Tunesien med skibene Méditerranée, Tle de Beauté og Corse og midlertidig
indstilling af overfarten Genova-Tunis.

i) reduktion af fliden med fire skibe, hvilket skulle indbringe 21 mio. EUR i likvide midler
iii) frasalg af visse faste aktiver

iv) nedskeering af personalet (*) med ca. 12 %, hvilket kombineret med en tilbageholdende lonpolitik skulle
reducere bemandingsudgifterne pa 61,8 mio. EUR i 2001 til 54,8 mio. EUR i gennemsnit fra 2003 til 2006
og udgifterne til personale i land pd 50,3 mio. EUR i 2001 til 45,8 mio. EUR i samme periode

v) nedleggelse af de to datterselskaber Compagnie Maritime Toulonnaise og Corsica Marittima, hvis aktiviteter
skulle overtages af SNCM.

Som reaktion pd Kommissionens bemaerkninger i dennes beslutning af 19. august 2002 redegjorde de franske
myndigheder i brev af 31. januar 2003 for de forbedringer, der var foretaget i omstruktureringsplanen pa folgende
punkter:

— bindende tilsagn og praciseringer i relation til personalepolitikken

(1) Se fodnote 5.

(°?) Dette belgb var specificeret sdledes: 20,4 mio. EUR i form af en egentlig omstruktureringsplan, 1,8 mio. EUR til afrigning af skibe
med henblik pd salg, 14,8 mio. EUR i afskrivning pa Liamone og 9 mio. EUR til omlegning af aktiviteten med oget vagt pa
Maghreb.

(¢%) Denne plan blev vedtaget af SNCM’s bestyrelse den 17. december 2001.

(°4) Personalenedskeeringerne skulle ske ved naturlig afgang eller tidlig pensionering pd grundlag af alderskriterier (efterlon), tilbud om
hjelp til genbeskeftigelse og ingen nye tidsbegransede ansettelseskontrakter. Foranstaltningerne ville ikke desto mindre indebzre
ansldede omkostninger for SNCM pd 20,4 mio. EUR.
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— en plan for nedbringelse af udgifterne til keb af rdvarer og hjalpestoffer
— tilsagn fra SNCM om ikke at indlede en priskrig med sine konkurrenter pa besejlingen af Korsika.

(67)  Angdende sidstnavnte punkt praciserede de franske myndigheder, at SNCM giver dette tilsagn uden forbehold, da
rederiet mener, at det ville vere til skade for dets strategiske positionering og imod dets interesser, fordi det ville
medfere lavere indtjening og tillige veere i strid med rederiets normale praksis og knowhow at indlede en priskrig.

(68) I forbindelse med omstruktureringsplanen preaesenterede de franske myndigheder Kommissionen for en udferlig
finansiel model for perioden 2002-2007 baseret pd medianhypoteser for en rakke variabler (°°). De finansielle
prognoser viser bla., at man allerede i 2003 ville opnd et positivt driftsresultat.

Tabel 1
Finansiel model for perioden 2002-2007
2000 2001 2002
I mio. EUR Gennem- | Gennem- 2002 Gennem- 2003 2004 2005 2006 2007 Plan
Plan Plan Plan Plan Plan

fort fort fort
Omsatning 2049 | 204,1 178 | 205,8 190,4 | 1929 195,2 197,1 193,9
Driftstilskud 85,4 86,7 74,5 77,7 69,9 68,8 68,4 67 68,5
Driftsresultat -14,7 -51 1,2 -58 6,8 10,6 10,7 8,1 9
Nettoresultat -62 | —-40,4 23 4,2 12 14 1 3 3
Egenkapital 67,5 29,7 119 33,8 124 134 145 160 169
Nettogeeld (ekskl. 1358 | 134,5 67,7 144,8 55,2 38,2 57,1 115,7 228,1
leasing)
Finansielle nogletal
Driftsresultat/om- -5% | -2% 0% | -2% 3% 4% 4% 3% 3%
setn.+ tilskud
Egenkapital/geeld i 50 % 22% | 176 % 23% | 225% | 351 % | 254% | 138% 74 %
balancen
Tallene for 2000, 2001 og 2002 er hentet fra SNCM'’s drsrapporter for 2001 og 2002.

(69)  Kapitaltilferslen pd 76 mio. EUR og den forventede tilbagevenden til rentabel drift i 2003 skulle ifglge de franske

myndigheder betyde, at egenkapitalen kunne bringes op fra de ca. 30 mio. EUR ved udgangen af 2001 til 120 mio.
EUR p4 kort sigt (2003) og derefter til 160-170 mio. EUR ved planens afslutning (2006-2007). Det ville nedbringe
galden fra 145 mio. EUR i 2002 til mellem 40 og 55 mio. EUR i 2003-2005. I de sidste dr af planen forventedes
en forpgelse af galden i forbindelse med udskiftning af et eller to af SNCM’s egne skibe.

(%%) Bla. trafikken, forventet vakst i BNP (1,5 %), lanerenten (5,5 %), finansiel indtagtsrente (4,5 %) og kortfristet geldsrente (5 %).
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(70) De franske myndigheder fremlagde ogsd en felsomhedsanalyse af de forventede resultater i forhold til arbejds-
hypoteserne om trafikken pd de forskellige ruter. De forskellige simulationer viste, at SNCM burde have opnéet en
rentabel drift i de tenkte eksempler.

(71) 1 forste omgang pegede de franske myndigheder pé to alternative beregningsmetoder, som de selv udelukkede,
fordi de var for omkostningsfulde.

i) Den forste beregningsmetode bestod i at laegge omkostningerne ved samtlige omstruktureringsforanstaltninger
sammen. Det ville give et finansieringsbehov pa 90,9 mio. EUR ved indregning af felgende faktorer:

— de kumulerede underskud fra 1991 til 2001, dvs. 41,7 mio. EUR (bestdende af 29 mio. EUR, som var det
tal, man var ndet frem til i beslutning 2002/149/EF af 30. oktober 2001 (EFT L 50 af 21.2.2002, s. 66),
plus 6,1 mio. EUR for 2000 plus 6,6 mio. EUR (for omstruktureringsomkostninger) for 2001)

— reduktion af skattebegunstigede afskrivninger mellem disse datoer, svarende til 24 mio. EUR (posten
nedskrives fra 86 til 62 mio. EUR pd balancen i den pdgaldende periode, hvilket skyldes, at afskrivnings-
perioden forlaenges fra tolv til tyve &r, mindre trek pd denne indtaegtskilde og @get brug af leasing for de
sidst leverede enheder)

— provenu af salg i forbindelse med omstruktureringen, dvs. 21 mio. EUR, der samtidig indebarer et lavere
finansieringsbehov, og

— den kumulerede virkning af omstruktureringsomkostningerne, der andrager 46,2 mio. EUR (jf. fodnote 58).

ii) Den anden beregningsmetode bestod i at fastlegge, hvor stor egenfinansiering bankerne ville forlange for hele
fladen, idet man ved, at de, hvis de skal finansiere kb af et fartgj, normalt forlanger egenfinansiering svarende
til 20-25 % af fartojets veerdi. De franske myndigheders beregning baseret pd en historisk anskaffelsespris for
fliden pa 843 mio. EUR gav det resultat, at SNCM havde behov for mellem 157 og 196 mio. EUR til egen-
finansieringen. Fratraekker man den egenkapital, der fandtes ved udgangen af 2001, blev resultatet et rekapi-
taliseringsbehov pd mellem 101 og 140 mio. EUR.

(72)  Den metode, de franske myndigheder i sidste instans valgte til at fastlaegge belgbet for kapitaltilforslen, bestod i at
beregne finansieringsbehovet pa grundlag af den gennemsnitlige gearing i 2000 i fem europaiske feergerederier. Pa
trods af forskellene i disse virksomheders balance valgte de franske myndigheder et gennemsnit pa 79 %. De
franske myndigheder havdede, at de finansielle prognoser for 2002-2007 resulterer i en gennemsnitlig gearing pa
77 %, og at egenkapitalen skulle vare oppe pd 169 mio. EUR i 2007. Denne egenkapital skulle kunne opnds med
en kapitaltilforsel pd 76 mio. EUR og gode resultater af de forskellige foranstaltninger i omstruktureringsplanen.

2.3.2. Foranstaltninger efter kapitaltilforslen i 2002
2.3.2.1. Indledende bemerkning

(73)  Kapitaltilferslen og omstruktureringsplanen fra 2002 gav ikke de ventede resultater, og fra 2004 blev SNCM's
gkonomiske og finansielle situation kraftigt forvarret. Det skyldtes dels en rakke interne faktorer (arbejdskon-
flikter, utilstraekkelig og forsinket opfyldelse af produktivitetsmalene og tab af markedsandele), dels faktorer, der 13
uden for SNCM’s kontrol (ringere interesse for Korsika som turistmél, CFFs erhvervelse af markedsandele og
ledelsesmaessige fejl fra den franske stats side (¢°)) samt stigende braendstofpriser.

(74 SNCM’s resultat blev opgjort til — 32,6 mio. EUR i 2004 og — 25,8 mio. EUR i 2005. Nettoresultatet var —
29,7 mio. EUR i 2004 og — 28,8 mio. EUR i 2005.

(75)  Forvarringen af SNCM's gkonomiske og finansielle situation foranledigede de franske myndigheder til at frasalge
flere aktiver end forudset i omstruktureringsplanen fra 2002 og kravet i beslutningen fra 2003, samt at begynde at
soge efter private partnere.

(°%) Jf. nedenfor.
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Tabel 2
Liste over de af SNCM afhandede aktiver siden 2002
Nettoprovenu af Dato
salget
Pateenkte frasalg i anmeldelsen fra 2002 (i 1 000 EUR) 25165
Aliso (315) 30.9.2004
(til erstatning for Asco i overensstemmelse med Kommissionens beslutning af
8.9.2004)
Napoléon 6396 6.5.2002
Monte Rotondo 591 31.7.2002
Liberté 10 088 27.1.2003
Ejendomskomplekset Schuman 8 405 20.1.2003
Yderligere frasalg pélagt af Kommissionen i dennes beslutning af 5022
9.7.2003 (i 1 000 EUR)
SCI Espace Schuman 765,7 24.6.2003
Southern Trader 2153 22.7.2003
Someca 14239 30.4.2004
Amadeus 680 12.10.2004
CCM — 0 —
Yderligere frasalg efter beslutningen fra juli 2003 (i 1 000 EUR) 12 600
Asco 7 100 24.5.2005
Sud-Cargos 4300 15.9.2005
Salg af lejligheder i SNCM’s ejendomskompleks 1200 9.2003 til 2006
(tidligere beboet af ansatte i SNCM)
I ALT (i 1000 EUR) 42385
() SNCM fandt ingen erhverver til sine andele i CCM.
2.3.2.2. Foranstaltninger gennemfort efter rekapitaliseringen i 2002

(76)  Udvelgelsen af de private partnere forleb fra den 26. januar 2005 til slutningen af september 2005.

(77)  Den 26. januar og den 17. februar 2005 meddelte den franske regering, at den ville soge efter en privat partner til
at tilfore kapital til SNCM for at styrke selskabets struktur og fere det gennem de nedvendige forandringer i
forbindelse med selskabets videre udvikling.

(78)  Efter at have udpeget en uathangig person til at overvdge sagningen gav Agence des Participations de I'Etat (»APE«)

en radgivende bank (»HSBC«) mandat til at kontakte potentielle overtagere.
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(79) I denne forbindelse blev 72 industrielle og finansielle investorer kontaktet med en opfordring til at fastsatte de
finansielle vilkar for et tilbud, der skulle styrke selskabets forretningsprojekt og sikre beskftigelsen og effektiv
opfyldelse af public service-forpligtelsen. 23 af de pdgaldende investorer udtrykte interesse, 15 fortrolighedsaftaler
blev undertegnet og 15 orienterende memoranda blev fremsendt. Seks virksomheder fremsatte tilbud i forste runde
den 5. april 2005, og tre tilbud (Connex, som siden blev Veolia Transdev (VT), Caravelle og BCP) gik videre til
anden runde den 17. juni 2005 foruden en interessetilkendegivelse for en mindretalsaktiepost (Comanav). Tre
tilbud gik videre til tredje runde den 28. juli 2005.

(80) Den 14. september 2005 blev hver enkelt virksomhed opfordret til at fremsztte deres bindende og definitive tilbud
inden den 15. september 2005. Pa det tidspunkt trak selskabet Connex sig, og myndighederne modtog to
bindende tilbud pa tilfersel af kapital og overtagelse af den samlede kapital fra koncernerne BCP og Caravelle.

(81) Den 27. september 2005 udsendte den franske stat en pressemeddelelse med oplysning om, at man efter en
grundig gennemgang af de to tilbud havde valgt tilbuddet fra koncernen BCP, fordi det dels var det mest acceptable
ud fra et finansielt synspunkt, dels harmonerede bedst med SNCM’s interesser, public service-forpligtelsen og
beskeftigelseshensynene. BCP’s oprindelige tilbud led pa et negativt beleb pd 113 mio. EUR og reprasenterede
det laveste overslag over den negative pris.

(82) De potentielle overtagere havde i forbindelse med deres oprindelige tilbud udtrykkeligt forbeholdt sig mulighed for
at justere dette efter gennemgangen af regnskaber og andre forhold. De franske myndigheder oplyste, at den
oprindelige negative pris blev justeret opad, efter at undersggelserne var afsluttet den 16. december 2005, med
henvisning til en raekke objektive forhold, der havde indvirkning pd den lovgivningsmaessige og @konomiske
kontekst, som SNCM opererer i, og som var indtruffet efter fremsttelsen af tilbuddene den 15. september
2005. Den negative pris blev séledes @ndret til 200 mio. EUR.

(83)  Forhandlingerne mellem de franske myndigheder og de fremtidige overtagere, dvs. BCP associeret med koncernen
Connex, som efterfolgende blev til Veolia Transdev, et datterselskab til Veolia, beted, at det endelige beleb blev
-142,5 mio. EUR, forhgjet med overtagelsen af en del af udgifterne til sygeforsikringerne for pensionerede
medarbejdere fra SNCM (15,5 mio. EUR).

(84)  Efter denne dbne og ikkediskriminerende udvalgelsesprocedure blev der omsider den 13. oktober 2005 indgdet en
aftale mellem staten, BCP og VT i en meget vanskelig social og finansiel kontekst. VT er saledes SNCM’s industrielle
operater (aktiepost pd 28 %), mens BCP er hovedaktionzren med en aktiepost pd 38 %. Staten har — bl.a. over for
de ansatte — forpligtet sig til at beholde en aktiepost i rederiet pad 25 % (¢/). BCP og VT har udarbejdet en
forretningsplan for SNCM, som blev fremsendt til Kommissionen den 7. april 2006.

a) Aftaleprotokollens indhold

(85  Aftaleprotokollen, i henhold til hvilken 75 % af SNCM’s kapital afstés til private overtagere, blev undertegnet den
16. maj 2006 mellem parterne (BCP, VT og CGMEF).

(86) Ifelge afdeling II i aftaleprotokollen forpligter CGMF sig til at godkende, tegne og indbetale en kapitalforegelse i
SNCM pd i alt 142,5 mio. EUR.

(87)  Ud over kapitalforegelsen forpligter CGMF sig til at stille et beleb pd 38,5 mio. EUR til rddighed for SNCM i form
af et kontokurantlan. Dette 14n, som SNCM indbetaler til en sperret konto (i banken CIC), skal anvendes til at
finansiere »kulance«-omkostningsdelen oven i de belgb, der skal betales i medfer af lovfastede og overenskomst-
meassige bestemmelser, hvis overtagerne vil gennemfore en plan for personalenedskeringer. Kompensationer ud
over de godtgerelser, de pigaldende har krav pa i medfer af lovfastede og overenskomstmaessige bestemmelser,
udbetales efter individuelle vurderinger udelukkende til ansatte, der har forladt virksomheden, og hvis anszttelses-
kontrakt dermed er brudt.

(°7) Den interne proces i SNCM vedrerende gennemforelsen af rekapitaliserings- og privatiseringsforanstaltningerne blev formelt igangsat
den 12. april 2006 og afsluttedes den 31. maj 2006. Det skal bemarkes, at medarbejderaktieposten ikke var pd plads den
27. november 2007.
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(88)  Denne mekanisme er fastsat i artikel IL.2 i protokollen om overtagelse af 16. maj 2006, i henhold til hvilken denne
konto er beregnet til »finansiering af den del af omkostningerne ved medarbejderes eventuelle frivillige fratraden
eller afbrydelse af ansattelseskontrakter ..., der skal leegges oven i ethvert belgb, som arbejdsgiveren skal betale i
medfor af lovfastede og overenskomstmassige bestemmelser«. Bestyreren af den spzarrede konto har »til opgave at
frigive midlerne i takt med, at de pigeldende medarbejdere, der ikke omplaceres internt i SNCM-koncernen, rent
faktisk forlader rederiet, og frigive saldoen af det indefrosne beleb, nir opgaven som bestyrer er fuldfert«. Anven-
delsen af denne konto er omfattet af en aftale om en sperret konto, som er bilag til aftaleprotokollen. For at
benytte den sparrede konto skal SNCM give bestyrelsesformanden for CGMF en liste med navnene pé de personer,
hvis ansattelseskontrakt er blevet brudt, og for hvilke den sparrede konto enskes benyttet, samt en ménedlig
nettoudgiftsopgarelse, dvs. en udtemmende opgarelse over samtlige godtgerelser og omkostninger, der udbetales
til de bergrte medarbejdere. Samtidig skal SNCM oplyse bestyreren af den sparrede konto om den »faktiske
ménedlige ekstraomkostning« for hver medarbejder, hvilket svarer til det tilleg til ethvert beleb, som arbejdsgiveren
skal betale i medfer af lovfastede og overenskomstmaessige bestemmelser. Det samlede belgb til statens supple-
rende kulanceforanstaltninger ville under ingen omstaendigheder kunne overstige 38,5 mio. EUR, og under
forudsaetning af at disse supplerende sociale foranstaltninger ikke ndede denne granse i tre dr efter gennemforelsen
af athaendelsen, ville det overskydende belgb skulle tilbagebetales til staten.

(89)  Efter disse foranstaltninger er der i aftaleprotokollens afdeling III fastsat bestemmelse om, at CGMF til de private
overtagere skal afstd aktier svarende til 75 % af virksomhedens aktiekapital og den sparrede konto, der skal
anvendes til at finansiere den del af socialplanen, der gdr ud over de lovfastede og overenskomstmeessige forplig-
telser.

(90) Ifelge aftaleprotokollens afdeling III skal BCP/VT ligeledes foretage en supplerende kapitalforhgjelse pa 8,75 mio.
EUR, som stilles til rddighed for SNCM i takt med rederiets likviditetsbehov. I henhold til punkt II1.2.7 i aftale-
protokollen svarer verdien af CGMF's aktier pa ethvert tidspunkt til den oprindelige nominelle vardi forhejet med
[...] (*) % af den nominelle indbetalte veerdi multipliceret med D/365, hvor D er antallet af dage forlobet siden den
dato, de blev tegnet, fratrukket alle udbetalte beleb (f.cks. udbytte). Disse bestemmelser finder ikke anvendelse,
sdfremt rederiet gdr i betalingsstandsning eller traeder i likvidation.

(91)  Aftaleprotokollen (afdeling IIL.5) indeholder en ophavelsesklausul, som overtagerne kan gere galdende kollektivt,
hvis en af folgende begivenheder indtreffer og kan forventes at bringe deres forretningsplan og rederiets tilbage-
venden til rentabel drift i fare:

— SNCM far ikke public service-kontrakten om besejling af Korsika for perioden, der begynder den 1. januar
2007, eller pa betydeligt darligere betingelser.

— Europa-Kommissionen vedtager en negativ beslutning, eller Retten eller Domstolen traeffer en negativ afgarelse,
f.eks. i form af en afvisning af transaktionen eller fastsattelse af betingelser, der har vasentlig indvirkning pd
rederiets veerdi, inden for en frist pa seks ar fra den dag, parterne erhverver rettigheder i rederiet.

(92) 1 henhold til afdeling VII i aftaleprotokollen patager CGMF sig en del af SNCM’s sociale forpligtelser, nemlig
udgifterne til pensionerede medarbejderes sygeforsikring, med et belgb pd 15,5 mio. EUR med virkning fra datoen
for overdragelsen af ejendomsretten til virksomheden.

(93) De narmere vilkdr for virksomhedens ledelse er preaciseret i aftaleprotokollens afdeling IV. Her stir der, at
ledelsesstrukturen i SNCM skal @ndres til et aktieselskab med en direktion og en bestyrelse. Sidstnaevnte skal i
begyndelsen have 10 medlemmer og senere 14. Bestyrelsesformanden skal i en overgangsperiode reprasentere
staten. Hvis public service-kontrakten tildeles SNCM, overtager en reprasentant for BCP posten som bestyrelses-
formand. Direktionen varetager den driftsmessige ledelse af SNCM.

(94)  Den 26. maj 2006 godkendte den franske regering atheendelsen af SNCM samt de ovennavnte foranstaltninger.

b) Stetteforanstaltningerne

(95) Det fremgar af ovenstdende, at aftaleprotokollen indeholder tre typer statslige stotteforanstaltninger, der gor det
berettiget at undersege, om de er forenelige med EU-reglerne om statsstatte:



12.12.2014 Den Europaiske Unions Tidende L 357/15

— 75 % salg af SNCM til en negativ pris pd 158 mio. EUR (kapitalindskud pd 142,5 mio. EUR og overtagelse af
udgifterne til pensionerede medarbejderes sygeforsikring med et belgb pé 15,5 mio. EUR)

— kontokurantldnet fra CGMF péa 38,5 mio. EUR til betaling af godtgerelser til de SNCM-medarbejdere, der
afskediges

— kapitaludvidelsen pd 8,75 mio. EUR tegnet af CGMF samtidig med indskuddet pd 26,25 mio. EUR fra VT og
BCP

— ophavelsesklausulen (8).

2.4. GENSTANDEN FOR DEN FORELIGGENDE AFG@RELSE

(96)  Den foreliggende endelige afgorelse vedrerer de foranstaltninger, Frankrig har ivaerksat til fordel for SNCM siden
den 18. februar 2002, dvs.:

— CGMFs overskydende kapitaltilforsel til SNCM pd 76 mio. EUR tildelt i 2002, dvs. 15,81 mio. EUR
— CGMF's negative salgspris for SNCM pd 158 mio. EUR

— kontokurantldnet fra CGMF pé 38,5 mio. EUR til betaling af godtgerelser til de SNCM-medarbejdere, der
afskediges

— den af CGMF tegnede kapitaludvidelse pd 8,75 mio. EUR.

(97)  Denne afgorelse vedrerer ikke godtgerelsen for SNCM’s public service-forpligtelser for perioden 1991-2001, hvis
regnskab er blevet bekraftet ved Rettens dom af 11. september 2012 (9).

(98)  Afgorelsen vedrerer heller ikke undersogelsen af de finansielle kompensationer, SNCM har modtaget eller vil
modtage i relation til public service-forpligtelserne for perioden 2007-2013, der har veeret genstand for en seerskilt
procedure (7).

(99)  Endvidere skal det bemeerkes, at bdde SNCM og Frankrig har anket dommen af 11. november 2012 til Domstolen
i de forenede sager C-533/12 P og C-536/12 P. Denne afgorelse traffes dog i henhold til den anfaegtede dom, i
den udstrakning dommen ophavede afgerelsen af 8. juli 2008. Skulle domstolsprevelsen fore til en hel eller delvis
ophavelse af dommen af 11. november 2012 og medfere genindfarelse af nogle af de ved denne dom ophavede
dele af domskonklusionen i afgerelsen af 8. juli 2008, bliver denne afgorelse ugyldig som felge af disse appel-
domme, for sd vidt som den er rettet mod de siledes genindferte foranstaltninger.

2.5. BAGGRUND FOR INDLEDNINGEN AF DEN FORMELLE UNDERS@GELSESPROCEDURE I 2002 OG FORLANGELSEN
HERAF TIL 2006

2.5.1. Indledningen af den formelle undersegelsesprocedure i 2002

(100) I sin beslutning af 19. august 2002 om at indlede proceduren anerkendte Kommissionen, at SNCM kunne
betragtes som en kriseramt virksomhed, men udtrykte tvivl om, hvorvidt den anmeldte stotteforanstaltning var
i overensstemmelse med kriterierne i punkt 3.2.2 i rammebestemmelserne fra 1999, der var galdende pa dave-
rende tidspunkt.

(101) Kommissionen havde visse tvivl med hensyn til omstruktureringsplanen, fordi der ikke foreld en analyse af
drsagerne til virksomhedens underskud. Kommissionen satte iser spergsmalstegn ved sammenhangen mellem
tabene og public service-forpligtelserne, og hvordan SNCM’s politik for keb af skibe pévirkede resultatopgerelsen,
samt de planlagte foranstaltninger for foregelse af virksomhedens produktivitet.

(°®) Denne klausul skal analyseres i forbindelse med undersegelsen af kapitaludvidelsen, idet det praeciseres, at klausulen i sig selv har en
betydelig veerdi.

(%%) Sag T 565/08 Corsica Ferries France SAS.

(7% Afgorelse C(2013) 1926 final af 2.5.2013.
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(102) Kommissionen pegede desuden pd visse mangler i omstruktureringsplanen, bla. manglende konkrete tiltag til
nedbringelse af udgifterne til rd- og hjelpestoffer og manglende oplysninger om SNCM's fremtidige takstpolitik.

(103) Kommissionen var ogsd usikker pd, om den beregningsmetode, de franske myndigheder havde anvendt til at
fastleegge storrelsen af rekapitaliseringen, var hensigtsmaessig, og det samme gjaldt visse af de hypoteser, der var
lagt til grund for de finansielle simulationer.

2.5.2. Udvidelsen af den formelle undersogelsesprocedure i 2006

(104) Kommissionen vedtog med sin beslutning af 13. september 2006 at udvide den formelle undersogelsesprocedure
fra 2002 til at omfatte de planlagte foranstaltninger i forbindelse med athandelsen af SNCM til den private sektor.

(105) Under forudsetning af, at det pdgaldende belob kunne betragtes som statsstotte, der var forenelig med EF-
traktatens artikel 86, stk. 2, fastslog Kommissionen, at det skulle vurderes pd grundlag af Fallesskabets ramme-
bestemmelser for statsstotte til redning og omstrukturering af kriseramte virksomheder (herefter benaevnt »ramme-
bestemmelserne fra 2004<) ("!). Eftersom omstruktureringsstetten i sé fald var vasentligt lavere end det beleb, der
blev anmeldt i 2002 og godkendt i 2003, udtrykte Kommissionen tvivl om, hvorvidt det var hensigtsmaessigt at
opretholde alle de krav om kompenserende modydelser, SNCM var blevet palagt ved Kommissionens beslutning fra
2003.

(106) Kommissionen var ligeledes i tvivl om, hvorvidt de betingelser, der var fastsat ved beslutningen fra 2003, var
overholdt, dvs. princippet om ikke at vare prisforende og antallet af overfarter pd Korsika-ruterne.

(107) Med hensyn til den negative pris for salget af SNCM var Kommissionen usikker pd, om det var i overensstemmelse
med princippet om den private markedsgkonomiske investor, at staten havde gennemfert en rekapitalisering inden
athaendelsen af SNCM. Kommissionen var navnlig i tvivl om, hvorvidt beregningen af de likvidationsomkostninger,
som staten som hovedaktioner ville vare tvunget til at betale i tilfeelde af SNCM’s likvidation, var korrekt.

(108) Kommissionen var ikke overbevist om, at de finansielle foranstaltninger kunne retferdiggeres i henhold til ramme-
bestemmelserne fra 2004.

(109) Kommissionen var desuden i tvivl om, hvorvidt principperne for bdde en privat og en offentlig investors
medvirken var overholdt i forbindelse med den anden rekapitalisering pa 8,75 mio. EUR, og hvorvidt tegnings-
betingelserne var i overensstemmelse med retspraksis.

(110) Endelig var Kommissionen usikker pd, om de yderligere sociale foranstaltninger for 38,5 mio. EUR i form af stette
til enkeltpersoner kunne give virksomheden en indirekte fordel. Den pegede ogsé p4, at det i s fald kunne betyde,
at de supplerende fratraedelsesgodtgerelser ikke skulle medregnes som en del af de risici, en fornuftig investor var
villig til at labe.

Ill. DE FRANSKE MYNDIGHEDERS BEM/ERKNINGER TIL ABNINGSSKRIVELSEN
3.1. VEDRORENDE REKAPITALISERINGEN I 2002

(111) Den i 2002 anmeldte omstruktureringsplan bestod af en kapitaltilforsel pd 76 mio. EUR, hvoraf 53,48 mio. bestod
i en kompensation for public service-forpligtelser. Hvis der tages hejde for SNCM’s salg af aktiver (72), belober det
faktisk udbetalte stottebelob sig til 69 292 400 EUR. De franske myndigheder mener, at hvis belobet pé
53,48 mio. EUR er forenelig stotte, belober den stotte, som skal betragtes som omstruktureringsstotte i
henhold til anmeldelsen fra 2002, sig i sidste instans til 15,81 mio. EUR.

3.2. VEDRORENDE FORANSTALTNINGERNE EFTER REKAPITALISERINGEN I 2002

(112) Frankrig erindrede indledningsvis om, at den omfattende sociale uro i 2004/05 og forvaerringen af SNCM's
okonomiske og finansielle situation havde foranlediget staten til som hovedaktionar at iverksatte en procedure
i januar 2005 for udvelgelse af private investorer og gennemfore hasteforanstaltninger (bl.a. salget af Asco og af
aktieposten i Sud-Cargos (7%)).

(1) EUT C 244 af 1.10.2004, s. 2.

(7 Jf. tabel 2.

(%) De franske myndigheder havde i 2002 forsvaret SNCM’s keb af aktier i Sud-Cargos med, at operationen havde strategisk betydning.
Udviklingen i fragttrafikken (foregelse af containertrafikken pa bekostning af ro-ro-trafikken), CMA CGM’s tilbagekeb af en anden
aktionar i Sud-Cargos, selskabet Delmas, og Sud-Cargos’ gkonomiske vanskeligheder var nu de franske myndigheders begrundelse
for, at denne aktiepost ikke leengere blev betragtet som strategisk, hvorfor SNCM kunne athende den i 2005.
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3.2.1. Vedrerende den negative afstielsespris for SNCM

(113) Under henvisning til den EU-retspraksis pd omradet, der var galdende pa det pagaldende tidspunkt, opfordrede de
franske myndigheder Kommissionen til at vurdere, at den negative afstdelsespris for SNCM pa 158 mio. EUR ikke
indeholdt elementer, der kunne betegnes som stotte i den i EF-traktatens artikel 87, stk. 1, fastsatte betydning,
eftersom den franske stat havde handlet pd samme méde som en privat, markedsgkonomisk investor.

(114) Frankrig bemarkede indledningsvis, at slutprisen pd 158 mio. EUR, der var lavere i negativ pris end den negative
pris, overtagerne oprindeligt forlangte efter deres gennemgang af SNCM, var resultatet af forhandlinger om afstdelse
af kontrol, der blev fort i forbindelse med et dbent, gennemsigtigt og ikkediskriminerende udbud, og derfor matte
betragtes som en markedspris.

(115) Frankrig mente, at eftersom denne sogen efter en privat partner til SNCM var foregdet inden for rammerne af en
dben, gennemsigtig og ikkediskriminerende udbudsprocedure, hvor man havde valgt det bedste bud, var afstaelses-
prisen en markedspris.

(116) Ifelge de franske myndigheder havde salget til den negative pris pd 158 mio. EUR fundet sted pé de for staten mest
fordelagtige betingelser i overensstemmelse med den dengang geldende EU-retspraksis og Kommissionens beslut-
ningspraksis og indeholdt derfor intet stotteelement. Frankrig mente sdledes, at denne negative pris var lavere end
de likvidationsomkostninger, staten skulle have dekket, hvis virksomheden var trddt i likvidation.

(117) Denne konklusion var ifplge de franske myndigheder en logisk folge dels af Domstolens retspraksis (herefter
benavnt »Groditzer-dommenc« (74), dels af vurderingen af de faktiske omkostninger ved en likvidation af SNCM
(»ABX-beslutningen« (7)).

(118) Hvad angik den forste vurderingsmetode baseret pa Groditzer-dommen, haevdede Frankrig, at denne dom bekreaf-
tede Kommissionens vurdering i beslutningen af 8. juli 1999, hvorefter det kun er »likvidationsverdien [...] af
anlegsaktiverne [...], der kan betragtes som likvidationsomkostninger« (7).

(119) I denne forbindelse var likvidationsvaerdien af anlagsaktiverne i rapporterne fra CGMF (") og Oddo-Hastings (7%)
sat til mindst 190,3 mio. EUR pr. 30. september 2005 (7).

(120) Eftersom staten som hovedaktionar i et selskab ikke er ansvarlig for selskabets geld ud over verdien af dets
aktiver (Hytasa-dommen (**)), papegede Frankrig, at likvidationsveerdien af selskabets aktiver, der blev ansldet til
mindst 190,3 mio. EUR, var vesentligt hejere end den negative afstaelsespris pd 158 mio. EUR.

(121) Hvad angdr den anden vurderingsmetode, anferte Frankrig, at den var afledt af Kommissionens beslutning
vedrerende belgisk statsstotte til ABX Logistics. Kommissionen undersggte her en negativ afstdelsespris, der i
lighed med prisen i den foreliggende sag havde karakter af en markedspris, og sammenlignede den med de
omkostninger, som staten i sin egenskab af aktionear reelt skulle have dakket ved en frivillig akkord eller
likvidation i henhold til en sagkyndig vurdering fra en uathangig tredjepart. Ifglge Frankrig accepterer Kommis-
sionen i den navnte beslutning, at det er rimeligt at medregne visse omkostninger, der kan tilskrives, at kredi-
torerne anleegger sag med pédstand om personlig heftelse, eller at den pdgaldende koncern samtidig likviderer
andre afdelinger.

(") Domstolens dom af 28. januar 2003 i sag C-334/99, Forbundsrepublikken mod Kommissionen, Sml. I, s. 1139.

(7%) Kommissionens beslutning af 7. december 2005 om Belgiens statsstatte til ABX Logistics (C 53/2003 (ex NN 62/2003) (EUT L 383
af 28.12.2006, s. 21).

(7%) Kommissionens beslutning af 8. juli 1999 om den statsstotte, som Tyskland har ydet til Groditzer Stahlwerke GmbH og dets
datterselskab Walzwerk Burg GmbH (EFT L 292 af 13.11.1999, s. 27).

(”7) Denne rapport blev fremsendt til Kommissionen i marts 2006 og er udarbejdet af CGMF med assistance fra SNCM’s revisor, Ernst &
Young (herefter benavnt »CGMF-rapportenc).

(7®) Rapporten fra den 29. marts 2006 er udarbejdet af Oddo Corporate Finance og Paul Hastings (»Oddo-rapporten«) og blev fremsendt
til Kommissionen den 7. april 2006. Den er en kritisk gennemgang — bestilt af Agence des Participations de I'Etat (APE) — af
CGMF-rapporten og indeholder en beregning af de likvidationsomkostninger, der af Kommissionen vurderes som acceptable..

(7%) Under hensyn til materielle anlegsaktiver (161,9 mio. EUR) og finansielle anlagsaktiver (32,7 mio. EUR), kundetilgodehavender
(0,8 mio. EUR), andre tilgodehavender (9,4 mio. EUR) og et likviditetsunderskud pa — 14,5 mio. EUR. Frankrig pdpegede, at et mere
realistisk overslag, der tog hensyn til senere finansielle data, ville give en samlet vaerdi pa 330 mio. EUR.

(®%) Domstolens dom af 14. september 1994 i de forenede sager C-278/92, C-279/92 og C-280/92, Spanien mod Kommissionen, Sml.
I, s. 4103.
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(122) P4 grundlag af de fornavnte rapporter fra CGMF og Oddo-Hastings anslog de franske myndigheder de faktiske
omkostninger, som den franske stat skulle have dakket i sin egenskab af hovedaktioner, til mellem 312,1 og
361 mio. EUR pr. 30. september 2005. Belgbet fordelte sig som folger:

— [70-80] (*) mio. EUR til den normale socialplan, der omfatter alle omkostninger i forbindelse med brud pa
ansattelseskontrakten, og som i henhold til overenskomsten péhviler virksomheden.

— [30-40] (*) mio. EUR til den ekstraordinare socialplan, der omfatter samtlige ledsageforanstaltninger i forbin-
delse med SNCM'’s lovfastede og vedtegtsbestemte forpligtelser ved afskedigelser samt de indirekte omkost-
ninger ved den normale socialplan.

— Mellem [200-210] (*) og [250-260] (*) mio. EUR til udbetaling af supplerende fratreedelsesgodtgerelser, som af
retten ville blive palagt staten ud over de godtgerelser, der udbetales i forbindelse med den normale og
ekstraordinaere socialplan i medfer af dommen fra Appelretten i Rouen den 22. marts 2005 i Aspocomp
Group Oyj-sagen.

(123) Ved denne beregningsmetode tages der hensyn til risikoen for, at den franske stat ville blive demt til at »haefte
personligte, hvis en domstol vurderede den som SNCM'’s reelle leder. De franske myndigheder anslog, at en sddan
risiko ikke kunne udelukkes, isaer ikke i lyset af Kassationsrettens kendelse i en tilsvarende sag i Frankrig (3!). De
franske myndigheder fastholdt siledes i flere breve til Kommissionen, at hypotesen om, at staten af en national
domstol kunne blive holdt ansvarlig for en statskontrolleret virksomhed, var serdeles realistisk, og at der burde
tages hensyn til denne risiko ved beregningen af de faktiske omkostninger ved en eventuel likvidation af SNCM.

(124) Pr. 30. september 2005 skulle restvaerdien af SNCM'’s aktiver (dvs. 190,3 mio. EUR) efter dekning af foranstdende
gald udgere 36,5 mio. EUR. De omkostningselementer, der blev medregnet i tilfelde af, at staten blev holdt
ansvarlig, omfattede bla. omkostningerne ved ophavelse af de vigtigste driftsaftaler og leasingkontrakterne for
skibene samt dakning af efterstdende gaeldsforpligtelser, hvilket skulle resultere i en manko pa 134,4 mio. EUR. De
franske myndigheder mente, at staten i givet fald ville blive domt til at betale mellem 85 % og 100 % af dette
belob.

(125) Det var desuden de franske myndigheders opfattelse, at rederiets likvidation pd grund af statens tette forbindelse
med SNCM og med henvisning til en anden fransk domstolsafgerelse (3?) ville kunne betyde, at staten blev demt til
at betale erstatning og renter til de ansatte. De franske myndigheder ansd det i lyset af den pagaldende afgerelse
for overvejende sandsynligt, at en domstol ville fastsatte belobet for supplerende godtgarelser til de ansatte pa
grundlag af de beleb, som ville vare blevet udbetalt i henhold til en socialplan, der var blevet forelagt forud for
likvidationen.

(126) I henhold til disse beregninger skulle de faktiske omkostninger for staten som hovedaktionar ved salget af SNCM
til en negativ pris pa 158 mio. EUR vare mindre end dens faktiske omkostninger ved likvidation af virksomheden.

(127) De franske myndigheder konkluderede, at dette belob ikke kunne betragtes som statsstotte.

3.2.2. Vedrorende den felles kapitaltilforsel fra aktionzrerne

(128) Det var Frankrigs opfattelse, at staten gennem denne erhvervelse af kapitalandele havde handlet som en fornuftig
investor, dels fordi den havde interveneret som mindretalsaktionar i fellesskab med BCP og VT, dels fordi
investeringen gav et fast udbytte pd [...] (*) % om d&ret, hvilket fritog staten for den risiko, der var forbundet
med gennemforelsen af forretningsplanen. Frankrig hevdede saledes, at dette afkast var serdeles tilfredsstillende for
en privat investor (*3). De franske myndigheder preciserede dog, at der ikke skulle udbetales udbytte, hvis SNCM
skulle have galdssanering, hvis rederiet tradte i likvidation, eller hvis overtagerne gjorde ophavelsesklausulen
galdende.

(®1) Kassationsrettens dom nr. 98-15129 af 6. februar 2001. Sagen vedrerer en offentlig institution, BRGM (Bureau de Recherches
Géologiques et Miniéres), der blev demt til at betale hele belobet for manglende aktiver i datterselskabet, Mines de Salsignes, med
den begrundelse, at den faktiske leder af datterselskabet var BRGM, og at denne pé trods af sin viden om de stadigt vanskeligere
vilkdr for datterselskabets aktivitet og de tydelige alarmsignaler havde udvist en kulpgs adferd ved at lade aktiviteten fortsette.

(%2) Sagen Aspocomp Group Oyj, dom afsagt af Appelretten i Rouen den 22. marts 2005.

(®%) Til sammenligning var forrentningen af en fransk statsobligation med lgbetider p& 30, 10, 5 og 2 ar henholdsvis 3,95 %, 3,82 %,
3,75 % og 3,72 % pr. 31. oktober 2006.
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3.2.3. Vedrorende de yderligere sociale foranstaltninger (individuel stotte)

(129) Frankrig mente med henvisning til Kommissionens egen beslutningspraksis i bl.a. SFP-sagen — Société francaise de
production (*4), at denne finansiering var en statte til enkeltpersoner, og at virksomheden ikke havde nogen
gkonomisk fordel af den. Supplerende sociale foranstaltninger med offentlige midler til fordel for de afskedigede
medarbejdere, uden at det fritog arbejdsgiveren for dennes normale forpligtelser og omkostninger i den anledning,
henherte under medlemsstaternes social- og arbejdsmarkedspolitik og udgjorde saledes ikke statsstotte.

3.2.4. Vedrorende ophaevelsen af de restriktioner, der blev pilagt ved den annullerede beslutning fra 2003

(130) De franske myndigheder erindrede om, at de betingelser, der blev palagt ved beslutningen fra 2003, alle var blevet
opfyldt i perioden 2003-2006. Desuden mente de, at disse foranstaltninger ikke langere var nedvendige for at
forhindre konkurrencefordrejning, og at det ville stride imod proportionalitetsprincippet at opretholde dem i
betragtning af omstruktureringsstottens begraensede omfang, idet den nu var reduceret til 15,81 mio. EUR. De
franske myndigheder mente bla., at det var berettiget at ophave de betingelser, der fortsat kunne have relevans,
nemlig forbuddet mod at modernisere SNCM’s flade, kravet om ikke at vaere prisferende med hensyn til takster
samt opretholdelse af et bestemt antal overfarter.

3.3. KONKLUSION

(131) Hvis Kommissionen alligevel skulle betragte en del eller alle de nye foranstaltninger som statssteatte, gjorde Frankrig
opmearksom pd, at de nye foranstaltninger, ud over at sikre SNCM’s tilbagevenden til rentabel drift, bidrog til
opretholdelsen af konkurrencen pé de berorte markeder, sarlig markedet for besejling af Korsika. Dette element var
ifolge Frankrig et af principperne i rammebestemmelserne for redning og omstrukturering af kriseramte virk-
somheder, hvilket var blevet papeget af Kommissionen selv i den foreliggende sag (betragtning 283 i den annul-
lerede beslutning) og af Retten i dennes dom af 15. juni 2005 (preemis 117). Retten skulle specielt have fremhzvet,
at Kommissionen i udgvelsen af sine omfattende skonsbefgjelser kunne vurdere, at en virksomheds tilstedeverelse
var nedvendig for at forhindre, at der opstod en mere oligopolpraget struktur pd de bererte markeder.

(132) Med hensyn til fastsettelsen af eventuelle kompenserende modydelser fra SNCM’s side foreslog Frankrig, at
Kommissionen tog hensyn til markedsstrukturen. En reduktion af SNCM'’s kapacitet ville kunne styrke den domi-
nerende stilling, som CFF derefter ville have pd markedet for besejling af Korsika (%°).

(133) Ifelge de franske myndigheder var omstruktureringsplanen i den reviderede form i overensstemmelse med de
kriterier for forenelighed med fallesmarkedet, som Kommissionen havde opstillet i rammebestemmelserne fra bade
1999 og 2004. Alle de foranstaltninger, der indgik i privatiseringen af SNCM, burde séledes ifolge disse myndig-
heder allerede fra udgangen af 2009 kunne genskabe virksomhedens rentabilitet pd lang sigt og var begranset til
det absolutte minimum som forudsatning for genskabelsen af denne rentabilitet.

IV. BEMARKNINGER FRA INTERESSEREDE PARTER
4.1. VEDRORENDE BESLUTNINGEN FRA 2002 OM AT INDLEDE DEN FORMELLE UNDERS@GELSESPROCEDURE
4.1.1. Bemarkninger fra Corsica Ferries (CFF)

(134) CFF anfagtede for det forste, at SNCM skulle veare en kriseramt virksomhed i den i rammebestemmelserne fastsatte
betydning (%), og satte spergsmalstegn ved SNCM’s evne til at blive rentabel pd de ikke-subventionerede ruter. CFF
konstaterede desuden, at Livorno-ruten i modstrid med, hvad der blev oplyst i omstruktureringsplanen (¥), stadig
besejles.

(135) Med hensyn til spergsmalet om omkostningsreduktionen beklagede CFF, at man ikke havde haft adgang til visse
data i omstruktureringsplanen, som CFF’s reprasentanter havde kritiseret (%9).

(*%) Kommissionens beslutning af 17. juli 2002 vedrerende Société francaise de production (fransk produktionsselskab), C(2002)2593
endelig (EUT C 71 af 25.3.2003, s. 3).

(%) Ifelge en uathaengig markedsundersogelse, Frankrig fremlagde i den forbindelse, sad CFF pa tat ved 60 % af passagermarkedet, mens
SNCM’s markedsandel faldt fra 82 % i 2000 til 33 % i 2005, hvorimod SNCM samtidig oplevede en kraftig vakst pa fragtmarkedet,
hvor det stadig er den storste transportvirksomhed i kraft af sine kapitalinteresser i CMN.

(%%) CFF erindrede om, at public service-kontrakten sikrer rederiet et offentligt tilskud pa 64,3 mio. EUR i gennemsnit om dret, dvs. i alt
321,5 mio. EUR over fem ar. Ifelge CFF er SNCM i henhold til artikel 5 i public service-kontrakten garanteret et cash-flow pd
72,8 mio. EUR. Endvidere understregede Corsica Ferries, at af det underskud pa 40,6 mio. EUR, SNCM konstaterede i 2001, hidrerte
15 mio. EUR fra en verdinedskrivning af hejhastighedsfartojet Liamone.

(¥’) Det fremgik af beslutningen om at indlede den formelle procedure, at omstruktureringsplanen bl.a. omfattede »opher af besejling af
ruten Bastia-Livorno med specialmateriel«.

(%%) CFF's kritik vedrorer folgende punkter: ingen reelle personalenedskaringer, undladelse af at mobilisere SNCM'’s kapitalandele til brug
for omstruktureringen og ingen hensyntagen til indtagterne fra skibene.
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(136) CFF var af den opfattelse, at de franske myndigheders beregning, der resulterede i et beleb pd 76 mio. EUR, var
fuldstaendigt fiktiv (*%), mens den gearing pa 79 %, som de franske myndigheder ndede frem til, forekom CFF for
hej (°°). Hvad angik SNCM’s kapitalandele, bemarkede CFF, at visse af datterselskaberne ikke var relevante for
rederiets aktivitet (°1).

(137) CFF konkluderede, at stotteplanen havde til formal at omga cabotage-forordningen og gjorde udbuddet vedrerende
trafikken til Korsika fra Marseille illusorisk. CFF insisterede pd, at den planlagte stotte ikke madtte resultere i et mere
aggressivt kommercielt tilbud fra SNCM. CFF foreslog, at der forst blev ydet omstruktureringsstette i 2007, og kun
safremt SNCM skulle tabe det kommende udbud i 2006, idet det ifelge CFF var den eneste situation, der virkelig
ville bringe det offentlige rederi i vanskeligheder.

4.1.2. Bemarkninger fra STIM

(138) Hovedaktionaren i CMN, STIM, papegede, at SNCM'’s kapitalinteresser i CMN burde vurderes som rent finansielle
aktiver. Ifelge STIM er CMN og SNCM indbyrdes uafh@ngige og konkurrerer pé de andre ruter end dem, der udgér
fra Marseille, ogsad selv om de begge er kontraherende parter i public service-kontrakten.

(139) Det anferes i brevet, at STIM ville forpligte sig til »helt eller delvist at tilbagekobe alle SNCM’s aktier i CMN, men
fortrinsvis samtlige aktier¢, der ifelge koncernen anslds til en veerdi af mellem 15 og 17 mio. EUR, sifremt
Kommissionen pé de betingelser, den fastsatter i sin endelige afgorelse, métte finde, »at et sddant salg er nedven-
digt for at sikre balancen i omstruktureringsplanenc.

4.1.3. Bemarkninger fra repraesentanter for regional- og lokalforvaltninger

(140) Byen Marseilles borgmester, formanden for Conseil Général (amtsrddet) i Bouches-du-Rhone og formanden for
Conseil Régional (regionsrddet) i Provence-Alpes-Cote d’Azur understregede SNCM’s gkonomiske betydning for
regionens gkonomi.

(141) Formanden for Conseil Régional i Provence-Alpes-Cote d’Azur tilfgjede, at forudsatningerne for, at omstrukture-
ringsplanen for SNCM kunne sikre virksomhedens levedygtighed, forekom at vere til stede.

(142) Formanden for eksekutivkomitéen for Korsikas folkevalgte forsamling (Assemblée de Corse) havde fremsendt et
referat af debatten i forsamlingen den 18. december 2002, i forbindelse med hvilken forsamlingen havde afgivet
ren positiv udtalelse« om planen for en rekapitalisering af SNCM.

4.1.4. Bemaerkninger fra Office des Transports de Corse

(143) OTC anforte ogsa, at eftersom SNCM i dag var det eneste rederi, der var i stand til at opfylde kontrakten i relation
til passagertrafikken, ville rederiets lukning »omgédende medfere en kraftig forringelse af transporttjenesterne«. Man
fremhaevede desuden SNCM'’s betydning for Korsikas ekonomi.

4.2. VEDR@RENDE BESLUTNINGEN FRA 2006 OM AT UDVIDE PROCEDUREN
4.2.1. Bemarkninger fra Corsica Ferries France (CFF)

(144) CFF fremhavede storrelsen af de finansielle belgb, der var tale om, misforholdet mellem disse beleb og SNCM'’s
omsatning og den kendsgerning, at de var blevet udbetalt til SNCM, inden Kommissionen havde udtalt sig om,
hvorvidt stetten var i overensstemmelse med EF-traktatens artikel 87, stk. 1.

(145) CFF gjorde Kommissionen opmerksom pd, at den franske stats stotte til SNCM havde strategisk betydning for
CFFs udvikling. Denne stotte, som ikke var godkendt af Kommissionen, ville saette SNCM i stand til at fore en
meget aggressiv takstpolitik pd de ruter, som CFF havde besejlet i mere end ti dr, og hvor rederiet nu mistede
markedsandele for forste gang, siden det trddte ind péd det pdgzldende marked.

(3% Belgbet pa 76 mio. EUR skulle ifglge CFF svare til de 500 mio. FRF (franske francs), som rederiet ville tabe pa sin public service-
forpligtelse for perioden 2002-2006.

(°) 911 forhold til den gearing, CFF selv paviste hos et udsnit pé ti rederier. De varierer mellem 23,69 % (for Moby Lines) og 55,09 %
(for Grimaldi), mens gearingen for CMN er 49,7 %.

(°') CFF nevnte aktieposten pd 50 % i rederiet Sud-Cargos, aktieposten pd 13 % i Amadeus, der har specialiseret sig i reservations-
systemer for flytrafikken, og aktieposten i CMN og CGTH’s ejendomsbesiddelser.
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(146) Hvad angik indkaldelsen af bud med henblik pd afstdelse af rederiet, var CFF af den opfattelse, at proceduren ikke
havde varet fuldsteendigt dben, eftersom den valgte virksomhed, dvs. BCP, ikke leengere deltog i den driftsmassige
ledelse af SNCM efter at have overladt sin plads til VT-koncernen. De finansielle vilkdr havde desuden andret sig og
var blevet mere gunstige for keberne, hvorfor CFF satte spergsmalstegn ved, om princippet om ligebehandling af
investorerne, som burde have ligget til grund for hele operationen, var overholdt.

(147) Med hensyn til den negative afstdelsespris pd 158 mio. EUR tvivlede CFF pd, at man i dette tilfelde havde fulgt
princippet om en fornuftig markedsgkonomisk investor. Dels var CFF ikke sikker p4, at den pagazldende operation
fra statens side var blevet gennemfert samtidig med, at de bergrte private operatorer havde ydet et betydeligt
bidrag, eftersom staten havde tilfort rederiet kapital for den rekapitalisering, aktionarerne havde gennemfert i
fellesskab, og fer den nye omstruktureringsplan. Dels mente CFF, at en fornuftig investor i betragtning af SNCM’s
alvorlige finansielle situation ville have grebet ind tidligere for at undgd, at verdien af hans investering blev
forringet (°2).

(148) CFF fandt ikke henvisningen til sagen om ABX Logistics relevant. Ud over at omstendighederne i den sag ikke
kunne overferes pa den foreliggende sag, pegede CFF p4, at stottemodtageren i ABX Logistics-sagen havde ydet et
betydeligt bidrag, hvilket helt klart ikke var tilfeeldet for SNCM’s vedkommende. I gvrigt var der ifelge CFF ikke i
Kommissionens beslutning fra 2006 taget hensyn til omkostningerne ved risikoen for sagsanlag i forbindelse med
en likvidation af den bererte virksomhed. I den anledning mente CFF ikke, at den nationale retspraksis, som
Frankrig gjorde galdende som forklaring pd de omkostninger, der skulle vare forbundet med en likvidation af
SNCM, var relevant i den foreliggende sag. Ifelge CFF havde Kassationsretten i sagen om Mines et produits
chimiques de Salsignes rent faktisk slet ikke gjort statens ansvar som medejer geldende ved likvidation af en
virksomhed, hvori staten havde aktier, men derimod peget pd, at staten kunne retsforfolges med henblik pa
indfrielse af et offentligt industri- eller forretningsforetagendes sociale geld, og at virksomhedens ledelse ikke
kunne unddrage sig deres ansvar ved at henvise til statens engagement i virksomheden.

(149) Med hensyn til, om den dom, Appelretten i Rouen havde afsagt i Aspocomp-sagen, var relevant for den forelig-
gende sag, gjorde CFF gazldende, at genstanden for den péagaldende sag, hvor et moderselskab blev demt til at
betale de ansatte i et datterselskab sociale godtgarelser som folge af brud pa en aftale, som moderselskabet havde
godkendyt, slet ikke kunne sammenlignes med omsteendighederne i SNCM-sagen. Der foreld sdledes ikke nogen klar
risiko for, at CGMF eller staten ville blive demt til at betale fratradelsesgodtgarelser, hvis SNCM tréadte i likvidation.
[ ovrigt satte CFF sporgsmalstegn ved det ansldede beleb for de ovrige sociale omkostninger, idet de syntes at
variere, alt efter hvilke eksperter der var blevet anmodet om at foretage beregningen.

(150) CFF mente, at en henvisning i den foreliggende sag til Domstolens domme i sagerne Groditzer og Hytasa kun
kunne fore til den konklusion, at staten ikke havde handlet pd samme méde som en privat investor, eftersom
kapitaltilferslen fra staten pd linje med omstendighederne i de to navnte sager var forbundet med salg af 75 % af
statens aktier i SNCM, hvilket havde mindsket mulighederne for udbytte tilsvarende.

(151) Endelig mente CFF, at der ved sammenligningen mellem omkostningerne ved likvidation og ved en rekapitalisering
burde tages hensyn til verdien af aktiverne, som i begge tilfaelde overgik til keberen. Det var CFF's opfattelse, at
vardien af de aktiver, der blev afhandet til overtagerne, 13 et sted mellem 640 mio. EUR og 755 mio. EUR (*?), ndr
man tog markedsvardien af den flade, SNCM benyttede, i betragtning, og som CFF vurderede til mellem 644 og
664 mio. EUR i august 2006.

(152) Hvad angik vurderingen af stotteforanstaltninger efter rekapitaliseringen i 2002 som omstruktureringsstatte, mente
CFF, at hvis SNCM i perioden forud for den forste rekapitalisering med 142,5 mio. EUR opfyldte kriterierne for at
kunne betegnes som en kriseramt virksomhed, jf. rammebestemmelserne 2004, var det sardeles tvivlsomt, om det
ogsd var tilfeldet i perioden forud for den anden rekapitalisering med 8,75 mio. EUR, eftersom virksomhedens
egenkapital nu var genoprettet.

(®») 931 den forbindelse erindrede CFF om, at der ved Handelsretten i Marseille var indgivet forvarsel i andet halvar af 2005, og at man
kunne have forventet, at der allerede i efterdret var indgivet konkursbegzring for de ansldede underskud i 2005 pd 30 mio. EUR.

(*%) CFF mente, at skibenes reelle vardi som angivet af SNCM i selskabets bud pd public service-kontrakten burde have vearet lagt til
grund for vardiansattelsen af SNCM’s aktiver i Oddo- og CGMF-rapporten.
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(153) Med hensyn til virksomhedens rentabilitet understregede CFF, at salget af SNCM kun var delvist og ikke uigen-
kaldeligt i betragtning af de ophavelsesklausuler, der var forhandlet med overtagerne. Disse elementer var vasent-
lige usikkerhedsmomenter i relation til overtagernes vilje og evne til at sanere SNCM og séede dermed tvivl om
udsigterne til, at virksomheden kunne blive rentabel pa leengere sigt. CFF anferte desuden, at i modsatning til hvad
der kraves i henhold til rammebestemmelserne fra 2004, var det ikke de franske myndigheders hensigt, at de
aktiviteter, der ogsd efter omstruktureringen forsat ville give strukturelt betingede underskud, skulle opgives (°4).
CFF var ogsa sardeles skeptisk bdde over for planen om at nedbringe omkostningerne, ndr SNCM’s flide samtidig
var blevet forgget (°°), og over for planen om personalenedskeeringer, is@r i betragtning af den fejlslagne socialplan
fra 2002.

(154) CFF udtrykte tvivl om, at den nye stotte var begraenset til det nedvendige minimum, dels fordi det ikke stod
tilstraekkeligt klart, hvad de sociale omkostninger dakkede, dels pd grund af referatet fra SNCM’s generalforsamling
den 28. april 2006, hvoraf det fremgik, at en del af stotten skulle vere anvendt til at dakke selskabets driftstab i
2006 og 2007. CFF mente heller ikke, at overtagerne af SNCM bidrog i vasentligt omfang til virksomhedens
omstrukturering.

(155) CFF fandt det nedvendigt for at forhindre konkurrencefordrejninger, at de kompenserende modydelser, der var
blevet palagt SNCM i 2003, blev viderefort og praciseret, og at der blev fojet nye til vedrerende begrensning af
SNCMs tilstedeveerelse pd markedet (°%). CFF mente desuden, at en del af de krav, der var blevet palagt SNCM ved
beslutningen fra 2003, ikke var blevet opfyldt. SNCM skulle have kebt nye skibe i strid med artikel 2 i Kommis-
sionens beslutning fra 2003. Endvidere havde SNCM ikke afthaendet sin aktiepost i CCM som kravet i henhold til
artikel 3 i Kommissionens beslutning. Desuden havde SNCM siden 2003 fort en aggressiv takstpolitik med priser,
der var lavere end CFFs, i strid med beslutningens artikel 4 (billetter op til 30 % billigere for identiske eller
sammenlignelige transportydelser).

(156) Med hensyn til karakteren af den anden rekapitalisering med 8,75 mio. EUR mente CFF, at ud over den samtidige
offentlige og private investering burde den private deltagelse vare betydelig og gennemfores pa tilsvarende vilkdr
for at underbygge den statslige intervention. I den foreliggende sag var disse to betingelser ikke opfyldt. Dels kunne
overtagernes bidrag, der var ngje afgrenset til den forste kapitalforagelse pd 142,5 mio. EUR, ikke betegnes som
betydelig, dels blev overtagernes intervention ikke gennemfert pd samme vilkdr som statens, bl.a. pd grund af
ophavelsesklausulerne og den forventede forrentning af CGMFs mindretalsaktiepost.

(157) Med hensyn til de sociale foranstaltninger til et beleb af 38,5 mio. EUR anfaegtede CFF, at belgbet kunne betragtes
som statte til enkeltpersoner. CFF understregede, at foranstaltningen, hvis belobet virkelig skulle ga direkte til de
ansatte i SNCM, kunne have indirekte positive konsekvenser for SNCM, bl.a. ved at forbedre det sociale klima i
virksomheden.

4.2.2. Bemarkninger fra STIM
4.2.2.1. Vedrorende foranstaltningerne efter rekapitaliseringen i 2002

(158) STIM mente ikke, at den negative afstdelsespris pd 158 mio. EUR var en reguler markedspris, der var resultatet af
en dben og ikkediskriminerende udbudsprocedure, fordi rekapitaliseringen blev gennemfert pa andre vilkar end
dem, en privat investor normalt ville basere sig pd. STIM var sdledes af den opfattelse, at de revurderede regn-
skabsmaessige nettoaktiver i den verst tenkelige situation ville betyde, at rederiet kunne likvideres uden omkost-
ninger for staten eller endda give et likvidationsprovenu, og at afstdelsesprisen var latterligt lav i forhold til
virksomhedens veerdi (af STIM ansldet til 350 mio. EUR), samt at stotten langt oversteg virksomhedens behov.

(159) STIM henledte desuden Kommissionens opmarksomhed pd den usadvanligt gunstige ophavelsesklausul i forbin-
delse med virksomhedens privatisering.

(160) STIM anfzxgtede endelig det berettigede i at sxlge til en negativ pris med henvisning til formodningen om en
socialt vanskelig likvidation, som ikke forekom serligt realistisk.

(*4) Ifelge CFF havde Frankrig insisteret pa vigtigheden af at opretholde besejlingen fra Nice og bevare fliden pé det aktuelle niveau samt
pé den tilsyneladende strategiske betydning af SNCM'’s aktiepost i CMN-koncernen.

(%) Pr. 1. januar 2007 med Superfast X.

(°%) CFF foreslog, at SNCM skulle begraense den udbudte kapacitet pa hvert af de markeder, hvor der var konkurrence (Nice, Tunesien og
Algeriet) til 2005-niveauet, atholde sig fra at bne nye ruter overhovedet og g& over til at benytte kombinerede passager- og
fragtskibe mellem Marseille og Korsika for at nedbringe sine omkostninger.
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(161) Hvad angik den anden rekapitalisering med 8,75 mio. EUR, mente STIM, at denne kapitaltilforsel var i strid med
princippet om den private markedsgkonomiske investor, eftersom der ikke var tilstraekkelig sikkerhed for et afkast
af investeringen. STIM afviste, at det forhold, at der var tale om samtidige private og offentlige investeringer, skulle
betyde, at der ikke var tale om statsstatte. Selv om investeringerne i givet fald blev gennemfort samtidigt, var det
kun et indicium og ikke i sig selv et tilstraekkeligt kriterium for at udelukke statsstotte (°7). STIM fastholdt desuden,
at denne kapitaltilforsel fungerede som en garanti fra den franske regering til overtagerne for, at SNCM ville fa
tildelt public service-kontrakten om besejlingen af Korsika.

(162) Med hensyn til de 38,5 mio. EUR i stette til enkeltpersoner mente STIM, at belgbet i virkeligheden havde til formal
at sette SNCM i stand til at opfylde visse veasentlige dele af den saneringsplan, Kommissionen havde fiet forelagt,
men som aldrig blev gennemfort, bla. de bebudede personalenedskaringer.

4.2.2.2. Vedrorende stottens forenelighed med rammebestemmelserne fra 2004

(163) Det var STIM’s opfattelse, at den stotte, SNCM modtog, ikke var begrenset til et minimum. SNCM’s eget og
overtagernes bidrag til omstruktureringsplanen var utilstreekkeligt i henhold til rammebestemmelserne fra 2004, og
det var ikke pévist, at SNCM'’s situation havde veret sd ekstraordiner, at den gjorde det berettiget at forlange et
mindre bidrag fra virksomheden selv. STIM understregede desuden, at stgtten i 2006 var uforholdsmaessigt stor,
eftersom den satte SNCM i stand til at foretage hensattelser til dakning af fremtidige underskud. Endelig var det i
strid med kravene i rammebestemmelserne fra 2004, at SNCM ikke havde til hensigt at atheende de aktiver, der
ikke var absolut nedvendige for virksomhedens overlevelse.

(164) STIM fandt, at belgbene var udbetalt i strid med enhedsprincippet i rammebestemmelserne fra 2004. Forringelsen
af virksomhedens finansielle situation tillige med arbejdskonflikterne kunne ikke betragtes som uforudsigelige,
ekstraordinere omstendigheder, der ikke kunne tilskrives den begunstigede virksomhed.

(165) STIM forlangte derfor yderligere kompenserende modydelser for halvdelen af den udbetalte stotte, dvs. 98,25 mio.
EUR, gennem salg af endnu et fartej og afstielse af SNCM’s direkte og indirekte kapitalinteresser i CMN. I den
forbindelse fastholdt STIM, at de pagldende kapitalinteresser ikke var strategiske i den betydning, der var fastsat i
rammebestemmelserne fra 2004 for stette til omstrukturering, fordi de hverken var »nedvendige for virksomhe-
dens overlevelse« eller havde karakter af et usalgeligt aktiv.

(166) STIM gjorde ogsd galdende, at de pastdede synergier mellem SNCM og CMN ikke fandtes, eftersom SNCM ikke
spillede nogen reel rolle for ledelsen og udviklingen af CMN. STIM understregede til slut, at aktionaraftalen mellem
de to virksomheder ikke havde eksisteret siden den 15. marts 2006, da den blev ophavet af CMN, hvilket var
blevet fastsldet af Appelretten i Paris.

4.2.3. Bemarkninger fra SNCM

(167) SNCM havde fremsendt sagsmateriale til Kommissionen med en redegorelse for virksomhedens gkonomiske og
konkurrencemassige situation, ledsaget af et juridisk responsum med en vurdering af risikoen i forbindelse med en
likvidationsprocedure for et sagsanleg mod staten i dennes egenskab af reelt ansvarlig for SNCM’s ledelse i
perioden forud for privatiseringen.

(168) Advokatfirmaet Baker & McKenzie, som SNCM havde konsulteret, havde pd grundlag af selskabets ansattelses-
kontrakter og andet arbejdsretligt materiale samt kontrolorganernes korrespondance, indlag og referater, skennet,
at staten havde [...] (*) beslutninger (°%) [...] (*) organer (*°), [...] (*) selskabsorganer (1°%). Det blev i rapporten
desuden understreget, at [...] (¥) SNCM (1°1). Endelig blev der i samme rapport peget pa, at [...] () SNCM.

(169) P4 dette grundlag konkluderede SNCM'’s ekspert, at det var sardeles sandsynligt, at den franske stats funktion som
reelt ansvarlig for ledelsen ville blive gjort galdende af Handelsretten i Marseille.

(170) Ifolge SNCM fremgik det desuden af de faktiske omstendigheder, der bl.a. var fastsldet i beretninger fra den franske
revisionsret, at forsemmelighed fra den franske stats side i dennes egenskab af reelt ansvarlig for SNCM’s ledelse
havde medvirket til SNCM’s insolvens. Der peges i rapporten bla. pd felgende ledelsesmassige fejl: det [...] (*)
forretningsmeessige valg. De gkonomiske konsekvenser af statens mangelfulde ledelse belgb sig til [...] (¥).

(*7) Domstolens dom af 8. maj 2003 i de forenede sager C-328/99 og C-399/00, Italien og SIM 2 Multimedia SpA mod Kommissionen,
Sml. I, s. 4035.

(°%) Det fremgik af de forhold, der blev pdpeget i rapporten, at SNCM’s bestyrelse [...] (*) sin forudgdende tilladelse

(*%) Til stotte for en beretning fra fra den franske revisionsret navnes det f.eks. i rapporten, at staten havde besluttet [...] (*) kunne
droftes

(1%%) Det fremgik af de forhold, der blev pépeget i rapporten, at staten [...] (*) forretningsplan

(1) Staten havde f.eks. [...] (*) lederne af SNCM
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(171) I denne forbindelse mente SNCM'’s ekspert, at der ikke kunne veere tvivl om, at den franske stat ved en retssag om
statens ansvar ville blive demt til at dakke hele eller en del af underskuddet, nidr man betenkte statens omfattende
inddragelse i SNCM'’s ledelse, de indlysende ledelsesmaessige fejl og sterrelsen af statens finansielle ressourcer.

(172) Med henvisning til relevant retspraksis konkluderede SNCM’s ekspert, at hvis SNCM var tradt i likvidation, ville
staten helt sikkert vare blevet demt til at deekke SNCM's sociale gaeld i fuldt omfang. Det ville have betydet, at
staten som hovedaktionar skulle have dakket mellem 85 % og 100 % af den konstaterede manko (svarende til
mellem 316,6 og 385,7 mio. EUR). Ved at beslutte at privatisere SNCM efter at have udvidet rederiets egenkapital
med 158 mio. EUR havde den franske stat derfor handlet som en fornuftig investor.

V. DE FRANSKE MYNDIGHEDERS KOMMENTARER TIL BEMARKNINGERNE FRA DE INTERESSEREDE PARTER

5.1. DE FRANSKE MYNDIGHEDERS KOMMENTARER TIL DE INTERESSEREDE PARTERS BEMARKNINGER VEDRGRENDE
BESLUTNINGEN FRA 2002 OM AT INDLEDE DEN FORMELLE UNDERS@GELSESPROCEDURE

5.1.1. Om CFF's bemarkninger
(173) De franske myndigheder anferte, at visse af de af CFF forelagte data om SNCM'’s udbud var fejlbehaftede.

(174) Den franske stat mente, i modseatning til CFF, at omstruktureringsplanen var opbygget sdledes, at den gjorde det
muligt meget hurtigt at genoprette SNCM og skabe forudsatninger for virksomhedens overlevelse pd mellemlang
og lang sigt. De franske myndigheder praciserede, at en vasentlig del af programmet for nedbringelse af omkost-
ningerne allerede var sat i verk. Skibsmateriellet blev indskranket, og programmet for afstdelse af aktiver forlgb i
overensstemmelse med forretningsplanen. Overfarter og ruter blev omlagt, og handlingsplanen for reduktion af
forbruget af rd- og hjelpestoffer havde givet de forste resultater. Ogsa forretningsplanens beskaftigelsesdel blev
gradvist sat i vark. Desuden havde SNCM i 2001 afsat 21,3 mio. EUR til finansiering af omstruktureringsfor-
anstaltninger, bl.a. planen for sikring af beskaftigelsen.

(175) Med hensyn til fastsattelsen af stottebelobet fastholdt de franske myndigheder, at en samlet gearing pa 0,79 var
typisk for flertallet af rederiers balance, medmindre sarlige forhold gjorde sig geldende. Den gearing pa 0,497,
som CFF opgav for CMN i 2001, var ifelge de franske myndigheder forkert, fordi man undlod at medregne
likviditeten blandt aktiverne pd balancen. Ndr denne fejl var rettet, var CMN’s gearing 0,557. Ifelge de franske
myndigheder var dette under alle omsteendigheder for lidt for CMN, hvilket selskabets likviditetsvanskeligheder i
2002 illustrerede. CMN matte rent faktisk optage lan pd 8 mio. EUR hos STIM for at kunne finansiere det
nettounderskud, rederiets banker ikke dakkede.

5.1.2. Om STIM’s bemzrkninger

(176) De franske myndigheder fastholdt, at SNCM'’s aktiepost i CMN ikke kunne betragtes som et rent finansielt aktiv,
sdledes som STIM syntes at pastd. Frankrig gjorde gaeldende, at SNCM’s aktiepost i CMN i hej grad var af strategisk
betydning. Afstdelse af aktierne ville ifelge de franske myndigheder ikke blot veere i strid med forretningsplanen,
men ogsa vare en alvorlig strategisk fejltagelse.

5.1.3. Om bemerkningerne fra repreaesentanter for regionale og lokale forvaltninger

(177) Frankrig kunne overordnet erklere sig enig i indholdet af brevet fra formanden for regionen Provence-Alpes-Cote
d’Azur, men gjorde dog opmarksom p4, at i modsaetning til, hvad der var anfert i punkt 2 i navnte brev (192), var
udbuddet af overfarter mellem det franske fastland og Korsika ikke »for stort i forhold til eftersporgslens, og
SNCM's takstpolitik var i overensstemmelse med rederiets tilsagn om ikke at starte en priskrig og ikke veere
prisferende.

5.2. OM DE INTERESSEREDE PARTERS BEM/ARKNINGER VEDR@GRENDE BESLUTNINGEN FRA 2006

(178) Mere generelt bemarkede Frankrig, at mange af STIM's og CFF's bemarkninger var identiske med dem, de to
selskaber havde fremsat over for Kommissionen allerede i 2003. De franske myndigheder fremhavede bla., at
CFF's bemarkninger var blevet fremsat over for Retten i Forste Instans i forbindelse med sagen om annullation af
Kommissionens beslutning af 9. juli 2003, og for en stor dels vedkommende var blevet afvist bdde af Kommis-
sionen og af Retten.

(1%?) Conseil Régional for Provence-Alpes-Cote d’Azur citerede i sit brev af 9. januar 2003 den markedsundersogelse, der var blevet
fremsendt til Kommissionen i forbindelse med anmeldelsen, og hvoraf Conseil Régional tilsyneladende havde en kopi. Conseil
Régional fremhavede folgende passus: »Udbuddet [vedrerende sejladsen mellem Korsika og det franske fastland] er for stort i
forhold til eftersporgslen. Beleegningsgraden péd fartgjerne varierer gennemsnitligt mellem 20 % om vinteren og 50 % om
sommeren.
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5.2.1. Vedrorende den fremskyndede gennemforelse af foranstaltningerne i den forste omstrukturerings-
plan og @ndringerne af denne

(179) Til den generelle bemarkning vedrerende Frankrigs fremskyndede gennemferelse af de foranstaltninger, der
muligvis kunne betegnes som statsstotte, svarede de franske myndigheder, at den fremskyndede gennemforelse
var begrundet i de sarlige omstendigheder ved proceduren, nemlig annullationen i 2005 af Kommissionens
godkendelsesbeslutning af 9. juli 2003, og ikke i de franske myndigheders iver efter at tilsidesatte deres forplig-
telser i medfer af EF-traktaten. I @vrigt anferte Frankrig, at man altid havde holdt Kommissionen informeret om
udviklingen i sagen og om de forskellige foranstaltninger, der var vedtaget siden januar 2005, ud fra princippet om
loyalt samarbejde mellem medlemsstaterne og Kommissionen.

(180) Hvad angik de sidstnavnte foranstaltninger, mente de franske myndigheder, at eftersom ingen af dem udgjorde
statsstotte, var EF-traktatens artikel 88, stk. 3, ikke relevant, og at der derfor ikke var grund til at udskyde
gennemforelsen.

5.2.2. Vedrerende foranstaltningerne efter rekapitaliseringen i 2002

(181) I relation til afstdelsesprocessen praciserede Frankrig, at man helt fra starten havde fulgt de traditionelle udvzl-
gelseskriterier, der primert var baseret pd den foresldede pris ved vardiansattelsen af SNCM’s veardipapirer og
sekundeert pd andre parametre (forretningsplan, socialplan osv.), bl.a. det belab, som tilbudsgiverne var indstillet pa
at investere i rederiet i form af en rekapitalisering. Frankrig afviste blankt argumentet fra visse tredjeparter om, at
afstdelsesprocessen ikke havde vaeret gennemsigtig, og erindrede om, at staten i den foreliggende sag endda var géet
videre end de lovfastede og administrativt fastsatte krav, som i forvejen var serdeles strenge, og som var galdende
i tilfeelde af, at staten ville athaende aktieposter ejet af det offentlige. Frankrig gjorde opmarksom p4, at udviklingen
efter BCP’s tilbud om at overtage 100 % af SNCM’s veardipapirer var forlgbet i en meget vanskelig finansiel og
social kontekst, og at VT’s tilknytning til BCP’s tilbud ikke havde @ndret ved de forretningsmaessige og finansielle
betingelser for operationen (bortset fra kapitalfordelingen).

(182) Med hensyn til den negative pris pa 158 mio. EUR erindrede de franske myndigheder om, at SNCM pa grund af sin
finansielle situation pr. 30. september 2005 var blevet afhendet til markedsprisen, og at salget rent skonomisk
havde varet mere fordelagtigt end en likvidation af virksomheden. De franske myndigheder preaciserede i den
forbindelse, at anvendelsen af princippet om den private investor ved afstelse af en virksomhed, der var tat pé at
treede i likvidation, ikke matte betragtes som et »forseg pd et gore et offentligt indgreb rentabelt, men som et
forseg pd at forhindre endnu sterre tab for aktionzren ved en mere omkostningsfuld likvidation.

(183) Hvad angik afstdelsesprisen, afviste Frankrig, at SNCM skulle vare blevet solgt til en pris, der ikke svarede til
virksomhedens reelle verdi. Frankrig afviste iser STIM’s vaerdiansattelse af virksomheden til teet ved 350 mio. EUR,
idet man kun havde medregnet de poster pd balancen, der forhgjede verdien pd grundlag af den bogferte
egenkapital (skattebegunstigede afskrivninger, salgsprovenu fra skibene osv.) uden at tage hensyn til passiverne,
der ville mindske vardien. Denne rent regnskabsmaessige beregningsmetode svarede ikke til de gkonomiske
realiteter i et rederi som SNCM, der havde aktiver, som figurerede pd balancen, men ogsd begranset rentabilitet
og store passiver uden for balancen.

(184) De franske myndigheder tilbageviste ligeledes CFF's argument om, at de havde sat markedsverdien af SNCM’s flide
for lavt, idet CFF vurderede den til mellem 406,5 mio. og 426,5 mio. EUR. De franske myndigheder anforte, at de
skibe, der indgik i CFF’s beregning, ikke svarede til dem, SNCM selv ejede pr. 30. september 2005. CFF havde ikke
regnet med dekort i skibenes markedsvardi og havde saledes ikke taget hensyn til hele situationen omkring en
eventuel likvidation af de pageldende aktiver, og endelig var det tidspunkt, der 14 til grund for CFF's beregning, dvs.
august 2006, ikke det relevante tidspunkt for en eventuel likvidation af SNCM, som var den 30. september 2005. 1
ovrigt bemarkede Frankrig, at hvis man godtog CFF's beregning, ville den negative pris vare en tredjedel af den
likvidationsveerdi af aktiverne, der kraeves i henhold til Groditzer-dommen, hvilket altsa ville have veret gunstigere
end de hypoteser, de franske myndigheder havde forelagt for Kommissionen.

(185) Over for CFF's argument om, at Groditzer-dommen ikke var relevant, idet CFF henviste til, at statens kapitaltilforsel
til SNCM var bundet til salget af 75 % af dens aktier og dermed forringede udsigterne til et positivt afkast, pegede
de franske myndigheder p4, at den negative afstaelsespris pd 158 mio. EUR stort set svarede til afstdelsen af hele
SNCM'’s kapital efterfulgt af en ny investering pa 25 % fra statens side med en forrentning pa [...] () % om dret.
Frankrig mente derfor, at udbyttet af investeringen fortsat var sikret ved den aktiepost pa 25 %, der var garanteret
et meget hgjt afkast.
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(186) Frankrig afviste ligeledes CFF's argument om, at »ABX-modellen« ikke kunne anvendes pa den foreliggende sag,
fordi den isar var baseret pa analysen af de faktiske omkostninger ved en likvidation af SNCM og statens risiko for
at blive holdt ansvarlig for virksomhedens underskud i en erstatningssag i henhold til de franske regler om
kollektiv bobehandling, hvilket var bekraftet i national retspraksis (kendelse afsagt af Appelretten i Rouen den
22. marts 2005). Selv om de franske myndigheder ikke mente, at deres adfeerd som everste ansvarlige for SNCM's
ledelse kunne betegnes som »forsemmelig« i en sddan retssag, fastholdt de, at der bestod en meget hej risiko for, at
staten af en national ret ville blive kendt ansvarlig for SNCM’s insolvens med henvisning til de fleksible kriterier
for, hvorndr der var tale om forsemmelig ledelse, jf. artikel L. 651-2 i den franske handelslov og fernavnte
retspraksis, der ville kunne anvendes pé den foreliggende sag.

(187) Med hensyn til rekapitaliseringen pd 8,75 mio. EUR erindrede Frankrig om, at denne kapitaltilforsel i modsztning
til, hvad CFF og STIM pastod, ikke var statsstotte, fordi der var tale om en samtidig investering pd ensartede
tegningsvilkdr, og fordi staten gennem CGMF opndede et hgjere afkast end normalt.

(188) De franske myndigheder preaciserede iser, at princippet om ligebehandling af investorer ikke var tilsidesat pa grund
af tilstedevearelsen af ophavelsesklausuler, eftersom de var beregnet pd 100 % afstielse af SNCM og ikke pa den
rekapitalisering med 35 mio. EUR, der fulgte efter afstdelsen.

(189) Desuden erindrede Frankrig om, at statens investering var langt mindre end overtagernes, eftersom det kun var
belobet pa 8,75 mio. EUR, der skulle sammenholdes med overtagernes investering (26,25 mio. EUR). I realiteten
burde undersggelsen af den forste rekapitalisering med 142,5 mio. EUR kun baseres pd en sammenligning med
omkostningerne ved en likvidation.

(190) Endelig afviste Frankrig STIM’s argument om, at denne kapitaltilforsel var en garanti til de private overtagere for, at
SNCM ville fa tildelt public service-kontrakten om besejlingen af Korsika. De franske myndigheder gjorde geldende,
at denne kapitalforegelse var velbegrundet og uathaengig af virksomhedens resultater, og at tildelingen af public
service-kontrakten til SNCM ikke gav mulighed for at forbedre det forventede afkast af denne investering.

(191) Hvad angik de 38,5 mio. EUR til sociale foranstaltninger, gentog Frankrig, at disse foranstaltninger var stotte til
enkeltpersoner, og at den kendsgerning, at de blev dakket af staten, ikke kunne anses for at give virksomheden en
indirekte fordel, eftersom de pdgaldende foranstaltninger 18 ud over SNCM’s lovfastede og overenskomstmassige
forpligtelser. Frankrig gjorde desuden opmerksom pa, at disse foranstaltninger ikke tillod afskedigelse af ansatte,
som fortsat skulle betales af SNCM, hvis foranstaltningerne ikke blev gennemfort.

(192) De franske myndigheder tilbageviste CFF’s pastand med henvisning til, at de 38,5 mio. EUR ikke dakkede de
personalenedskaringer, der var forudset i socialplanen fra 2003, fordi disse nedskaringer pd trods af forsinkelsen
allerede var sat i veerk. Den nye socialplan var sdledes et supplement til de forste sociale foranstaltninger fra 2003.

5.2.3. Vedrorende foreneligheden med rammebestemmelserne

(193) Frankrig mente med henvisning til ovenstdende argumentation, at det stottebelgb, der skulle analyseres, lod pa
15,81 mio. EUR.

(194) 1 modsetning til CFF's pastande mente de franske myndigheder, at den forste rekapitalisering — jf. punkt 11 i
rammebestemmelserne fra 2004 — nok havde gjort det muligt for SNCM at gendanne sin egenkapital, men
alligevel ikke havde betydet, at virksomheden ikke laengere kunne betegnes som kriseramt, eftersom den pégel-
dende rekapitalisering havde haft til formal at sikre opretholdelsen af aktiviteten i virksomheden.

(195) Frankrig afviste CFF's pdstand om, at staten ikke burde have tilfort virksomheden ny kapital, eftersom SNCM kunne
have optaget ldn i bankerne. I denne forbindelse praciserede de franske myndigheder, at bankerne den 24. august
2005 havde afvist at stille nye kreditlinjer til rddighed for SNCM, og at de eneste mulige alternativer derfor var at
privatisere virksomheden eller lade den trade i likvidation.

(196) Frankrig tilbageviste CFF's og STIM’s pastande om, at det ikke var lykkedes at gennemfore omstruktureringsplanen
fra 2002: Planen var — om end med en vis forsinkelse — sat i vark og havde gjort det muligt at nd malene for
2005. Den forveerring af SNCM’s gkonomiske og finansielle situation, som var fordrsaget af faktorer, der 1& uden
for virksomhedens kontrol, havde efterfolgende gjort det nedvendigt at forleenge den plan, der var blevet anmeldt i
2002, og at indfere nye foranstaltninger.
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(197) Frankrig mente, at SNCM havde gode udsigter til at blive rettet op, og at de foranstaltninger, de nye aktionzrer
havde planlagt, navnlig gennemforelsen af socialplanen, omlaegning af ruter og udskiftning af visse skibe, ville
kunne gore virksomheden rentabel. I den forbindelse bemarkede Frankrig, at public service-kontrakten som felge
af indtegterne herfra (ca. [50-70] (*) % af SNCM’s omsetning) og pa grund af de faste omkostninger og vanske-
lighederne ved at anvende de seks skibe, der havde besejlet ruterne Marseille-Korsika, andre steder, var et vasentligt
element i virksomhedens strategi og en vigtig faktor for dens levedygtighed.

(198) Med hensyn til begransningen af stotten til et minimum mente Frankrig, at man havde begranset omkostningerne
ved omstruktureringen til, hvad der var absolut nedvendigt for at gennemfere omstruktureringsplanen. Her
erindrede de franske myndigheder om, at virksomheden selv, i lighed med hvad Kommissionen havde papeget i
beslutningen fra 2003, bidrog i tilstrakkeligt omfang til omstruktureringsplanen med egne midler som felge af
afstdelsen af aktiver for et belgb pa 30,2 mio. EUR. Hvis man desuden medregnede andre frasalg fra SNCM's side til
et belob af 12,2 mio. EUR, udgjorde virksomhedens eget bidrag 42,38 mio. EUR. Frankrig var af den opfattelse, at
dette belgb var storre end nedvendigt for at fd godkendt omstruktureringsstetten, som i sidste ende kun udgjorde
15,81 mio. EUR, eftersom de ovrige foranstaltninger ikke kunne betegnes som statsstatte.

5.2.4. Vedrorende betingelserne i Kommissionens beslutning fra 2003 og eventuelle nye kompenserende
modydelser

(199) De franske myndigheder afviste STIM’s og CFF's pastande og fastholdt, at man havde opfyldt alle betingelserne i
beslutningen fra 2003, der havde vaeret gaeldende frem til udgangen af 2006, bla. kravene vedrerende fliden pa
11 skibe og forbud mod lavere takster end konkurrenterne.

(200) I evrigt mente Frankrig, at man i forbindelse med den foreliggende afgerelse burde justere niveauet for de
kompenserende modydelser fra SNCM, eftersom omstruktureringsstotten nu belgb sig til 15,81 mio. EUR i
stedet for 69,3 mio. EUR.

(201) I den forbindelse anfaegtede Frankrig STIM’s bemeerkninger vedrgrende Kommissionens mulighed for at palagge
SNCM at ath@nde sin aktiepost i CMN som kompenserende modydelse. Frankrig afviste STIM’s argument om, at
definitionen pa strategiske aktiver skulle vare blevet andret i rammebestemmelserne fra 2004 i forhold til
bestemmelserne fra 1999.

(202) Med hensyn til de af CFF omtalte foranstaltninger, der skulle have til formdl at begranse SNCM's tilstedeveerelse pa
markedet, praciserede de franske myndigheder — hvad Kommissionen i gvrigt ogsd havde papeget i beslutningen
fra 2003 (betragtning 87) — at der ikke var overkapacitet pd de berorte markeder (Frankrig-Korsika og Maghreb),
og at en indskrenkning og/eller omlagning af ruterne til Korsika i strid med, hvad der var fastsat i public service-
kontrakten, kunne bringe virksomhedens levedygtighed i fare.

(203) Over for CFF's argument om, at gennemforelsen af de ovennavnte foranstaltninger til fordel for SNCM indebar en
alvorlig risiko for, at SNCM'’s vigtigste konkurrent, dvs. CFF, matte trackke sig ud af markedet for sejlads mellem det
franske fastland og Korsika, gjorde de franske myndigheder galdende, at i betragtning af dette markeds aktuelle
opbygning, hvor CFF fremover ville vare den vigtigste akter, athang opretholdelsen af en konkurrencebaseret
struktur af, om omstruktureringsplanen for SNCM blev godkendt, og af SNCM’s fortsatte tilstedevearelse pa det
pagaldende marked.

VI. VURDERING AF STOTTEFORANSTALTNINGERNE
6.1. STOTTE EFTER EF-TRAKTATENS ARTIKEL 107, STK. 1

(204) I EF-traktatens artikel 107, stk. 1, stdr der: »Bortset fra de i denne Traktat hjemlede undtagelser er statsstatte eller
stotte, som ydes ved hjalp af statsmidler under enhver teenkelig form, og som fordrejer eller truer med at fordreje
konkurrencevilkdrene ved at begunstige visse virksomheder eller visse produktioner, uforenelige med feallesmar-
kedet i det omfang, den pavirker samhandelen mellem medlemsstaternec.

(205) For at en national foranstaltning kan betegnes som statsstotte i den i EUF-traktatens artikel 107, stk. 1, fastsatte
betydning, skal folgende kumulative betingelser vaere opfyldt: 1) den pégaldende foranstaltning medferer en
selektiv gkonomisk fordel, 2) denne fordel finansieres med statsmidler, 3) denne fordel fordrejer eller truer med
at fordreje konkurrencen, og 4) denne fordel pdvirker samhandelen mellem medlemsstater (1°%).

(1%%) Jf. f.eks. Domstolens dom af 10. januar 2006 i sag C-222/04, Ministero dellEconomia e delle Finanze mod Cassa di Risparmio di
Firenze, Sml. I, s. 289, praemis 129.
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(206) Kommissionen konstaterer, at SNCM har modtaget statsmidler for et samlet beleb pa 274,54 mio. EUR (1) via
CGMEF, der ejes 100 % af den franske stat.

(207) Eftersom SNCM opererer i sotransportsektoren, der er dben for konkurrence pd europeisk plan, vil den fordel,
virksomheden har féet, kunne fordreje konkurrencen og pévirke samhandelen mellem medlemsstaterne.

(208) Det forhold, at markedet for cabotagesejlads pa oerne i Middelhavet indtil den 1. januar 1999 var midlertidigt
undtaget fra forordning (EQF) nr. 3577/92, betyder ikke, at det pd forhand kan udelukkes, at stotte, der er ydet til
besejlingen af cabotageforbindelser med eerne i Middelhavet i forbindelse med public service-forpligtelser, har
kunnet pévirke samhandelen mellem medlemsstaterne og fordreje konkurrencen.

(209) Under alle omstendigheder geelder det, at selv om den stotte, der er ydet til besejling af cabotageruter, ikke har
kunnet pavirke samhandelen og medfere konkurrencefordrejninger i perioden frem til den 1. januar 1999, har
situationen andret sig, eftersom alle EU-operatarer siden da har kunnet udfere cabotagesejlads i overensstemmelse
med forordning (E@F) nr. 3577/92. Det skal desuden understreges, at SNCM ikke udelukkende driver cabotage-
sejlads, men ogsd opererer pad det internationale setransportmarked, der blev liberaliseret ved Rédets forordning
(EQF) nr. 4055/86 (10°).

(210) Kommissionen mener derfor, at de tre sidste kriterier i EUF-traktatens artikel 107, stk. 1, der er navnt under
betragtning 205 ovenfor, er opfyldt i den foreliggende sag. Den skal derfor for hver foranstaltnings vedkommende
undersege, hvorvidt der foreligger en selektiv gkonomisk fordel i overensstemmelse med Rettens dom af
11. september 2012.

6.1.1. Tidsramme for analysen

(211) I overensstemmelse med Rettens praksis (19°) skal Kommissionen, efter at en af dens beslutninger blev annulleret,
udelukkende basere sin nye analyse pd oplysninger, som den var i besiddelse af pd tidspunktet for vedtagelsen af
den annullerede beslutning, i dette tilfelde pr. 8. juli 2008.

(212) Begivenheder efter den 8. juli 2008 skal derfor ikke tages i betragtning. A£ndringer eller forandringer i markeds-
situationen eller hos stgttemodtageren skal holdes ude af analysen. Kommissionen tager heller ikke hensyn til den
del af gennemforelsen af omstruktureringsplanen, som ligger efter juli 2008 (7).

(213) Endvidere har Kommissionen ikke pligt til at genoptage undersogelsen af sagen eller supplere den med nye
tekniske ekspertvurderinger (19%). Annullation af en retsakt, der afslutter en administrativ procedure i flere faser,
medforer ikke nedvendigvis annullation af hele proceduren. Nar det som i det foreliggende tilfelde trods under-
sogelsesdokumenter, der gor det muligt at foretage en udtemmende analyse af stottens forenelighed, viser sig, at
Kommissionens analyse ikke er fuldsteendig og dermed gor beslutningen ulovlig, kan den procedure, hvormed
denne beslutning skal omgeres, genoptages pd grundlag af allerede anvendte undersegelsesdokumenter (1%%).

(214) Idet Kommissionen udelukkende skal bygge sin nye analyse pa oplysninger, som den rddede over i juli 2008, og
som de franske myndigheder og SNCM allerede har fremsat deres holdninger til, er der i evrigt ingen grund til at
undersege dem igen ('19). Endelig er tredjeparters ret til at fremsatte deres bemaerkninger sikret i kraft af offent-
liggorelsen af beslutningen om indledning af proceduren (*!') i Den Europeeiske Unions Tidende, og der findes ingen
bestemmelse i forordning (EF) nr. 659/1999, der kraver, at de fir denne mulighed igen, ndr den oprindelige
omstruktureringsplan @ndres i undersggelsesforlgbet (112).

(1) Dette belob svarer til tilfojelsen af kapitaltilforslen pd 15,81 mio. EUR, som blev anmeldt i 2002, og belgbet fra public service-
kontrakten pé 53,48 mio. EUR og de tre nye foranstaltninger, de franske myndigheder ivarksatte i 2006, dvs. 100 % salg af SNCM
til en negativ pris pd 158 mio. EUR, den af CGMF tegnede kapitaludvidelse pa 8,75 mio. EUR og kontokurantldnet fra CGMF pa
38,5 mio. EUR til SNCM’s medarbejdere.

(1%%) Radets forordning (EQF) nr. 4055/86 af 22. december 1986 om anvendelse af princippet om fri udveksling af tjenesteydelser inden
for setransport mellem medlemsstaterne indbyrdes og mellem medlemsstaterne og tredjelande (EFT L 378 af 31.12.1986, s. 1).
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(215) Denne afgorelse er sdledes principalt udelukkende baseret pa oplysninger, der var til radighed pr. 8. juli 2008.
Subsidiaert vil Kommissionen dog vise, at en eventuel inddragelse af de franske myndigheders notat af 16. maj
2013 med hensyn til forhold anfert for den 8. juli 2008 samt oplysninger fremfert af SNCM den 27. august 2013
ikke ville kunne andre dens konklusioner.

6.1.2. Afstdelse af SNCM til en negativ salgspris pd 158 mio. EUR

(216) I den foreliggende sag skal Kommissionen undersege, hvorvidt kapitaltilferslen pa 158 mio. EUR fra staten forud
for afstdelsen af SNCM til de private kabere, dvs. den tilsvarende »negative salgspris« for virksomheden, indeholder
elementer af statsstatte.

(217) En aben og ikkediskriminerende offentlig udvaelgelsesprocedure, efter hvilken staten athaender virksomheden efter
en forudgdende rekapitalisering (med et beleb, der overstiger salgsprisen) er ikke i sig selv tilstraekkelig til at
udelukke, at der er tale om statsstotte, der kan indebzre en fordel for sdvel den privatiserede virksomhed som for
koberen (113).

(218) For at efterprave, om en virksomhed har haft en gkonomisk fordel ved en kapitaltilforsel fra staten, anvender
Kommissionen i princippet kriteriet om den »private investor, der opererer pd markedsgkonomiske vilkar« (herefter
benavnt »kriteriet om den private investor«), forudsat at den begunstigede ikke er pélagt tilbagebetaling af anden
statsstotte, og at denne tilforsel kan analyseres med hensyn til det pagaldende kriterium. Kriteriet om den private
investor er afledt af princippet om ligebehandling af den offentlige og private sektor, jf. EUF-traktatens artikel 345.
Ifelge dette princip kan kapital, der af staten stilles direkte eller indirekte til rddighed for en virksomhed pa vilkér,
der svarer til normale markedsvilkdr, ikke betegnes som statsstatte (114

(219) Med henblik herpd kan Kommissionen bl.a. vurdere, om den, der har stillet midlerne til rddighed, har handlet som
en privat investor ville gore i forbindelse med gennemforelsen af en global eller sektorbestemt strukturpolitik,
styret af mere langsigtede rentabilitetsudsigter. Det er i EU’s retspraksis i adskillige tilfaelde (11%) fastsldet, at dette er
en korrekt fremgangsmade.

(220) Ifelge fast retspraksis vil en kapitaltilforsel, der er foretaget af en offentlig investor uden hensyntagen til udsigterne
til fortjeneste overhovedet, heller ikke pa lang sigt, udgere statsstatte (11).

(221) EU-retspraksis har ogsd sldet fast, at en privat investor, der folger en global eller sektorbestemt strukturpolitik, og
som lader sig lede af mere langsigtede rentabilitetsudsigter, efter flere ar med fortsat underskud ikke med rime-
lighed vil kunne tillade sig at foretage en kapitaltilforsel, der rent gkonomisk ikke blot vil vare dyrere end en
likvidation af aktiverne, men som samtidig er knyttet til salget af virksomheden, hvilket udelukker alle muligheder
for et afkast, selv pa lidt leengere sigt (117).

(222) Domstolen fastslog mere specifikt i Groditzer-dommen, at for at vurdere, om privatiseringen af en virksomhed til
en negativ afstielsespris indebarer elementer af statsstotte, skal der »foretages en vurdering af, om en privat
investor af en storrelse, der kan sammenlignes med organer, som forestar forvaltningen af den offentlige sektor,
under tilsvarende omstendigheder kunne tenkes at ville have indskudt en kapital af denne storrelse i forbindelse
med salget af virksomheden eller ville have valgt en likvidation af virksomheden« (118).

(223) For at fastsld den foreliggende foranstaltnings karakter af stotte skal Kommissionen altsd vurdere, »om den lgsning,
staten har valgt, absolut og i forhold til alle andre mulige lgsninger, herunder ogsé ikkeindgriben, er den billigste,
hvilket i givet fald kunne fore til den konklusion, at staten har handlet som en privat investor« (''9).

(%) Domstolens dom af 28. januar 2003 i sag C-334/99, Tyskland mod Kommissionen, Sml. I, s. 1139, preemis 142.

(%) Kommissionens meddelelse til medlemsstaterne om anvendelse af EF-traktatens artikel 92 og 93 og af artikel 5 i Kommissionens
direktiv 80/723/EQF om offentlige virksomheder i fremstillingssektoren, EFT C 307 af 13.11.1993, s. 3, punkt 11. Denne
meddelelse omhandler fremstillingssektoren, men finder tilsvarende anvendelse pa alle de ovrige skonomiske sektorer.

('1%) Jf. bla. dom afsagt af Retten i Forste Instans den 6. marts 2003 i de forenede sager T-228/99 og T-233/99, Westdeutsche
Landesbank Girozentrale mod Kommissionen, Sml. II, s. 435.

(') Dom afsagt af Retten i Forste Instans den 21. januar 1999 i de forenede sager T-129/95, T-2/96 og T 97/96, Neue Maxhiitte
Stahlwerke GmbH og Lech-Stahlwerke GmbH mod Kommissionen, Sml. 1I, s. 17 (pramis 116).

(177) Jf. fodnote 80.

(118) Jf. fodnote 113.

(%) Kommissionens beslutning 98/204/EF af 30. juli 1997 om betinget godkendelse af de franske myndigheders stotte til GAN-
koncernen (EFT L 78 af 16.3.1998, s. 1).
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(224) Kommissionen skal med andre ord kontrollere, om valget af at foretage et kapitalindskud af denne storrelsesorden
faktisk er forbundet med ferre omkostninger end en likvidation.

6.1.2.1. Om vurderingen af omkostningerne ved en likvidation
a) Om medregning af udbetalingen af supplerende fratredelsesgodtgorelser

(225) Med henblik pé at satte tal pd hovedaktionarens omkostninger ved en likvidation mente de franske myndigheder,
at de store virksomhedskoncerner, nar de lukker anlag og arbejdspladser eller likviderer datterselskaber, ikke i dag
kan tillade sig at se bort fra de sociale konsekvenser af sidanne lukninger eller likvidationer. De gennemforer
saledes som regel socialplaner, der kan omfatte foranstaltninger til omskoling af medarbejderne, stotte til jobseg-
ning, fratredelsesgodtgarelser og endog tiltag inden for den lokale samfundsgkonomiske struktur, som gar ud
over, hvad de er forpligtet til i henhold til lovgivning og overenskomster.

(226) I den forbindelse gjorde de franske myndigheder galdende, at der pd grundlag af socialplanen fra 2005, der i sig
selv er baseret pd socialplanen fra 2002, ber regnes med belgb pd mellem [90 000-100 000] (*) og [120 000-
130 000] (*) EUR pr. ansat svarende til i alt mellem [200-210] (*} mio. EUR og [250-260] (*) mio. EUR. De
franske myndigheder praciserede, at den nedre greense for ovenstdende overslag er beregnet ud fra, at omkost-
ningerne ved den tilgrundliggende socialplan skal forhgjes, fordi en meget stor del af de ansatte narmer sig
pensionsalderen og dermed fratreeder pd serligt gunstige vilkdr. Der er desuden taget hgjde for, at situationen
vedrgrende likvidationen af virksomheden og afskedigelse af hele arbejdsstyrken ikke kan sammenlignes med
personalenedskeringer, der ville gore det muligt at viderefore aktiviteterne i et vist omfang, sdledes som det var
hensigten med den tilgrundliggende socialplan.

(227) Endelig fandt de franske myndigheder, at afstdelsen af kontrollen med SNCM til en negativ pris pd 158 mio. EUR
— selv under anvendelse af den analysemodel, Retten benyttede i sin dom af 15. september 2012 — ikke indebar
elementer af statsstotte. De var faktisk af den opfattelse, at Kommissionen havde alle de nedvendige oplysninger til
at imedegd Rettens kritik.

(228) Kommissionen tilslutter sig ikke denne analyse i den foreliggende sag.

(229) I overensstemmelse med Rettens dom (12%) kan en udbetaling af supplerende fratradelsesgodtgerelser i princippet
efter omstaendighederne i det konkrete tilfelde udgere en lovlig og passende praksis for at fremme en fredelig
arbejdsmarkedsdialog og opretholde et selskabs eller en selskabskoncerns omdemme. I henhold til princippet om
ligebehandling mellem den offentlige og private sektor har medlemsstaterne siledes mulighed for at udbetale
supplerende fratredelsesgodtgerelser i tilfaelde af en likvidation af en offentlig virksomhed, selv om deres forplig-
telser ikke uden videre ma overskride det lovbestemte og overenskomstmassige absolutte minimum. Retten har
dog praciseret, at »[D]aekningen af disse yderligere udgifter hvad angdr det beskyttelsesvardige hensyn kan
imidlertid ikke forfelge et rent socialt eller politisk mél uden at komme til at fravige rammerne for det markeds-
gkonomiske investorprincip (...). I mangel af enhver ekonomisk rationalitet — end ikke langsigtet — ma en
hensyntagen til udgifter ud over de lovbestemte og overenskomstmaessige forpligtelser derfor betragtes som stats-
stotte som omhandlet i artikel 87, stk. 1, EF.« (121)

(230) Vedrgrende de franske myndigheders argument om statens omdemme fandt Retten, at »(...) beskyttelsen af en
medlemsstats omdemme som global investor i en markedsekonomi ikke, bortset fra sarlige omstendigheder og
uden en sardeles overbevisende begrundelse, kan udgere en tilstrakkelig begrundelse for at godtgere den lang-
sigtede pkonomiske rationalitet i at dakke yderligere udgifter, sisom supplerende fratradelsesgodtgerelser (122).«
Men der er ikke tale om sarlige omstendigheder i denne sag.

(231) Kommissionen konstaterer, at de franske myndigheder efter indledningen af proceduren undlod at definere den
franske stats okonomiske aktiviteter, bla. geografisk og sektorspecifikt, i forhold til hvilke de pégealdende
foranstaltningers langsigtede gkonomiske rationalitet skal vurderes, selv om de i deres brev af 16. maj 2013
anforte, at statens handlemdde skulle sammenlignes med et diversificeret holdingselskab, der seger at maksimere
sin fortjeneste og beskytte sit omdemme som global industriakter, bla. i forbindelse med personaleledelse.

(232) Vedrgrende CGMFs omdemme bemarker Kommissionen, at dette selskab ikke havde andre aktiver end SNCM i
sotransportsektoren. Derfor kan dette argument ikke vedrere det selskab.

(2%) Domstolens fornavnte dom i sagen Corsica Ferries France SAS mod Kommissionen, jf. fodnote 39, praemis 81-83.
('21) Praemis 84 i den navnte dom.
('22) Praemis 85 i den navnte dom.
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(233) Vedrerende statens omdemme som medejer anforte de franske myndigheder, at der foreld en hej risiko for
arbejdskonflikter i de virksomheder, staten kontrollerede, ikke blot geografisk tet pd SNCM's aktiviteter, men
ogsd i en hvilken som helst sektor og iser i transportsektoren. Kommissionen bemrker dels, at de franske
myndigheder ikke péviste, at denne risiko for, at konflikterne skulle brede sig til alle offentlige virksomheder,
var reel, dels at de heller ikke péviste, at udbetalingen af de supplerende fratreedelsesgodtgerelser havde forhindret
fremkomsten af nye strejker. Kommissionen er endelig af den opfattelse, at den rent sociale begrundelse for, at
staten pétager sig disse supplerende godtgarelser, er utilstrakkelig til at se bort fra tilstedevarelsen af statsstotte.

(234) Endvidere mener Kommissionen ikke, at de franske myndigheder har fremlagt tilstreekkeligt objektive og kontrol-
lerbare oplysninger til at pévise, at udbetalingen af supplerende fratraedelsesgodtgerelser under lignende omstan-
digheder vil veare fast praksis blandt private virksomheder i samme sektor. Kommissionen ger sdledes opmarksom
pd, at en simpel henvisning til et begraenset antal socialplaner ikke kan bruges til at pavise, at der findes en
tilstraekkeligt fast praksis i tilfelde, der er sammenlignelige med dem i den foreliggende sag, at de af de franske
myndigheder anforte socialplaner vedrerer omstrukturerings- og ikke likvidationsplaner, og at et stort antal heraf
vedrerer sektorer, der pd forhdnd ikke har noget til felles med transportinfrastrukturer, f.eks. kosmetik (Yves Saint-
Laurent Haute couture), fodevarer (Danone) eller elektronik (Hewlett Packard). Desuden omfatter den oversigt, de
franske myndigheder fremlagde i deres notat af 16. maj 2013 med en liste over socialplaner, seks planer efter
privatiseringen af SNCM og kan derfor ikke indgd i en begrundelse for medregningen af supplerende fratraedel-
sesgodtgorelser.

(235) SNCM har udarbejdet en ny liste over fem socialplaner i notatet af 27. august 2013. Kommissionen vurderer ikke,
at denne liste gor det muligt at fastsld, at udbetalingen af supplerende fratraedelsesgodtgorelser under lignende
omstendigheder ville vare fast praksis blandt private virksomheder i samme sektor. Kommissionen bemerker for
det forste, at to af de fem navnte planer vedrarer SNCM, heraf den, som er genstand for denne afgorelse. Disse to
planer kan derfor ikke bruges til objektive sammenligninger af to drsager: dels kan SNCM ikke gere sin egen
tidligere praksis pd dette omrdde geldende for i forngdent omfang at dokumentere, at denne praksis er veletab-
leret, og dels svarer socialplanen fra 2002 til en periode, hvor SNCM stadig var en offentlig virksomhed, selv om
Rettens sammenligningskriterium var private virksomheder i samme sektor. Siledes bemarker Kommissionen, at
socialplanen for havnen i Marseille ikke kan benyttes, for i 2004 var havnen et offentligt foretagende og ikke en
privat virksomhed. Endelig bemarker Kommissionen vedrerende de to sidstnavnte socialplaner for Air Lib og
Eurostar, at der er tale om omstruktureringsplaner og ikke likvidationsplaner. Det turde vere overfladigt at
bemaerke, at den gennemsnitlige supplerende godtgerelse i henhold til disse planer ligger pd under det halve af
gennemsnittet af de supplerende godtgarelser, SNCM har lagt til grund.

(236) Kommissionen bemaerker endelig, at de franske myndigheder ikke har fastsldet, at den franske stats handleméde
skulle veere motiveret af en rimelig sandsynlighed for maske pé lang sigt at opnd en indirekte skonomisk gevinst
ved at undgd en yderligere forvarring af det sociale klima i virksomheden, eftersom virksomheden netop i
forbindelse med en eventuel likvidation ville forsvinde. Hypotesen om en sterre fordel for medarbejdere i andre
offentlige virksomheder er ikke tilstrakkeligt underbygget. Det samme galder sd meget desto mere — ogsd i
forbindelse med en global investors begrundelse som den, de franske myndigheder fremforte — fordi bevillingen af
meget hoje fratreedelsesgodtgerelser til medarbejdere i et selskab kan komplicere en eventuel omstrukturering af
andre selskaber, som tilhgrer den samme investor. Desuden har de franske myndigheder ikke sat tal pd de eventuelt
betydelige sociale omkostninger, de gor galdende som begrundelse for betaling af de supplerende fratraedelses-
godtgorelser.

(237) De franske myndigheder anferte ogsd, at en likvidationsprocedure ville have varet meget langvarig og potentielt en
storre risiko for staten som hovedaktionzr i forhold til en afstielse af SNCM til en negativ pris. Kommissionen
bemeerker, at de franske myndigheder ikke fremlagde bevis for denne risiko og ikke forklarede, hvorfor en privat
aktionaer skulle have taget hensyn til varigheden af likvidationsproceduren. Frucona Kosice-sagen (?), som de
franske myndigheder anferte, er ikke relevant i den foreliggende sag, da den vedrerer testen for den private
kreditor. Varigheden af en likvidationsprocedure er relevant for at analysere, om staten som kreditor for
Frucona Kosice havde maksimeret tilbagebetalingen af sine tilgodehavender ved at acceptere en delvis, men
omgdende, tilbagebetaling, eller om den burde have afventet resultatet af virksomhedens likvidation. Situationen
i den foreliggende sag er anderledes, idet staten er aktionar i SNCM og ikke er privat kreditor. I tilfelde af
likvidation af SNCM ville aktiverne vare klart utilstreekkelige til at dackke passiverne, og staten ville derfor ikke
kunne fa sit indskud tilbage. Derfor er det ikke relevant i den foreliggende sag at paberdbe sig varigheden af en
likvidationsprocedure.

(238) De franske myndigheder paviste siledes ikke, at det var berettiget, at staten handlede som en privat investor i
tilfeelde af en likvidation og pétog sig omkostningerne ved disse supplerende godtgarelser.

(1?%) Sag C-73/11 P, Frucona Kosice mod Europa-Kommissionen.
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(239) Kommissionen skal pd dette stadium i undersogelsen nu fastsla verdien af SNCM’s likvidation eksklusive supple-
rende fratreedelsesgodtgerelser.

b) Vedrorende likvidationsvardien af SNCM

(240) Ifelge metoden for beregning af de opskrevne nettoaktiver er virksomheden insolvent, nir den skonomiske verdi
af de reale aktiver (der normalt er storre end den regnskabsmassige nettoveerdi) ikke dackker den ekonomiske
vardi af de reale passiver.

(241) For at kunne konstatere, om der er tale om insolvens i den foreliggende sag, har Kommissionen med bistand fra
sin ekspert (124) verificeret, som forklaret i det folgende, at vardien af SNCM’s aktiver pr. 30. september 2005 ikke
var tilstraekkelig til at fyldestgore bade de privilegerede og de efterstillede kreditorer.

(242) Kommissionen skenner, at vardiansattelse af nettoaktiverne er en metode, der normalt anvendes til at vardian-
sxtte selskaber i sektoren for sgtransport. Den mener desuden, at metoden er sarligt velegnet i relation til SNCM’s
situation, eftersom hovedaktionaren som eneste alternativ til at athaende virksomheden kan lade det trede i
likvidation.

(243) Hvad angdr andre vardiansattelsesmetoder, bl.a. metoden baseret pa tilbagediskonteret driftsmeessig likviditet, er
det Kommissionens opfattelse, at den ikke er relevant i den foreliggende sag, eftersom den forudsatter, at virk-
somheden fortsetter sine aktiviteter, hvilket ikke ville vaere aktuelt i tilfeelde af en likvidation af SNCM.

(244) Kommissionen har valgt datoen den 30. september 2005 som referencedato for evalueringen af SNCM, eftersom
det var pa denne dato, det endelige valg blev truffet mellem at acceptere overtagelsestilbuddet eller lade rederiet
treede i likvidation, efter at man den 27. september 2005 havde valgt BCP som keber.

i) Vedrerende verdiansattelsen af SNCM'’s aktiver

(245) Kommissionen bemarker bl.a., at SNCM'’s ejer sammen med revisionsfirmaet Ernst & Young beregnede omkost-
ningerne ved at lade virksomheden traede i likvidation (jf. fernavnte rapport fra CGMF) pr. 30. september 2005, og
denne beregning blev kontrolleret og efterprovet af Oddo Corporate Finance og advokatfirmaet Paul Hastings.
Kommissionen skal erindre om, at SNCM’s aktiver blev vurderet til 190,3 mio. EUR i Oddo-rapporten.

(246) Bruttomarkedsvaerdien af den flade, SNCM selv ejede (12%), blev af det specialiserede skibsmaglerfirma BRS vurderet
til 224 mio. EUR pr. 30. september 2005, mens SNCM’s flide i Oddo-rapporten blev vurderet til 150,7 mio. EUR
efter dekort (129), maeglergebyr (12) og juridiske risici ('29).

Tabel 3

Scenarier for veerdiansettelsen af SNCM’s aktiver pr. 30. september 2005

Aktivernes vaerdi Aktivernes vaerdi
Oddo-rapporten Kommissionens ekspert
i mio. EUR i mio. EUR
Immaterielt aktiv — —
Immaterielle anlegsaktiver
Ejet flide 150,7 151,7

('2%) Efter et udbud overlod Kommissionen opgaven til en uafhangig ekspert, Moore Stephens, Chartered Accountants, hvis slutrapport
blev afleveret den 25. januar 2008. 3

('?%) Det drejer sig om folgende syv skibe: Corse, Ile de Beauté, Méditerranée, Napoléon Bonaparte, Paglia Orba, Monte d'Oro, og Monte Cino.

('2%) Denne dekort pa 52,2 mio. EUR (eller gennemsnitligt 25-30 % af handelsvardien) er bla. begrundet i, at SNCM’s skibe er specielt
tilpasset den trafik, virksomheden udferer, skibenes tilstand og det forhold, at hele fliden kommer pd markedet samtidig (hvilket
svakker szlgerens position). BRS' vardiansattelse er bla. baseret pd den forudsatning, at skibene salges som fuldt moderniserede
skibe i god vedligeholdelses- og driftstilstand og pd normale handelsmassige vilkar.

('¥’) Ansléet til 4,6 mio. EUR.

('?%) De juridiske risici skyldes, at det er sandsynligt, at kuratoren i konkursboet vil vare tvunget til at atheende skibene meget hurtigt, og
at markedet kan blive overfyldt pd grund af dets begransede absorptionsevne.



12.12.2014 Den Europaiske Unions Tidende L 357/33

Aktivernes veardi Aktivernes verdi
Oddo-rapporten Kommissionens ekspert
i mio. EUR i mio. EUR
Bygninger () 11,2 11,2
Finansielle anlegsaktiver (%) 32,7 38,3
Anleegsaktiver 194,6 201,2
Lager — —
Forudbetalinger — —
Tilgodehavender hos kunder 0,8 0,8
Andre fordringer (°) 9,4 9,4
Nettolikviditet -14,5 —
Periodeafgransningsposter — —
Andre aktiver -43 10,20
Aktiver i alt 190,3 211,4

Kilder: Oddo-rapporten og rapporten fra Kommissionens ekspert.

() Med hensyn til bygningerne (heriblandt SNCM’'s hovedsede) preciserede de franske myndigheder, at den valgte
realisationsveardi er baseret pd en vurdering foretaget af en valuar i november 2003 og omregnet til nutidsveerdi med +
20 % for at tage hejde for de stigende priser.

(®) De finansielle aktiver vedrerer primert SNCM’s aktier i Sud-Cargos, Aliso, CGTH, CMN og Ferrytour.

(}) Denne post vedrorer primeart fordringer hos staten, bl.a. kompensationen for public service-forpligtelserne for september 2005
og refusion fra Assedic af sociale arbejdsgiverbidrag for regnskabsdret 2004.

(247) Ud fra ovenstdende tabel kan Kommissionen konstatere, at fliden udger hovedelementet i verdiansettelsen af
virksomhedens aktiver. I den forbindelse vurderede Kommissionens ekspert efter at have foretaget en sammen-
lignende analyse, nir det var muligt, at dekorten pd bruttohandelsverdien af skibene og belgbet til dakning af
juridiske risici stemte overens. Pd dette grundlag konkluderede han, at der ikke var anledning til at afvise den
franske stats veerdiansettelse af fliden.

(248) Med hensyn til dekorten skenner Kommissionen, at niveauet er pa linje med den dekort, der har vearet givet ved
salg af skibe i forbindelse med likvidationer. Ifglge Kommissionens ekspert athaendede det nationale belgiske rederi,
Régie des Transports Maritimes, der driver ruten Ostende-Ramsgate, f.eks. to bilferger i 1997 med en ansldet
dekort pd henholdsvis 35 og 45 %. For nylig atheendede rederiet Festival Cruises tre krydstogtfartgjer med en
dekort pé gennemsnitligt 20 %. Den dekort, der er ydet i lignende tilfelde, svarer sdledes meget godt til den dekort,
de franske myndigheder regnede med i den foreliggende sag.

(249) Med hensyn til belgbet til dakning af juridiske risici har der ikke veeret gennemfort en tilsvarende transaktion pa
markedet, hvorfor Kommissionen skenner, at begrundelserne for at afsatte et beleb til deekning af juridiske risici er
rimelige i betragtning af det begransede marked for disse specielle skibe, der er bygget til en ganske bestemt
anvendelse.

(250) Kommissionen gor i gvrigt opmarksom p4, at dens uathangige ekspert reviderede vardien af de finansielle aktiver
i opadgdende retning, iser verdien af SNCM’s aktier i CMN (fra 21,8 mio. EUR til 28 mio. EUR). Kommissionen
mener, at i betragtning af Stef-TFE's bud pd 35,2 mio. EUR for tilbagekeb af denne aktiepost, der blev fremsendt til
Kommissionen i forbindelse med den foreliggende undersegelse, er vardiansattelsen af SNCM's aktiepost i CMN til
28 mio. EUR rimelig i relation til en likvidation af rederiet.

(251) Med hensyn til verdiansattelsen af de gvrige aktivposter havde Kommissionens ekspert ingen indvendinger. Han
var dog ikke enig i posten »nettolikviditet« for aktiverne, eftersom de var negative. Kommissionen mener, at denne
post i realiteten ber figurere blandt SNCM'’s passiver.



L 357/34

Den Europaiske Unions Tidende 12.12.2014

(252)

(253)

(254)

(255)

(256)

(257)

(129)
(130)
(131)

(132)
(133)

Under hensyn til de foretagne justeringer satter Kommissionen vardien af SNCM’s aktiver til 211,4 mio. EUR pr.
30. september 2005.

ii) Vedrerende vardiansattelsen af SNCM'’s passiver

Kommissionen konstaterer, at de franske myndigheder kvantificerer de privilegerede kreditorers fordringer til
153,8 mio. EUR og de efterstdende fordringer (ekskl. supplerende fratradelsesgodtgerelser) til 170,9 mio. EUR.

Specielt med hensyn til de sociale fordringer vurderer de franske myndigheder omkostningerne ved den normale
socialplan til [70-80] (*) mio. EUR. Omkostningerne er beregnet pa et individuelt grundlag afhangigt af den
enkeltes ansettelseskontrakt (tidsubestemt eller tidsbegranset kontrakt), relevante vedtegter og kollektive over-
enskomster (besetningsmedlemmer, administrativt personale eller stabsfunktioner), anciennitet, indplacering og
lon. Belgbet dakker godtgerelse for manglende opsigelsesvarsel ([20-30] (*) mio. EUR), feriepenge for varsels-
perioden ([0-10] (*) mio. EUR), overenskomstmaessig fratraedelsesgodtgerelse ([30-40] (*) mio. EUR) samt »Dela-
lande-bidrag« ([0-10] mio. EUR) (*29).

Omkostningerne ved den ekstraordinare socialplan blev af de franske myndigheder vurderet til [30-40] (*) mio.
EUR. Denne socialplan omfatter samtlige ledsageforanstaltninger i forbindelse med SNCM’s lovfastede og vedtagts-
bestemte forpligtelser ved afskedigelser (13°) samt de indirekte omkostninger ved den normale socialplan (*31).

Omkostningerne ved ophavelse af de vigtigste driftsaftaler vedrerer primert realiseringen af den bankgaranti pa
7,4 mio. EUR, der blev stillet for SNCM’s tilfredsstillende opfyldelse af public service-forpligtelserne, hvortil skal
leegges den bod, der er fastsat i public service-kontrakten, pd 2 % af den finansielle referencekompensation pa
63 mio. EUR for 2005, dvs. ca. 1,2 mio. EUR i tilfelde af misligholdelse af forpligtelserne.

Med hensyn til nettoomkostningerne ved afstdelse af leasede fartajer (1>?) understregede de franske myndigheder, at
skibsmaeglerfirmaet BRS ud fra bestemte forudsatninger (1**) vurderede nettoprovenuet ved afstdelse til 144,8 mio.
EUR pr. 30. september 2005 efter dekort, maglergebyr og finansielle omkostninger ved salget. Skattebesparelser
og bankgald udger 193,5 mio. EUR, hvilket giver en restbankgald vedrerende de leasede fartgjer pd 48,7 mio.
EUR.

Tabel 4

Scenarier for vardiansettelse af SNCM’s passiver pr. 30. september 2005

Passivernes veerdi Passivernes veerdi
Oddo-rapporten Kommissionens ekspert
i mio. EUR i mio. EUR
Privilegerede forpligtelser, heraf:
sociale og fiskale forpligtelser [20-30]* [20-30]*
finansielle forpligtelser med sikkerhed i 15,9 15,9
aktiver (1)
Omkostn. ved den normale socialplan [70-80]* [70-80]*
Sygeforsikring for pensionerede 10,2 10,2

medarbejdere (%)

Der er tale om en forpligtelse, som blev indfert ved artikel L.321-13 i samlingen af arbejdsretlige regler, hvorefter arbejdsgiveren
skal betale en sarlig godtgarelse ved afskedigelse af personer pd 50 ar og derover.

Omkostninger ved retablering af beskaftigelsesomradet ([0-10]* mio. EUR), omkostninger ved omskolingskontrakter ([10-20]* mio.
EUR), omkostninger ved stotteforanstaltninger i forbindelse med sikaldt »mobilitetsomskoling« ([0-10]* mio. EUR).
Omkostninger ved afskedigelse af SNCM-ansatte, der er udldnt til affilierede selskaber, og personalet i de datterselskaber, der
likvideres ([0-5]* mio. EUR), og omkostninger ved bileggelse af tvister i forbindelse med afbrydelse af ansettelseskontrakter og
krav om efter- eller genuddannelse i henhold til answttelseskontrakten ([0-10]* mio. EUR).

Pr. 30. september 2005 havde SNCM tre leasede fartejer: hejhastighedsfartajet Liamone (ejet af GIE Véronique Bail), Danielle
Casanova (GIE Joliette Bail) og Pascal Paoli (GIE Castellane Bail).

De underliggende forudsatninger for denne vurdering er folgende: SNCM ophaver sine leasingkontrakter pr. 30. september 2005,
hvilket betyder, at fartgjerne tilbageleveres til deres respektive ejere (skonomiske interessegrupper (GIE)), og at der ikke betales leje.
Forkebsretten udnyttes ikke. Fartgjerne athendes af de ekonomiske interessegruppers kreditorbanker pr. 30. september 2005;
nettoprovenuet ved salget anvendes i forste rackke til at tilbagebetale bank- og skattegzld.
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Passivernes vardi Passivernes vardi
Oddo-rapporten Kommissionens ekspert
i mio. EUR i mio. EUR
Omkostninger ved likvidationsprocessen 4,7 4,7
Mellemliggende driftsunderskud (3) 26,5 26,5
Fyldestgorelse af privilegerede kreditorer 153,8 153,8
Efterstiende geeldsforpligtelser (%) 69,7 84,2
Omkostn. ved den ekstraordingere socialplan [30-40]* [30-40]*
Omkostn. ved afbrydelse af de vigtigste [10-20]* [10-20]*
driftsaftaler
Ekstraomkostn. ved afstdelse af leasede 48,7 48,7
fartojer
Fyldestgorelse af efterstillede kreditorer 170,9 181,1

Kilder: Oddo-rapporten og rapporten fra Kommissionens ekspert.

(1) Skibene Napoléon Bonaparte og Paglia Orba er stillet som garanti for de skibskreditter, hvormed de er finansieret.

(%) Denne post hidrerer fra den normale praksis, hvorefter SNCM forpligter sig til at finansiere en del af udgifterne til den
supplerende sygeforsikring for sine pensionerede medarbejdere.

() Indtil likvidationen er afsluttet. De mellemliggende tab er baseret pd den forudsetning, at der kun udbetales lon i én maned.
De omfatter ogsd udgifter til afrigningen af SNCM’s egne skibe, som ikke er fratrukket verdien af aktiverne. Denne udgift
svarer til udgifterne ved oplegning af skibene i havn, indtil de er solgt.

(*) De efterstillede geeldsforpligtelser fordeler sig sdledes: hensaettelser til dackning af risici og uforudsete udgifter (3,3 mio. EUR),
geeld til datterselskaber/aktieposter (0,1 mio. EUR), driftsleveranderer (28,6 mio. EUR), almindelig representation (23 mio.
EUR), koncerngeeld (7,8 mio. EUR), passive periodeafgraensningsposter (6,9 mio. EUR).

(258) Kommissionen bemrker, at de sociale galdsforpligtelser er det storste element i SNCM’s passiver. Hvad angdr
udgifterne til den normale socialplan, har Kommissionens ekspert foretaget stikprevekontrol af beregningerne af
alle elementer i planen og har hverken konstateret uregelmessigheder eller fejl. Ud fra denne kontrol anser
Kommissionen det beleb pd [70-80] (*) mio. EUR, som de franske myndigheder har opgivet for omkostningerne
til den normale socialplan, for rimeligt.

(259) Med hensyn til de mellemliggende driftsunderskud skenner Kommissionen, at overslaget er forsigtigt, ndr man
beteenker lovgivningen, sarlig artikel L.622-10 i handelsloven og artikel 119-2 i dekret nr. 85-1388 af
27. december 1985, hvorefter SNCM efter krav fra anklagemyndigheden med henvisning til rederiets public
service-forpligtelser ville kunne demmes af den kompetente handelsret til at fortsatte driften i to mineder med
mulighed for forlaengelse.

(260) Hvad angér de efterstillede geldsforpligtelser, har Kommissionens ekspert ingen sarlige indvendinger. Han har dog
korrigeret belgbet pd 69,7 mio. EUR med 14,5 mio. EUR efter overforslen af posten »nettolikviditet« fra aktivsiden
til passivsiden. Kommissionen finder dette i overensstemmelse med de andringer, der er foretaget i vaerdiansat-
telsen af SNCM's aktiver.

(261) Med hensyn til den ekstraordinare socialplan (ekskl. supplerende fratreedelsesgodtgerelser) anslar Kommissionens
ekspert, at tallene for udgifter til retstvister ber nedsattes til [0-5] (*) mio. EUR i stedet for [0-10] (*) mio. EUR
som pastdet af de franske myndigheder. Kommissionen er ganske vist overbevist om, at fagforeningerne vil
forlange de tidsbegransede kontrakter @ndret til tidsubegrensede kontrakter (1*4), men den mener til gengeld,
at de dermed forbundne udgifter kun kan omfatte de medarbejdere med tidsbegreensede kontrakter, hvor det vil
vare oplagt (dvs. [150] tidsbegrensede kontrakter). Regner man med en bruttoménedslen pa [2 000-2 500] (¥)
EUR med en godtgerelse pd ni maneders len for de [100-120] (*) forste tidsbegreensede kontrakter og seks
madneders lon for de resterende [50-70] (*), bliver belabet [0-10] (*) mio. EUR.

(**) Med henvisning til at SNCM i meget vidt omfang gjorde brug af tidsbegraensede kontrakter med lobende forlengelser.
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(262) Med hensyn til nettounderskuddet ved afstdelse af de leasede skibe mener Kommissionen, at de forudsatninger, der
er lagt til grund for beregningen, er rimelige, bla. pd grund af de formelle bestemmelser i de okonomiske
interessegruppers kontrakter, der indeberer, at tredjeparter ikke umiddelbart kan treede i SNCM’s sted, og at de
skattemaessige fordele kun gaelder skibe under fransk flag. Det er i gvrigt ogsd rimeligt, at dakningen af juridiske
risici ikke gaelder leasede skibe, eftersom disse salges af de gkonomiske interessegruppers kreditorbanker. P4 denne
baggrund finder Kommissionen det berettiget, at der medregnes finansielle omkostninger ved salget mellem den
30. september 2005 og datoen for det faktiske salg af det enkelte skib.

(263) P4 grundlag af ovenstdende anslir Kommissionen, at verdien af SNCM's privilegerede galdsforpligtelser pr.
30. september 2005 udger 153,8 mio. EUR, og SNCM'’s efterstillede geldsforpligtelser udger 181,1 mio. EUR.

iiiy Om det konstaterede underskud i virksomheden

(264) Med henvisning til ovenstdende ansldr Kommissionen, at vardien af SNCM’s aktiver pr. 30. september 2005 (dvs.
211,4 mio. EUR) ikke var tilstraekkelig til at fyldestgore de privilegerede kreditorer (153,8 mio. EUR) og de efter-
stillede kreditorer (181,1 mio. EUR), dvs. et samlet beleb pd 334,9 mio. EUR. Underskuddet belgber sig derfor til
ca. 123,5 EUR.

¢) Om behandling af en sag om personlig haftelse

(265) Kommissionen har ligeledes set nermere pa de franske myndigheders og SNCM’s argumentation for, at staten som
flertalsaktionaer kunne blive demt til at haefte for underskuddet ved en eventuel likvidation af virksomheden. En af
de interesserede parter, CFF, anfegtede anvendelsen af den nationale retspraksis, som de franske myndigheder
havde navnt i den foreliggende sag. CFF mente nemlig vedrerende den dom, Appelretten i Rouen havde afsagt i
Aspocomp Group Oyj-sagen, at retten havde demt det finske moderselskab til at betale godtgerelser til medarbej-
derne i sit franske datterselskab, der var trddt i likvidation, fordi disse godtgerelser var fastsat i en socialplan i
henhold til en firmaaftale, moderselskabet havde godkendt, men som i sidste instans ikke var blevet betalt.

(266) De franske myndigheder mente, at de samlede faktiske omkostninger, som staten ville skulle bare som hoved-
aktionaer gennem CGMEF, ville udgere mellem 312,1 mio. og 361 mio. EUR pr. 30. september 2005. Stadig ifelge
de franske myndigheder er der heri bla. taget hensyn til risikoen for, at den franske stat ville komme til at hafte
for underskuddet, hvis en domstol fandt, at staten var den reelle leder af SNCM, og risikoen for, at staten ville blive
domt til at betale supplerende fratreedelsesgodtgarelser til det afskedigede personale. De franske myndigheder
mente, at disse risici skulle tages med i beregningen af de faktiske omkostninger ved en eventuel likvidation af
SNCM.

(267) Spergsmalet er s, hvordan de samlede reelle omkostninger, som staten sandsynligvis ville veere kommet til at baere
som hovedaktionar i tilfelde af en likvidation af SNCM, skal vurderes, for at det kan afgeres, om en fornuftig
privat aktioneer, i betragtning af risikoen for at komme til at hefte for disse omkostninger og i betragtning af deres
storrelse, ville have foretrukket at athande sit datterselskab omgédende til en negativ pris pd 158 mio. EUR frem for
at lebe denne risiko.

(268) I fransk ret har kuratoren i boet efter et konkursramt selskab mulighed for at anleegge sag mod selskabets tidligere
ledere med pastand om personlig heftelse, hvis en redningsplan er blevet opgivet, eller selskabet er gdet i
betalingsstandsning eller er tradt i likvidation (°).

(269) Et sadant sagsanlag over for det konkursramte selskabs tidligere ledere er begrundet i behovet for at genetablere
selskabets aktiver og passiver, hvilket er en af kuratorens opgaver.

(270) De franske myndigheder har i flere skriftlige henvendelser til Kommissionen argumenteret for, at det var saerdeles
sandsynligt, at en national domstol ville demme staten til at dekke virksomhedens underskud, og at der burde
tages hensyn hertil ved beregningen af de faktiske omkostninger ved en eventuel likvidation af SNCM.

(*%) Lov nr. 85-98 af 25. januar 1985 om virksomheders betalingsstandsning eller likvidation, kodificeret i handelslovens artikel L620-1
ff., lov nr. 2005-845 af 26. juli 2005 om redning, akkord og likvidation af virksomheder, kodificeret i handelslovens artikel 620-1
til 670-8.



12.12.2014 Den Europaiske Unions Tidende L 357/37

(271) SNCM vedlagde i sin korrespondance af 28. februar 2008 rapporten fra Baker & McKenzie med en vurdering af de
retlige konsekvenser af et sagsanlaeeg med krav om, at staten haftede for underskuddet. Rapporten konkluderede, at
det var hgjst sandsynligt, at en handelsret, der fik forelagt sagen, ville holde staten ansvarlig og demme den til at
dakke hele SNCM'’s sociale geld.

(272) Ifelge den relevante lovgivning kan et konkursramt selskabs sociale geald forlanges dakket af dets tidligere retlige
og faktiske ledere, sifremt folgende fire forudsetninger alle er til stede:

i) Anerkendelse af staten som den konkursramte virksomheds retlige og faktiske leder

(273) Analysen i Baker & McKenzie-rapporten, som Kommissionen fik tilsendt fra SNCM, forte til den konklusion, at
[...] (). Kort sagt havde ovennavnte ekspertrapport til formdl i overensstemmelse med den relevante retsprak-
sis (13%) at pavise, at staten havde begdet gentagne [...] (¥). Ifolge denne rapport havde staten navnlig truffet [...] (*)
beslutninger. Endvidere s& det ud til, at virksomhedens ledende organer [...] (*). Endelig havde staten [...] (¥.

(274) Kommissionen konstaterer desuden, at de franske myndigheder i deres korrespondance af 28. marts 2008, ikke
havde taget forbehold [...] (*). I deres skrivelse af 20. november 2006 anferte de franske myndigheder selv, at en
dommer [...] (*) virksomheden.

(275) Kommissionen er dog af den opfattelse, at de franske myndigheders erkleering af 20. november 2006, der er
afgivet i forbindelse med en procedure om statsstotte, ikke i sig selv er tilstreekkelig som retsgyldigt bevis pd, at en
dommer ville betragte de nationale myndigheder som faktisk leder af den virksomhed, der har modtaget den
pagaldende stotte, og iser ikke som bevis for graden af sandsynlighed for, at det ville ske.

(276) Navnlig vedrerende de kontroversielle beslutninger er det langt fra fastsldet, at statens endelige beslutning afviger
vasentligt fra den praksis, staten folger i forvaltningen af sine kapitalinteresser. Ogsa i Baker & McKenzie-rapporten
naevnes en tilbagevendende kontrovers om, i hvilken grad det er enskeligt, at staten blander sig i forvaltningen af
sine kapitalinteresser og [...s] (*) generelt meget omfattende rolle.

(277) De elementer i national retspraksis, som bade staten og SNCM har fremfort, omfatter ikke direkte den slags
situation. De vigtigste tilfeelde vedrarer lokale myndigheder, og BRGM-dommen af 6. februar 2001 omhandler
en offentligretlig industri- og handelsvirksomhed.

(278) Det er under alle omstaendigheder langt fra fastsldet, at staten som offentlig myndighed skal betragtes som reelt
ansvarlig for ledelsen.

i) Tilstedevarelsen af en eller flere ledelsesfejl fra den franske stats side i dens egenskab af faktisk leder af den
konkursramte virksomhed

(279) I den foreliggende sag konstaterer Kommissionen, at der i rapporten fra SNCM'’s ekspert pd grundlag af en
ikkeudtemmende liste over faktiske forhold henvises til en rakke tilfelde, hvor staten [...] () skulle have
begdet ledelsesfejl.

(280) Det anfores bla., at den franske stat skulle have begdet investeringsmaessige fejltagelser i forbindelse med [...] (¥)
SNCM. Staten skulle ligeledes have begdet talrige ledelsesmessige fejl i relation til storrelsen [...] (*) SNCM.

(281) De franske myndigheder betegnede i deres korrespondance af 30. april 2007 risikoen for at blive gjort ansvarlig
som meget hej med henvisning til kriterierne for ledelsesfejl i den i handelslovens artikel L. 651-2 fastsatte

betydning.

(282) Igen finder Kommissionen, at denne erklaering af 30. april 2007, der er afgivet i forbindelse med en procedure om
statsstotte, ikke i sig selv er tilstrakkelig som retsgyldigt bevis pa, at en dommer ville anse de nationale myndig-
heder for at have begdet de péstiede fejl, og iser ikke som bevis for graden af sandsynlighed for, at det ville ske.
Det galder i endnu hgjere grad, eftersom de franske myndigheder anfagter, at der er tale om ledelsesmassige fejl,
selv om disse er nedvendige for at ivaerksatte en sag om personlig heftelse.

(1*%) Ifolge fransk retspraksis skal den faktiske leder have foretaget positive eller gentagne ledelsesmassige handlinger.
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(283) Mere grundlaeggende skal det bemarkes, at sdvel SNCM som de franske myndigheder i hej grad stetter sig pa
temmelig gamle ledelsesmaessige beslutninger. Sdledes fokuserer Baker & McKenzie-rapporten péd [...] (¥), der er
foretaget indtil 2000. Den indeholder sledes henvisninger til rapporter fra Revisionsretten for regnskabsdrene
1993-1999. Det er i midten af 1990’erne, de vigtigste pastdede ledelsesfejl skal veere sket. Men SNCM's kreditorer
var underrettet om denne ledelsesform péd det tidspunkt, hvor de bevilgede et 1an. De accepterede séledes i hvert
fald implicit risikoen ved denne type ledelse. Intet tyder pd, at statens ansvar kan geres galdende i praksis med
henblik pd personlig haftelse i en sddan situation.

(284) Desuden skal disse pastaede ledelsesfejl forklares ved politiske valg, de offentlige myndigheder har truffet, og heller
intet tyder pa, at disse politiske valg kan kaldes ledelsesfejl i henhold til retspraksis vedrerende personlig haeftelse.

(285) Endelig savner Baker & McKenzie-rapporten trovardighed, bla. ndr det heri anslds, at SNCM’s situation skulle
kunne tilskrives statens fejl i den eksterne kommunikation om SNCM’s situation. Det fremgér nemlig blot af denne
rapport, at staten har henvist til en situation, der allerede var velkendt. Statens adfard svarer derfor ikke til en

ledelsesfejl.

ili) Konstateret underskud i virksomheden

(286) 1 den foreliggende sag konstaterer Kommissionen, at der i Oddo-rapporten opereres med et underskud pé
134,4 mio. EUR pr. 30. september 2005, udregnet som differencen mellem verdien af SNCM’s aktiver pa den
ene side (190,3 mio. EUR) og vardien af virksomhedens passiver (foranstillet og efterstillet gaeld vurderet til
henholdsvis 153,8 mio. EUR og 170,9 mio. EUR).

(287) Kommissionen har tidligere ansldet SNCM’s underskud til 123,5 mio. EUR pr. 30. september 2005 (jf. betragtning
264).

iv) Spergsmaélet om en drsagsforbindelse mellem ledelsesfejlene og den konstaterede insolvens

(288) Ifelge de franske myndigheder kan lederen af en juridisk person geres ansvarlig i medfor af artikel L. 624-3 i
handelsloven, selv om den pédgeldendes ledelsesfejl kun er en af drsagerne til insolvensen, og kan demmes til at
hzfte for hele eller dele af virksomhedens sociale geld, ogsa selv om den eller de af ham begéede fejl kun ligger til
grund for en del af den (*¥). Ifolge de franske myndigheder ville den franske stat blive demt til at deekke en anslaet
andel pd mellem 85 % og 100 % af det konstaterede underskud, dvs. mellem 114,3 mio. EUR og 134,4 mio. EUR.

(289) Denne analyse bygger ikke pad noget solidt grundlag. I det omfang de pastdede ledelsesfejl bygger pa beslutninger,
der er truffet i midten af 1990°erne og har medfert omgdende ekstraomkostninger for SNCM, er det meget
vanskeligt heri at se drsagen til insolvensen i 2005, iser da der er sket mange begivenheder mellem de to datoer.

(290) Det ser nemlig ogsd ud til, at der ikke er nogen automatisk forbindelse mellem storrelsen af den erstatning, der
ydes for personlig heftelse, og storrelsen af den manko, der er opstéet som folge af en ledelsesmassig fejl (forudsat
at den er fastsldet), hvilket ogsd betyder, at retten kan beslutte at fastswtte storrelsen af lederens bede til meget
mindre end den konstaterede manko (19).

(291) Men i modsatning til hvad de franske myndigheder (og SNCM) synes at tro, tyder intet pd, at retten, som afger
sporgsmalet om personlig heftelse, vil betragte de her omtvistede beslutninger som si alvorlige, at de kan
begrunde, at de offentlige myndigheder palagges en stor del af den konstaterede manko. Ser man pa de undersegte
pastande, drejer det sig nemlig om politiske beslutninger med et protektionistisk sigte (for de flestes vedkommende
endda truffet ti ar tidligere) eller nyere beslutninger truffet med henblik pa at spare medarbejderne for forpligtelsen
til at opnd produktivitetsgevinster eller til at forsege at sikre et bedre klima pa arbejdspladsen.

(137) Kassationsrettens dom af 30. november 1993, nr. 91-20.554, Bull. civ. IV, nr. 440, s. 319.
(%) Jf. s. 46-48 i Baker & McKenzie-rapporten.
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v) Fastleggelse af eventuel heftelse for supplerende fratradelsesgodtgerelser i tilfalde af SNCM's likvidation

(292) Ud over personlig haftelse for insolvensen ville en fransk ret ifelge de franske myndigheder med henvisning til
galdende retspraksis (1*°) helt sikkert have demt staten til at deckke de supplerende fratraedelsesgodtgerelser (dvs.
mellem [200-210] (*) og [250-260] (*) mio. EUR). Ifelge de franske myndigheder andrager de samlede faktiske
omkostninger, som staten som hovedaktioner ville skulle dakke, mellem 212,1 mio. EUR og 361 mio. EUR.

(293) De franske myndigheder preciserer, at de franske domstole i afgarelser for nylig har demt den retlige eller faktiske
leder af en virksomhed til ud over underskuddet i virksomheden at dakke supplerende fratreedelsesgodtgerelser
beregnet pd grundlag af en socialplan udarbejdet af virksomheden, inden den tradte i likvidation.

(294) De franske myndigheder henviser isar til Aspocomp-sagen, hvor det franske selskab Aspocomp SAS, der er et
99 % ejet datterselskab af det finske Aspocomp Group Oyj, havde indgdet en firmaaftale den 18. januar 2002
indeholdende vilkdrene for godtgerelser i henhold til en socialplan for 210 af i alt 550 ansatte. I aftalen var bla.
fastsat belgbet for godtgerelser og supplerende godtgarelser samt stotte ved frivillig fratraeden. Efter en @ndring af
koncernens strategi besluttede moderselskabet Aspocomp Group Oyj imidlertid den 21. februar 2002 at ophere
med at finansiere datterselskabet Aspocomp SAS og fremtvang dermed datterselskabets konkurs. Den péagaldende
beslutning forhindrede reelt datterselskabet i at opfylde sine forpligtelser i henhold til firmaaftalen og tvang det til
at afskedige samtlige ansatte.

(295) 1 denne sag stadfestede Appelretten i Rouen kendelsen fra Arbejdsretten i Evreux og demte séledes selskabet
Aspocomp Group Oyj, der kontrollerede 99 % af datterselskabet, til at betale: i) samtlige godtgerelser og supple-
rende godtgerelser i henhold til firmaaftalen plus erstatning for uberettiget afskedigelse til de lenmodtagere, der var
omfattet af aftalen, og ii) tilsvarende godtgerelser til de medarbejdere, der blev afskediget i forbindelse med
Aspocomps konkurs, med henvisning til at moderselskabet ved ikke at opfylde de indgdede forpligtelser havde
handlet illoyalt og hensynslost.

(296) Skent Frankrig ligeledes paberdbte sig en dom af 19. april 2005 fra Kassationsrettens handelsretsafdeling (149) til
stotte for deres teori, kan Kommissionen ikke se noget afgerende element i dommen i forhold til denne kontro-
vers. Kassationsretten nejes med at bemarke, at Appelretten ikke har fort retsgyldigt bevis for formuesammen-
blanding mellem moder- og datterselskabet. Under alle omstendigheder konstaterede Kommissionen, at forholdene
vedrerende Aspocomp-sagen ikke er de samme som i den foreliggende sag. I den foreliggende sag undlod CGMF
sdledes ikke at opfylde sine forpligtelser til at udbetale supplerende fratraeedelsesgodtgerelser.

(297) Det skal bemrkes, at bdde SNCM og de franske myndigheder ser ud til at vare enige om betydningen af, at en
socialplan [...] (*). Det er sardeles tvivlsomt, om [...] (*) kan betragtes som en ledelsesmaessig fejl, der kan gore
staten ansvarlig over for medarbejderne [...] (*). Under forudsatning af, at staten mod forventning [...] (*) kunne
ifalde ansvar over for medarbejderne og give dem ret til en statsbetalt godtgerelse (1#1), ville indremmelsen af en
sadan ret i sig selv udgere en fordel til virksomheden SNCM og dermed statsstotte af de samme drsager som anfert
ovenfor i forbindelse med de individuelle stotteforanstaltninger pa 38,5 mio. EUR. Denne foranstaltning ville
nemlig kunne mildne det sociale klima i virksomheden en smule.

vi) Konklusion vedrerende behandlingen af en sag om personlig heftelse

(298) Der er ikke fort tilstrackkeligt retsgyldigt bevis for, at de franske myndigheder med en tilstraekkelig grad af
sandsynlighed ville blive demt ved en national ret til at betale erstatning i forbindelse med personlig haftelse
og endnu mindre for, at erstatningen ville overstige den negative pris, hvortil SNCM blev »solgt«.

(*%) Jf. bl.a. to domme afsagt af Appelretten i Rouen den 22. marts 2005: dom nr. RG 04/02549 Aspocomp Group Oyj og dom nr. RG
01/02667 — 04/02675.

(149 Kassationsrettens handelsretsafdeling, 19. april 2005, Métaleurop.

(**1) Eller hvis den ved denne lejlighed havde forpligtet sig til godtgerelser i tilfelde af fremtidige nedlaeggelse af arbejdspladser.
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(299) Der skal ligeledes tages hensyn til, at statens tiltag, under forudsetning af at staten i den foreliggende sag har
handlet uforsvarligt, havde til formal at beskytte nationale industri- og servicevirksomheder, bl.a. SNCM og dennes
medarbejdere, ved bla. at undgd at pdleegge dem en udvikling, der socialt set ville vere blevet ilde modtaget. Selv
om offentligretlige personer, herunder staten, under visse omstandigheder kan betragtes som faktiske ledere af en
virksomhed, tyder intet i realiteten pd, at en sag om personlig haftelse kan benyttes mod statens politiske valg, iser
under sddanne omstaendigheder. Vi er her langt fra omstaendighederne i Aspocomp-sagen, som pd ingen made
vedrerte en sddan problematik.

(300) Kommissionen finder under alle omsteendigheder ikke, at de franske myndigheder i dag kan paberédbe sig fortidens
politiske valg for at begrunde offentlige indgreb med det formadl at afhjelpe virkningerne af tidligere foranstalt-
ninger. Tvartimod skal disse to foranstaltninger, dvs. fortidens indgreb og de nye offentlige foranstaltninger,
analyseres som to kumulerede konkurrencefordrejninger. For hvis man accepterer statens ansvar for at dakke
underskuddet, giver man staten mulighed for at erkende at have begdet fejl i ledelsen af virksomheden som
begrundelse for, at en kapitaltilforsel ikke var statsstotte, hvilket ville medfere en ny konkurrencefordrejning.
Staten ville i s fald pdberabe sig sine egne ledelsesfejl for at begrunde en supplerende kapitaltilforsel i modstrid
med det generelle princip om, at man ikke kan basere sin argumentation pa egne fejl (142).

(301) Det ville desuden veare helt kunstigt at adskille statens adfeerd som »uforsvarlig leder« (forudsat at dette fastslas) fra
statens adfeerd som den, der redder den virksomhed, den har ledet uforsvarligt. Ledelsesfejl indgar ikke i den
normale adferd for en opmarksom privat investor i et samfund med markedsgkonomi. Redningsordningen, som

ikke kan adskilles fra denne fejl, skyldes derfor heller ikke sidstnaevnte adferd.

(302) Konsekvensen af en accept af den teori, de franske myndigheder og SNCM har fremfort, ville desuden gore det
muligt for staten at give en garanti til en virksomhed, der bevidst begdr en »ledelsesfejl¢, hvilket nappe er
acceptabelt i henhold til statsstattereglerne.

(303) I den foreliggende sag, hvor staten med den adferd ville padrage sig ansvar ifelge SNCM og de franske myndig-
heders teori, ville staten i realiteten handle som offentlig myndighed og ikke som aktionar. Eftersom en fornuftig
privat aktionar ikke ville have truffet beslutninger baseret pa politiske og offentlige overvejelser, kan risikoen for
personlig haftelse som folge af sidanne beslutninger ikke tages i betragtning ved en test om en fornuftig privat
investor i et samfund med markedsekonomi (143).

(304) De franske myndigheder erindrer om, at Kommissionen i sin ABX-beslutning af 7. december 2005 har tenkt sig at
tage hensyn til, at »lovgivningen i visse medlemsstater undtagelsesvis gor det muligt for tredjeparter at soge sig
fyldestgjort hos aktionarerne i et selskab, der er gdet konkurs, navnlig hvis disse aktionarer betragtes som [fjernet i
teksten] og/eller har udvist mangelfuld ledelse.« (144)

(305) Kommissionen minder dog om, at begrebet stotte skal vurderes objektivt og bemarker, at det i beslutningen i den
samme sag blev praciseret, at »det endelig under den lidet sandsynlige forudsatning, at alle disse betingelser for at
ifalde ansvar i henhold til national ret [...] skulle vere opfyldt, ikke ville udelukke, at disse foranstaltninger til
fordel for datterselskabet havde karakter af statsstotte.« (14%)

(306) I den foreliggende sag foler Kommissionen sig derfor ikke tilstrakkeligt overbevist af de franske myndigheders
argumentation til at konkludere, at SNCM’s hovedaktionar med overvejende sandsynlighed risikerede at blive holdt
ansvarlig.

(307) Kommissionen afviser pd disse betingelser at tage hensyn til de supplerende fratreedelsesgodtgerelser (jf. betragtning
225 ff.) og konkluderer, at omkostningerne til likvidation af SNCM ville have veeret ugyldige for staten. Kommis-
sionen finder nemlig, at staten som aktioner ikke kan palagges likvidationsomkostningerne, da en aktionzrs risiko
hanger sammen med vardien af hans andel af virksomhedens egenkapital.

("*2) Jf. i den forbindelse ogsd Kommissionens beslutning 98/204/EF, punkt 3.3).

(") Jf. f.eks. Domstolens dom af 28. januar 2003, sag C-334/99, Kommissionen mod Tyskland, (Groditzer-dommen), Sml. I, s. 1139,
premis 133-141, og Rettens dom af 28. februar 2012, forenede sager T-268/08 og T-281/08, Land Burgenland et al. mod
Kommissionen, praemis 152-159.

("*4) Jf. betragtning 208 i beslutningen.

(") EUT C 142 af 11.6.2005, s. 2, punkt 63.
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6.1.2.2. Konklusion

(308) Kommissionen mener sdledes, at en privat investor ville vaere gdet ind for den billigste losning, dvs. en likvidation
af SNCM. Kommissionen konkluderer som folge heraf, at den negative pris pd 158 mio. EUR udger statsstotte.

6.1.3. Kapitaltilferslen fra CGMF pé 8,75 mio. EUR

(309) 1 deres bemerkninger til dbningsbeslutningen anferte de franske myndigheder, at statens rekapitalisering pa
8,75 mio. EUR skete samtidig med de private investorers tilforsel. De forklarede, at sammenfaldet styrkedes af
statens mindretalsaktiepost, mens hovedparten af midlerne blev tilfort af markedet. Desuden mente myndighe-
derne, at forrentningen af statens kapitalindskud, dvs. [...] () % om é&ret, ville give et afkast pa lang sigt, der er
rimeligt for kapital investeret af en privat investor. Endelig anferte de ogsé i et notat af 16. maj 2013, at risikoen
ved ophavelsesklausulen blev opvejet af de private aktionarers call-option.

(310) Statens indskud skal nu sammenlignes med indskuddet fra private kebere, dvs. 26,25 mio. EUR. Men som det blev
pavist i afsnit 6.1.2, belgber statens indskud sig til 158 mio. EUR, hvortil skal leegges de 38,5 mio. i stette til
enkeltpersoner og de 15,81 mio., der blev udbetalt i henhold til planen fra 2002, som det vil blive pavist i afsnit
6.1.4 og 6.1.5.

(311) Faktisk er alle foranstaltninger fra 2006 indeholdt i aftaleprotokollen. Parterne i denne protokol, CGMF, BCP og
VT, aftalte i samme dokument at foretage tilferslen pd 158 mio. EUR, kontokurantlinet pd 38,5 mio. EUR og
kapitalforhejelsen pd 8,75 mio. EUR. I den foreliggende sag udger disse tre foranstaltninger en og samme trans-
aktion, som har til formdl at privatisere SNCM. Som Retten fastsldr i preemis 125 i sin dom af 11. september
2012, [er] »Dette kapitalindskud [pd 8,75 mio. EUR] sdledes et led i en global salgsprotokol som foelge af en og
samme forhandling, hvor overtagernes indskud er modydelser for tunge forpligtelser for den franske stat i forskellig
form.« Det er saledes de tre fornzvnte foranstaltninger, der til sammen skal betragtes som statens kapitalindskud til
SNCM og sammenlignes med de private investorers indskud med henblik pa at vurdere, om deres foranstaltning er
af vasentlig karakter eller ej.

(312) P4 baggrund af ovenstiende konkluderer Kommissionen, at de private aktionarers indskud, dvs. 10,6 % af det
samlede indskud ikke kan betragtes som vasentligt.

(313) Som det allerede blev konstateret i betragtning 311, udger de tre foranstaltninger i denne sag én privatiserings-
transaktion. Kommissionen finder, at tilforslerne af offentlig og privat kapital dermed kan antages at vere helt
samtidige.

(314) Vedrerende kriteriet om tilforsler foretaget under sammenlignelige omstandigheder bemarker Kommissionen forst
og fremmest, at de interesserede parter, CCF og STIM, har rejst tvivl om den private foranstaltnings vasentlige
karakter, og iser om der er tale om sammenlignelige omstendigheder mellem den offentlige investering og de
private investorer pd grund af tilstedevaerelsen af ophavelsesklausulen.

(315) Kommissionen finder, at alene omstaendighederne omkring denne kapitalforhejelse viser, at de risici, de private og
offentlige investorer lober, ikke er identiske. Alene tilstedevearelsen af og betingelserne i klausulen om ophavelse af
overtagelsen viser, at risikosituationen for henholdsvis private investorer og den offentlige investor ikke er den
samme, hvis betingelserne i klausulen opfyldes. Ifelge aftaleprotokollen har de private investorer mulighed for at
treekke sig og fd deres indskud tilbage, hvis Kommissionen, Retten eller Domstolen traffer en negativ afgorelse,
eller hvis public service-kontrakten ikke fornys. Sidstnavnte del af ophavelsesklausulen er endnu mere negativ for
staten, fordi den vedrgrer SNCM's kerneaktivitet. SNCM har nemlig traditionelt veeret den operater, der sikrede
trafikforbindelsen mellem Korsika og det franske fastland. Rent skematisk ligger to tredjedele af selskabets aktivitet
pa trafikken mellem Marseille og Korsika i forbindelse med varetagelsen af public service-forpligtelsen. Ophavel-
sesklausulen beskytter sdledes de private investorer mod den kommercielle risiko for sterstedelen af SNCM's
aktiviteter. Den risiko er det nemlig kun staten, der leber.

(316) Anvendelsen af ovennavnte ophavelsesklausul medforer siledes dels en forpligtelse for SNCM til at tilbagebetale
alle overtagernes indskud til fordel for disse private investorer. Dels ville CGMF igen veere ejer af 100 % af kapitalen
i SNCM, mens risikoen for likvidation og dermed tab af en vesentlig del af de offentlige investeringer, vil vaere aget
betydeligt.
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(317) For sa vidt angdr private aktionarers kebstilsagn, kan det ikke aktiveres af CGMF 1i tilfalde af SNCM’s betalings-
standsning eller likvidation. Det bekrafter, at denne mulighed ikke kan benyttes i tilfalde af vanskeligheder, og
risiciene hviler i al veesentlighed pd CGMF, dvs. staten. Kommissionen mener derfor ikke, at dette kebstilsagn kan
analyseres som modydelse for ophavelsesklausulen.

(318) Endvidere kan Kommissionen ikke godtage de franske myndigheders argument om, at aftaleprotokollen indeholdt
en rakke garantier med henblik pé at beskytte statens investering. Faktisk udger de forpligtelser, overtagerne far
palagt, ikke risici eller supplerende begransninger for overtagerne, som kunne sxtte dem i en situation, der kan
sammenlignes med CGMFs. De skal udelukkende sikre, at de private overtagere — i den periode, hvor de kan
anvende ophavelsesklausulen — ikke foretager en juridisk @ndring af SNCM og kun foretager handlinger, der er
nedvendige for gennemforelse af forretningsplanen og socialpagten.

(319) Som Retten understregede i sin dom af 11. september 2012, er en analyse af den forventede rentabilitet alene ikke
tilstraekkelig til at konkludere, at staten har foretaget investeringen pd markedsvilkdr, i den udstreekning risiciene
ikke er delt ligeligt mellem offentlige og private aktionarer.

(320) Selv om investeringsbetingelsen om ligestilling ikke er opfyldt, kan foranstaltningen stadig vaere i overensstemmelse
med princippet om den private investor under markedsgkonomiske vilkdr. Det skal derfor bevises, at statens
adferd har svaret til den, en fornuftig privat investor ville have udvist i en lignende situation, f.eks. gennem
forudgdende analyser af forrentningen af investeringen. Imidlertid fremlagde de franske myndigheder intet bevis for
en sddan forudgdende analyse. De franske myndigheder anforte blot efterfolgende i deres bemarkninger, at den
faste forrentning pa [...] (*) % ville vaere passende for en privat investor ved sammenligning med forrentningen af
en fransk statsobligation med et afkast pd det pagaldende tidspunkt pd mellem 3,72 og 3,95 %. Men de fremlagde
ingen analyse, der viste, at satsen pa 10 % ville have vearet acceptabel for en privat investor i betragtning af statens
risici, f.eks. ved ophavelsesklausulen og i forbindelse med virksomhedens situation.

(321) Iseer geelder satsen pa [...] (*) % kun ved en kapitaltilforsel i storrelsesordenen 8,75 mio. EUR, men i en sddan
analyse skulle hele statens tilforsel, som er accepteret i protokollen, have varet medregnet. Eftersom der ikke er
noget afkast af den negative pris pd 158 mio. EUR eller kontokurantldnet pd 38,5 mio. EUR, ville forrentningen af
statens samlede investering i SNCM paé privatiseringstidspunktet i 2006 have ligget klart under rentesatsen for en
fransk statsobligation. P4 grund af de tilknyttede risici ville en fornuftig privat investor under markedsekonomiske
vilkdr ikke have accepteret en sddan rentesats.

(322) Pa baggrund af ovenstdende mener Kommissionen ikke, at de ved retspraksis fastsatte kriterier for pa forhdnd at
udelukke, at den omhandlede foranstaltning har karakter af statsstotte, er opfyldt. Kommissionen er derfor af den
opfattelse, at statens kapitaltilforsel pd 8,75 mio. EUR gav SNCM en gkonomisk fordel, eftersom den blev gennem-
fort sidelobende med en tilforsel af privat kapital og pd ikkesammenlignelige vilkar i den i EU-retspraksis fastsatte
betydning. Den omtvistede foranstaltning udger derfor statsstotte efter EUF-traktatens artikel 107, stk. 1.

6.1.4. De individuelle stotteforanstaltninger (38,5 mio. EUR)

(323) De franske myndigheder fandt, at denne finansiering udger individuel stotte, som ikke gavnede virksomheden, og
som derfor ikke er statsstotte. De interesserede parter CCF og STIM anfaxgtede, at denne foranstaltning skulle
udgere individuel stotte, fordi de bla. mente, at foranstaltningen kunne skabe positive indirekte virkninger for
SNCM.

(324) Kommissionen mener, at det forhold, at de direkte modtagere af den individuelle stotte er medarbejdere, ikke er
tilstraekkeligt til at pavise, at der ikke er tale om stotte til fordel for deres arbejdsgiver. Retten preaciserede nemlig
folgende: »[...] den omstaendighed, at de direkte modtagere af stotten til enkeltpersoner er medarbejdere, [er] ikke
tilstraekkelig til at pavise, at der ikke foreligger en stotte til fordel for deres arbejdsgiver.« (149)

(#%) Preemis 137 i dommen af 11. september 2012.
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(325) Som Retten ligeledes anferte i pramis 138 i dommen af 11. september 2012: »[m]ed henblik pé at undersege, om
denne stotte til enkeltpersoner udger stette som omhandlet i artikel 87, stk. 1, EF, ma det [...] afgeres, om SNCM
opndr en indirekte gkonomisk fordel, der har gjort det muligt for selskabet at undgd omkostninger, der normalt
skulle have varet afholdt af virksomhedens egen kapital, og derfor hindrer, at markedskreefterne virker pd
seedvanlig méde.«

(326) Endvidere bemarker Kommissionen, at denne foranstaltning ifelge aftaleprotokollen er en statslig forpligtelse over
for private partnere til at finansiere »den del af omkostningerne ved medarbejderes eventuelle frivillige fratraden
eller afbrydelse af ansettelseskontrakter (uanset af hvilken art), den sdkaldte »kulance¢, der skal laeegges oven i
ethvert belgb, som arbejdsgiveren skal betale (...)<. Som Retten anferer i preemis 145 i dommen af 11. september
2012, synes det forhold, at denne stotte til enkeltpersoner indgar i protokollen om salg, at understrege, at den
skaber en fordel. Parterne har benyttet sig af denne mulighed, fordi de kunne opnd en vis fordel heraf.

(327) Stetten skaber derfor en gkonomisk fordel for SNCM, idet den giver selskabet mulighed for ikke at baere alle
omkostningerne ved visse medarbejderes eventuelle fremtidige fratreeden. Hvis staten fritager en virksomhed for
sddanne omkostninger, er det derfor en fordel for virksomheden. Kommissionen anferer, at disse supplerende
sociale foranstaltninger sigter mod at lette gennemforelsen af fratreedelsesplaner, som er nedvendige for at nd
virksomhedens maél, og ikke folger af en lovbestemt forpligtelse. I den foreliggende sag viser hyppigheden af social
uro i SNCM, at gennemforelsen af denne virksomheds socialplan nermest systematisk medferer strejker og andre
faglige aktioner. Disse supplerende sociale foranstaltninger udger uden tvivl en fordel for SNCM.

(328) Kommissionen mener derfor, at foranstaltningen udger statsstotte efter EUF-traktatens artikel 107, stk. 1.

6.1.5. Restbelobet pd 15,81 mio. EUR, der blev udbetalt som omstruktureringsstotte i 2002

(329) Foranstaltningerne fra 2006 sikrede en betydelig forhgjelse af stottebelgbet til den omstrukturering, der underse-
ges, jf. planen fra 2002, til et belob af 69,29 mio. EUR og skal analyseres som en andring af omstrukturerings-
planen og omkostningerne hertil. Da privatiseringen blev planlagt var omstruktureringsplanen nemlig allerede i
gang. Men SNCM néede ikke sit mal om at vende tilbage til en situation med rentabilitet. Retten praciserede, at
[det] »[i] denne forbindelse skal [...] bemzrkes, at beslutningen fra 2006 udtrykkeligt anferer den omstandighed,
at sdfremt der foreligger elementer af omstruktureringsstotte i planen fra 2006, skal disse vurderes samtidigt med
omstruktureringsstetten i planen fra 2002 (...)« ('*). Retten understregede, at denne analyse blev foretaget »med
rette«. Belgbet pd 69,29 mio. EUR svarer til det belob pd 66 mio. EUR, der blev bevilget i 2002 gennem den forste
rate i omstruktureringsplanen, og de 3,29 mio. EUR i stette, som blev bevilget i 2005 gennem anden rate.

(330) Af dette stattebelab, som blev bevilget i henhold til omstruktureringsplanen fra 2002, vedrerer de 53,4 mio. EUR i
virkeligheden public service-kontrakten. Lovligheden af denne stotte blev bekraftet ved Rettens dom af
11. september 2012, og Kommissionen skal derfor undersgge foreneligheden af den egentlige omstrukturerings-
stotte, dvs. 15,81 mio. EUR, der blev bevilget under omstruktureringen i 2002, og foreneligheden af alle stotte-
foranstaltningerne i 2006 pd baggrund af rammebestemmelserne fra 2004.

6.2. UNDERS@GELSE AF FORENELIGHEDEN AF OMSTRUKTURERINGSST@TTEN, DER BLEV UDBETALT I 2002 OG 2006
6.2.1. Rammebestemmelser, der skal undersoges

(331) Kommissionen konstaterer, at omstruktureringsplanen fra 2002 blev undersegt i forbindelse med rammebestem-
melserne fra 1999. Den bemarkede ligeledes, at de nye foranstaltninger fra 2006, der omfattede planen fra 2002,
ligger efter ikrafttreedelsen af de nye rammebestemmelser fra 2004, og blev gennemfort, for Kommissionen gav
tilladelse hertil.

(332) I overensstemmelse med overgangsreglerne i henhold til rammebestemmelserne fra 2004 (14%) finder disse anven-
delse, nar der er tale om en ulovlig stette, som delvis er bevilget efter deres ikrafttraden.

(333) Hyvis foranstaltningerne fra 2006 siledes udger stette, indgar de i de omstruktureringsforanstaltninger, der blev
ivaerksat i 2002, og skal derfor analyseres sammen med disse. Alle disse stotteforanstaltningers forenelighed vil
derfor blive analyseret under rammebestemmelserne fra 2004.

(*#7) Preemis 150 i dommen af 11. september 2012.
(48) Punkt 102-104 i rammebestemmelserne fra 2004.
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6.2.2. SNCM’s karakter af kriseramt virksomhed

(334) For at vare berettiget til omstruktureringsstotte skal virksomheden kunne betegnes som kriseramt i den i ramme-
bestemmelserne fastsatte betydning.

(335) 1den foreliggende sag skal Kommissionen erindre om, at den bade i sin beslutning af 17. juli 2002 om rednings-
stotten til SNCM (#) og i sin beslutning af 19. august 2002 om indledning af den formelle undersegelsespro-
cedure vedrerende rekapitaliseringsplanen, konstaterede, at dette kriterium var opfyldt med henvisning til SNCM’s
arsregnskab for 2001.

(336) Med henblik pa den foreliggende afgerelse har Kommissionen pé grundlag af virksomhedens drsregnskab for 2002
efterprovet, om SNCM opfyldte denne betingelse. Egenkapitalen ekskl. lovfastede hensattelser (1°°) var fortsat
negativ: — 26,5 mio. EUR i 2002 efter — 30,7 mio. EUR i 2001. En sd stor manko er udtryk for, at over halvdelen
af egenkapitalen er forsvundet, og heraf er mere end en fjerdedel géet tabt inden for de seneste 12 méneder efter
anmeldelsen af stotten. Den i rammebestemmelsernes punkt 10, litra a), anferte betingelse er sdledes opfyldt.

(337) Ud over udviklingen i egenkapitalen konstaterer Kommissionen desuden folgende:

— fra 2001 til 2002 forvaerredes arets resultat for skat fra — 5,1 mio. EUR i 2001 til — 5,8 mio. EUR i 2002, og
nettounderskuddet i 2002 kunne kun begranses yderligere ved salg af visse skibe

— SNCMs cash flow, der var pd 39,2 mio. EUR ved udgangen af 2001, var faldet til 35,7 mio. EUR ved udgangen
af 2002

— den finansielle nettogeld, ekskl. leasingaftaler voksede fra 135,8 mio. EUR til 144,8 mio. EUR mellem 2000 og
2002

— finansieringsomkostningerne (renter og tilsvarende ombkostninger) voksede fra 7,0 mio. EUR i 2000 til
9,503 mio. EUR i 2002.

(338) De franske myndigheder har desuden over for Kommissionen bekraftet, at bankerne har afvist at yde SNCM
yderligere 1an med henvisning til virksomhedens geld, pd trods af at denne havde tilbudt at stille sine sidste
ubehzftede skibe som sikkerhed.

(339) Public service-kontrakten @ndrede intet ved denne analyse. Kontrakten skulle ganske vist sammen med den
gennemforte omstruktureringsplan gere det muligt for SNCM pé sigt at opnd positive driftsresultater, men virk-
somhedens akutte mangel pd egenkapital, den voksende gald og omkostningerne ved de driftsmessige foranstalt-
ninger i omstruktureringsplanen ville i lobet af kort tid bringe SNCM i betalingsstandsning.

(340) Da omstruktureringsperioden strakte sig fra 2002 til 2006, er det nedvendigt at kontrollere, om SNCM opfyldte
denne betingelse i den pdgaldende periode og bla. pd det tidspunkt, hvor der blev truffet beslutning om nye
tilforsler af offentlige midler.

(341) 1 beslutningen fra 2003 blev det bemzrket, at SNCM opfyldte dette kriterium vedrgrende regnskabsirene 2001 og
2002 (151).

(342) Det skal nu kontrolleres, om SNCM stadig opfyldte denne betingelse i regnskabsarene 2003-2005, dvs. det sidste
fulde regnskabsar for gennemforelsen af de nye foranstaltninger i 2006 vedrerende privatiseringen af SNCM.

(149 Jf. fodnote 5.
(%) De lovfestede hensettelser er omkostninger, der er bogfert i henhold til galdende skatteregler.
(°1) Betragtning 209-297.
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(343) Som det allerede fremgdr af betragtning 73 ff., blev SNCM’s situation staerkt forveerret i 2004 og 2005. SNCM’s
resultat blev sdledes opgjort til — 32,6 mio. EUR i 2004 og — 25,8 mio. EUR i 2005. Nettoresultatet var —
29,7 mio. EUR i 2004 og — 28,8 mio. EUR i 2005. Der blev for egenkapitalen i 2005 (- 1,7 mio. EUR) konstateret
et tab pd 25,5 mio. i forhold til 2004. Dette fald svarer til, at over halvdelen af egenkapitalen er forsvundet, idet
mere end en fjerdedel er géet tabt inden for de sidste 12 mdneder. Betingelsen, jf. punkt 10, litra a), i ramme-
bestemmelserne fra 2004, er sdledes opfyldt.

(344) P4 baggrund af ovenstdende finder Kommissionen, at SNCM kan betegnes som kriseramt i den i rammebestem-
melserne fra 2004 fastsatte betydning.

6.2.2.1. Egetbidrag

(345) Det fastsattes i punkt 43 i rammebestemmelserne: »Stottens storrelse og intensitet skal vare begrenset til det
strengt nedvendige minimum, s omstruktureringen gennemferes som en funktion af virksomhedens, aktionz-
rernes eller den pdgaldende koncerns finansielle muligheder. Ved vurderingen heraf tages der hensyn til eventuel
redningsstatte, som virksomheden har modtaget pd et tidligere tidspunkt. Stottemodtagerne skal selv yde et
betydeligt bidrag til omstruktureringsplanen af egne midler, herunder ved athandelse af aktiver, som ikke er
nedvendige for virksomhedens overleven, eller ved finansiering udefra pad markedsvilkdr. Et sddant bidrag er
udtryk for, at markederne har tillid til, at virksomheden igen kan blive rentabel. Bidraget skal vere et reelt
bidrag, dvs. et faktisk bidrag, hvilket udelukker forventede fremtidige gevinster sdsom cash flow, og det skal
vare sd stort som muligt.c

(346) Folgende praciseres i rammebestemmelsernes punkt 44: »Kommissionen vil normalt anse folgende bidrag til
omstruktureringen for at vere passende: mindst 25 %, nar der er tale om sma virksomheder, mindst 40 %, nar
der er tale om mellemstore virksomheder, og mindst 50 %, ndr der er tale om store virksomheder. Under ekstra-
ordinaere omstaendigheder og i tilfalde af swrligt store problemer, som medlemsstaten skal kunne pavise, kan
Kommissionen acceptere et mindre bidrag fra virksomheden selv.c

(347) Det preaciseres ligeledes 1 punkt 7 i rammebestemmelserne, at det vil vaere »hensigtsmaessigt mere utvetydigt at
fastsla det princip, at [stottemodtagerens vesentlige bidrag] skal veare et reelt bidrag og ikke md indeholde stotte.
Stettemodtagerens bidrag tjener to formdl: P4 den ene side vil det kunne bidrage til at pavise, at markederne (ejere,
kreditorer) har tillid til, at virksomheden kan blive levedygtig igen inden for et forholdsvis kort tidsrum. P4 den
anden side vil det sikre, at omstruktureringsstotten begranses til det minimum, der er nedvendigt for at genskabe
virksomhedens levedygtighed, samtidig med at fordrejningen af konkurrencen begranses. [...]«.

(348) Retspraksis understreger ligeledes, at egetbidraget skal vise, at markedet har tillid til, at virksomheden igen kan blive
rentabel (°2). Kommissionen understreger, at dette krav er serdeles relevant, nar der tale om SNCM pa grund af
virksomhedens situation siden 2002. Kommissionen minder om, at de oprindelige omstruktureringsforanstalt-
ninger fra 2002 ikke gav de forventede resultater. Nogle af dem blev enten ikke respekteret eller blev ikke
gennemfort (se betragtning 351). Da SNCM i 2004 ikke var i stand til at gennemfore disse forste omstrukture-
ringsforanstaltninger fuldt ud, fortsatte virksomhedens ekonomiske og finansielle situation med at forvearres
(betragtning 73-75).

(349) Omstruktureringsomkostningerne belgb sig til 46 mio. EUR i 2002. Vedrerende foranstaltningerne fra 2006
mener Kommissionen, at omstruktureringsomkostningerne svarede til stottebelobet (1*3), dvs. 202,55 mio. EUR,
hvortil skal leegges de private parters kapitalforhejelse, dvs. 26,25 mio. EUR, hvilket i alt giver 274,8 mio. EUR.
Egetbidraget bestdr af 42,385 mio. i nettoathaendelse af aktiver og 26,25 mio. i de private partneres kapitalfor-
hejelse, dvs. et samlet egetbidrag pa 68,635 mio. EUR. Under hensyntagen til de nye foranstaltninger fra 2006 ndr
egetbidraget derfor op pd 25 %, mens et bidrag ifslge rammebestemmelserne skal vare pd mindst 50 %. Kommis-
sionen praciserer, at de franske myndigheder ikke har paberdbt sig ekstraordinaere omsteendigheder og tilfeelde af
sarligt store problemer for at fi Kommissionen til at acceptere et mindre bidrag fra virksomheden selv. Under alle
omstendigheder finder Kommissionen ikke, at der i den foreliggende sag er tale om ekstraordinzre omstaendig-
heder, som kan begrunde et lavere egetbidrag end det i rammebestemmelserne fra 2004 pakravede.

(350) Kommissionen mener derfor, at SNCM’s egetbidrag til omstruktureringen er utilstraekkeligt efter rammebestem-
melserne.

(°2) Rettens dom af 7. december 2010, sag T-11/07, Frucona KoSica mod Kommissionen, endnu ikke offentliggjort, preemis 244 og
245.
(**%) Foranstaltningerne fra 2006 bestdr af en privatisering af SNCM.
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6.2.2.2. Genetablering af virksomhedens rentabilitet pd lang sigt

(351) I dbningsbeslutningen udtrykte Kommissionen tvivl om, hvorvidt SNCM’s langsigtede rentabilitet kunne genetab-
leres, bl.a. under henvisning til felgende forhold:

— SNCM pétankte ikke at nedlagge sine tabsgivende aktiviteter

— omstruktureringsplanens succes hang tet sammen med tildelingen af public service-kontrakten mellem
Marseille og Korsika i perioden mellem den 1. januar 2007 og 31. december 2012

— den planlagte nedskering af skibsbesatningen i henhold til planen fra 2002 blev ikke overholdt, og produktivi-
tetsstigningen pd 10 % blev ikke ndet

— nedlaeggelsen af 400 fuldtidseekvivalente stillinger og de i planen fra 2006 fastsatte produktivitetsforanstalt-
ninger var utilstreekkelige pd grund af afvigelserne fra planen fra 2002.

(352) De franske myndigheder svarede, at @ndringen i aktionarkredsen og iverksattelsen af privatiseringsplanens tre
foranstaltninger ville gore det muligt for SNCM at udvikle sin virksomhed pd et sundt grundlag, og at den
tabsgivende karakter af visse dele af virksomheden derfor ikke var uoprettelig.

(353) Kommissionen konstaterer, at de i omstruktureringsplanen fra 2002 fastsatte foranstaltninger ikke kunne gennem-
fores, hvilket har medfort en staerk forveerring af selskabets resultater i 2004 og 2005. I 2006 kunne drifts-
resultatet ikke genoprettes gennem omsatningsstigningen pa 20 mio. EUR og forhgjelsen af kompensationen for
public service-forpligtelsen pd 9 mio. EUR, da stigningen i breendstofpriser og driftsomkostninger var langt sterre
end forudsat. Kommissionens ekspert konstaterede, at overtagernes gennemferelse af forretningsplanen blev staerkt
forsinket af flere begivenheder (1*4), og konkluderede, at de kumulerede underskud risikerede at blive langt storre
end oprindelig forudset for 2007.

(354) Som folge heraf mener Kommissionen ikke, at de franske myndigheders svar har fjernet al dens tvivl. Det forekom
nemlig risikabelt at knytte en genetablering af rentabiliteten sammen med tildeling af public service-kontrakten for
2007-2013 og ivarksattelsen af de tre foranstaltninger i privatiseringsplanen, for hvilke lovligheden og forene-
ligheden med det indre marked ikke var blevet bekraftet. Troverdigheden af en plan for genoprettelse af en
virksomheds langsigtede rentabilitet forudsetter i det mindste, at de hypoteser, der lagges til grund, er realistiske.
Men i den foreliggende sag er planens succes nasten udelukkende athangig af realiseringen af to hypotetiske
begivenheder, som SNCM ikke er herre over. S& pd baggrund af SNCM’s finansielle situation pd det pagaldende
tidspunkt satter Kommissionen spergsmaélstegn ved virksomhedens kapacitet til at finansiere den nedvendige
fornyelse af visse af dens farger. Denne fornyelse prasenterer de franske myndigheder imidlertid som det, der
gor det muligt at nd mélene om genopretning af rentabiliteten.

(355) Kommissionen mener derfor ikke, at betingelsen om genoprettelse af den langsigtede rentabilitet, som kraeves i
rammebestemmelserne, er opfyldt.

6.2.2.3. Forhindring af urimelige konkurrencefordrejninger (modydelser)

(356) Den annullerede beslutning fra 2008 omfattede fire kompensationsforanstaltninger:

— lukning af datterselskabet Corsica Marittima (82 000 passagerer i 2000), der sejlede mellem Italien og Korsika,
og dermed SNCM-koncernens tilbagetrackning fra det pdgaeldende marked

— SNCM's tilbagetraekning i naesten fuldt omfang fra sejlads mellem Toulon og Korsika — et marked med ikke
mindre end 460 000 passagerer i 2002

("**) Jf. Stephens-rapporten, Etude sur la restructuration de la compagnie maritime SNCM, s. 85, punkt 3: mise en ceuvre de la DSP en
juillet 2007 au lieu de janvier; nombreux contentieux avec CFF (gennemforelse af public service-forpligtelserne i juli 2007 i stedet
for i januar. Mange uoverensstemmelser med CFF).
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— begransning af SNCM’s samlede antal udbudte pladser og overfarter hvert ar, iser mellem Nice og Korsika,
med virkning fra 2003

— salg af fire skibe.

(357) Kommissionen gor opmearksom pd, at de franske myndigheder havde foresldet disse foranstaltninger i forhold til
stottebelobet pd 15,81 mio., hvilket svarer til den omstruktureringsstette, der blev ydet i 2002.

(358) Efter annulleringen af beslutningen fra 2008 ved dom af 11. september 2012 er det samlede stottebeleb pa over
210 mio. EUR. Kommissionen finder ikke, at dens tvivl har kunnet fjernes af folgende arsager.

(359) Vedrerende det planlagte salg af de fire skibe under omstruktureringen i 2002 bemarker Kommissionen, at disse
athaendelser delvis blev opvejet af leveringen af Danielle Casanova i juni 2002, de kombinerede passager- og
fragtskibe Paglia Orba og Pascal Paoli i 2003.

(360) Vedrerende lukningen af Corsica Marittima praciseres det bla. i rammebestemmelsernes punkt 40, at »[a]fskriv-
ninger og nedlaggelse af tabsgivende aktiviteter, der under alle omstandigheder ville veere nedvendige for igen at
gore virksomheden levedygtig, vil ikke blive betragtet som en indskreenkning af virksomhedens kapacitet eller
aktivitetsniveau med henblik pd vurderingen af modydelserne«. Som folge heraf kan lukningen af Corsica Marit-
tima, der havde vearet tabsgivende siden sin oprettelse i 1990, ikke betegnes som en kompensationsforanstaltning,
men snarere som en foranstaltning, der bidrager til at gore virksomheden rentabel pd lang sigt.

(361) Det samme raesonnement geelder for overfarten mellem Nice og Korsika. Kommissionen bemarker, at SNCM har
en mindre markedsandel, idet Corsica Ferries France sidder pd 70 % af markedet ('*%). Ifplge Stephens-rapporten er
der iser i sommerperioden en stark eftersporgsel efter afgangene fra Nice. Endvidere er der ogsd uden for
sommersaesonen eftersporgsel efter denne rute. Alligevel gav denne rute underskud mellem 2004 og 2007.
Denne foranstaltning kan derfor ikke betegnes som en kompensationsforanstaltning, men snarere som en
foranstaltning, der bidrager til at gere virksomheden rentabel pa lang sigt.

(362) Kommissionen bemaerker ligeledes, at passagertrafikken er vokset betydeligt mellem Korsika og Toulon havn fra
under 200 000 passagerer om dret i 1999 til nasten 1 mio. i 2007 (*°). Folgelig kan SNCM’s tilbagetrackning i
nasten fuldt omfang fra denne rute betegnes som en kompensationsforanstaltning. Kommissionen bemarker dog,
at ruten Toulon-Korsika er den mindst vigtige rute for SNCM malt i antal passagerer.

(363) Selv om denne foranstaltning blev betegnet som kompensationsforanstaltning finder Kommissionen dog, at den vil
vare helt utilstraekkelig. Det hedder nemlig i rammebestemmelsernes punkt 40, at »[m]odydelserne skal std i
rimeligt forhold til stettens konkurrencefordrejende virkninger (...)«. Som anfert i betragtning 341 og 342
konstaterer Kommissionen, at de franske myndigheder havde foresldet disse foranstaltninger i forhold til stette-
belebet pd 15,81 mio. EUR, hvilket svarer til den omstruktureringsstotte, der blev ydet i 2002. Det samlede
stottebelob er fremover pd ca. 218 mio. EUR, og Kommissionen er derfor af den opfattelse, at de foreslaede
foranstaltninger er utilstraekkelige i forhold til den konkurrencefordrejning, bevillingen af denne stotte skaber.

(364) Kommissionen konstaterer folgelig, at tvivlen om, hvorvidt disse foranstaltninger skal betegnes som kompensa-
tionsforanstaltninger eller som foranstaltninger, der er nedvendige for at gore virksomheden rentabel igen, ikke har
kunnet fjernes. Under alle omsteendigheder er de foresldede foranstaltninger fortsat helt utilstrakkelige.

(365) De franske myndigheder har fremhavet risikoen for, at CFF fir monopol, hvis SNCM forsvandt. Kommissionen er
af den opfattelse, at de franske myndigheder ikke i tilstraekkelig grad har pavist tilstedeveerelsen og omfanget af
denne risiko. Passager- og fragttransporten mellem det franske fastland og Korsika er et dbent og konkurrence-
baseret marked for alle operatgrer i Middelhavet. Det er ligeledes karakteristisk for dette marked, at der ikke er
hindringer for adgang til markedet. Uanset hvad, kan Corsica Ferries’ position ikke begrunde, at konkurrencen
fordrejes gennem de omtvistede foranstaltninger.

(°%) Jf. Stephens-rapporten, Etude sur la restructuration de la compagnie maritime SNCM, s. 96.
(159 Jf. konkurrencemyndigheden Autorité de la Concurrence, avis n°12-A-05 af 17. februar 2012, punkt 124-125.
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(366) Pd baggrund af ovenstdende konkluderer Kommissionen, at de foreslaede foranstaltninger ikke opfylder kriterierne i
punkt 38-42 i rammebestemmelserne.

VII. KONKLUSION

7.1. UFORENELIGHED OG TILBAGES@GNING AF DEN AF DE FRANSKE MYNDIGHEDER I 2002 ANMELDTE KAPITAL-
TILFORSEL OG DE TRE NYE FORANSTALTNINGER, SOM DE FRANSKE MYNDIGHEDER IVARKSATTE I 2006

(367) Kapitaltilferslen pd 15,81 mio. EUR, som de franske myndigheder anmeldte i 2002, og de tre nye foranstaltninger,
de franske myndigheder iverksatte i 2006, dvs. 100 % salg af SNCM til en negativ pris pd 158 mio. EUR, den af
CGMF tegnede kapitaludvidelse pd 8,75 mio. EUR og kontokurantldnet pd 38,5 mio. EUR til fordel for SNCM’s
medarbejdere, udger statsstotte efter artikel 107, stk. 1, i TEUF. Denne stotte er ikke forenelig med det indre
marked.

(368) Kommissionen gor opmearksom pd, at enhver ulovlig og uforenelig stotte i henhold til artikel 14, stk. 1, i
forordning (EF) nr. 659/1999 skal tilbagesoges hos modtageren.

(369) Med henblik pad denne tilbagesogning skal de franske myndigheder desuden tillegge stottebelobet renter fra den
dato, den omtvistede stotte blev stillet til rddighed for virksomheden, og indtil den er tilbagebetalt (**7) i over-
ensstemmelse med kapitel V i Kommissionens forordning (EF) nr. 794/2004 (1%%).

7.2. UFORENELIGHED OG TILBAGES@GNING AF REDNINGSST@TTEN

(370) Fra det tidspunkt, hvor de anmeldte omstruktureringsforanstaltninger ikke opfylder forenelighedskriterierne i
rammebestemmelserne, skal der normalt drages konsekvenser af denne uforenelighed med hensyn til den rednings-
stotte til SNCM, de franske myndigheder har tilladt, og som er genstand for Kommissionens beslutning af 17. juli
2002, idet stotten skal kraves tilbagebetalt.

(371) Den 19. november 2002 fremsendte de franske myndigheder en kopi til Kommissionen af ldneaftalerne mellem
SNCM og CGMF samt dokumentation for tilbagebetalingen af CGMF's kontantlan til SNCM i to rater henholdsvis
den 13. maj og den 14. juni 2002 —

VEDTAGET DENNE AFGORELSE:

Artikel 1

Kapitaltilferslen pa 15,81 mio. EUR og de tre nye foranstaltninger, de franske myndigheder ivarksatte i 2006, dvs. 75 %
salg af SNCM til en negativ pris pd 158 mio. EUR, den af CGMF tegnede kapitaludvidelse pa 8,75 mio. EUR og konto-
kurantldnet pa 38,5 mio. EUR til fordel for SNCM’s medarbejdere, som Frankrig ivaerksatte til fordel for SNCM i modstrid
med artikel 108, stk. 3, i TEUF, udger ulovlig og uforenelig statsstotte.

Artikel 2

1. Frankrig skal tilbagesage den i artikel 1 omhandlede stotte fra stottemodtageren.

2. Den statte, der skal tilbagebetales, paleegges renter fra det tidspunkt, hvor den blev udbetalt til stattemodtageren, og
indtil den er tilbagebetalt.

3. Belobet beregnes med renters rente i overensstemmelse med kapitel V i forordning (EF) nr. 794/2004 og Kommis-
sionens forordning (EF) nr. 271/2008 (**°) om @ndring af forordning (EF) nr. 794/2004.

(157) Jf. artikel 14, stk. 2, i forordning (EF) nr.°659/1999.

(*°%) Kommissionens forordning (EF) nr. 794/2004 af 21. april 2004 om gennemferelse af Radets forordning (EF) nr. 659/1999 om
fastleeggelse af regler for anvendelsen af EF-traktatens artikel 93 (EUT L 140 af 30.4.2004, s. 1).

(*°) Kommissionens forordning (EF) nr. 271/2008 af 30. januar 2008 om endring af forordning (EF) nr. 794/2004 om gennemforelse
af Radets forordning (EF) nr. 659/1999 om fastleggelse af regler for anvendelsen af EF-traktatens artikel 93 (EUT L 82 af
25.3.2008, s. 1).
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Artikel 3
1. Tilbagebetalingen af den i artikel 1 omhandlede stotte ivaerksettes omgdende og effektivt.
2. Frankrig gennemforer denne afgorelse senest fire maneder efter meddelelsen heraf.
Artikel 4
1. Frankrig underretter senest to mdneder efter meddelelsen af denne afgerelse Kommissionen om felgende:
a) det samlede belgb (hovedstol og renter), som stgttemodtageren skal tilbagebetale
b) en detaljeret beskrivelse af, hvilke foranstaltninger der allerede er truffet eller er planlagt for at efterkomme afgorelsen
¢) dokumentation for, at stottemodtageren har fdet pdbud om at tilbagebetale stotten.

2. Frankrig holder lobende Kommissionen orienteret om de nationale foranstaltninger, der traffes for at efterkomme
denne afgorelse, indtil den i artikel 1 omhandlede stotte er fuldt tilbagebetalt. P& Kommissionens anmodning giver
Frankrig omgdende oplysninger om de planlagte eller allerede gennemforte foranstaltninger med henblik pd at efter-
komme denne afgorelse. Frankrig fremsender ogsd udferlige oplysninger om de stottebelob med renter, der allerede er
tilbagebetalt af stottemodtageren.

Artikel 5

Denne afgorelse er rettet til Den Franske Republik.
Udfeerdiget i Bruxelles, den 20. november 2013.

Pd Kommissionens vegne
Joaquin ALMUNIA
Neestformand
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BILAG

OPLYSNINGER OM STOTTE, DER ER UDBETALT, SOM SKAL KRAVES TILBAGEBETALT, OG SOM ER INDDREVET

Virksomhedens navn

Samlet stottebelob
modtaget under
ordningen (¥)

Samlet stottebelob, der
skal tilbagebetales (*)
(Hovedstol)

Samlet belob, der allerede er tilbagebetalt (*)

Hovedstol

Renter

(*) T mio. national valuta.
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KOMMISSIONENS AFGORELSE
af 11. februar 2014

om foranstaltning SA.35388 (13/C) (ex 13/NN og ex 12/N) — Polen — Etablering af Gdynia-
Kosakowo-lufthavnen

(meddelt under nummer C(2014) 759)
(Kun den polske udgave er autentisk)
(E@S-relevant tekst)
(2014/883/EU)
EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europeiske Unions funktionsmade, serlig artikel 108, stk. 2, forste afsnit,
under henvisning til aftalen om Det Europaiske @konomiske Samarbejdsomrade, sarlig artikel 62, stk. 1, litra a),

efter at have opfordret de interesserede parter til at indsende deres bemaerkninger i henhold til ovenstdende bestemmel-
ser (1), og

ud fra folgende betragtninger:

1. PROCEDURE

(1) Ved brev af 7. september 2012 anmeldte Polen af hensyn til retssikkerheden sine planer om at finansiere
ombygningen af en militeer flyveplads i narheden af Gdynia i det nordlige Polen til en civil lufthavn til Kommis-
sionen. Foranstaltningen blev registreret som en statsstottesag under nummer SA.35388.

(2)  Ved breve af 7. november 2012 og 6. februar 2013 anmodede Kommissionen om yderligere oplysninger om den
anmeldte foranstaltning. Den 7. december 2012 og den 15. marts 2013 fremsendte Polen yderligere oplysninger.
Der blev afholdt et mede mellem Kommissionen og Polen den 17. april 2013. Ved dette mode bekraftede Polen,
at den anmeldte finansiering allerede var uigenkaldeligt tildelt.

(3)  Ved brev af 15. maj 2013 meddelte Kommissionen Polen, at den overforte sagen til registret over ikke-anmeldte
sager (NN-sag), fordi storstedelen af den finansiering, der var blevet anmeldt til Kommissionen, allerede var
uigenkaldeligt tildelt. Ved brev af 16. maj 2013 fremsendte Polen yderligere oplysninger.

(4)  Ved brev af 10. juli 2013 underrettede Kommissionen Polen om sin beslutning om at ivarksatte proceduren i
artikel 108, stk. 2, i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmédde (TEUF) (%) (herefter benavnt »indled-
ningsafgerelsen«) vedrgrende finansieringen til Port Lotniczy Gdynia-Kosakowo sp. z o. o. (herefter benavnt
»Gdynia-Kosakowo Airport Ltd«) fra Gdynia kommune (herefter benavnt »Gdynia«) og Kosakowo kommune
(herefter benzevnt »Kosakowo«). Polen fremsendte sine bemeaerkninger til indledningsafgerelsen den 6. august 2013.

(5)  Kommissionens afgerelse om at indlede proceduren blev offentliggjort i Den Europeiske Unions Tidende (). Kommis-
sionen opfordrede interesserede parter til at indsende deres bemerkninger til den pigealdende foranstaltning senest
en maned efter offentliggorelsesdatoen.

(6)  Kommissionen modtog ingen bemerkninger fra interesserede parter. Polen blev underrettet om dette ved brev af
9. oktober 2013.

() EUT C 243 af 23.8.2013, s. 25.

(%) Med virkning fra den 1. december 2009 er EF-traktatens artikel 87 og 88 blevet til henholdsvis artikel 107 og 108 i traktaten om
Den Europaiske Unions funktionsmade (TEUF). De to sat bestemmelser er indholdsmassigt identiske. For sd vidt angdr denne
afgorelse skal henvisninger til artikel 107 og 108 i TEUF forstds som henvisninger til artikel 87 og 88 i EF-traktaten, ndr det er
relevant. TEUF indeholder ogsa en rakke andringer af terminologien. F.eks. er »Fallesskab« erstattet af »Union« og »det faelles marked«
af »det indre marked«. Terminologien i TEUF vil blive benyttet i hele denne afgorelse.

() Se fodnote 1.
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(7)  Ved brev af 30. oktober 2013 anmodede Kommissionen om yderligere oplysninger. Polen indsendte yderligere
oplysninger i breve af 4. november 2013 og 15. november 2013. Der blev atholdt et mgde mellem Kommissionen
og Polen den 26. november 2013. Polen indsendte yderligere oplysninger i breve af 3. december 2013 og 2. januar
2014.

2. BESKRIVELSE AF FORANSTALTNINGERNE OG ARSAGERNE TIL AT INDLEDE PROCEDUREN
2.1. BAGGRUND FOR UNDERS@GELSEN

(8)  Sagen drejer sig om finansiering af en ny civil lufthavn i Pommern (voivodskabet Pomorskie) pd graensen mellem
byen Gdynia og Kosakowo kommune, 25 kilometer fra Gdansk lufthavn (*). Den nye lufthavn ejes og vil blive
drevet af Gdynia-Kosakowo Airport Ltd (herefter ogsd benavnt »lufthavnsselskabet« eller »Gdynia lufthavne). Luft-
havnsselskabet ejes 100 % af Gdynia og Kosakowo kommuner.

(9)  Formdlet med investeringsprojektet er at etablere endnu en lufthavn i Pommern baseret pa infrastrukturen pd en
militer flyveplads, der ligger i Kosakowo (°). Den nye lufthavn skal iseer hdndtere trafik bestdende af almenflyvning
(f.eks. privatfly, svavefly/lette sportsfly), lavprisselskaber og charterflyvninger. Pd tidspunktet for anmeldelsen
forventedes lufthavnen at blive taget i brug i begyndelsen af 2014. I en rapport fra PricewaterhouseCoopers
(herefter benavnt »PWC«) fra 2012 fremsatte man felgende prognoser for passagertrafikken i de forste driftsar:
omkring [...] i 2014, [...] i 2017, [...] i 2020 og omkring [...] i 2028.

(10)  Projektet stammer tilbage fra april 2005, hvor forskellige regionale myndigheder, forsvarsministeriet og reprasen-
tanter for Gdansk lufthavn (%) underskrev en hensigtserklaering om at etablere en ny lufthavn i Pommern baseret pa
infrastrukturen pd den militeere flyveplads i Kosakowo. I juli 2007 dannede de lokale myndigheder i Gdynia og
Kosakowo et selskab ved navn Gdynia-Kosakowo Airport Ltd. I December 2009 fik Gdynia og Kosakowo trans-
portministeriet til at acceptere, at Gdynia-Kosakowo Airport Ltd fremover skulle have ansvaret for den nye
lufthavn. P4 dette grundlag overforte den polske regering i henhold til en aftale af 9. september 2010 det 254
hektar store omrdde med den militere flyveplads til Kosakowo for en periode pd 30 &r. Herefter udlejede
Kosakowo jorden til Gdynia-Kosakowo Airport Ltd i samme periode.

Investeringsprojektet

(11)  Eftersom den eksisterende Gdynia-Kosakowo (Gdynia-Oksywie) flyveplads oprindeligt udelukkende var blevet
anvendt til militeere formal, skal forvalteren af den nye lufthavn kunne benytte den eksisterende infrastruktur
(sdsom en start- og landingsbane pd 2 500 meter, rulleveje, en forplads, navigationsudstyr osv.). De samlede
udgifter til investeringen i ombygningsprojektet anslds til 164,9 mio. PLN (41,2 mio. EUR () i nominelle
termer og 148,4 PLN (37,1 mio. EUR) i reale termer. Nedenstiende tabel giver et overblik over den gradvise

() Afhaengigt af den valgte rute er afstanden i bil mellem lufthavnene i Gdynia og Gdansk mellem 26 og 29 kilometer. Kilde: Google

maps, Bing maps. Gdansk lufthavn ejes og drives af Gdansk Lech Walgsa Airport Ltd, som er et selskab oprettet af offentlige enheder.
Selskabets aktiekapital er fordelt som folger: Gdansk kommune (32 %), voivodskabet Pomorskie (32 %), statsvirksomheden »Polish
Airports« (31 %), Sopot kommune (3 %) og Gdynia kommune (2 %). Gdansk Lech Walesa lufthavn (herefter benavnt »Gdansk
lufthavn«) er Polens tredjestorste lufthavn. I 2012 hédndterede den 2,9 millioner passagerer (2,7 millioner pa ruteflyvninger og
0,2 millioner p& charterflyvninger).
Folgende otte flyselskaber tilbyder ruteflyvninger fra Gdansk lufthavn (januar 2014): Wizzair (22 destinationer), Ryanair (7 destina-
tioner), Eurolot (4 destinationer), LOT (2 destinationer), Lufthansa (2 destinationer), SAS (2 destinationer), Air Berlin (1 destination),
Norwegian (1 destination). Siden abningen af en ny terminal i maj 2012 har Gdansk lufthavn haft kapacitet til at hdndtere 5 millioner
passagerer om dret. Ifelge oplysninger fra Polen vil udvidelsen af terminalen (planlagt til 2013-2015) ege lufthavnens kapacitet til
7 millioner passagerer. Investeringen i Gdansk lufthavn blev ogsd finansieret med statsstotte (jf. Kommissionens afgerelse af 2008 i
statsstattesag N 153/08 — 1,7 mio. EUR (EUT C 46 af 25.2.2009, s. 7), Kommissionens afgerelse af 2009 i statsstottesag N 472/08,
som beted, at Polen tildelte Gdansk lufthavn omkring 33 mio. EUR (EUT C 79 af 2.4.2009, s. 2)).

(°) Den nuvarende militere flyveplads Gdynia-Oksywie ligger pa greensen mellem byen Gdynia og Kosakowo kommune.

(%) Aftalen blev underskrevet af myndighederne i Pommern, Gdansk kommune, Gdynia kommune, Sopot kommune og Kosakowo
kommune, reprasentanter for den polske regering (voivodskabet Pommern, forsvarsministeriet og transportministeriet) og Gdansk
lufthavn.

(7) Den anvendte vekselkurs i denne afgorelse er 1 EUR = 4 PLN, hvilket svarer til den gennemsnitlige ugentlige vekselkurs i 2010. Kilde:
Eurostat.
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udvikling af lufthavnen, som er opdelt i fire faser. Efter Polens mening omfatter de samlede udgifter til investe-
ringen ogsd investeringer vedrerende udferelsen af opgaver, der herer under offentlige politikker (%), som udger
omkring [...] mio. PLN ([...] mio. EUR) i alt (for alle fire faser).

Tabel 1

Samlede nominelle omkostninger til investering i Gdynia-Kosakowo-lufthavnen i 2007-2030

Investeringsprojektet

Omk. i mio. Omk. i mio.
PLN EUR

Fase I: 2007 - 2011 [...] [...]
Forberedende arbejder (f.eks. rydning af grunden, nedrivning af gamle
bygninger og traer) og feasibilityundersagelser, planlegning
Fase II: 2012 - 2013 [...] [...]
— Terminal (skal vare klar i juni 2013 og indledningsvist anvendes til

almenflyvning)
— Bygning til lufthavnsadministrationen og brandkorpset
— Renovering af forpladsen
— Energiinfrastruktur, navigationslys og hegn omkring lufthavnen
— Lufthavnsvedligeholdelse og sikkerhedsudstyr
— Tilpasning af navigationsudstyr
— Tilkerselsveje, tankstation and parkeringsplads
Fase III: 2014 - 2019 [...] [...]
— Neadvendige investeringer for at kunne betjene sterre fly (f.eks. Boeing

737 eller Airbus A320), herunder udvidelse af rulleveje, forplads og luft-

havnsudstyr
— Andre investeringer i passagertjenesteydelser (f.eks. udvidelse af parke-

ringsplads)
Fase IV: 2020 - 2030 [...] [...]
— Udvidelse af terminalen
— Udvidelse af lufthavnsadministrationensbygningen og brandkorpsbyg-

ningen
— Udvidelse af forplads, rullevej og parkeringsplads
Investeringsomkostninger i alt 164,90 41,02

Kilde: oplysninger fra Polen.

Finansiering af investeringsprojektet

(12)  Investeringsprojektet finansieres gennem kapitaltilfersler fra de offentlige interessenter (dvs. Gdynia og Kosakowo).
Formalet med kapitaltilferslerne er at dekke sdvel investeringsomkostningerne som driftsomkostningerne til luft-
havnen i den forste del af driftsfasen (dvs. perioden frem til udgangen af 2019). De offentlige aktionzrer forventer,
at lufthavnsselskabet begynder at skabe overskud og dermed kan finansiere alle sine aktiviteter med sine egne
indtaegter i 2020.

(13)  Inden projektet blev anmeldt til Kommissionen (dvs. inden 7. september 2012), accepterede de offentlige aktio-
neerer i Gdynia lufthavn at bidrage med i alt omkring 207,48 mio. PLN (%) (omkring 51,87 mio. EUR) med henblik
pa at gennemfore investeringsprojektet og dakke lufthavnens tab i de forste driftsdr. Gdynia ville bidrage med
142,48 mio. PLN (omkring 35,62 mio. EUR) i kontanter i perioden 2007-2019. Kosakowo ydede et kontant
bidrag pa 0,1 mio. PLN (25 000 EUR), da selskabet blev oprettet. I perioden 2011-2040 ville Kosakowo ogsa
yde et ikkekontant bidrag pa 64,9 mio. PLN (omkring 16,2 mio. EUR) ved at ombytte en del af den arlige husleje
fra Gdynia lufthavn under lejekontrakten til aktier i lufthavnen (se tabel 2 nedenfor).

(%) Efter Polens mening omfatter den del af investeringen, der herer under den offentlige politik, bygninger og udstyr til brandfolk,
toldembedsmaend, lufthavnens sikkerhedsvagter, politifolk og greensevagter, et hegn omkring lufthavnen med videoovervigning osv.
(%) 1 nominelle termer.
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Tabel 2
Finansiering af investeringsprojektet gennem kapitalforogelser
mio. PLN mio. EUR

For 18. juni 2012

Kontante kapitaltilforsler fra Gdynia 60,73 15,18
Kontante kapitaltilforsler fra Kosakowo 0,10 0,03
Ombytning af geeld til egenkapital fra Kosakowo 3,98 1,00
Bidrag i alt for 18. juni 2012 64,81 16,20
Forventet efter 18. juni 2012

Kontante kapitaltilforsler fra Gdynia: 81,75 20,44
hvoraf:

i2013 29,90 7,48

i 2015 [...] [...]
i 2016 [.] [.]
i 2017 [.] [.]
i 2018 [.] [.]
2019 [.] [.]
Ombytning af geld til egenkapital fra Kosakowo: 60,92 15,23
hvoraf:

i 2013-2039 (27*PLN [...]) [...] [.]
i 2040 [.] [.]
Forventede bidrag i alt efter 18. juni 2012 142,67 35,67
Forventet kapital i alt fra Gdynia-Kosakowo Airport Ltd 207,48 51,87
Kilde: baseret pd oplysninger fra Polen.

2.2. ARSAGER TIL AT IVARKSATTE DEN FORMELLE UNDERS@GELSESPROCEDURE OG DEN FORSTE VURDERING
(14) I indledningsafgerelsen tog man felgende sporgsmal op:

— for det forste om den offentlige finansiering af investeringsprojektet er i overensstemmelse med det markeds-
gkonomiske investorprincip (herefter benavnt MEIP), navnlig med hensyn til i) rettidig anvendelse af MEIP,
metodologien for anvendelsen af MEIP, og ii) hvorvidt MEIP-analysen, der foretages af de polske myndigheder,
og som forte til en positiv nettonutidsveardi (herefter benaevnt »NNV«) (19), er baseret pé realistiske og troveer-

dige antagelser

(%) Nettonutidsvaerdi angiver, hvorvidt forrentningen af et givet projekt overstiger (offer-) kapitalomkostningerne. Et projekt betragtes

som en gkonomisk rentabel investering, hvis det genererer en positiv NNV. Investeringer, der giver en lavere forrentning end (offer-
)kapitalomkostningerne, er ikke gkonomisk rentable. (Offer-) kapitalomkostningerne afspejles i diskonteringssatsen.
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— for det andet om drifts- og investeringsstetten til Gdynia lufthavn kan betragtes som forenelig med det indre
marked.

Anvendelsen af MEIP

(15)  Hvad angdr det forste sporgsmal udtrykte Kommissionen tvivl om, hvorvidt MEIP-undersegelsen, der blev gennem-
fort i 2012, dvs. efter at den uigenkaldelige beslutning om at finansiere ombygningen af lufthavnen blev truffet af
de offentlige aktionarer, kan anvendes til at vurdere, hvorvidt der er tale om statsstgtte. Kommissionen nzrede
derfor tvivl om, hvorvidt det kontrafaktiske scenario, hvor investeringen anses for at vare afsluttet i 2012, var
hensigtsmaessigt.

(16)  Eftersom Gdynia lufthavn skal anvende den samme forretningsmodel (fokus pé lavprisselskaber, charterflyvninger
og almenflyvning) som den eksisterende Gdansk lufthavn, som stadig har ledig kapacitet og yderligere udvidelses-
planer, og som ligger bare 25 km vak, udtrykte Kommissionen tvivl om, hvorvidt indtaegtsprognosen for Gdynia
lufthavn var baseret pa realistiske antagelser, navnlig med hensyn til niveauet for lufthavnsafgifter og det forventede
niveau for passagertrafikken. Kommissionen bemarkede navnlig, at man i forretningsplanen for Gdynia lufthavn
forudsd en hejere passagertrafik end den, der anvendes for Gdansk lufthavn og andre sammenlignelige regional-
lufthavne i Polen, efter fratraekning af rabatter.

(17)  Kommissionen udtrykte ogsd tvivl om, hvorvidt man i forretningsplanen tog hensyn til alle de planlagte incita-
menter (sdsom markedsforingsstette, rabatter eller andre ruteudviklingsincitamenter osv.), der vil blive ydet direkte
af Gdynia lufthavn, dens aktionarer eller andre regionale myndigheder for at fa flyselskaberne til at etablere nye
ruter fra lufthavnen.

(18)  Eftersom vakstraten for en virksomhed normalt ikke er hejere end vakstraten for den ekonomi, den opererer i
(dvs. malt i BNP-vakst), udtrykte Kommissionen tvivl om, hvorvidt omsatningsvakstraten pa [...], der anvendes til
at beregne terminalvardien, er hensigtsmaessig (1'). Denne tvivl har direkte indvirkning pd vurderingen af investe-
ringsprojektets rentabilitet, eftersom verdien af den nye lufthavns egenkapital kun bliver positiv i lyset af projektets
terminalveerdi fra 2040 (den samlede tilbagediskonterede pengestrom i prognoseperioden 2010-2040 er negativ).

(19)  Derfor mente Kommissionen, at den offentlige finansiering til investeringsprojektet giver anledning til selektive
gkonomiske fordele for operatoren af Gdynia lufthavn. Den offentlige finansiering blev ogsd ydet med statslige
midler og kan tilregnes staten. Desuden fordrejer den eller truer den med at fordreje konkurrencevilkdrene og
samhandelen mellem medlemsstaterne. Eftersom alle de kumulative kriterier for definitionen af statsstotte var til
stede, fandt Kommissionen, at den offentlige finansiering udgjorde statsstotte i betydningen i artikel 107, stk. 1, i
TEUF.

Stettens forenelighed

(20)  Med hensyn til det andet spergsmal udtrykte Kommissionen tvivl om, hvorvidt investerings- og driftsstetten til
Gdynia lufthavn kunne betragtes som forenelig med det indre marked.

(21)  Hvad angdr investeringsstotten tvivlede Kommissionen pa, at alle kompatibilitetskriterierne i rammebestemmelserne
for statsstotte til luftfartssektoren fra 2005 ('2) vedrerende investeringsstotte til lufthavne var opfyldt. Kommis-
sionen tvivlede navnlig pd, hvorvidt den pageldende investering opfylder et klart defineret mal om offentlig
interesse, hvorvidt infrastrukturen er nedvendig og stir i rimeligt forhold til det enskede formal, og hvorvidt
der findes tilfredsstillende udsigter for dens brug pa mellemlangt sigt. Desuden stillede Kommissionen sig tvivlende
over for, hvorvidt indvirkningen pd udviklingen af samhandelen var forenelig med den fzlles interesse.

(22) Hvad angér driftsstetten i form af finansiering af Gdynia-Kosakowo Airport Ltds driftstab i det forste driftsar
udtrykte Kommissionen tvivl om, hvorvidt en sddan stette var omfattet af undtagelsen i artikel 107, stk. 3, litra a),
i TEUF. Kommissionen udtrykte navnlig tvivl om, hvorvidt driftsstetten kunne betragtes som forenelig med det
indre marked i henhold til retningslinjerne for statsstotte med regionalt sigte for 2007-2013 (herefter benavnt
»regionalretningslinjerne«) (13).

(") Terminalverdien er nutidsveerdien af alle efterfolgende pengestromme, der genereres med en stabil og varig vakstrate (dvs. lufthavns-
operatorens egenkapital i det sidste dr af den fremlagte forretningsplan).

(') Meddelelse fra Kommissionen — EF-retningslinjer for finansiering af lufthavne og statslig startstotte til luftfartsselskaber, som
opererer fra regionale lufthavne (EUT C 312 af 9.12.2005, s. 1).

(**) Retningslinjer for statsstotte med regionalt sigte for 2007-2013 (EUT C 54 af 4.3.2006, s. 13).
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3. POLENS BEMARKNINGER
3.1. ANVENDELSE AF MEIP OG FOREKOMST AF STATSSTOTTE

(23)  Polen fastholder sit synspunkt om, at den offentlige finansiering af investeringen i Gdynia lufthavn er i over-
ensstemmelse med MEIP og derfor ikke udger statsstotte. I denne forbindelse henviser Polen til de MEIP-under-
sogelser, der blev foretaget for investeringen i perioden 2010-2012. Polen erklaerer, at alle MEIP-undersegelser viste
en positiv nettonutidsveerdi og et internt afkast ('4) (herefter benavnt »IRR«), der er hgjere end kapitalomkost-
ningerne.

3.1.1. Beslutningsprocessen og den metodologiske forsvarlighed af MEIP-undersogelsen

(24)  Polen forklarer, at diskussionerne og arbejdet med at omdanne den militeere flyveplads Gdynia/Kosakowo til en
civil lufthavn startede i 2005. P& davarende tidspunkt var andre partnerne involveret (f.cks. Gdansk lufthavn).
Polen forklarer ogsd, at i 2007 etablerede Gdynia og Kosakowo selskabet Gdynia-Kosakowo Airport Ltd, som har
varet ansvarlig for investeringen lige siden.

(25) I lebet af proceduren indsendte Polen tre MEIP-undersogelser, der blev udfert af PWC. Den forste MEIP-underse-
gelse (af 16. juli 2010, herefter ben@vnt »MEIP-undersggelsen fra 2010«) blev udfert i juli 2010. PWC udarbejdede
herefter to ajourferinger af MEIP’en: den forste i maj 2011 (af 13. maj 2011, herefter benavnt »MEIP-ajourferingen
fra 2011« eller »MEIP-undersogelsen fra 2011«) og den anden i juli 2012 (af 13. juli 2012, herefter benaevnt »MEIP-
ajourferingen fra 2012« eller »MEIP-undersogelsen fra 2012«). Disse ajourferinger omfatter nye prognoser for
passagertrafikken, sendringer i projektets storrelse, @ndringer af investeringstallene og andringer af metodologien
og de grundleggende input til NNV-beregningerne (sdsom betaen og diskonteringssatsen). I november 2013
fremlagde Polen yderligere oplysninger, der viste, at nye indtagtskilder (dvs. salg af brandstof og levering af
navigationstjenester) ville forbedre projektets NNV. P4 datoen, hvor indledningsafgerelsen blev vedtaget, havde
Polen kun indsendt MEIP-ajourferingen fra 2012.

(26)  Polen forklarer ligeledes tidsrammen for Gdynias og Kosakowos planer om at investere i Gdynia lufthavn. I denne
henseende understreger Polen, at investeringsprocessen kan opdeles i to projektgennemforelsesfaser:

(i) Den forste fase (2007-2009) omfattede de forberedende arbejder og feasibilityundersogelser med henblik pd etablering af
den nye lufthavn (dette vedrorer fase 1 som beskrevet i tabel 1):

(27)  Polen forklarer, at i denne forste fase skulle selskabet, der blev oprettet af Gdynia og Kosakowo, udfere forbere-
delser (f.eks. udarbejdelse af en masterplan for investeringen, de nedvendige dokumenter for at opnd status som
lufthavnsoperater, en rapport om investeringens indvirkning pa miljget, designdokumentation osv.).

(28)  Polen fastholder, at der ikke blev foretaget nogen betydelige kapitalinvesteringer i lobet af den forste fase, og at den
offentlige finansiering til lufthavnsselskabet var i overensstemmelse med reglerne for de minimis-stotte (*°). Polen
erkleerer, at kapitaltilforslerne til selskabet inden den 26. juni 2009 udgjorde i alt 1,691 mio. PLN (omkring
423 000 EUR).

(ii) Anden fase (fra 2010 og frem) vedrerte den faktiske ombygning af lufthavnen (dette vedrorer fase II til IV som beskrevet i
tabel 1):

(29)  Polen forklarer videre, at den forste forberedende fase sluttede i 2010, hvor bdde masterplanen (19) og den forste
MEIP-undersogelse fra 2010 for Gdynia lufthavn blev afsluttet. Polen papeger, at MEIP-undersegelsen fra 2010
viste, at investeringen fra de to lokale myndigheder ville ske pd markedsvilkdr (dvs. at den ikke ville udgere
statsstotte), hvilket betyder, at aktionarerne skulle oge selskabets aktiekapital til 6,05 mio. PLN (omkring 1,5 mio.
EUR).

(") IRR er et mal for afkastet/overskuddet, som investoren opndr pd den investerede kapital.

(") De pd davarende tidspunkt geeldende regler findes i Kommissionens forordning (EF) nr. 1998/2006 af 15. december 2006 om
anvendelse af traktatens artikel 87 og 88 pd de minimis-stotte (EUT L 379 af 28.12.2006, s. 5).

(*%) I masterplanen for investeringsprojektet identificerede man de forskellige foranstaltninger, der er nedvendige for ombygningen af
lufthavnen.
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(30) I MEIP-undersggelsen fra 2010 beregnede man NNV for investeringsprojektet ved hjalp af metoden »free cash flow
to the firm« (FCFF) (V7). Denne NNV-beregning tager udgangspunkt i antagelsen om, at alle kapitaltilforsler i
henhold til investeringsplanen vil ske med henblik pa at gennemfere investeringsprojektet ('¥). Denne vardiansat-
telsesmetode bruges til at beregne pengestromme til alle indehavere af kapital i virksomheden (bdde aktieejere og
obligationsejere) i prognoseperioden. Prognoserne for pengestromme diskonteres herefter med den vagtede
gennemsnitlige kapitalomkostning (*°) (WACC) for at nd frem til virksomhedens tilbagediskonterede pengestrom
(DCF) i prognoseperioden. Terminalvardien beregnes herefter ved hjalp af metoden med vakst i al fremtid (hvor
man forudsetter en stabil vakstkurve baseret pd FCFF fra den seneste prognoseperiode). NNV er baseret pd
summen af DCF for prognoseperioden og terminalverdien. I dette tilfelde viste MEIP-undersogelsen fra 2010
estimater over pengestremme for perioden 2010-2040 med en WACC pa [...] % (%°). Ved hjalp af disse inputs
ndede man i undersegelsen frem til en DCF pd minus [...] mio. PLN ([...] mio. EUR) for perioden 2010-2040 og
en (tilbagediskonteret) terminalvaerdi pd omkring [...] mio. PLN ([...] mio. EUR) (!). NNV for det samlede projekt
skonnes derfor at veere [...] mio. PLN (eller [...] mio. EUR).

(31) Felgende figur (jf. figur 1) viser den forventede akkumulerede tilbagediskonterede pengestrem for prognosepe-
rioden 2010-2040 som beregnet i MEIP-undersegelsen fra 2010.

Figur 1
Kumulativ DCF (i reale termer) (i PLN)

()

(32)  Polen forklarer, at selskabets egenkapital blev gget til 6,052 mio. PLN (omkring 1,5 mio. EUR) den 29. juli 2010.
Polen tilfgjer samtidig, at aktionzrerne, selv om MEIP-undersggelsen viste, at investeringen ikke udgjorde stats-
stotte, begyndte at udarbejde en anmeldelse til Kommissionen, som udelukkende skulle indsendes af hensyn til
retssikkerheden.

(33)  Polen forklarer videre, at der blev gennemfort en ny MEIP-undersogelse i maj 2011. Polen anferer, at denne MEIP-
undersegelse var en ajourfering af MEIP-undersegelsen fra 2010, der blev gennemfert i lyset af fremskridtene med
forberedelserne og adgangen til mere nejagtige oplysninger om investeringsplanen samt tidsplanen og finansie-
ringen. Polen forklarer, at i perioden mellem udarbejdelsen af MEIP-undersegelsen fra 2010 og MEIP-undersogelsen
fra 2011:

— underskrev aktionzrerne en aftale af 11. marts 2011 om fastleeggelse af finansieringsbetingelserne for inve-
steringen i etableringen af en civil lufthavn. I denne aftale forpligtede Gdynia sig til at tilfere i alt 59 mio. PLN i
perioden 2011-2013. Kosakowo forpligtede sig til at yde et ikkekontant bidrag i form af en ombytning af gaeld
til egenkapital (som beskrevet i tabel 2) i perioden 2011-2040

— samme dag, den 11. marts 2011, indgik selskabet med ansvar for etableringen af Gdynia lufthavn en lejeaftale
med Kosakowo om jorden (med angivelse af storrelsen af det lejede areal, betingelserne for betaling af lejen,
beskatningsspergsmal osv.)

— investeringsomkostningerne i investeringsplanen blev specificeret og ajourfert.

(34)  Polen forklarer, at MEIP-undersegelsen fra 2011 ogsd gav en positiv NNV. Polen angiver videre, at lufthavns-
selskabets offentlige aktionaerer foretog efterfolgende kapitaltilfersler pa dette grundlag. Polen pépeger, at selskabets
egenkapital blev eget til 33,801 mio. PLN (8,45 mio. EUR) i juli 2011 og til 64,810 mio. PLN (16,20 mio. EUR) i
april 2013.

("7) FCFF bruges til at beregne virksomhedens indtagter for renter og skatter hvert ar (EBIT) med tilleg af afskrivninger og amortisering
(eftersom disse ikke er kontante udgifter) og med fradrag af investeringsbehov, @ndringer af arbejdskapital og skatter (se tabel 5 i
MEIP-undersggelsen fra 2010).

('$) FCFF-beregningerne er baseret pd de forventede pengestromme (ind og ud af selskabet) for prognoseperioden 2010-2040. Disse
pengestromme er baseret pé forretningsplanen og dennes underliggende antagelser vedrerende trafik, afgifter, driftsomkostninger og
kapitalforbrug. Dermed tager man i FCFF-beregningerne hensyn til hele det planlagte kapitalforbrug til ombygningen af lufthavnen.

(") Den vagtede gennemsnitlige kapitalomkostning (WACC) er den sats, som en virksomhed forventes at betale til alle indehavere af
vardipapirer med henblik pa at finansiere dens aktiver.

(*%) Den er baseret pa en risikofri sats pd [...] %, et kreditrisikotilleg pad [...] %, en selskabsskattesats pd 19 %, en beta pa [...], et
markedssatstilleg pd [...] % og en kapitalstruktur pa [...] % geld og [...] % egenkapital (jf. afsnit 4.4 pd side 21 i MEIP-
undersogelsen fra 2010). Kommissionen bemzrker, at de beregninger, Polen har indsendt, synes at vise, at man benyttede en
WACC med en nedadgéende tendens i MEIP-undersogelsen.

(*') Terminalverdien var baseret pa en stabil vakstantagelse pé [...] %.
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(35) I MEIP-undersegelsen fra 2011 blev DCF beregnet pd grundlag af DCF for prognoseperioden 2011-2040. Den
ajourferte DCF var (-[...]) mio. PLN (- [...] mio. EUR), hvilket er tegn pé sterre tab, mens terminalverdien blev
senket til [...] mio. PLN (omkring [...] mio. EUR). NNV blev derfor reduceret til [...] mio. PLN (eller mindre end
[...] mio. EUR). WACC blev reduceret til [...] % (?2), og den stabile vakstrate for beregningen af terminalveerdien
blev senket fra [...] % til [...] %.

(36)  Polen anfarer, at en @ndring af den makrogkonomiske situation (finanskrisen og den gkonomiske opbremsning)
betod en revurdering af projektet i 2012, hvilket forte til en ny MEIP-undersogelse (nemlig MEIP-undersogelsen fra
2012). Ifglge Polen har man foretaget folgende endringer af antagelserne i de tidligere MEIP- undersogelser i
forbindelse med MEIP-undersggelsen fra 2012:

— Prognosen for passagertrafik for Gdynia lufthavn blev nedskrevet.

— Investeringens storrelse blev reduceret, idet investeringsomkostningerne blev senket med [...] mio. PLN ([...]
mio. EUR).

— Planerne om at bygge en hovedterminal (sammen med den tilherende udbygning af vejinfrastruktur og
parkeringspladser) blev opgivet. I stedet besluttede man at udvide kapaciteten for terminalen for almenflyvning
med [...] % i den anden investeringsfase.

— Efter at have undersggt situationen pd markedet madtte investeringsomkostningerne for sikkerhed eges til [...]
mio. PLN ([...] mio. EUR).

— Reduktionen af investeringen medferte en kortere tilbagebetalingstid for investeringen (i nominelle termer med
[...] &r, fra [...] & og [...] méneder til [...] & og [...] maneder).

(37)  Polen anferer videre, at den anvendte metodologi i de tidligere MEIP-undersggelser blev andret i MEIP-underso-
gelsen fra 2012:

— Med henblik pé at sikre en bedre afspejling af finansieringsstrukturen og omkostninger til afdrag pa galden
blev metoden med »free cash flow to the firm« (herefter benaevnt »FCFF«) erstattet med metoden »free cash flow
to equity« (herefter benaevnt »FCFE«) (23).

— Efter @ndringer pa finansmarkedet (vardipapirer) blev den risikofri rente og beta-faktoren ajourfert. Desuden
blev virksomheder uden for Europa udelukket fra de komparative analyser. Dette forte til en ny diskonterings-
sats.

— Diskonteringssatsen til beregning af NNV blev fastsat pd grundlag af en analyse af sammenlignelige selskaber,
som bédde omfattede lufthavnsselskaber og selskaber, der leverer tjenesteydelser i lufthavne (hvis gkonomiske
resultater hanger tet sammen med, hvordan lufthavnsselskaberne klarer sig) (%4).

— Man gik ud fra, at projektet primeert ville blive finansieret med aktionarernes ressourcer og forst derefter med
eksterne kilder (arbejdskapitallan) og driftsindtagter.

(2 Den risikofrie sats blev gget til [...] %, og betaen blev oget til [...]. Kapitalstrukturen blev @ndret ved at oge geldens andel ([...] %)
og saenke egenkapitalens andel ([...] %).

(?%) FCFE = FCFF + optagede kreditter og lan — tilbagebetalte kreditter og 1an — renter pd kreditter og lan. I sammenligning med FCFF
diskonteres FCFE med et afkast pd egenkapital, der altid er hgjere end WACC. Dette betyder, at NNV viser, hvilken del af afkastet pa
investeringen aktionarerne (egenkapitalinvestorerne) far. NNV beregnet pd grundlag af FCFE afspejler derfor ikke det samlede
investeringsafkast, dvs. tilbagebetaling til aktionarer og tilbagebetaling til kreditorer.

(**) For at afspejle forskellene i den typiske finansieringsstruktur for lufthavnsselskaber og selskaber, der leverer tjenesteydelser til
lufthavne, blev afkastet pd egenkapital gearet inden beregning af gennemsnittene.
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(38) I MEIP-undersegelsen fra 2012 blev DCF beregnet pd grundlag af DCF for prognoseperioden 2012-2030 (dvs. at
prognoseperioden fra de tidligere undersagelser blev afkortet med 10 &r). Den ajourferte DCF udgjorde (-[...] mio.
PLN) (omkring (-[...]) mio. EUR), mens terminalvardien blev oget kraftigt til [...] mio. PLN ([...] mio. EUR). Den
kapitaliserede vardi af de allerede foretagne investeringer ([...] mio. PLN) blev herefter fratrukket. Efter ajour-
foringen i 2012 udgjorde NNV [...] mio. PLN (eller [...] mio. EUR). Med henblik pd at beregne NNV benyttede
man en egenkapitalomkostning pa [...] % (¥°), og den stabile vakstrate til beregning af terminalvaerdien blev
senket yderligere fra [...] % til [...] %.

(39) Polen pdpeger, at resultaterne af MEIP-undersegelsen fra 2012 stadig var positive og ferte til yderligere kapital-
tilforsler fra aktionarerne. Polen anforte, at selskabets kapital var eget til 91,310 mio. PLN (22,8 mio. EUR) i april
2013 og ikke @ndrede sig yderligere i 2013 som sammenfattet i tabel 3.

Tabel 3
Forhgijelse af lufthavnsselskabet i Gdynias kapital fra Gdynia og Kosakowo

Aktieveerdi Aktiekapital Kumulativ
Dato for D andel af den
ato for .
afgorelse om . . samlede kapi-
. . | beslutning om | N avn pd .
indforelse i Kapitalf . Beslutningens genstand ) ) talforogelse
det nationale apltal or interessent (mio. PLN) (mio. PLN) opgjort frem
retsregister ogelse til slutningen
af 2013
28.8.2007 | 23.7.2007 Gdynia udstedelse af nye aktier 0,030 0,030 0,03 %
28.8.2007 | 23.7.2007 | Kosakowo | udstedelse af nye aktier 0,020 0,050 0,05 %
4.3.2008 6.12.2007 Gdynia udstedelse af nye aktier 0,120 0,170 0,19 %
4.3.2008 | 6.12.2007 | Kosakowo | udstedelse af nye aktier 0,080 0,250 0,27 %
11.9.2008 | 21.7.2008 Gdynia udstedelse af nye aktier 0,500 0,750 0,82 %
28.7.2009 | 26.6.2009 Gdynia 404 aktier ejet af Gdynia -0,404 0,346 0,38 %
kommune blev annulleret
uden hensyntagen til inter-
essenten
28.7.2009 | 26.6.2009 Gdynia udstedelse af nye aktier 1,345 1,691 1,85 %
8.12.2010 | 29.7.2010 Gdynia udstedelse af nye aktier 4,361 6,052 6,63 %
8.7.2011 7.6.2011 Gdynia udstedelse af nye aktier 25,970 32,022 35,07 %
1.9.2011 26.7.2011 | Kosakowo udstedelse af nye aktier 1,779 33,801 37,02 %
2542012 | 5.4.2012 Gdynia udstedelse af nye aktier 28,809 62,610 68,57 %
25.42012 | 5.42012 | Kosakowo | udstedelse af nye aktier 2,200 64,810 70,98 %
27.5.2013 | 8.4.2013 Gdynia udstedelse af nye aktier 4,269 69,079 75,65 %
27.5.2013 8.4.2013 Kosakowo udstedelse af nye aktier 2,200 71,279 78,06 %
17.6.2013 | 25.4.2013 Gdynia udstedelse af nye aktier 20,031 91,310 100,00 %

Kilde: oplysninger fra Polen.

(*%) Den risikofrie sats blev reduceret til [...] %, og betaen blev reduceret til [...].
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(40)  Sammenfattende anferer Polen, at selvom de lokale myndigheder traf forelobige skridt med henblik pa at etablere
Gdynia lufthavn helt tilbage i 2005, fandt projektet ikke sin endelige form inden udarbejdelsen af masterplanen og
den forste MEIP-undersegelse, dvs. i 2010. Polen forklarer, at projektets oprindelige antagelser blev revideret
kraftigt som resultat af endringer i de eksterne omstandigheder. Polen anferer, at de offentlige aktionarers
endelige beslutning om gennemforelsen af projektet og dets endelige form blev truffet i 2012. Polen understreger
ligeledes, at alle tre udgaver af MEIP-undersegelsen bekraftede projektets levedygtighed og viste, at en markeds-
gkonomisk investor ville have gennemfert projektet.

(41)  Vedrerende det kontrafaktiske scenario anferer Polen, at Kosakowo i henhold til den nationale lovgivning kun
havde ret til at benytte det omrdde, hvor Gdynia lufthavn er beliggende, til at etablere en ny civil lufthavn. I den
forbindelse forklarer Polen, at lufthavnsgrunden blev udlejet til Kosakowo for en periode pd 30 ér. Polen anferer, at
lejeaftalen forpligter Kosakowo til kun at udleje jorden til en enhed, der har til opgave at etablere og/eller at drive
en civil lufthavn. Ifelge Polen ville staten have taget jorden tilbage, hvis ikke Kosakowo havde udlejet jorden til en
civil lufthavn inden for 6 méneder, hvis jorden var blevet anvendt til andre formal, eller hvis lufthavnen ikke havde
pabegyndt sine aktiviteter inden for 3 ar. Eftersom scenariet, hvor omrddet med Gdynia lufthavn anvendes/udlejes
til andre formal end luftfart, ikke var muligt, kunne det ikke bruges til at udforme et kontrafaktisk scenario.

3.1.2. Trovaerdigheden af negleantagelserne for MEIP-undersogelsen fra 2012
Trafikprognoser og indtegtsprognoser

(42)  Polen forklarer, at de planlagte lufthavnsafgifter var baseret pd de offentligt tilgangelige satser, der anvendes af
andre lufthavne, for ikke at fordreje det eksisterende marked, idet man sikrer et passende rentabilitetsniveau for
projektet pd grundlag af det forudsete omfang for passagertrafikken. Ifelge Polen adskiller afgifterne sig ikke
vasentligt fra de standardafgifter, der opkraves af mindre lufthavne. Navnlig to nydbnede regionallufthavne i
Modlin og Lublin anvender standardlufthavnsafgifter, der svarer til dem, der forudses i MEIP-undersagelsen for
Gdynia lufthavn.

(43)  Som svar pd Kommissionens bemzarkning om, at de planlagte afgifter for Gdynia lufthavn (25 PLN (5,25 EUR) pr.
afrejsende passager i de forste 2 dr og 40 PLN (10 EUR) herefter) er hojere end de diskonterede satser, der anvendes
i Gdansk lufthavn (24 PLN (5 EUR) pr. afrejsende passager for et fly fra et lavprisselskab pé en international rute,
der beflyves mindst to gange om ugen, og 12,5 PLN (3,1 EUR) pd en indenrigsrute), bemarker Polen, at afgifts-
niveauet i forretningsplanen udger et gennemsnit for hele prognoseperioden (2014-2030) under hensyntagen til, at
afgifterne i Gdansk lufthavn vil blive havet pd lengere sigt, efterhinden som servicestandarden i lufthavnen
forbedres.

(44)  Desuden pédpeger Polen, at projektets overskudsmargen, den reviderede (lidt hejere) prognose for lufttrafik og
delingen af visse driftsudgifter med militeeret betyder, at Gdynia lufthavn burde kunne opretholde lavere passager-
afgifter over en leengere periode (de reducerede afgifter kan anvendes frem til udgangen af 2021), idet man bevarer
en positiv NNV for de offentlige aktionzrer.

(45 Polen anforer ligeledes, at den ajourferte (i marts 2013) trafikprognose for Pommern gar ud fra, at trafikken vil
stige 1 forhold til MEIP-undersggelsen fra 2012. Ifelge de seneste tal vil Gdynia lufthavn héndtere 1 149 978
passagerer i 2030, ikke 1 083 746. For Pommern som helhed ventes passagertallene at stige fra 7,8 til 9 mio.
passagerer i 2030.

(46)  Efter Polens mening bekreefter disse tal, at Gdansk lufthavn og Gdynia lufthavn kan eksistere side om side og
fungere pd markedet i Pommern. Man mener endda, at selv hvis Gdansk lufthavn udvides, s& den ndr den planlagte
kapacitet pd 7 mio. passagerer, har det voksende luftfartsmarked i Pommern plads til endnu en lille regional
lufthavn (med en kapacitet pd 1 mio.), der vil supplere de tjenester, som Gdansk lufthavn leverer.
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Tabel 4

Sammenligning af trafikprognoserne i MEIP-undersogelsen fra 2012 og de ajourferte trafikprognoser
(marts 2013) for Gdynia lufthavn

Ar Kommerciel lufttransport Kommerciel lufttransport Almenflyvning
Passagerer (000) Antal flyvninger Antal flyvninger
undersogehen fra|  A0uort | et AouTort | ken fra|  Alourfort

2012 prognose 2012 prognose 2012 prognose

I alt I alt I alt I alt I alt I alt
2009 (..) (..) (..) (..) () (..)
2010 (..) (..) (..) (..) () (..)
2011 (..) (..) (..) (..) (o) (..)
2012 () (..) () (..) (o) (..)
2013 () (..) () (..) (..) (..)
2014 (..) (..) (..) (..) (..) (..)
2015 (..) (..) (..) (..) () (..)
2016 (..) (..) (..) (..) () (..)
2017 (..) (..) (..) (..) () (..)
2018 (..) (..) (..) (..) () (..)
2019 (..) (..) (..) (..) (o) (..)
2020 (..) (..) (..) (..) (o) (..)
2021 (..) (..) (..) (..) () (..)
2022 (..) (..) (..) (..) (o) (..)
2023 (..) (..) (..) (..) (o) (..)
2024 (..) (..) (..) (..) (..) (..)
2025 () (..) (..) (..) (..) (..)
2026 (..) (..) (..) (..) (..) (..)
2027 () (..) (..) (..) (..) (..)
2028 (..) (..) (..) (..) () (..)
2029 (..) (..) (..) (..) () (..)
2030 1083 746 1149978 (..)) (...) (...) (..))

Kilde: baseret pa oplysninger fra Polen.
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(48)

(49)

(50)

(51)

(52

(53)

(54)

(55)

(56)

Driftsomkostninger (incitamenter til flyselskaberne, omkostninger i forbindelse med lufthavnens militere operationer)

Polen forklarer, at MEIP-undersegelsen tager hensyn til lufthavnens udgifter til markedsforing og reklame i skonnet
over:

i) driftsomkostninger, idet sddanne omkostninger vurderes pd grundlag af regnskaberne for alle Polens storre
lufthavne

ii) andre omkostninger efter type, som forventes for Gdynia lufthavn pd et konservativt hejt niveau, ligeledes
under hensyntagen til de tilsvarende omkostninger i andre lufthavne.

Polen anforer ligeledes, at man i MEIP-undersegelsen gik ud fra, at alle driftsomkostninger skal beres af investoren,
hvorved man ikke tager hensyn til, at driftsomkostningerne deles med lufthavnens militere bruger. Polen anforer,
at delingen af driftsomkostninger for den falles infrastruktur blev ansat til [...] for antallet af civile og militere
flyvninger. Polen forklarer ligeledes, at omkostningerne til renovering og reparationer bliver [...]. Polen under-
streger, at indferelsen af regler om delt brug af lufthavnen (endnu ikke aftalt endeligt med lufthavnens militere
bruger) vil fore til et fald pd mindst [...] i omkostningerne vedrorende tjenester leveret af tredjemand og lenninger.
Polen anforer, at medtagelsen af denne faktor i MEIP-undersegelserne ville medfere en hejere forventet rentabilitet
for projektet.

Langsigtet vaekstrate

Polen forklarer, at vakstraten pd [...] %, som anvendes i MEIP-underspgelsen, henviser til terminalverdien i
nominelle termer.

Polen anferer ligeledes, at vakstraten pé [...] % er lig med inflationsmalet for Polen, som det pengepolitiske rad (et
beslutningsorgan i den polske nationalbank) har fastsat. Polen bemarker, at ifelge de seneste prognoser fra Den
Internationale Valutafond fra juli 2013, vil Polens BNP vokse med 2,2 % i 2014, 3% i 2015, 3,3% i 2017 og
3,8% i 2018.

Ajourferingen i november 2013

I november 2013 meddelte Polen, at lufthavnsselskabet havde modtaget de administrative afgerelser fra toldve-
senet og energitilsynet, der gav det lov til at salge breendstof direkte til flyene. Lufthavnsselskabets brandstofsalg
ville udgere en ekstra indtegtskilde og forbedre de gkonomiske resultater for forretningsplanen.

Ifelge Polen har alle de hidtidige MEIP-undersegelser haft som udgangspunkt, at salget af breendstof ville ske via en
ekstern operator. Lufthavnsselskabets salg af braendstof ville oge selskabets overskudsmargen for denne aktivitet fra
[...] PLN ([...] EUR) pr. liter (ndr brandstoffet sxlges af en ekstern operater) til [...] PLN ([...] EUR) (ndr
breendstoffet sxlges direkte af lufthavnsselskabet).

Efter Polens mening ville denne ekstraindtagt forbedre resultaterne af den ajourferte MEI fra 2012. Polen papeger,
at NNV for projektet dermed forventes at stige fra [...] mio. PLN ([...] mio. EUR) til [...] mio. PLN ([...] mio.
EUR). Polen forklarer videre, at IRR ville stige fra [...] % til [...] %.

Polen anforer, at de ekstra indtagter ellers kunne anvendes til at holde lufthavnsafgifterne for flyselskaberne nede
pa lengere sigt.

Polen bekraftede, at forsigtighedsprincippet havde forhindret, at lufthavnens eget salg af braendstof var medregnet i
MEIP-undersogelserne. Pa det tidspunkt, hvor disse undersogelser blev foretaget, havde lufthavnsoperatoren ikke de
ngdvendige tilladelser eller en garanti for, at den ville fd dem.

Desuden anferte Polen, at selskabet har til hensigt at levere navigationstjenester til flyselskaber (i stedet for det
polske agentur for flynavigationstjenester). Polen papeger, at dette ville give mulighed for at seenke den terminal-
afgift, som flyselskaberne betaler (som i gjeblikket betales til agenturet) og dermed gore Gdynia lufthavn mere
attraktiv for flyselskaberne. Lufthavnsselskabet vil derfor kunne tilbyde flyselskaberne mere konkurrencedygtige
lufthavnsafgifter end nabolufthavnene.
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3.2. VURDERING AF FORENELIGHED
3.2.1. Investeringsstotte

(57)  Ifelge Polen er alle kriterier for forenelighed i rammebestemmelserne for statsstotte til luftfartssektoren fra 2005
vedrerende investeringsstotte til lufthavne opfyldt.

Opfyldelse af et klart defineret mdl af offentlig interesse

(58)  Polen anferer, at etableringen af Gdynia lufthavn som led i Pommerns transportsystem optimerer udnyttelsen af
den tilgeengelige infrastruktur og vil have en positiv indvirkning pd den regionale udvikling, navnlig som folge af
flere arbejdspladser i lufthavnen, indtagter fra forsyningskaden til luftfartsmarkedet og udvikling af turismen.

(59)  Polen henviser til den »regionale udviklingsstrategi for transportomrddet i Pommern for 2007-2020«, som er
baseret pd prognoser for lufttrafikken i regionen og anerkender behovet for at skabe et netveerk af lufthavne,
der arbejder teet sammen om at opfylde behovet hos befolkningen i omradet med de tre byer (29).

(60) Ifelge Polen er de vesentligste argumenter for oprettelsen af et netvaerk af lufthavne i omradet med de tre byer:
stigende lufttrafik i Polen, manglende plads til at udvide Gdansk lufthavns kapacitet og byomréadets udstrakning
over et omrdde pd naesten 60 km (eller over 100 km, hvis byerne Tczew og Wejherowo medtages). Polen anforer,
at selvom Gdansk lufthavn i gjeblikket har en kapacitet pd omkring 5 mio. passagerer, viser nogle prognoser for
lufttrafikken, at den potentielle passagertrafik i den lufthavn kan overstige 6 mio. passagerer i 2035. P4 den ene
side havdede Polen i sine bemarkninger, at miljorestriktioner og boligbyggeri i narheden af Gdansk lufthavn
begraeenser mulighederne for yderligere udvidelser. P4 den anden side henviste Polen i sine bemarkninger af
6. december 2012 til masterplanen for Gdansk lufthavn og anferte, at der ikke findes nogen restriktioner
vedrgrende udvidelsen af Gdansk lufthavn.

(61)  Polen anforer, at flysikkerheden ogsé taler for etableringen af et netvaerk af lufthavne i omradet med de tre byer,
hvor Gdynia lufthavn skal fungere som reservelufthavn og nedlufthavn (i omkring 80 % af tilfeeldene vil det vare
muligt at lande i Gdynia lufthavn, ndr skyhejden og sigtbarheden ikke gor det muligt at lande i Gdansk lufthavn).

(62) Endelig anferer Polen, at udviklingen af Gdynia lufthavn opfylder malene i de nationale og regionale strategido-
kumenter vedrerende udviklingen af luftfartsinfrastruktur i Polen. Polen forklarer, at udviklingen af Gdynia lufthavn
ventes at have en positiv indvirkning pd udviklingen i Pommern og brugen af den eksisterende militzere infra-
struktur, og at den supplerer Gdansk lufthavn.

Infrastrukturens nedvendighed og proportionalitet

(63)  Polen anferer, at infrastrukturen er nedvendig og star i rimeligt forhold til den opstillede mélsetning pa grund af
de begraensede aktiviteter i lufthavnen (1,55 % andel af det polske luftfartsmarked i 2030), prognoser for passager-
trafikmangden, der overstiger mulighederne for udvidelse af Gdansk lufthavn, regionens mulighed for at tiltraekke
turister og den forudsete store udvikling i Pommern.

(64)  Polen understreger den strategiske rolle, som Gdynias militare flyveplads har i regionen, og bemzrker, at brugen af
eksisterende infrastruktur nedbringer investeringsomkostningerne og maksimerer de positive virkninger for den
regionale udvikling.

(65) Polen pépeger ligeledes, at omkostningerne er blevet minimeret, og at investeringens effektivitet er blevet styrket
gennem indferelse af tekniske losninger, som f.eks. opferelsen af en fxlles terminal til bade almenflyvning og
passagertrafik, der rummer storstedelen af lufthavnens tjenester (gransekontrol, toldvaesen, politi, brandvaesen,
ledelse) i en og samme bygning og tilpasning af andre eksisterende bygninger for at optimere anvendelsen af
dem. Desuden vil driftsomkostningerne ved infrastrukturen blive delt med hzren.

(*%) Byomrddet med de tre byer bestdr af tre storre byer i Pommern (Gdansk, Gdynia og Sopot). I gjeblikket findes der tre lufthavne i
omréddet med de tre byer: Lech Walgsa Airport i Gdansk, den militeere flyveplads i Pruszcz Gdanski og den militere flyveplads pd
gransen mellem Gdynia og Kosakowo (Gdynia-Oksywie).
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Tilfredsstillende udsigter for brugen pd mellemlangt sigt

(66)  Polen pdpeger, at udsigterne for brugen af Gdynia lufthavn pd mellemlangt sigt er tilfredsstillende som felge af
BNP-vacksten i Pommern, som ventes at overstige gennemsnittet for Polen og EU, regionens tiltraekningsevne over
for turiser, dens status som centrum for udenlandske investeringer og den forventede vakst i lufttrafikken.

(67)  Polen understreger, at det planlagte samarbejde med Gdansk lufthavn og komplementariteten mellem de tjenester,
der udbydes af de to lufthavne (Gdynia lufthavn vil iser blive anvendst til almenflyvning), vil fore til en yderligere
styrkelse af udsigterne for Gdynia lufthavn pa mellemlangt til langt sigt.

(68)  Polen forklarer videre, at lufthavnen ogsa planlegger at udvikle specialiserede luftfartsrelaterede aktiviteter inden for
lufthavnsomrddet sisom fremstilling af simple servicedele, reparation af flykomponenter eller fremstilling af andre
komponenter/produkter, der leveres péd »just-in-time«-basis.

(69)  Polen henviser til en hensigtserklaering, der er underskrevet af en handelsbank, og som udtrykker bankens vilje til
at indlede en dben diskussion om finansiering af investeringen i Gdynia lufthavn som yderligere bevis for projektets
attraktivitet.

Indvirkning pd udviklingen af samhandelen, der strider imod den felles interesse

(70)  Eftersom Gdynia lufthavn er en lufthavn med en lille markedsandel (der betjener feerre end 1 mio. passagerer om
aret), mener Polen ikke, at projektets indvirkning pd samhandelen strider imod den felles interesse. I lyset af den
forventede stigning i lufttrafikken forventer Polen, at Gdansk og Gdynia lufthavne vil danne et samarbejdsnetvark
af luftfart, der betjener omrddet med de tre byer i Pommern og tilbyder supplerende tjenester.

(71)  Polen understreger, at Gdynia lufthavn ikke vil komme til at konkurrere imod Gdansk lufthavn, eftersom den vil
fokusere pé at levere tjenester til sektoren for almenflyvning (vedligeholdelse, reparation og eftersyn, et pilotaka-
demi) og vil samarbejde med havnen i Gdynia.

(72)  Polen anferer videre, at charter- og lavpristrafikken i Gdynia lufthavn ikke vil foregd pd bekostning af Gdansk
lufthavn, men vil vare resultatet af en samlet stigning i rigdom og mobilitet. Polen pépeger, at vakstraten for
Gdansk lufthavn og arten af de luftfartsoperationer, den héndterer, betyder, at antallet af flyvninger, den handterer,
for eller siden vil blive begranset. Polen anferer, at disse konklusioner prasenteres i rapporten med miljokonse-
kvensvurderingen af projektet »Udvidelse af Lech Walgsa Gdansk Airporte.

(73)  Polen forklarer, at investeringen i Gdynia lufthavn kan begrense de ekonomiske samt de sociale og arbejds-
markedsmassige omkostninger ved en eventuel begraeensning af aktiviteterne i Gdansk lufthavn. Polen pdpeger,
at flytningen af dele af flytrafikken fra Gdansk lufthavn til Gdynia lufthavn vil betyde en bedre udnyttelse af
kapaciteten i begge lufthavne.

Nodvendigheden af statsstotte og tilskyndelsesvirkning

(74)  Polen anferer, at selskabet ikke ville have gennemfort projektet uden offentlig finansiering. Polen bemerker, at
stotten blev holdt pa et minimum, og at omkostningerne ved projektet blev reduceret og optimeret ved at udnytte
den eksisterende militeere infrastruktur.

(75)  Efter Polens mening er der behov for kapitaltilfersler til Gdynia lufthavn, og de begranses til et minimum, hvilket
fremgér af:

i) projektets interne afkastgrad pd [...] %, som kun er lidt hejere end diskonteringssatsen (egenkapitalomkost-
ningen), som ligger pa [...] % (baseret pd MEIP-undersegelsen fra 2012)
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ii) behovet for at optage et arbejdskapitallin, som forudses i de finansielle overslag, som skal anvendes til at
finansiere lufthavnens drift, idet selskabet ellers vil miste likviditet

iii) det forhold, at den samlede finansiering fra egenkapitalen er lavere end de samlede kapitaludgifter (finansiering
fra egenkapitalen udger mindre end [...] af de samlede likviditetsomkostninger i prognoseperioden, herunder
de samlede kapitalomkostninger).

(76)  Polen forklarer herefter stotteforanstaltningens proportionalitet og sammenligner den offentlige finansiering
(omkring 148 mio. PLN i reale termer) med en investering i et projekt, der starter helt fra bunden (Lublin-
Swidnik-lufthavn, hvor nettoanlegsudgifterne var omkring 420 mio. PLN) og en investering baseret pi en
militer flyveplads (Warszawa-Modlin lufthavnen, hvor anleggelsen hidtil har kostet nasten 454 mio. PLN).

3.2.2. Driftsstotte

(77)  Polen anforer, at projektet opfylder kompatibilitetskravene i retningslinjerne for driftsstette i en region, der er
omfattet af artikel 107, stk. 3, litra a), i TEUF. Efter Polens mening er driftsstotten til projektet:

i) beregnet pa at finansiere et forud defineret antal udgifter

i) begranset til et nedvendigt minimum og ydet midlertidigt (stotten til driftsomkostninger ydes i det omfang og
i den periode, der er nedvendig for at satte lufthavnen i drift, dvs. frem til udgangen af 2018)

iii) degressiv og falder fra [...] % af kapitaludgifterne i 2013 til [...] % i 2018

iv) udformet med henblik pd at opfylde maélene for projektet hvad angdr regionaludvikling og lempelse af de
eksisterende begrensninger. Med udgangspunkt i stettebelgbet i forhold til de gavnlige virkninger for udvik-
lingen i Pommern anferer Polen, at det ber anses for at vare proportionalt.

(78)  Polen understreger ogsd, at stetten er beregnet til en lille lufthavn med en maksimal kapacitet pa 1 million
passagerer arligt, hvilket betyder, at risikoen for, at den vil fordreje konkurrencevilkirene og have en negativ
indvirkning pd den felles interesse, er minimal, navnlig i lyset af det planlagte samarbejde mellem lufthavnene i
Gdynia og Gdansk og komplementariteten af deres samarbejde.

(79)  Polen papeger ligeledes, at det samarbejde, som man i gjeblikket forhandler om med lufthavnens militere bruger
og dennes deltagelse i lufthavnens driftsomkostninger, vil mindske selskabets tab og driftsomkostninger.

4. BEMAERKNINGER FRA TREDJEPARTER

(80)  Kommissionen har ikke modtaget bemarkninger fra interesserede parter efter offentliggerelsen af beslutningen om
at indlede proceduren i artikel 108, stk. 2, i TEUF vedrerende Gdynias og Kosakowos finansiering af Gdynia-
Kosakowo Airport Ltd.

5. VURDERING
5.1. FOREKOMST AF STATSSTOTTE

(81) T henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF er statte, som ydes ved hjalp af statsmidler under enhver taenkelig form, og
som fordrejer eller truer med at fordreje konkurrencevilkdrene ved at begunstige visse virksomheder eller visse
produktioner, uforenelig med det indre marked, i det omfang den péavirker samhandelen mellem medlemsstaterne.
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(82)  Kriterierne i artikel 107, stk. 1, i TEUF er kumulative. S& med henblik pa at vurdere, hvorvidt den pdgaldende
foranstaltning udger statsstette i henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF, skal alle folgende betingelser vaere opfyldt.
Den gkonomiske statte skal:

— ydes af staten eller med statsmidler

— begunstige visse virksomheder eller visse produktioner
— fordreje eller true med at fordreje konkurrencevilkrene
— pavirke samhandelen mellem medlemsstaterne.

5.5.1. @konomisk aktivitet og begrebet virksomhed

(83) I henhold til retspraksis skal Kommissionen forst fastsld, hvorvidt Gdynia-Kosakowo Airport Ltd er en virksomhed
i betydningen i artikel 107, stk. 1, i TEUF. Begrebet »virksomhed« dackker enhver enhed, der udever en skonomisk
aktivitet, uanset dens juridiske status og dens finansieringsmdde (¥’). Enhver aktivitet, der bestdr i at udbyde varer
eller tjenester pa et givet marked, betragtes som en ekonomisk aktivitet (25).

(84) I sin dom i sagen om Leipzig-Halle-lufthavnen bekraftede Domstolen, at driften af en lufthavn med kommercielt
sigte og etablering af lufthavnens infrastruktur udger en skonomisk aktivitet (2°). Nar en lufthavnsoperater udever
gkonomiske aktiviteter ved at tilbyde lufthavnstjenester imod betaling, uanset dens juridiske status og finansierings-
form, betragtes den som en virksomhed i henhold til betydningen i artikel 107, stk. 1, i TEUF, og traktatens
bestemmelser om statsstatte kan derfor medfere fordele for den pigaldende lufthavnsoperater, der indremmes af
staten eller med statslige midler (*°).

(85) I den forbindelse bemarker Kommissionen, at infrastrukturen, der er genstand for denne afgarelse, skal drives pa et
kommercielt grundlag af lufthavnsselskabet Gdynia-Kosakowo Airport Ltd. Eftersom lufthavnsselskabet palagger
brugerne afgifter ved brug af denne infrastruktur, md denne anses for at kunne udnyttes kommercielt. Det falger
heraf, at enheden, der anvender denne infrastruktur udger en virksomhed som defineret i artikel 107, stk. 1, i
TEUF.

(86) Men ikke alle af et lufthavnsselskabs aktiviteter er nedvendigvis af skonomisk karakter (*!).

(87) Domstolen (*2) har fastsldet, at aktiviteter, der normalt herer under statens ansvarsomrdde i forbindelse med
udevelsen af dens officielle befgjelser som offentlig myndighed, ikke er af gkonomisk karakter og ikke falder
inden for rammerne af reglerne om statsstatte. Sddanne aktiviteter omfatter f.eks. sikkerhed, flyvekontrol, politi,
toldvaesen osv. Finansieringen skal ngje begranses til at godtgere de omkostninger, som de giver anledning til, og
mad ikke i stedet anvendes til at finansiere andre ekonomiske aktiviteter (33).

(88)  Derfor udger finansiering af aktiviteter, der herer under rammerne for den offentlige politik, eller af infrastruktur,
der hanger direkte sammen med disse aktiviteter, normalt ikke statsstotte (*4). I en lufthavn anses aktiviteter sdsom
flyvekontrol, politi, toldvasen, brandbekaeempelse, aktiviteter, der er nedvendige for at beskytte den civile luftfart

(*’) Sag C-35/96 Kommissionen mod Italien, Sml. 1998 1, s. 3851, C-41/90 Hofner og Elser, Sml. 1991 I, s. 1979, sag C-244/94
Fédération Frangaise des Sociétés d’Assurances mod Ministére de l<Agriculture et de la Péche, Sml. 1995 [, s. 4013, sag C-55/96 Job
Centre, Sml. 1997 [, s. 7119.

(*%) Sag 118/85 Kommissionen mod Italien, Sml. 1987 I, s. 2 599, sag 35/96 Kommissionen mod Italien, Sml. 1998 1, s. 3851.

(*%) Forende sager T-455/08 Flughafen Leipzig-Halle GmbH og Mitteldeutsche Flughafen AG mod Kommissionen og T-443/08 Freistaat
Sachsen og Land Sachsen-Anhalt mod Kommissionen, Sml. 2011 1II, s. 01311, bekreftet af Domstolen, sag C-288/11 P Mittel-
deutsche Flughafen og Flughafen Leipzig-Halle mod Kommissionen, 2012, endnu ikke offentliggjort i Samlingen af Afgerelser, se
ogsd sag T-128/89 Aéroports de Paris mod Kommissionen, Sml. 2000 II, s. 3929, bekraftet af Domstolen, sag C-82/01P, Sml.
20021, s. 9297 og sag T-196/04 Ryanair mod Kommissionen, Sml. 2008 II, s. 3643.

(%% Sag C-159/91 og C-160/91, Poucet mod AGV og Pistre mod Cancave, Sml. 19931, s. 637.

(*1) Sag C-364/92 SAT Fluggesellschaft mod Eurocontrol, Sml. 1994 1, s. 43.

(*3) Kommissionens beslutning N309/2002 af 19. marts 2003 om sikkerhed i luften — kompensation for omkostninger som folge af
attentaterne den 11. september 2001.

(*%) Sag C-343/95 Cali & Figli mod Servizi ecologici porto di Genova, Sml. 1997 I, s. 1547, Kommissionens beslutning N309/2002 af
19. marts 2003, Kommissionens beslutning N438/02 af 16. oktober 2002, subsidier til havnemyndighederne for udevelse af
befgjelser som offentlig myndighed.

(**) Se fodnote 32.



12.12.2014 Den Europaiske Unions Tidende L 357/67

imod handlinger, der udger ulovlig indgriben, og investeringer vedrerende infrastrukturen og udstyr, der er
nedvendigt for udferelsen af disse aktiviteter, normalt for at vere af ikke-okonomisk art (*°).

(89)  Imidlertid mé offentlig finansiering af ikke-gkonomiske aktiviteter, der har teet sammenhang med udevelsen af en
okonomisk aktivitet, ikke fore til upassende forskelsbehandling af flyselskaber og lufthavnsselskaber. Det er rent
faktisk fastslaet i retspraksis, at der er tale om en fordel, nir offentlige myndigheder fritager virksomheder for
omkostningerne ved deres gkonomiske aktiviteter (*%). Hvis det derfor i et givet retssystem er almindeligt, at
flyselskaber eller lufthavnsselskaber atholder omkostningerne til bestemte tjenester, mens nogle flyselskaber eller
lufthavnsselskaber, der leverer de samme tjenester pd vegne af de samme offentlige myndigheder ikke skal afholde
disse omkostninger, kan sidstnavnte opnéd en fordel, selvom disse tjenester i sig selv anses for at vare af ikke-
gkonomisk karakter. Derfor er det nedvendigt med en analyse af den galdende juridiske ramme for lufthavns-
operateren for at vurdere, hvorvidt lufthavnsselskaberne eller flyselskaberne under den pagaldende juridiske ramme
skal dakke omkostningerne ved leveringen af visse aktiviteter, der i sig selv kan vare ikke-gkonomiske, men som
haenger sammen med udevelsen af deres skonomiske aktiviteter.

(90)  Selvom aktiviteterne i betragtning 88 kan anses for at vare af ikke-okonomisk art, bemarker Kommissionen, at
polsk ret (*) forpligter lufthavnsselskaber til at finansiere de faciliteter og det udstyr, der er nedvendigt for at
udfere disse aktiviteter, med deres egne midler.

(91)  Derfor mener Kommissionen, at den offentlige finansiering til selskabet bag Gdynia lufthavn vedrerende oven-
naevnte faciliteter og udstyr fritager den for omkostninger, der haeenger sammen med dens ekonomiske aktivitet (se
afsnit 5.1.3). Kommissionen konkluderer derfor, at den kapital, der er bevilget til disse faciliteter og dette udstyr,
skal medregnes ved beregningen af rentabiliteten af denne investering. Her anvender Kommissionen den metode,
som Polen med rette har anvendt i MEIP-undersogelserne.

5.1.2. Statsstotte og stetteforanstaltningens tilregnelse til staten

(92)  Begrebet statsstotte galder enhver fordel, der tildeles ved hjelp af statsmidler af staten selv eller gennem ethvert
mellemliggende organ, der handler i henhold til de befgjelser, som er overdraget til dem (*%). I forbindelse med
artikel 107 i TEUF er midler fra lokale myndigheder at betragte som statsmidler (*%). I den foreliggende sag
stammer kapitalen, der tilfores Gdynia-Kosakowo Airport Ltd, fra to lokale myndigheders budgetter, Gdynia og
Kosakowo. Derfor mener Kommissionen, at ressourcerne fra de to involverede kommuner er statsmidler.

(93)  Derfor mener Kommissionen, at investeringerne finansieres med statsmidler og kan tilregnes staten.

5.1.3. @konomisk fordel

(94) Kommissionen bemarker, at Polen pa den ene side anforer, at kapitaltilforslerne er i overensstemmelse med MEIP,
mens man pa den anden side anser statten for at vere forenelig med fellesmarkedet, idet lufthavnsoperateren ikke
ville have foretaget investeringen uden den offentlige finansiering.

(95)  Med henblik pa at afgere, hvorvidt den pageldende foranstaltning i denne sag giver Gdynia-Kosakowo Airport Ltd
en fordel, som den ikke ville have fdet under normale markedsvilkdr, md Kommissionen sammenligne handle-
mdden for lufthavnsselskabets offentlige aktionarer med en markedsekonomisk investor, der er styret af udsigterne
til rentabilitet pd leengere sigt (7).

(**) Se navnlig sag C-364/92 SAT/Eurocontrol, Sml. 1994 I, s. 43, praeemis 30, og sag C-113/07 P Selex Sistemi Integrati mod Kommis-
sionen, Sml. 2009 1, s. 2207, premis 71.

(*%) Se bla. sag C-172/03 Wolfgang Heiser mod Finanzamt Innsbruck, Sml. 20051, s. 1627, pramis 36, og den navnte retspraksis.

(*’) Lov om luftfart (Ustawa z dnia 3 lipca 2002 r. — Prawo lotnicze (JoL 2002, nr. 130, punkt 1112, som andret)), jf. bla. artikel 74
og 84.

(*%) Sag C-482/99, Frankrig mod Kommissionen, Sml. 20021, s. 4397.

(*) Dom af 12. maj 2011 i forenede sager T-267/08 og T-279/08, Nord-Pas-de-Calais, Sml. 2011 II, 5. 1999, premis 108.

(*%) Sag C-305/89, Italien mod Kommissionen (»Alfa Romeo«), Sml. 19911, s.1603, sag T-296/97 Alitalia mod Kommissionen, Sml.
2000 11, s. 3871.
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(96)  Alle positive folgevirkninger pd ekonomien i den region, hvor lufthavnen er beliggende, skal udelukkes ved
vurderingen, eftersom Domstolen har forklaret, at det relevante spergsmél ved anvendelse af MEIP-undersogelsen
er, om »en privat virksomhed ud fra udsigterne til rentabel drift under lignende omstaendigheder ville have
foretaget en sddan kapitalforegelse, idet der herved skal ses bort fra ethvert socialt, politisk eller regionalt
hensyn til den pagealdende sektor« (*1).

(97)  Polen fremforer, at de pagaldende foranstaltninger ikke giver selskabet bag Gdynia lufthavn en skonomisk fordel,
eftersom de er i overensstemmelse med MEIP. Som beskrevet i afsnit 3.1 indsendte Polen som dokumentation for
dette tre MEIP-undersogelser, der var udarbejdet af PWC (*2). 1 november 2013 fremforte Polen desuden, at nye
indteegtskilder ville styrke projektets NNV (dvs. salg af brendstof, navigationstjenester). P det tidspunkt, hvor
indledningsafgerelsen blev vedtaget, havde Polen kun indsendt MEIP-ajourforingen for 2012.

(98)  Selvom aktionaroverenskomsten fra 2011 forpligtede Gdynia og Kosakowo til at stille kontante og ikkekontante
bidrag til radighed for at finansiere investeringsprojektet frem til 2040, anforer Polen, at kun MEIP-ajourferingen
fra 2012 og de senere oplysninger om de supplerende indtaegter er relevante for vurderingen af, hvorvidt kapital-
tilfgrslerne er forenelige med det indre marked.

(99) I sagen Stardust Marine fastslog Domstolen, at »[...] der ved bedemmelsen af, om en stat har iagttaget en
handlemdde, som en fornuftig investor ville have fulgt under markedsskonomiske vilkdr, og af, om statens
handlemdde er gkonomisk rationel, skal foretages en vurdering af situationen, som den var pd det tidspunkt,
da de finansielle stotteforanstaltninger blev truffet, og at der ikke ma tages hensyn til omstendighederne, som de
har udviklet sig sidenhen« (+3).

(100) I sagen EDF fastslog Domstolen endvidere, at »[...] skonomiske vurderinger foretaget efter tildelingen af naevnte
fordel, den efterfolgende konstatering af, at den af den péageldende medlemsstat foretagne investering reelt var
rentabel, eller efterfolgende begrundelser for valget af den fremgangsmdde, som blev fulgt, ikke tilstrackkelige til at
godtgere, at denne medlemsstat forud for eller samtidigt med denne tildeling har truffet en sddan beslutning i sin
egenskab af aktionar« (*4).

(101) For at kunne anvende MEIP’en skal Kommissionen anbringe sig i samme situation som i perioden, hvor de enkelte
beslutninger vedrgrende ombygningen af den tidligere militeere flyveplads til en civil lufthavn, blev truffet.
Kommissionen skal ogsd basere sin vurdering pa de oplysninger og antagelser, som de offentlige aktionarer
havde adgang til pa det tidspunkt, hvor beslutningen om de gkonomiske dispositioner blev truffet.

(102) Kommissionen betragter MEIP-undersggelsen fra 2010 som den forste relevante analyse med henblik pd at fastsla,
hvorvidt Gdynia og Kosakowo kommuner handlede som en privat investor. Vurderingen af, hvorvidt statens
indgriben er i overensstemmelse med markedsbetingelserne ber udferes pa grundlag af en ex ante-analyse
under hensyntagen til de oplysninger og data, der var til radighed pd det tidspunkt, hvor investeringen blev
besluttet.

(103) Kommissionen bemaerker, at undersggelserne og forberedelserne til det pageldende investeringsprojekt blev
gennemfort frem til 2010. De omfattede masterplanen for investeringsprojektet, miljerapporten, designdokumen-
tationen for terminalen til almenflyvning, designdokumentationen for administrationsbygningen og bygningen til
brandkorpset, sarlige luftfartsdokumenter og andre undersegelser. Ved udgangen af 2010 udgjorde omkostnin-
gerne til disse undersggelser [...] mio. PLN ([...] EUR) (**). Dette viser, at investorerne traf beslutningen om af
ombygge Gdynia lufthavn inden 2010. Gdynia og Kosakowo ivarksatte en rakke forelgbige foranstaltninger for at
gennemfore projektet (if. betragtning 10 ovenfor), og man bestilte specifikke undersogelser med dette formal.

(*1) Sag 40/85, Belgien mod Kommissionen, Sml. 1986 I, s. 2321.

(*?) Selv om Kommissionen bad de polske myndigheder om at fremlaegge de underliggende Excel-regneark, som var blevet anvendt til
beregningerne, inklusive formlerne, fremsendte de polske myndigheder Excel-regnearkene uden formlerne.

(*3) Sag C-482/99 Frankrig mod Kommissionen, Sml. 20021, s. 4397.

(*%) Sag C-124/10P Europa-Kommissionen mod Electricité de France (EDF), 2012, endnu ikke offentliggjort i Samlingen af Afgorelser,
premis 85.

(*) Jf. afsnit 4.7.5. i MEIP-undersogelsen fra 2012. I henhold til bemzrkningerne fra Polen udgjorde kapitaltilforslerne til Gdynia
lufthavn pr. 26. juni 2009 i alt 1,691 mio. PLN (omkring 423 000 EUR). Kun [...] mio. PLN (omkring [...] EUR) var blevet
anvendt til at finansiere de forskellige undersogelser, der blev gennemfort forud for projektet.
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(104) Som Polen anferer, afsluttede de offentlige aktionarer i lufthavnsselskabet forberedelserne til det pdgaldende
investeringsprojekt i 2010. Samme &r ogede de offentlige aktionzrer selskabets aktickapital til 6,05 mio. PLN
(omkring 1,5 mio. EUR) med henblik pd at gennemfore investeringsprojektet. De storste investeringer i faste
aktiver (sdsom opferelsen af terminalen til almenflyvning) skulle efter planen indledes i 2011, men blev i
praksis forst indledt i 2012. Kommissionen mener, at alle private investorer ville have vurderet projektets forven-
tede rentabilitet pd det tidspunkt. Hvis investeringsplanen ikke viste, at der kunne blive tale om et acceptabelt
afkast, eller hvis den var baseret pé tvivlsomme antagelser, ville en privat investor ikke vare begyndt at gennemfore
planen og ville ikke have brugt yderligere penge pd den ud over de penge, som allerede var brugt til de
forberedende arbejder, som navnes ovenfor.

a) Kapitaltilfersler

(105 Med hensyn til kapitaltilfersler bemarker Kommissionen, at den forste storre kapitaltilforsel pd 4,4 mio. PLN blev
besluttet den 29. juli 2010 (n@sten en firedobling af den eksisterende kapital pa 1,7 mio. PLN), lige efter at MEIP-
undersogelsen fra 2010 den 16. juli 2010 blev afsluttet. Desuden blev aftalen om yderligere kapitaltilforsler (frem
til 2040) for at finansiere ombygningsprojektet (omtalt i betragtning 33) underskrevet i marts 2011 (endda inden
feerdiggorelsen af den anden MEIP-undersogelse af 13. maj 2011). Samtidig blev driftsaftalen med den militere
bruger af lufthavnen (7. marts 2011) og aftalen om selskabets leje af jorden (11. marts 2011 (omtalt i betragtning
33)) indgdet.

(106) Kommissionen understreger ogsd, at Polen bekreftede, at kapitaltilforslen, der blev besluttet den 29. juli 2010, var
baseret pa den skonomiske vurdering af projektet, som var indeholdt i MEIP-undersegelsen fra 2010. Derfor er det
klart, at de offentlige aktionerer pd dette tidspunkt havde besluttet sig for at deltage i det pageldende investerings-
projekt, som skulle gennemfores i lobet af 30 ar. Selvom det er muligt for en privat investor at tilpasse investe-
ringsplanen i lobet af gennemforelsen i lyset af @ndrede omstendigheder, er det tydeligt, at en hvilken som helst
privat investor allerede ville have vurderet fordelene ved det pdgwldende investeringsprojekt i 2010, inden man
begyndte at investere betydelige ressourcer i det.

(107) Pa tidspunktet for udferelsen af den forste ajourforing af MEIP’en i 2011, havde de offentlige aktionzrer allerede
tilfert 6,05 mio. PLN til selskabet (jf. tabel 3). Selskabet havde allerede lejet jorden til lufthavnen af Kosakowo
(lejeaftalen mellem Gdynia-Kosakowo Airport Ltd og Kosakowo blev underskrevet den 11. marts 2011) og havde
ogsd underskrevet en driftsaftale med den militere bruger af lufthavnen (7. marts 2011). Desuden underskrev
aktionzrerne den 11. marts 2011 en aftale om forhojelse af selskabets aktiekapital frem til 2040 (*6). Og pa det
tidspunkt, hvor den anden ajourfering af MEIP-undersogelsen blev faerdiggjort i juli 2012, havde de offentlige
aktionerer tilfort i alt 64,810 mio. PLN (dvs. omkring 70 % af al den tilforte kapital). Kommissionen understreger,
at MEIP-undersogelserne fra 2011 og 2012 uden tvivl er justeringer af den oprindelige investeringsplan, som
dannede grundlag for den oprindelige beslutning om at g i gang med projektet med at omdanne den militere
flyveplads. Sa selvom der blev foretaget storre kapitaltilforsler efter den forste MEIP-undersegelse i 2010, kan disse
tilforsler ikke undersages isoleret.

b) Kapitaludgifter

(108) I MEIP-undersegelsen fra 2012 opdeles investeringerne i faste aktiver i fire faser. Investeringsprojektets forste fase
omfattede designarbejde, men ogsd rydning af grunden (rydning af traeer og buske, nedrivningen af et antal
hangarer og nivellering af grunden). Disse omkostninger blev afholdt i 2011 og udgjorde i alt [...] mio. PLN
([...] EUR). Projektets anden fase, som omfattede opferelse af terminalen til almenflyvning, administrationsbyg-
ningen og bygningen til brandkorpset, var allerede indledt i 2012. Projektets anden fase er den vigtigste med
hensyn til kapitaludgifter og udgjorde [...] % af de nominelle kapitaludgifter (herefter benaevnt »capex«) i perioden
2012-2013. Ifelge oplysningerne fra Polen udgjorde kapitaludgifterne i 2012 [...] mio. PLN (hvoraf mere end
halvdelen var afholdt inden ajourferingen af undersagelsen i 2012 overhovedet gik i gang). Nedenstdende diagram
(figur 2) viser den (nominelle) capex efter investeringsfase som beskrevet i MEIP-undersggelsen fra 2012.

(*6) Aftalen af 11. marts 2011 betyder, at Gdynia skal foretage kontante indskud pd i alt 59,048 mio. PLN (14,8 mio. PLN) i perioden
2011-2013, og at Kosakowo skal yde et ikkekontant bidrag (ombytning af drlige lejeindtaegter til aktier) i perioden 2011-2040.
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Figur 2
Capex opdelt efter fase (MEIP-undersegelsen fra 2012)
(..)

(109) T henhold til betragtning 103 og 108 mener Kommissionen, at hverken MEIP-undersogelsen fra 2011 eller 2012
blev gennemfort pa det tidspunkt og pd grundlag af de oplysninger, som de offentlige aktionarer havde til
radighed, da de traf selve beslutningen om at finansiere ombygningsprojektet. Desuden kan Kommissionen ikke
med tilbagevirkende kraft tage hejde for de planlagte supplerende indteegtskilder baseret pa de oplysninger, der
blev fremlagt i november 2013, med henblik pd at begrunde de beslutninger, der blev truffet af de offentlige
aktionzrer i 2010 og 2011.

(110) Kommissionen mener derfor, at for at kunne vurdere, om Gdynia og Kosakowo handlede som en forsigtig privat
investor, der handler i en markedsekonomi, skal den forst og fremmest basere sin vurdering pd MEIP-underse-
gelsen fra 2010 og se bort fra en rakke senere udviklinger og oplysninger, som de offentlige aktionarer ikke havde
adgang til pa det tidspunkt, hvor de traf deres beslutning om at gennemfore det pagaldende investeringsprojekt.

(111) Pa den anden side vurderede man i MEIP-undersggelsen fra 2011 og MEIP-undersogelsen fra 2012 kun andrin-
gerne af den oprindelige beslutning om at gd i gang med investeringsprojektet, der blev truffet i 2010 pé grundlag
af MEIP-underspgelsen fra 2010. I MEIP-undersogelsen fra 2012 anerkender man rent faktisk, at en rakke
investeringer (sdsom terminalen til almenflyvning, administrationsbygningen, elektricitetssystemet) allerede
befandt sig i en »fremskreden gennemforelsesfase«. De to efterfolgende undersogelser viser, at aktionzrerne blev
styret af udviklingen pd markedet og tilpassede projektets omfang i henhold til dette (enten i opadgdende eller
nedadgdende retning, athangigt af typen af investering). Disse @ndringer var imidlertid marginale sammenlignet
med den overordnede beslutning om at omdanne militerbasen til en civil lufthavn. Nedenstdende diagram (figur 3)
viser kapitaludgifterne som fremlagt i MEIP-undersogelserne fra 2010, 2011 og 2012 (udtrykt i reelle 2010-
termer). Som det fremgdr, er tidsplanen og investeringens omfang ajourfort i bade 2011 og 2012, men disse
andringer var ikke betydelige sammenlignet med projektets samlede storrelse. 1 2010 blev den reelle capex ansldet
til omkring [...] mio. PLN, og dette tal steg [...] til omkring [...] mio. PLN i bide 2011 og 2012 (dvs. [...] % over
en investeringsperiode pad nzsten 20 ar).

(112) I dette tilfeelde skal Kommissionen vurdere en rakke investeringsbeslutninger, der er truffet i lobet af et kortere
tidsrum, som ikke er kendetegnet af uforudsete begivenheder, af de samme offentlige aktionzrer, vedrgrende
gennemforelsen af det, der i bund og grund er det samme investeringsprojekt. Derfor kan MEIP-ajourferingerne
fra 2011 og 2012 ikke @ndre en investeringsbeslutning, som ikke var i overensstemmelse med MEIP’en péd det
tidspunkt, hvor den blev truffet, til en fornuftig investeringsbeslutning. Ajourferingerne kunne hgjst pavise, at de
polske myndigheder kun handlede som en privat investor, hvis de kunne vise, at projektet, ved at der blev
investeret yderligere midler, kunne give et afkast, der var tilstraekkeligt til at forrente den kapital, der var blevet
og ville blive investeret (eller som var tilstrakkeligt til at forrente denne kapital selv under hensyntagen til risikoen
for at skulle tilbagebetale ulovlig statsstotte, som man havde modtaget tidligere).

Figur 3
Capex (i 000 PLN) som forudset i MEIP-undersogelserne fra 2010, 2011 og 2012 (i reale 2010-termer)
(..)

Anvendelse af MEIPen pd grundlag af MEIP-undersogelsen fra 2010:

(113) MEIP-underspgelsen fra 2010, som Polen har indsendt, er baseret pd en forretningsplan, hvori man forudsiger
fremtidige pengestromme for egenkapitalinvestorerne for perioden 2010-2040. Pd det tidspunkt, hvor MEIP-
undersggelsen blev gennemfert, forventede Polen, at lufthavnen ville begynde at handtere almenflyvning i 2011,
charterflyvninger i 2013 og lavprisselskaber i 2015. Dette ville medfere en stabil stigning i antallet af passagerer fra
[...] passagerer i 2013 til nesten [...] millioner i 2024 og 1,753 millioner i 2040 (som vist i nedenstidende
tabel 5).
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Tabel 5

Trafikprognoser for Gdynia lufthavn, som anvendes i MEIP-undersegelsen fra 2010 (i tusinder)

Forventet passagerudvikling MEIP fra 2010)

Ar 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2020 | 2024 | 2028 | 2032 | 2036 2040

Antal passagerer [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [... 1752835

—

(114) I henhold til MEIP-undersegelsen fra 2010 ville selskabet vare rentabelt pd EBITDA-niveau fra 2018. Den arlige
tilbagediskonterede pengestrom ville blive positiv fra 2020, hvilket illustreres af nedenstdende figur (figur 4). Men
pa et kumulativt grundlag (dvs. efter aggregering af de foregdende ars pengestromme hvert ar) ventes den samlede
DCF for hele perioden 2010-2040 at vere negativ (som vist i figur 1). Med andre ord er de positive penge-
stromme, der ventes at blive skabt fra 2018, ikke store nok til at kompensere for de sardeles negative penge-
stromme i de tidligere investeringsperioder.

Figur 4
DCF i 000 PLN (MEIP-undersegelsen fra 2010)
(..)

Kilde: baseret pd MEIP-undersogelsen fra 2010.

(115) Efter 2040 forventedes det, at lufthavnsselskabet ville vokse for altid med en stabil vakstrate for den frie penge-
strom pa [...] %. Ud fra denne antagelse beregnede Polen terminalverdien for lufthavnsoperatgren i 2040. Den
diskonterede terminalveerdi udger [...] mio. PLN.

(116) MEIP-undersogelsen fra 2010 giver en positiv egenkapitalverdi (+/) pa [...] mio. PLN (dvs. omkring [...] mio. EUR).
Desuden er investeringsprojektets IRR pa [...] % hejere end de forudsete kapitalomkostninger for lufthavnssel-

skabet ([...] %).

(117) Kommissionen bemaerker, at den centrale drivkraft for de fremtidige pengestromme for lufthavnsselskabet i Gdynia
er den forventede indtagt, der vil athenge af passagertallene og storrelsen af de lufthavnsafgifter, som flyselska-
berne betaler. Indtegterne fra lavprisselskaber og charterflyvninger (passager-, landings- og parkeringsafgifter)
udger i MEIP-undersogelsen fra 2010 [80-90] % af alle indteegterne i 2040 og i gennemsnit [80-90] % af alle
indteegter i hele den vurderede periode, dvs. 2010-2040. Kommissionen bemzrker, at dette forhold strider imod
Polens erkleeringer om, at aktiviteterne i Gdynia lufthavn vil supplere aktiviteterne i Gdansk lufthavn, eftersom
Gdynia ville fokusere pa aktiviteter inden for almenflyvning. Som det fremgar af ovenstiende data, er lavpris-
selskaber og charterflyvninger hovedindtagtskilden i de fleste af de dr, som prognosen vedrerer. Men som det vil
blive forklaret narmere nedenfor, stammer storstedelen af indtagterne i Gdansk lufthavn ogsé fra lavprisselskaber
og charterflyvninger (se betragtning 121).

(118) 1 forbindelse med efterspargslen fra passagerer og flyselskaber bemarker Kommissionen, at Gdynia lufthavn ville
have samme opland som Gdansk lufthavn, som kun ligger omkring 25 km fra Gdynia. Gdansk lufthavn blev i
2012 udvidet til at kunne betjene op til 5 millioner passagerer, og en yderligere udvidelse til at kunne betjene op til
7 millioner passagerer er planlagt til 2015. Tidsplanen for denne udvidelse var allerede offentligt kendt i 2010, dvs.
pa tidspunktet for udarbejdelsen af MEIP-undersggelsen fra 2010 (*)). Desuden blev der ogsd anmeldt offentlig
finansiering til udvidelsen af Gdansk til en kapacitet pd 5 millioner passagerer til Kommissionen den 24. september
2008 under statsstottesag nr. N472/08, og stetten blev godkendt af Kommissionen den 5. februar 2009 (*).

(119) Polen informerede Kommissionen om, at masterplanen for Gdansk lufthavn, der blev udarbejdet i 2010 (°), giver
mulighed for udvidelse af start- og landingsbaner, forpladser og anden lufthavnsinfrastruktur, som ville betyde, at
Gdansk lufthavn fremover ville kunne héndtere mere end 10 millioner passagerer om dret.

(*) Denne egenkapitalveerdi omfatter nettonutidsveerdien af pengestrommene i perioden 2012-2040 og den beregnede diskonterede
terminalvaerdi for lufthavnsoperateren i 2040.

(*8) Jf. f.eks. Kommissionens beslutning nr. C(2009) 4445 af 3. juni 2009 om Feallesskabets finansielle statte inden for transeuropiske
net.

(*) Se fodnote 4.

(°%) Masterplanen blev bestilt i februar 2010 og afleveret i november 2010.
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121)

(122)

123)

(124)

(125)

Kommissionen bemarker endvidere, at Gdansk lufthavn i 2010 héandterede 2,2 millioner passagerer (dvs. den
udnyttede 45 % af sin kapacitet, inklusive den kapacitet, der var under opferelse). Ifolge prognoserne for
Gdansk lufthavn vil kun 50 til 60 % af den tilgaengelige kapacitet blive udnyttet i 2020 (°!). Disse prognoser
tager ikke hensyn til opstarten af aktiviteter i Gdynia lufthavn (dvs. man formoder, at hele eftersporgslen fra
oplandet vil blive opfyldt af Gdansk lufthavn). Kommissionen bemaerker, at Gdansk lufthavn vil kunne opfylde
eftersporgslen i regionen i lang tid fremover, dvs. mindst frem til 2030, selvom man forudsetter en dynamisk
vaekst i passagertrafikken.

Som angivet ovenfor forventes det i MEIP-undersggelsen fra 2010 for Gdynia lufthavn, at sterstedelen af dens
indtaegter (gennemsnitligt [80-90] % for hele perioden 2012-2040) vil stamme fra lavprisselskaber og charter-
flyselskaber. 1 denne forbindelse bemzarker Kommissionen ligeledes, at Gdansk lufthavn ogsd hovedsagelig hind-
terer lavprisselskaber og chartertrafik. I 2010 udgjorde lavprisselskaber og charterflyvninger 72 % af alle de
passagerer, som blev héndteret af Gdansk lufthavn (°2).

I lyset af den korte afstand til en anden etableret lufthavn uden trangselsproblemer, der benytter samme forret-
ningsmodel og har betydelig ledig kapacitet pa langt sigt, mener Kommissionen, at mulighederne for at lufthavns-
selskabet i Gdynia lufthavn vil kunne tiltraekke trafik og passagerer, i hej grad vil athaenge af niveauet af lufthavns-
afgifter, som flyselskaberne tilbydes, navnlig i sammenligning med de narmeste konkurrenter.

I den forbindelse bemarker Kommissionen, at man i MEIP-undersggelsen fra 2010 regner med en passagerafgift
for charterflyselskabers og lavprisselskabers flyvninger pd 25 PLN/PAX (6,25 EUR) indtil 2014 og 40 PLN/PAX
(10 EUR) fra 2015 (til 2040). Landingsafgiften for den samme kategori af flyvninger blev fastsat til 25 PLN/t
(6,25 EUR) for hele perioden (den gennemsnitlige MTOW (maksimale startvaegt) forventedes at vaere 70 t), mens
parkeringsafgiften blev vurderet til 4 PLN (1,0 EUR) pr. 24 t/t (med en gennemsnitlig MTOW pd 70 t). I henhold til
MEIP-undersogelsen fra 2010 blev priserne fastlagt pd niveauer, der var sammenlignelige med andre regionale
lufthavne pa det tidspunkt, hvor MEIP-undersggelsen blev gennemfert. Priserne i Gdynia lufthavn blev ogsé fastlagt
ud fra en formodning om, at der ikke ville komme konkurrence fra Gdansk lufthavn.

Kommissionen bemerker ligeledes, at taksterne i Gdansk lufthavn siden 31. december 2008 omfatter en stan-
dardpassagerafgift pd 48 PLN/PAX (12,0 EUR), standardlandingsafgiften for fly over 2 t (dvs. inklusive alle charter-
og lavprisselskabers fly) til 25 PLN/t (6,25 EUR) og parkeringsafgiften til 4,5 PLN/24 t/t (1,25 EUR).

Kommissionen bemarker imidlertid, at taksterne i Gdansk lufthavn ogsd omfatter forskellige rabatter, bla. pa
lavprisselskabers flyvninger. Gdansk lufthavn anvender en reduceret passagerafgift pd 24 PLN/PAX (6 EUR) for alle
nye forbindelser (pr. 1. januar 2004) og for alle foregelser af hyppigheden, der omfatter et fly med en MTOW pd
mellem 50 og 100 t (f.eks. Airbus A320 og Boeing 737 og andre fly, som benyttes af lavprisselskaber). Landings-
afgiften for sadanne forbindelser halveres ogsd (dvs. til 12,5 PLN/t). Parkeringsafgiften bortfalder fuldstendig, hvis
frekvensen for en forbindelse er mindst seks gange om ugen. Desuden nedsattes standardpassagerafgiften forst
med 23 PLN for alle passagerer, der rejser med rutefly indenrigs. Herefter anvendes der en passende rabat. Under
hensyntagen til de anvendte rabatter i Gdansk lufthavn mener Kommissionen, at de planlagte gennemsnitlige
lufthavnsafgifter i Gdynia lufthavn var betydeligt hgjere end i den etablerede nabolufthavn.

(°!) Passagertrafikken (i 000 passagerer om édret) i Gdansk lufthavn.

Faktiske passagerantal:

Arstal 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Antal 466 672 1256 1715 1954 1911 2232 2463 2906

Forventede stigning i passagerantal:

Arstal 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Antal 3153 3311 3477 3616 3760 3911 4067 | 4230

(°?) Lavprisselskaber 64,5 %, charterflyselskaber 7,5 %. I bade 2009 og 2011 14 dette tal pd 70 %.
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(126) Ved at anvende de pagaldende lufthavnsafgifter vil Gdynia lufthavn som en ny akter pd markedet ikke kunne
tiltraekke sarlig store trafikmeengder, nar der findes en etableret lufthavn med ledig kapacitet i samme opland, der
anvender lavere nettoafgifter for nye forbindelser samt ved forggelse af kapaciteten for eksisterende forbindelser.
Kommissionen bemaerker ligeledes, at planen for lufthavnsafgifter for Gdansk lufthavn giver mulighed for rabat pa
afgifterne frem til den 31. december 2028. Eftersom man i MEIP-undersogelsen fra 2010 (baseret pd lufthavns-
operaterens forretningsplan pd davarende tidspunkt) anser lufthavnsafgifter for lufthavnsselskabets vigtigste
indteegtskilde, mener Kommissionen, at denne lgsning er bevis for, at MEIP-undersegelsen fra 2010 ikke er
tilstreekkeligt velfunderet og troveerdig til at kunne pavise, at det pégeldende investeringsprojekt ville veere
blevet gennemfort af en privat investor.

(127) Eftersom bade Gdynia lufthavn og Gdansk lufthavn iser ville fokusere pd lavprisselskaber og charterflyselskaber,
eftersom Gdansk lufthavn ikke udnytter sin fulde kapacitet, eftersom de faktiske afgifter er lavere end dem, der
findes i forretningsplanen for Gdynia, og grundet den korte afstand mellem de to lufthavne, mener Kommissionen
ogsd, at formodningen om, at der ikke vil opstd priskonkurrence mellem de to lufthavne, er fejlagtig.

(128) Kommissionen bemrker ligeledes, at pd tidspunktet for udarbejdelsen af MEIP-undersegelsen fra 2010 var
nettoafgifterne (standardafgifter efter galdende rabatter), som blev anvendt i Bydgoszcz lufthavn (ligger 196
kilometer og 2 timer og 19 minutter i bil fra Gdynia lufthavn) og Szczecin lufthavn (ligger 296 kilometer og
4 timer og 24 minutter i bil fra Gdynia lufthavn), den anden og tredje naermeste polske regionallufthavn, betydeligt
lavere (>3).

(129) T lyset af ovenstdende mener Kommissionen, at eftersom der ligger en anden lufthavn uden traengselsproblemer tet
pa, som folger den samme forretningsmodel, forekommer lufthavnsafgifterne i MEIP-undersggelsen fra 2010, som
er hojere end dem, der gaelder i Gdansk og i andre regionale lufthavne i narheden, urealistiske. I lyset af
konkurrencesituationen for Gdynia lufthavn mener Kommissionen, at trafikprognoserne i MEIP-undersegelsen
fra 2010 er baseret pa urealistiske antagelser.

(130) Det skal ogsd bemarkes, at MEIP-undersogelsen fra 2010 hverken omfattede en folsomhedsanalyse eller en
vurdering af de sandsynlige resultater (f.eks. det varst tenkelige scenario, det bedst tenkelige scenario og et
basisscenario). Kommissionen konkluderer derfor, at det scenario, der preasenteres i MEIP-undersogelsen fra
2010, tilsyneladende er baseret pd overdrevet optimistiske antagelser vedrerende udviklingen inden for passager-
trafik og afgiftsniveau.

(131) Kommissionen bemarker, at et fald i de &rlige indteegter fra passagerafgifter i forbindelse med lavprisselskaber og
chartertrafik pa blot [...] % (i prognoseperioden 2010-2040) resulterer i en negativ egenkapital for de offentlige
aktionarer. Et sddant fald i indtegter ville opstd, hvis afgifterne ogfeller trafikken er lavere end antaget. I denne
henseende er det vard at bemarke, at lufthavnsafgifterne i forretningsplanen, der ligger til grund for MEIP-
undersegelsen fra 2010, allerede er[...] % hgjere end i Gdansk lufthavn (°4). I denne forbindelse er det sardeles
usandsynligt, at Gdynia lufthavn ville kunne tiltraekke trafik uden at yde en betydelig rabat pa afgiften pd 40 PLN
(10 EUR), som stdr angivet i forretningsplanen. NNV’s store folsomhed over for en tilsyneladende marginal
nedbringelse af lufthavnsafgifterne (som er baseret pé realistiske antagelser) sir derfor en hgj grad af tvivl om
trovaerdigheden af den oprindelige forretningsplan.

(132) Mens MEIP-undersggelsen fra 2010 var baseret pd de pa davarende tidspunkt tilgaengelige trafikprognoser, og man
ikke ber anvende efterfolgende oplysninger til at foretage en direkte vurdering af MEIP-undersogelsen, bemaerker
Kommissionen ikke desto mindre, at disse prognoser var overoptimistiske. En sammenligning af trafikprognoserne

(°%) Bydgoszcz lufthavn: Standardpassagerafgiften er 30 PLN (7,5 EUR), standardlandingsafgiften er 45 PLN/t (11,25 EUR) for de forste
2t MTOW, 40 PLN/t (10 EUR) mellem 2 og 15t MTOW, 35 PLN/t (8,75 EUR) mellem 15 og 40 t MTOW, 30 PLN/t (7,5 EUR)
mellem 40 og 60 t MTOW, 25 LN/t (6,25 EUR) mellem 60 og 80 t MTOW og 20 PLN/t (5 EUR) for hvert t over 80 t MTOW, en
standardparkeringsafgift pd 8 PLN/t/24 t (2 EUR, ingen afgift de forste fire timer). Rabatter: Passagerafgifterne kan nedsattes med fra
5 % (hvis et flyselskab har 100-300 passagerer, der rejser fra Bydgoszcz lufthavn pr. méned) til 50 % (hvis et flyselskab har mere end
8 000 passagerer, der rejser fra Bydgoszcz lufthavn pr. maned), landingsafgift — 50 % rabat de forste 12 méneder for en rute, 50 %
for landing mellem 14.00 og 20.00, landings- og parkeringsafgifter: 10 % for et flyselskab med 4-10 flyvninger om maneden, 15 %
for 11-30 flyvninger om maneden, 20 % for mere end 31 flyvninger om maneden. Szczecin lufthavn: Standardpassagerafgiften er
35 PLN (8,75 EUR), standardlandingsafgiften er 70 PLNJt (17,5 EUR), standardparkeringsafgiften er 8 PLN/t/24 t (ingen afgift de
forste to timer). Rabatter: fra 20 % (hvis et selskab tilbyder afrejsende passagerer mere end 800 pladser om ugen) til 90 % (hvis
der tilbydes mere end 1 300 pladser).

(*%) Beregning af passagerafgifter for lavprisselskaber.
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for 2010 og 2012 viser betydelige forskelle. Der var ikke kun forsinkelser i forbindelse med opstarten af projektet,
men derudover blev trafikprognoserne i lobet af den »positive EBITDA«-periode reduceret med [...] til [...] % pr. &r.
En korrektion af en sidan sterrelsesorden og uden storre andringer af omstendighederne er udtryk for en nyttig
realitetsvurdering af de oprindelige antagelser. Den illustrerer yderligere, at de felsomhedsanalyser, som Kommis-
sionen har foretaget (som er marginale i sammenligningen), er serligt sigende med hensyn til den urealistiske
karakter af de antagelser, der ligger til grund for konklusionen om, at projektet var levedygtigt.

Tabel 6

Sammenligning af passagertrafikprognoser, som anvendes i MEIP-undersogelsen fra 2010 og MEIP-
ajourferingen fra 2012

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pax i alt i MBP-under- [..] [...] [..] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
sogelsen fra 2010
Pax i alt i MBP-under- — [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
sogelsen fra 2012
Forskel -53%| -69%| -55%| —-38% | -36%|-29%| -27% -25%
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Pax i alt i MBP-under- [..] [..] [..] [..] [..] [...] [..] [...]| 1343234
sogelsen fra 2010
Pax i alt i MBP-under- [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]| 1083746
sogelsen fra 2012
Forskel -23% | -21% | -19% | -17% | -17% | -18% | -18% | —19% -19%

(133) Yderligere folsomhedsanalyser viser, at projektet ville blive urentabelt, hvis de samlede indtagter var blot [...] %
lavere om dret i hele prognoseperioden, eller hvis indtaegterne var [...] % lavere, og driftsudgifterne var [...] %
hejere. Investeringens rentabilitet er derfor serdeles folsom over for marginale @ndringer i de grundleggende
antagelser. Kommissionen anser sddanne @ndringer for at vare marginale i ssmmenligning med de @ndringer, man
har foretaget i de pa hinanden felgende MEIP-undersogelser.

(134) De folsomhedsanalyser, som Kommissionen har foretaget, virker sd meget desto mere fornuftige, for mindre end et
ar efter MEIP-undersogelsen fra 2010 modtog de polske myndigheder en ajourfort analyse, der viste, at projektets
NNV ville vare betydeligt lavere og kun ville udgere [...] mio. PLN (omkring [...] EUR). I maj 2001 blev projektets
NNV derfor reduceret med [...] % i forhold til det oprindelige projekt.

(135) Kommissionen bemerker desuden, at de positive resultater af MEIP-undersogelsen fra 2010 ogsd i hej grad
athaenger af investeringens terminalvaerdi ved udgangen af den periode, der er omfattet af forretningsplanen
(dvs. i 2040). Selskabets tilbagediskonterede pengestrom for perioden 2010-2040 er negativ og udger (-[...]
mio. PLN). Den tilbagediskonterede terminalvaerdi pr. 30. juni 2010 udger [...] mio. PLN.

(136) Terminalvardien var baseret pd antagelser om, at den arlige vakstrate for investeringens pengestrom efter 2040
ville udgere [...] %. I henhold til standardpraksis ber en virksomheds vakstrate ikke vere hgjere end vakstraten i
den ekonomi, hvor den opererer (dvs. malt som BNP-vakst). Terminalvaerdien beregnes faktisk pd et tidspunkt,
hvor virksomheden forventes at blive moden, og ndr virksomhedens periode med kraftig vekst er overstdet.
Eftersom ekonomien ventes at omfatte virksomheder med kraftig vaekst og andre med stabil vekst, forventes
vakstraten for modne virksomheder derfor at vare lavere end den gennemsnitlige vakstrate i skonomien som
helhed. I sine bemarkninger anforte Polen ikke grundlaget for beregningen af den langsigtede vackstrate pé [...] %,
men man forklarede, at den langsigtede vackstrate er en nominel vakstrate. P4 grundlag af oplysningerne fra IMF
fandt Kommissionen, at de prognoser for den reale BNP-vakst i Polen, som foreld i starten af 2010, viste, at den
nominelle vakstrate for den polske skonomi ville ligge mellem 5,6 % i 2011 og 6,6 % i 2015. Med en inflation i
storrelsesordenen 2,5 % kunne den reale BNP-vackst ventes at ligge pa 4 %. S valget af en nominel vakstrate pa
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[...] % for Gdynia lufthavn kunne ved forste ojekast synes at vare i overensstemmelse med de pa davarende
tidspunkt foreliggende oplysninger og med den normale praksis for valg af en vekstrate, der er lavere end
vakstraten for gkonomien. Men ved at valge en langsigtet vakstrate, der ligger over inflationen (der blev
ansldet til 2,5% i april 2010), gdr man i forretningsplanen ud fra, at lufthavnen ville fortsette med at vokse
hvert &r efter 2040.

Tabel 7
Data og prognoser vedrorende BNP og inflation fra IMF i april 2010
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
% GDP-vaekst 1,70 2,70 3,20 3,90 4,00 4,00 4,00
% GDP-vackst 5,50 4,40 5,60 6,20 6,60 6,50 6,60
% inflation 4,20 3,50 2,30 2,40 2,50 2,50 2,50

Kilde: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2010 (hentet pé http://www.imf.org/external/data.
htm).

(137) Desuden bemarker Kommissionen, at opgaven med at fastsld den mest hensigtsmaessige vackstrate er mere
kompliceret, og at usikkerheden er sd meget desto sterre i dette tilfeelde pa grund af den sarligt lange progno-
seperiode og den fjerne dato, for hvilken terminalvaerdien blev beregnet. Prognoser for vaksten i BNP gdr faktisk
sjaldent leengere end en tidshorisont péd fem ar, mens modellen i dette tilfeelde skulle forudsige en rimelig vackstrate
for lufthavnen, efter at den har vaeret i drift i 30 dr. Dette viser, at en forsigtig investor vil have foretaget en rackke
felsomhedsanalyser.

(138) I denne henseende er det vard at bemaerke, at man i de efterfolgende ajourforinger af den oprindelige forretnings-
plan reducerede den stabile vakstrate fra [...] % til [...] %. Polen har imidlertid ikke fremlagt nogen pracis
forklaring p& denne reduktion. Terminalvaerdien er en funktion af den formodede varige stabile veakstrate, men
ogsd af de forventede afkast i lobet af perioden med stabil vakst. Kommissionen foretog en rakke folsomheds-
analyser, der bekraftede, at konklusionen i MEIP-undersagelsen fra 2010 er serdeles folsom over for mindre og
realistiske @ndringer i de grundlaggende antagelser. For det forste ligger den stabile vakstrate, hvor forretnings-
planen fra 2010 giver en negativ NNV, pd omkring [...] %. Men hvis man antager, at indtaegterne kun er [...] %
lavere end prognosen, er den stabile vakstrate, hvor projektet bliver urentabelt, [...] %.

(139) Modellen med den stabile vakstrate, som anvendes til at beregne terminalvaerdien, kraver i dette tilfelde ogsa, at
man fremsztter antagelser vedrerende datoen, hvor virksomheden begynder at vokse med en stabil sats, som den
kan fastholde for altid. I MEIP-undersogelsen fra 2010 fastsettes denne dato til 2040, hvilket giver en progno-
seperiode pd 30 dr (2010-2040). I MEIP-ajourferingen fra 2012 blev prognoseperioden afkortet til 18 ar (2012-
2030), og terminalvaerdien blev derfor beregnet for 2030. Hvis man anvender samme tidshorisont for MEIP-
undersggelsen fra 2010, bliver NNV negativ.

(140) Kommissionen bemarker ligeledes, at man i MEIP-undersogelsen fra 2012 specifikt naevner, at en forsigtig investor
ville have taget hensyn til, at projektet har en sardeles lang tidshorisont, inden det bliver rentabelt (jf. afsnit
4.10.1.2 i MEIP-undersogelsen fra 2012, hvor man konkluderer, at »Det positive resultat for nettonutidsvardien
beviser, at investeringen i Gdynia-Kosakowo-lufthavnen kan veare en interessant forretning for potentielle inve-
storer. Men inden man traeffer nogen beslutninger, skal investorerne ogsd overveje den langsigtede investerings-
horisont, der er typisk for projekter med infrastrukturinvesteringer«).

(141) Kommissionen bemrker, at i 2010, hvor den forste MEIP-undersggelse blev gennemfort, tog man i forretnings-
planen og NNV-beregningerne hensyn til alle kapitaludgifter, herunder udgifter vedrerende det offentliges forplig-
telser (brandvesen, sikkerhed, toldkontrol osv.). Kommissionen bemarker, at denne fremgangsmade tilsyneladende
er korrekt, eftersom disse udgifter haenger neje sammen med opferelsen og driften af en lufthavn (og derfor
kommer oven i udgifterne til projektet).


http://www.imf.org/external/data.htm
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(142) Men Kommissionen har ogsd vurderet projektets rentabilitet pd grundlag af MEIP-undersegelsen fra 2010 uden
kapitaludgifter til opgaver, der herer under statens ansvarsomrade.

(143) Oplysningerne fra Polen ger det ikke muligt precist at identificere, hvilke elementer af kapitaludgifterne og
driftsudgifterne der kan tilregnes det offentlige. Kommissionen bemarker, at i MEIP-ajourferingen fra 2012 har
Polen opdelt de investeringer, der falder inden for det offentliges ansvarsomréde. Dette var imidlertid ikke tilfeeldet
for MEIP-undersogelsen fra 2010. Kommissionen genberegnede ikke desto mindre NNV og udelukkede en rakke
identificerbare poster med kapitaludgifter, der tydeligvis vedrerer aktiviteter, der herer under det offentliges
ansvarsomrade. Kommissionen genberegnede naermere betegnet NNV uden folgende kapitaludgifter: »Koretgjer
og udstyr til brandbekaempelse«, »Hegn omkring lufthavn og overvigning« og »Udstyr til lufthavnens sikkerheds-
vagter«, som udgjorde [...] mio. PLN (samlet nominelt belgb)

(144) I MEIP-undersogelsen fra 2010 er konsekvensen af at fjerne de udgifter, der ligger inden for det offentliges
ansvarsomrdde, at den tilbagediskonterede pengestrem stiger til omkring (-[...]) mio. PLN (eller med andre ord,
at det forventede tilbagediskonterede tab i perioden 2010-2040 falder med [...] mio. PLN fra (-[...]) mio. PLN til
(-[-..]) mio. PLN). Eftersom terminalvardien ikke @ndres (og er lig med [...] mio. PLN), vokser projektets NNV fra
[...] mio. PLN til [...] mio. PLN (dvs. den vokser fra [...] mio. EUR til omkring [...] mio. EUR).

(145) Man foretog yderligere folsomhedsanalyser, som viser, at NNV bliver negativ, hvis folgende @ndringer foretages: en
reduktion af de samlede indtegter med [...] %, en reduktion i indtegterne fra lufthavnsafgifter med [...] % eller en
reduktion i de samlede indtagter med [...] % i forbindelse med omkostninger, der er [...] % hejere (alt sammen pa
arsbasis). I lyset af de smrdeles urealistiske antagelser vedrerende lufthavnsafgifter ([...] % hojere end i Gdansk
lufthavn (°%)) og de overdrevet optimistiske trafikprognoser (revision af prognoserne pa [...] % til [...] % lavere end
oprindeligt forudset) tyder sddanne folsomhedsanalyser pd, at en smule mere realistiske antagelser forer til den
konklusion, at projektet ikke ville vaere rentabelt.

(146) Naér udgifterne, der kan identificeres som herende til det offentliges ansvarsomrdde i MEIP-undersogelsen fra 2010
holdes udenfor, viser folsomhedsanalyserne, at NNV ville blive negativ, hvis den forventede indtagt fra lufthavns-
afgifter fra lavprisselskaber (uden reduktion af lufthavnsafgifterne for charterflyvninger) blev reduceret med [...] %
om dret, mens indtagterne fra charterflyvninger, alle andre indtegter, driftsomkostninger og kapitaludgifter fast-
holdes som angivet i forretningsplanen (idet man gér ud fra, at der vil begynde at komme indtegter fra lavpris-
selskaberne i 2017, og at disse gradvist vil blive storre med tiden).

(147) Desuden er det vard at erindre om, at projektet kun er rentabelt i kraft af terminalvaerdien (dvs. lufthavnens veerdi i
2040 under forudsatning af en konstant drlig stigning i pengestrommen pd [...] %). Frem til 2040 genererer
projektet en negativ pengestrom.

(148) Selv ndr projektets rentabilitet vurderes pd grundlag af MEIP-undersogelsen fra 2010 uden kapitaludgifter til
opgaver, der herer under det offentliges ansvarsomrdde, kan man ikke entydigt konkludere, at en privat investor
ville have foretaget den pdgaldende investering.

Sammendrag og konklusion

(149) Ombygningen af Gdynia lufthavn indebarer en betydelig investering og en lang periode med negative penge-
stremme. Forretningsplanen viser faktisk, at den akkumulerede tilbagediskonterede pengestrom i prognoseperioden
2010-2040 er negativ (-[...] mio. PLN eller - [...] mio. EUR). I henhold til forretningsplanen nar projektet kun op
pa positive tal takket vaere den tilbagediskonterede terminalvaerdi pé [...] mio. PLN, der er beregnet for 2040 og
for altid herefter, under forudsatning af at lufthavnen vokser hvert ar og for altid herefter med en nominel sats pa
[...] %). Til trods for de betydelige usikkerhedsmomenter, der er indbygget i et sddant langsigtet projekt, indeholder
forretningsplanen ikke nogen folsomhedsanalyse og adskiller sig dermed fra den analyse, som en forsigtig investor
ville have foretaget for et sddant projekt.

(150) Desuden forte Kommissionens analyse til den konklusion, at forretningsplanen er baseret pa en rakke antagelser,
der er optimistiske og urealistiske i lyset af den korte afstand til Gdansk lufthavn, som benytter samme forretnings-
model, har ledig kapacitet og udvidelsesplaner. Flere folsomhedsanalyser viser, at NNV for projektet bliver negativ,
hvis der sker mindre og realistiske @ndringer af de underliggende antagelser.

(*%) Jf. fodnote 54.
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(151) T lyset af ovenstdende mener Kommissionen, at en privat investor ikke ville have truffet beslutning om at gennem-
fore det pageldende investeringsprojekt pé grundlag af MEIP-undersegelsen fra 2010. Beslutningen, som kommu-
nerne Gdynia og Kosakowo traf, giver derfor lufthavnsselskabet en gkonomisk fordel, som det ikke ville have
opndet under normale markedsbetingelser.

Anvendelse af MEIP pa grundlag af MEIP-undersogelsen fra 2011 og MEIP-ajour-
foringen fra 2012

(152) For sd vidt angdr MEIP-undersegelserne, der blev gennemfort i 2011 og 2012 (og de midler, som ifglge Polen blev
tilfort lufthavnsselskabet efter disse undersegelser), mener Kommissionen, at der allerede var givet tilsagn om disse
kapitaltilforsler i aktionazroverenskomsten, der blev underskrevet den 11. marts 2011 (jf. betragtning 33 ovenfor),
dvs. inden MEIP-undersggelserne i 2011 og 2012 blev gennemfort. Da MEIP-undersggelserne i 2011 og 2012 blev
gennemfort, havde aktionarerne derfor allerede truffet deres investeringsbeslutninger, selvom de forst blev iverksat
pd et senere tidspunkt. Kommissionen mener desuden, at kapitaltilforslerne efter MEIP-undersogelserne fra 2011
og 2012 ikke kan betragtes som uafhangige investeringsbeslutninger, der er truffet isoleret, eftersom de vedrerer
det samme investeringsprojekt, som de offentlige aktionarer begyndte at gennemfere senest i 2010, og de
udelukkende er justeringer eller @ndringer af det oprindelige projekt.

(153) Som tidligere nsevnt mener Kommissionen derfor, at undersggelserne kun kunne pavise, at Polen handlede som en
privat investor, hvis de viste, at investeringen af yderligere midler ville give projektet mulighed for at give et
passende afkast pd den kapital, der allerede var investeret, og som ville blive investeret (eller det ville give et
passende afkast pd denne kapital under hensyntagen til risikoen for at skulle tilbagebetale eventuel tidligere
modtaget ulovlig statsstatte).

(154) Men undersegelserne viste langt fra dette forhold og forekommer utroverdige af de grunde, der vil blive beskrevet
nedenfor.

Anvendelse af MEIP'en pd grundlag af MEIP-ajourferingen fra 2011

(155) Den forste ajourfering af MEIP-undersegelsen blev foretaget i maj 2011. Selvom der blev givet tilsagn om de
kapitaltilfersler, der blev foretaget, efter at denne MEIP-undersggelse blev foretaget, inden maj 2011 (jf. betragtning
33 ovenfor), har Kommissionen ogsd vurderet, om man pd grundlag af oplysningerne i denne gkonomiske
undersogelse kan anse kapitaltilforslerne for at vare udtryk for en handlemdde, der er den samme som for en
privat investor, der opererer i en markedsgkonomi. I MEIP-undersggelsen fra 2011 blev indtegten fra projektet
holdt konstant, men kapitaludgifterne blev foreget (jf. figur 3, der viser de akkumulerede investeringsudgifter
udtrykt i reale 2010-termer). I denne undersogelse tager man ogsd hensyn til de tidligere kapitaltilfersler og de
allerede afholdte kapitaludgifter. WACC blev sanket en smule (fra [...] % til [...] %), og den langsigtede vackstrate
blev sanket fra [...] % til [...] %. Disse ajourferinger forte til en betydeligt lavere NNV pa [...] mio. PLN (omkring
[...] EUR). Dette skyldtes storre tab (den tilbagediskonterede pengestrom i perioden 2011-2030 ville udgare -[...]
mio. PLN), og terminalvaerdien ville falde en smule til [...] mio. PLN.

(156) Kommissionen konkluderer derfor, at beslutningen, som kommunerne Gdynia og Kosakowo traf om at finansiere
ombygningen af den militere flyveplads Gdynia-Kosakowo (Gdynia-Oksywie) til en civil lufthavn, heller ikke er i
overensstemmelse med MEIPen pd grundlag af MEIP-ajourferingen fra 2011, og at den derfor giver lufthavns-
selskabet en gkonomisk fordel, som denne ikke ville have fdet under normale markedsvilkar.

Anvendelse af MEIP’en pad grundlag af MEIP-ajourferingen fra 2012

(157) Polen mener, at Kommissionen ber analysere overensstemmelsen med MEIP’en pa grundlag af MEIP-undersogelsen
fra 2012. For at kunne besvare dette argument, selvom der tidligere var givet tilsagn om de kapitaltilforsler, der
blev foretaget, efter at denne MEIP-undersogelse blev foretaget (jf. betragtning 33 ovenfor), har Kommissionen ogsa
vurderet, om man pa grundlag af oplysningerne i denne gkonomiske undersegelse kan anse kapitaltilforslerne for
at vaere udtryk for en handlemdde, som en privat investor, der opererer i en markedsskonomi, ogsa ville have
benyttet.

(158) Kommissionen bemearker, at der i MEIP-ajourferingen fra 2012 tages hensyn til de tidligere kapitaltilforsler og de
allerede afholdte kapitaludgifter. MEIP-ajourforingen fra 2012 viser, at finansieringen af Gdynia-Kosakowo Airport
Ltd medferer en positiv egenkapital pa [...] mio. PLN (omkring [...] mio. EUR) for aktionarerne. Desuden er
investeringsprojektets IRR pé [...] % hgjere end lufthavnsselskabets forudsete kapitalomkostninger pa ([...] %).
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(159) I MEIP-undersogelsen fra 2012 sammenlignes selskabets egenkapital med yderligere investeringer i en situation,
hvor den nye lufthavn bliver operationel (»basisscenariet«), med selskabets egenkapital uden yderligere investeringer
i en situation, hvor investeringsprojektet blev opgivet i juni 2012 (det »kontrafaktiske scenario«) (°9).

(160) I denne forbindelse har Kommissionen allerede konkluderet, at kapitaltilforsler foretaget efter 2010 ikke kan
betragtes isoleret fra den oprindelige investeringsbeslutning, der blev truffet i 2010. Det korrekte kontrafaktiske
scenario i 2010 ville have varet ikke at pabegynde gennemforelsen af projektet. Ifolge Polen gav lejeaftalen
Kosakowo kun mulighed for at bruge jorden til en civil lufthavn. Kommissionen bemeerker, at en privat investor
ikke ville have indgdet en sddan aftale i forste omgang, hvis planerne for etablering af en ny civil lufthavn i
omradet ikke havde realistiske udsigter til at give afkast pd en sddan investering. Det kontrafaktiske scenario, som
defineres i MEIP-ajourforingen fra 2012, fordrejes derfor af en tidligere beslutning, som ikke i sig selv var udtryk
for samme handlemdde som en privat investor. Det korrekte kontrafaktiske scenario i 2010 og 2012 ville med
andre ord have varet et, hvor projektet vedrerende etablering af den pigaldende civile lufthavn ikke blev gennem-
fort, idet alle kapitaltilforslerne og MEIP-undersogelserne, som Polen har foretaget, vedrorer gennemforelsen af det
samme investeringsprojekt.

(161) Under alle omstendigheder bemerker Kommissionen, at basisscenariet i MEIP-ajourferingen fra 2012, som Polen
har fremlagt, er baseret pd en forretningsplan, der forudsatter fremtidige pengestromme for egenkapitalinvesto-
rerne i perioden 2012-2030 (dvs. en periode med hgj vakst) (*’). De forventede fremtidige pengestremme er
baseret pd den antagelse, at lufthavnen pabegynder sine aktiviteter i 2013. P4 tidspunktet, hvor MEIP-ajourferingen
fra 2012 blev foretaget, forventede Polen, at lufthavnen ville betjene omkring [...] passagerer i 2014 og gradvist
ville udvide sine aktiviteter til [...] passagerer i 2020 og omkring [...] i 2028 (jf. prognosen for udvikling i
passagertal i tabel 8 nedenfor).

Tabel 8
Prognoser for passagertrafik for Gdynia lufthavn (i 000)

Forventet vakst i passagertallene

o

Ar 2013 | 2014 | 2015 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2023 | 2026 2030

I alt COl ol ol ol ol ol el el . 1083,7

~

(162) I henhold til MEIP-ajourferingen fra 2012 forventes det, at lufthavnsoperateren vil vokse for altid med en stabil
vaekstrate pd [...]. Ud fra denne antagelse beregnede Polen terminalverdien for lufthavnsoperateren i 2030.

(163) Kommissionen bemarker, at som i MEIP-undersegelsen fra 2010 er den vigtigste verdiskabende faktor for de
fremtidige pengestromme for lufthavnsselskabet for Gdynia lufthavn de forventede indtagter fra luftfarten, som vil
athaenge af passagertallet og sterrelsen af de lufthavnsafgifter, flyselskaberne betaler.

(164) For sd vidt angdr den forventede udvikling i passagertallet anferer Polen, at efterspergslen pa passagerflyvninger vil
stige med tiden og med den forventede stigning i Polens BNP og regionens udvikling. Polen mener derfor, at
trafikprognoserne er konservative, og at den faktiske trafik kan blive hgjere end forventet. Efter Polens mening
forudsiger man i ajourferingen af trafikprognosen for regionen i marts 2013 storre trafik end i MEIP-ajourferingen
fra 2012.

(165) Polen anferer, at man i forretningsplanen forventer, at Gdynia lufthavn vil hdndtere mindre end [...] % af
regionens passagertrafik. Polen mener desuden, at udviklingen pd markedet for flytrafik i Pommern giver plads
til endnu en mindre lufthavn, der supplerer de tjenester, der tilbydes af Gdansk lufthavn.

(166) Med hensyn til passagereftersporgslen mener Kommissionen, at argumenterne i betragtning 118-129 vedrerende
konkurrencen om flyselskaber og passagerer mellem lufthavnene i Gdynia og Gdansk ogsé galder for vurderingen
af MEIP-ajourferingen fra 2012.

(°6) Eftersom MEIP-undersogelsen blev udfert i juni 2012, er analysen baseret pd denne dato.

(°’) En almindeligt benyttet metode til vurdering af investeringsbeslutninger for egenkapital er at betragte selskabets egenkapital. Egen-
kapitalen er selskabets veerdi, som er tilgeengelig for ejerne eller aktionarer. Den beregnes ved at addere alle fremtidige penge-
stromme, som er til ridighed for egenkapitalinvestorer, tilbagediskonteret med den hensigtsmeassige afkastgrad. Den normalt
anvendte diskonteringssats er egenkapitalomkostninger, som afspejler risikoen ved pengestremmene.
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(167) Kommissionen bemarker navnlig, at sterrelsen af lufthavnsafgifter, der navnes i MEIP-ajourferingen fra 2012, var
den samme som i MEIP-undersogelsen fra 2010. Polen mener, at afgifterne, der anvendes i MEIP-ajourferingen fra
2012, ikke adskiller sig betydeligt fra de standardafgifter, der opkraves i andre mindre lufthavne i Polen. Polen
forklarer, at afgiftsniveauet i forretningsplanen er et gennemsnit for hele den periode, der er omfattet af forret-
ningsplanen (dvs. 2014-2040), og er baseret pa en antagelse om, at de afgifter, der vil blive opkravet i Gdansk
lufthavn, vil stige pa laengere sigt, efterhdnden som tjenestestandarden i lufthavnen bliver bedre.

(168) Eftersom lufthavnene i Gdansk, Bydgoszcz og Szczecin anvendte de samme takster i 2012 som i 2010 (inklusive
de samme rabatter), er Kommissionens vurdering af afgiftsniveauet i MEIP-undersogelsen fra 2012 for Gdynia
lufthavn den samme som for MEIP-undersagelsen fra 2010 (jf. betragtning 122 til 129).

(169) Kommissionen mener, at en markedsgkonomisk investor, der var styret af udsigterne til rentabilitet, ikke ville have
baseret sin investeringsbeslutning vedrerende det pdgaldende projekt pad et afgiftsniveau, der ligger betydeligt
hejere end de nettoafgifter, der galder for andre polske regionallufthavne (>¥), navnlig Gdansk lufthavn.

(170) Kommissionen bemarker ogsd, at stresstesten, som Polen har foretaget, viser, at egenkapitalen bliver negativ, hvis
passagerafgiften senkes til [...] PLN. I denne forbindelse bemzarker Kommissionen, at en lavere lufthavnsafgift, der
er sammenlignelig med de lufthavnsafgifter, der betales i andre polske regionallufthavne (f.eks. Gdansk, Bydgoszcz,
Szczecin, Lublin), ville fore til en negativ egenkapital.

(171) Kommissionen mener desuden, at en markedsgkonomisk investor ikke ville fastsatte sine afgifter pd et hejere
niveau ud fra en antagelse om, at afgifterne i Gdansk lufthavn ville stige pd leengere sigt. I den forbindelse
bemaerker Kommissionen, at planen for de afgifter, der gelder for Gdansk lufthavn, giver mulighed for rabatter
frem til 2028 (dvs. i en periode, der kun er to &r kortere end i forretningsplanen for MEIP-ajourferingen fra 2012).
Pa dette grundlag mener Kommissionen, at selvom lufthavnsafgifterne i Gdansk lufthavn skulle stige efter 2028,
ville de forventede gennemsnitlige lufthavnsafgifter i den periode, som forretningsplanen gelder for (dvs. frem til
2030), ligge hojere end det gennemsnitlige niveau i den konkurrerende lufthavn.

(172) Polen bekraftede, at man i MEIP-ajourforingen fra 2012 tager hensyn til driftsomkostninger vedrgrende militere
aktiviteter i lufthavnen. Disse omkostninger forventes godtgjort af staten. Polen bekraftede ligeledes, at der ikke er
indgdet nogen formel aftale om fordelingen af omkostningerne (bade drifts- og investeringsomkostninger) mellem
Gdynia lufthavn og den militeere bruger.

(173) Kommissionen mener, at en markedsekonomisk investor udelukkende ville basere sin vurdering pa de forudsigelige
resultater pd tidspunktet for investeringsbeslutningen. Kommissionen mener derfor, at man ikke ber tage hensyn til
den mulige reduktion i omkostningerne som felge af, at udgifterne deles med lufthavnens militere bruger (og
indvirkningen pé lufthavnens samlede omkostninger og indtagter), ndr investeringens overensstemmelse med
MEIP’en skal vurderes. I MEIP-undersggelsen fra 2012 sattes der faktisk ikke tal pd de omkostningsreduktioner,
som lufthavnsselskabet kunne opnd i denne forbindelse.

(174) Som det er tilfeldet for MEIP-undersegelsen fra 2010, er den samlede DCF for projektet i perioden 2012-2030
negativ, som det fremgar af figur 5. Lufthavnen vil forst begynde at generere positive pengestremme i 2020, men
den lange investeringsperiode betyder, at den akkumulerede pengestrom, efter tilbagediskontering, vil forblive
negativ i prognoseperioden.

(°%) Ud over afgifterne i lufthavnene i Gdansk, Bydgoszcz og Szczecin analyserede Kommissionen ogsa lufthavnsafgifterne i Lublin
lufthavn, en regional lufthavn, der dbnede i december 2012. Standardafgiften pr. afrejsende passager i Lublin lufthavn er 34 PLN
(8,5 EUR), standardlandingsafgiften 36 PLNJt, standardparkeringsafgiften er 15 PLNJt/24 t (ingen afgift for de forste fire timer). Hvis
et flyselskab dbner en operationel base i Lublin lufthavn, er passagerafgiften pr. afrejsende passager mellem 4,21 PLN (1,05 EUR) og
5,76 PLN (1,44 EUR) i de forste fem sasoner (2,5 dr). Der anvendes en rabat pd 99 % pa parkerings- og landingsafgifter. Efter fem
seesoner anvendes de samme rabatter som for nye ruter. Rabatter pa passager-, landings- og parkeringsafgifter gar fra 95 % i en
forbindelses forste ar til 25-65 % i det femte ar (athangigt af passagertallet). Efter det femte &r anvendes der en rabat pd 60 %, hvis et
flyselskab héndterer mere end 250 000 afrejsende passagerer fra Lublin lufthavn.



L 357/80 Den Europaiske Unions Tidende 12.12.2014

Figur 5
Akkumuleret DCF (i reale termer) (i PLN) i MEIP-ajourferingen fra 2012
(--1)

(175) Kommissionen konkluderer derfor, at beslutningen, som kommunerne Gdynia og Kosakowo traf om at finansiere
ombygningen af den militeere flyveplads i Gdynia til en civil lufthavn, heller ikke er i overensstemmelse med
MEIPen péd grundlag af MEIP-ajourferingen fra 2012, og at den derfor giver lufthavnsselskabet en skonomisk
fordel, som denne ikke ville have fiet under normale markedsvilkar.

Ajourferingen i november 2013

(176) Kommissionen mener ogsd, at endringerne af investeringsplanen, der havde til formdl at generere yderligere
indtaegter fra lufthavnens salg af breendstof (uden en ekstern operater) og tilbud om navigationstjenester, ikke
skal medtages i vurderingen af investeringens overensstemmelse med MEIP’en. Polen bekraftede, at disse mulige
supplerende indtagtskilder ikke var medtaget i MEIP-undersegelsen fra 2010, MEIP-undersogelsen fra 2011 eller
MEIP-ajourferingen fra 2012 for Gdynia lufthavn, idet hverken de offentlige aktionarer eller selskabet pa tids-
punktet for disse undersegelser kunne vere sikre pd, at de ville fi alle de nedvendige tilladelser og koncessioner til
at kunne levere sddanne tjenester. Eftersom det ikke var muligt at fa de kraevede tilladelser og koncessioner pé det
tidspunkt, hvor MEIP-undersagelserne blev udarbejdet, kan Kommissionen ikke tage hensyn til dem med tilbage-
virkende kraft.

Konklusion

(177) Kommissionen anser ikke den offentlige finansiering fra kommunerne Gdynia og Kosakowo til lufthavnsselskabet
for at vere i overensstemmelse med MEIP’en. Kommissionen mener derfor, at den pdgaldende foranstaltning giver
Gdynia-Kosakowo Airport Ltd en ekonomisk fordel, som den ikke ville have opndet under normale markedsvilkar.

5.1.4. Selektivitet

(178) I henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF skal en foranstaltning for at kunne defineres som statsstotte »begunstige
visse virksomheder eller visse produktioner«. I den foreliggende sag bemarker Kommissionen, at kapitaltilferslerne
kun vedrerer Gdynia-Kosakowo Airport Ltd. De er derfor selektive i betydningen i artikel 107, stk. 1, i TEUF.

5.1.5 Konkurrencefordrejning og indvirkning pd samhandelen

(179) Nar stotte, som ydes af en medlemsstat, styrker en virksomheds position i forhold til andre virksomheder, som den
konkurrerer med i samhandelen pé det indre marked, ma det antages, at denne samhandel pavirkes af stotten ().
Den okonomiske fordel, som den foreliggende foranstaltning medferer, styrker lufthavnsoperaterens gkonomiske
stilling, eftersom lufthavnsoperatoren vil kunne starte sin forretning op uden at skulle afholde de dermed
forbundne investerings- og driftsomkostninger.

(180) Som det vurderes i afsnit 5.1.1, er drift af en lufthavn en okonomisk aktivitet. P4 den ene side konkurrerer
lufthavnene om at tiltrekke flyselskaber og den tilherende flytrafik (passagerer og fragt), og pd den anden side
konkurrerer lufthavnsselskaberne indbyrdes om at fd overdraget administrationen af en bestemt lufthavn. Desuden
understreger Kommissionen, navnlig med hensyn til lavprisselskaber, at lufthavne, der er beliggende i forskellige
oplande og i forskellige medlemsstater ogsd kan vare i konkurrence med hinanden om at tiltrekke disse flysel-
skaber. Kommissionen bemerker, at Gdynia lufthavn vil hindtere omkring [...] 000 passagerer frem til 2020 og
op til 1 million passagerer i 2030.

(181) Som anfert i punkt 40 i rammebestemmelserne for statsstotte til luftfartssektoren fra 2005 er det ikke muligt at
holde selv smé lufthavne uden for anvendelsesomrédet for artikel 107, stk. 1, i TEUF. I lyset af trafikprognoserne
for Gdynia lufthavn og den korte afstand til Gdansk lufthavn (ikke mere end omkring 25 km vak) mener
Kommissionen, at konkurrencen og samhandelen mellem medlemsstaterne kan blive pavirket.

(*%) Sag T-214/95 Het Vlaamse Gewest mod Kommissionen, Sml. 1998 11, s. 717.
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(182) P4 grundlag af argumenterne i betragtning 179 til 181 styrker den ekonomiske fordel, som administratoren i
Gdynia lufthavn tildeles, dens position over for konkurrenterne pa Unionens marked for leverandgrer af lufthavns-
tjenester. Den undersegte offentlige finansiering fordrejer eller truer med at fordreje konkurrencevilkdrene og
pavirker samhandelen mellem medlemsstaterne.

5.1.6. Konklusion

(183) 1 lyset af argumenterne i betragtning 83 til 182 anser Kommissionen de kapitaltilfersler, der er ydet til Gdynia-
Kosakowo Airport Ltd, for at udgere statsstotte efter artikel 107, stk. 1, i TEUF. Eftersom finansieringen allerede
var stillet til rddighed for Gdynia-Kosakowo Airport Ltd, mener Kommissionen ligeledes, at Polen har undladt at
overholde forbuddet i artikel 108, stk. 3, i TEUF (¢9).

5.2. STOTTENS FORENELIGHED

(184) Kommissionen har undersogt, hvorvidt stetten i denne sag kan anses for at vare forenelig med det indre marked.
Som ovenfor beskrevet bestar stotten af finansiering af investeringsomkostningerne i forbindelse med opstarten af
Gdynia lufthavn og driftstab i lebet af lufthavnens forste driftsar (dvs. frem til og med 2019 béde i henhold til
MEIP-undersogelsen fra 2010 og MEIP-undersogelsen fra 2012).

(185) Artikel 107, stk. 3, i TEUF giver mulighed for en rakke undtagelser fra hovedreglen i 107, stk. 1, i TEUF om, at
statsstotte ikke er forenelig med det indre marked. Den pdgaldende stotte kan kun vurderes pd grundlag af
artikel 107, stk. 3, litra c), i TEUF, hvori det hedder folgende: »statte til fremme af udviklingen af visse erhvervs-
grene eller skonomiske regioner, ndr den ikke @&ndrer samhandelsvilkdrene pd en made, der strider mod den felles
interesse« kan anses for at vare forenelig med det indre marked. I den forbindelse indeholder rammebestemmel-
serne for statsstotte til luftfartssektoren fra 2005 en ramme, som kan anvendes til at vurdere, hvorvidt stetten til
lufthavnsoperaterer kan erkleres for forenelig med det indre marked i henhold til artikel 107, stk. 3, litra ¢), i
TEUF. Heri navnes en rakke kriterier, som Kommissionen skal tage hensyn til.

5.2.1. Investeringsstotte

(186) Statsstette til finansiering af lufthavnsinfrastruktur er forenelig med artikel 107, stk. 3, litra ¢), i TEUF, hvis den
overholder betingelserne i punkt 61 i rammebestemmelserne for statsstotte til luftfartssektoren fra 2005:

i) Opforelsen og driften af infrastrukturen opfylder et klart defineret mél af falles interesse (regionaludvikling,
tilgeengelighed osv.).

ii) Infrastrukturen er nedvendig og str i rimeligt forhold til det opstillede mal.

iii) Udsigterne til udnyttelse af infrastrukturen pd mellemlangt sigt er tilfredsstillende, navnlig med hensyn til
brugen af eksisterende infrastruktur.

iv) Alle potentielle brugere af infrastrukturen har adgang til den pa lige og ikke-diskriminerende vilkér.

v) Udviklingen af samhandelen pavirkes ikke i en udstrekning, der strider imod Unionens interesse.

(187) Ud over at vaere forenelig med det indre marked skal statsstotte til lufthavne i lighed med alle andre statsstotte-
foranstaltninger have en tilskyndelsesvirkning og vare nedvendig og std i rimeligt forhold til mélene.

(188) Polen mener, at den offentlige finansiering af ombygningsprojektet for flyvepladsen i Gdynia opfylder alle krite-
rierne for investeringsstotte i rammebestemmelserne for statsstatte til luftfartssektoren fra 2005.

(°%) Sag T 109/01 Fleuren Compost mod Kommissionen, Sml. 2004 11, s. 127.
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i) Opforelsen og driften af infrastrukturen opfylder et klart defineret mal af felles interesse (regionaludvikling, tilgeengelighed
osv.)

(189) Kommissionen bemrker, at Pommern allerede betjenes effektivt af Gdansk lufthavn, som kun ligger omkring
25 km veak fra den planlagte nye lufthavn.

(190) Gdansk lufthavn ligger ved siden af ringvejen for de tre byer, som er en del af S6-motorvejen, der gar forbi Gdynia,
Sopot og Gdansk, og giver det store flertal af Pommerns indbyggere nem adgang til lufthavnen. Selv for Gdynias
indbyggere vil anleggelsen af en ny lufthavn ikke i sig selv medfere nogen storre forbedringer af forbindelserne,
eftersom bade Gdynia og Gdansk lufthavn ligger omkring 20-25 minutter i bil fra Gdynias centrum.

(191) Kommissionen bemaerker ogsd, at bybanen for det tre byer, som i gjeblikket er under anleggelse med medfinansie-
ring fra EU’s strukturfonde, vil give indbyggerne i bdde Gdansk og Gdynia mulighed for at rejse direkte fra centrum
af deres by til Gdansk lufthavn pd omkring 25 minutter. Bybanen for de tre byer vil ogsd give indbyggerne i andre
omrdder af Pommern direkte eller indirekte forbindelse til Gdansk lufthavn.

(192) Kommissionen bemarker ligeledes, at Gdansk lufthavn i gjeblikket har en kapacitet pd 5 millioner passagerer om
aret, mens den faktiske passagertrafik i 2010 til 2013 var som felger: 2010 — 2,2 millioner, 2011 — 2,5 mil-
lioner, 2012 — 2,9 millioner og 2013 — 2,8 millioner. Kommissionen bemaerker ligeledes, at Gdansk lufthavn i
gjeblikket er under udbygning, sd den skal kunne hdndtere 7 millioner passagerer om dret. Denne investering skal
vare ferdiggjort i 2015.

(193) Ifelge trafikprognoserne for Pommern, som Polen har indsendt, og som man har anvendt til at udarbejde MEIP-
ajourferingen fra 2012, vil den samlede eftersporgsel i regionen vare [...] passagerer om dret [...].

Tabel 9

Trafikprognoserne for Pommern (i millioner)

2013 2015 2017 2019 2020 2023 2026 2027 2028 2030

2,8 [..] [.] [...] [...] [..] [..] [...] 7.7

(194) Kommissionen bemarker desuden, at i henhold til oplysningerne fra Polen, giver masterplanen for Gdansk
lufthavn mulighed for en yderligere udvidelse af lufthavnen til at kunne hdndtere mere end 10 millioner passagerer
om dret. Afhengigt af trafikudviklingen vil der séledes i fremtiden muligvis blive truffet beslutning om at udvide
kapaciteten i Gdansk lufthavn til mere end 7 millioner.

(195) Ifelge Polen viser den ajourforte prognose (udarbejdet i marts 2013), at eftersporgslen i oplandet ventes at ligge
hejere end trafikprognoserne i 2012. Ifelge de @ndrede prognoser vil efterspergslen i oplandet ligge pa omkring
9 millioner passagerer i 2030. Men selv denne prognose viser, at Gdansk lufthavn alene vil vaere tilstrakkelig, uden
yderligere investeringer, til at opfylde eftersporgslen i regionen mindst frem til 2025 (pd grundlag af de justerede
trafikprognoser, som beskrives i betragtning 45).

(196) Ifelge oplysningerne fra Polen gaelder det videre, at den aktuelle start- og landingsbanekapacitet i Gdansk lufthavn
ligger pd 40-44 operationer i timen, mens den gennemsnitlige udnyttelse i gjeblikket ligger pd 4,7 operationer i
timen.

(197) Pa grundlag af oplysningerne fra Polen (jf. betragtning 192 til 196 ovenfor) bemarker Kommissionen, at kun
omkring 50-60 % af kapaciteten i Gdansk lufthavn vil blive udnyttet i de kommende ér. Dette betyder, at selv med
hurtigt voksende passagertal i Pommern vil Gdansk lufthavn kunne imedekomme eftersporgslen fra flyselskaber og
passagerer i lang tid fremover.

(198) Kommissionen bemeerker endvidere, at Gdansk lufthavn tilbyder mere end 40 nationale og internationale desti-
nationer (bdde punkt-til-punkt-forbindelser og forbindelser til knudepunkter som Frankfurt, Miinchen, Warszawa
og Kebenhavn).
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(199) Som navnt i betragtning 60 anferer Polen pa den ene side, at der er begreensede muligheder for at udvide
kapaciteten i Gdansk lufthavn af planlegningsmaessige og miljgmassige arsager. P4 den anden side anferer
Polen ogsd, at der ikke er nogen begrensninger pd mulighederne for at udvide kapaciteten i Gdansk lufthavn.
Eftersom argumenterne vedrerende restriktionerne pd kapacitetsudvidelsen er modstridende og under alle omsteen-
digheder ikke er dokumenterede, mener Kommissionen ikke, at den kan basere sin vurdering pd dem.

(200) T lyset af den ledige kapacitet i Gdansk lufthavn, som ikke vil blive udnyttet fuldt ud pd lengere sigt, og planerne
om at udvide kapaciteten i denne lufthavn yderligere péd leengere sigt, hvis dette bliver ngdvendigt, mener Kommis-
sionen ikke, at det vil bidrage til regionens udvikling at anlaegge endnu en lufthavn i Pommern. Kommissionen
bemeerker desuden, at Pommern allerede har gode forbindelser takket veere Gdansk lufthavn, og at en ny lufthavn
ikke vil forbedre forbindelserne til regionen.

(201) Kommissionen bemarker ogsd, at forretningsmodellen for Gdynia lufthavn viser, at den vil konkurrere om
passagerer med Gdansk lufthavn pd markederne for lavprisselskaber samt charter- og almenflyvning. Desuden
kan etableringen af en ny lufthavn, der skal fungere som reservelufthavn og nedlufthavn, ikke begrunde storrelsen
af investeringerne i Gdynia lufthavn.

(202) I lyset af ovenstdende finder Kommissionen, at investering i Gdynia lufthavn blot vil medfere en duplikering af
infrastrukturen i regionen, hvilket ikke opfylder en klart defineret malsaetning af falles interesse.

ii) Infrastrukturen er nodvendig og stdr i rimeligt forhold til det opstillede mdl

(203) Som anfert i betragtning 189 til 202 mener Kommissionen, at oplandet for Gdynia lufthavn betjenes effektivt med
Gdansk lufthavn og fortsat vil blive det. Desuden vil begge lufthavne anvende samme forretningsmodel og
hovedsagelig fokusere pa lavprisselskaber og charterflyvninger.

(204) I mangel af en klart defineret mélsetning om felles interesse mener Kommissionen, at infrastrukturen ikke kan
anses for at vere nedvendig eller std i rimeligt forhold til en mélsetning af felles interesse (jf. ogsd betragtning
202 ovenfor).

iii) Udsigterne for udnyttelse af infrastrukturen pd mellemlangt sigt er tilfredsstillende, navnlig med hensyn til brugen af
cksisterende infrastruktur

(205) Som anfert i punkt i) ligger Gdynia lufthavn kun omkring 25 km fra den eksisterende Gdansk lufthavn, og de to
lufthavne har samme opland og samme forretningsmodel.

(206) Gdansk lufthavn udnytter i gjeblikket mindre end 60 % af sin kapacitet. I lyset af de investeringer, der i gjeblikket
foretages, er Gdansk lufthavn tilstreekkelig til at hindtere eftersporgslen i regionen mindst frem til 2025-2028,
athengigt af de benyttede prognoser, og der er mulighed for at udvide lufthavnen yderligere.

(207) Kommissionen bemaerker ogsd, at forretningsplanen for Gdynia lufthavn viser, at lufthavnen ville generere omkring
[80-90] % af sine indteegter ved at betjene lavprisselskaber og charterselskaber. Dette betyder, at den ville fokusere
pa markeder, der udger Gdansk lufthavns kerneforretning.

(208) 1 denne forbindelse bemarker Kommissionen ligeledes, at Polen ikke har fremlagt dokumentation for et muligt
samarbejde mellem de to lufthavne.

(209) Planerne om at generere indtegter fra andre luftfartsrelaterede og ikkeluftfartsrelaterede aktiviteter (produktion og
tjenesteydelser) vil heller ikke i sig selv veare tilstrackkelige til at dakke de heje driftsomkostninger ved at drive
Gdynia lufthavn.

(210) Kommissionen finder derfor, at udsigterne for brugen af Gdynia lufthavn pd mellemlangt sigt ikke er tilfreds-
stillende.
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iv) Alle potentielle brugere af infrastrukturen har adgang til den pd lige og ikkediskriminerende vilkdr

(211) Polen bekraftede, at alle potentielle brugere ville have adgang til lufthavnens infrastruktur pa lige og ikkedis-
kriminerende vilkdr uden nogen form for kommercielt ubegrundet forskelsbehandling.

v) Udviklingen af samhandelen pdvirkes ikke i en udstrekning, der strider imod Unionens interesse

(212) Kommissionen bemarker, at Polen ikke har fremlagt dokumentation for, at lufthavnene i Gdynia og Gdansk vil
danne et samarbejdende luftfartsknudepunkt. Logikken tilsiger, at de to lufthavne rent faktisk grundleggende ville
skulle konkurrere om at tiltreekke de samme passagerer.

(213) Kommissionen bemaerker videre, at forretningsplanen for Gdynia lufthavn (hvor omkring [80-90] % af indtagterne
genereres af lavpris- og charterflyvninger) og investeringens omfang (f.eks. en terminal med en kapacitet pd
0,5 millioner passagerer om dret, der skal udvides pa et senere tidspunkt) underbygger ikke pdstanden om, at
Gdynia lufthavn vil fokusere pd almenflyvning og udelukkende eller hovedsagelig ville tilbyde tjenester til sektoren
for almenflyvning.

(214) Under hensyntagen til ovenstdende og det forhold, at begge lufthavne vil fokusere pa lavprisselskaber og charter-
flyvninger, mener Kommissionen, at stotten er ydet til en lufthavn, der vil komme i direkte konkurrence med en
anden lufthavn i samme opland, uden at der er behov for lufthavnstjenester, som ikke kan opfyldes af den
eksisterende lufthavn.

(215) Kommissionen mener derfor, at den pagaldende statte vil pavirke samhandelen i et omfang, der strider imod den
feelles interesse. Denne konklusion understottes af manglen pd et mal af felles interesse, som stetten har til formal
at opna.

vi) Nodvendigheden af statsstotte og tilskyndelseseffekt

(216) P4 grundlag af oplysningerne fra Polen mener Kommissionen, at investeringsomkostningerne kan veare lavere end
ved anleggelse af andre sammenlignelige regionale lufthavne i Polen. Dette skyldes navnlig brugen af den eksi-
sterende infrastruktur pd den militeere flyveplads. Desuden anferer Polen, at uden stetten ville lufthavnsselskabet
ikke have foretaget investeringen.

(217) Kommissionen bemaerker videre, at den lange periode, der er ngdvendig for at nd omsatningsnulpunktet for denne
type investering, betyder, at der kan vare behov for offentlig finansiering for at andre stottemodtagerens adferd pa
en sddan made, at denne gar videre med investeringen. Eftersom den forventede rentabilitet for investeringspro-
jektet ikke kan fastslds (jf. betragtning 177), og en markedsekonomisk investor ikke ville gennemfore et sdant
projekt, er det faktisk sandsynligt, at stotten @ndrer lufthavnsselskabets handlemade.

(218) Men i mangel af et klart defineret mal i den falles interesse konkluderer Kommissionen, at stotten ikke kan anses
for nedvendig og for at std i rimeligt forhold til méilet.

(219) Derfor mener Kommissionen, at investeringsstetten fra Gdynia og Kosakowo til Gdynia-Kosakowo Airport Ltd ikke
er i overensstemmelse med kravene i rammebestemmelserne for statsstotte til luftfartssektoren fra 2005 og ikke
kan anses for at vere forenelig med det indre marked.

5.2.2. Driftsstotte

(220) Kommissionen finder, at finansieringen af Gdynia-Kosakowo Airport Ltds driftstab udger driftsstette, idet den
nedbringer lufthavnsoperatorens lgbende udgifter. I henhold til retspraksis ved Domstolen er en sidan driftsstette i
princippet uforenelig med det indre marked. Ifelge rammebestemmelserne for statsstotte til luftfartssektoren fra
2005 kan driftsstette til lufthavne kun erkleres for forenelig med det indre marked under ekstraordinare omstan-
digheder og sarlige betingelser i darligt stillede regioner.

(221) Kommissionen bemarker, at Gdynia lufthavn er beliggende i en darligt stillet region, hvilket er dakket af
undtagelsen i artikel 107, stk. 3, litra a), i TEUF, og dette betyder, at Kommissionen skal vurdere, om den
pagaldende driftsstotte kan anses for forenelig med det indre marked i henhold til regionalretningslinjerne.
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(222) I henhold til punkt 76 i regionalretningslinjerne kan der ydes driftsstette i regioner, der er omfattet af undtagelsen i
artikel 107, stk. 3, litra a), i TEUF, hvis folgende kumulative kriterier er opfyldt: i) Den er begrundet som folge af
dens bidrag til den regionale udvikling og dens art, og ii) dens niveau star i rimeligt forhold til de handicaps, der
seges afhjulpet med stotten.

(223) Polen mener, at driftsstotten er forenelig med punkt 76 i regionalretningslinjerne (jf. betragtning 77 til 79).

(224) Eftersom Pommern allerede betjenes af Gdansk lufthavn, og den nye lufthavn ikke vil forbedre forbindelserne til
denne region, kan Kommissionen ikke konkludere, at statten vil bidrage til den regionale udvikling.

(225) Kommissionen finder derfor, at driftsstatten ikke kan anses for at std i rimeligt forhold til de handicaps, der sages
athjulpet med stotten, eftersom Pommern ikke synes at lide under nogen handicaps hvad angér flyforbindelser.

(226) Kommissionen mener desuden, at den vurderede driftsstatte er tildelt for at finansiere et forud defineret set af
udgifter. Men i lyset af Kommissionens vurdering af forretningsplanen for Gdynia lufthavn og dens vurdering af
niveauerne for de forudsete indtaegter og udgifter i afsnit 5.1.3 kan man ikke konkludere, at stotten vil blive
begraenset til et nedvendigt minimum, vil blive ydet midlertidigt og vil vare degressiv. Navnlig pd grund af
usikkerheden om lufthavnsoperatorens forventede rentabilitet (jf. afsnittet om forekomsten af stotte) kan man
ikke garantere, at stotten er midlertidig og degressiv.

(227) Under alle omsteendigheder mener Kommissionen, at tildeling af driftsstotte med henblik pé at sikre driften af et
investeringsprojekt, der modtager uforenelig investeringsstatte, principielt er uforenelig med det indre marked.

(228) Derfor mener Kommissionen, at driftsstotten, som Gdynia og Kosakowo har ydet til Gdynia-Kosakowo Airport
Ltd, ikke er i overensstemmelse med kriterierne i regionalretningslinjerne.

5.2.3. Konklusion om forenelighed

(229) Derfor konkluderer Kommissionen, at statsstotten til Gdynia-Kosakowo Airport Ltd er uforenelig med det indre
marked.

(230) Kommissionen har ikke identificeret andre bestemmelser vedrgrende foreneligheden med det indre marked, der kan
skabe grundlag for at anse den pdgaldende stotte som vearende forenelig med traktaten. Polen har heller ikke
paberabt sig nogen bestemmelser vedrerende foreneligheden med det indre marked eller fremlagt vaegtige argu-
menter, der kunne give Kommissionen anledning til at betragte denne stotte som forenelig med det indre marked.

(231) Investerings- og driftsstetten, som Polen har ydet eller har til hensigt at yde til Gdynia-Kosakowo Airport Ltd, er
uforenelig med det indre marked. Polen har ydet stotten ulovligt i strid med artikel 108, stk. 3, i traktaten om Den
Europziske Unions funktionsmade.

6. TILBAGESOGNING

(232) I henhold til TEUF og Domstolens faste retspraksis er Kommissionen, ndr den har fundet stotte uforenelig med det
indre marked, kompetent til at beslutte, at den pdgzldende medlemsstat skal ophave eller @ndre den (°!). Ifolge
Domstolens faste retspraksis har en stats forpligtelse til at ophaeve den stette, som Kommissionen anser for at vere
uforenelig med det indre marked, til formal at genetablere den tidligere situation (°?). I den sammenhaeng har
Domstolen fastsldet, at dette mal er ndet, ndr modtageren har tilbagebetalt de belgb, der er tildelt som ulovlig
stotte, hvorved den fordel fortabes, som selskabet har haft i forhold til sine konkurrenter pd markedet, og den
situation, der herskede pd markedet, for stotten blev ydet, genskabes (%3).

(°1) Sag C-70/72, Kommissionen mod Tyskland, preemis 13.
(6?) Forende sager C-278/92, C-279/92 og C-280/92, Spanien mod Kommissionen, pramis 75.
(6% Sag C-75/97, Belgien mod Kommissionen, pramis 64-65.
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(233) I trdd med retspraksis bestemmes det i artikel 14 i Radets forordning (EF) nr. 659/99 (*4), at » negative beslut-
ninger om ulovlig stotte bestemmer Kommissionen, at den pdgaldende medlemsstat skal traffe alle nedvendige
foranstaltninger til at kraeve stotten tilbagebetalt fra stottemodtagerenc.

(234) Derfor skal ovennavnte statsstotte tilbagebetales til de polske myndigheder, i det omfang den er blevet udbetalt —
VEDTAGET FOLGENDE AFGORELSE:

Artikel 1

1.  Statsstotten, som Polen ulovligt har tildelt mellem den 28. august 2007 og den 17. juni 2013 i strid med
artikel 108, stk. 3, i traktaten om Den Europiske Unions funktionsmdde til fordel for Port Lotniczy Gdynia-Kosakowo
sp. z o.0. i form af kapitaltilforsler pd 91 714 000 PLN, er uforenelig med det indre marked.

2. Statsstetten, som Polen planlegger at tildele Port Lotniczy Gdynia-Kosakowo sp. z o.0. efter den 17. juni 2013 til
ombygning af den militeere flyveplads i Gdynia-Kosakowo til en civil lufthavn er uforenelig med det indre marked.
Statsstotten méd derfor ikke gennemfores.

Artikel 2

1. Polen skal tilbagesoge den i artikel 1, stk. 1, omtalte statte fra stottemodtageren.
2. Der betales renter af de tilbagesagte belgb fra de i andet afsnit anforte datoer, og indtil belebene er tilbagebetalt.
De tilbagesagte belgb blev stillet til radighed for stgttemodtageren pa folgende datoer:
a) 28. august 2007 for belobet pd 50 000 PLN

b) 4. marts 2008 for belgbet p&d 200 000 PLN

¢) 11. september 2008 for belgbet pa 500 000 PLN

d) 28. juli 2009 for belebet pa 1 345 000 PLN

e) 8. december 2010 for belebet pd 4 361 000 PLN

f) 8. juli 2011 for belobet pd 25 970 000 PLN

g) 1. september 2011 for belgbet pd 1 779 000 PLN

h) 25. april 2012 for belgbet pad 31 009 000 PLN

i) 27. maj 2013 for belgbet pd 6 469 000 PLN

j) 17.juni 2013 for belgbet pd 20 031 000 PLN.

(¢4 Radets forordning (EF) nr. 659/1999 af 22. marts 1999 om fastleeggelse af regler for anvendelsen af artikel 108 i traktaten om Den
Europiske Unions funktionsmade (EFT L 83 af 27.3.1999, s. 1.
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3. Rentebelobet beregnes med renters rente i overensstemmelse med kapitel V i Kommissionens forordning (EF) nr.
794/2004 (°).

4. Polen skal annullere alle udestdende udbetalinger af den i artikel 1, stk. 2, omhandlede stotte med virkning fra
datoen for meddelelsen af denne afgorelse.

Artikel 3

1. Tilbagespgningen af den i artikel 1, stk. 1, omhandlede stotte ivarksattes gjeblikkeligt og effektivt.
2. Polen skal sikre, at denne afggrelse efterkommes inden for fire maneder efter meddelelsen herom.

Artikel 4

1. Senest to maneder efter meddelelsen af denne afgerelse sender Polen felgende oplysninger til Kommissionen:

a) det samlede belgb (hovedstol og renter), der skal tilbagesages fra stottemodtageren

b) en detaljeret beskrivelse af allerede trufne og planlagte foranstaltninger med henblik pa at efterkomme denne afgerelse
¢) dokumentation for, at stottemodtageren har fdet padbud om at tilbagebetale stotten.

2. Polen underretter lobende Kommissionen om resultaterne af gennemforelsen af de nationale foranstaltninger, der er
vedtaget i henhold til denne afgarelse, indtil tilbagebetalingen af den i artikel 1, stk. 1, n@vnte stotte er afsluttet. Polen
indsender pd Kommissionens anmodning straks oplysninger om, hvilke foranstaltninger der allerede er truffet eller
planlagt for at efterkomme afgorelsen. Polen giver tillige detaljerede oplysninger om de stottebelob og renter, stotte-
modtagerne allerede har tilbagebetalt.

Artikel 5

Denne afgorelse er rettet til Republikken Polen.

Udferdiget i Bruxelles, den 11. februar 2014.

Pd Kommissionens vegne
Joaquin ALMUNIA
Neestformand

(%%) Kommissionens forordning (EF) nr. 794/2004 af 21. april 2004 om gennemforelse af Radets forordning (EF) nr. 659/1999 om
fastleggelse af regler for anvendelsen af EF-traktatens artikel 93 (EUT L 140 af 30.4.2004, s. 1).
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BILAG

Oplysninger om stottebelob, der er modtaget, skal tilbagesoges og allerede er tilbagebetalt

Stettemodtagerens
identitet

Modtaget stotte i alt (*)

Samlet stotte, der skal
tilbagesoges (*)
(Hovedstol)

Allerede tilbagebetalt i alt (*)

Rente for tilbagebetaling

Hovedstol of stotte

(*) mio. i national valuta.
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KOMMISSIONENS AFGORELSE
af 11. marts 2014

om statsstotte SA.34445 (12/C) ydet af Danmark med henblik pd overdragelsen af ejendomsrelaterede aktiver fra
FIH til Finansiel Stabilitet

(meddelt under nummer C(2014) 1280)
(Kun den engelske udgave er autentisk)
(E@S-relevant tekst)
(2014/884/EU)
EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade, serlig artikel 108, stk. 2, forste afsnit,
under henvisning til aftalen om Det Europziske @konomiske Samarbejdsomrade, sarlig artikel 62, stk. 1, litra a),

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

ud fra folgende betragtninger:

1. SAGSFORLOB

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

(2)  Den 6. marts 2012 anmeldte Danmark en rakke foranstaltninger til fordel for FIH. Ved afggrelse af 29. juni 2012
(herefter benaevnt »rednings- og dbningsafgerelsen) (}) godkendte Kommissionen disse foranstaltninger (*) midler-
tidigt, da den fandt, at de var forenelige med det indre marked.

(3)  Samtidig indledte Kommissionen proceduren i artikel 108, stk. 2, i traktaten om Den Europziske Unions funk-
tionsmdde (herefter benavnt »traktaten<) pa grund af tvivl om foranstaltningernes hensigtsmaessighed, om stettens
begraensning til det nedvendige minimum og om bankens egetbidrag, iser i betragtning af det potentielt lave
afkast pd de foranstaltninger for vardiforringede aktiver, der blev indfert til fordel for FIH.

(40 Den 2. juli 2012 tilbagebetalte FIH de 1,9 mia. DKK, som banken havde modtaget i 2009 i henhold til lov om
statsligt kapitalindskud (3).

(5) I overensstemmelse med rednings- og dbningsafgerelsen fremsendte Danmark den 4. januar 2013 en restruktu-
reringsplan (%), som landet senere @ndrede. Den 24. juni 2013 fremsendte Danmark den endelige ajourfering af
planen (herefter benavnt »restruktureringsplanenc).

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

() EUT C 359 af 21.11.2012, s. 1.

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

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

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

(°) Se betragtning 1.

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

(8)  Pd grund af sagens hastende karakter har Danmark undtagelsesvist accepteret, at denne afgerelse vedtages pa
engelsk (7).

2. BESKRIVELSE
2.1. STOTTEMODTAGEREN

(9)  FIH er et aktieselskab, som er underlagt dansk banklovgivning og Finanstilsynets tilsyn. Banken blev stiftet i 1958
og har hovedsade i Kebenhavn. Den ejes 100 % af FIH Holding A/S (herefter benavnt »FIH Holding«).

(10)  FIH-koncernen bestdr af FIH Holding og FIH Erhvervsbank samt sidstnavntes helejede datterselskaber. Disse
datterselskaber er: FIH Partners A[S (deckker forretningsomrddet Corporate Finance), FIH Kapital Bank A[S (herefter
benzvnt »FIH Kapital Bank«) (%), FIH Realkredit A[S, som er et realkreditinstitut, samt FIH Leasing og Finans A/S.
FIH er aktiv pé tre forretningsomrader: Banking (°), Markets ('%) og Corporate Finance (!!).

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

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

(13)  FIH er en nichebank, som har specialiseret sig i mellemfristet finansiering samt risikovurderings- og virksomheds-
finansieringstjenester for danske virksomheder med en balance pa over 10 mio. DKK (1,34 mio. EUR). Oprindeligt
omfattede FIH's bankforretning tre forretningsomrdder: Property Finance, Acquisition Finance og Corporate
Banking.

(14)  Da rednings- og dbningsafgerelsen blev offentliggjort, var FIH Danmarks sjettesterste bank maélt pa driftskapital (*°)
og havde over 2 000 bankkunder pa koncernniveau. FIH’s andel af markedet for bank- og realkreditldn ansloges pa
daveerende tidspunkt at udgere 1,7 %. Bankens andel af markedet for udlan til smd og mellemstore virksomheder/
erhvervsldn var pd 2,5 %. 1 juni 2012 havde FIH en markedsandel pd 2,1 % af det samlede marked for erhvervs-
udlén (bade banker og realkreditinstitutter).

() Erkleering af 10. december 2013 om afkald pa retten til at modtage dokumenter pd dansk.

(%) Den fusionerede med FIH Erhvervsbank A[S som fortsattende selskab den 23. august 2013.

(°) Oprindeligt bestod Banking af: 1) Corporate Banking med ansvar for FIH's udlinsforretning, iser lan til smd og mellemstore
virksomheder, 2) Acquisition Finance, som ydede struktureret finansiering til fusioner og overtagelser pd det skandinaviske
marked og 3) Property Finance, som ydede kapital og rddgivningstjenester til ejendomsinvestorer. Property Finance er ikke
leengere et af FIH's forretningsomrader, jf. betragtning 40.

(%) Inden for forretningsomradet Markets ydes finansielle rddgivningstjenester til store og mellemstore virksomheder vedrerende bl.a.
risikostyring, geeldspleje og kapitalstruktur. Dette forretningsomrade omfatter ogsa varetagelse af handels- og kundevendte aktiviteter
pa rente-, valuta- og vardipapirmarkederne.

() Forretningsomradet Corporate Finance omfatter finansielle radgivningstjenester vedrerende fusioner og overtagelser, privatiseringer,
kapitaltilfersler mv.

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

(**) 1 restruktureringsplanen anvendes begrebet »solvensgrad«. I forbindelse med regnskabsaflaeggelse forstds imidlertid ved solvensgrad
forholdet mellem en virksomheds overskud efter skat og afskrivninger og dens samlede geeld. Solvensgraden er saledes udtryk for en
virksomheds evne til at indfri sin gald. Den maler en virksomheds indtagter efter skat — uden medregning af ikke-kontante
afskrivninger — i forhold til dens samlede gaeldsforpligtelser. Den viser ogsd sandsynligheden for, at en virksomhed fortsat kan indfri
sin gald. Hvor dette begreb er anvendt i restruktureringsplanen, anvendes i denne afgorelse derfor »den samlede kapitalprocent, dvs.
bankens samlede kapital i forhold til dens samlede risikovaegtede aktiver.

(") Vekselkurs pr. 31. december 2012: EUR 1= DKK 7,4610 (ECB).

(%) Ved driftskapital forstds summen af indskud, udstedte obligationer, efterstillet gaeld og egenkapital.
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(15)  FIH-koncernen har klaret sig darligt i de seneste dr. Den 25. juni 2009 ansegte den om midler fra den danske
rekapitaliseringsordning ('¢), og den 30. juni 2009 fik den tilfort statsfinansieret hybrid kernekapital pa 1,9 mia.
DKK i form af et lan. Renten pé lanet var 11,46 % pr. ar. I 2009 havde FIH-koncernen et tab for skat pd 148 mio.
DKK (19,9 mio. EUR).

(16)  FIH-koncernen havde i 2010 et overskud for skat pd 316 mio. DKK (42,5 mio. EUR), men dette overskud skyldtes
primert ikke-tilbagevendende positive markedsvardireguleringer, bla. ikke-realiserede gevinster pd indirekte kapi-
talandele. I 2011 havde FIH-koncernen et tab for skat pd 1,27 mia. DKK (170 mio. EUR) pd grund af nedskriv-
ninger pé udldn og negative markedsveardireguleringer. I 2012 havde banken et tab for skat pd 47 mio. DKK (6,4
mio. EUR). Koncernen budgetterede med et overskud for skat pd 95 mio. DKK (12,8 mio. EUR) for 2013. I tredje
kvartal 2013 udgjorde nettooverskuddet for skat for fortsattende aktiviteter 23,2 mio. DKK (3,09 mio. EUR). FIH
havde et tab efter skat pd 20,1 mio. DKK (2,71 mio. EUR) for de samlede aktiviteter i 2012.

(17) 12009 og i 2010 nedjusterede Moody’s FIH's kreditvurdering fra A2 til Baa3. I 2010 indvilgede FIH’s ejere (det
islandske finanstilsyn og Islands centralbank) ('7) i at salge deres aktier i FIH til de nuvarende ejere. Forventningen
var, at det nye ejerskab ville medfere en markant forbedring af FIH’s kreditvurdering, eftersom Kaupthing Bank hf’s
tidligere ejerskab havde varet en af Moody's sterste bekymringer. Primart som folge af forhold, der specifikt
vedrerte FIH, bla. refinansieringen af statsgaranterede obligationer, kreditkvaliteten og eksponeringen over for
ejendomssektoren, nedjusterede Moody’s i 2011 FIH yderligere til B1 med negative forventninger.

(18)  Nedjusteringen i 2011 var i overensstemmelse med den daverende markedskurs for FIH-obligationer, som ikke var
omfattet af en statsgaranti. Kursen pd FIH's 2-4-drige obligationer var nemlig fastsat til spreads pd 600-700
basispoint over den swap med en tilsvarende lgbetid, der var knyttet til EURIBOR.

2.2. BAGGRUNDEN FOR STOTTEFORANSTALTNINGERNE

(19) 12011 og 2012 forventede FIH at ville fd vanskeligt ved at indfri den geeld, der forfaldt i 2012 og 2013. Disse
finansieringsproblemer skyldtes primeert et fald i FIH's kreditvurdering og @ndrede forhold pa kapitalmarkedet ('9).
FIH havde allerede i juli 2009 faet likviditetsstotte i form af en statsgaranti pd i alt 50 mia. DKK (6,31 mia. EUR),
som den havde udnyttet fuldt ud. Banken havde ogsa faet tilfort hybrid kernekapital pd 1,9 mia. DKK (255 mio.
EUR) fra staten via den danske garantiordning. Pr. 31. december 2011 havde FIH statsgaranterede obligationer for
41,7 mia. DKK (5,56 mia. EUR), som udgjorde 49,94 % af bankens balance.

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

21)  For at imedegd disse begyndende likviditetsproblemer skulle FIH nedbringe sin balance veasentligt.

2.3. STOTTEFORANSTALTNINGERNE

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

(%) Se fodnote 2.
(") 1 2010 blev FIH-koncernen sat til salg af den tidligere ejer, islandske Kaupthing Bank hf, hvis afvikling blev pdbegyndt i 2008.
('%) Se betragtning 17.
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(23)  »Foranstaltningerne« ('%) bestod af to faser i en aktieoverdragelsesaftale (2°) og flere tilleegsaftaler, i henhold til hvilke
aktiver fra FIH-koncernen til en vardi af ca. 17,1 mia. DKK (2,3 mia. EUR eller 28 % af FIH’s samlede aktiver pd
overdragelsestidspunktet) blev overdraget til Newco. Newco (2!) blev derefter opkebt af Finansiel Stabilitet (22) med
henblik pd beherig afvikling efter den godkendte danske afviklingsordnings (2%) principper (*4). Afviklingsforlebet
forventes at vare indtil den 31. december 2016, men kan vare indtil den 31. december 2019. Finansiel Stabilitet
var i stand til at finansiere nasten hele kapitalbelobet pd 2 mia. DKK til opkebet af Newco gennem en fortids-
indfrielse af lanet pd 1,9 mia. DKK i form af hybrid kernekapital, som staten ydede FIH (*°) i 2009. Finanstilsynet
godkendte FIH's tilbagebetaling af den statslige kapitaltilforsel den 2. juli 2012 pa grundlag af en solvens- og
likviditetsanalyse, som omfattede foranstaltningen for overdragelse af aktiver (*).

(24) 1 fase 1 blev FIH Erhvervsbanks og FIH Kapital Banks aktiver og galdsforpligtelser overdraget til Newco, det nye
datterselskab ejet af FIH Holding. De aktiver, der blev overdraget til Newco, var realkreditlan og verdipapirer til en
verdi af 15,2 mia. DKK (2,1 mia. EUR) og derivater til en verdi af 1,6 mia. DKK (215 mio. EUR). Newcos
oprindelige passiver bestod af to ldn (lan 1 og ldn 2) samt en egenkapital pd 2 mia. DKK.

(25)  Lan 1 var et underskudsabsorberende 1an fra FIH til Newco pd 1,65 mia. DKK (221 mio. EUR). Newco tilbage-
betaler kun lanet til FIH, hvis afviklingen af de aktiver, der blev overdraget til Newco, genererer et overskud, der
overstiger Finansiel Stabilitets kebspris pd 2 mia. DKK (268 mio. EUR). Med hensyn til forrentningen af lan 1 skal
Newco betale den femdrige danske statsobligationsrente plus 1,15 % (%7).

(26)  Lan 2 var et lan fra FIH Erhvervsbank til Newco pd ca. 13,45 mia. DKK (1,8 mia. EUR). Hvad angér forrentningen
af lan 2, skal Newco betale FIH den danske tremdneders CIBOR-rente plus 1,12 %. Lin 2's labetid svarer til
lobetiden péd de 1an, som FIH tidligere havde udstedt under statsgarantien. Lan 2 og de tilsvarende ldn udleb altsd
alle i midten af 2013, og det blev ved aftale fastsat, at FIH, i takt med at Newco tilbagebetalte ldnene til FIH, ville
tilbagebetale udestdende, statsgaranterede ldn. Da Newco havde tilbagebetalt 1an 2’s palydende veerdi til FIH, ydede
Finansiel Stabilitet de midler til Newco, der var nedvendige for at refinansiere Newcos aktiver.

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

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

(%) Se fodnote 4. Foranstaltningerne er naermere beskrevet i betragtning 22 til 30 i denne afgorelse.

(%9 Afsluttende aftale af 2. juli 2012 mellem FIH og Finansiel Stabilitet.

(*") Newco fik efter Finansiel Stabilitets overtagelse nyt navn, »FS Property Finance A/S¢, men selskabet har fortsat hjemsted p& FIH-
hovedsadets adresse.

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

(*%) Se afgorelse N 407/10 af 30. september 2010 (EUT C 312 af 17.11.2010, s. 7), afgorelse SA.31938 (N 537/10) af 7. december

2010 (EUT C 117 af 15.4.2011, s. 1), afgerelse SA.33001 (11/N) — del A af 28. juni 2011 (EUT C 237 af 13.8.2011, s. 1),

afgorelse SA.33001 (11/N) — del B af 1. august 2011 (EUT C 271 af 14.9.2011, s. 1), afgerelse SA.33757 (11/N) af 9. december

2011 (EUT C 22 af 27.1.2012, s. 2) og afgerelse SA.34227 (12/N) af 17. februar 2012 (EUT C 128 af 3.5.2012, s. 1) samt

afgorelse SA.33639 (11/N) — redningsstette til Max Bank af 6. oktober 2011 (EUT C 343 af 23.11.2011, s. 10).

Formélet med ordningen er at bevare vardier i nodlidende banker gennem en kontrolleret afvikling med fortsat drift for gje og

forhindre, at bankerne mé indgive konkursbegzring. I henhold til den oprindelige ordning udskilles den nedlidende banks samtlige

kapitalhavere og efterstillede obligationsindehavere. Aktiver og tilbagevarende gealdsforpligtelser overdrages til Finansiel Stabilitet,

som er statens afviklingsselskab. Salgbare aktiver szlges til investorer, og de tilbagevarende aktiver afvikles. De indtagter, som salget

og afviklingen af aktiver genererer, anvendes til at yde kompensation til kreditorer (privilegerede obligationsindehavere og indsky-

dere).

(*%) Se betragtning 1 og 4.

(%6) Bekraeftet ved Finanstilsynets brev af 18. april 2013, sendt til Kommissionen pr. e-mail den 29. april 2013.

(*) T henhold til aftalen skal Newco betale den to-, tre- eller femérige effektive danske statsobligationsrente plus 1,15 %, athengig af
hvilken lgbetid FIH vealger. Det er dog de facto blevet den femdrige rente.

(*%) Kebsprisen bestar af et fast belob pd 2 mia. DKK og et variabelt belgb, som afhaenger af Newcos endelige realisationsvaerdi, som er
beskrevet i betragtning 30.

(*%) Bekraeftet ved Finanstilsynets brev af 18. april 2009. Se ogsd fodnote 26.

-
=
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(290 Ud over aktieoverdragelsesaftalen omfatter foranstaltningerne flere tillegsaftaler mellem FIH Holding og Finansiel
Stabilitet:

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

b) Den 1. juli 2012 forpligtede Finansiel Stabilitet sig til at yde finansiering til Newco efter udlgbet af 1an 2 (i
midten af 2013). Finansiel Stabilitet modtager renter fra Newco svarende til EU-basisrenten plus 100 basis-
points. Med henblik pa opfyldelsen af denne forpligtelse stillede Finansiel Stabilitet en gebyrfri laneramme pa 13
mia. DKK (1,64 mia. EUR) til rddighed for Newco.

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

(30) Nér Newco afvikles, har Finansiel Stabilitet i henhold til aftalen som minimum ret til at fd sin oprindelige
investering pd 2 mia. DKK tilbage minus FIH's og Finansiel Stabilitets transaktionsomkostninger. Hvis afviklingen
genererer et overskud, der er lavere end kebsprisen pd 2 mia. DKK, vil FIH dakke differencen via henholdsvis lan
1, det underskudsabsorberende ldn, og garantien. Hvis overskuddet af afviklingen overstiger 1,5 mia. DKK, vil
Finansiel Stabilitet modtage yderligere 25 % af ethvert beleb herover ud over det beleb pad 2 mia. DKK, som
selskabet som minimum skal modtage. Resterende overskydende belgb tilgdr FIH Holding. Konkret betyder det, at
Finansiel Stabilitet eksempelvis vil modtage 2 mia. DKK, hvis det endelige overskud er lavere end 1,5 mia. DKK.
Hvis det endelige overskud er 1,9 mia. DKK, vil selskabet modtage 2,1 mia. DKK.

2.4. DEN FORMELLE UNDERS@GELSESPROCEDURE

(31) I rednings- og dbningsafgerelsen rejste Kommissionen tvivl om, hvorvidt foranstaltningerne var hensigtsmassige,
om de var begranset til det nedvendige minimum, om FIH-koncernens egetbidrag var passende, og om konkur-
rencefordrejningen var tilstrakkeligt begranset.

(32)  Bekymringerne skyldtes foranstaltningernes seerdeles komplekse karakter. De forekom at vaere unedvendigt kompli-
cerede til at lose FIH's fremtidige likviditetsproblemer. Det var isar uklart, i hvilket omfang de forskellige tillaegs-
aftaler og de indbyrdes forbundne vederlagsformler var nedvendige, hensigtsmassige og malrettede i forhold til
forméalene med bankmeddelelsen fra 2008 (31).

(33) Dengang rednings- og dbningsafgerelsen blev offentliggjort, agtede FIH desuden at ga aggressivt ind pd det inter-
netbaserede indlansmarked for privatkunder med henblik pa at opnd et »prisforerskab«. Bankens indtreeden pa dette
marked var en vigtig del af FIH'’s strategi til losning af sine finansieringsproblemer.

(34)  Det virkede desuden meget usandsynligt, at det foresldede afkast til Finansiel Stabilitet for de overforte aktiver og
passiver ville svare til det niveau, der er omhandlet i punkt 21 i Kommissionens meddelelse om verdiforringede
aktiver (*2), hvoraf det fremgdr, at bankerne i videst muligt omfang ber bare tabene pd vardiforringede aktiver. I
henhold til punkt 21 skal staten have et korrekt afkast pd enhver hjlpeforanstaltning, sdledes at det sikres, at
aktionarerne fér tilsvarende del i ansvaret og byrderne, uanset hvilken model der konkret vealges.

(*°) Den 1. marts 2012 undertegnede parterne en principaftale, der beskriver mange af enkelthederne i aktieoverdragelsesaftalen og
tillegsaftalerne, og den 1. juli 2012 blev de endelige afsluttende dokumenter undertegnet.

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

(*) Kommissionens meddelelse om behandlingen af vardiforringede aktiver i Fallesskabets banksektor (EUT C 72 af 26.3.2009, s. 1).
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3. RESTRUKTURERING
3.1. RESTRUKTURERINGSPLANEN

(35)  Den 24. juni 2013 fremsendte Danmark en endelig, ajourfert version af restruktureringsplanen for FIH-koncernen
for perioden 2012-2016. Planen indeholder et bedst og et varst tenkeligt scenarie (*3), som skal vise FIH's evne til
at genoprette sin langsigtede rentabilitet og sikre en passende byrdefordeling og passende foranstaltninger til
handtering af konkurrencefordrejninger.

(36)  Restruktureringsplanen er baseret pd antagelser vedrerende vaksten i bruttonationalproduktet (BNP) som beregnet
af Den Internationale Valutafond (IMF«) samt udviklingen i de kort- og mellemfristede renter i henhold til
Erhvervs- og Vakstministeriets prognose over udviklingen i de kortfristede renter indtil 2014. Planen er baseret
pd en moderat genoprettelse af BNP-vaeksten fra 2013.

(37) I bedste fald (**) forventes FIH lgbende at forbedre sine resultater frem til 2016. Forrentningen for skat af den
normaliserede egenkapital (*) pa koncernniveau er budgetteret til 10,3 % pr. 31. december 2013 og til 11,2 % (3¢
pr. 31. december 2016.

(38)  Det verst teenkelige scenarie (*7) er baseret pd antagelser om en mindre gunstig markedsudvikling. De omfatter bl.a.
forringede markedsbetingelser for finansiering til banker, bdde hvad angdr volumen og pris, lavere eftersporgsel
efter 1dn og rddgivningstjenester, ugunstige udsving i valutakurser, renter mv. samt nedskrivninger, der forbliver
over de historiske niveauer i hele konjunkturforlgbet. Ifglge FIH's sken vil disse forhold tilsammen fore til en
forrentning for skat af den normaliserede egenkapital pd koncernniveau pa 0,9 % pr. 31. december 2013 og 2,0 %
pr. 31. december 2016.

(39) I begge tilfelde er egenkapitalforrentningen relativt lav, hvilket primert skyldes det forbud mod udbytte og mod
betaling af kuponrente, som er fastsat i de tilsagn, som Danmark gav i forbindelse med undersagelsen af stats-
stotten. Som folge af disse tilsagn skulle FIH-koncernen tilbageholde overskud indtil restruktureringsperiodens
udleb og foranstaltningernes afvikling.

(40)  Oprindeligt omfattede FIH's bankforretning tre forretningsomrader: Property Finance, Acquisition Finance og
Corporate Banking. Forretningsomrddet Property Finance blev afviklet som led i FIH's restrukturering ved athan-
delse af lanene inden for dette omrdde til Finansiel Stabilitet i 2012. Desuden vil ldnene inden for Acquisition
Finance blive udfaset, hvilket betyder, at Corporate Banking bliver det eneste fortsattende forretningsomrade. Pr.
marts 2013 var antallet af fuldtidsansatte nede pa 214.

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

(42)  FIH's lovbestemte likviditetsgrad (*%), som pr. 31. december 2012 var pd 214 %, forventes at vare pa 239,7 % pr.
31. december 2013.

(43) I lobet af restruktureringsperioden forventes den samlede kapitalprocent at nd op pa 19,6 % og den lovbestemte
likviditetsgrad at veere pd 175 %, hvilket altsd markant overstiger lovkravene.

(**) Samt forskellige underscenarier.

(**) Underscenarie med lavere nedskrivninger.

(*°) Beregnet pd grundlag af det egenkapitalbelob, der svarer til en kernekapitalprocent pa 16 %, i lyset af bankens risikopositioner. Det
antages, at overskuddet/tabet ikke pavirkes.

(*%) Det ber navnes, at nr det antages, at omkostningerne i 2013 stiger netto med 310,25 mio. DKK som folge af en betaling, der er i
overensstemmelse med meddelelsen om verdiforringede aktiver, + renter og 61,7 mio. DKK i tilbagebetalte administrationshonorarer
(se betragtning 117 ff)), vil bankens overskud og tab netto sandsynligvis veere negativt i 2013 i begge scenarier. FIH opvejede stort
set denne virkning via et likviditetsstyringstiltag i december 2013. Virkningen i 2016 vil vare ubetydelig, eftersom tallene er opfert
som »normaliseret« egenkapitalforrentning.

(*’) Underscenarie med hejere nedskrivninger.

(*%) Den lovbestemte likviditetsgrad er defineret som den lovbestemte likviditetsposition i procent af det lovbestemte likviditetskrav. Der
kraves en likviditetsgrad pa 100 % for at opfylde det lovbestemte krav, og en likviditetsgrad pd 214 % er sdledes mere end dobbelt
sd hej som kravet.
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(44)  Forrentningen for skat af den sdkaldte normaliserede egenkapital (3°) er i henhold til det bedst tenkelige scena-
rie (*°) i restruktureringsplanen budgetteret til 9 % pr. 31. december 2013 og 10,1 % pr. 31. december 2016. I det
varst tenkelige scenarie (*!) ligger disse tal pa henholdsvis 0,9 % og 4,7 %.

(45)  Bankens situation er blevet markant forbedret siden midten af 2011, hvor Finanstilsynet forudsa, at FIH ville fa
store likviditetsbehov, som den ikke ville kunne opfylde. FIH indfriede de tilbagevarende udestdende statsgaran-
terede obligationer, og refinansieringsproblemet var saledes lost den 13. juni 2013. FIH tilbagebetalte den hybride
kernekapital til staten den 2. juli 2013.

(46)  FIH har i dag ingen problemer med at opfylde de lovbestemte solvens- og likviditetskrav.

3.2. DANMARKS HANDTERING AF DE PROBLEMSTILLINGER, SOM KOMMISSIONEN HAR PAPEGET

(47)  For at tage hand om de problemstillinger, som Kommissionen papegede i forbindelse med rednings- og abnings-
afgorelsen, har Danmark og FIH-koncernen truffet en rakke foranstaltninger.

(48)  FIH har betalt et engangsbelgb til Finansiel Stabilitet pi 310,25 mio. DKK (39,12 mio. EUR) med valgrdato den
4. december 2013 (*2).

(49) FIH betalte et belgb pd 61,7 mio. DKK med valgrdato den 18. december 2013 til Newco som en delvis
tilbagebetaling af honorarer, som banken havde modtaget i henhold til administrationsaftalen for 2012, og
reducerede med tilbagevirkende kraft de forvaltningshonorarer for administration og hedging for 2013, som
den havde opkravet Newco, til 0,05 % af den udestiende laneportefolje.

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

(51)  FIH reducerede sin ldneportefolje yderligere fra 58,0 mia. DKK (7,79 mia. EUR) pr. 31. december 2010 til 16,2
mia. DKK (2,17 mia. EUR) pr. 31. december 2012, dvs. med i alt 41,8 mia. DKK, svarende til en reduktion pa
72 %.

(52)  Derudover har FIH markant mindsket sin risikoprofil pa forretningsomradet Markets (*3).

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

(54) Derudover har FIH mindsket sin geografiske tilstedevarelse, idet banken har lukket to af sine fire regionale
kontorer.

3.3. DANMARKS TILSAGN

(55) I betragtning af de problemstillinger, som Kommissionen papegede i rednings- og abningsafgerelsen, og for at sikre
overensstemmelse med meddelelsen om verdiforringede aktiver, navnlig med hensyn til det korrekte afkast pa
foranstaltningerne til overdragelse af aktiver, har Danmark givet yderligere tilsagn, som er beskrevet i betragtning
55 til 62.

(*%) Se fodnote 35.

(*0) T det bedst tenkelige scenarie antages det, at de gennemsnitlige finansieringsomkostninger vil vare lavere, og at indtagterne fra
forretningsomrdderne Markets og Corporate Finance vil vare hgjere.

(*1) T det veerst taenkelige scenarie antages det, at den makrogkonomiske udvikling vil veere negativ i kraft af en lavere eftersporgsel efter
lén og historisk heje nedskrivninger (om end de antages at ville falde i lobet af restruktureringsperioden).

(*?) Med virkning fra den 4. december 2013 overferte FIH et belob pd 310,25 mio. DKK til Finansiel Stabilitet (belobet blev deponeret
den 30. september 2013). FIH overforte desuden et beleb pd 6 575 342 DKK.

() Eksempelvis nedbringelsen af den risikovaegtede vaerdi fra 50 mio. DKK (6,71 mio. EUR) pr. 31. december 2011 til 35 mio. DKK
(4,7 mio. EUR) pr. 22. april 2013.
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(56)  FIH vil foretage en drlig betaling pd 12,1 mio. DKK (1,61 mio. EUR) til Finansiel Stabilitet fra den 30. september
2014 indtil transaktionens endelige afvikling og en ACT/ACT (*4) pro rata temporis-betaling for den sidste periode
péa afviklingsdagen (dette kan veere helt frem til den 31. december 2019).

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

(58)  FIH har med henblik herpd betalt et belob pd 61,7 mio. DKK til Newco som en delvis tilbagebetaling af de
honorarer, som FIH modtog fra Newco i henhold til administrationsaftalen for 2012. FIH har desuden reduceret de
forvaltningshonorarer for administration og hedging, som den opkraver af Newco, til 0,05 % af den udestdende
laneportefolje for 2013.

(59)  Fra den 1. januar 2014 vil FIH desuden reducere de forvaltningshonorarer for administration og hedging, som den
opkraver af Newco, til 0,05 % pr. dr af den udestdende laneportefolje.

(60)  FIH vil betale et ekstra arligt honorar til Finansiel Stabilitet pd 47,2 mio. EUR (6,29 mio. EUR) i det tilflde, at
Finanstilsynet @ndrer sine regler for kapitalkrav pa holdingniveau, sdledes at FIH's lovbestemte lanekapacitet ikke
vil vaere begrenset af FIH Holdings kapitalsituation.

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

(62) I bilaget findes en komplet liste over tilsagnene (+°).

4. DE DANSKE MYNDIGHEDERS HOLDNING

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

(64) I samme anmeldelse hzvdede Danmark, at FIH-koncernen ikke have modtaget statsstotte, eftersom Finansiel
Stabilitet ville betale markedsprisen for Newco. Danmark fremlagde ikke dokumentation til underbygning af
denne pastand, hverken i form af henvisninger til relevante markedsoplysninger eller en redeggrelse for bereg-
ningen af transaktionsomkostningerne, men fremhavede, at

a) der var indfert procedurer til fastsattelse af transaktionens markedspris

b) FIH-koncernen ville yde den forste finansiering og stille de forste garantier

¢) FIH-koncernen skal betale alle transaktions- og afviklingsomkostninger, og at

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

(*¥) Henviser til konventionen om renteberegningsdage som det faktiske antal dage i den sidste periode (fra den sidste betalingsdato til
den nzste) divideret med det faktiske antal dage mellem den 30. september i to pa hinanden folgende &r.

(¥) Samlet i den sdkaldte »tilsagnserklaeringe.

(*6) SANI-anmeldelse 6783 af 2. marts 2012, FIH-notat til Kommissionen — endelig, afdeling 3.
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(65) Danmark konkluderede pd grundlag heraf, at FIH ikke ville opnd en fordel. Safremt Kommissionen ville forholde
sig anderledes til dette, fremforte Danmark, at enhver stotte til FIH kunne erklares forenelig med det indre marked,
eftersom ordningen udgjorde en omstrukturering af FIH i overensstemmelse med omstruktureringsmeddelelsen (*).

(66) Danmark fulgte op pa sin oprindelige anmeldelse med en prasentation den 20. marts 2012 (%), hvor landet
papegede, at FIH ikke havde anmodet om foranstaltningerne, og at FIH pa det tidspunkt, hvor banken tilsluttede sig
foranstaltningerne, havde haft alternative muligheder for at nedbringe gezlden, hvilket underbyggede den pdstand,
at transaktionen var indgdet pd markedsvilkdr. Danmark havdede ogsé, at den oprindelige nedskrivning af akti-
vernes bogferte vaerdi med 1,4 mia. DKK og en yderligere risikonedjustering pd 1,3 mia. DKK svarede til en
markedspris. Ethvert resultatrelateret tab ville desuden blive korrigeret ved hjelp af den variable formel i aktie-
overdragelsesaftalen, siledes at en faktisk, efterfolgende justering ville sikre en prissatning, der er i overensstem-
melse med markedsvilkdrene. Danmark forklarede hverken, hvordan man var kommet frem til den foresldede
nedjustering og risikojustering, eller hvorfor justeringerne ville svare til en markedspris.

(67) I den efterfolgende korrespondance med Kommissionen (*) havdede Danmark, at det maksimale tab, som
Finansiel Stabilitet kunne risikere at skulle bere, belgb sig til 1,05 mia. DKK, dvs. forskellen mellem pa den
ene side det underskudsabsorberende ldn pd 1,65 mia. DKK og pd den anden side den samlede bogferte nedskriv-
ning og Finansiel Stabilitets forelgbige risikojustering, som tilsammen belgber sig til 2,7 mia. DKK. Danmark
havdede ogsd, at staten nyder fordel af en betydelig reduktion af den risiko, der er forbundet med FIH’s stats-
garanterede 1an, og af FIH's tilbagebetaling af en tidligere kapitaltilfersel pd 1,9 mia. DKK.

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

(69)  Efterfolgende, den 16. maj 2012, havdede Danmark, at FIH Holding og Finansiel Stabilitet havde fort forhand-
linger om transaktionsvilkarene pa grundlag af almindelige forretningsmaessige overvejelser vedrerende fordeling af
risiko og fortjeneste, og havdede, at transaktionen var blevet gennemfert pd markedsvilkdr. Denne pdstand blev
bekraftet af Finansiel Stabilitets revisionsfirma, KPMG (°!).

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

(71)  Den 11. september 2012 anfagtede Danmark i sit svar pa abningsskrivelsen ikke direkte Kommissionens syns-
punkt om, at foranstaltningerne udgjorde statsstotte, men landet henviste til sin argumentation af 29. marts
2012 (*?) og fremforte, at enhver overdragelse, der oversteg markedsvaerdien, ville blive kompenseret via det
underskudsabsorberende 1dn og den prisreguleringsgaranti, som FIH Holding stillede. Danmark navnte desuden
forhgjelser af marginen for forleengelser og en indfrielsesprocent, der var hgjere end forventet, som eksempler til
stotte for dette synspunkt, men gentog ikke eksplicit, at det markedsekonomiske akterprincip () burde finde
anvendelse.

(72)  Danmark fremforte i stedet, at foranstaltningerne var forenelige med det indre marked og argumenterede for deres
hensigtsmaessighed, at stotten er begranset til det nedvendige minimum, og at konkurrencefordrejningen er
begraenset (°4).

(*) Kommissionens meddelelse om genoprettelse af rentabiliteten i finanssektoren under den nuvarende krise og vurdering af omstruk-
tureringsforanstaltninger pa grundlag af statsstottereglerne (EUT C 195 af 19.8.2009, s. 9).

(*%) Overdragelsen af aktiver fra FIH til Finansiel Stabilitet, meddelt af Danmark til Kommissionen den 20. marts 2012.

(*%) E-mail fra Danmark til Kommissionen den 29. marts 2012.

(*%) Svar pa spergeskema af 4. april 2012 vedrerende Finansiel Stabilitets opkeb af aktier fra FIH Holding, fremsendt af Danmark til
Kommissionen den 23. april 2012.

(*") Erklering — FIH Erhvervsbank, udateret, fremsendt til Kommissionen den 16. maj 2012.

(*?) Se fodnote 49 og betragtning 67.

(*3) I denne afgorelse er det markedsokonomiske investorprincip synonymt med det markedsekonomiske akterprincip. Begrebet
markedsekonomisk akterprincip anvendes for at dakke investorer og andre markedsaktorer, sdsom ldngivere, kreditorer osv.

(*% Skrivelse af 11. september 2012, afsnit 2, 3 og 4.
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(73)

(74)

(75)

(77)

(81)

(82)

(*’)
(%)
(*7)
(%)
*)

I notatet af 23. april 2012 fremsatte de danske myndigheder ogsa pa ny den holdning, at foranstaltningerne var
resultatet af forhandlinger mellem FIH og Finansiel Stabilitet (**), og havdede, at dele af vejledningen i bank-
meddelelsen (°%) havde nedvendiggjort en vis grad af kompleksitet i foranstaltningerne (*’), og anfegtede dermed,
at kompleksiteten kunne gore dem uhensigtsmassige.

Da Kommissionen underrettede Danmark om ekspertvurderingen vedrerende foranstaltningernes markedsveerdi og
reelle gkonomiske veerdi, anfegtede Danmark resultaterne og fremsendte i perioden 7. februar til 11. september
2013 en rakke sporgsmdl og preciseringer.

Danmark anferte, at stotten var begraenset til det nedvendige minimum (°8), eftersom det blev antaget, at over-
dragelsesveaerdien ikke ville overstige den reelle gkonomiske verdi, men tilfgjede, at kun Kommissionens endelige
veerdianseattelse kunne afgore dette.

Bortset fra verdiansattelsesaspekterne bemarkede Danmark overdragelsens positive indvirkninger pd FIH's juri-
diske stilling i overensstemmelse med restruktureringsplanens mél om at genoprette bankens langsigtede renta-
bilitet.

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

5. VURDERING
5.1. STATSSTOTTE

I henhold til traktatens artikel 107, stk. 1, er statsstotte enhver form for stette, som ydes af en medlemsstat eller
ved hjelp af statsmidler under enhver tenkelig form, og som fordrejer eller truer med at fordreje konkurrence-
vilkdrene ved at begunstige visse virksomheder eller visse produktioner, i det omfang den pavirker samhandelen
mellem medlemsstaterne.

Kommissionen vurderer, at foranstaltningerne til fordel for FIH, som er beskrevet i afsnit 2.3, ber betragtes samlet
som en pakke. Foranstaltningerne udger en enkelt transaktion, eftersom de er indbyrdes athangige af hinanden
(kronologisk og strukturelt) og er blevet udformet samlet for at lose FIH’s finansieringsproblem.

5.1.1. Statslige midler

De foranstaltninger, der er beskrevet i afsnit 2.3, indebarer brug af statslige midler, eftersom de er direkte
finansieret af Finansiel Stabilitet, som er et statsejet selskab (via @konomi- og Erhvervsministeriet), der har til
formal at ivaerksatte forskellige former for foranstaltninger for danske banker i forbindelse med finanskrisen (*9).
For det forste yder Finansiel Stabilitet 2 mia. DKK kontant til Newco inden for rammerne af akticoverdragelses-
aftalen. For det andet har Finansiel Stabilitet forpligtet sig til at finansiere Newcos aktiver, mens FIH tilbagebetaler
sine statsgaranterede 1an. Denne forpligtelse kan overstige 13 mia. DKK. For det tredje giver Finansiel Stabilitet
afkald pé renter for at betale for en garanti fra FIH Holding.

5.1.2. Fordel

De foranstaltninger, der er beskrevet i afsnit 2.3, udger en fordel, eftersom de indebarer overtagelse af veerdi-
forringede aktiver fra FIH og dermed forbedrer koncernens kapitalprocent og samtidig satter banken bedre i stand
til at lgse sine finansieringsproblemer.

De danske myndigheder har fremfert, at foranstaltningerne er i trdd med det markedsekonomiske akterprincip og
dermed ikke udger statsstette til FIH-koncernen.

Skrivelse af 11. september 2012, s. 5.

Se fodnote 31.

Skrivelse af 11. september 2012, afsnit 2, s. 5.

Skrivelse af 11. september 2012, s. 6-7.

Finansiel Stabilitets aktiviteter er reguleret ved lov om finansiel stabilitet og lov om finansiel virksomhed samt bekendtgorelser
udstedt i medfer heraf. Finansiel Stabilitet er desuden underlagt serlige bestemmelser vedrerende statsejede virksomheder. Det er
tidligere blevet konkluderet, at andre foranstaltninger, som Finansiel Stabilitet har truffet, kunne tilskrives den danske stat, jf.
Kommissionens afgorelse NN51/08 af 10. oktober 2008 (»Garantiordning for banker i Danmark«) (EUT C 273 af 28.10.2008, s. 2).
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(83) Kommissionen vil derfor undersgge, om foranstaltningerne til fordel for FIH-koncernen opfylder kriterierne i det
markedsgkonomiske akterprincip. Det underseges, om en markedsakter ville have foretaget en given transaktion
pd de samme vilkdr og betingelser som den offentlige investor pa det tidspunkt, hvor beslutningen om at stille
offentlige midler til rddighed blev truffet. Der er ikke tale om statsstotte, ndr offentlige midler tildeles under
omstendigheder og pa betingelser, der svarer til markedsvilkér.

(84) 1 FIH-koncernens tilfaelde mener Kommissionen i den forbindelse, at det er relevant at undersege, i) hvorvidt der
oprindeligt havde vaeret en privat investor, som var villig til at finansiere foranstaltningerne pa de samme vilkdr og
betingelser som medlemsstaten, ii) hvilket afkast denne investor i si fald kreevede af investeringen sammenlignet
med statens afkast, og iii) sdfremt der ingen privat interesse havde veret, hvilket forventet afkast () og hvilken
andel af et eventuelt overskud af foranstaltningerne staten ville f4, sammenlignet med hvad en markedsinvestor
ville forvente, hvis denne skulle investere i foranstaltningerne pd almindelige markedsvilkdr. Hvis staten accepterer
disse eller bedre vilkdr, kan foranstaltningerne betragtes som varende gennemfert pd markedsvilkdr. Det er iser
vigtigt at undersege, om transaktionen som helhed genererer et positivt cash flow, eftersom ingen privat akter,
som tilstraeber at maksimere sin fortjeneste, vil foretage en underskudsgivende transaktion.

(85) Det klareste bevis for, at en transaktion er i overensstemmelse med det markedsekonomiske akterprincip, er, at
betingelserne i aftalen ikke blot vil vaere acceptable for en hypotetisk markedsakter, men at der rent faktisk findes
en akter, som deltager i den samme investering pa de samme vilkdr som staten. Tilstedeverelsen af andre inve-
storer giver Kommissionen en rettesnor for at vurdere, om det markedsekonomiske akterprincip kan finde
anvendelse.

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

(87)  Selv om der ikke er nogen akter, som investerer pd de samme vilkdr som staten, behever foranstaltningen stadig
ikke at udgere stotte, hvis en privat investor under lignende forhold ville have ydet den samme finansiering og
kraevet et afkast, der var mindst lige sd hejt som det afkast, som staten modtog. Denne vurdering burde i
princippet baseres pd en forretningsplan, der tager hejde for de tilgeengelige oplysninger og den forventede
udvikling pa det tidspunkt, hvor den offentlige finansiering blev tildelt, og den ber ikke bero pd en analyse,
der er baseret pd situationen pd et senere tidspunkt.

(88) En af de situationer, hvor det er vanskeligst at anvende det markedsekonomiske akterprincip, er, nir en virk-
somhed allerede modtager statsstotte. I det aktuelle tilfeelde havde FIH allerede den 30. juni 2009 faet tilfort statslig
kapital, som banken tilbagebetalte den 2. juli 2012. De hybride instrumenter, der blev anvendt til rekapitaliserin-
gen, blev forrentet med [...] () %. FIH deltog ogsd i den danske garantiordning. Selv om disse forhold i dette
tilfelde ikke i sig selv udelukker, at det markedsgkonomiske akterprincip kan finde anvendelse, vidner de om,
hvilke vanskeligheder FIH var i, og forholdene vil pavirke private investorers villighed til at investere i foranstalt-
ningerne. Den tidligere stotte fordrejer i forvejen de ekonomiske forhold og giver indtryk af fortsat statsstotte.
Kommissionen har i sin vurdering taget hejde for, om sddanne fordele afloses af nye.

(89)  Finanstilsynet mente, at FIH befandt sig i en usikker situation, eftersom der var en vaesentlig risiko for, at FIH ikke
ville kunne opfylde de lovbestemte likviditetskrav, ndr de statsgaranterede obligationer udleb. Denne situation
kunne séledes have fort til, at FIH ville f4 inddraget sin banklicens (*!). Finanstilsynets holdning stetter saledes
Kommissionens vurdering, nemlig at det er usandsynligt, at en markedsakter ville have investeret i FIH. Det kan
gores galdende, at Finanstilsynets rapport ikke var offentligt tilgeengelig, men en markedsoperator ville ikke desto
mindre have haft adgang til lebetidsprofilen for FIH's statsgaranterede obligationer og kunne dermed vare néet
frem til samme konklusion.

(90) Da der ikke var en konkret privat investor, skal Kommissionen for at undersoge, om det markedsekonomiske
akterprincip kan finde anvendelse, vurdere, hvorvidt det samlede afkast pd foranstaltningerne til fordel for FIH
svarer til eller er hgjere end det forventede afkast, som en hypotetisk privat investor ville kreve for at foretage
investeringen. Det

(%) Det forventede afkast pa foranstaltningerne er beregnet pd grundlag af de fremtidige cash flows, som er blevet foruddiskonteret for at
fa nettonutidsvaerdien. Se betragtning 91 og 92.

(*) Fortrolige oplysninger.

(°') Finanstilsynets notat om FIH Erhvervsbank A[S, dateret den 16. maj 2012, fremsendt til Kommissionen.
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forventede afkast pd foranstaltningerne athaenger af de fremtidige indtaegter fra cash flows, som skal foruddis-

konteres ved hjelp af en passende diskonteringsfaktor for at nd frem til indtegternes nettonutidsveerdi.

(91) P4 baggrund af ekspertrddgivning foretog Kommissionen en markedsverdiansattelse af Newcos aktiver og en
beregning af den forrentning, som Finansiel Stabilitet kunne forventede under forskellige scenarier for afviklingen
af Newco. I den forbindelse tog den hgjde for alle elementer i akticoverdragelsesaftalen, bla. afviklingsveerdien
netto, Finansiel Stabilitets og FIH-koncernens indtagter og omkostninger samt kebesumsreguleringen, som omfat-
tede det underskudsabsorberenede ldn. Det er nedvendigt at anvende en fordelingsmodel for at beregne nettonu-
tidsvaerdien af sdvel indtaegterne fra en egenkapitalforrentning pd 25 %, som de negative virkninger af kombina-

tionen af store tab pd aktiver i Newco og risikoen for, at FIH Holding misligholder sine forpligtelser (¢2).

Figur 1

Foranstaltningens nettonutidsverdi for Finansiel Stabilitet
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(92)  Figur 1 viser ved forskellige afviklingsvaerdier af Newcos aktiver (fra 5,1 mia. DKK til 28,3 mia. DKK) aktie-
overdragelsesaftalens nettonutidsveerdi. Den stiplede linje viser sandsynligheden for, at de enkelte scenarier vil opsté
(fra 0,1 % til 7,5 %), og afleses pd hejre akse. I de mest sandsynlige scenarier er afkastet en anelse negativt.

(6?) Pa finansmarkederne kaldes dette feenomen »wrong way risk«. Pa grundlag af ekspertradgivningen kalkulerede Kommissionen med en
implicit samlet tabsforventning pa i gennemsnit 16 %. Den blev imidlertid fordelt linezrt over de negative afkast, dvs. at der blev
kalkuleret med et forventet tab pd 91 % i det ekstreme tilfaelde, at aktivportefoljen skulle blive nedskrevet til blot 5,1 mia. DKK, og
med en forventning om overskud, hvis aktiverne skulle give et positivt afkast.
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(93)  Som det fremgér af figur 1, er akticoverdragelsesaftalens samlede, sandsynlighedsvagtede gennemsnitlige nettonu-
tidsvaerdi ogsd negativ. Ifelge ekspertens beregning udger den 726 mio. DKK. Aktieoverdragelsesaftalen genererer
sdledes et tab i stedet for et overskud. En markedsaktor ville have kraevet en egenkapitalforrentning pa mindst
10 % (°%) pr. &r pa en tilsvarende investering pd 2 mia. DKK, svarende til en forrentning pd 1,33 mia. DKK over
Newcos syvérige levetid. Kommissionen konkluderer derfor, at ingen markedsakter ville have vearet villig til at
investere pd vilkar og betingelser, der svarer til dem i aktieoverdragelsesaftalen. Foranstaltningerne er siledes ikke i
trdd med det markedsgkonomiske aktorprincip (°4).

(94)  Det skal derfor bemaerkes, at i beregningen i betragtning 91 til 93 tog Kommissionen hgjde for korrespondancen
fra Danmark dateret 7. februar og 11. marts 2013 samt senere korrespondance (°°), hvori Danmark gav ikke
tidligere oplyste detaljer, sdsom specifikke beskrivelser af komponenterne i den variable kebspris, referencedatoen
pa de fremsendte oplysninger om de 1an, som skulle overdrages fra FIH til Newco, udviklingen i portefeljens
kreditkvalitet fra december 2011 til september 2012 og en mere detaljeret analyse af de »uforpligtede kreditlinjer« i
portefoljen.

(95  Beregningerne i Danmarks argumentation (°%) star desuden ikke for en nzrmere provelse. For det forste er de
forudgdende nedskrivninger og risikopositioner ikke underbygget af en uathangig verdiansattelsesrapport (¢7). 1
betragtning af den eventualitet, at FIH-koncernen risikerer ikke at kunne indfri efterfolgende garantier, er der
desuden intet, der forhindrer, at Newcos tab kunne overstige 2,7 mia. DKK, og i det tilfelde vil Finansiel Stabilitet
(og dermed den danske stat) kontraktligt vaere forpligtet til at rekapitalisere Newco inden dennes endelige afvikling.
Kommissionen konkluderer derfor, at pastanden om, at ethvert investeringstab vil vare begranset til 1,05 mia.
DKK, ikke er underbygget.

(96)  Den omstandighed, at foranstaltningernes betingelser blev forhandlet mellem Finansiel Stabilitet og FIH Holding,
betyder ikke nedvendigvis, at foranstaltningerne blev gennemfort pd markedsvilkdr. Hvis Danmark agtede at tildele
et betragteligt belob i ekstra stotte til en bank i alvorlige likviditetsvanskeligheder, ville dette forhold alene ikke
udelukke forhandlinger mellem myndighederne og denne bank om specifikke forhold vedrerende transaktionen. P4
grund af de bilaterale aspekter af de pagaldende forhandlinger manglede de elementer, som findes i en aben, ikke-
diskriminerende udbudsprocedure eller i en sammenligning med lignende markedstransaktioner. Foranstaltnin-
gernes forenelighed med markedsvilkdrene er siledes ikke en automatisk felge af det forhold, at der har fundet
forhandlinger sted.

(97)  Med hensyn til KPMG-rapporten af 7. juni 2012 er Kommissionen enig i, at som folge af foranstaltningernes
kompleksitet ber de vilkdr og betingelser, der galder for dem, vurderes i deres helhed, fordi der ikke findes
enkeltbestemmelser, som kan tilskrives afkastet pd de enkelte elementer. I KPMG-rapportens analyse overses
imidlertid risikoen for mere ekstreme negative scenarier, hvor FIH Holding ikke vil kunne indfri sine forpligtelser.
I analysen tages der endvidere ikke hgjde for en forrentning af investeringen pd 2,0 mia. DKK. Som anfert i

(°%) Kommissionen bemarker, at afkastene pd rekapitaliseringsmarkedet under en krise let kan overstige 15 % (J.P. Morgan, European
Credit Research, den 27. oktober 2008, og Merrill Lynch-data om Tier 1-papirer i euro for virksomheder i kategorien »Investment
Grade«). FIH selv kunne i 2009 kun opnd kapitalindskud fra den danske stat og skulle betale en kuponrente pa 11,45 %. I starten af
marts 2012, da aktieoverdragelsesaftalen blev underskrevet, blev FIH's usikrede prioritetsobligationer, f.cks. ISIN XS0259416757
med en drlig kuponrente pa 4,91 % og med udleb i 2021, noteret pd markedet til 67 % af parikursen, svarende til et afkast pa over
10,50 %. Det er derfor logisk at antage, at en markedsinvestor vil krave et langt hejere afkast for at indskyde egenkapital, som har
en betydeligt lavere prioritet.

(¥ Konklusionen om, at der ikke er tale om markedsadferd, er draget uden endog at tage hejde for gvrige elementer i den afsluttende
aftale, bl.a. de omkostninger, som Newco betaler for den oprindelige finansiering og det underskudsabsorberende lén, samt de
administrationshonorarer, der betales til FIH for aktivforvaltning og hedging, som er medregnet i det samlede stattebelob i afsnit 5.2.

(¢°) Opsummeret i to notater, som Danmark fremsendte den 24. juni 2013, og yderligere afklarende notater af 29. august og
11. september 2013.

(°6) Se betragtning 66 og 67.

I det sammenfattende dokument, »Brev vedr. FIH-nedskrivning¢, naevnes et vardiansattelsesteam, som arbejder pa vegne af Finansiel

Stabilitet — og altsd ikke uathengigt — og som konkluderer, at en nedskrivning pa 3,2 mia. DKK vil vere nedvendig i henhold til

de internationale regnskabsstandarder. Risikojusteringen pa 1,3 mia. DKK er desuden begrundet med et sdkaldt »collateral haircut« pd

10 %, som i sig selv ikke er narmere begrundet. Det forhold, at vardiansattelsesteamet ikke er uathaengigt, bekraftes i Danmarks

skrivelse af 11. marts 2013, hvor den vardiansattelse, som Finansiel Stabilitet har foretaget, beskrives i nermere detaljer.

=N
B
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betragtning 95 kan der ikke veere tale om markedsadferd, nar der ikke sker en drlig forrentning af kapitalen, og
eftersom der kun er mulighed for en andel pa 25 % af enhver positiv forrentning af egenkapitalen over en 7-drig
investeringsperiode, bade isoleret set og som en parameter i den samlede forrentningsmodel (°%).

(98) Kommissionen bemarker i den sammenhzng, at FIH i forbindelse med en tidligere tilforsel af hybrid kerne-
kapital (°%) skulle betale en arlig kuponrente pd [...] %. I starten af marts 2012 var FIH's prioritetsobligationer
noteret pd markedet med et implicit afkast pd over 10 %. Der er sdledes belag for Kommissionens argument om,
at egenkapitalforrentningen ber vaere pd mindst 10 %. En markedsoperator vil sandsynligvis kreeve en forrentning,
der overstiger dette niveau, i lyset af de searlige risici, der er forbundet med storrelsen og den ringe kvalitet (7%) af
Newcos ejendomsportefglje samt den lave prioritet, der er forbundet med en egenkapitalinvestering. Den forrent-
ning pd 6,5 %, som Danmark (’!) kalkulerede med, er derfor klart utilstraekkelig. Det ber ogsd bemrkes, at
transaktionen genererer et negativt forventet afkast.

(99) Kommissionen konkluderer, at foranstaltningerne til fordel for FIH ikke er i trdd med det markedsekonomiske
akterprincip.

5.1.3. Selektivitet

(100) Foranstaltningerne vedrerer kun FIH-koncernen og Newco. Foranstaltningen er derfor selektiv.

5.1.4. Fordrejning af konkurrencevilkirene og pdvirkning af samhandelen mellem medlemsstaterne

(101) Foranstaltningerne bidrog til at styrke FIH's kapital- og likviditetssituation sammenlignet med situationen for
bankens konkurrenter, som ikke har fordel af lignende foranstaltninger. Foranstaltningen gav derfor FIH mulighed
for at forbedre sin markedsposition. Foranstaltningen kan siledes medfere en fordrejning af konkurrencevilkarene.

(102) 1 betragtning af bankmarkedets integrering pa europaisk plan pavirker den fordel, som FIH fik, bade konkurrenter i
Danmark (hvor banker fra andre medlemsstater opererer) og i andre medlemsstater. Det ma derfor konkluderes, at
foranstaltningerne vil kunne pévirke samhandelen mellem medlemsstaterne.

5.2. STOTTEBEL@B

(103) Foranstaltningernes samlede stottebelab (7?) beregnes til ca. 2,25 mia. DKK (ca. 300 mio. EUR). I beregningen af
stottebelobet har Kommissionen kalkuleret med:

a) en fordel i forbindelse med formlen i aktieoverdragelsesaftalen (0,73 mia. DKK) (73)
b) et afkald pa egenkapitalforrentning (1,33 mia. DKK) (74)

¢) for hgj rentebetaling fra Newco pa ldn 1, det underskudsabsorberende 1dn, og den oprindelige finansiering (0,33
mia. DKK) samt

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

(104) Som en formildende omstaendighed vurderede Kommissionen, at den tidlige annullering af statsgarantier pd 0,28
mia. DKK skulle fratraekkes det samlede stottebelob.

(105) Som anfert i afsnit 5.1 anlagde Kommissionen en holistisk tilgang til veerdiansettelsen af alle renter og andre cash
flows, honorarer og garantier under hensyntagen til:

(°®) En egenkapitalinvestering giver normalt fuld del i forrentningen (100 %). Kommissionen mener, at reduktionen af denne andel til
25 % er en utilstraekkelig forrentning for FIH Holding, som har stillet garanti for at ville daekke egenkapitaltab som felge af FIH's og
FIH Holdings svage kreditsituation. Kommissionen ensker desuden at vare forsigtig i sin verdiansattelse af grundlaget for en positiv
forrentning af egenkapitalen, eftersom stersteparten af Newcos underliggende aktiver er realkreditlén, hvis afkast er begranset til
renter og afdrag, hvilket betyder, at der ikke blot er en lav sandsynlighed for afviklingsvaerdier af Newcos aktiver pd over 25 mia.
DKK som beskrevet i modellen i betragtning 91; der er en risiko for, at de sdgar ikke vil vaere noget vaerd. Det betyder, at hvis
andelen af forrentningen forhgjes (til f.eks. 50 %), vil statsstottebelobet i den anvendte model vaere undervurderet.

(6%) Se fodnote 5.

(7% I Danmarks skrivelse af 2. april 2013 fremhzves det, at i juni 2012 var ca. 25 % af aktiverne misligholdte, og yderligere 25 % havde
en lav rating. I ekspertrapporten (rddgivning vedrerende FIH-sagen, 20. december 2012) underbygges ogsd dette argument, idet det
fremgdr, at kun 6,3 % af portefoljen har en FIH-kreditkvalitetsrating pa 7 eller derover, svarende til »Investment Grade«. Da over
90 % af portefeljen derfor ligger under niveauet »Investment Grade«, og 25 % af aktiverne reelt er misligholdte, mener Kommis-
sionen, at en egenkapitalinvestering i en sddan portefolje er risikabel og kraver en hgj forrentning.

(’') Fremsendt i sine notater af 11. marts 2013 og fastholdt i bilag 1 til det sammenfattende notat af 24. juni 2013.

(7?) Indeholdt i aktieoverdragelsesaftalen af 1. marts 2012 og de efterfolgende afsluttende aftaler af 2. juli 2012.

(%) Se betragtning 97.

(" Se fodnote 73.
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a) Danmarks bekymring for, at Kommissionen ikke ville leegge tilstrackkelig vaegt pa den faktiske skonomiske
betydning af alle aspekter af foranstaltningerne, bl.a. det underskudsabsorberende lén, samt

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

(106) I trdd med meddelelsen om veardiforringede aktiver gjorde Kommissionen brug af eksterne eksperters radgivning
om vardiansattelse (7°).

5.3. FORENELIGHED
5.3.1. Retsgrundlag for vurdering af stettens forenelighed

(107) 1 henhold til traktatens artikel 107, stk. 3, litra b), kan statsstotte, der ydes med henblik pé at »afhjelpe en alvorlig
forstyrrelse i en medlemsstats gkonomic, betragtes som forenelig med det indre marked. I betragtning af de
nuvaerende forhold og forholdene pd finansmarkedet, da rednings- og &bningsafgerelsen blev offentliggjort,
mener Kommissionen, at foranstaltningerne kan vurderes i henhold til denne bestemmelse.

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

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

(110) Kommissionen vil derefter vurdere restruktureringsforanstaltningernes forenelighed i lyset af omstruktureringsmed-
delelsen.

5.3.2. Foranstaltningernes forenelighed med meddelelsen om verdiforringede aktiver

(111) Meddelelsen om verdiforringede aktiver fastsatter principperne for vardiansattelse og overforsel af verdiforrin-
gede aktiver samt foranstaltningers forenelighed med traktaten. Det skal vurderes, om stotten er begranset til det
nedvendige minimum, og om banken og dens aktionarer yder et tilstreekkeligt stort egetbidrag.

(112) T henhold til punkt 21 i meddelelsen om vardiforringede aktiver ber tabene pé verdiforringede aktiver i videst
mulig udstraekning beres af bankerne. I henhold til punkt 21 skal staten have et korrekt afkast pd hjalpefor-
anstaltningen, uanset hvilken form den har, sdledes at det sikres, at aktionarerne far tilsvarende del i ansvaret og
byrderne, uanset hvilken model der konkret valges.

(113) I deres oprindelige form gav foranstaltningerne et afkast svarende til den danske stats finansieringsomkostninger og
blot 100 basispoint oveni for likviditeten. Der var ikke kalkuleret med nogen egenkapitalforrentning, bortset fra en
delvis (25 %) gevinstmulighed, i tilfelde af at afviklingen giver et overskud, jf. kebesumsreguleringen. I tilfelde af et
negativt scenarie, hvor Newcos aktivportefalje forverres markant, vil kompensationen til Finansiel Stabilitet blive
ydet af FIH Holding, som under disse omstendigheder sandsynligvis ikke vil kunne indfri sine forpligtelser. Som
anfert i betragtning 66 til 73 i rednings- og &bningsafgerelsen virkede det derfor usandsynligt, at afkastet og
egetbidraget ville veere tilstrakkeligt til at gore stotten forenelig med det indre marked i henhold til retningslinjerne
i meddelelsen om verdiforringede aktiver.

(7®) Endelig rapport — radgivningstjenester vedrorende FIH-sagen — fase II — sag SA.34445 Danmark, 19. september 2013.
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(114) I trdd med punkt 39 i meddelelsen om verdiforringede aktiver har Kommissionen derfor ngje analyseret foranstalt-
ningernes markedsverdi. Med hjalp fra en ekstern ekspert fastsatte den et sken over forskellige sandsynlige
scenarier for afviklingen af Newcos aktivportefolje og beregnede indvirkningen pd aktivernes forventelige endelige
afviklingsveerdi i henhold til aktieoverdragelsesaftalen.

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

(116) Med udgangspunkt i punkt 40 og 41 i meddelelsen om veardiforringede aktiver blev forskellen mellem over-
forselsvaerdien og den reelle skonomiske vardi vurderet ved at foretage den samme beregning som for vurderingen
af markedsverdien med to tilpasninger. For det forste resultatet for de forskellige scenarier baseret pd aktivpor-
tefoljens reelle skonomiske veardier i stedet for dens markedsverdier. For det andet var den kravede egenkapital-
forrentning baseret pa foranstaltningernes reelle kapitalfrigarelse netto. Efter at have modtaget en erklering fra
Finanstilsynet vurderede Kommissionen foranstaltningernes kapitalfrigerelsesvirkning brutto til 375 mio. DKK (79)
og den tilsvarende overforselsvardi til 254 mio. DKK over den reelle gkonomiske veardi (77), som skulle forrentes
og tilbagebetales. Derudover skulle der inddrives 143,2 mio. DKK som folge af for hgje honorarer.

(117) En forudbetaling pd 254 mio. DKK (med valgrdato den 1. marts 2012) reducerede kapitalfrigerelsesvirkningen
netto fra 375 mio. DKK til 121 mio. DKK. En engangspremie pa 310,25 mio. DKK (7%) med valerdato den
30. september 2013 samt et drligt vederlag pd 12,1 mio. DKK (svarende til et arligt afkast pd 10 % af kapital-
frigorelsen) ud over tilbagebetalingen af de for heje administrationshonorarer (") vil bringe foranstaltningerne i
overensstemmelse med meddelelsen om vardiforringede aktiver.

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

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

(120) Foranstaltningerne i deres helhed er altsd hensigtsmassige og begranset til det nedvendige minimum og sikrer et
tilstraeekkeligt egetbidrag fra FIH's side. Pd grund af vederlaget pd 310,25 mio. DKK plus renter (¥') til Finansiel
Stabilitet samt de ekstra tilsagn med hensyn til afkast og honorarer (%2) sikrer foranstaltningerne desuden et
passende afkast i overensstemmelse med meddelelsen om verdiforringede aktiver.

(7%) Kommissionen anerkendte, at den ubegransede tabsgaranti, som FIH Holding stillede, markant reducerede den samlede virkning for
koncernens vagtede udlansriskokapacitet, selv om Finanstilsynet indikerede, at kapitalfrigerelsen til FIH Erhvervsbank A[S belob sig
til 847 mio. DKK (svarende til risikovagtede aktiver for 10,5 mia. DKK). For at mindske Kommissionens bekymringer tilfojede
Danmark tilsagn om at ege FIH's vederlag til Finansiel Stabilitet, i det tilflde at Finanstilsynet @ndrer kapitalkravene pd holding-
niveau, siledes at FIH's udldnskapacitet ikke leengere vil vaere begranset af FIH Holdings kapitalsituation.
Kommissionens analyse blev bekreftet ved en ekspertrapport, hvor der blev taget hejde for alle de elementer, som Danmark havde
fremsendt i sin korrespondance frem til og med det sammenfattende notat af 24. juni 2013 samt preciseringerne af 29. august
2013.
De 310,25 mio. DKK er beregnet som 254 mio. DKK + 1,5x 37,5 mio. DKK. Foranstaltningens kapitalfrigerelse udger 375 mio.
DKK, som i henhold til meddelelsen om verdiforringede aktiver skal forrentes med 10 % arligt. Desuden skennes portefoljens
overforselsveerdi at udgere 254 mio. DKK — den reelle gkonomiske veardi, som skal tilbageseges i henhold til punkt (41) i
meddelelsen om veardiforringede aktiver. Hvis 254 mio. DKK imidlertid tilbagesoges, vil kapitalfrigorelsesvirkningen netto blive
reduceret til 121 mio. DKK. Hvis afkastet skal vare i overensstemmelse med reglerne, skal FIH saledes forrente kapitalfrigorelses-
virkningen pd 375 mio. DKK med 10 % drligt, indtil det sdkaldte »overforselsdelta« mellem overforselsvaerdien og den reelle
okonomiske verdi er blevet afviklet. Eftersom dette forst sker halvandet &r efter foranstaltningernes gennemforelse, skal der
betales 254 mio. DKK + 1,5 x 37,5 mio. DKK og et érligt vederlag pa 12,1 mio. DKK, hvilket er 10 % af den resterende kapital-
frigarelse netto.

Det anslds, at der i lobet af foranstaltningernes levetid betales 143,2 mio. DKK for meget i administrationshonorarer. Danmark retter

op pé dette ved at betale 61,7 mio. DKK tilbage til Newco, svarende til det belgb, der hidtil er betalt for meget, og ved at reducere

det fremtidige administrationshonorar til 0,05 % af det udestdende nominelle belgb, hvilket er i overensstemmelse med markeds-
praksis.

(39) Se betragtning 48.

(®1) Tilbagebetalingerne havde forst valordato den 4. december 2013, si der paleb ekstra renter i perioden 1. oktober 2013 til
4. december 2013. Danmark har bekreaftet, at FIH har betalt 6,575 mio. DKK ud over de 310,25 mio. DKK for at dakke dette
belob.

(®?) Se fodnote 78.
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5.3.3. Stettens forenelighed med omstruktureringsmeddelelsen og forlengelsesmeddelelsen (*%) fra 2011

(121) T henhold til omstruktureringsmeddelelsen og for at vaere forenelig med det indre marked i henhold til traktatens
artikel 107, stk. 3, litra b), skal omstruktureringen af en bank i forbindelse med den aktuelle finanskrise i) fore til
genoprettelse af bankens rentabilitet eller til bankens beherige afvikling, ii) sikre, at stotten er begranset til det
nedvendige minimum og omfatte et tilstraekkeligt egetbidrag fra stettemodtageren (byrdefordeling), og iii) inde-
holde tilstreekkelige foranstaltninger til begransning af konkurrencefordrejninger.

i) Rentabilitet

(122) I henhold til omstruktureringsmeddelelsen skal en medlemsstat fremlaegge en udferlig omstruktureringsplan, der
viser, hvordan stettemodtageren genopretter sin langsigtede rentabilitet uden statsstotte inden for en rimelig frist
og inden for hejst fem ar. Den langsigtede rentabilitet er genoprettet, nar banken er i stand til at konkurrere pa
kapitalmarkedet pa egen hind i overensstemmelse med de relevante lovkrav. Det indebzrer, at banken skal vere i
stand til at daekke alle sine omkostninger og kan opna en passende egenkapitalforrentning under hensyntagen til
dens risikoprofil. Genoprettelsen af bankens rentabilitet bar hovedsageligt ske ved hjalp af interne foranstaltninger
og med udgangspunkt i en trovaerdig omstruktureringsplan.

(123) Den restruktureringsplan, som Danmark fremsendte vedrerende FIH, dakker perioden frem til den 31. december
2016, og viser, at rentabiliteten vil vaere genoprettet i slutningen af omstruktureringsperioden. Banken forventes at
forblive rentabel og forbedre sine drsresultater, iser i lobet af perioden 2013 til 2016, med en passende egen-
kapitalforrentning pé nye forretninger. I det veerst tenkelige scenarie vil banken stadig generere overskud og
forbedre nettooverskuddet fra 51 mio. DKK (6,8 mio. EUR) i 2013 til 122 mio. DKK (16,27 mio. EUR) i 2016.

(124) Ifelge restruktureringsplanen vil FIH's samlede kapitalprocent pr. 31. december 2016 vere helt oppe pa 19,6 %, og
den lovbestemte likviditetsgrad forventes at vare 160 %. Alle disse tal ligger markant over de lovbestemte mini-
mumskrav. Det lader derfor til, at koncernen har et fornuftigt kapitalgrundlag og en god likviditetsstilling.

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

(126) Foranstaltningerne har forbedret FIH's likviditetsprofil, og bankens lovbestemte likviditetsgrad 18 pad 214 % pr.
31. december 2012 og forventedes at ville nd op pd 239,7 % pr. 31. december 2013 (34, hvilket markant
overstiger de lovbestemte likviditetskrav.

(127) Navnlig er det finansieringsbehov, som tidligere truede FIH, blevet dakket ved hjelp af udskilningen af aktiver,
takket vare den ldneramme pd 13 mia. DKK, som Finansiel Stabilitet stillede til rddighed for Newco. Finansiel
Stabilitet har desuden forpligtet sig til om nedvendigt at rekapitalisere Newco i foranstaltningernes levetid (*°). Som
folge heraf undgik FIH at komme i akutte rekapitaliseringsproblemer.

(128) Eftersom bade rentabiliteten og likviditeten er sikret, og kapitalgrundlaget er tilstraekkeligt stort, lader det altsa til, at
FIH har et godt udgangspunkt for pd lang sigt at fastholde rentabiliteten pd egen hand.

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

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

(®4) Se betragtning 37 ff.

(®°) Dette kan blive aktuelt, hvis aktivernes verdi skulle forveerres yderligere. Hvis det sker, kan Newco risikere at fi en negativ
egenkapital, hvilket i henhold til almindelig handelsret kan betyde, at banken vil vare nedsaget til at indgive konkursbegering.
Dette scenarie forhindres takket vaere rekapitaliseringsbestemmelsen, som betyder, at Newco vil fa tilfert ny kapital fra Finansiel
Stabilitet, hvis det bliver nedvendigt, og Finansiel Stabilitet vil forst fa belebet tilbage fra FIH Holding i forbindelse med den endelige
afvikling af transaktionen (mellem den 31. december 2016 og den 31. december 2019).

(®%) Se betragtning 38.
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(130) Kommissionen anvender normalt ikke den »normaliserede egenkapital«, fordi det ofte medferer en hejere forrent-
ning af egenkapitalen, end hvis beregningerne var baseret pa den faktiske egenkapital. I dette tilfelde har Danmark
imidlertid givet tilsagn om, at FIH Holding og FIH ikke vil udbetale udbytte, sd de bliver bedre i stand til at
garantere et passende afkast til Finansiel Stabilitet. Navnlig i det tilfelde, at Newco far et markant lavere overskud
end forventet af FIH, vil FIH (via det underskudsabsorberende ldn) og FIH Holding (via den garanti, som den har
stillet til Finansiel Stabilitet), baere omkostningerne, for at serge for at FIH's fortjeneste er i overensstemmelse med
statsstottereglerne. Akkumuleringen af tilbageholdte overskud eger ikke desto mindre egenkapitalen til et relativt
hejt niveau (8,4 mia. DKK i det bedst tenkelige tilfelde og 7,3 mia. DKK i det vearst tenkelige tilflde), hvilket
reducerer egenkapitalforrentningsprocenten. FIH er ikke i stand til at modvirke dette, medmindre banken genererer
et tab (hvilket hverken forventes eller er enskeligt). Anvendelsen af den »normaliserede egenkapital« er derfor at
foretraekke i denne situation, for det giver Kommissionen mulighed for at foretage en ordentlig vurdering af
bankens rentabilitet uden at tage hensyn til virkningen af de akkumulerede tilbageholdte overskud.

(131) FIH vil desuden treekke sig ud af det relativt risikofyldte forretningsomrade Acquisition Finance, hvilket vil gore
bankens aktiviteter mindre risikable og give dens forretningsmodel et mere solidt grundlag. Med en samlet kapital-
procent pd 20,8 % (*) ved udgangen af restruktureringsperioden, lader det desuden til, at FIH i betragtning af
bankens forretningsmodel er overkapitaliseret (3%) og dermed i langt mindre grad end tidligere er udsat for
markedsrisici, som kunne bringe dens eksistens som going concern i fare.

(132) Kommissionen finder derfor, at restruktureringsplanen er velegnet til at genoprette FIH's langsigtede rentabilitet.

ii) Byrdedeling

(133) FIH har forpligtet sig til ikke at udbetale dividende i lgbet af restruktureringsperioden og tilbagebetale et tidligere
kapitalindskud fra staten pa 1,9 mia. DKK. FIH vil desuden ikke foretage nogen kuponbetalinger til investorer i
hybride instrumenter eller nogen andre instrumenter, som banker har skensbefgjelse til at betale kuponrente af
eller indfri, uanset deres reguleringsmessige klassificering, herunder efterstillede geldsinstrumenter, nér der i
henhold til lovgivningen ikke er pligt til at foretage udbetalinger.

(134) Som forklaret i afsnit 5.4.1 er afkastet pd foranstaltningerne for veardiforringede aktiver desuden fastsat pa et
passende niveau.

(135) Kommissionen mener derfor, at restruktureringsplanen pa tilpas vis opfylder kravet om byrdedeling.

iii) Fordrejning af konkurrencevilkdrene

(136) Restruktureringsplanen fastsaetter, at FIH skal traekke sig ud af visse forretningsomrader (Property Finance, Private
Equity og Private Wealth Management). Navnlig er aktiver inden for Property Finance til en veerdi af 15,4 mia.
DKK (25 % af balancesummen i 2012) blevet overdraget til Newco.

(137) 1 henhold til den @ndrede tilsagnserklering indferes et forbud mod prisfererskab for indlan, hvis FIH's markeds-
andel overstiger 5 %. Dette tilsagn satter FIH i stand til yderligere at forbedre sin finansieringssituation ved at skaffe
indlén pd markedet, og samtidig fastsattes en tarskel, der forhindrer en ekstrem adfard. Der fastsattes desuden et
forbud mod aggressiv handelspraksis, som skal beskytte konkurrenterne mod ekstrem markedsadfaerd. Det skal
bemarkes, at ingen markedsakter har fremsat bemerkninger til FIH's indldnsrentepolitik efter Kommissionens
ivaerksettelse af undersogelsesproceduren.

(138) FIH athander desuden sine investeringer i private equity-fonde og andre equity-investeringer, og virksomheds-
strukturen vil efter den 31. december 2014 ikke leengere omfatte et realkreditinstitut. Disse forretningsomrader vil
saledes ogsd blive overladt til konkurrenterne, og FIH's tilstedevearelse pd markedet mindskes i overensstemmelse
hermed.

(*7) Kapitalprocenten vil vare 19,6 % efter betalingen af engangsvederlaget pa 310,25 mio. DKK.

(®%) Overkapitaliseringen skyldes alene den omstandighed, at FIH skal tilbageholde sine overskud i restruktureringsperioden og altsa ikke
mé udbetale dividende i hele denne periode for at sikre en hej kapitalbuffer. Dette er en sikkerhedsforanstaltning, som skal sikre et
korrekt og fuldgyldigt afkast af foranstaltningerne for veerdiforringede aktiver, eftersom FIH og FIH Holding har garanteret den
endelige betaling til staten.
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(139) FIH Realkredit (*°) vil endvidere blive afviklet, og alle forretningsaktiviteter pd omrddet Acquisition Finance ophe-
rer. I henhold til tallene ultimo 2012 havde FIH Realkredit stadig aktiver for ca. 300 mio. DKK (40,3 mio. EUR) og
havde altsd begraenset betydning for FIH-koncernen som helhed.

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

(141) Disse tilsagn sikrer tilsammen en tilstrakkelig afbedning af konkurrencefordrejningen, fordi de forretningsmulig-
heder, som potentielt kunne blive rentable for FIH, opgives og overlades til bankens konkurrenter.

5.4. KONKLUSION OG AFSLUTNING AF DEN FORMELLE UNDERS@GELSESPROCEDURE

(142) Kommissionen udtrykte i sin rednings- og dbningsafgerelse tvivl om, hvorvidt de omtalte foranstaltninger var
tilstreekkeligt malrettede, sddan som det kraves i bankmeddelelsen fra 2008 (°°). Det var pa davarende tidspunkt
navnlig uklart, om investorerne ville finde, at FIH var blevet fuldstaendig fri for sine dérligste aktiver, og om de ville
vare parate til at yde finansiering pd talelige betingelser. FIH's restruktureringsplan viser, at banken har en
tilstraekkelig stor kapitalbuffer selv i det veerst taenkelige scenarie, og at den kan forventes at forblive rentabel
under ugunstige makrogkonomiske forhold.

(143) I rednings- og dbningsafgerelsen gav Kommissionen ogsé udtryk for, at det var uklart, om foranstaltningerne var
begraenset til det nedvendige minimum, og om egetbidraget var tilstrackkeligt stort (°!), navnlig i betragtning af
foranstaltningernes komplekse karakter.

(144) Efter at have foretaget en grundig vurdering af elementerne og deres sammenhang er Kommissionen af den
holdning, at det belgb, som FIH betaler for foranstaltningerne, udger et tilstrakkeligt egetbidrag og er i over-
ensstemmelse med meddelelsen om verdiforringede aktiver. Kommissionen bifalder engangsvederlaget (pd 310,25
mio. DKK) til Finansiel Stabilitet og de tilsagn, der er givet i forbindelse hermed. Kommissionen bemzrker desuden,
at foranstaltningerne har forbedret bankens likviditetsprofil, og at banken i henhold til restruktureringsplanen
forbliver likvid og rentabel i alle scenarier.

(145) I rednings- og &bningsafgerelsen udtrykte Kommission desuden tvivl om, hvorvidt kravet om, at konkurrence-
fordrejningen skal vare begranset, var opfyldt. FIH er for nuvarende underlagt et forbud mod udbetaling af
kuponrente og dividende, et forbud mod prisfererskab (inklusive for indldn) og et forbud mod aggressiv handels-
praksis og har pligt til at afvikle visse aktiviteter.

(146) Samlet set finder Kommissionen, at den restruktureringsplan, som Danmark har fremsendt, i tilstreekkelig grad
forholder sig til de forskellige sporgsmal vedrerende rentabilitet, byrdefordeling og konkurrencefordrejning, og at
den séledes opfylder kravene i omstruktureringsmeddelelsen og meddelelsen om verdiforringede aktiver.

(147) Pa grundlag af ovenstdende vurdering finder Kommissionen, at foranstaltningerne er malrettede, begranset til det
ngdvendige minimum og sikrer en begranset fordrejning af konkurrencen. Den tvivl, som Kommissionen oprin-
delig rejste i rednings- og dbningsafgerelsen med hensyn til foranstaltningernes forenelighed, er blevet mindsket.

Konklusion

(148) P4 grundlag af anmeldelsen og i betragtning af de tilsagn, som Danmark har givet, konkluderes det, at stottefor-
anstaltningerne er forenelige med det indre marked. Foranstaltningernes relevans og bankens rentabilitet og eget-
bidrag samt de foranstaltninger, der skal mindske konkurrencefordrejningen, synes at opfylde kravene i tilstrack-
kelig grad. Foranstaltningerne ber derfor godkendes i henhold til traktatens artikel 107, stk. 3, litra b), og den
indledte sag ber afsluttes —

(®%) Se betragtning 10.
(°%) Se afsnit 2.1 i rednings- og abningsafgerelsen.
(°') Se afsnit 2.2 i rednings- og abningsafgerelsen.
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VEDTAGET DENNE AFG@RELSE:

Artikel 1

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

Denne statsstotte er forenelig med det indre marked i lyset af restruktureringsplanen og tilsagnene i bilaget.

Artikel 2

Denne afggrelse er rettet til Kongeriget Danmark.
Udfeerdiget i Bruxelles, den 11. marts 2014.

Pd Kommissionens vegne
Joaquin ALMUNIA
Neestformand
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BILAG

TILSAGNSERKLAERING (SAG SA.34445) DANMARK — RESTRUKTURINGSPLAN FOR FIH

1. Baggrund

Kongeriget Danmark forpligter sig til at serge for, at den restruktureringsplan for FIH, som blev fremsendt den 24. juni
2013, gennemfores korrekt og i sin helhed. Dette dokument (herefter benavnt stilsagnserkleeringenc) fastsatter betingel-
serne (herefter benaevnt stilsagnene«) for den restrukturering af FIH Erhvervsbank A/S inklusive datterselskaber (herefter
benavnt »FIH«), som Kongeriget Danmark har forpligtet sig til at gennemfore.

2. Definitioner

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

Begreb Betydning
tilsagn forpligtelser afgivet i forbindelse med restruktureringen af FIH som fastsat i denne
tilsagnserkleering
afgorelse Europa-Kommissionens afggrelse om restruktureringen af FIH, i henhold til hvilken

disse tilsagn gives, og til hvilken denne tilsagnserklaering er knyttet

restruktureringsperiode den tidsperiode, som er fastsat i punkt 3.2

restruktureringsplan den plan, som FIH indgav til Europa-Kommissionen via Kongeriget Danmark den
24. juni 2013 som endret og suppleret ved flere skrivelser

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

FIH Holding FIH Holding A/S

FIH Holding Group FIH Holding A/S inklusive direkte og indirekte datterselskaber

FS Property Finance A[S Finansiel Stabilitets helejede datterselskab, ogsd benaevnt »Newco« i afgerelsen
Acquisition Finance separat og serlig forretningsenhed, hvis ansatte alene beskaftiger sig med finansie-

ringslesninger vedrerende fusioner og overtagelser, og som blev lanceret specifikt
rettet mod eksisterende og potentielle kunder

3. Generelt

3.1. Kongeriget Danmark forpligter sig til at serge for, at tilsagnene overholdes i deres helhed i labet af restrukturering-
planens gennemforelse.

3.2. Restruktureringsperioden slutter den 31. december 2016. Tilsagnene geelder i restruktureringsperioden, medmindre
andet er anfort.

4. Strukturelle foranstaltninger
4.1. Acquisition Finance

Alle FIH's forretningsaktiviteter pd omradet Acquisition Finance opherer senest den 30. juni 2014. Afviklingen af
den eksisterende portefolje pabegyndes senest den 30. juni 2014.
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4.2. Atvikling af forretningsenheden Property Finance

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

4.3. Afvikling af forretningsenheden Private Equity

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

4.4. Realkreditinstitut

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

5. Adferdsmassige foranstaltninger og selskabsledelse

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

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

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

5.2. Forbud mod aggressiv handelspraksis: FIH vil undgd at anvende aggressiv handelspraksis, sd lenge restrukturerings-
planen finder anvendelse.

5.3. Indlan: FIH vil ikke tilbyde priser pd indlansprodukter (navnlig, men ikke udelukkende private indldn i FIH Direct
Bank), der er gunstigere end de to gunstigste tilbud fra konkurrenterne pé et givet marked.

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

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

5.5. Forbud mod betaling af kuponrente: FIH vil i restruktureringsperioden ikke foretage udbetalinger pa kapitalinstru-
menter, medmindre disse udbetalinger folger af en retlig forpligtelse, og vil ikke indfri eller tilbagekabe disse
instrumenter uden Kommissionens forudgdende godkendelse. Der kan betales kuponrente pd kapitalinstrumenter
ejet af staten, medmindre dette vil udlese ikke-obligatoriske kuponbetalinger til andre investorer. Tilsagnet om ikke
at betale kuponrente i restruktureringsperioden galder ikke for nyemitterede instrumenter (dvs. som er udstedt efter
Kommissionens endelige godkendelse af restruktureringsplanen), forudsat at betaling af kuponrente pd sddanne
nyemitterede instrumenter ikke medforer en retlig forpligtelse til at betale kuponrente pa FIH-papirer, der allerede
var udstedt pa det tidspunkt, hvor Kommissionen vedtog afgerelsen om omstrukturering.

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

(®) Geelder ikke i folgende tilfalde: a) hvis FIH Holding/FIH/andre eksisterende eller kommende enheder i FIH Holding Group tilbage-
keober FSPF A[S (eller FSPF A[S’s laneportefolje eller dele heraf), b) hvis FIH kontraktligt/retligt er forpligtet til at yde sddanne lin, eller
hvis et 1dn ydes i forbindelse med en restrukturering/refinansiering/rekapitalisering/debitorlesning i FIH eller FSPF, eller c) hvis der er
tale om rddgivning om andet end udlan.

(®) Geelder ikke som led i almindelige bankforretninger (f.eks. hvis FIH opndr en aktiepost i forbindelse med en restrukturering eller
lignende af debitorer), eller hvis FIH er retligt forpligtet til at foretage en siddan investering.

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


http://www.statistikbanken.dk/DNMIN
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5.6. Forbud mod udbetaling af dividende: Al dividende, der udbetales til FIH Holding, vil blive tilbageholdt indtil aktie-
overdragelsesaftalens endelige gennemforelse og restruktureringsperiodens udlgb. FIH Holding vil altsd ikke udbetale
dividende eller lignende til sine aktionzrer, for akticoverdragelsesaftalen er gennemfort i sin helhed. Med henblik pa
at tilbageholde indtagter i FIH Holding Group vil FIH ikke udbetale dividende til andre enheder end FIH Holding.

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

FIH Holding méd kun drive forretning som holdingselskab for FIH, og eventuelle aktionarldn tilbagebetales ikke.

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

6. Kapitalfrigerelse

FIH vil forrente foranstaltningen i overensstemmelse med meddelelsen om verdiforringede aktiver. Ud over engangs-
vederlaget pd 310,25 mio. DKK + 37,5 mio. DKK x N/365 (N er antallet af dage mellem den 30. september 2013
og den endelige betalingsdato), som ifelge de danske myndigheder allerede er blevet betalt med valgrdato den
4. december 2013, vil FIH specifikt:

— hvert ar fra 2014 og indtil det ar, der folger efter aktieoverdragelsesaftalens endelige gennemforelse, dog senest
2020, betale et arligt vederlag pd 12,1 mio. DKK med valgrdato den 30. september (eller, sdfremt den 30.
september ikke er en hverdag, da den efterfolgende hverdag). Det endelige vederlag skal betales pa datoen for den
endelige gennemforelse af akticoverdragelsesaftalen og nedsattes pro rata temporis (ACT/ACT) dels for perioden
mellem neastsidste honorarbetaling (30. september) og den endelige gennemforelse af aktieoverdragelsesaftalen,
dels for den forste periode fra den 4. december 2013 til den 30. september 2014

— reducere de forvaltningshonorarer for administration og hedging, som opkraves af FS Property Finance A/S, til
0,05 % arligt af den udestdende laneportefolje med tilbagevirkende kraft fra den 1. januar 2013

— betale et drligt vederlag pd 47,2 mio. DKK til Finansiel Stabilitet, hvis Finanstilsynet endrer kapitalkravene pa
holdingniveau, saledes at FIH's udlanskapacitet ikke laengere vil vaere begranset af FIH Holdings kapitalsituation.
Tilsvarende valgrdatoer og frister som i ferste led ovenfor finder anvendelse ().

7. Rapportering

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

7.2. Kongeriget Danmark vil aflegge halvdrsrapport til Kommissionen om fremskridtene med gennemferelsen af restruk-
tureringsplanen og ovennevnte tilsagn indtil restruktureringsperiodens udleb.

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

() http:/[europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-09-441_en.htm

(°) Det skal naevnes, at FIH i) allerede har betalt et engangsvederlag pd 310,25 mio. DKK + 37,5 mio. DKK x N/365 (N er antallet af dage
mellem den 30. september 2013 og den endelige betalingsdato), som ifelge de danske myndigheder allerede er blevet betalt med
valordato den 4. december 2013, og ii) betalte et belob pd 61,7 mio. DKK (med valordato den 18. december 2013 ifelge de danske
myndigheder) til FS Property Finance A/S som en delvis tilbagebetaling af honorarer, som banken havde modtaget i henhold til
administrationsaftalen for 2012.


http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-09-441_en.htm
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KOMMISSIONENS AFGORELSE
af 29. april 2014

om statsstotte SA.34825 (2012/C), SA.34825 (2014/NN), SA.36006 (2013/NN), SA.34488 (2012/C) (ex 2012/NN),

SA.31155 (2013/C) (2013/NN) (ex 2010/N) gennemfort af Graekenland til fordel for Eurobank Group

vedrerende: rekapitalisering og omstrukturering af Eurobank Ergasias S.A., omstruktureringsstgtte til Proton

Bank gennem oprettelse af og kapitaltilfersel til Nea Proton Bank og den graske finansielle stabilitetsfonds

yderligere rekapitalisering af Nea Proton Bank og afvikling af Hellenic Postbank gennem oprettelse af et
overgangsinstitut (»bridge bank«)

(meddelt under nummer C(2014) 2933)
(Kun den engelske udgave er autentisk)
(E@S-relevant tekst)
(2014/885/EU)
EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade, sarlig artikel 108, stk. 2, forste afsnit,
under henvisning til aftalen om Det Europziske @konomiske Samarbejdsomrade, sarlig artikel 62, stk. 1, litra a),

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

og ud fra felgende betragtninger:

1. SAGSFORLOB
1.1. PROCEDURER FOR EUROBANK GROUP (3 (I DET FOLGENDE BEN/AEVNT »BANKENc (%))

(1) Ved beslutning af 19. november 2008 godkendte Kommissionen en ordning med titlen »Support Measures for the
Credit Institutions in Greece« (den graske bankstetteordning), der skulle sikre stabiliteten i det graske finansielle
system. Den graske bankstetteordning tillader stotte i henhold til sine tre underliggende foranstaltninger, nemlig
en rekapitaliseringsforanstaltning, en garantiforanstaltning og en foranstaltning med statsobligationsldn (¥). I maj
2009 blev EFG Eurobank Ergasias S.A. (°) rekapitaliseret af Grakenland i henhold til rekapitaliseringsforanstalt-
ningen.

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

(3)  Den 2. august 2010 indsendte de graske myndigheder en omstruktureringsplan for Eurobank Group til Kommis-
sionen. Kommissionen registrerede denne plan og de senere ajourforinger heraf samt yderligere oplysninger, som
blev indsendt af de graske myndigheder som sag SA.30342 (PN 26/2010) og siden sag SA.32789 (2011/PN).

(") Kommissionens afgerelse af 27. juli 2012 i statsstottesag SA. 34825 (2012/C) (ex 2012/NN), »Den graeske finansielle stabiliserings-
fonds rekapitalisering af EFG Eurobank« (EUT C 359 af 21.11.2012, s. 31), Kommissionens afgorelse af 26. juli 2012 i statsstottesag
SA. 34488 (2012/C) (ex 2012/NN), »Statte til Nea Proton Bank gennem oprettelse af og kapitaltilfersel til Nea Proton Bank samt
indledning af den formelle undersogelsesprocedure« (EUT C 357 af 20.11.2012, s. 26), Kommissionens afgerelse af 6. maj 2013 i
statsstottesag SA. 31155 (2013/C) (ex 2013/NN) (ex 2010/N), »Statsstotte til Hellenic Postbank S.A. gennem oprettelse af og
kapitaltilfersel til overgangsinstituttet New Hellenic Postbank S.A.« (EUT C 190 af 29.6.2013, s. 70).

(?) Eurobank Ergasias S.A og alle dens datterselskaber (greeske og ikkegraske datterselskaber og filialer, bdde med og uden bankvirk-
somhed).

(%) »Banken« henviser til Eurobank Group.

() Kommissionens beslutning af 19. november 2008 i statsstottesag nr. N 560/08 »Support Measures for the Credit Institutions in
Greece«, EUT C 125 af 5.6.2009, s. 6. Den fik nummer SA.26678 (N 560/2008). Ordningen blev senere forleenget og @ndret som
beskrevet i fodnote 6.

(°) P4 generalforsamlingen den 29. juni 2012 blev det besluttet at @ndre firmanavnet for EFG Eurobank Ergasias S.A. til Eurobank
Ergasias S.A.
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(4)  Banken har gentagne gange modtaget statsgarantier for galdsinstrumenter og statsobligationsldn i henhold til den
graske bankstetteordning (°). Den modtog ogsa statsgaranteret nedlikviditetsstatte (»statsgaranteret ELA«).

(5)  Den 20. april 2012 afgav stabilitetsfonden en tilsagnserklaering til banken, hvorved den forpligtede sig til at
medvirke ved den planlagte udvidelse af bankens aktiekapital. Den 28. maj 2012 bevilgede stabilitetsfonden en
bro-rekapitalisering pd 3 970 mio. EUR til banken (i det felgende benavnt »forste bro-rekapitaliseringe).

(6) 1 maj 2012 anmeldte de graeske myndigheder den tilsagnserkleering til Kommissionen, som stabilitetsfonden havde
afgivet til banken. Kommissionen registrerede den som en ikkeanmeldt stotteforanstaltning (sag SA.34825
(2012/NN), idet foranstaltningen allerede var gennemfort.

(7)  Den 27. juli 2012 indledte Kommissionen en formel undersegelsesprocedure af forste bro-rekapitalisering (i det
folgende benzvnt »Eurobank-indledningsafgerelsenc) (7).

(8) I december 2012 bevilgede stabilitetsfonden endnu en bro-rekapitalisering pd 1 341 mio. EUR til banken (i det
felgende benzvnt »anden bro-rekapitalisering«). Den 21. december 2012 afgav stabilitetsfonden ogsd en tilsagns-
erkleering til banken, hvorved den forpligtede sig til at medvirke ved en udvidelse af bankens aktiekapital og ved
udstedelsen af konvertible kapitalinstrumenter for et maksimalt belob pa 528 mio. EUR (%). De graske myndig-
heder anmeldte disse foranstaltninger til Kommissionen den 27. december 2012.

(99  Imaj 2013 deltog stabilitetsfonden i udvidelsen af bankens aktiekapital, som det var aftalt i december 2012. Den
omlagde forste og anden bro-rekapitalisering til egenkapital og foretog en kapitaltilforsel pd yderligere 528 mio.
EUR til banken (i det folgende benavnt »rekapitaliseringen fordret 201 3«).

(10) Den 19. december 2013 fremsendte de graske myndigheder oplysninger til Kommissionen om vilkdrene for
rekapitaliseringen foraret 2013.

(%) Den 2. september 2009 anmeldte Grakenland en reckke andringer af stotteforanstaltningerne og en forlengelse indtil 31. december
2009, som den 18. september 2009 blev godkendt (se Kommissionens beslutning af 18. september 2009 i statsstottesag nr. N
504/09 om forlengelse og endring af den graske bankstetteordning, EUT C 264 af 6.11.2009, s. 3). Den 25. januar 2010
godkendte Kommissionen endnu en forlengelse af stotteforanstaltningerne indtil 30. juni 2010 (se Kommissionens afgerelse af
25. januar 2010 i statsstettesag nr. N 690/09 om forlengelse af den graske bankstetteordning, EUT C 57 af 9.3.2010, s. 4). Den
30. juni 2010 godkendte Kommissionen en rakke @ndringer af stotteforanstaltningerne og en forlengelse indtil 31. december 2010
(se Kommissionens afgorelse af 30. juni 2010 i statsstottesag nr. N 260/10 om forleengelse af den graske bankstetteordning, EUT C
238 af 3.9.2010, s. 1). Den 21. december 2010 godkendte Kommissionen en forlengelse af stotteforanstaltningerne indtil 30. juni
2011 (se Kommissionens afgerelse af 21. december 2010 i statsstottesag SA.31998 (2010/N) om den fjerde forlaengelse af den
graske bankstotteordning, EUT C 53 af 19.2.2011, s. 1). Den 4. april 2011 godkendte Kommissionen en @ndring (se Kommis-
sionens afgorelse af 4. april 2011 i statsstottesag SA.32767 (11/N) om en a@ndring af den graske bankstetteordning, EUT C 164 af
2.6.2011, s. 5). Den 27. juni 2011 godkendte Kommissionen en forlengelse af stotteforanstaltningerne indtil 31. december 2011 (se
Kommissionens afgerelse af 27. juni 2011 i statsstottesag SA.33153 (11/N) om den femte forleengelse af den graske bankstotte-
ordning, EUT C 274 af 17.9.2011, s. 3). Den 6. februar 2012 godkendte Kommissionen en forlangelse af stotteforanstaltningerne
indtil 30. juni 2012 (se Kommissionens afggrelse af 6. februar 2012 i statsstottesag SA.34149 (11/N) om den sjette forlengelse af
den graske bankstetteordning, EUT C 101 af 4.4.2012, s. 1). Den 6. juli 2012 godkendte Kommissionen endnu en forlengelse af
stotteforanstaltningerne indtil 31. december 2012 (se Kommissionens afgerelse af 6. juli 2012 i statsstottesag SA.35002 (12/N) om
forlengelse af den graske bankstetteordning, EUT C 77 af 15.3.2013, s. 12). Den 22. januar 2013 godkendte Kommissionen en
forlengelse af garantiordningen og obligationslaneordningen indtil 30. juni 2013 (se Kommissionens afgerelse af 22. januar 2013 i
statsstottesag SA.35999 (12/N) — Grakenland, »Prolongation of the Guarantee Scheme and the Bond Loan Scheme for Credit
Institutions in Greece«, EUT C 162 af 7.6.2013, s. 3). Den 25. juli 2013 godkendte Kommissionen en forlengelse af garantiord-
ningen og obligationsléneordningen indtil 31. december 2013 (se Kommissionens afgerelse af 25. juli 2013 i statsstottesag
SA.36956 (2013|N) — Grakenland, »Prolongation of the Guarantee Scheme and the Bond Loan Scheme for Credit Institutions
in Greece« (endnu ikke offentliggjort i EUT). Den 14. januar 2014 godkendte Kommissionen en forleengelse af garantiordningen og
obligationsldneordningen indtil 30. juni 2014 (se Kommissionens afgorelse af 14. januar 2014 i statsstottesag SA.37958 (2013/N) —
Grakenland, »Prolongation of the Guarantee Scheme and the Bond Loan Scheme for Credit Institutions in Greece«, endnu ikke
offentliggjort i EUT).

(7) Se Kommissionens afgerelse af 27. juli 2012 i statsstottesag SA. 34825 (2012/C), »Den graske finansielle stabiliseringsfonds
rekapitalisering af EFG Eurobanke, EUT C 359 af 21.11.2012, s. 31.

(%) Pressemeddelelse fra stabilitetsfonden af 24. december 2012: http:/fwww.hfsf.gr/files/press_release_20121224_en.pdf
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(11) Den 31. marts 2014 afgav stabilitetsfonden en tilsagnserkleering til banken, hvorved den forpligtede sig til at
medvirke ved den planlagte udvidelse af bankens aktiekapital.

(12) Den 16. april 2014 indsendte de graeske myndigheder en endelig omstruktureringsplan for banken (i det folgende
benzvnt »omstruktureringsplanen«) til Kommissionen. Ogsd stabilitetsfondens forpligtelse til fuldt ud at garantere
for bankens kommende rekapitalisering blev anmeldt til Kommissionen af de graeske myndigheder. Samme dag
fremsendte de oplysninger om den statsgaranterede ELA. De anforte, at de fortsat enskede at forsyne banken med
denne likviditetsstotte samt statsgarantier for geldsinstrumenter og statsobligationslan i henhold til den graske
bankstetteordning (°).

(13)  Kommissionen afholdt talrige meder og telefonkonferencer og udvekslede mange e-mails med repraesentanter for
de graske myndigheder og banken.

(14)  Grakenland accepterer, at nervarende afgerelse undtagelsesvis kun vedtages pd engelsk.

1.2. PROCEDURE VEDR@RENDE DE OPK@BTE VIRKSOMHEDER
1.2.1. Procedure vedrerende Nea Proton Bank

(15)  Den 26. juli 2012 vedtog Kommissionen en afgerelse i statsstottesag SA.34488 (2012/C), »Stotte til Nea Proton
Bank gennem oprettelse af og kapitaltilforsel til Nea Proton Banke« ('%) (i det folgende benavnt »Nea Proton-
indledningsafgerelsen«). Ved den afgerelse indledte Kommissionen en formel undersegelsesprocedure vedrgrende:
i) den kapitaltilforsel, der blev ydet af Hellenic Deposit and Investment Guarantee Fund’s (i det folgende benaevnt
»HDIGF«) via dens afviklingsordning og af stabilitetsfonden til dakning af det udakkede finansieringsbehov pd
1121,6 mio. EUR mellem Proton Banks aktiver og passiver, som var blevet overfert til Nea Proton Bank, ii) en
tilforsel af startkapital pd 250 mio. EUR fra stabilitetsfonden til Nea Proton Bank og iii) en tilfersel af yderligere
aktiekapital pd 300 mio. EUR fra stabilitetsfonden til Nea Proton Bank, som man forventede, da Nea Proton-
indledningsafgerelsen blev vedtaget. Kommissionen opfordrede Grakenland til at fremsatte bemeerkninger og
fremsende al information, der métte kunne medvirke til at vurdere stotteforanstaltningerne. I forste afsnit i Nea
Proton-indledningsafgarelsen beskrives proceduren neje vedrerende Proton Bank, herunder afviklingen af Proton
Bank, stiftelsen af Nea Proton Bank, finansieringen af mankoen og tilforslen af startkapital fra stabilitetsfonden til
Nea Proton Bank.

(16) Den 1. august 2012 indsked stabilitetsfonden yderligere aktiekapital for i alt 230 mio. EUR i Nea Proton Bank.

(17)  Den 5. september 2012 fremsendte Grakenland bemarkninger til Nea Proton-indledningsafgerelsen, som var
udarbejdet af den graske nationalbank og stabilitetsfonden.

(18)  Den 31. december 2012 indsked stabilitetsfonden endnu en gang yderligere aktiekapital for i alt 35 mio. EUR i
Nea Proton Bank.

(190 1 maj 2013 igangsatte stabilitetsfonden athaendelsen af Nea Proton Bank.

(20)  Den 12. juli 2013 oplyste de greeske myndigheder Kommissionen om bankens hensigt om at kebe Nea Proton
Bank. Kommissionen svarede den 15. juli 2013.

(21)  Den 15. juli 2013 underskrev banken en bindende aftale med stabilitetsfonden om at erhverve 100 % af aktierne
og stemmerettighederne i Nea Proton Bank for en kebspris af 1 EUR, og stabilitetsfonden forpligtede sig til at
rekapitalisere Nea Proton Bank forud for salget heraf med et kontant indskud pd 395 mio. EUR.

(22)  Den 29. juli 2013 anmeldte de graske myndigheder denne kapitaltilforsel pd 395 mio. EUR til Nea Proton Bank til
Kommissionen.

(°) Anmeldelsen blev registreret under nr. SA.34825 (2014/NN).
(19 EUT C 357 af 20.11.2012, s. 26.
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1.2.2. Procedure vedrorende New TT Bank

(23) Den 6. maj 2013 vedtog Kommissionen en afgerelse i statsstottesag SA.31155 (2013/C), »Statsstette til Hellenic
Postbank S.A. gennem oprettelse af og kapitaltilfersel til overgangsinstituttet New Hellenic Postbank S.A.« (i det
folgende benavnt »New TT-indledningsafgerelsen«) (11). Ved den afgerelse indledte Kommissionen den formelle
undersogelsesprocedure vedrerende: i) en kapitaltilfersel pd 500 mio. EUR fra stabilitetsfonden til New TT Hellenic
Postbank S.A. (i det folgende benzvnt »New TT Banke, ii) en tilforsel pd 4,1 mia. EUR (1) til dekning af det
udakkede finansieringsbehov (1), der var resultatet af overforslen af aktiviteterne i Hellenic Postbank S.A. (i det
folgende benzvnt »TT Bank«) til New TT Bank, iii) en kapitaltilfersel til TT Bank pd 224,96 mio. EUR fra
Grakenland i form af praferenceaktier i henhold til den graske bankstetteordning og iv) et tilskud pd 0,68 mia.
EUR fra HDIGF til aktiverne i T Bank S.A. (i det folgende benavnt »T Bank«), som var blevet overfert til TT Bank.
Kommissionen opfordrede Grakenland til at fremsatte bemarkninger og fremsende al information, der matte
kunne medvirke til at vurdere omstruktureringsstetten. I forste afsnit af New TT-indledningsafgerelsen beskrives
ngje procedurerne vedrerende afviklingen af T Bank ved salg til TT Bank og afviklingen af TT Bank ved stiftelsen af
New TT Bank.

(24) Ijuni 2013 igangsatte stabilitetsfonden afthandelsen af New TT Bank.

(25)  Den 15. juli 2013 oplyste de graeeske myndigheder Kommissionen om stabilitetsfondens beslutning om at salge
New TT Bank til banken og begrundelserne for denne beslutning.

(26)  Den 15. juli 2013 underskrev banken en bindende aftale med stabilitetsfonden om at erhverve 100 % af aktierne
og stemmerettighederne i New TT Bank.

(27)  Den 19. juli 2013 fremsendte Grakenland bemarkninger til New TT-indledningsafgerelsen.

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

(28)  Grakenlands bruttonationalprodukt (BNP) faldt med 20 % fra 2008 til 2012 som vist i tabel 1. Som felge heraf
har de graske banker oplevet en hastigt stigende misligholdelsesgrad pé lan ydet til graske husholdninger og
virksomheder (). Denne udvikling har varet en belastning for de graske bankers aktivbeholdninger og eget

kapitalbehovet.
Tabel 1
Real BNP-vekst i Graekenland, 2008-2013
Grakenland 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Real BNP-vakst, % -0,2 -3,1 -49 -7.1 -6,4 — 4 (skon)

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

(29)  Desuden ivarksatte Graekenland i februar 2012 en obligationsombytning for den private sektor kaldet »Private
Sector Involvement« (i det folgende benaevnt »PSI-programmet«). En rakke graske banker deltog i PSI-programmet,
hvorunder den graske regering tilbed eksisterende private obligationsejere nye veerdipapirer (herunder nye graske

(') EUT C 190 af 29.6.2013, s. 70.

('?) Det udakkede finansieringsbehov blev senere revurderet, og ifelge beslutning 11/1/21.5.2013 truffet af den greeske nationalbanks
afviklingsforanstaltningskommission blev det fastlagt til 3 732,6 mio. EUR.

(") Det udakkede finansieringsbehov henviser til forskellen mellem vardien af de aktiver, der er blevet overfort til den nye bank, og den
nominelle veerdi af de passiver, der ogsa er overfort.

(%) Europa-Kommissionen, Generaldirektoratet for @konomiske og Finansielle Anliggender. The Second Economic Adjustment Programme
for Greece — March 2012, s. 17, findes pé: http:/[ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2012/pdffocp94_en.

pdf


http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tec00115
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2012/pdf/ocp94_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2012/pdf/ocp94_en.pdf
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(30)

statsobligationer (GSO’er), vardipapirer med BNP-athangigt udbytte og PSI-vouchers udstedt af den europaiske
finansielle stabilitetsfacilitet (EFSF)) i bytte for eksisterende graske statsobligationer med en nominel diskonterings-
sats pa 53,5 % og lengere lobetider (1°). De graske myndigheder bekendtgjorde resultaterne af denne obligations-
ombytning den 9. marts 2012 (*°). Ombytningen resulterede i betydelige tab for obligationsejerne (skennet af den
graske nationalbank til et tab for de graske banker pd gennemsnitligt 78 % af den pélydende veerdi af gamle
graske statsobligationer) og deraf folgende kapitalbehov, som blev bogfert med tilbagevirkende kraft i de graske
bankers 2011-regnskaber.

12.12.2014

Tabel 2
Samlede PSI-tab hos de storste graeske banker (mio. EUR)
. . Samlet Samlet brut- | Samlet brut-
Palyde.znde Palyde.nde pély- PSI-Eab PSI-tab pa Samlet totab pd PSI/ |totab pd PSI/
Banker verdi af verdi af dend pa lige 13 bruttotab | .. K led
GSO’er statslige 1an ence | ooy | Statslige fan pa PSI T1eri1 erne- samiede
veerdi kapital (') % | aktiver %
NBG 13748 1001 14749 | 10 985 751 11735 161,0 11,0
Eurobank 7 001 335 7336 | 5517 264 5781 164,5 7,5
Alpha 3898 2 145 6043 | 3087 1699 4786 105,7 8,1
Piraeus 7063 280 7343 | 5686 225 5911 226,0 12,0
Postbank (TT 4197 175 4372 | 3306 138 3 444 618,3 24,8
Bank)
Nea Proton 934 0 934 216 0 216 378,8 12,6
Bank

Kilde: Bank of Greece, Report on the Recapitalisation and the Restructuring of the Greek Banking Sector, december 2012, s. 14.
(") En banks egentlige kernekapital (CT1) — en af de lovpligtige kapitalangivelser, som der fores tilsyn med i overensstemmelse
med kapitalkravsdirektivet.

Eftersom de graske banker manglede kapital i betydelig grad som felge af PSI-programmet og den fortsatte
recession, blev der stillet midler til rddighed for disse bankers rekapitalisering i medfer af memorandummet om
gkonomisk politik og finanspolitik (Memorandum of Economic and Financial Policies, i det folgende benavnt
»MEFP() af 11. marts 2012 i andet tilpasningsprogram for Grakenland indgdet mellem den graske regering, Den
Europziske Union, Den Internationale Valutafond (IMF) og Den Europziske Centralbank (ECB). De graske myndig-
heder anslog bankernes samlede rekapitaliseringsbehov og afviklingsomkostninger, der skulle finansieres i henhold
til programmet, til 50 mia. EUR (V7). Dette belgb blev beregnet pad grundlag af en stresstest udfert af den graeske
nationalbank for perioden fra december 2011 til udgangen af december 2014 (i det felgende benavnt »2012-
stresstesten«), som var baseret pd Blackrocks prognose for tab péd lan ('8). Midlerne til rekapitaliseringen af de
graeske banker udbetales gennem stabilitetsfonden. Tabel 3 viser en oversigt over beregningen af kapitalbehovet
hos de storste graske banker, som det er fremgdet af 2012-stresstesten.

Tabel 3
Stresstest 2012: De storste greske bankers kapitalbehov (mio. EUR)
Hensattelser | Prognoser for | Hensat-
Reference- | Samlet Prut- vedrerende | akkumuleret telser til Intern Mal-CT1 | Kapital-
Banker CT1 (dec. |totab pa PSI b b f b b4 14 kapitaldan- d 0 beh
2011) (dec. 2011) | IPSI ruttotab for | tab pd lin nelse (dec. 2014) ehov
(juni 2011) kreditrisiko | (dec. 2011)
NBG 7 287 -11735 1 646 -8366 5390 4681 8 657 9756

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

(*6) Pressemeddelelse fra finansministeriet af 9. marts 2012: http://www.pdma.gr/attachments/article/80/9%20MARCH%202012%20-
%20RESULTS.pdf

(7) Se fodnote 14, s. 106.

('8) Se fodnote 15.


http://www.bankofgreece.gr/BogEkdoseis/Report_on_the_recapitalisation_and_restructuring.pdf
http://www.pdma.gr/attachments/article/80/9%20MARCH%202012%20-%20RESULTS.pdf
http://www.pdma.gr/attachments/article/80/9%20MARCH%202012%20-%20RESULTS.pdf
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Ref Samlet brut Henseattelser | Prognoser for | Hensat- Int
grerences | Samiet O™ vedrorende | akkumuleret | telser til e MAl-CT1 | Kapital-
Banker CT1 (dec. |totab pa PSI PSI b b f b o3 13 kapitaldan- dec. 2014)| beh
2011) | (dec. 2011) | , . ruttotab for | tab pd lan |\ =2 T | (dec. 2014) | behov
(juni 2011) kreditrisiko | (dec. 2011)

Eurobank 3515 -5781 830 -8226 3514 2 904 2595 5839
Alpha 4526 - 4786 673 -8493 3115 2428 2033 4571
Piraeus 2615 -5911 1005 -6 281 2565 1080 2 408 7 335
Postbank (TT 557 -3 444 566 -1482 1284 -315 903 3737
Bank)
Nea Proton 57 -216 48 - 482 368 34 115 305
Bank

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

(31)  Ifolge MEFP af marts 2012 vil banker, der indsender planer for rentabel kapitalisering, {4 lejlighed til at ansege om
og modtage offentlig stotte pd en mdde, som bevarer den private sektors incitamenter til at tilfore kapital og
dermed minimere byrden for skatteborgerne ('°). Den graske nationalbank mente kun, at de fire storste banker var
rentable (Eurobank, National Bank of Greece, Piraeus Bank og Alpha Bank) (*%). De modtog den forste rekapita-
lisering fra stabilitetsfonden i maj 2012.

(32)  De nationale indldn i bankerne i Grakenland faldt med 37 % i alt fra udgangen af 2009 til juni 2012 som felge af
recessionen og den politiske usikkerhed. De fire banker maétte betale mere i indldnsrente for at holde pa indskud-
dene. Indlinsomkostningerne steg og indskrenkede bankernes nettorentetilleg. Da de graske banker blev
udelukket fra engrosfinansieringsmarkederne, blev de helt athengige af finansiering fra Eurosystemet (*!), hvoraf
en stigende del var likviditetsstotte i en nedsituation (ELA) ydet af den graske nationalbank. De belgb, som disse
banker modtog, var sarlig store i andet halvdr af 2012.

(33)  Efter valget i juni 2012 begyndte det samlede indskud atter at stige. Den samlede finansiering fra Eurosystemet af
de graske banker er faldet siden 31. december 2012.

(34) Den 3. december 2012 ivarksatte Grakenland et tilbagekebsprogram for de nye GSO’er, som bankerne havde
modtaget i forbindelse med PSI-programmet, til kurser fra 30,2 % til 40,1 % af den nominelle veerdi (). De graske
banker deltog i dette tilbagek@bsprogram, som udleste yderligere tab pa deres balance, idet det regnskabsmassige
tab (dvs. forskellen mellem markedsveerdien og den nominelle vardi), der blev bogfert i forbindelse med PSI-
programmet, var definitivt og uigenkaldeligt (23).

(35) I december 2012 fik de fire storste graske banker endnu en rekapitalisering af stabilitetsfonden.

(36) I efterdret 2013 ivarksatte den graske nationalbank endnu en stresstest for at vurdere, hvor solide de graske
bankers kapitalposition var, bade i et referencescenarie og et negativt scenarie.

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

(*) Se fodnote 14, s. 104.

(2% Se fodnote 15.

(*!) Den Europeiske Centralbank og de nationale centralbanker udger tilsammen Eurosystemet, som er euroomradets centralbanksystem.

(*?) Pressemeddelelse fra finansministeriet af 3. december 2012: http://www.pdma.gr/attachments/article/248/Press%20Release%20-
%20December%2003.pdf. Dette tilbagekeb af landets egen gald til en kurs, der 13 langt under pari, gav Grakenland en betydelig
galdsreduktion.

(**) T mangel af et sddant tilbagekob kunne markedsverdien af disse obligationer vare steget athangigt af udviklingen i markeds-
parametre som rentesatser og sandsynligheden for Grakenlands misligholdelse af sine 1an.


http://www.pdma.gr/attachments/article/248/Press%20Release%20-%20December%2003.pdf
http://www.pdma.gr/attachments/article/248/Press%20Release%20-%20December%2003.pdf
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(38) P4 baggrund af radgiverens vurdering af prognoserne for tab pa lan foretog den graske nationalbank en vurdering
af kapitalbehovet med teknisk bistand fra en anden radgiver.

(39) De centrale elementer i kapitalbehovsvurderingen i 2013-stresstesten var i) prognoserne for tab pd lan (**) for
bankernes udlansportefelje pd et konsolideret grundlag for grask risiko og udenlandsk risiko fratrukket eksiste-
rende lanereserver og ii) den ansldede driftsrentabilitet hos bankerne i perioden fra juni 2013 til december 2016
baseret pd en konservativ justering af omstruktureringsplanerne, som var indsendt til den graeske nationalbank i
lobet af fjerde kvartal af 2013. Tabel 4 viser en oversigt over beregningen af kapitalbehovet hos de storste graske
banker, der er foretaget pd et konsolideret grundlag i referencescenariet i denne 201 3-stresstest.

Tabel 4

Stresstest 2013: Kapitalbehovet hos de graske banker, beregnet pa et konsolideret grundlag i reference-
scenariet (mio. EUR)

PTL for
Hensattelser til| PTL for uden- . Kapitalbehov
Banker l.{efe.zr;r(l)cle;)C?ll) tab pé lan graesk landsk hétem ?apl(?)l_ Stresszt(e)sltg”l;é) (dec. (7)=(6)~(1)-(2)-
uni juni 2013) (2) | risiko (3) | risiko (1) | “*MMESE (3)-(4)-(5)
(4)
NBG (3) 4821 8134 -8745 | -3100 1451 4743 2183
Eurobank (%) 2228 7 000 -9519 | -1628 2106 3133 2 945
Alpha 7 380 10 416 -14720| -2936 4047 4450 262
Piraeus 8294 12 362 -16132| -2 342 2658 5265 425
Attica 225 403 - 888 0 106 243 397
Panellinia 61 66 -237 0 -26 31 169

Kilde: Bank of Greece, 2013 Stress Test of the Greek Banking Sector, marts 2014, s. 42.

(") Virkningen af PTL for udenlandsk risiko blev beregnet efter udenlandsk skat og under hensyntagen til de tilsagn angdende
athendelser, som Grakenland foreslog Kommissionen pé det tidspunkt.

(%) NBG’s hensttelser til tab pa lan pr. juni 2013 proforma for FBB’'s og Probanks hensattelser.

(®) Eurobanks hensettelser til tab pa lan pr. juni 2013 proforma for henswttelserne i New Hellenic Postbank og New Proton
Bank, som blev kebt af banken i august 2013.

(40) Den 6. marts 2013 bekendtgjorde den graske nationalbank resultatet af 201 3-stresstesten og anmodede bankerne
om at indsende deres planer for rejsning af kapital inden medio april 2014 til dakning af kapitalbehovet i
referencescenariet.

2.1.2. Bankens okonomiske aktiviteter

(41)  Banken yder generelle banktjenester, primert i Grakenland og @st- og Sydesteuropa (Cypern, Rumeanien, Bulga-
rien, Serbien og Ukraine). Den tilbyder den fulde vifte af bank- og finansprodukter og tjenesteydelser til private
savel som erhvervslivet. Den driver detail- og forretningsbankvirksomhed og private banking, formueforvaltning,
forsikring, finansiering, kapitalmarkedsydelser og andre tjenesteydelser. Banken er anmeldt som aktieselskab i
Grakenland, og dens aktier noteres pd Athens fondsbers. Den 31. december 2012 beskaftigede banken i alt
17 427 personer, hvoraf omtrent halvdelen arbejdede i @st- og Sydesteuropa og halvdelen i Grakenland (¥°).

(42) Banken deltog i PSI-programmet og ombyttede GSO’er og statslige ldn med en palydende veardi af 7 336 mio.
EUR. Dens samlede PSl-relaterede omkostning beleb sig til ca. 5 781 mio. EUR for skat og blev fuldt ud bogfert i
2011-regnskaberne (2%). Under tilbagekebsprogrammet i december 2012 solgte banken de nye GSO’er, den havde
modtaget i forbindelse med PSI, til en meget lavere kurs end den nominelle verdi. Dette salg krystalliserede
bankens tab pd de nye GSO’er.

(*%) Inklusive det forventede tab pd nye lan udstedt i Grakenland i perioden fra juni 2013 til december 2016.
(*) http:/[www.eurobank.gr/online/home/generic.aspx?id=323&mid=347 &lang=en.
(2%) Se tabel 2.


http://www.eurobank.gr/online/home/generic.aspx?id=323&mid=347&lang=en
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(43)  Bankens negletal i december 2010, december 2011, december 2012 og december 2013 (konsoliderede data) vises

(44)

i tabel 5.
Tabel 5
Eurobanks negletal 2010, 2011, 2012 og 2013
2013
. (inkl. New TT Bank og
?.“fts.reggls}(;;’ 2010 2011 2012 Nea Proton Bank fra
1 mio. datoen for opkebet af
dem)
Nettorenteindtaegt 2103 2965 1461 1294
Driftsindtaegter i alt 2730 2226 1755 1587
Driftsudgifter i alt -1280 -1123 -1052 -1071
Indtaegter for hensaet- 1450 1103 703 516
telser
Tab pé kreditrisiko -1273 -1328 -1655 -1920
Tab pa PSI -6012 -363
Andre tab -737 -373 -522
Nettofortjeneste/tab 84 -5496 -1 440 -1157

Udvalgte negletal (mio.

EUR)

31. december 2010

31. december 2011

31. december 2012

31. december 2013
(inkl. New TT Bank og
Nea Proton Bank)

Samlet tilgodehavende 53 412 48 094 43171 45610
hos kunder (lin og

forskud)

Indlan i alt 41173 32 459 30752 41 535
Aktiver i alt 87 188 76 822 67 653 77 586
Egenkapital i alt (1) 6 094 875 - 685 4523

Kilder: 2013: Financial results2013 — Consolidated financial statements, s. 3 og 4: http://www.eurobank.gr/Uploads/pdf]
EN%20Consol%20AR%202013.pdf; 2012 og 2011: Financial results2012 — Consolidated financial statements, s. 3 og
4: http:/[www.eurobank.gr/Uploads/pdf/Annual%20Report%202012.pdf; 2010: EFG Eurobank-Press Release, Full Year

2011 Results, s. 5 og 6: http:/[www.eurobank.gr/Uploads/pdf/Annual%20Report%20AQ2011.pdf
(') Disse egenkapitalbelob omfatter for 2010, 2011 og 2012 en mengde praferenceaktier for i alt 950 mio. EUR tildelt af
Grakenland i 2009, men ikke de to bro-rekapitaliseringer, som banken fik i 2012 til en veerdi af 5311 mio. EUR.
Egenkapitalbelobet pr. 31. december 2013 indeholder rekapitaliseringen i maj 2013 (da de to bro-rekapitaliseringer blev
omlagt til ordinare aktier).

Tabel 5 illustrerer, at banken ud over de enorme tab, den bogferte i 2011 pd grund af PSI-programmet
(5 781 mio. EUR (¥)), led under vigende indtjening (bl.a. pd grund af de hejere indlinsomkostninger) og store
og stigende verdiforringelser pd sin udldnsportefolje i Grakenland og i udlandet. Bankens likviditetsstilling blev

(?7) Se tabel 2.


http://www.eurobank.gr/Uploads/pdf/EN%20Consol%20AR%202013.pdf
http://www.eurobank.gr/Uploads/pdf/EN%20Consol%20AR%202013.pdf
http://www.eurobank.gr/Uploads/pdf/Annual%20Report%202012.pdf
http://www.eurobank.gr/Uploads/pdf/Annual%20Report%20AQ2011.pdf
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hdrdt ramt af indldnsflugten, og forholdet mellem udlin og indlan ndede 148 % pr. 31. december 2011, mens
42 % af dens balance blev finansieret af Eurosystemet pr. samme dato.

(45 Ifelge 2013-stresstesten, hvis resultater blev bekendtgjort den 6. marts 2014, anslog den graske nationalbank
bankens kapitalbehov til 2 945 mio. EUR i referencescenariet. Det belgb var fratrukket afbedende foranstaltninger,
dvs. at det péd forhdnd var antaget, at banken ville udfere afbedende foranstaltninger i form af athandelser, som
mitte formodes at bidrage til nedbringelsen af kapitalbehovet.

(46)  Til deekning af det identificerede kapitalbehov pa 2 945 mio. EUR foreslog banken skarpede afbedende foranstalt-
ninger, som imidlertid kun vil generere en smule mere samlet set end antaget af den graske nationalbank, da den
beregnede kapitalbehovet. Disse afbedende foranstaltninger omfatter salg af yderligere aktiver (salg af [...] (*), salg
af [...] % af forsikringsdatterselskab og nedbringelse af deltagelsen i fast ejendom til 20 % af [...]) (9).

(47)  Eftersom disse skarpede afbedende foranstaltninger kun kan dakke en meget lille del af det identificerede
kapitalbehov, besluttede aktionzrerne pd den ekstraordinare generalforsamling den 12. april 2014 at skride til
en kapitalforhgjelse pd 2 864 mio. EUR. Forhgjelsen sker i form af en emission til internationale investorer uden
fortegningsret og en offentlig aktieemission i Grakenland. Hvis efterspergslen fra private investorer ikke er
tilstrackkelig til at deekke hele kapitalforhejelsen, vil stabilitetsfonden deaekke differencen ved at tegne de resterende
nye aktier pd betingelse af bankens forudgdende konvertering af eksisterende efterstillede kapitalinstrumenter til
aktier.

2.2. BANKENS KOB AF GRASKE BANKAKTIVITETER

(48)  Den 15. juli 2013 underskrev banken to bindende aftaler med stabilitetsfonden om at erhverve 100 % af aktierne
og stemmerettighederne i Nea Proton Bank og New TT Bank.

2.2.1. Kob af Nea Proton Bank
Afvikling af Proton Bank og Nea Proton Bank

(49) Den 9. oktober 2011 ivaerksatte den graske nationalbank afviklingen af Proton Bank. Proton Banks licens blev
tilbagekaldt af den graske nationalbank, som satte den til afvikling (*°).

(50) P4 forslag fra den graske nationalbank og efter finansministerens beslutning (*°) blev Nea Proton Bank stiftet som
et overgangsinstitut og fik overfert alle Proton Banks indlan (detail- og bankindskud og statslige indlan), filialnettet
og udvalgte aktiver (line- og sikkerhedsportefoljer). Kapitalfordringer, efterstillet gaeld og hgjrisikoldn blev stiende i
Proton Bank. Stabilitetsfonden tilforte startkapital for 250 mio. EUR (*') til Nea Proton Bank og var eneaktionzr.
Nea Proton Banks dbningsbalance var ca. 3 mia. EUR.

(51)  Ved udgangen af 2011 beleb Nea Proton Banks risikovagtede aktiver (*?) sig til 1,2 mio. EUR.

Bankens kob af Nea Proton Bank

(52)  Den graeske lov om bankafvikling kraver, at stabilitetsfonden ath@nder sine aktier i et overgangsinstitut inden to ar
fra datoen for ministerbeslutningen om stiftelse af det pagaldende overgangsinstitut (33). I overensstemmelse med
denne forpligtelse og i henhold til MEFP skred stabilitetsfonden til salg af sine aktier i Nea Proton Bank. Stabili-
tetsfondens finansielle radgiver kontaktede en bred vifte af potentielle investorer (herunder graske banker, uden-
landske banker og finansielle sponsorer), men kun to, nemlig banken og en amerikansk hedgefond, afgav endelige
bud. Kun bankens bud blev anset for at vere i overensstemmelse med stabilitetsfondens udbudsvejledning (»process
letter«) og derfor gyldigt.

(*) Fortrolige oplysninger.

(*®) Den oprindelige plan for kapitaltilforsel var mindre ambities, da banken f.eks. havde planlagt at opretholde en betydelig tilstede-
varelse i [...] og kun havde forpligtet sig til at athende [...] % af forsikringsdatterselskabet.

(*%) Decision 20/3/9.10.2011 of the Credit and Insurance Committee of the Bank of Greece.

(*%) Finansministerens beslutning 9250/9.10.2011 om stiftelse af overgangsinstituttet benzevnt »Nea Proton Bank S.A. (det graske
statstidende FEK B’ 2246/2011).

(*!) Startkapitalen blev i henhold til ministerbeslutning af 9. oktober 2011 betalt i to rater: 220 mio. EUR den 9. oktober 2011 og
30 mio. EUR den 3. februar 2012. Se stabilitetsfonden, Annual Financial report for the period from 01/01/2012 to 31.12.2012, august
2013: http://www.hfsf.gr/files/hfsf_annual_report_2012_enpdf

(*?) Risikovagtede aktiver er en lovbestemt samlebetegnelse for et pengeinstituts risikoeksponering, som bruges af tilsynsforende
myndigheder til at overvige pengeinstitutters kapitalgrundlag.

(*%) Se artikel 63E, stk. 9, i lov 3601/2007.
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(53)  Pr. 31. maj 2013 belgb Nea Proton Banks risikovaegtede aktiver sig til 811 mio. EUR og dens lovpligtige kapital til
-203 mio. EUR. Samme dag havde Nea Proton Bank behov for en samlet rekapitalisering pd 276 mio. EUR for at
nd op pa 9 % i Tier-1 kernekapital (CT1). Banken betalte kontant 1 EUR for samtlige aktier og stemmerettigheder i
Nea Proton Bank. Banken anmodede stabilitetsfonden om at tilfere Nea Proton Bank en kapital pd 395 mio. EUR,
som ud over de 276 mio. EUR, der var behov for til at bringe Nea Proton Banks solvensgrad tilbage pa 9 %, ville
sikre den yderligere 119 mio. EUR i reserve til at klare yderligere hensettelser til tab pa lan og forventede tab for
skat frem til 2016. I henhold til salgsvilkdrene forpligtede stabilitetsfonden sig til at dakke Nea Proton Banks
kapitalbehov forud for gennemforelsen af transaktionen ved at bidrage med 395 mio. EUR kontant.

2.2.2. Keb af New TT Bank
Afvikling af TT Bank og New TT Bank

(54)  Den 18. januar 2013 ivaerksatte den graske nationalbank afviklingen af TT Bank. TT Banks licens blev tilbagekaldt
af den graske nationalbank, som satte den til afvikling (34).

(55) Pd forslag fra den graske nationalbank og efter finansministerens beslutning (**) blev New TT Bank stiftet som et
overgangsinstitut og fik overfort aktiver for 10,8 mia. EUR (kontanter, skatkammerbeviser, honorerede ldn, detail-
indskud, central finansiering og GSO’er (*%)). Nettoaktiver for i alt 1,2 mia. EUR forblev i TT Bank » form af«
kapitalfordringer, nedlidende 1an, TT’s skatteaktiver og -passiver og afgifter af enhver slags. Stabilitetsfonden tilferte
startkapital for 500 mio. EUR til New TT Bank og var enecaktionzr. New TT Banks &bningsbalance var ca.
15,1 mia. EUR.

Bankens kob af New TT Bank

(56) Som led i MEFP-forpligtelserne skred stabilitetsfonden til salg af sine aktier i New TT Bank. Séledes opfyldte den
ogsd sin forpligtelse til at athende sine aktier i dette overgangsinstitut inden to &r efter stiftelsen heraf. Stabili-
tetsfondens finansielle radgiver kontaktede en bred vifte af potentielle investorer, herunder graske banker, uden-
landske banker og finansielle sponsorer. Kun de fire storste graeske banker afgav endeligt bud, og bankens bud blev
foretrukket.

(57)  Banken gav tilsagn om at betale i alt 681 mio. EUR i form af nyudstedte ordinzre aktier til keb af New TT Bank.
Ifolge tegningsaftalen kunne bankens forste betaling justeres pd grundlag af en vardiansattelse af nettovaerdien (*).

(58)  Derfor godkendte aktionzrerne pa den ekstraordinare generalforsamling i banken den 26. august 2013
forhgjelsen af bankens aktiekapital med 425 625 000 EUR ved udstedelse af 1 418 750 000 nye ordinare akti-
er (*%) til emissionskurs 0,48 EUR pr. stk. og en nominel veerdi af 0,3 EUR pr. stk. Kapitalforhgjelsen blev tegnet
fuldt ud af stabilitetsfonden mod et vederlag i naturalier. Dette naturaliebidrag bestod i alle aktierne i New TT
Bank, som stabilitetsfonden ejede, til en samlet vaerdi af 681 mio. EUR. Med denne transaktion egede stabilitets-
fonden sin aktiebeholdning i banken fra 93,5 % til 95,2 %.

2.3. STOTTEFORANSTALTNINGER

(59) Banken modtog stette via kapitalforanstaltningerne A, B1, B2, B3, B4 og C og likviditetsforanstaltningerne L1 og
L2. Proton Bank og Nea Proton Bank modtog stette i henhold til folgende foranstaltninger: Pr1, Pr2 Pr3, NP1, NP2
og NP3. T Bank, TT Bank og New TT Bank modtog stette i henhold til foranstaltning T, TT, NTT1 og NTT2.

(**) Decision 7/3/18.1.2013 of the Resolution Measures Committee of the Bank of Greece.

(*%) Finansministerens beslutning 2124/B95/18.1.2013 om stiftelse af overgangsinstituttet benavnt »New TT Hellenic Postbank S.A.« (det
graske statstidende FEK B’ 74/2013).

(*%) Bilag 1, artkel 1 1y (13) i ministerbeslutning 2124/B95/2013.

(*’) Deloitte foretog en verdiansattelse af New TT Banks nettoaktiver pr. 30. august 2013, og den 15. november 2013 udbetalte
stabilitetsfonden 54,9 mio. EUR i kontanter til banken som angivet i stabilitetsfondens aktivitetsrapport for perioden juli-december
2013, s. 2: http:/[www.hfsf.gr/files/HFSF_activities_Jul_2013_Dec_2013_en.pdf

(*%) Det endelige antal aktier, som stabilitetsfonden modtog, blev fastsldet pa grundlag af den ud fra omsetningen vagtede gennem-
snitlige kurs pd bankens aktier pd Athens fondsbers over de seneste 10 bersdage forud for datoen for den ekstraordinaere general-
forsamling (med et minimum af 1 418 750 000 aktier). Se fodnote 31.
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2.3.1. Stetteforanstaltninger bevilget til banken i henhold til den graske bankstotteordning

(60) Banken har faet flere former for stotte ifelge den graske bankstetteordning, rekapitaliseringsforanstaltningen,
garantiforanstaltningen og foranstaltningen med statsobligationslan.

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

(61) Banken har modtaget og modtager fortsat stotte i henhold til garantiforanstaltningen og foranstaltningen med
statsobligationslan. Denne stotte vil i denne afgerelse blive betegnet som »foranstaltning L1«. Pr. 30. november
2013 (*) beleb garantierne til banken sig til ca. 13,9 mia. EUR. Pr. den dato havde banken ingen udestiende
statsobligationsldn. Pr. 15. april 2011 havde banken modtaget statsobligationslan for 1 737 mio. EUR og fdet
statsgarantier for 13,6 mia. EUR i henhold til den graske bankstetteordning.

(62) 1 omstruktureringsplanen for banken, som de graske myndigheder fremsendte til Kommissionen den 16. marts
2014, angav de graske myndigheder, at de havde til hensigt at fortsatte med at yde garantier og statsobliga-
tionslan i henhold til ordningen i omstruktureringsperioden.

2.3.1.2. Statslig rekapitalisering ydet i henhold til rekapitaliseringsforanstaltningen i den graeske bankstotteordning (for-
anstaltning A)

(63) 1 maj 2009 modtog banken en kapitaltilforsel pd 950 mio. EUR (*) (foranstaltning A) i henhold til rekapitalise-
ringsforanstaltningen i den graske bankstetteordning. Denne kapitaltilforsel svarede til ca. 2 % af bankens risiko-
vaegtede aktiver pd det pdgaldende tidspunkt.

(64)  Rekapitaliseringen skete med praferenceaktier tegnet af Grakenland og med en udbyttebetaling pd 10 % og en
lobetid pd fem &r. I 2010 blev praferenceaktiernes lgbetid forlenget og udbyttesatsen forhgjet. Hvis preaeference-
aktierne fremover ikke indleses inden fem dr fra udstedelsen, og der ikke er truffet en beslutning af aktionarerne
pa generalforsamlingen om indlgsningen af dem, vil den graske finansminister forhgje udbyttebetalingen med 2 %
om dret kumulativt (dvs. en udbyttebetaling pd 12 % i ar seks, 14 % i ar syv osv.).

2.3.2. Statsgaranteret ELA (foranstaltning L2)

(65) ELA er en ekstraordinar foranstaltning, der satter et solvent pengeinstitut, som stir over for midlertidige likvidi-
tetsproblemer, i stand til at modtage finansiering fra Eurosystemet, uden at en sddan transaktion er en del af den
feelles pengepolitik. Den rente, som et sddant pengeinstitut betaler for ELA, er [...] basispoint hgjere end den rente,
det betaler for den almindelige centralbankbaserede refinansiering.

(66) Den graske nationalbank har ansvaret for ELA-programmet, hvilket betyder, at enhver omkostning og risiko ved
tilvejebringelsen af likviditetsstatte i en nedsituation beres af den graske nationalbank (*!). Grackenland udstedte til
den graske nationalbank en statsgaranti, som galder for summen af al likviditetsstotte i en nedsituation, som
nationalbanken har ydet. Vedtagelsen af artikel 50, stk. 7, i lov 3943/2011 om @ndring af artikel 65, stk. 1, i lov
23621995 gav finansministeren mulighed for at udstede garantier pd vegne af staten til den graske nationalbank
for at beskytte dennes fordringer hos kreditinstitutterne. De banker, der far likviditetsstotte i en nedsituation, skal
betale et garantigebyr til staten pé [...] basispoint.

(67)  Pr. 31. december 2011 havde banken féet 14,95 mia. EUR i statsgaranteret ELA (*2), mens belgbet pr. 31. december
2012 var 12 mia. EUR i statsgaranteret ELA.

2.3.3. Stetteforanstaltninger bevilget til banken gennem stabilitetsfonden

(68)  Siden 2012 har banken faet stotte fra flere af stabilitetsfondens kapitalforanstaltninger. Tabel 6 giver et overblik
over disse stotteforanstaltninger.

(*%) Ifelge finansministeriets rapport af 13. december 2013 om forvaltningen af garantiforanstaltningen og foranstaltningen med stats-
obligationslén.

(*%) 950 mio. EUR er belgbet for omkostninger. Belabet var 950,125 mio. EUR. Se Eurobanks Annual Financial Report for the year ended
31 December 2009, s. 6 pé: http://www.eurobank.gr/Uploads/pdf/REPORTSITE%202009Final1.pdf

(*) Ifelge den graeske nationalbanks brev af 7. november 2011 gaelder garantierne summen af al likviditetsstotte i en nedsituation (ELA).

(*2) Oplyst af den graske nationalbank den 7. april 2014.
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Tabel 6
Kapitalstotteforanstaltninger bevilget til banken gennem stabilitetsfonden
Forste bro-rekapita- | Anden bro-rekapi- | Tilsagnserklaering szl;gfeiialzi(s)elrigng_e " Rekapitaliseringsfor-
lisering — maj talisering — dec. — dec. 2012 maj 2013 (mio pligtelse — april
2012 (mio. EUR) | 2012 (mio. EUR) (mio. EUR) ) EUR) %1 2014 (mio. EUR)
Foranstaltning B1 B2 B3 B4 C
Belgb 3970 1341 528 5839 2 864
(mio. EUR)
2.3.3.1. Forste bro-rekapitalisering (foranstaltning B1)
(69) Betragtning 15-32 til Eurobank-indledningsafgerelsen rummer en detaljeret beskrivelse af den forste bro-rekapita-

lisering i maj 2012 (foranstaltning B1). Baggrunden for og de primeare trek ved denne foranstaltning beskrives i
dette afsnit.

Den 20. april 2012 gav stabilitetsfonden banken et brev om, at den forpligtede sig til at deltage i bankens planlagte
aktiekapitalforhgjelse med et belgb af op til 4,2 mia. EUR.

I henhold til foranstaltning B1 overferte stabilitetsfonden 3,97 mia. EUR i EFSF-obligationer til banken den 28. maj
2012 i overensstemmelse med bestemmelserne om bro-rekapitaliseringer i lov 3864/2010 om oprettelse af stabili-
tetsfonden. EFSF-obligationerne, der blev overfort til banken, var med variabel rente og lgbetider pd henholdsvis
seks og ti dr og udstedelsesdato den 19. april 2012. Kommissionen havde allerede i betragtning 48 til Eurobank-
indledningsafgerelsen fastsldet, at bro-rekapitaliseringen, som var afsluttet den 28. maj 2012, var indfrielsen af den
forpligtelse, som var indgdet i tilsagnserklaringen, og dermed en fortsattelse af den samme stotte. Begge belob i
tilsagnserklaeringen og i den forste bro-rekapitalisering var beregnet af den graske nationalbank for at sikre, at
banken ndede en samlet kapital pd 8 % pr. 31. december 2011, da bro-rekapitaliseringen blev bogfert med
tilbagevirkende kraft i bankens regnskaber. Som det ses i tabel 3 dakkede foranstaltning B1 kun en begraenset
del af det samlede kapitalbehov, der blev identificeret i 2012-stresstesten. Det var meningen, at banken skulle rejse
kapitalen gennem en kommende kapitalforhgjelse, og at bro-rekapitaliseringen kun skulle bevare bankens beret-
tigelse til finansiering fra ECB, indtil kapitalforhgjelsen havde fundet sted.

Vedrgrende perioden mellem datoen for den forste bro-rekapitalisering og datoen for omlaegningen af den forste
bro-rekapitalisering til ordinzre aktier og andre konvertible finansielle instrumenter var det i for-tegningsaftalen
mellem banken og stabilitetsfonden bestemt, at banken skulle betale stabilitetsfonden et arligt gebyr pa 1 % af den
nominelle vaerdi af EFSF-obligationerne, og at enhver kuponbetaling og péleben rente pd EFSF-obligationerne for
denne periode ville udgere et yderligere kapitalbidrag fra stabilitetsfonden (+3).

2.3.3.2. Anden bro-rekapitalisering (foranstaltning B2)

(73)  Banken bogferte yderligere tab i efterdret 2012. Bankens kapital faldt derfor igen til under det mindstekrav, den

skal opfylde for at forblive berettiget til refinansiering fra ECB.

(74)  Derfor blev det nedvendigt med endnu en bro-rekapitalisering. Den 21. december 2012 gennemforte stabilitets-
fonden den anden bro-rekapitalisering pa 1 341 mio. EUR (foranstaltning B2), som igen foregik ved overdragelse af

EFSF-obligationer til banken.

2.3.3.3. Tilsagnserkleringen af 21. december 2012 (foranstaltning B3)

(75) 1 tilleeg til den anden bro-rekapitalisering gav stabilitetsfonden den 21. december 2012 banken en tilsagnserkleering
om sin deltagelse i bankens aktiekapitalforhgjelse og de konvertible instrumenter, der skulle udstedes, med et

samlet belgb péd op til 528 mio. EUR (foranstaltning B3).

(76)  Summen af de to bro-rekapitaliseringer (foranstaltning B1 og B2) og det ekstra tilsagnsbelgb fra december 2012
(foranstaltning B3) betod, at stabilitetsfonden havde forpligtet sig til at daekke det samlede kapitalbehov, der var

identificeret i 2012-stresstesten (5 839 mio. EUR (*4)).

(¥%) 1 for-tegningsaftalen hedder det: »The Effective Risk payable to the Bank shall include the EFSF bonds and any coupon payments and
accrued interest to the EFSF bonds for the period from the issuance of the bonds until the conversion of the Advance into share
capital and other convertible financial instruments as prescribed hereine.

(*4) Se tabel 3.
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2.3.3.4. Rekapitaliseringen fordret 2013 (foranstaltning B4)

(77)  Den 30. april 2013 godkendte aktionzrerne pa generalforsamlingen en forhgjelse af bankens aktiekapital med et
beleb af 5839 mio. EUR (rrekapitaliseringen fordret 2013«). Banken udstedte derfor 3 789 317 357 nye aktier
med en nominel verdi af 0,30 EUR til kurs 1,54 EUR pr. stk.

(78)  Samme dato besluttede generalforsamlingen desuden, at det fulde kapitalbelgb ville blive tilvejebragt af stabilitets-
fonden og blive betalt i naturalier, nemlig EFSF-obligationer.

(79)  Derfor tilforte stabilitetsfonden i maj 2013 banken i alt 5 839 mio. EUR i form af ordinare aktier (foranstaltning
B4). Det beleb svarer til summen af foranstaltningerne B1, B2 og B3.

(80) Ved hjalp af rekapitaliseringen fordret 2013 blev den forste og anden bro-rekapitalisering (foranstaltning B1 og
B2) omlagt til en permanent rekapitalisering, og forpligtelsen til at tilfore yderligere kapitalstatte (foranstaltning B3)
blev indfert.

(81)  Kursen pé nye aktier blev fastsat til 50 % af den ud fra omsatningen vagtede gennemsnitlige aktiekurs de seneste
50 bersdage forud for fastsettelsen af emissionskursen. Som felge af et omvendt aktiesplit, som generalforsam-
lingen besluttede den 30. april 2012 (*%), blev kursen pa de nye aktier fastsat til 1,54 EUR pr. stk.

(82)  Straks efter rekapitaliseringen fordret 2013 blev stabilitetsfonden bankens sterste aktionzr med en post pa
98,56 %. Imidlertid faldt denne post til 93,55 % i juni 2013, efter at banken havde foretaget endnu en passiv-
styringsoperation (se afsnit 2.4.5). I august 2013 udstedte banken nye aktier til stabilitetsfonden med henblik pa
keb af New TT bank, hvorved stabilitetsfondens post steg til 95,23 % (*9).

2.3.3.5. Rekapitaliseringstilsagnet fra 2014 (foranstaltning C)

(83) Den 6. marts 2014 indberettede den graeske nationalbank resultaterne af en stresstest foretaget i anden halvdel af
2013. Den graske nationalbank anferte, at bankens kapitalbehov i referencescenariet ville nd op pa 2 945 mio.
EUR i perioden 2014-2016.

(84)  Den 31. marts 2014 sendte stabilitetsfonden et brev til banken om, at den bade kunne og ville veere bagstopper
for enhver aktickapitalforhgjelse, der métte blive gennemfort i henhold til lov 3864/2010 om stabilitetsfonden
som endret den 30. marts 2014, i det omfang det var nedvendigt for at opfylde det kapitalbehov, der blev
identificeret i stresstesten. Ifglge loven om stabilitetsfonden vil stabilitetsfonden, hvis der ved udgangen af tegnings-
perioden ikke er tilstrakkelig efterspergsel fra private investorer efter aktierne til den kurs, som stabilitetsfondens
almindelige rdd har fastsat pa grundlag af to uathangige verdiansattelser, tegne de resterende aktier, forudsat at
bankens eksisterende efterstillede kapitalinstrument forinden er blevet konverteret til aktier som bestemt i
artikel 6a.

(85) Den 12. april 2014 godkendte generalforsamlingen en aktiekapitalforhgjelse pd 2 864 mio. EUR i henhold til
loven om stabilitetsfonden og anferte, at emissionskursen ikke kunne vere lavere end den nominelle verdi pa
0,30 EUR pr. aktie og den mindstekurs, der skulle fastsattes af stabilitetsfonden (*).

(86) I overensstemmelse med loven om stabilitetsfonden udpegede denne to uathengige radgivere til at fastsld bankens
veerdi. Den 10. april 2014 afsluttede de to rddgivere deres arbejde med hver iser at oplyse et vardiinterval for
banken. De to intervaller overlapper hinanden i betydelig grad. Pd baggrund af disse verdiansettelser fastsatte
stabilitetsfondens almindelige rad den 14. april 2014 den kurs, der svarede til den mindstekurs, til hvilken bankens
nye aktier kan tilbydes investorerne, og den kurs, til hvilken stabilitetsfonden selv vil aftage resten af de nyudstedte
aktier om nedvendigt (*%). Den 15. april 2014 godkendte den buddet fra et investorkonsortium om at tegne nye
aktier for 1,3 mia. EUR til kurs 0,30 EUR pr. stk. (-hjornestensinvestoren« (+%) (*%)).

(¥) Bekendtgorelse fra Eurobank den 30. april 2013 om beslutninger truffet af aktionzrerne pa bankens ekstraordinare generalfor-
samling 30.4.2013: http://www.eurobank.gr/Uploads/pdf/ATIO®ASEIZ%20EI'2%2030%204 %202013_ENG(FINAL).pdf

(*6) Se betragtning 57.

(*) http:/[www.eurobank.gr/Uploads/pdf[EGM_12042014_RESOLUTIONSVOTING_RESULTS_ENG(FINAL).pdf

(*%) http:/[www.eurobank.gr/Uploads/pdf/Press_Release_Capital_increase_ENG_(04042014)_FINAL.pdf

(*9) http:/[www.hfsf.gr/files/press_release_20140415_en.pdf

(*%) http:/[www.eurobank.gr/Uploads/pdf/Press_Release_Commitment_Letter ENG.pdf
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(87)  Den 24. april 2014 bekendtgjorde Eurobank, at man nu indledte en bookbuilding til en kurs af 0,30-0,33 EUR (*!).

(88)

Hvis der er tilstraekkelig eftersporgsel til at dackke hele summen pé 2 864 mio. EUR ved en kurs pd over 0,30 EUR,
vil hjernestensinvestoren vare nedt til at justere sin kurs opad eller annullere sine ordrer, hvilket vil udlgse en
kompensation. Hvis der er tilstrakkelig eftersporgsel fra private investorer (herunder fra hjernestensinvestoren) til
at dekke hele summen pé 2 864 mio. EUR ved en kurs pd 0,30 EUR, vil hjernestensinvestoren fé tildelt aktier som
den forste. Hvis der er en utilstrakkelig eftersporgsel (herunder fra hjernestensinvestoren) ved en kurs pd
0,30 EUR, vil efterstillet gald blive konverteret til nye aktier. Som bestemt i loven om stabilitetsfonden vil
enhver utegnet aktie efter konverteringen af den efterstillede geeld blive tegnet af stabilitetsfonden til samme
kurs, nemlig 0,30 EUR pr. stk.

2.3.4. Stetteforanstaltninger til de opkebte virksomheder

2.3.4.1. Stotteforanstaltninger til Proton Bank og Nea Proton Bank

Siden 2008 har Proton Bank og Nea Proton Bank modtaget stotte i henhold til flere foranstaltninger. Tabel 7 giver
et overblik over disse stotteforanstaltninger.

Overblik over kapitalstotteforanstaltninger til Proton Bank og Nea Proton Bank

Tabel 7

Stottemodtager | Foranstaltning Stettens art gifé;ezrﬁ; Udbsil;ngs— Bel;;%}({r)nio.
Proton Banks | Prl Kapital i henhold til rekapitalise- Staten Maj 2009 80
aktiviteter ringsforanstaltningen: Den graske
stats praferenceaktier
Pr2 Udlén af greeske statsobligationer i | Staten April 2009 78
henhold til den graske foranstalt-
ning med statsobligationsldn
Pr3 Statsgaranti for obligationer udstedt | Staten Juli 2010 149,4
i henhold til den graeske garanti-
foranstaltning
Nea Proton | NP1 Finansiering af udakket finansie- HDIGF 9.10.2011 862
Banks aktivite- | Udaekket ringsbehov fra PB til NPB (del 1)
ter finansierings- Efter slutberegningen af det udak- | Stabilitets- | 14.5.2012 259,6
behov fra PB kede finansierinosbehov: finansi fon-d
1 NPB ede finansieringsbehov: finansie- on-den
i ring af resten af det udzkkede
finansieringsbehov fra PB til NPB
(del 2)
NP1-stotte i alt 1121,6
NP2 Startkapital Stabilitets- | 9.10.2011 220
Aktiekapitaltil- fonden
fzgoriller tl 1;(1;113 3 | starkapital Stabilitets- | 3.2.2012 30
8 fonden
Startkapital i alt 250
Yderligere aktiekapital Stabilitets- | 1.8.2012 230
fonden
Yderligere aktiekapital Stabilitets- | 31.12.2012 35
fonden
Yderligere kapital i alt 265
NP2-stotte i alt 515
NP3 Aktiekapital Stabilitets- | 28.8.2013 395
Rekapitalise- fonden

ring forud for
salget til Euro-
bank

(*") http:/[www.eurobank.gr/Uploads/pdf/PRICE_RANGE_ENG_HNAL.pdf


http://www.eurobank.gr/Uploads/pdf/PRICE_RANGE_ENG_FINAL.pdf
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2.34.1.1. Stotteforanstaltninger til Proton Bank
i) Statslig rekapitalisering modtaget af Proton Bank (foranstaltning Prl1)

(89) 1 maj 2009 tilferte Grakenland Proton Bank 80 mio. EUR, hvilket svarede til ca. 4,6 % af dens risikovaegtede
aktiver pd det tidspunkt. Den kapitaltilforsel skete i henhold til rekapitaliseringsforanstaltningen, som er en del af
den graske bankstetteordning. Rekapitaliseringen skete med praferenceaktier.

i) Statslig likviditetsstotte modtaget af Proton Bank (foranstaltning Pr2 og Pr3)

(90)  Proton Bank har ogsd fdet stette via garantiforanstaltningen og foranstaltningen med statsobligationslin, som
indgdr i den graske bankstetteordning. I april 2009 modtog Proton Bank graske statsobligationer for 78 mio.
EUR (foranstaltning Pr2) og i juli 2010 en statsgaranti for udstedte obligationer med en nominel veardi af
149,4 mio. EUR (foranstaltning Pr3). De statsgaranterede obligationer blev overfort til Nea Proton Bank pd
afviklingsdagen, men de blev annulleret den 5. januar 2012. De graske statsobligationer udlgb i december
2011 og blev ikke fornyet.

2.34.1.2. Stotteforanstaltninger til Nea Proton Bank
i) Dakning af Nea Proton Banks udakkede finansieringsbehov pd 1 121,6 mio. EUR (foranstaltning NP1).

(91) T forbindelse med afviklingen af Proton Bank identificerede de graske myndigheder et udakket finansieringsbehov
hos Nea Proton Bank, og i henhold til den graske nationalbanks beslutning af 9. oktober 2011 blev der betalt
862 mio. EUR fra HDIGF's afviklingsordning til Nea Proton Bank i december 2011. Efter at den graske national-
bank havde ferdigberegnet det udakkede finansieringsbehov den 19. januar 2012 til 1 121,6 mio. EUR, betalte
stabilitetsfonden (*2) den 14. maj 2012 i henhold til den graske nationalbanks beslutning af 9. april 2012 (*3) det
resterende belgb pd 259,6 mio. EUR. HDIGF's afviklingsordning og stabilitetsfonden dakkede dermed det udak-
kede finansieringsbehov.

i) Kapitaltilforsler fra stabilitetsfonden til Nea Proton Bank i 2011 og 2012 (foranstaltning NP2)

(92)  Stabilitetsfonden ydede statsstotte til Nea Proton Bank i form af startkapital (ordineere aktier) for 250 mio. EUR
betalt i to rater den 9. oktober 2011 og den 3. februar 2012.

(93) Ifelge den ajourferte omstruktureringsplan for Nea Proton Bank fremsendt den 16. juli 2012, som var den seneste
version af planen, der var anmeldt til Kommissionen pé tidspunktet for Nea Proton-indledningsafgerelsen, havde
Nea Proton Bank brug for yderligere kapital pd 300 mio. EUR. Den ekstra kapital var ngdvendig, fordi Nea Proton
Bank for det ferste havde lidt tab som felge af PSI-programmet (vaerdiforringelsestabene i 2011 beleb sig til
146,5 mio. EUR og vedrerte GSO’er, og det yderligere vardiforringelsestab pd 22 mio. EUR blev indarbejdet i
resultaterne af forste kvartal af 2012), og for det andet fordi hensettelserne fra 2011 til 2016 var steget i forhold
til det forventede, da Nea Proton Bank blev stiftet.

(94) Ifolge den ajourferte omstruktureringsplan for Nea Proton Bank fremsendt den 16. juli 2012 skulle disse forven-
tede kapitalbehov dakkes af en forventet kapitaltilforsel pd 285 mio. EUR i 2012 og en forventet kapitaltilfersel pa
15 mio. EUR i 2014. Reelt endte det med, at stabilitetsfonden tilforte Nea Proton Bank 230 mio. EUR den
1. august 2012 og 35 mio. EUR den 31. december 2012.

iii) Kapitaltilfersel fra stabilitetsfonden til Nea Proton Bank fer salget til Eurobank (foranstaltning NP3)

(95 T henhold til salgskontrakten af 15. juli 2013 havde stabilitetsfonden allerede forpligtet sig til at tilfere 395 mio.
EUR til Nea Proton Bank (°*#). Stabilitetsfonden udbetalte disse 395 mio. EUR den 28. august 2013.

2.3.4.2. Stotteforanstaltninger til New TT Bank

(96)  Siden 2008 har T Bank, TT Bank og New TT Bank modtaget stotte i henhold til flere foranstaltninger. Tabel 8
giver et overblik over disse stotteforanstaltninger.

(°?) Det resterende belob blev betalt af stabilitetsfonden, da denne i henhold til artikel 9, stk. 12, i lov 4051/2012, som relevant,
erstattede HDIGF i dennes funktion til dakning af det udakkede finansieringsbehov pr. 29. februar 2012.

(**) Decision 2/3/9.4.2012 of the Resolution Measures Committee of the Bank of Greece.

(> Se betragtning 53.
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Tabel 8
Overblik over stotteforanstaltninger til T Bank og TT Bank
Stottebevil- Statsstotte-
Stottemodtager | Foranstaltning Beskrivelse Dato beleb (mio.
gende enhed EUR)
T Banks aktivi- | T Finansiering af udakket finansie- | HDIGF December 2011 450
teter overfort ringsbehov fra T Bank til TT Bank
til TT Bank (!) (del 1)
Efter slutberegningen af det udxk- | Stabilitets- 14.2.2013 227
kede finansieringsbehov: finansie- | fonden
ring af resten af det udakkede
finansieringsbehov fra T Bank til
TT Bank (del 2)
T-stotte i alt 677
TT Bank TT Kapital i henhold til rekapitalise- | Staten Maj 2009 224,96
Kapitaltilfer- | ringsforanstaltningen: Den graeske
sel stats preferenceaktier
New TT Bank | NTT1 Finansiering af udakket finansie- | Stabilitets- 29.1.2013 2730,8
(overgangs- | Udeekket ringsbehov fra TT Bank til New TT | fonden
institut) finansie- Bank (del 1)
ringsbehov
fra TT til Efter slutberegningen af det udaek- | Stabilitets- 14.6.2013 1001,7
NTT kede finansieringsbehov: finansie- | fonden
ring af resten af det udaxkkede
finansieringsbehov fra TT Bank til
New TT Bank (del 2)
NTTl1-stette i alt 37326
NTT2 New TT Banks startkapital Stabilitets- 29.1.2013 500
Tilforsel af fonden
startkapital

(1) Ifolge Kommissionens afgarelse af 16. maj 2012 i statsstattesag SA.34115 (12/NN) — Grakenland, »Resolution of T Bank«
(°T Bank-afgerelsen<), EUT 284 af 20.9.2012, s. 6, og New TT-indledningsafgerelsen blev foranstaltningen vurderet til at vaere
statsstotte til fordel for de T Bank-aktiviteter, som var blevet overfort til TT Bank.

2.3.42.1. Stotteforanstaltning til T Bank

Intervention fra HDIGF's afviklingsordning til fordel for T Bank pd 677 mio. EUR (foranstaltning T)

HDIGF's afviklingsordning og stabilitetsfonden finansierede det udakkede finansieringsbehov, der var opstdet som
folge af overforslen af aktiviteter fra T Bank til TT Bank, og som reprasenterede forskellen mellem dagsvardien af
de aktiver, der blev overfort fra T Bank til TT Bank, og dagsvardien af de overforte passiver. I overensstemmelse
med den graske nationalbanks beslutning af 17. december 2011 blev der fra HDIGF's afviklingsordning betalt
450 mio. EUR (*%) svarende til omtrent to tredjedele af det ansliede udakkede finansieringsbehov. Efter feerdigbe-
regning af det udaekkede finansieringsbehov til 677 mio. EUR betalte stabilitetsfonden (°°) den 14. februar 2013 i
henhold til den graeske nationalbanks beslutning af 9. april 2012 (°7) det resterende beleb pd 227 mio. EUR (*¥) til
New TT Bank.

(**) Det oprindelige udakkede finansieringsbehov blev ansldet til 700 mio. EUR i henhold til den graske nationalbanks kredit- og

forsikringskommissions beslutning 26/2/17.12.2011.

(°%) Se fodnote 53.
(*’) Decision 2/1/9.4.2012 of the Resolution Measures Committee of the Bank of Greece.
(°%) Vedrerende de 227 mio. EUR, som stabilitetsfonden betalte til New TT Bank, var det bestemt i den graske nationalbanks afviklings-

foranstaltningskommissions beslutning af 3. maj 2012, at stabilitetsfonden i overensstemmelse med artikel 9, stk. 12, i lov
4051/2012 havde pligt til i stedet for HDIGF ikke kun at honorere HDIGF's nye, men ogsd dens uopfyldte forpligtelser frem til
ikrafttradelsen af lov 4051/2012 af 29. februar 2012. Derfor indsendte stabilitetsfonden en ansegning om ophavelse af den
pagzldende beslutning truffet af den graske nationalbank til det greeske statsrdd. New TT Bank har af den grund forpligtet sig
over for stabilitetsfonden ved brev af 11. februar 2013 til, at den vil tilbagebetale belgbet p& 227 mio. EUR til stabilitetsfonden, hvis
statsrddet traeffer afgorelse til fordel for stabilitetsfonden. Se fodnote 31, s. 6 og 48.
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2.3.422. Stotteforanstaltning til TT Bank
Statslig rekapitalisering modtaget af TT Bank (foranstaltning TT)

(98) 1 maj 2009 modtog TT Bank en kapital pd 224,96 mio. EUR svarende til ca. 2,9 % af dens risikovagtede aktiver pa
det pagaldende tidspunkt fra Grakenland. TT Bank modtog kapitaltilforslen i henhold til rekapitaliseringsfor-
anstaltningen, der er led i den graske bankstetteordning. Kapitaltilferslen skete med praferenceaktier.

2.34.23. Stotteforanstaltninger til New TT Bank
i) Dakning af New TT Banks udzkkede finansieringsbehov pd 3 732,6 mio. EUR (foranstaltning NTT1)

(99)  Stabilitetsfonden finansierede New TT Banks udakkede finansieringsbehov svarende til forskellen mellem veerdien
af de aktiver, der blev overfert fra TT Bank til New TT Bank, og den nominelle verdi af de overferte passiver. I
overensstemmelse med den graske nationalbanks beslutning af 18. januar 2013 betalte stabilitetsfonden den
29. januar 2013 2 730,8 mio. EUR (*°) svarende til omtrent to tredjedele af det ansliede udakkede finansierings-
behov. Efter at den greeske nationalbank havde ferdigberegnet det udakkede finansieringsbehov til 3 732,6 mio.
EUR (%9, betalte stabilitetsfonden den 14. juni 2013 i henhold til den graske nationalbanks beslutning af 21. maj
2013 det resterende beleb pa 1 001,7 mio. EUR til New TT Bank.

i) Kapitaltilfersler fra stabilitetsfonden til New TT Bank (foranstaltning NTT2)

(100) Stabilitetsfonden var eneaktionzr i New TT Bank og ydede den statsstotte i form af startkapital (ordinare aktier)
for 500 mio. EUR.

2.4. OMSTRUKTURERINGSPLANEN OG DEN NYE FORRETNINGSMODEL

(101) Den 16. april 2014 fremsendte Grakenland omstruktureringsplanen for banken, hvori det forklares, hvordan
banken som en enhed dannet ved keb af Nea Proton Bank og New TT Bank agter at genoprette sin langsigtede
rentabilitet.

2.4.1. Indenlandske tjenester

(102) Ved hjelp af omstruktureringsplanen vil banken fokusere pa sin kernebankvirksomhed i Grakenland. Mens dens
internationale virksomheder udgjorde ca. 26 % af lanene i 2010 (°!), var denne andel allerede faldet til 20 % ved
udgangen af 2012, og den vil falde yderligere til [...] % ved udgangen af 2018 (¢2).

(103) Bankens hgjeste prioritet er at sikre overlevelsen og rentabiliteten i sin graeske bankvirksomhed inden udgangen af
omstruktureringsperioden (31. december 2018). Derfor indeholder omstruktureringsplanen en rakke foranstalt-
ninger til forbedring af bankens driftseffektivitet og nettorentetilleg samt foranstaltninger, der styrker dens kapital-
stilling og balancestruktur.

(104) Hvad angér driftseffektivitet, havde banken allerede pabegyndt et omfattende rationaliseringsprogram lenge for
kobet af New TT Bank og Nea Proton Bank. Siden 2010 har banken nedbragt sin fysiske tilstedeverelse i
Grakenland. Som selvsteendig enhed (dvs. uden opkebet af New TT Bank og Nea Proton Bank) har den skéret
antallet af filialer ned fra 564 i juni 2008 til [...] i 2014 og desuden nedbragt medarbejderantallet i Grackenland
(fra 10 142 i 2008 til 9 037 i 2012) (53).

(105) I omstruktureringsperioden regner banken med proforma — det vil sige, at Nea Proton Bank og New TT Bank (*)
indregnes — at saenke antallet af filialer yderligere fra 645 pr. 31. december 2012 til [...] pr. 31. december 2018
og antallet af medarbejdere fra 12 430 til [...].

(*%) Det oprindelige udakkede finansieringsbehov blev ansldet til ca. 4 096 mio. EUR i henhold til den graske nationalbanks afviklings-
foranstaltningskommissions beslutning 7/1/18.1.2013.

(°%) Decision 11/1/21.5.2013 of the Resolution Measures Committee of the Bank of Greece.

(°1) EFG Eurobank, Annual report 2010, s. 9: http://www.eurobank.gr/Uploads/pdf/Eurobank%20FIN%20AR%202010%20en.pdf

(°2) Omstruktureringsplanen s. 50, baseret pd nettoldnevaerdien.

(®®) Omstruktureringsplanen s. 62-63.

(°) Omstruktureringsplanen s. 64 (2012-tal pd proformabasis).


http://www.eurobank.gr/Uploads/pdf/Eurobank%20FIN%20AR%202010%20en.pdf
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(106) Den foregede effektivitet med hensyn til filialer og personale vil bidrage til nedbringelsen af de samlede omkost-
ninger for hele den graske bankvirksomhed med [...] % fra 913 mio. EUR om dret i 2013 (°%) til [...] mio. EUR i
2018 (°%). Som felge heraf vil den forventede omkostningsprocent for bankens graske bankvirksomhed falde til
under [...] % ved slutningen af omstruktureringsperioden fra 60 % i 2012.

(107) Omstruktureringsplanen beskriver ogsd, hvordan banken vil slanke sine finansieringsomkostninger, hvilket er
afgorende for at genskabe rentabiliteten. Banken forventer at kunne betale lavere indlansrenter pd sine indldn
takket vere det mere stabile gkonomiske klima og iser den forventede stabilisering og genopretning af den graske
gkonomi, som forventes at vare i vakst fra 2014 og frem. Indlansrentespaendet (gennemsnitlig rente pé aftaleind-
skud, anfordringsindskud og opsparingskonti) forventes at falde i Grakenland fra 223 basispoint i 2012 til [...]
basispoint i 2018 (¢7). Dette fald i rentespaendet skulle primart opnéds ved at betale meget lavere renter pa
aftaleindskud. Ligeledes vil bankens afthangighed af likviditetsstotte i en nedsituation og finansiering fra Eurosy-
stemet i det hele taget falde fra 42,9 % af dens samlede aktiver pd koncernplan i 2012 til [...] % i 2018 (%9).

(108) Ifelge omstruktureringsplanen forventes det, at banken ogsé styrker sin balance. Forholdet mellem dens nettoudldn
og -indlan i Grakenland vil falde til [...] % i 2018 (fra 160 % i 2012 og 115 % i 2013) (°%), mens dens kapital-
grundlag vil blive forbedret med en Tier-1 kernekapital (CT1) pa [...] % péd koncernplan i 2018 (7%) (i stedet for en
negativ egenkapital forud for den forste bro-rekapitalisering).

(109) En anden af bankens strategiske prioriteter er forvaltningen af nedlidende ldn. Ud over skarpede kreditprocedurer
vedrerende ldnenes oprindelse sdvel som omlagning af nedlidende ldn leegges der i omstruktureringsplanen vagt
pd handtering af nedlidende fordringer med oprettelsen af en ny afdeling for afbedende foranstaltninger. Denne
afdeling vil fd til opgave at omlaegge nedlidende fordringer. Den fir 30-50 medarbejdere, der er eksperter i
atbadende relationsforvaltning (’!). Andelen af nedlidende 1an vil nd op pa [...] % pd koncernplan i 2015 ([...]
% 12015 for det graske hjemlige marked (72)) og derefter begynde at falde til forventet [...] % ved udgangen af
omstruktureringsperioden (7%) (30 % i Grakenland for geldsafskrivning). Den graske nationalbanks nedskrivninger
pa lan vil falde fra 1 652 mio. EUR i 2013 til [...] mio. EUR i 2018 (74) takket vaere genopretningen af den greske
okonomi.

(110) Forbedringen af driftseffektiviteten, nedbringelsen af nettorentetillegget og den faldende risikoomkostning vil swtte
banken i stand til at blive rentabel i Grackenland fra 2015 og frem. Banken forventer, at dens tab pd konsolideret
niveau vil belgbe sig til [...] mio. EUR i 2014 og [...] mio. EUR i 2015, mens dens indtagter vil belgbe sig til [...]
mio. EUR, [...] mio. EUR og [...] mio. EUR i henholdsvis 2016, 2017 og 2018 (’°). Dens konsoliderede egen-
kapitalforrentning vil nd op pd [...] % i 2018 (7). Rentabilitetsniveauet vil primeart blive drevet af det greeske
marked (med en forrentning af egenkapitalen pa [...] % ved udgangen af omstruktureringsperioden), mens [...] og
[...] vil opnd en lavere rentabilitet (henholdsvis [...] % og [...] %).

2.4.2. International bankvirksomhed

(111) Banken har allerede pdbegyndt nedgearing og omstrukturering af sit internationale net. Den har allerede solgt
datterselskaber i Tyrkiet (Eurobank Tefken) og Polen (EFG Polen). Det forretningsmessige underskud, dvs.
forskellen mellem udestdende indlén og udldn for et givet datterselskab, i det tilbagevarende internationale net
er faldet fra 1,7 mia. EUR i 2010 til 0,8 mia. EUR, mens driftsomkostningerne blev nedbragt med 9 % fra 2010 til
2012 (7).

(%%) Fremsendt af banken 10. september 2013.

(°6) Omstruktureringsplanen s. 64.

(¢7) Omstruktureringsplanen s. 61.

(°%) Finansielle prognoser vedlagt omstruktureringsplanen, anmeldt til Kommissionen den 16. april 2014.

(®%) Omstruktureringsplanen s. 76.

(7% Se fodnote 69.

(") Omstruktureringsplanen s. 62.

("?) Omstruktureringsplanen s. 51.

(73) Se fodnote 68.

(" Se fodnote 72.

() Nettoresultatet af den graske bankvirksomhed bliver positivt fra 2015 med 20 mio. EUR og 304 mio. EUR, 471 mio. EUR og
554 mio. EUR i overskud i henholdsvis 2016, 2017 og 2018.

(’%) Se fodnote 68.

(77) Tallene er fremsendt af banken den 9. maj 2013.
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(112) Banken vil fortsat nedgeare og omstrukturere sit internationale net. Navnlig har banken forpligtet sig til at
indskreenke sin portefolje af internationale aktiver til 8,77 mia. EUR inden 30. juni 2017. Banken har ogsd
forpligtet sig til yderligere at nedbringe denne portefolje til 3,5 mia. EUR, hvis stabilitetsfonden bliver nedt til
at tilfore over en mia. EUR i den kommende aktiekapitalforhgjelse.

(113) En af de muligheder, som banken har undersegt ifelge omstruktureringsplanen for at nd dette mdl, er at salge sine
aktiviteter i [...] (")

(114) Disse athandelser udger [...] % af bankens udenlandske aktiver pr. 31. december 2012. Udenlandske aktiver ville
derfor belgbe sig til [...] mia. EUR pr. 31. december 2018 med et internationalt net, der fokuserer pa [...] og [...].

(115) Omstruktureringsplanen understreger behovet for at reducere de udenlandske datterselskabers athangighed af deres
graeske moderselskab, for sd vidt angdr deres finansieringsbehov, og for at fortsaette med at beskytte bankens
kapitalposition.

(116) Derfor planlegger banken at gennemfore et program med vasentlige omkostningsbesparelser i det internationale
net, [...]. I feks. [...] vil [...] filialer blive lukket, mens personalet vil blive skdret ned med [...] ansatte fra
31. december 2012 indtil salget af datterselskabet i [...] (7?).

(117) Banken vil reducere sin samlede finansiering af de udenlandske datterselskaber fra 2 mia. EUR i 2012 til [...] i
2018 (89, mens egenkapitalforrentningen vil nd op pa [...] % og [...] % i henholdsvis [...] og [...].

2.4.3. Andre aktiviteter end bankvirksomhed: salg af forsikringer, virksomheder og fast ejendom

(118) Banken har reduceret sit ejerskab i det datterselskab, der handler med fast ejendom, Eurobank Properties, til under
35 % ved hjelp af en aktiekapitalforhgjelse med en positiv virkning for bankens egentlige kernekapital (%!). Banken
vil athende datterselskabet helt inden 31. december 2018.

(119) Banken planlegger ogsa at sxlge sine forsikringsdatterselskaber inden [...].

2.4.4. Privat kapitaltilfersel og bidrag fra eksisterende aktionaerer og efterstillede kreditorer

(120) Det lykkedes banken at rejse kapital pd markedet og derved reducere den statsstotte, den havde brug for.

(121) Aktionarerne fik deres rettigheder kraftigt udvandet ved rekapitaliseringen foraret 2013, idet stabilitetsfonden fik
98,56 % af bankens aktier, hvilket kun efterlod 1,44 % til de tidligere aktionarer. Derfor overtog stabilitetsfonden
den fulde kontrol med banken i juni 2013. Der er ikke udbetalt kontant udbytte siden 2008.

(122) 1 februar 2012 tilbed banken at kebe hybridinstrumenter tilbage fra private investorer til en kurs pa mellem 40 og
50 % af den nominelle verdi. Denne tilbagekebspris blev fastsat pd grundlag af instrumenternes markedsveerdi og
indeholdt en pramie pd hejst 10 procentpoint, som blev tilfgjet for at give investorerne et incitament til at deltage
i tilbagekobet. Tilbuddet blev accepteret i et omfang, der svarede til knap 50 % af instrumenternes nominelle veerdi,
hvilket gav banken et udbytte pad 248 mio. EUR (%?) efter omkostninger til transaktionen.

(123) I maj 2013 annoncerede banken endnu en passivstyringsoperation. Banken tilbed kreditorerne mulighed for at
konvertere deres vardipapirer fra den lavere kernekapital og supplerende kapital for et udestdende pd 662 mio.
EUR til ordinzre aktier til kurs pari. Konverteringskursen blev fastsat, s den svarede til den tegningskurs, som

(7%) Banken har ikke forpligtet sig til at gennemfore netop dette athandelsesprogram og har fortsat som beskrevet i bilaget frie hander til
at vaelge en anden strategi for at nd det overordnede mal.

(%) Se fodnote 68.

(8%) Se fodnote 68.

(®1) Meddelelse fra Eurobank af 19. juni 2013: http:/[www.eurobank.gr/Uploads/pdf/EuproVeryFinalEnglish_190613.pdf

(®2) Bekendtgorelse af resultaterne af udbuddet af verdipapirer i den eksisterende kernekapital (Tierl) og lavere supplerende kapital
(Lower Tier 2) af 20. februar 2013: http://www.eurobank.gr/Uploads/pdf/Harper%20-%20Final%20Results%20Press%20Release%20_

Eng.pdf


http://www.eurobank.gr/Uploads/pdf/EuproVeryFinalEnglish_190613.pdf
http://www.eurobank.gr/Uploads/pdf/Harper%20-%20Final%20Results%20Press%20Release%20_Eng.pdf
http://www.eurobank.gr/Uploads/pdf/Harper%20-%20Final%20Results%20Press%20Release%20_Eng.pdf
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stabilitetsfonden betalte ved rekapitaliseringen fordret 2013 (#3). Her accepteredes 48 %. Eftersom indehaverne af
obligationer i Lower Tier 1 og Lower Tier 2 konverterede deres veerdipapirer til lavere efterstillede instrumenter
uden kontant betaling, belgb den rejste kapital sig til 317 mio. EUR.

(124) Som folge af de to tilbagekeb faldt beholdningen af efterstillet gaeld og hybridgeld fra 1 045 mio. EUR pr.
31. december 2011 til 283 mio. EUR pr. 31. december 2013 (%4

2.5. DE GRASKE MYNDIGHEDERS TILSAGN

(125) Grakenland afgav lofte om, at banken og dens tilknyttede selskaber vil gennemfere den omstruktureringsplan, der
blev fremsendt den 16. april 2014, og forpligtede sig yderligere med hensyn til gennemforelsen af omstrukture-
ringsplanen (stilsagnene). Tilsagnene, der findes i bilaget, gengives kort i dette afsnit.

(126) For det forste har Grackenland afgivet lofte om, at banken vil omstrukturere sine forretningsaktiviteter i Graken-
land ved at fastsatte et maksimalt antal filialer og medarbejdere samt et maksimalt belgb for de samlede omkost-
ninger, som skal overholdes pr. 31. december 2017 (*%).

(127) Grakenland har ogsa givet tilsagn om, at banken vil nedbringe sine omkostninger ved indlan i Grakenland og
overholde et bestemt maksimum for forholdet mellem nettoudlén og indlén pr. 31. december 2017 (%9).

(128) Vedrgrende bankens udenlandske datterselskaber har Grakenland forpligtet sig til, at banken ikke vil give dem
yderligere kapitalstatte, medmindre en rakke forud definerede betingelser er opfyldt. Graekenland har ogsd givet
tilsagn om, at banken vil foretage en betydelig nedgearing af sine internationale aktiver inden 30. juni 2018 (*).

(129) Grakenland har afgivet lofte om, at banken vil athaende sin forsikringsvirksomhed, sit datterselskab, der handler
med fast ejendom, og en rakke vardipapirer og nedbringe storrelsen péd sin egenkapitalportefelje. Desuden vil
banken undlade at kebe ikkeinvesteringsvardige vardipapirer, med begraensede undtagelser (%%).

(130) Grakenland gav en rakke tilsagn om selskabsledelsen (»corporate governance«) af banken. Grakenland lovede at
begrense lenniveauet for bankens ansatte og ledere, fa banken til at overholde graske love om selskabsledelse og
etablere en effektiv og tilstrakkelig organisationsstruktur (%9).

(131) Grakenland har ogsé lovet, at banken vil styrke sin kreditpolitik for at forebygge enhver forskelsbehandling pa
ethvert stadium af kreditprocessen og sikre, at beslutninger om ydelse og omstrukturering af ldn sigter mod at
maksimere bankens rentabilitet. Grackenland har givet tilsagn om, at banken vil forbedre overvdgningen af kredi-
trisikoen samt omstruktureringen af lanene (°).

(132) En rakke tilsagn handler om bankens transaktioner med tilknyttede lantagere. Disse tilsagn skal sikre, at banken
ikke afviger fra fornuftig bankpraksis ved udldn eller omstrukturering af udlan til sine medarbejdere, direktorer og
aktionarer samt til offentlige enheder, politiske partier og medievirksomheder (°1).

(133) Endelig har Grakenland afgivet lofte om at indfere yderligere restriktioner for banken sdsom forbud mod udbe-
taling af kuponrente og udbytte, forbud mod opkeb og forbud mod at annoncere (°2).

(134) Disse tilsagn vil blive overvdget indtil 31. december 2018 af en tilsynsforende administrator.

(®%) Passivstyringsoperation: http:/[www.eurobank.gr/Uploads/pdf/Press%20Release_Offer%20Results_ ENGLISH.pdf and Report of the
Hellenic Financial Stability Fund for the period January-June 2013: http://www.hfsf.gr/files/HFSF activities_Jan_2013_Jun_2013_
en.pdf

(*#) Se de konsoliderede arsregnskaber for 2011 og 2013.

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

(%) Se fodnote 85.

(®7) Se fodnote 85.

(®8) Se fodnote 85.

(®%) Se tilsagnene i bilaget, kapitel III, afsnit A.

90

g

)

Se fodnote 89.
Se fodnote 89.
%2) Se tilsagnene i bilaget, kapitel 11, afsnit C.
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(135) I forbindelse med bankens aktuelle kapitaltilforsel afgav Grakenland, eftersom stabilitetsfonden er bagstopper for
kapitaltilforslen, desuden et separat lofte om, at landet ville gennemfere de foranstaltninger, der er fastlagt i
artikel 6a i loven om stabilitetsfonden som @ndret den 30. marts 2014, hvorved man seger at fordele det
resterende udakkede finansieringsbehov hos et givet kreditinstitut pd indehaverne af dettes kapitalinstrumenter
og andre efterstillede passiver i nedvendigt omfang forud for enhver kapitaltilfersel fra stabilitetsfonden.

3. BEGRUNDELSE FOR INDLEDNING AF DEN FORMELLE UNDERS@GELSESPROCEDURE

3.1. BEGRUNDELSE FOR INDLEDNING AF DEN FORMELLE UNDERS@GELSESPROCEDURE VEDR@RENDE DEN FORSTE
BRO-REKAPITALISERING

(136) Den 27. juli 2012 indledte Kommissionen den formelle undersogelsesprocedure for at kontrollere, om betingel-
serne for bankmeddelelsen fra 2008 (°%) blev opfyldt med hensyn til den forste bro-rekapitaliserings hensigts-
massighed, nedvendighed og proportionalitet, sidan som den blev ydet af stabilitetsfonden til fordel for banken
(foranstaltning B1).

(137) Med hensyn til foranstaltningens hensigtsmeassighed udtrykte Kommissionen pé baggrund af, at stetten blev givet
efter en forudgdende rekapitalisering og likviditetsstotte, og i betragtning af den lange redningsperiode tvivl om,
hvorvidt banken havde gjort alt, hvad den kunne, for at undgd behov for stette i fremtiden (°4). Desuden stod det
ikke klart for Kommissionen, hvem der skulle kontrollere banken, nir den forste bro-rekapitalisering blev erstattet
af en permanent rekapitalisering (°°), idet banken mdske ville komme under enten statens eller en privat mindre-
talsaktionaers kontrol. Kommissionen bemerkede, at den onskede at sikre, at kvaliteten af bankens ledelse og
navnlig dens udlansproces ikke skulle forringes i nogen af tilfaldene.

(138) Med hensyn til nedvendigheden af den forste bro-rekapitalisering satte Kommissionen i betragtning 66 til Euro-
bank-indledningsafgarelsen sporgsmalstegn ved, om der var truffet enhver mulig foranstaltning til at undgd, at
banken igen ville fd brug for stette i fremtiden. Eftersom varigheden af bro-rekapitaliseringsperioden var usikker,
kunne Kommissionen heller ikke konkludere, om den var tilstraekkelig og overholdt statsstattereglernes principper
for forrentning og byrdefordeling. Da vilkdrene for omlagning af den forste bro-rekapitalisering til en permanent
rekapitalisering desuden ikke var kendt pd tidspunktet, da Eurobank-indledningsafgerelsen blev truffet, kunne
Kommissionen ikke vurdere dem.

(139) Med hensyn til foranstaltningens proportionalitet udtrykte Kommissionen tvivl om, hvorvidt beskyttelsesforanstalt-
ningerne (forbuddene mod at annoncere, at udbetale kuponrente og udbytte og mod call-optioner og tilbagekab
som beskrevet i betragtning 71 til Eurobank-indledningsafggrelsen) var tilstraekkelige i henseende til den forste bro-
rekapitalisering. Desuden anferte Kommissionen i betragtning 72 til Eurobank-indledningsafgerelsen, at der kunne
forekomme konkurrenceforvridning som felge af manglen pé regler imod, at stabilitetsfonden koordinerede alle de
fire starste greeske banker (nemlig banken, Alpha Bank, NBG og Piraeus), og manglen pa tilstreekkelige beskyttelses-
foranstaltninger imod, at de udvekslede kommercielt folsomme oplysninger. Kommissionen foreslog derfor at
udpege en tilsynsforende administrator, som skulle vere fysisk til stede i banken.

3.2. BEGRUNDELSE FOR INDLEDNING AF DEN FORMELLE UNDERS@GELSESPROCEDURE VEDRGRENDE NEA PROTON
BANK

(140) Den 26. juli 2012 indledte Kommissionen en formel undersogelsesprocedure for at kontrollere, om interventionen
fra HDIGF's afviklingsordning p& 1 122 mio. EUR (foranstaltning NP1) og kapitaltilferslen fra stabilitetsfonden pé
250 mio. EUR samt de forskellige kapitaltilforsler fra stabilitetsfonden pd i alt 300 mio. EUR (foranstaltning NP2)
til fordel for Nea Proton Bank overholdt de generelle forenelighedskriterier og kravene i bankmeddelelsen fra 2008,
rekapitaliseringsmeddelelsen (°°) og omstruktureringsmeddelelsen (*7) (genoprettelse af langsigtet rentabilitet, byrde-
fordeling og begraensning af stette til det nedvendige minimum, samt begransning af konkurrencefordrejning).

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

(°4) Betragtning 59 til Eurobank-indledningsafgerelsen.

(*°) Betragtning 63 til Eurobank-indledningsafgerelsen.

(°%) Meddelelse fra Kommissionen — Rekapitalisering af pengeinstitutter under den aktuelle finanskrise: Stottens begransning til det
nedvendige minimum og sikkerhedsforanstaltninger mod uforholdsmassige konkurrencefordrejninger, (EUT C 10 af 15.1.2009,
s. 2).

(*7) Meddelelse fra Kommissionen om genoprettelse af rentabiliteten i finanssektoren under den nuvarende krise og vurdering af
omstruktureringsforanstaltninger pd grundlag af statsstottereglerne (EUT C 195 af 19.8.2009, s. 9).
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(141) Med hensyn til foranstaltningernes hensigtsmaessighed anferte Kommissionen, at foranstaltningerne var hensigts-
massige som redningsstatte.

(142) Med hensyn til foranstaltningernes nedvendighed bemarkede Kommissionen, at interventionen fra HDIGF's afvik-
lingsordning var nedvendig bdde med hensyn til beleb og form, mens stabilitetsfondens kapitaltilfersler kun var
ngdvendige i formen. Men for sd vidt angér belgbet for kapitaltilferslerne fra stabilitetsfonden, udtrykte Kommis-
sionen i betragtning 59 til Nea Proton-indledningsafgerelsen tvivl om, hvorvidt Nea Proton Bank ville kunne
genoprette sin langsigtede rentabilitet som selvsteendig enhed, og hvorvidt en isoleret omstrukturering var den
billigste tilgaengelige losning. Kommissionen anferte desuden i betragtning 60 og 61 til Nea Proton-indlednings-
afgarelsen, at Nea Proton Banks manglende evne til at forrente rekapitaliseringen fra stabilitetsfonden skabte tvivl
om, hvorvidt den grundleeggende var en sund bank, og derfor ogsd skabte et behov for en gennemgribende
omstrukturering.

(143) Med hensyn til foranstaltningernes proportionalitet mente Kommissionen, at foranstaltningerne var proportionale
som redningsstette.

(144) For s vidt angdr genoprettelsen af Nea Proton Banks langsigtede rentabilitet, udtrykte Kommissionen i betragtning
65 til Nea Proton-indledningsafgorelsen tvivl om, hvorvidt denne bank kunne geres rentabel som selvstendig
enhed.

(145) Kommissionen tvivlede pd, at den foresldede omstrukturering var tilstreekkelig i forhold til det nedvendige pa
grund af den manglende forrentning.

3.3. BEGRUNDELSE FOR INDLEDNING AF DEN FORMELLE UNDERS@GELSESPROCEDURE VEDRGRENDE NEW TT BANK

(146) Den 6. maj 2013 indledte Kommissionen den formelle undersggelsesprocedure for at kontrollere, om tilferslen pé
4,1 mia. EUR til dekning af det udakkede finansieringsbehov for de aktiviteter, der blev overfort fra TT Bank til
New TT Bank (foranstaltning NTT1), kapitaltilferslen fra stabilitetsfonden pd 500 mio. EUR til New TT Bank
(foranstaltning NTT2), kapitaltilferslen pad 224,96 mio. EUR i form af praferenceaktier i henhold til den greeske
bankstetteordning til TT Bank (foranstaltning TT) samt interventionen fra HDIGF's afviklingsordning pé 0,68 mia.
EUR til fordel for T Banks aktiver, der blev overfort til TT Bank (foranstaltning T), overholdt de generelle
forenelighedskriterier og kravene i bankmeddelelsen fra 2008, rekapitaliseringsmeddelelsen og omstrukturerings-
meddelelsen (genoprettelse af langsigtet rentabilitet, byrdefordeling og begraensning af stette til det nedvendige
minimum samt begransning af konkurrencefordrejning).

(147) Kommissionen fandt, at bdde foranstaltning NTT2 og NTT1 var hensigtsmassige og nedvendige i deres form som
redningsstette. For sd vidt angdr nedvendigheden af foranstaltning NTT2 med hensyn til belgbets storrelse, mente
Kommissionen, der tvivlede pd New TT Banks langsigtede rentabilitet som selvsteendig enhed, at en omstruktu-
rering af den alene maske ikke var den eneste og billigste tilgaengelige lasning (*%). Med hensyn til forrentningen af
de to foranstaltninger anferte Kommissionen, at dakningen af det udakkede finansieringsbehov var en endelig
omkostning uden fremtidige indteegter til modregning, hvilket skabte behov for en gennemgribende omstruktu-
rering (%9).

(148) Med hensyn til de to foranstaltningers proportionalitet mente Kommissionen, at foranstaltning NTT2 og NTT1 var
proportionale som redningsstotte pa kort sigt, men kravede i betragtning 79 til New TT-indledningsafgerelsen, at
der hurtigt blev truffet foranstaltninger til begreensning af negative afsmittende virkninger.

(149) For sd vidt angdr foreneligheden af foranstaltning T, har Kommissionen allerede midlertidigt godkendt den som
redningsstette den 16. maj 2012 i sin afgerelse om afvikling af T Bank (T Bank-afgerelsen) (1°°), men kunne ikke
give en endelig godkendelse af stotten til T Banks aktiviteter, der blev overfort til TT Bank. Kommissionen
forlengede i New TT-indledningsafgerelsen (1°') sin tilladelse til foranstaltningen som redningsstette, indtil den
kunne treffe en endelig afgorelse om en ajourfert version af omstruktureringsplanen for TT Bank.

(°3) Betragtning 73 til New TT-indledningsafgerelsen.

(°%) Betragtning 75 og 77 til New TT-indledningsafgerelsen.

(199 Kommissionens afgerelse af 16. maj 2012 i statsstottesag SA.34115 (12/NN) »Resolution of T Bank« (EUT C 284 af 20.9.2012,
s. 9).

(1°7) Betragtning 83 til New TT-indledningsafgerelsen.
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(150) Med hensyn til disse foranstaltningers forenelighed med omstruktureringsmeddelelsen tvivlede Kommissionen pa,
at New TT Bank kunne genoprette sin langsigtede rentabilitet som selvsteendig enhed. Skepsissen skyldtes det
begraensede antal foreslede foranstaltninger, som New TT Bank skulle traffe for at skabe indtagter i fremtiden,
usikkerheden om den frivillige fratreedelsesordning med hensyn til tidsplanen og medarbejdernes accept, manglen
pa yderligere foranstaltninger til nedbringelse af personaleomkostningerne, manglen pa foranstaltninger til ratio-
nalisering af filialnettet efter kebet af T Bank og en samtidig manglende udnyttelse af potentielle synergieffek-
ter (102).

(151) I betragtning 90 og 91 til New TT-indledningsafgerelsen udtrykte Kommissionen bekymring for, om den ambi-
tiose nedsattelse af rentetilleggene for eksisterende indskud og foregelse af lanemargenerne pd nye lan kunne
gennemfores, uden at New TT Bank mistede et betydeligt antal kunder, og uden usikker langivning. Desuden var
Kommissionen i tvivl om, hvorvidt New TT Bank kunne fordoble sin udlénsportefolje til erhvervskunder, og
hvorvidt den med sin manglende ekspertise kunne nd den planlagte kraftige veekststigning i nettorenteindtaegten.

(152) Derfor indtog Kommissionen i betragtning 95 til New TT-indledningsafgerelsen den holdning, at reintegrationen af
TT Bank i et storre, rentabelt finansielt selskab ville forbedre New TT Banks rentabilitetsudsigter, idet det ville
muliggere en omkostningsrationalisering, omlagning af priser pd indskud og nye lin og en storre vifte af
produkter.

(153) Da New TT Bank omfattede de gkonomiske aktiviteter, som tidligere 1& hos TT Bank, herunder T Banks, indledte
Kommissionen en formel undersggelsesprocedure vedrgrende sporgsmalet om, hvorvidt foranstaltning T og TT
rummede en langsigtet losning pd New TT Banks rentabilitet, og opfordrede berorte parter til at fremsende
bemarkninger.

(154) Med hensyn til byrdefordeling mente Kommissionen, at en omstrukturering af New TT Bank alene ville fa
omstruktureringsomkostningerne til at stige, og tvivlede derfor p4, at statsstgtten var begranset til et minimum.
Desuden bemarkede Kommissionen, at der som felge af den manglende forrentning — til trods for at der var
opndet et tilstraekkeligt bidrag til byrden fra aktionarer og efterstillede kreditorer, som sandsynligvis var det
maksimalt opndelige — var behov for en gennemgribende omstrukturering, bdde med hensyn til rentabilitetsfor-
anstaltninger og foranstaltninger til begrensning af konkurrencefordrejninger. Kommissionen bemerkede ogsé, at
det forhold, at en stor del af de lidte tab stammede fra en galdsfritagelse for statens vedkommende, berettigede en
lavere forrentning (1°3).

(155) Vedrgrende konkurrenceforvridning bemarkede Kommissionen, at det enorme stottebelob, der gik til TT Bank og
de overforte aktiviteter fra T Bank, og den manglende forrentning kravede en gennemgribende omstrukturering og
indskrenkning af New TT Banks tilstedevaerelse pd markedet. Mens tabene primert stammede fra beholdningen af
GSO’er, bemarkede Kommissionen, at TT Bank havde haft flere GSO’er end andre graske banker i forhold til sin
storrelse, og mente, at der her var tale om en uhensigtsmeassig risiko (1°4). Sluttelig bemarkede den, at selv om
New TT Bank fortsat var til stede pd markedet i nasten samme omfang som TT Bank ferhen, ville konkurrence-
fordrejningerne vere begransede takket veere New TT Banks forholdsvis beskedne storrelse og fraveeret af uden-
landske aktiviteter. Kommissionen var imidlertid i tvivl om, hvorvidt der var truffet tilstrakkelige foranstaltninger
til at begreense uforholdsmeassige konkurrencefordrejninger, og mente, at et forbud mod at vare prisferende og
andre adferdsrelaterede foranstaltninger kunne vare nedvendigt (1%%).

4. BEMARKNINGER FRA BERORTE PARTER TIL DEN FORMELLE UNDERSOGELSESPROCEDURE VEDRORENDE
DEN FORSTE BRO-REKAPITALISERING

BEM/£ERKNINGER FRA EN GRZESK BANK

(156) Den 3. januar 2013 modtog Kommissionen bemarkninger fra en grask bank til Eurobank-indledningsafgerelsen.
Denne graske bank bemarkede, at stabilitetsfondens rekapitalisering af graske banker i princippet var et velkom-
ment skridt i retning af et sundere og mere rentabelt banksystem, og udtrykte ikke modstand mod rekapitalise-
ringen af Eurobank.

(157) Selv om den bakkede fuldstendig op om princippet om stabilitetsfondens rekapitalisering af graske banker,
forklarede denne graske bank dog, at den forventede, at stabilitetsfondens rekapitalisering — for at minimere
konkurrencefordrejninger og undgé forskelsbehandling — blev gjort tilgeengelig pa lignende vilkér for alle banker,
der drev virksomhed i Grakenland.

(1°2) Betragtning 88 og 89 til New TT-indledningsafgerelsen.
(19%) Betragtning 103 til New TT-indledningsafgerelsen.
(1%%) Betragtning 104 til New TT-indledningsafgerelsen.
(1%%) Betragtning 107 til New TT-indledningsafgerelsen.
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5. BEMZARKNINGER FRA GRAKENLAND TIL DE FORMELLE UNDERS@GELSESPROCEDURER

5.1. BEMARKNINGER FRA GRAKENLAND TIL DEN FORMELLE UNDERS@GELSESPROCEDURE VEDR@RENDE DEN
FORSTE BRO-REKAPITALISERING

(158) Den 5. september 2012 fremsendte Grakenland sine bemarkninger, som var udarbejdet af den graske national-
bank og stabilitetsfonden, til Eurobank-indledningsafgerelsen.

5.1.1. Bemerkninger udarbejdet af den greeske nationalbank

(159) Med hensyn til den forste bro-rekapitaliserings hensigtsmassighed bemarkede den graske nationalbank, at belgbet
pa 18 mia. EUR, hvormed stabilitetsfonden rekapitaliserede de fire storste graske banker i maj 2012, var mindre
end det belgb, som var nedvendigt, for at disse banker gradvis kunne nd op pa og fastholde en Tier-1 kernekapital
(CT1), der var fastsat til 10 %, inden juni 2012 og en CT1 fastsat til 7 % i et tredrigt negativt stressscenarie. Den
bemarkede ogsd, at den forste bro-rekapitalisering var midlertidig, idet rekapitaliseringsprocessen ville blive
gennemfort ved hjaelp af forhgjelser af disse fire bankers aktiekapital.

(160) Den graske nationalbank bemerkede videre, at rekapitaliseringen af de storste greeske banker var led i den
langvarige omstrukturering af den graske banksektor. Den bemarkede, at ndr en bank forbliver pd private
hender, vil ledelsen formentlig ikke blive udskiftet, mens hvis en bank bliver statsejet (dvs. ejet af stabilitetsfonden),
kan stabilitetsfonden udnavne en ny ledelse, som under alle omstendigheder vil blive vurderet af den graske
nationalbank. Den graske nationalbank bemarkede, at den lobende vurderede rammerne for selskabsledelse, om
den enkelte bank havde en tilstraekkelig ledelse, og hver banks risikoprofil for at sikre, at der ikke blev lgbet for
store risici. Den pdpegede ogsd, at stabilitetsfonden allerede havde udpeget reprasentanter til bestyrelsen i de
rekapitaliserede banker.

(161) Med hensyn til nedvendigheden af den ferste bro-rekapitalisering bemaerkede den graeske nationalbank, at bankens
rekapitalisering var begrenset for at sikre, at de dengang galdende mindstekrav til kapital (8 %) var opfyldt. Den
anforte ogsd, at den langstrakte periode for rekapitaliseringerne skyldtes den kraftige forvarring af markedsbetin-
gelserne i Grakenland og virkningen af PSI-programmet, hele projektets kompleksitet og behovet for at maksimere
private investorers deltagelse i aktiekapitalforhgjelserne.

(162) Med hensyn til den forste bro-rekapitaliserings proportionalitet padpegede den graske nationalbank, at den fulde
gennemforelse af omstruktureringsplanen, der skulle fremlagges for Kommissionen, var garanteret i kraft af, at
suspenderingen af stabilitetsfondens stemmerettigheder ville blive ophavet, hvis bl.a. omstruktureringsplanen blev
misligholdt i vasentlig grad. Den graske nationalbank bemarkede ogsé, at bankens vanskeligheder ikke skyldtes, at
bankens ledelse havde undervurderet dens risici, eller at der forekom kommercielt aggressive handlinger.

5.1.2. Bemerkninger udarbejdet af stabilitetsfonden

(163) For sd vidt angdr den forste bro-rekapitaliserings hensigtsmassighed i henseende til problemet med potentiel
statslig indgriben, hvis staten yder store belgb i statsstotte gennem stabilitetsfonden, og stabilitetsfonden er
fuldt stemmeberettiget, anforte stabilitetsfonden, at de banker, der fik stotte fra stabilitetsfonden, ikke ansés for
offentlige enheder eller enheder underlagt statslig kontrol, og at de ikke ville blive kontrolleret af staten, efter at de
var blevet permanent rekapitaliseret af stabilitetsfonden. Stabilitetsfonden pdpegede, at den var en fuldstendig
uatheengig privatretlig juridisk enhed med selvstendig beslutningskompetence, og at den ikke var underlagt statslig
kontrol i henhold til artikel 16C, stk. 2, i loven om stabilitetsfonden, ifelge hvilken kreditinstitutterne, som
stabilitetsfonden har ydet kapitalstatte, ikke er en del af den offentlige sektor i bred forstand. Stabilitetsfonden
henviste ogsa til sin ledelsesstruktur.

(164) Vedrerende sin intervention i bankens ledelse bemarkede stabilitetsfonden, at den ville respektere bankens selvstyre
og ikke blande sig i den daglige ledelse, idet dens rolle var begranset til det i loven om stabilitetsfonden angivne.
Den anforte, at der ikke ville forekomme indgriben eller samordning fra statens side, og at bankens beslutninger
vedrerende udlansprocessen (bl.a. om sikkerhedsstillelse, prissetning og ldnernes solvens) ville blive truffet pad
grundlag af kommercielle kriterier.
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(165) Stabilitetsfonden papegede, at der i loven om stabilitetsfonden og i for-tegningsaftalen var fastsat passende sikker-
hedsforanstaltninger til at hindre eksisterende private aktionzrer i at tage for store risici. Den pdpegede elementer
som i) udnavnelsen af reprasentanter for stabilitetsfonden som uafthangige menige medlemmer af bankens
bestyrelse og deres tilstedevaerelse i udvalg, ii) stabilitetsfondens due diligence-undersogelse af banken og iii) de
forhold, at dens stemmerettigheder efter den endelige rekapitalisering kun ville vaere begransede, sd leenge banken
overholdt vilkarene i omstruktureringsplanen.

(166) Med hensyn til nedvendigheden af den forste bro-rekapitalisering og specifikt niveauet for forrentningen af stotten
anferte stabilitetsfonden, at forrentningen var blevet aftalt med repraesentanter for Kommissionen, ECB og IMF.
Med det aftalte niveau var der taget hejde for, at den forste bro-rekapitalisering ville blive omlagt til en permanent
rekapitalisering inden 30. september 2012, der blev sat som frist i marts 2012 i MEFP mellem Kommissionen, ECB
og IMF og Grakenland.

(167) Med hensyn til proportionaliteten af den forste bro-rekapitalisering bemaerkede stabilitetsfonden, at de foranstalt-
ninger, den traf, f.eks. som beskrevet i betragtning (165) til nerverende afgorelse, var tilstraekkelige som beskyt-
telsesforanstaltninger i lyset af storrelsen af de modtagne stottebelob og den langvarige redningsperiode. Desuden
anforte stabilitetsfonden, at der var truffet hensigtsmassige foranstaltninger til at sikre, at de banker, som stabili-
tetsfonden deltog i, ikke udvekslede kommercielt folsomme oplysninger. Der var f.eks. tale om udnavnelse af
forskellige reprasentanter for stabilitetsfonden til at sidde i disse banker, mandater til disse reprasentanter, som
specifikt beskyttede mod en informationsstrom mellem to reprasentanter, og klare interne instrukser til disse
personer om ikke at videresende kommercielt folsomme oplysninger om banken. Desuden anferte stabilitets-
fonden, at den ikke udevede sine rettigheder i forbindelse med bankerne pd en mdade, som kunne forhindre,
begraense, forvride eller i betydelig grad formindske eller hamme en effektiv konkurrence. Til sidst papegede
stabilitetsfonden, at medlemmerne af dens bestyrelse og dens medarbejdere var underlagt strenge regler om
fortrolighed og betroede opgaver og bundet af bestemmelserne om forretningshemmelighed.

5.2. BEMARKNINGER FRA GRAKENLAND TIL DEN FORMELLE UNDERS@GELSESPROCEDURE VEDR@RENDE NEA
PROTON BANK

(168) Den 5. september 2012 fremsendte Grakenland sine bemarkninger, som var udarbejdet af den graske national-
bank og stabilitetsfonden, til Nea Proton-indledningsafgerelsen.

5.2.1. Bemerkninger udarbejdet af den graeske nationalbank

(169) Den graske nationalbank bemarkede, at Nea Proton Bank som et overgangsinstitut ejet af stabilitetsfonden ikke
kunne fremsende en langsigtet forretningsplan som selvsteendig enhed. Desuden bemarkede den graske national-
bank, at den ngje fulgte gennemforelsen af den forretningsplan, der var udarbejdet af stabilitetsfonden for Nea
Proton Bank og fremsendt til Kommissionen, for at sikre, at Nea Proton Bank kunne swlges inden for den
lovbestemte periode.

(170) Med hensyn til vaeksten i rentabiliteten pdpegede den graeske nationalbank, at sterstedelen af vaksten forventedes
at komme i lebet af 2013 (ndr nettorenteindtjeningen forventedes at stige til 55,3 mio. EUR sammenlignet med
22,7 mio. EUR i 2012), at den primert ville stamme fra nedbringelsen af de samlede renteudgifter, og at den ville
vare resultatet af to faktorer, nemlig en roll-over af aftaleindskud, som tidligere gav en hej rente pd bedre vilkér,
og en reduktion pd 30 % af de samlede udestdender pd indskudskonti i forste halvdel af 2012. Desuden under-
stregede den graske nationalbank, at nettorenteindtaegten fra 2013 ville stige stabilt og ikke rejse nogen tvivl om
Nea Proton Banks evne til at nd malet.

5.2.2. Bemerkninger udarbejdet af stabilitetsfonden

(171) Med hensyn til nedvendigheden af foranstaltningerne til fordel for Nea Proton Bank bemarkede stabilitetsfonden,
at den graeske nationalbank var den rette myndighed til at traffe en hvilken som helst afviklingsforanstaltning, og
at stabilitetsfonden tilforte det nedvendige minimum af kapital i reguleringsejemed.

(172) Med hensyn til genoprettelsen af Nea Proton Banks langsigtede rentabilitet henviste stabilitetsfonden til afviklings-
rammen, ifelge hvilken stabilitetsfonden skulle szlge Nea Proton Bank inden to &r, og var enig med Kommissionen
i, at Nea Proton Bank kunne indgd i en storre og rentabel enhed. Selv om omstruktureringsplanen for Nea Proton
Bank var baseret pd en model for en selvstendig enhed, forklarede stabilitetsfonden, at dens maél var at lette salget
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af denne bank ved at gere den mere attraktiv i investorernes gjne og forbedre dens finansielle resultater. Stabili-
tetsfonden bemarkede, at kapitaltilforslerne ikke alene gjorde det muligt for Nea Proton Bank at overholde
minimumskravet til solvensgrad, men ogsd at forbedre sin finansielle stilling og gere sig selv mere attraktiv for
andre smd banker med hensyn til en eventuel fusion. Stabilitetsfonden bemzrkede ogsd, at den ekstra kapital-
tilforsel havde varet nedvendig for at dakke verdiforringelsestabene som falge af PSI-programmet og de egede
hensettelser til tab pa lan.

(173) Stabilitetsfonden bemarkede, at Nea Proton Bank havde forbedret sine finansieringsomkostninger og indskydernes
loyalitet. Nea Proton Banks afhangighed af Eurosystemet faldt i lobet af 2012, og den forbedrede sin likviditet.
Den yderligere kapitaltilforsel havde bidraget til at seenke renten pd indskud og forbedre rentetilleegget. Nea Proton
Bank havde allerede omlagt priserne pd en del af sin udlansportefalje ved hjelp af risikobaseret prissaetning med
rentesatser, der 18 en del over finansieringsomkostningerne. Desuden ville den planlagte vakst i nettorenteind-
taegten blive realiseret ved hjelp af en konservativ ekspansion péd erhvervskundemarkedet og ved at ege portefol-
jens kvalitet.

(174) Stabilitetsfonden bemarkede, at Nea Proton Bank i 2012 havde nedbragt sine driftsomkostninger vasentligt, at
dens kun to datterselskaber ville indstille driften, at dens deltagelse i forsikringsvirksomhed blev indskranket i
betydeligt omfang, og at dens ejendomshandelsaktiviteter ville blive lukket.

(175) Endelig bemarkede stabilitetsfonden, at konkurrencefordrejningerne ville blive begraenset takket vaere Nea Proton
Banks beskedne andel af de samlede bankaktiver i Grakenland og det forhold, at den ikke overvejede en aggressiv
indlanspolitik.

5.3. BEMARKNINGER FRA GRAKENLAND TIL DEN FORMELLE UNDERS@GELSESPROCEDURE VEDRGRENDE NEW TT
BANK

(176) Den 19. juli 2013 fremsendte finansministeriet sine bemarkninger til New TT-indledningsafggrelsen.

(177) Med hensyn til nedvendigheden af foranstaltning NTT1 tilfejede finansministeriet, at den nejagtige veerdi af aktiver
og passiver, som blev overfert til New TT Bank, var defineret pd baggrund af de eksterne revisorers rapport i
overensstemmelse med artikel 63E, stk. 6, i lov nr. 3601/2007.

(178) For sa vidt angdr nedvendigheden af foranstaltning NTT2, bemaerkede finansministeriet, at det andet tilpasnings-
program for Grakenland (revision 2, maj 2013) kravede salg af New TT Bank til en tredjepart inden 15. juli 2013.

(179) Med hensyn til forrentningen af de to foranstaltninger NTT1 og NTT2 bemarkede finansministeriet, at stabilitets-
fonden, som dakkede det udakkede finansieringsbehov indtil 31. december 2013 i stedet for HDIGF, fik en
privilegeret plads foran de ovrige kreditorer i tilfelde af afvikling af de aktiver, der forblev hos TT Bank, og at kun
medarbejdernes krav pd 50 % af deres lon kom for stabilitetsfondens fordringer. Den bemarkede derfor, at
udbyttet af afviklingen af sddanne aktiver primeert ville gavne stabilitetsfonden og dermed reducere de omkost-
ninger, som staten skulle bere.

(180) Med hensyn til genoprettelse af New TT Banks langsigtede rentabilitet bemarkede finansministeriet, at New TT
Bank som et overgangsinstitut skulle szlges inden to ar efter stiftelsen heraf i overensstemmelse med artikel 63E i
lov nr. 3601/2007. Salget af New TT Bank ville i trdd med MEFP fra maj 2013 blive gennemfert inden 15. juli
2013 og dermed sikre dens aktiviteters rentabilitet pa langt sigt.

6. VURDERING AF STOTTEN VEDRORENDE DE OPK@BTE VIRKSOMHEDER
6.1. VURDERING AF ST@TTEN VEDRGRENDE NEA PROTON BANK
6.1.1. Forekomst af statsstotte og stottebelob

(181) Kommissionen skal afgare, om der forekommer statsstotte efter traktatens artikel 107, stk. 1. I henhold til denne
bestemmelse er statsstotte enhver form for stette, som ydes af en medlemsstat eller ved hjelp af statsmidler under
enhver tenkelig form, og som fordrejer eller truer med at fordreje konkurrencevilkarene ved at begunstige visse
virksomheder eller visse produktioner, i det omfang den pavirker samhandelen mellem medlemsstaterne.
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(182)

(183)

(184)

(185)

(186)

(187)

(188)

(189)

(190)

6.1.1.1. Forekomst af statsstotte i de foranstaltninger, der blev ydet i henhold til den greeske bankstetteordning (foranstaltning
Pr1, Pr2 og Pr3)

Kapitaltilforslen pd 80 mio. EUR fra den graeske stat til Proton Bank i maj 2009 (foranstaltning Prl), de graeske
statsobligationer for 78 mio. EUR, som Proton Bank fik i april 2009 (foranstaltning Pr2), og statsgarantien til
Proton Bank for udstedte obligationer med en nominel vardi pd 149,4 mio. EUR i juli 2010 (foranstaltning Pr3)
blev ydet i henhold til den graske bankstetteordning (1°6). I afgerelsen om godkendelse af denne ordning konklu-
derede Kommissionen, at de foranstaltninger, der blev ydet i henhold til ordningen, ville udgere statsstotte.

Som konkluderet i betragtning 38 til Nea Proton-indledningsafgerelsen rummer Nea Proton Bank ogsd Proton
Banks aktiviteter. Foranstaltning Prl, Pr2 og Pr3 har gavnet Nea Proton Bank, idet de bidrog til stabilisering og
fortsattelse af de gkonomiske aktiviteter, som blev overfort til dem, og uden hvilke de ikke laengere ville findes.
Derfor mener Kommissionen, at de har gavnet de gkonomiske aktiviteter, som blev overfort til Nea Proton Bank.

6.1.1.2. Forekomst af statsstotte i deekningen af det udeekkede finansieringsbehov hos Nea Proton Bank (foranstaltning NP1)

I betragtning 31-37 til Nea Proton-indledningsafgerelsen har Kommissionen allerede fastsldet, at foranstaltning
NP1, interventionen fra HDIGF's afviklingsordning og stabilitetsfonden til deckning af det udakkede finansierings-
behov, udger statsstotte efter traktatens artikel 107, stk. 1. I betragtning 38 til samme afgorelse betragtede
Kommissionen Nea Proton Bank som den gkonomiske modtager af denne foranstaltning, idet Nea Proton Bank
rummer Proton Banks gkonomiske aktiviteter, som fortsat eksisterer takket vare stotten.

6.1.1.3. Forekomst af statsstotte i tilforslen af startkapital fra stabilitetsfonden og yderligere aktiekapital fra stabilitetsfonden i
2012 (foranstaltning NP2)

I betragtning 41-43 til Nea Proton-indledningsafgerelsen har Kommissionen allerede fastsldet, at stabilitetsfondens
kapitaltilfersel pd 250 mio. EUR og de yderligere kapitaltilforsler, der forventedes pd tidspunktet for afgerelsen, der
beleb sig til i alt 300 mio. EUR, udgjorde statsstotte efter traktatens artikel 107, stk. 1. Som neevnt i betragtning
(93) til nervaerende afgorelse bidrog stabilitetsfonden i sidste ende med yderligere 265 mio. EUR i 2012 ud af de
mulige ekstra 300 mio. EUR, hvilket bringer den samlede rekapitalisering i 2011 og 2012 op pd 515 mio. EUR
(foranstaltning NP2).

6.1.1.4. Forekomst af statsstotte i kapitaltilforslen fra stabilitetsfonden til Nea Proton Bank forud for salget af denne til
banken (NP3)

Kommissionen mener, at kapitaltilforslen fra stabilitetsfonden til Nea Proton Bank forud for salget af denne til
banken, der beleb sig til 395 mio. EUR, udger statsstette efter traktatens artikel 107, stk. 1.

Kapitaltilferslen blev leveret af stabilitetsfonden, som er en enhed, der er stiftet og finansieres af Grakenland til at
stotte banker og sdledes er oprettet ved hjelp af statslige midler. Desuden er foranstaltningen af selektiv karakter,
eftersom kapitaltilferslen kun ydes til Nea Proton Bank.

Endvidere giver interventionen Nea Proton Bank en klar fordel, eftersom den sikrer bankvirksomhedens overlevelse.
Uden kapitaltilfersel ville Nea Proton Bank med sin dybt negative kapital vare gdet konkurs. Under siddanne
omstendigheder ville det ikke have veeret muligt at salge Nea Proton Bank og integrere den i en sterre enhed.
Desuden overholder rekapitaliseringen ikke det markedsokonomiske investorprincip. Tvartimod muliggjorde
rekapitaliseringen pd 395 mio. EUR, at Nea Proton Bank kunne se&lges for 1 EUR. En privat investor ville have
valgt ikke at foretage en rekapitalisering og lade Nea Proton Bank gd konkurs og dermed spare 395 mio. EUR.

Nea Proton Bank konkurrerer med andre banker, herunder datterselskaber af udenlandske banker, som driver
virksomhed i Grakenland eller er potentielt interesserede i at komme ind pd det graske marked. Derfor har
kapitaltilferslen en virkning for samhandelen mellem medlemsstaterne og er potentielt konkurrencefordrejende.

Kommissionen konkluderer, at kapitaltilforslen pd 395 mio. EUR til Nea Proton Bank udger statsstette efter
traktatens artikel 107, stk. 1.

(1°%) Se fodnote 4 og 6.
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Stottemodtager af foranstaltning NP3

(191) Som allerede forklaret i betragtning 188 anser Kommissionen Nea Proton Bank for at vare stgttemodtageren af
kapitaltilferslen pd 395 mio. EUR til Nea Proton Bank, idet stotten gjorde det muligt for den at viderefere sine
okonomiske aktiviteter hos banken.

(192) Med hensyn til hvorvidt salget af Nea Proton Bank indebzrer statsstatte til banken i overensstemmelse med punkt
49 i bankmeddelelsen fra 2008, skal Kommissionen vurdere, om visse krav er opfyldt. Den skal navnlig undersoge,
om i) salgsprocessen var dben og ikkediskriminerende, ii) salget foregik pd markedsvilkér, og iii) pengeinstituttet
eller staten maksimerede salgsprisen pa de involverede aktiver og passiver.

(193) Banken erhvervede aktierne i Nea Proton Bank, fordi den indsendte det eneste gyldige bud i forbindelse med den
ikkediskriminerende udbudsprocedure, som andre banker og pengeinstitutter kunne deltage i. En finansiel radgiver
fra stabilitetsfonden kontaktede en lang rakke banker, pengeinstitutter og sponsorer, og kun fire udviste interesse i
at kebe Nea Proton Bank, og heraf indsendte kun to et endeligt bud, nemlig banken og en hedgefond (1%).
Bankens tilbud var det eneste, som overholdt stabilitetsfondens udbudsvejledning.

(194) Fordi den finansielle rddgiver kontaktede et stort antal banker og pa forhand havde opstillet krav og en tidsfrist,
man skulle overholde, hvis buddene skulle vaere gyldige, mener Kommissionen, at udbuddet var dbent og ikke-
diskriminerende. Kommissionen konkluderer derfor, at udbudsproceduren tillader den at udelukke forekomsten af
statsstotte til keberen.

(195) Banken betalte én euro for kebet, og stabilitetsfonden afgav lofte om at rekapitalisere Nea Proton Bank forud for
salget af den. Denne negative pris (ndr man tager hejde for rekapitaliseringen af Nea Proton Bank lige for salget)
udelukker ikke, at salgsprisen afspejler virksomhedens markedsveerdi (198), eftersom Nea Proton Bank havde en klart
negativ nettokapital og forventedes fortsat at give tab. Kommissionen har ingen grund til at tro, at det afgivne bud
og den erlagte pris ikke afspejlede markedsprisen pd virksomheden. Som folge heraf konkluderer Kommissionen i
overensstemmelse med punkt 49 i bankmeddelelsen fra 2008, punkt 20 i omstruktureringsmeddelelsen og sin
egen afgarelsespraksis (1°%), at salgsprisen var markedsprisen, og at den kan udelukke statsstotte til banken.

6.1.1.5. Konklusion om forekomsten af statsstotte og det samlede modtagne stottebelob

(196) Pa baggrund af betragtning (182)-(190) mener Kommissionen, at foranstaltning Prl, Pr2 og Pr3, NP1, NP2 og NP3
alle opfylder de betingelser, der er fastlagt i traktatens artikel 107, stk. 1, og udger statsstette. Med hensyn til
foranstaltning Prl, Pr2 og Pr3 konkluderer Kommissionen, eftersom de bidrog til den fortsatte eksistens af Proton
Banks aktiviteter, som senere blev overfert til Nea Proton Bank, at de kan anses for ogsd at gavne Nea Proton
Bank, som rummer disse aktiviteter. Som allerede anfert i betragtning (184) er stottemodtageren af foranstaltning
NP1 Nea Proton Bank, som rummer de overfarte aktiviteter fra Proton Bank. Desuden er Nea Proton Bank ogsd
stottemodtager af foranstaltning NP2 og NP3.

(197) Derfor konkluderer Kommissionen, at Nea Proton Banks aktiviteter har fiet statsstotte i form af kapitalforanstalt-
ninger for 2 111,6 mio. EUR (foranstaltning Pr1, NP1, NP2 og NP3), statsgarantier for 149,4 mio. EUR (for-
anstaltning Pr2) og graeske statsobligationer for 78 mio. EUR (foranstaltning Pr2) som vist i tabel 9.

(1°7) Tilbuddet fra hedgefonden opfyldte ikke stabilitetsfondens udbudsvejledning. Hedgefondens bud var betinget af, at den kunne
foretage en due diligence-undersogelse, som den kravede ekstra tid til, hvilket ikke kunne nds inden fristen i henhold til MEFP.
Desuden kravede den vesentlige repraesentationer og garantier, og den indsatte et loft pa 25 mio. EUR for den yderligere kapital,
som den var klar til at tilfere, hvis behovet skulle opstd, og da kun i et ar.

(198) Se ogsd betragtning 82 til Kommissionens afgorelse af 28. november 2012 i statsstottesag SA.34053 (12/N) — Spanien, Reca-
pitalisation and Restructuring of Banco de Valencia SA (EUT C 75 af 14.3.2013, s. 1).

(19%) Se Kommissionens afggrelse af 25. januar 2010 i statsstottesag NN 19/2009 — Restructuring aid to Dunfermline Building Society,
EUT C 101 af 20.4.2010, s. 8, betragtning ovenfor 47, Kommissionens afgerelse af 25. oktober 2010 i statsstottesag N 560/2009
— Aid for the liquidation of Fionia bank, EUT C 76 af 26.3.2011, s. 3, betragtning 55, og Kommissionens afggrelse af 8. november
2010 i statsstottesag N 392/2010 — Restructuring of CajaSur (EUT C 357 af 30.12.2010, s. 12), betragtning 52.
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Tabel 9
Overblik over den samlede stotte til Proton Bank og Nea Proton Bank

Stottemodtager Foranstaltning Stottens art Stottebelgb (mio. EUR)
Proton Banks aktiviteter Prl Rekapitalisering 80
Nea Proton Banks aktiviteter NP1 Finansiering af 1121,6

udakket finansie-

ringsbehov fra PB

til NPB
NP2 Rekapitalisering 515
NP3 Rekapitalisering 395
Kapitalstotte ydet i alt 21116

Stettemodtager Foranstaltning Stottens art
Proton Banks aktiviteter Pr2 | Statsobligationsldn 78
Pr3 Garanti 149,4
Likviditetsstotte ydet i alt 2274

6.1.2. Retsgrundlag for vurderingen af stottens forenelighed

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

(199) 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 athjelpe sddanne forstyrrelser. Dette er
blevet bekraftet i bankmeddelelsen fra 2008, rekapitaliseringsmeddelelsen og omstruktureringsmeddelelsen. P&
baggrund af den pa ny anspeandte situation pd de finansielle markeder mener Kommissionen fortsat, at forudsaet-
ningerne for, at en stotte kan godkendes pd grundlag af traktatens artikel 107, stk. 3, litra b), er opfyldt.
Kommissionen bekraftede denne holdning ved at vedtage forleengelsesmeddelelsen fra 2011 (!9 og bankmedde-
lelsen fra 2013 ('),

(200) Med hensyn til den graske skonomi har Kommissionen i sine afgerelser om godkendelse og forleengelse af den
graske bankstetteordning samt sin godkendelse af statsstotteforanstaltninger ydet af Grakenland til forskellige
banker (11?) anerkendt, at der bestdr en trussel om alvorlige forstyrrelser af den graske ekonomi, og at statens
stotte til bankerne er egnet til at afhjelpe denne forstyrrelse. Stetteforanstaltningerne skal derfor vurderes pa
grundlag af traktatens artikel 107, stk. 3, litra b).

(201) Hvis statsstotte skal vaere forenelig i henhold til traktatens artikel 107, stk. 3, litra b), skal den opfylde de generelle
forenelighedskriterier:

a) hensigtsmaessighed: Stotten skal vere klart malrettet for effektivt at kunne afhjzlpe en alvorlig forstyrrelse i
gkonomien. Dette ville ikke veere tilfaeldet, hvis foranstaltningen ikke var egnet til at afhjelpe forstyrrelsen.

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

(") Meddelelse fra Kommissionen om statsstettereglernes anvendelse fra den 1. august 2013 pé stotteforanstaltninger til fordel for
banker i forbindelse med finanskrisen (»Bankmeddelelsen«) (EUT C 216 af 30.7.2013, s. 1).

("?) Se fodnote 9 og 11.
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b) nedvendighed: Stotten skal bade med hensyn til belob og form vare nedvendig for at nd det fastsatte mal.
Derfor skal den udgere det minimum, der er nedvendigt for at nd malet, og have den form, der er bedst egnet
til at afhjelpe forstyrrelsen.

¢) proportionalitet: De positive virkninger af foranstaltningen skal afvejes ngje mod konkurrencefordrejningerne,
for at fordrejningerne kan begranses til det minimum, der er nedvendigt for at nd malene med foranstaltnin-
gen.

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

(203) Rekapitaliseringsmeddelelsen (1'?) indeholder yderligere retningslinjer for det pakravede forrentningsniveau for de
statslige kapitaltilforsler.

(204) Endelig har Kommissionen forklaret i sin omstruktureringsmeddelelse (''4), hvordan den vil vurdere omstrukture-
ringsplaner. 1 sin vurdering af omstruktureringsplanen for banken i henhold til omstruktureringsmeddelelsen vil
Kommissionen tage hensyn til alle foranstaltningerne i tabel 7.

6.1.3. Forenelighedsvurdering af stotteforanstaltningerne i henhold til bankmeddelelsen fra 2008 og
rekapitaliseringsmeddelelsen

6.1.3.1. Foranstaltning Pr1, Pr2 og Pr3’s forenelighed med bankmeddelelsen fra 2008

(205) Foranstaltning Prl, Pr2 og Pr3 blev ydet i henhold til den graske bankstetteordning. Foranstaltningerne i henhold
til denne ordning er allerede blevet vurderet til at vare forenelige med det indre marked i Kommissionens afgerelse
af 19. november 2008.

6.1.3.2. Foranstaltning NP1 og NP2’s forenelighed med bankmeddelelsen fra 2008 og rekapitaliseringsmeddelelsen

(206) Kommissionen godkendte foranstaltning NP1 og NP2 som redningsstette i Nea Proton-indledningsafgerelsen. Men
som navnt i betragtning (142) udtrykte Kommissionen sin tvivl om nedvendigheden af belgbssterrelsen for
foranstaltning NP2, med hensyn til hvorvidt Nea Proton Bank ville kunne genoprette sin langsigtede rentabilitet
som selvstendig enhed, og satte derfor sporgsmalstegn ved, at en isoleret omstrukturering var den billigste
tilgeengelige losning. Denne tvivl blev bortvejret af salget af Nea Proton Bank til banken den 15. juli 2013.
Eftersom Nea Proton Bank blev solgt i en dben, gennemsigtig og ikkediskriminerende procedure til banken,
anses den pris, som banken betalte, for at vere markedsprisen. Som felge deraf var storrelsen af den kapital-
tilforsel, som staten foretog for salget, nedvendig for et vellykket salg. Integrationen af Nea Proton Bank i bankens
aktiviteter vil lose Nea Proton Banks problemer med den langsigtede rentabilitet i lyset af den omstrukturerings-
plan, som bankens fremlagde for Kommissionen.

6.1.3.3. Foranstaltning NP3’s forenelighed med bankmeddelelsen fra 2008 og rekapitaliseringsmeddelelsen
6.1.3.3.1. Hensigtsmassighed

(207) For s vidt angdr hensigtsmaessigheden af foranstaltning NP3 — stabilitetsfondens kapitaltilfersel pd 395 mio. EUR
i Nea Proton Bank for salget heraf til banken — mener Kommissionen, at foranstaltningen er hensigtsmessig, fordi
den bidrog til, at Nea Proton Banks aktiviteter overlevede. Disse aktiviteter ville ikke have kunnet fortsatte uden
stotten fra stabilitetsfonden, idet Nea Proton Bank havde en negativ egenkapital pa tidspunktet for salget af den til
banken og fortsatte med at lide tab. Ingen bank ville have kebt Nea Proton Bank uden en forudgdende rekapi-
talisering. Foranstaltningen sikrer derfor, at den finansielle stabilitet i Grakenland opretholdes. P4 den baggrund
finder Kommissionen, at foranstaltningen er egnet som redningsstette.

6.1.3.3.2. Nodvendighed

(208) Ifolge bankmeddelelsen fra 2008 skal statteforanstaltningen bade med hensyn til beleb og form vere nedvendig
for at nd malet for foranstaltningen. Det betyder, at en kapitaltilforsel skal vare det nedvendige minimum for at nd
dette mal.

("3) Se fodnote 96.
("% Se fodnote 97.
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(209) Som den graske nationalbank anferte i sit brev af 19. juli 2013, kunne en afvikling af Nea Proton Bank have faet
en afsmittende virkning, sat gang i en ny systemisk krise og undermineret den tillid, som netop var blevet genskabt
til banksystemet efter gennemforelsen af rekapitaliseringsprocessen. Kommissionen finder, at disse faktorer for
finansiel stabilitet understotter nedvendigheden af foranstaltning NP3.

(210) For sd vidt angar sterrelsen af interventionen, var tallet 395 mio. EUR fastlagt ved en dben og ikkediskriminerende
udbudsprocedure. Banken har foretaget en due diligence-undersogelse af Nea Proton Bank. Bankens bud, som
forudsatte rekapitaliseringen pd 395 mio. EUR forud for kebet af Nea Proton Bank, var beregnet til at kunne
opfylde minimumskravet til solvensgrad pd 9 % og gere det muligt at foretage hensttelser for yderligere 119 mio.
EUR til forventede yderligere tab pa lan og forventede tab for skat frem til 2016. Kommissionen konkluderer, at
stotten pa 395 mio. EUR var nedvendig.

(211) Med hensyn til forrentningen af stotten vil stabilitetsfonden, da salgsprisen blev fastsat til 1 EUR, ikke fd penge
tilbage. Dens bidrag er det samme som et tilskud. Som angivet i punkt 44 i rekapitaliseringsmeddelelsen kan en
utilstraekkeligt forrentet rekapitalisering kun godtages i tilfelde af nedlidende banker, som ikke kan betale renter.
Kommissionen mener, at det er tilfeldet for Nea Proton Bank. Den manglende forrentning udlgser behovet for en
gennemgribende omstrukturering i overensstemmelse med rekapitaliseringsmeddelelsen.

(212) Kommissionen konkluderer, at foranstaltningen er nedvendig som redningsstette med hensyn til bade beleb og
form for at nd malet om at begrense forstyrrelsen i det graske banksystem og skonomien som helhed.

6.1.3.3.3. Proportionalitet

(213) Kommissionen bemarker, at Nea Proton Banks ekonomiske aktiviteter er blevet overfert til banken i forbindelse
med fusionen, hvorved Nea Proton Bank blev indlemmet i banken. Det forhold, at stotten redder disse okonomiske
aktiviteter, kunne teoretisk set skabe konkurrencefordrejninger. Kommissionen bemarker dog Nea Proton Banks
beskedne storrelse og salgsproceduren, hvor konkurrenterne havde lejlighed til at byde pd Nea Proton Bank.
Desuden vil Nea Proton Banks gkonomiske aktiviteter umiddelbart efter overdragelsen vaere fuldt integreret i
banken og ophere med at eksistere som separat skonomisk aktivitet eller konkurrent. Kommissionen konkluderer
derfor, at stotten ikke medferer uberettigede fordrejninger af konkurrencen.

6.1.3.3.4 Konklusion vedrerende foranstaltning NP3’s forenelighed med bankmed-
delelsen fra 2008 og rekapitaliseringsmeddelelsen

(214) Kommissionen konkluderer saledes, at foranstaltning NP3 er hensigtsmassig, nedvendig og i lyset af den forven-
tede gennemgribende omstrukturering af banken, hvori Nea Proton Banks ekonomiske aktiviteter nu indgir,
proportional i forhold til det tilsigtede mal.

6.1.4. Stetteforanstaltningens forenelighed med omstruktureringsmeddelelsen

(215) I betragtning 60, 61, 78 og 79 til Nea Proton-indledningsafgerelsen vedrerende foranstaltning NP1 og NP2
bemarkede Kommissionen, at Nea Proton Bank sandsynligvis ikke ville kunne forrente statsstotten, den havde
modtaget, og understregede, at den manglende forrentning udlgste behovet for en gennemgribende omstrukture-
ring. [ betragtning (211) bemarkede Kommissionen vedrerende forrentningen af foranstaltning NP3, at stabilitets-
fonden ikke fir nogen af de 395 mio. EUR tilbage, som den tilforte Nea Proton Bank lige for salget heraf
(foranstaltning NP3), fordi salgsprisen blev sat til 1 EUR. Desuden far den graske stat ikke noget tilbage fra de
preeferenceaktier, der blev udstedt til den i maj 2009, eftersom de fordringer, der knyttede sig dertil, gik tabt i den
afviklede Proton Bank. Kommissionen konkluderer derfor, at den manglende forrentning udleser behovet for en
gennemgribende omstrukturering, bdde med hensyn til rentabilitetsforanstaltninger og foranstaltninger til begraens-
ning af konkurrencefordrejninger.

6.1.4.1. Sikring af langsigtet rentabilitet i Nea Proton Banks aktiviteter gennem et salg

(216) Ifelge punkt 21 i omstruktureringsmeddelelsen skal det overvejes, nar et nedlidende kreditinstitut ikke trovaerdigt
kan sikre sin overlevelse pé langt sigt, at foretage en velordnet afvikling eller salge det pa auktion. Medlemsstaterne
kan derfor tilskynde til, at urentable akterer forsvinder fra markedet, og samtidig serge for, at deres udtreden fra
markedet af hensyn til den finansielle stabilitet sker inden for en passende tidsramme.
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(217) 1 Nea Proton-indledningsafgarelsen rejste Kommissionen alvorlig tvivl om, hvorvidt Nea Proton Bank kunne
genoprette sin langsigtede rentabilitet som selvsteendig enhed, og pépegede de synergieffekter, som kunne opnds
ved at integrere den i en stor finansiel enhed.

(218) 1 sd henseende preciseres det i punkt 17 i omstruktureringsmeddelelsen, at salget af en nedlidende bank til et
andet pengeinstitut kan bidrage til at genoprette den langsigtede rentabilitet, hvis keberen er rentabel og i stand til
at opsuge overforslen af den nedlidende bank, og til at genskabe markedets tillid. I overensstemmelse med MEFP
skulle der desuden ske en yderligere konsolidering i banksektoren, og stabilitetsfonden skulle salge Nea Proton
Bank inden 15. juli 2013.

(219) Som anfert i afsnit 7.5.2 kan banken pé grundlag af sin omstruktureringsplan anses for at vare en rentabel enhed.
Det forhold, at Nea Proton Banks aktiviteter var blevet overfert til banken, gor det derfor muligt at genoprette dens
langsigtede rentabilitet. Det forhold, at Nea Proton Bank er fuldt integreret i banken og forsvinder som selvstaendig
konkurrent, udger den gennemgribende omstrukturering, der er nedvendig som felge af den utilstrakkelige
forrentning af statsstatten.

6.1.4.2. Egetbidrag og byrdefordeling

(220) I Nea Proton-indledningsafgarelsen udtrykte Kommissionen tvivl om, hvorvidt omstruktureringsomkostningerne
var begranset til et minimum. Denne tvivl skyldtes den iagttagelse, at Nea Proton Bank ikke kunne genoprette sin
langsigtede rentabilitet som selvstendig enhed uden at padrage sig hgje omkostninger. Integrationen af Nea Proton
Bank i banken, som er en storre enhed med it-infrastruktur og en risikostyringsstruktur, bortvejrer denne tvivl.
Salget til banken bidrager til at begreense omstruktureringsomkostningerne til et minimum.

(221) Med hensyn til aktionarernes og de efterstillede kreditorers bidrag til omstruktureringsomkostningerne har
Kommissionen allerede i betragtning 77 til Nea Proton-indledningsafgerelsen fastsldet, at aktionarerne og de
efterstillede kreditorer ikke blev flyttet med til Nea Proton Bank, men forblev i Proton Bank, dvs. enheden, der
var under afvikling. Kommissionen mente saledes, at der var sikret et tilstreekkeligt byrdebidrag fra aktionarer og
efterstillede kreditorer.

6.1.4.3. Foranstaltninger til begrensning af konkurrencefordrejninger

(222) Med hensyn til foranstaltninger til begreensning af konkurrencefordrejninger bestemmes det i punkt 30 i omstruk-
tureringsmeddelelsen, at »Udgangspunktet for Kommissionens vurdering af behovet for sddanne foranstaltninger vil veere
storrelsen, raekkevidden og omfanget af de aktiviteter, som den pdgeldende bank vil have efter gennemforelsen af en troveerdig
omstruktureringsplan. Disse foranstaltningers art og form vil afheenge af to kriterier: for det forste stottebelobets storrelse og de
vilkdr og omsteendigheder, hvorunder stotten er ydet, og for det andet forholdene pd det marked eller de markeder, hvor den
modtagende bank vil operere.«

(223) Med hensyn til det modtagne stottebelob bemarker Kommissionen det samlede modtagne stottebeleb i form af
kapital for 2 111,6 mio. EUR (Pr1, NP1, NP2 og NP3) ud over statslig likviditetsstotte for 149,4 mio. EUR (Pr3) og
graske statsobligationer for 78 mio. EUR (Pr2). Foranstaltning Prl svarede til 4,6 % af Proton Banks risikovagtede
aktiver pa det tidspunkt. Foranstaltning NP1, dvs. dackningen af det udackkede finansieringsbehov fra overforslen af
aktiviteterne fra Proton Bank til Nea Proton Bank, svarede til ca. 36 % af Proton Banks risikovagtede aktiver ved
udgangen af 2010 eller 84 % af Nea Proton Banks risikovagtede aktiver pa tidspunktet for stiftelsen af den.
Startkapitaltilfarslen fra stabilitetsfonden til Nea Proton Bank, som var led i foranstaltning NP2, svarede til ca.
18,8 % af sidstnavntes risikovaegtede aktiver pa tidspunktet for stiftelsen af den. De yderligere kapitaltilfersler, som
var led i foranstaltning NP2, svarede til ca. 34,2 % af Nea Proton Banks risikovagtede aktiver (baseret pd data fra
31. december 2012 ('")). Som anfert i betragtning 80 til Nea Proton-indledningsafgerelsen reprasenterede
foranstaltning NP1 og NP2 over 50 % af Proton Banks risikovaegtede aktiver eller over 130 % af Nea Proton
Banks risikovagtede aktiver. Aktiekapitaltilferslen forud for salget til banken, dvs. foranstaltning NP3, svarede til
ca. 48,7 % af Nea Proton Banks risikovagtede aktiver (baseret pd data fra 31. maj 2013). Sidanne stottebelob i
kombination med manglen pa forrentning kraver en kraftig indskraenkning af stettemodtagerens tilstedeverelse pa
markedet.

(115) Arsrapporten (Annual financial report) for den forlengede periode fra 9. oktober 2011 til 31. december 2012, ifelge hvilken de
risikovaegtede aktiver belob sig til 775,62 mio. EUR pr. 31. december 2012.
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(224) For s vidt angdr det marked, hvorpd Nea Proton Bank drev virksomhed, pdpegede Kommissionen i betragtning 82
til Nea Proton-indledningsafgerelsen, at Proton Bank var en meget lille bank (ca. 1 % i markedsandel af de graske
bankers samlede aktiver), hvorfor Proton Banks aktiver og passiver, der blev overfort til Nea Proton Bank, var af en
forholdsvis beskeden storrelse i forhold til det graske banksystem. Derfor konkluderede den, at konkurrence-
fordrejningerne som folge af statsstotten til Nea Proton Bank trods det exceptionelt store stattebelob kunne anses
for at vare begraensede.

(225) Desuden blev Nea Proton Banks aktiviteter tilbudt konkurrenterne i et dbent udbud. Efter salget opherte Nea
Proton Bank med at eksistere som selvstendig enhed, da den blev fuldt integreret i banken.

(226) Kommissionen konkluderer, at der med Nea Proton Banks beskedne starrelse, den dbne udbudsprocedure og det
forhold, at Nea Proton Bank opherer med at eksistere som selvstendig konkurrent, ikke sker uberettigede fordrej-
ninger af konkurrencen trods det meget store stottebelob og den manglende forrentning.

6.1.4.4. Konklusion vedrerende foreneligheden med omstruktureringsmeddelelsen

(227) Pa grundlag af analysen i betragtning (216)-(226) ovenfor konkluderer Kommissionen, at salget af Nea Proton
Bank og dens indlemmelse i banken sikrer Nea Proton Banks langsigtede rentabilitet, at statten er begranset til det
nedvendige minimum, og at der ikke foregdr uberettiget fordrejning af konkurrencen.

(228) Alle stotteforanstaltningerne angivet i tabel 7 ber derfor erklaeres forenelige med det indre marked.

6.2. VURDERING AF STOTTEN VEDR@RENDE NEW TT BANK
6.2.1. Forekomst af statsstotte og stottebelob

(229) Kommissionen skal afgere, om foranstaltningen udger statsstotte efter traktatens artikel 107, stk. 1.

6.2.1.1. Forekomst af statsstette i dakningen af det udekkede finansieringsbehov fra overforslen af T Banks aktiver og
passiver (foranstaltning T)

(230) I betragtning 26-32 til T Bank-afgarelsen har Kommissionen allerede fastsldet, at foranstaltning T, dvs. interven-
tionen fra HDIGFs afviklingsordning og stabilitetsfonden til dakning af det udakkede finansieringsbehov fra
overferslen af T Banks aktiver og passiver til TT Bank, udger statsstotte efter traktatens artikel 107, stk. 1. I
betragtning 33 til samme afgorelse ansd Kommissionen T Banks gkonomiske aktiviteter, som blev overfort til TT
Bank, for at vare stottemodtageren af statsstotten, da de fortsatte med at eksistere takket vere den modtagne
stotte.

6.2.1.2. Forekomst af statsstotte i rekapitaliseringen, der blev ydet i henhold til rekapitaliseringsforanstaltningen til TT Bank
(foranstaltning TT).

(231) Den graske stats kapitaltilforsel pd 224,96 mio. EUR til TT Bank (foranstaltning TT) blev ydet i henhold til
rekapitaliseringsforanstaltningen, der var en del af den graske bankstetteordning (119). I afgerelsen om godkendelse
af denne ordning konkluderede Kommissionen, at de foranstaltninger, der blev ydet i henhold til ordningen, ville
udgere statsstotte. Foranstaltning TT udgjorde folgelig statsstotte til TT Bank.

(232) Som Kommissionen bemaerkede i betragtning 98 til New TT-indledningsafgerelsen, ligger de gkonomiske aktivi-
teter, som TT Bank, herunder T Bank, tidligere drev, nu hos New TT Bank.

6.2.1.3. Forekomst af statsstotte i dekningen af det udeekkede finansieringsbehov hos New TT Bank (foranstaltning NTT1)

(233) 1 betragtning 53-57 til New TT-indledningsafgerelsen har Kommissionen allerede fastsldet, at foranstaltning NTT1,
interventionen fra HDIGF's afviklingsordning og stabilitetsfonden til dakning af det udakkede finansieringsbehov
hos New TT Bank, udger statsstatte efter traktatens artikel 107, stk. 1. I betragtning 54 til samme afgorelse
betragtede Kommissionen New TT Bank som stettemodtageren, idet New TT Bank rummer TT Banks gkonomiske
aktiviteter, som fortsat eksisterer takket vare stotten.

(1% Se fodnote 4.
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6.2.1.4. Forekomst af statsstette i tilforslen af startkapital (foranstaltning NTT2)

(234) I betragtning 49-52 til New TT-indledningsafgerelsen har Kommissionen allerede fastsldet, at foranstaltning NTT2,
dvs. startkapitaltilfarslen fra stabilitetsfonden pd 500 mio. EUR til New TT Bank, udger statsstette til New TT Bank
efter traktatens artikel 107, stk. 1.

6.2.1.5. Forekomsten af statsstotte til koberen af New TT Bank

(235) Banken kebte aktierne i New TT Bank i forbindelse med en dben og ikkediskriminerende udbudsprocedure. Ifolge
oplysninger fra de graske myndigheder den 15. juli 2013 kontaktede en finansiel radgiver et stort antal uden-
landske og graeske banker og investorer, og kun de fire storste graske banker afgav endelige bud. Da den
finansielle radgiver kontaktede et stort antal banker, konkluderer Kommissionen, at udbudsproceduren var dben
og ikkediskriminerende. Bankens bud blev anset for at vare det bedste set ud fra beleb og betalingsform.

(236) Narmere betegnet gav banken tilsagn om at betale stabilitetsfonden i alt 681 mio. EUR i form af nyudstedte
ordinare aktier. Det nzsthejeste bud var et bud pad 500 mio. EUR kontant. Det var derfor 26,58 % lavere end
bankens bud. Ifelge brev af 8. juli 2013 fra den graske nationalbank kunne et bud om kontant betaling fra en
graesk bank ikke komme i betragtning, hvis den fortsat havde behov for finansiering fra Eurosystemet, og isar ikke
hvis den modtog likviditetsstotte i en nedsituation. Det nasthgjeste bud opfyldte derfor ikke den greske national-
banks krav.

(237) Det ber ogsd bemerkes, at stabilitetsfonden ifelge salgskontrakten modtog 1 418 750 000 nye ordinare aktier i
banken til en emissionskurs pa 0,48 EUR pr. styk (7). Med denne transaktion egede stabilitetsfonden sin aktie-
beholdning i banken fra 93,55 % til 95,23 %.

(238) Kommissionen konkluderer derfor, at kabet ikke udger statsstette til kaberen.

6.2.1.6. Konklusion vedrerende forekomsten af statsstotte

(239) Pa baggrund af ovenstdende mener Kommissionen, at foranstaltning T, TT, NTT1 og NTT2 alle udger statsstotte.
Med hensyn til foranstaltning T konkluderer Kommissionen, at stotten kom T Banks aktiviteter til gavn, idet de
blev overfort til TT Bank og senere til New TT Bank. Med hensyn til foranstaltning TT konkluderer Kommissionen,
at den kom TT Banks aktiviteter til gavn, idet de blev overfert til New TT Bank. Stettemodtageren af foranstaltning
NTT1 og NTT2 er New TT Bank.

(240) Kommissionen konkluderer derfor, at T Banks skonomiske aktiviteter, der blev overfort til TT Bank og senere New
TT Bank, har faet rekapitaliseringsstatte for 677 mio. EUR, mens TT Banks aktiviteter, der blev overfert til New TT
Bank, har modtaget statsstotte i form af kapitalstette for 4 457,96 mio. EUR (foranstaltning TT, NTT1 og NTT2).

Tabel 10
Overblik over den samlede stotte til T Bank, TT Bank og New TT Bank
Stottemodtager Foranstaltning Beskrivelse Stottebelob (mio. EUR)
T Banks aktiviteter T Finansiering af udakket | 677
finansieringsbehov fra
Tl TT
TT Banks aktiviteter TT Rekapitalisering 224,96
New TT Banks aktiviteter NTT1 Finansiering af udakket | 3 732,6
finansieringsbehov fra TT
Bank til New TT Bank
NTT2 Startkapital 500

(") Antallet af aktier blev fastsldet pd grundlag af den ud fra omsatningen vegtede gennemsnitlige kurs pd bankens aktier pd Athens
fondsbers over de seneste 10 bersdage forud for datoen for den ekstraordinaere generalforsamling (med et minimum af
1418 750 000 aktier). Se fodnote 31, s. 14 og 56. Eftersom den ud fra omsetningen vagtede gennemsnitlige kurs i den
periode var hejere end 0,48 EUR, modtog stabilitetsfonden det mindste antal aktier, dvs. 1418 750 000 til emissionskurs
0,48 EUR pr. styk. 0,48 EUR x 1418 750 000 = 681 mio. EUR, som er bankens betaling til stabilitetsfonden.
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6.2.2. Retsgrundlag for vurderingen af stottens forenelighed

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

(242) Som forklaret i betragtning (199) og (200) ber retsgrundlaget for vurderingen af stotteforanstaltningerne til graske
banker nu veare traktatens artikel 107, stk. 3, litra b).

(243) Som forklaret i betragtning (201) skal en statsstotte for at vare forenelig i henhold til traktatens artikel 107, stk. 3,
litra b), opfylde de generelle forenelighedskriterier, nemlig hensigtsmaessighed, nedvendighed og proportionalitet.

(244) Principperne for vurdering af stotteforanstaltninger blev fastlagt i bankmeddelelsen fra 2008.

(245) Rekapitaliseringsmeddelelsen (1'%) indeholder yderligere retningslinjer for det pakravede forrentningsniveau for de
statslige kapitaltilforsler.

(246) Endelig har Kommissionen forklaret i sin omstruktureringsmeddelelse (%), hvordan den vil vurdere omstrukture-
ringsplaner. I sin vurdering af omstruktureringsplanen for banken i henhold til omstruktureringsmeddelelsen vil
Kommissionen tage hensyn til alle foranstaltningerne i tabel 8.

6.2.3. Stotteforanstaltningernes forenelighed med bankmeddelelsen fra 2008 og rekapitaliseringsmedde-
lelsen

6.2.3.1. Foranstaltning T's forenelighed med bankmeddelelsen fra 2008 og rekapitaliseringsmeddelelsen

(247) Med hensyn til foranstaltning T fandt Kommissionen i sin T Bank-afgerelse, at interventionen opfylder kravene i
traktatens artikel 107, stk. 3, litra b), og afgjorde, at den var forenelig med det indre marked af hensyn til den
finansielle stabilitet i en periode pd seks méneder fra datoen for vedtagelsen af indledningsafgerelsen. De graske
myndigheder fremsendte ikke en ajourfert omstruktureringsplan for TT Bank, hvor der blev taget hejde for
integrationen af T Banks aktiviteter i TT Bank, inden udlebet af perioden pd seks maneder. Men i betragtning
83 til New TT-indledningsafgarelsen mente Kommissionen, at denne undladelse var forstdelig, da der i mellemtiden
var truffet beslutning om, at TT Bank skulle afvikles. Da de graeske myndigheder fremlagde en omstrukturerings-
plan for New TT Bank i januar 2013 og en ajourfert plan i marts 2013, som begge omhandler de aktiviteter, der
blev overfort fra T Bank til TT Bank, godkendte Kommissionen i sin New TT-indledningsafgerelse midlertidigt
foranstaltning T som redningsstette, indtil den kunne traeffe en endelig afgorelse om foranstaltning T, TT, NTT1 og
NTT2.

6.2.3.2. Foranstaltning TT's forenelighed med bankmeddelelsen fra 2008

(248) I sin afgerelse af 19. november 2008 ('2°) har Kommissionen allerede konkluderet, at foranstaltning TT, der blev
ydet i maj 2009 i henhold til rekapitaliseringsforanstaltningen, som er led i den graske bankstetteordning, udger
forenelig redningsstette i henhold til bankmeddelelsen fra 2008. I afgorelsen af 19. november 2008 henvistes ikke
til rekapitaliseringsmeddelelsen, som ikke var vedtaget pa det tidspunkt.

6.2.3.3. Foranstaltning NTT1 og NTT2's forenelighed med bankmeddelelsen fra 2008 og rekapitaliseringsmeddelelsen

(249) Kommissionen har allerede midlertidigt godkendt foranstaltning NTT1 og NTT2 som redningsstotte i New TT-
indledningsafgerelsen.

6.2.4. Stetteforanstaltning T, TT, NTT1 og NTT2’s forenelighed med omstruktureringsmeddelelsen

6.2.4.1. Manglende passende forrentning af stetten tages i betragtning ved vurderingen i henhold til omstrukturerings-
meddelelsen.

(250) I betragtning 45 til T Bank-afgerelsen bemarkede Kommissionen, at HDIGF og stabilitetsfonden sandsynligvis ikke
vil fa penge tilbage, og at finansieringen af det udakkede finansieringsbehov fra overforslen af T Bank til TT Bank
derfor er at ligne ved et tilskud. Desuden kunne stabilitetsfonden som konkluderet i betragtning 101 til New TT-
indledningsafgerelsen kun forvente at fd en del af sin startkapitaltilforsel pd 500 mio. EUR tilbage (foranstaltning
NTT2). Desuden bemzarkede Kommissionen, at der ikke vil ske forrentning af stabilitetsfondens finansiering af det

("'%) Se fodnote 96.
(") Se fodnote 97.
(2% Se fodnote 2.
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udakkede finansieringsbehov fra overforslen af TT Bank til New TT bank (foranstaltning NTT1), og at det er meget
lidt sandsynligt, at stabilitetsfonden kan fa ret meget tilbage af de 3,7 mia. EUR. Endelig bemarker Kommissionen,
at staten hejst sandsynligt ikke far noget som helst tilbage for foranstaltning TT, eftersom dens fordringer knyttet
til praeferenceaktier udstedt i maj 2009 bestod over for TT Bank, der skulle afvikles.

(251) Som anfert i betragtning 77 og 102 til New TT-indledningsafgerelsen udlgser manglen pé forrentning behovet for
gennemgribende omstrukturering, sivel i form af rentabilitetsforanstaltninger som foranstaltninger til begransning
af konkurrencefordrejninger.

6.2.4.2. Sikring af langsigtet rentabilitet i New TT Banks aktiviteter gennem et salg

(252) Ifelge punkt 21 i omstruktureringsmeddelelsen skal det overvejes, nar et nedlidende kreditinstitut ikke trovardigt
kan sikre sin overlevelse pd langt sigt, at foretage en velordnet afvikling eller sxlge det pd auktion.

(253) I afsnit 3.2.4.1 i New TT-indledningsafgerelsen udtrykte Kommissionen alvorlig tvivl om, hvorvidt New TT bank
kunne genoprette sin langsigtede rentabilitet som selvstaendig enhed, og hvorvidt New TT Bank kunne virkeliggore
den planlagte vakst i indtaegterne. Desuden pdpegede den, at New TT Bank kun havde truffet et begrenset antal
foranstaltninger til at generere overskud, og at der manglende foranstaltninger fra New TT Banks side til nedbrin-
gelse af personaleomkostninger og rationalisering af filialnettet. Den henviste ogsa til de synergieffekter, der kunne
opnas ved integrering af New TT Bank i en sterre finansiel enhed.

(254) 1 s henseende praciseres det i punkt 17 i omstruktureringsmeddelelsen, at salget af en nedlidende bank til et
andet pengeinstitut kan bidrage til at genoprette den langsigtede rentabilitet, hvis keberen er rentabel og i stand til
at opsuge overforslen af den nedlidende bank, og til at genskabe markedets tillid. I overensstemmelse med MEFP
blev salget af New TT Bank endvidere prioriteret af hensyn til almenvellet og den finansielle stabilitet samt for at
beskytte stabilitetsfondens aktiver.

(255) Som anfert i afsnit 7.5.2 kan banken pa grundlag af sin omstruktureringsplan anses for at vere en rentabel enhed.
Det forhold, at New TT Banks aktiviteter nu ligger hos banken, gor det derfor muligt at genoprette deres
langsigtede rentabilitet. New TT bank opherer med at eksistere som selvsteendig konkurrent. Driftsfusionen
mellem New TT Bank og banken blev afsluttet den 14. april 2014. Filialnettet under navnet Hellenic Postbank
vil blive reduceret (banken agter at fastholde navnet Hellenic Postbank til visse filialer, mens navnet T Bank
forsvinder, og T Bank-filialnettet nzesten lukkes helt) i kombination med den fulde driftsmessige integration af
sagsbehandlingen og andre hovedkontorfunktioner i banken. Kommissionen konkluderer, at omstrukturerings-
planen sikrer, at der vil blive gennemfort en gennemgribende omstrukturering som folge af utilstreekkelig forrent-
ning.

6.2.4.3. Egetbidrag og byrdefordeling

(256) Kommissionens tvivl i betragtning 99 til New TT-indledningsafgerelsen om, hvorvidt omstruktureringsomkost-
ningerne var steget pa grund af omstruktureringen af New TT Bank som selvsteendig enhed, blev bortvejret af den
frivillige fratreedelsesordning (12!), som blev gennemfort i juli 2013 af New TT Bank for den alene, og af salget af
New TT Bank til banken. Neermere betegnet begranser rationaliseringen af filialnettet, den fulde integration af T
Bank og den fulde driftsmassige integration af New TT Bank i banken omstruktureringsomkostningerne til det
nedvendige minimum.

(257) Med hensyn til aktionarernes og de efterstillede kreditorers bidrag til byrden har Kommissionen allerede i betragt-
ning 100 til New TT-indledningsafgarelsen fastsldet, at aktionrerne og de efterstillede kreditorer ikke blev overfort
til New TT Bank, men forblev i TT Bank, dvs. enheden, der var under afvikling. Kommissionen mente séledes, at
der var sikret et tilstrakkeligt byrdebidrag fra aktionarer og efterstillede kreditorer.

(258) Kommissionen mener derfor, at omstruktureringsomkostningerne er begranset til det nedvendige minimum, og at
der er opndet en tilstreekkelig byrdefordeling. Som allerede konkluderet i betragtning (251) udleste den manglende
forrentning imidlertid behovet for en gennemgribende omstrukturering, bade med hensyn til rentabilitetsforanstalt-
ninger og foranstaltninger til begreensning af konkurrencefordrejninger.

(121) Af stabilitetsfonden rapport for perioden januar-juni 2013 fremgdr, at en af forudsatningerne for den malrettede nedbringelse af
driftsudgifterne i NHPB efter etableringen af den var en personalenedskaering via en frivillig fratreedelsesordning (VRS), at (...) 605
medarbejdere accepterede de tilbudte fratredelsespakker, og at den samlede omkostning for ordningen beleb sig til ca. 35,7 mio.
EUR. Kan leses pa: http:/[www.hfsf.gr/files/HFSF_activities_Jan_2013_Jun_2013_en.pdf
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6.2.4.4. Foranstaltninger til begreensning af konkurrencefordrejninger

(259) Med hensyn til foranstaltninger til begreensning af konkurrencefordrejninger bestemmes det i punkt 30 i omstruk-
tureringsmeddelelsen, at »Udgangspunktet for Kommissionens vurdering af behovet for sidanne foranstaltninger vil veere
storrelsen, reekkevidden og omfanget af de aktiviteter, som den pdgeldende bank vil have efter gennemforelsen af en troveerdig
omstruktureringsplan. Disse foranstaltningers art og form vil afheenge af to kriterier: for det forste stottebelobets storrelse og de
vilkdr og omstendigheder, hvorunder stotten er ydet, og for det andet forholdene pd det marked eller de markeder, hvor den
modtagende bank vil operere.«

(260) Med hensyn til det modtagne stottebelob minder Kommissionen om, at den i betragtning 104 til New TT-
indledningsafgerelsen bemaerkede, at New TT Bank har modtaget 4,6 mia. EUR i stette (foranstaltning NTT1 og
NTT2), som udger over 70 % af TT Banks risikovaegtede aktiver og over 90 % af New TT Banks risikovaegtede
aktiver. Desuden bemarkede Kommissionen, at TT Bank (som er den juridiske enhed, der tidligere varetog de
aktiviteter, der blev overfert til New TT Bank) tidligere havde modtaget stotte i henhold til den graske bank-
stotteordning (22). TT Bank fik en kapitaltilforsel pa 224,96 mio. EUR i form af praeferenceaktier (foranstaltning
TT), som svarede til 2,9 % af dens risikovagtede aktiver pa det tidspunkt. Med hensyn til afviklingen af T Bank fik
T Banks aktiviteter, der blev overfert til TT Bank, endvidere en afviklingsstotte pd ca. 678 mio. EUR (foranstaltning
T), som svarede til 37,7 % af T Banks risikovaegtede aktiver pr. datoen for fusionen (31. marts 2011). Sddanne
stottebelob i kombination med manglen pé forrentning kraver en gennemgribende omstrukturering.

(261) P4 den anden side papegede Kommissionen i betragtning 104 til New TT-indledningsafgerelsen de omstandig-
heder, som statten blev ydet under. Neermere betegnet synes en betydelig del af de tab, som TT Bank har lidt de
senere dr, ikke at stamme fra risikable aktiviteter, men fra beholdningen af GSO’er. Kommissionen bemarkede
0gsd, at de store tab pé privat- og erhvervsldn primeart stammer fra den usadvanligt alvorlige og lange krise og
ikke fra risikable udldn. Stetten synes derfor kun at skabe fi konkurrencefordrejninger. Imidlertid bemarkede
Kommissionen, at TT Bank i forhold til sin sterrelse havde haft langt flere GSO’er end andre banker i Grakenland,
hvilket afspejler en vis upassende risikabel adfeerd.

(262) Som allerede bemarket opharer New TT Bank med at eksistere som selvsteendig konkurrent, der egenhaendigt
bestemmer sin politik. Omstruktureringsplanen for banken er baseret pa den antagelse, at New TT Bank integreres
fuldt ud, selv om banken fortsat vil bruge navnet Hellenic Postbank til visse filialer og produkter.

(263) For sd vidt angar det marked, hvorpd New TT Bank drev virksomhed, pdpegede Kommissionen i betragtning 106
til New TT-indledningsafgerelsen, at TT Bank var en bank af middelstorrelse i Grakenland (ca. 6 % af indlans-
markedet), og at TT Banks aktiver og passiver, der blev overfert til New TT Bank, var forholdsvis beskedne i
forhold til det graske banksystems storrelse. Derfor konkluderede den, at konkurrencefordrejningerne som folge af
statsstotten til New TT Bank trods det exceptionelt store stottebelob kunne anses for at vaere ret begraensede.

(264) Den planlagte indskreenkning af filialnettet med navnet Hellenic Postbank med lukning ca. 50 filialer ud af
196 (12%) bekreefter vurderingen i betragtning (263) af, at konkurrencefordrejningerne som folge af stotten til
New TT bank kunne betragtes som ret begransede.

(265) Desuden blev New TT Banks aktiviteter tilbudt konkurrenterne i et dbent og ikkediskriminerende udbud.

(266) En betydelig del af stotteforanstaltning NTT1 og NTT2 var nedvendig pd grund af en geldsfritagelse for statens
vedkommende (i form af PSI-programmet) og den usadvanligt lange krise snarere end pd grund af uhensigts-
meassig udlanspraksis. Derudover var New TT Banks aktiviteter af beskedent omfang, salgsprocessen var dben,
gennemsigtig og ikkediskriminerende, og New TT Bank opherer som selvstendig konkurrent. Derfor konkluderer
Kommissionen, at der trods det store stottebelob og manglen pd passende forrentning af den tildelte statsstotte
ikke foregdr uberettiget fordrejning af konkurrencen.

('22) Se fodnote 4.
('?%) Eurobank, »Proposed combination of the New Hellenic Postbank with Eurobank«, 16. maj 2013.
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6.2.4.5. Konklusion vedrorende stotteforanstaltning T, TT, NTT1 og NTT2’s forenelighed med omstruktureringsmeddelelsen

(267) Kommissionen konkluderer, at salget af New TT Bank til banken og den tilhgrende omstrukturering sikrer New TT
Banks langsigtede rentabilitet, begransningen af stetten til det nedvendige minimum og fraveret af uberettiget
fordrejning af konkurrencen.

(268) Alle stotteforanstaltningerne angivet i tabel 8 bor derfor erklaeres forenelige med det indre marked.

7. VURDERING AF STOTTEN TIL BANKEN
7.1. FOREKOMST AF STATSSTOTTE OG STOTTEBEL®B

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

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

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

(270) Kommissionen har allerede fastsldet i de afgerelser, hvorved den godkendte og forleengede den graske bankstatte-
ordning (124, at likviditetsstotten ydet i henhold til ordningen udger statsstette. Det udestdende garantibeleb pr.
15. april 2011 var 13 600 mio. EUR og ndede op pd 13 932 mio. EUR pr. 30. november 2013. Fremtidig
likviditetsstatte ydet i henhold til ordningen vil ogsd udgere statsstatte.

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

(271) Kommissionen har allerede fastsldet i sin afgorelse af 19. november 2008 om den graske bankstetteordning, at
rekapitaliseringerne, der skulle ydes i henhold til rekapitaliseringsforanstaltningen efter denne ordning, ville udgere
statsstotte. Banken har modtaget 950 mio. EUR i form af praferenceaktier, som reprasenterer 2 % af bankens
risikovaegtede aktiver (12°).

(272) 12010 indferte Graekenland flere sendringer af de tekniske parametre for disse praferenceaktier. Da andringerne
oger forrentningen til staten med en automatisk stigning i udbyttebetalingen pd 2 % om &ret, hvis preeference-
aktierne ikke indleses inden fem &r, konkluderer Kommissionen, at de tekniske parametre ikke giver banken en
fordel og derfor ikke indebarer yderligere statsstotte.

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

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

(274) Den statsgaranterede ELA opfylder betingelserne i traktatens artikel 107, stk. 1. For det forste vil staten skulle baere
ethvert tab, fordi foranstaltningen rummer en statsgaranti til fordel for den graske nationalbank. Foranstaltningen
omfatter derfor statsmidler. ELA setter bankerne i stand til at skaffe finansiering pa et tidspunkt, hvor de ikke har
adgang til engrosfinansieringsmarkedet og de almindelige refinansieringsmuligheder i Eurosystemet. Den stats-
garanterede ELA til banken giver den derfor en fordel. Eftersom ELA er begranset til banksektoren, er foranstalt-
ningen selektiv. Og eftersom den statsgaranterede ELA giver banken mulighed for at fortsatte driften pa markedet
og undga at misligholde sine forpligtelser og dermed skulle forlade markedet, fordrejer den konkurrencen. Eftersom
banken driver virksomhed i andre medlemsstater, og pengeinstitutter fra andre medlemsstater driver virksomhed
eller potentielt ville vaere interesserede i at gere det i Grackenland, pavirker denne fordel for banken samhandelen
mellem medlemsstaterne.

(%) Se fodnote 4 og 6
('?%) Se Eurobank-indledningsafgerelsen, betragtning 36.
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(275) Den statsgaranterede ELA (foranstaltning L2) udger statsstette. Det statsgaranterede ELA-belgb har varieret med
tiden. Den 31. december 2012 beleb denne stotte sig til ca. 12 mia. EUR.

7.1.3. Forekomst af statsstotte i de foranstaltninger, der er ydet gennem stabilitetsfonden
7.1.3.1. Forste bro-rekapitalisering (foranstaltning B1)

(276) 1 afsnit 5.1 i Eurobank-indledningsafgorelsen har Kommissionen allerede konkluderet, at den forste bro-rekapita-
lisering udger statsstotte. Den modtagne kapital belgb sig til 3 970 mio. EUR.

7.1.3.2. Anden bro-rekapitalisering (foranstaltning B2)

(277) Foranstaltning B2 blev gennemfort med stabilitetsfondens midler, der som forklaret i betragtning 47 til Eurobank-
indledningsafgerelsen involverer statslige midler.

(278) For sd vidt angdr forekomsten af en fordel, ogede foranstaltning B2 bankens solvensgrad til et niveau, der satte den
i stand til at fortsette sin drift pd markedet og fi adgang til finansiering fra Eurosystemet. Desuden bestdr
forrentningen af foranstaltning B2 af den péalebne rente pd EFSF-obligationerne plus et gebyr pd 1 %. Fordi
forrentningen er klart lavere end forrentningen af lignende kapitalinstrumenter pd markedet, ville banken utvivl-
somt have varet ude af stand til at rejse den pagaldende kapital pd sddanne vilkdr pd markedet. Derfor gav
foranstaltning B2 banken en fordel for statslige midler. Da foranstaltningen kun blev stillet til rddighed for banken,
er den selektiv.

(279) Som resultat af foranstaltning B2 blev bankens stilling styrket, idet banken fik stillet de nedvendige midler til
radighed for fortsat at kunne opfylde kapitalkravene, hvilket forte til konkurrencefordrejninger. Eftersom banken
driver virksomhed pd andre europaiske bankmarkeder, og pengeinstitutter fra andre medlemsstater driver virk-
somhed i Grakenland, iser pd forsikringsmarkedet, vil foranstaltning B2 sandsynligvis pévirke samhandelen
mellem medlemsstaterne.

(280) Kommissionen finder, at foranstaltning B2 udger statsstette. Den blev anmeldt som stotteforanstaltning af de
nationale myndigheder. Den modtagne kapital belgb sig til 1 341 mio. EUR.

7.1.3.3. Tilsagnserkleering (foranstaltning B3)

(281) Ved foranstaltning B3 forpligtede stabilitetsfonden sig til at yde den nedvendige ekstra kapital til at fuldfere
rekapitaliseringen af banken op til det belgb, som den graske nationalbank anmodede om i forbindelse med
2012-stresstesten. Stabilitetsfonden modtager sine midler fra staten. Kommissionen konkluderer derfor, at erklee-
ringen er en bevilling af statslige midler. Omstaendighederne, hvorunder stabilitetsfonden kan yde stotte til penge-
institutter, er preecist defineret og begrenset af loven. Anvendelsen af sddanne statslige midler er derfor at tilregne
staten. Stabilitetsfonden afgav et tilsagn om at yde op til 528 mio. EUR i ekstra kapital.

(282) Tilsagnserklaeringen gav banken en fordel, fordi den betryggede indskyderne om, at banken ville kunne rejse det
fulde beleb, den skulle, dvs. at stabilitetsfonden ville tilvejebringe kapitalen, hvis ikke banken selv kunne rejse den
pd markedet. Dette tilsagn befordrer ogsd bankens mulighed for at rejse privat kapital pd markedet, idet inve-
storerne er sikre pd, at hvis banken ikke kan finde en del af kapitalen pa markedet, s vil stabilitetsfonden stille den
til rddighed. Ingen privat investor ville have accepteret at forpligte sig, forend vilkdrene for rekapitaliseringen var
kendt, og pé det tidspunkt havde banken ikke adgang til kapitalmarkedet.

(283) Eftersom banken driver virksomhed pd andre europaiske bankmarkeder, og pengeinstitutter fra andre medlems-
stater driver virksomhed i Grakenland, iser pd forsikringsmarkedet, vil foranstaltning B3 sandsynligvis pévirke
samhandelen mellem medlemsstaterne og dreje konkurrencen.

(284) Foranstaltning B3 udger derfor statsstotte og blev anmeldt af de graske myndigheder som sddan den 27. december
2012.
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7.1.3.4. Rekapitaliseringen fordret 2013 (foranstaltning B4)

(285) Rekapitaliseringen foraret 2013 (foranstaltning B4) er omlagningen af den forste og anden bro-rekapitalisering
(foranstaltning B1 og B2) og tilsagnserkleringen (foranstaltning B3) til en permanent rekapitalisering pa
5 839 mio. EUR i ordinare aktier. Eftersom foranstaltning B4 er omlagningen af den allerede tildelte stotte,
involverer den stadig statslige midler, men den eger ikke det nominelle beleb herfor. Dog ger den fordelen for
banken endnu sterre (og virker derfor konkurrencefordrejende), idet der er tale om en permanent rekapitalisering
og ikke en midlertidig rekapitalisering som i tilfeeldet med foranstaltning B1 og B2. Sammenlignet med foranstalt-
ning B3, som kun er et tilsagn og ikke en faktisk rekapitalisering, egede foranstaltning B4 bankens solvensgrad og
giver den derfor en storre fordel.

(286) Kommissionen bemarker, at en sddan stette ikke blev ydet til alle banker i Grakenland. For si vidt angdr
konkurrencefordrejninger og pévirkning af samhandelen, bemarker Kommissionen f.eks., at stotten satte banken
i stand til at fortsaette sin drift i andre medlemsstater sdsom Rumanien og Bulgarien. En afvikling af banken ville
have medfert et opher af dens aktiviteter i udlandet i form af afvikling eller salg af disse. Desuden konkurrerer
bankens forsikringsaktiviteter i Grakenland med de aktiviteter, der drives af datterselskaber af forsikringsselskaber
fra andre medlemsstater. Derfor fordrejer foranstaltningen konkurrencen og pavirker samhandelen mellem
medlemsstaterne. Folgelig udger foranstaltning B4 statsstette.

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

(287) Foranstaltning B1, B2, B3 og B4 udger statsstette efter traktatens artikel 107, stk. 1. Den statsstotte, der indgar i
foranstaltning B1, B2, B3 og B4, belober sig til 5 839 mio. EUR, hvilket er lig med det beleb, som stabilitetsfonden
faktisk udbetalte i statsstotte til banken.

(288) Punkt 31 i omstruktureringsmeddelelsen angiver, at Kommissionen ud over det absolutte stottebelgb skal vurdere
stotten »i forhold til bankens risikovagtede aktiver«. Foranstaltning B1, B2, B3 og B4 er blevet ydet i lobet af en
etdrig periode fra april 2012 til maj 2013. I den periode @ndrede bankens risikovagtede aktiver sig. Sporgsmdlet
bliver derfor, hvilket niveau for risikovagtede aktiver der ber anvendes, altsd niveauet i begyndelsen af perioden
eller ved udgangen af perioden. Foranstaltning B1, B2, B3 og B4 skal dakke et kapitalbehov, som den graske
nationalbank konstaterede i marts 2012 (2012-stresstesten). Med andre ord fandtes de kapitalbehov, som
foranstaltningerne dakkede, allerede i marts 2012. Kommissionen mener derfor, at stottebelgbet indeholdt i
foranstaltning B1, B2, B3 og B4 ber sammenholdes med bankens risikovaegtede aktiver pr. 31. marts 2012.
Den mindede ogsd om, at den graske nationalbank efter marts 2012 og indtil rekapitaliseringen fordret 2013
ikke tog hensyn til greeske bankers keb for at opjustere eller nedjustere deres kapitalbehov. Dette forhold viser
yderligere, at foranstaltning B1, B2, B3 og B4 var stetteforanstaltninger relateret til bankens omfang, som det foreld
pr. 31. marts 2012.

(289) Den forste og anden bro-rekapitalisering og tilsagnserklaeringen beleb sig tilsammen til 5 839 mio. EUR. Belgbet
udger 13,8 % af bankens risikoveegtede aktiver pr. 31. marts 2012.

7.1.3.6. Rekapitaliseringstilsagnet fra 2014 (foranstaltning C)

(290) Den 31. marts 2014 modtog banken en tilsagnserkleering fra stabilitetsfonden, hvorved stabilitetsfonden lovede at
deltage i forhgjelsen af bankens kapital med et beleb af op til 2 864 mio. EUR (foranstaltning C). Som forklaret i
betragtning 277 involverer denne foranstaltning anvendelse af statslige midler. Denne foranstaltning udger en
fordel for banken, idet den sikrer, at banken vil kunne rejse den forngdne kapital, hvilket vil betrygge indskyderne
og befordre dens adgang til private investorers kapital.

(291) Hvis private investorer ikke tilvejebringer den fulde kapitalforhgjelse, skal stabilitetsfonden faktisk tilfore banken
kapital i henhold til tilsagnserkleeringen. En sddan kapitaltilfersel ville i sammenligning med tilsagnserkleringen
udgere en storre fordel for banken. I forhold til blot en erklering oger den faktiske kapitaltilforsel bankens
solvensgrad.

(292) Hverken tilsagnserkleeringen eller dens potentielle udmentning i form af en faktisk kapitaltilforsel overholder det
markedsekonomiske investorprincip. Selv om stabilitetsfonden skulle kebe nye aktier til samme kurs som private
investorer, er omstaendighederne for stabilitetsfondens deltagelse meget anderledes end for private investorers, nir
de vil tegne nye aktier. Stabilitetsfonden har forpligtet sig til at tegne hele aktiekapitalforhejelsen om nedvendigt,
for nogen privat investor formelt har forpligtet sig til at kebe aktier. Private investorer, som tegner nye aktier, vil
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vare sikre pd, at banken under alle omstaendigheder vil rejse den fulde nedvendige kapital, eftersom stabilitets-
fonden vil optreede som bagstopper og kebe alle de aktier, der ikke er tegnet af private investorer. Desuden vil
stabilitetsfonden kun deltage, hvis der ikke er tilstrakkelig eftersporgsel fra private investorer i bunden af den
annoncerede kurskategori. Derfor vil stabilitetsfonden tilvejebringe kapital, som banken ikke kan finde pad markedet
til den samme kurs pr. aktie. Stabilitetsfonden tilvejebringer saledes kapital for et belgb eller til en kurs, som
markedet ikke er villigt til at stille til radighed.

Da den kun blev tilbudt banken, er foranstaltning C selektiv. Bankens stilling blev styrket, idet den fik stillet de
nedvendige midler til radighed for fortsat at kunne opfylde de kapitalkrav, som den graeske nationalbank stiller.
Foranstaltningen giver derfor en fordel, der fordrejer konkurrencen. Eftersom banken driver virksomhed péd andre
europaiske bankmarkeder, og pengeinstitutter fra andre medlemsstater driver virksomhed i Grakenland, iser pa
forsikringsmarkedet, vil foranstaltning C sandsynligvis pavirke samhandelen mellem medlemsstaterne.

Rekapitaliseringstilsagnet fra 2014 udger statsstotte efter traktatens artikel 107, stk. 1. Den statsstotte, der indgdr i
foranstaltning C, beleber sig til 2 864 mio. EUR, som udger 7,5% af bankens risikovagtede aktiver pr.
31. december 2013 (126),

Hvis stabilitetsfonden faktisk tilferer banken yderligere kapital som udmentning af den afgivne tilsagnserklering,
vil det @ge fordelen for banken og fordrejningerne af konkurrencen, men ikke det nominelle stottebelgb (1%7).

7.1.4. Konklusion om forekomsten af statsstotte og det samlede modtagne stottebelob

Foranstaltning A, B1, B2, B3, B4 og C udger statsstette efter traktatens artikel 107, stk. 1.

12.12.2014

Table 11
Overview of the total aid received by the Bank
Ref. Foranstaltning Foranstaltningens Stottebelob Stotte/ risil.iovaegtede
art aktiver
A Praferenceaktier Kapitalstotte 950 mio. EUR 2%
B1 B2 B3 B4 | Farste bro-rekapitalisering Kapitalstotte 5 839 mio. EUR 13,8 %
Anden bro-rekapitalisering
Tilsagnserklaering
Rekapitaliseringen foraret
2013
C Rekapitaliseringstilsagnet fra | Tilsagn om at 2 864 mio. EUR 7,5 %
2014 yde kapital-
stotte
Samlet kapitalstatte bevilget banken 9 653 mio. EUR 15,8 %
Samlet kapital udbetalt til banken 6 789 mio. EUR (kunne 23,7 %
stige til 9 653 mio. EUR,
hvis stabilitetsfonden
skal tilvejebringe hele
kapitalforhejelsen i april
2014)
Ref. Foranstaltning Foranstzﬁningens Stottebelgb
L1 Likviditetsstotte Garanti 13 932 mio. EUR Fra den
30. november
2013
L2 Statsgaranteret ELA Finansiering og 12 000 mio. EUR Fra den
garanti 31. december 2012
Samlet likviditetsstotte ydet til banken 25 932 mio. EUR

('2%) http://www.eurobank.gr/Uploads/pdf/Pillar_3_2013_Final%20Values_2_310313.pdf
(1?7) Se betragtning (285) til naervarende afgorelse om foranstaltning B3.
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7.2. RETSGRUNDLAG FOR VURDERINGEN AF ST@TTENS FORENELIGHED

(297) Som konkluderet i betragtning (200) ber retsgrundlaget for vurderingen af stotteforanstaltningerne veere traktatens
artikel 107, stk. 3, litra b) (129).

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

(299) Vejledning i rekapitaliseringsforanstaltninger findes i rekapitaliseringsmeddelelsen og forlengelsesmeddelelsen fra
2011.

(300) Omstruktureringsmeddelelsen definerer den tilgang, som Kommissionen har valgt til vurderingen af omstrukture-
ringsplanerne, iser behovet for at genoprette rentabiliteten, sikre et korrekt bidrag fra stettemodtageren og
begraense konkurrencefordrejningerne.

(301) Denne ramme blev suppleret med bankmeddelelsen fra 2013, som finder anvendelse pé stotteforanstaltninger
anmeldt efter 1. august 2013.

7.2.1. Retsgrundlaget for vurdering af foreneligheden af likviditetsstotten til banken (foranstaltning L1)

(302) Den likviditetsstatte, som banken allerede har modtaget, er blevet endeligt godkendt ved flere pd hinanden
folgende afgorelser om godkendelse af foranstaltninger i henhold til den graske bankstetteordning og andringer
og forlengelser af denne (12°). Enhver fremtidig likviditetsstatte til banken vil skulle ydes i henhold til en ordning,
der er behorigt godkendt af Kommissionen. Betingelserne for en sidan stette vil skulle godkendes af Kommis-
sionen, for stotten bevilges, og de skal derfor ikke vurderes yderligere i naervarende afgorelse.

7.2.2. Retsgrundlaget for vurdering af foreneligheden af preeferenceaktierne (foranstaltning A)

(303) Den rekapitalisering, der blev ydet i 2009 i form af praferenceaktier (foranstaltning A), blev bevilget i henhold til
rekapitaliseringsforanstaltningen, som blev godkendt i 2008 som led i den graske bankstetteordning i henhold til
bankmeddelelsen fra 2008. Den skal derfor ikke vurderes igen i henhold til bankmeddelelsen fra 2008, men kun i
henhold til omstruktureringsmeddelelsen.

7.2.3. Retsgrundlaget for vurdering af foreneligheden af den statsgaranterede ELA (foranstaltning L2)

(304) Den statsgaranterede ELA’s (foranstaltning L2) forenelighed ber forst vurderes pa grundlag af bankmeddelelsen fra
2008 og forlengelsesmeddelelsen fra 2011. Enhver statsgaranteret ELA bevilget efter 1. august 2013 falder ind
under bankmeddelelsen fra 2013.

7.2.4. Retsgrundlaget for vurdering af foreneligheden af stabilitetsfondens rekapitaliseringer (foranstaltning
B1, B2, B3 og B4)

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

7.2.5. Retsgrundlaget for vurdering af foreneligheden af rekapitaliseringstilsagnet fra 2014 (foranstaltning C)

(306) Foreneligheden af rekapitaliseringstilsagnet fra 2014 (foranstaltning C) ber vurderes pd grundlag af bankmedde-
lelsen fra 2013, som indeholder nye krav til efterstillede kreditorers bidrag og aflenning af ledelsen, og rekapi-
taliseringsmeddelelsen og forlengelsesmeddelelsen fra 2011. Foreneligheden af foranstaltning C ber ogsa vurderes
pa grundlag af omstruktureringsmeddelelsen.

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

(1?%) Se fodnote 4 og 3.
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7.3. FORANSTALTNING L2'S FORENELIGHED MED BANKMEDDELELSEN FRA 2008, FORLANGELSESMEDDELELSEN FRA
2011 OG BANKMEDDELELSEN FRA 2013

(307) En statsstotte skal for at vare forenelig i henhold til traktatens artikel 107, stk. 3, litra b), opfylde de generelle
forenelighedskriterier, nemlig hensigtsmaeessighed, nedvendighed og proportionalitet.

(308) Da de graske banker blev lukket ude fra engrosmarkedet og blev helt athangige af centralbankfinansiering som
angivet i betragtning 32, og banken ikke kunne lane et tilstrackkeligt belob gennem de almindelige refinansierings-
kanaler, havde banken brug for statsgaranteret ELA til at opnd tilstreekkelig likviditet til at hindre, at den mislig-
holdt sine forpligtelser. Kommissionen mener, at foranstaltning L2 er en hensigtsmassig mekanisme til afhjelpning
af en alvorlig forstyrrelse, som ville vaere affedt af bankens misligholdelse.

(309) Eftersom den statsgaranterede ELA indebzrer en forholdsvis hej finansieringsomkostning for banken, har denne et
tilstraekkeligt incitament til at undgd at vare athangig af denne finansieringskilde til udvikling af sine aktiviteter.
Banken skulle betale en rentesats pd [...] basispoint mere end for almindelige refinansieringsmuligheder i Euro-
systemet. Derudover skulle banken betale et garantigebyr pa [...] basispoint til staten. Derfor er bankens samlede
omkostninger ved at modtage statsgaranteret ELA meget hgjere end de normale omkostninger ved refinansiering
fra ECB. Navnlig er forskellen mellem de to omkostningsniveauer storre end storrelsen af det garantigebyr, som
blev indfert ved forleengelsesmeddelelsen fra 2011. Som folge deraf kan den samlede betaling, som staten tager sig,
anses for at vere tilstraekkelig. Med hensyn til belgbet for den statsgaranterede ELA revideres det regelmassigt af
den graske nationalbank og ECB pd grundlag af bankens faktiske behov. De overviger ngje anvendelsen heraf og
sikrer, at den er begrenset til det nedvendige minimum. Derfor giver foranstaltning L2 ikke banken for meget
likviditet, som kunne bruges til finansiering af aktiviteter, der fordrejer konkurrencen. Den er begrenset til det
nedvendige minimumsbelgb.

(310) En sddan neje overvagning af anvendelsen af statsgaranteret ELA og regelmassig kontrol at, at anvendelsen er
begraenset til det nedvendige minimum, sikrer endvidere, at denne likviditet er proportional og ikke forer til
uberettiget fordrejning af konkurrencen. Kommissionen bemarker ogs, at Grakenland har forpligtet sig til at
gennemfore en rakke foranstaltninger til nedbringelse af de negative afsmittende virkninger, som analyseret i afsnit
7.6, hvilket yderligere sikrer, at athengigheden af likviditetsstotte vil ophere snarest muligt, og at en sidan stette er
proportional.

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

7.4. FORANSTALTNING B1, B2, B3 OG B4'S FORENELIGHED MED BANKMEDDELELSEN FRA 2008, REKAPITALISERINGS-
MEDDELELSEN OG FORLANGELSESMEDDELELSEN FRA 2011

(312) Som forklaret i betragtning 201 skal en statsstotte for at vare forenelig i henhold til traktatens artikel 107, stk. 3,
litra b), opfylde de generelle forenelighedskriterier (13°), nemlig hensigtsmassighed, nedvendighed og proportiona-
litet.

(313) Rekapitaliseringsmeddelelsen og forleengelsesmeddelelsen fra 2011 indeholder yderligere retningslinjer for det
pakraevede forrentningsniveau for de statslige kapitaltilfersler.

7.4.1. Foranstaltningernes hensigtsmassighed

(314) Kommissionen finder, at stabilitetsfondens rekapitaliseringer (foranstaltning B1, B2, B3 og B4) er hensigtsmassige,
fordi de forhindrer bankens konkurs. Uden dem kunne banken ikke have viderefert sine aktiviteter, da den havde
en negativ egenkapital ved udgangen af 2012 ('*1).

(315) I den henseende bemarkede Kommissionen i Eurobank-indledningsafgerelsen, at banken er et af de sterste penge-
institutter i Grakenland malt i sdvel udlén som indldn. Banken er som sddan en systemisk vigtig bank for
Grakenland. Folgelig ville bankens misligholdelse have skabt alvorlige forstyrrelser i den graske ekonomi.

(139 Se betragtning 41 til Kommissionens beslutning af 10. oktober 2008 i sag NN 51/2008, Garantiordning for banker i Danmark
(EUT C 273 af 28.10.2008, s. 1).
(") http://www.eurobank.gr/Uploads/pdf/Eurobank%20FY2012%20Results%20Press%20Release.pdf
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Under de dengang herskende omstaendigheder havde pengeinstitutterne i Grakenland vanskeligt ved at fd adgang
til finansiering. Manglen pé finansiering begransede deres evne til at yde lan til den graske gkonomi. I den
forbindelse ville forstyrrelsen af gkonomien veare blevet forvarret af bankens misligholdelse. Desuden blev
foranstaltning B1, B2, B3 og B4 primert indfert pd grund af PSI-programmet, som er en hgjst usaedvanlig og
uforudsigelig begivenhed, og ikke pd grund af darlig ledelse eller overdrevent risikabel adfeerd hos banken.
Foranstaltningerne afhjalper derfor primert resultaterne af PSI-programmet og bidrager til at opretholde den
finansielle stabilitet i Grakenland.

(316) 1 Eurobank-indledningsafgorelsen udtrykte Kommissionen tvivl om, hvorvidt der var truffet enhver mulig
foranstaltning til at undgd, at banken igen ville fd brug for stette i fremtiden. Som angivet i betragtning 130-
132 i nervaerende afgorelse har Grakenland givet tilsagn om at gennemfore en reekke foranstaltninger vedrerende
bankens selskabsledelse og erhvervsmassige drift. Som beskrevet i betragtning 102-104 og i betragtning 111 har
banken ogsd foretaget en gennemgribende omstrukturering af sine aktiviteter, hvoraf der allerede er gennemfort
store omkostningsnedskearinger og afhandelser. Derfor er Kommissionens tvivl blevet fjernet.

(317) I Eurobank-indledningsafgerelsen udtrykte Kommissionen ogsd tvivl om, hvorvidt der fandtes tilstrackkelige beskyt-
telsesforanstaltninger for det tilfeelde, at banken kom under statslig kontrol, eller hvis de private aktionarer
bevarede kontrollen, mens staten havde aktiemajoriteten. Kommissionen bemsrker, at tilsagnene beskrevet i
betragtning 131 og 132 sikrer, at bankens udldnsforretning drives erhvervsmeassigt, og at den daglige drift er
beskyttet mod statslig indblanding. Den ramme for de indbyrdes forbindelser, som er aftalt mellem stabilitets-
fonden og banken, sikrer endvidere, at statens interesser som hovedaktionar beskyttes mod overdreven risikoad-
feerd hos bankens ledelse.

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

7.4.2. Nodvendighed — begreensning af stetten til et minimum

(319) Ifelge bankmeddelelsen fra 2008 skal stotteforanstaltningen bade med hensyn til beleb og form vere nedvendig
for at nd mdlet. Det betyder, at kapitaltilforslen skal vare det nedvendige minimum for at nd dette mal.

(320) Belgbet for kapitalstotten blev beregnet af den graske nationalbank i forbindelse med en stresstest for at sikre, at
den egentlige kernekapital forblev over et vist niveau i perioden 2012-2014 som afspejlet i tabel 3. Den giver
derfor ikke banken for meget kapital. Som forklaret i betragtning 316 er der truffet foranstaltninger til at reducere
risikoen for, at banken fir brug for yderligere stotte i fremtiden.

(321) For s vidt angér forrentningen af den forste og anden bro-rekapitalisering (foranstaltning B1 og B2), minder
Kommissionen om, at de blev bevilget i maj 2012 og december 2012 og betalt i naturalier i form af EFSF-
obligationer. Stabilitetsfonden har som modydelse fra datoen for udbetalingen af disse EFSF-obligationer og indtil
datoen for rekapitaliseringen fordret 2013 modtaget pdlebne renter pa EFSF-obligationerne plus et gebyr pd
1% ('*2). Som understreget i Eurobank-indledningsafgerelsen er denne forrentning lavere end det spand pa 7-
9 %, som er defineret i rekapitaliseringsmeddelelsen. Perioden med den lave forrentning var imidlertid begranset til
et ar for foranstaltning B1 og fem maneder for foranstaltning B2 (dvs. indtil omlegningen af bro-rekapitaliseringen
til en standard rekapitalisering med ordinre aktier, nemlig foranstaltning B4). Mens den forste og anden bro-
rekapitalisering ikke udleste en udvanding af de eksisterende aktionzrers stemmerettigheder, betod rekapitalise-
ringen fordret 2013, som var omlegningen af den forste og anden bro-rekapitalisering, en hgj grad af udvanding
for aktionzrerne, da deres andel af bankens egenkapital faldt til 1,4 %. Den unormale situation, som herskede fra
datoen for den forste bro-rekapitalisering, var da afsluttet. Den tvivl, som Kommissionen udtrykte i Eurobank-
indledningsafgerelsen, er derfor blevet fjernet.

(13?) Se betragtning 72: De palobne renter teller som et yderligere bidrag fra stabilitetsfonden og reducerer dermed den betaling, som
stabilitetsfonden skulle erleegge til banken for at betale for rekapitaliseringen fordret 2013.
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(322) P4 baggrund af den atypiske kilde til bankens vanskeligheder, idet tabene primeert skyldtes en gaeldsfritagelse til
fordel for staten (PSI-programmet og tilbagekebet af gaeld, som giver staten en betydelig fordel, dvs. en galds-
nedbringelse) og konsekvenserne af en langtrukken krise pd bankens hjemmemarked, kan Kommissionen endvidere
acceptere en sadan midlertidig afvigelse fra standardkravene til forrentning, der er fastlagt i rekapitaliseringsmed-
delelsen ('33).

(323) Foranstaltning B3 var et tilsagn om at tilvejebringe kapital. Dette tilsagn fra december 2012 blev udmentet i en
faktisk kapitaltilforsel i maj-juni 2013, blot fem mdneder senere. Derfor og af de grunde, der er beskrevet i
betragtning (322), er det acceptabelt, at der ikke blev betalt nogen modydelse for dette tilsagn.

(324) For sé vidt angdr foranstaltning B4, ber aktierne ved kapitaltilforslerne ifelge punkt 8 i forleengelsesmeddelelsen fra
2011 tegnes med et tilstraekkeligt stort nedslag i forhold til aktiekursen efter justering for udvandingseffekten for at
give en rimelig sikkerhed for en tilstrakkelig forrentning til staten. Mens denne rekapitalisering ikke gav mulighed
for et stort nedslag i forhold til aktiekursen efter justering af udvandingseffekten, var det faktisk muligt at opnd et
betydeligt nedslag i forhold til den teoretiske kurs uden tegningsrettigheder (1*¥). Forud for rekapitaliseringen
fordret 2013 var bankens kapital negativ, og dens markedskapitalisering var kun pé et par hundrede millioner
euro. Under sddanne omstendigheder er sporgsmaélet, om de eksisterende aktionarer burde vare fortraengt fuld-
steendig. Kommissionen bemrker, at emissionskursen blev sat til 50 % af den gennemsnitlige markedskurs i de
sidste 50 dage inden fastsettelsen af emissionskursen. Kommissionen bemerker ogsd, at udvandingen af de
eksisterende aktionarers stemmerettigheder har vearet enorm, idet de efter denne rekapitalisering kun havde
1,4 % af aktierne i banken. Derfor ville et yderligere nedslag i markedskursen kun have haft en ubetydelig virkning
for forrentningen til stabilitetsfonden. I lyset af de graske bankers serlige situation, der er beskrevet i betragtning
(322), og det forhold, at stettebehovet stammer fra en galdsfritagelse til fordel for staten, mener Kommissionen, at
emissionskursen er tilstraekkeligt lav.

(325) Foranstaltning B1, B2, B3 og B4 er sdledes nedvendige som redningsstotte bdde med hensyn til belob og form.

7.4.3. Proportionalitet — foranstaltninger til begreensning af negative afsmittende virkninger

(326) Banken har modtaget et meget stort belgb i statsstotte. Den situation kan derfor fore til alvorlige konkurrence-
fordrejninger. Men Grakenland har givet tilsagn om at gennemfere en rakke foranstaltninger med sigte pa at
mindske de negative afsmittende virkninger. Navnlig er der givet tilsagn om, at banken vil fortsatte sin drift
erhvervsmessigt som forklaret i betragtning 131 og 132. Grazkenland har ogsd forpligtet sig til at indfere et
forbud mod opkeb samt en rakke athendelser i udlandet og inden for andre omrader end bankvirksomhed som
beskrevet i betragtning 133. Begraensningerne af konkurrencefordrejninger vil blive yderligere vurderet i afsnit 7.6.

(327) Der er ogsd udnavnt en tilsynsferende administrator i banken til at overvdge den korrekte gennemforelse af
tilsagnene om selskabsledelse og erhvervsmassig drift. Det skal hindre enhver skadelig forandring i bankens
forretningsmeessige praksis og derved mindske de potentielle negative afsmittende virkninger.

(328) Endelig blev der fremlagt en ny omfattende omstruktureringsplan den 16. april 2014 for Kommissionen. Den
omstruktureringsplan vil blive vurderet i afsnit 7.6.

(329) Den tvivl, som Kommissionen udtrykte i Eurobank-indledningsafgerelsen, er sdledes blevet fjernet. Foranstaltning
B1, B2, B3 og B4 er proportionale i lyset af punkt 15 i bankmeddelelsen fra 2008.

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

(330) Kommissionen konkluderer saledes, at stabilitetsfondens rekapitaliseringer (foranstaltning B1, B2, B3 og B4) er
hensigtsmaessige, nedvendige og proportionale i lyset af punkt 15 i bankmeddelelsen fra 2008, rekapitaliserings-
meddelelsen og forlengelsesmeddelelsen fra 2011.

(1*%) Se ogsé afsnit 7.6.1.
(**) Den teoretiske kurs uden tegningsrettigheder (TERP<) er en almindeligt accepteret teknik pd markedet til kvantificering af »udvan-
dingseffekten« af aktiekapitalforhgjelser.
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7.5. FORENELIGHEDEN AF BANKENS K@B AF NEW TT BANK OG NEA PROTON BANK MED OMSTRUKTURERINGSMED-
DELELSEN

(331) Punkt 23 og 40 i omstruktureringsmeddelelsen forklarer, at stottede bankers opkeb af virksomheder normalt
strider mod pligten til at begranse omstruktureringsomkostningerne og begranse konkurrencefordrejningerne.
Desuden kan overtagelser true eller komplicere genoprettelsen af rentabiliteten. Kommissionen ma derfor vurdere,
om bankens opkeb kan forenes med omstruktureringsmeddelelsen.

7.5.1. Foreneligheden af opkebet af New TT Bank med omstruktureringsmeddelelsen
7.5.1.1. Virkningen af opkebet af New TT Bank for bankens langsigtede rentabilitet

(332) Med hensyn til rentabilitet i driften vil bankens opkeb styrke dens tilbagevenden til rentabilitet pa langt sigt, da en
fusion mellem to banker i samme geografiske marked giver anledning til at opnd meningsfyldte synergieffekter,
feks. i form af personalenedskaringer, filiallukninger og nedbragte kapacitetsomkostninger. Banken overtager
kunder og indskydere og reducerer distributionsomkostningerne veasentligt. Den lukker de fleste af filialerne i T
Bank-nettet og nogle af filialerne i Hellenic Postbank-nettet ud over at rationalisere funktionerne i hovedkontoret.

(333) Med hensyn til likviditetsstillingen har transaktionen ogsd en gavnlig virkning pd forholdet mellem bankens
nettoudldn og -indldn, idet dette nedbringes veasentligt fra et for hejt niveau, eftersom New TT Bank havde
betydeligt flere indldn end udlén. Navnlig bemarkede den graske nationalbank i sit brev til stabilitetsfonden af
8. juli 2013, at banken havde varet under stort pres i de to ar forud for transaktionen. Den graske nationalbank
bemarkede, at banken havde mistet markedsandele i Graekenland, og at den var meget afhangig af finansiering fra
Eurosystemet og likviditetsstotte i en nedsituation. I sit brev henviste den graske nationalbank til det store
udakkede finansieringsbehov, det konsoliderede forhold mellem nettoudlin- og -indlin pd 132 % og til
bankens forringede image hos kunderne. I dette brev anforte den graske nationalbank, at bankens opkeb af
New TT Bank ville medfere »en betydelig stigning i indskuddene i [banken] og dermed forbedre dens overordnede
finansieringsprofil, indskydernes opfattelse og bankens evne til at tiltreekke nye indldn pa mere attraktive vilkdr end
aktuelt.«

(334) Opkebet bidrager dermed til at udbedre bankens likviditetsstilling, hvilket er afgerende for at genskabe den
langsigtede rentabilitet. Kommissionen anerkendte den positive virkning af opkebet i et brev fra sine tjenestegrene
til stabilitetsfonden dateret 8. juli 2013. I det brev angav Kommissionen, at udkastet til bankens omstrukturerings-
plan, som var blevet forelagt af Grakenland forud for opkebet af New TT Bank, ikke opfyldte kravet om
genoprettelse af langsigtet rentabilitet pa grund af sirbarheden i bankens balance ved udgangen af omstrukture-
ringsperioden. I det samme brev anferte Kommissionen, at »opkebet af den indskudsrige [New TT Bank] ville
bidrage afgarende til at genoprette [bankens] balance og dermed dens langsigtede rentabilitet.« Vurderingen var
berettiget i lyset af virkningen af et sddant opkeb for bankens likviditetsstilling: »Baseret pd tal fra udgangen af
2012 ville opkebet fi forholdet mellem nettoudlan og -indldn til straks at falde fra 155 % til 123 %, sdledes at det
burde vaere muligt at opfylde [Kommissionens] krav ved udgangen af 2017.«

(335) Kommissionen mener derfor, at opkebet er positivt for genoprettelsen af bankens langsigtede rentabilitet.

7.5.1.2. Virkningen af opkobet for det stottebelob, som banken havde brug for

(336) 1 overensstemmelse med punkt 23 i omstruktureringsmeddelelsen ber omstruktureringsstotte ikke anvendes til
opkeb af andre virksomheder, men kun til at deekke de omstruktureringsomkostninger, der er nedvendige for at
genoprette bankens rentabilitet.

(337) Banken betalte kebsprisen i nye aktier, s& opkebet ikke blev finansieret via statsstotte. Som felge deraf blev det
kapitalbehov, der blev skabt af betalingen af kebsprisen, straks dakket af udstedelsen af nye aktier, sd betalingen af
kebsprisen ikke affedte en nettostigning i bankens kapitalbehov. Desuden ejede stabilitetsfonden 100 % af New TT
Bank, hvilket indebarer, at alle de nye aktier udstedt af banken blev overdraget til stabilitetsfonden, dvs. til staten.
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(338) Opkebet i sig selv vil ikke udlese yderligere statsstotte, idet New TT Bank opfyldte de lovbestemte kapitalkrav.
Desuden var dette overgangsinstitut blevet stiftet, blot fd maneder for det blev opkebt. Eftersom en nedlidende
banks aktiver vurderes og opgeres til dagsvardi, for de overfores til et overgangsinstitut, md det antages, at New
TT Banks udlansportefolje ikke indeholdt tab, der var skjult eller ikke tilstreekkeligt daekket ved hensttelser.

(339) Under de specifikke omstaendigheder i denne sag strider opkebet af New TT Bank saledes undtagelsesvis ikke mod
princippet om, at stetten ber vare det nedvendige minimum.

7.5.1.3. Konkurrencefordrejende virkning af opkebet

(340) T overensstemmelse med punkt 39 og 40 i omstruktureringsmeddelelsen ber statsstette ikke anvendes til skade for
konkurrenter, der ikke nyder tilsvarende offentlig statte, eller til opkeb af konkurrerende virksomheder. I punkt 41
i omstruktureringsmeddelelsen bestemmes det ogsa, at opkeb kan godkendes, hvis de er led i en konsoliderings-
proces, der er nedvendig for at genoprette den finansielle stabilitet eller sikre en effektiv konkurrence, at over-
tagelsesprocessen skal vare rimelig, og at overtagelsen ber sikre en effektiv konkurrence pa det relevante marked.

(341) New TT Bank var ikke en levedygtig bank som selvstendig enhed. Konsolideringen af New TT Bank blev kravet i
henhold til MEFP af 15. maj 2013. Transaktionen kan derfor anses for at vaere led i en konsolideringsproces, som
er nedvendig for at genoprette den finansielle stabilitet som beskrevet i punkt 41 i omstruktureringsmeddelelsen.

(342) Ingen blandt de akterer, der ikke ned offentlig stotte, indsendte et gyldigt bud pd opkebet af New TT Bank, og
salgsproceduren var dben, gennemsigtig og ikkediskriminerende. Banken fortrangte derfor ikke sidanne bydere,
som ikke ned offentlig stotte. Eftersom dette opkeb blev godkendt af den hellenske konkurrencemyndighed (13°),
antager Kommissionen, at udbyttet af salgsproceduren sikrer betingelserne for en effektiv konkurrence i Graken-
land.

(343) P4 den baggrund kan det konkluderes, at opkebet af New TT Bank er foreneligt med afsnit 4 i omstrukturerings-
meddelelsen.

7.5.1.4. Konklusion vedrorende opkebet af New TT Bank

(344) Kommissionen konkluderer, at dette opkeb i lyset af de graeske bankers usaedvanlige situation (%) og de narmere
betingelser for opkebet af New TT bank er foreneligt med de krav, der er fastlagt i omstruktureringsmeddelelsen.

7.5.2. Foreneligheden af opkebet af Nea Proton Bank med omstruktureringsmeddelelsen
7.5.2.1. Virkningen af opkobet af Nea Proton Bank for bankens langsigtede rentabilitet

(345) Med hensyn til rentabilitet i driften ber opkebet af Nea Proton Bank styrke bankens tilbagevenden til rentabilitet
pa langt sigt, da en fusion mellem to banker i samme geografiske marked giver anledning til at opnd meningsfyldte
synergieffekter, f.eks. i form af personalenedskaringer, filiallukninger og nedbragte kapacitetsomkostninger.

(346) Opkebet af Nea Proton Bank ger det muligt for banken at udnytte synergieffekterne. Banken overtager kunder og
indskydere og lukker samtidig de fleste af filialerne og rationaliserer informationssystemet samt funktionerne i
hovedkvarteret. Transaktionen nedbragte ogsd forholdet mellem bankens nettoudlén og -indldn, idet Nea Proton
Bank havde et lavere forhold mellem nettoudlin og -indlan. Ved udgangen af juni 2013 var forholdet mellem
bankens nettoudldn og -indlan pa ca. 135,79 %, mens Nea Protons tilsvarende tal 1 pa 52,68 %.

(347) Det kan konkluderes, at opkebet havde en positiv virkning for bankens rentabilitet.

7.5.2.2. Virkningen af opkebet af Nea Proton Bank for det stottebelob, som banken havde brug for

(348) 1 overensstemmelse med punkt 23 i omstruktureringsmeddelelsen ber omstruktureringsstotte ikke anvendes til
opkeb af andre virksomheder, men kun til at deekke de omstruktureringsomkostninger, der er nedvendige for at
genoprette rentabiliteten.

(1*%) Decision 584/VII/2013 of Hellenic Competition Authority, endnu ikke offentliggjort.
(13%) Se ogsé afsnit 7.6.1.
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(349) Banken betalte en symbolsk pris for opkebet af Nea Proton Bank (1 EUR), mens den opkebte enhed var blevet
tilstraekkeligt rekapitaliseret forud for salget. Denne rekapitalisering omfattede hensattelser til fremtidige tab pa ldn
og drift ("*7). Som felge heraf har opkebet for 1 EUR af en tilstrakkeligt kapitaliseret bank ikke foreget bankens
kapitalbehov.

(350) Det kan konkluderes, at opkebet af Nea Proton Bank ikke strider mod princippet om, at stetten ber begraenses til
det nedvendige minimum.

7.5.2.3. Konkurrencefordrejende virkning af opkebet af Nea Proton Bank

(351) I overensstemmelse med punkt 39 og 40 i omstruktureringsmeddelelsen ber statsstatte ikke anvendes til skade for
konkurrenter, der ikke nyder tilsvarende offentlig statte, eller til opkeb af konkurrerende virksomheder.

(352) Nea Proton Bank var ikke en levedygtig bank som selvsteendig enhed. Konsolideringen af Nea Proton Bank blev
kraevet i henhold til MEFP af 15. maj 2013. Opkebet kan derfor anses for at vaere led i en konsolideringsproces,
som er ngdvendig for at genoprette den finansielle stabilitet som beskrevet i punkt 41 i omstruktureringsmedde-
lelsen.

(353) Kommissionen bemarker ogsd, at ingen blandt de aktarer, der ikke ned offentlig stette, indsendte et gyldigt bud
pd opkebet af Nea Proton Bank, og salgsproceduren var dben, gennemsigtig og ikkediskriminerende. Banken
fortreengte derfor ikke sddanne bydere, som ikke ned offentlig stette. Eftersom dette opkeb blev godkendt af
den hellenske konkurrencemyndighed (13%), antager Kommissionen, at udbyttet af salgsproceduren sikrer betingel-
serne for en effektiv konkurrence i Grakenland.

(354) P4 den baggrund kan det konkluderes, at opkebet af Nea Proton Bank er foreneligt med afsnit 4 i omstrukture-
ringsmeddelelsen.

7.5.2.4. Konklusion vedrerende opkobet af Nea Proton Bank

(355 Kommissionen konkluderer, at dette opkeb i lyset af de narmere betingelser for opkebet af Nea Proton Bank er
foreneligt med de krav, der er fastlagt i omstruktureringsmeddelelsen.

7.6. FORENELIGHEDEN AF FORANSTALTNING A, B1, B2, B3, B4 OG C MED OMSTRUKTURERINGSMEDDELELSEN OG
FORANSTALTNING C MED BANKMEDDELELSEN FRA 2013

7.6.1. Kilder til vanskeligheder og felgerne for vurderingen i henhold til omstruktureringsmeddelelsen

(356) Som angivet i afsnit 2.1.1 og 2.1.2 hidrerer bankens vanskeligheder primeert fra den graske statsgaeldskrise og den
dybe recession i Graekenland og Sydeuropa. Hvad angdr ferstnavnte faktor, mistede den graeske regering adgangen
til finansmarkederne og matte til sidste forhandle sig til en aftale med sine hjemlige og internationale kreditorer,
PSI-programmet, som resulterede i et haircut af fordringerne mod staten pd 53,3 %. Desuden blev 31,5 % af
fordringerne ombyttet med nye GSO’er med lavere rentesats og leengere lobetid. Staten kebte disse nye GSO’er
tilbage af de graske banker i december 2012 til en kurs pad mellem 30,2 % og 40,1 % af deres nominelle veerdi,
hvilket beted et yderligere tab for de graske banker. Ud over virkningen af PSI-programmet og tilbagekgbet af
statsgaeld for dens kapitalstilling métte banken ogséd registrere en enorm indlansflugt fra 2010 til medio 2012 pd
grund af risikoen for, at Grakenland ville forlade euroen som folge af den afgrundsdybe statsgeld og ekonomiske
recession.

(357) Foranstaltning B1, B2, B3 og B4 belgber sig til 5839 mio. EUR, som er omtrent det samme belgb som det
bogferte tab pd PSI-programmet (5 781 mio. EUR). I et sddant tilfelde og hvis vanskelighederne ikke primeart
stammer fra overdrevent risikabel adferd, vil Kommissionen i henhold til punkt 14 i forlengelsesmeddelelsen fra
2011 slekke péd sine krav.

(1%7) Se betragtning 53.
(13%) Decision 578/VI/2013 of Hellenic Competition Authority, findes pé: http:/fwww.epant.gr/img/x2[apofaseis/apofaseis715_1_
1391497451.pdf
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(358) Kommissionen erkender, at en del af kapitalbehovet stammer fra et pengeinstituts normale eksponering for sin
hjemlige finansielle landerisiko. Det forhold blev ogsd pdpeget i betragtning 58 og 69 i Eurobank-indlednings-
afgorelsen. Som folge heraf har banken et mindre behov for at athjelpe problemer med »moral hazarde« i sin
omstruktureringsplan end andre stottede pengeinstitutter, som har akkumuleret overdrevent store risici. Da statte-
foranstaltningerne er mindre konkurrencefordrejende, ber de foranstaltninger, der er truffet for at begranse
konkurrencefordrejningerne, derfor slakkes tilsvarende. Eftersom PSI-programmet og tilbagekebet af statsgald
udger en geldsfritagelse til fordel for staten, kan forrentningen til staten af dens rekapitalisering af banker vare
lavere.

(359) Men da den graske gkonomi er skrumpet med ca. 25 % siden 2008, méd banken tilpasse sin organisation,
omkostningsstruktur og sit filialnet til det nye skonomiske klima for at genskabe rentabiliteten. Uanset fraveret
af problemer med »moral hazard« skal banken derfor omstrukturere sin drift i Greekenland for at sikre sin
langsigtede rentabilitet.

(360) Kommissionen bemarker ogsé, at bankens eksponering for den graske finansielle landerisiko var sterre end visse
andre bankers i Grakenland. Derfor kan ikke alle tabene pd GSO'er (tabet pd PSI-programmet) tilregnes et
pengeinstituts normale eksponering for sin hjemlige finansielle landerisiko.

(361) Den anden kilde til bankens tab er tabene pa dens udldn til graeske husholdninger og virksomheder. Kommissionen
finder, at disse tab primert skyldes den usadvanligt dybe og langvarige nedgang i BNP pd ca. 25 % over fem dr og
ikke en risikabel udlanspraksis hos banken. Som felge heraf skaber den stotte, der blev ydet til at dekke tabene,
ikke en »moral hazarde, hvilket er tilfaeldet, ndr stotten beskytter en bank mod konsekvenserne af tidligere risikabel
adferd. Stetten er derfor mindre fordrejende (1*).

(362) Men en del af bankens kapitalbehov og tab pd 1an hidrerer fra en rakke internationale datterselskaber (i Rumz-
nien, Bulgarien, Polen og Ukraine). F.eks. i 2012 bogferte banken tab i Rumaenien, Bulgarien og Ukraine, mens
disse datterselskaber fik en koncernintern finansiering pa i alt 1,8 mia. EUR.

(363) Stresstesten, der blev foretaget i 2012 for at fastsla bankens kapitalbehov, viste ogsd, at en del af kapitalbehovet
stammede fra tab pd udenlandske udlan. Prognoserne for tab pé lan 1d pd 1 228 mio. EUR i referencescenariet og
1 622 mio. EUR i det negative scenarie.

(364) Det md konkluderes, at punkt 14 i forlengelsesmeddelelsen fra 2011 dakker en betydelig del af tabene og det
deraf folgende behov for stette, hvilket tillader Kommissionen at slakke pd sine krav. En del af stottebehovet
hidrerer fra tab pé graske 1an pé grund af den usadvanligt dybe og lange recession og ikke risikabel udlanspraksis.
Stotte bevilget under sddanne omstandigheder skaber ikke »moral hazards« og er derfor mindre fordrejende.

(365) Endelig skyldes en del af stottebehovet bankens egen risikable praksis, iseer med sine udenlandske datterselskaber
og sin sterre beholdning af GSO’er.

7.6.2. Rentabilitet

(366) En omstruktureringsplan skal sikre, at pengeinstituttet er i stand til at genskabe sin langsigtede rentabilitet inden
udlgbet af omstruktureringsperioden (afsnit 2 i omstruktureringsmeddelelsen). I det foreliggende tilfelde er
omstruktureringsperioden defineret som perioden mellem datoen for vedtagelsen af narvearende afgorelse og
den 31. december 2018.

(367) 1 overensstemmelse med punkt 9-11 i omstruktureringsmeddelelsen fremsendte Grakenland en omfattende og
detaljeret omstruktureringsplan, som giver fuldstendige oplysninger om bankens forretningsmodel. I planen
papeges ogsd arsagerne til bankens vanskeligheder samt de foranstaltninger, der er truffet for at afhjelpe de
problemer, den har haft med rentabiliteten. I omstruktureringsplanen beskrives navnlig den valgte strategi til at
bevare bankens driftseffektivitet og nedbringe det heje niveau af nedlidende udlan, den lave driftseffektivitet, dens
sarbare likviditets- og kapitalstilling og dens udenlandske forretninger, som var athangige af moderselskabet med
hensyn til finansiering og kapital.

(3% Se punkt 28 i omstruktureringsmeddelelsen og betragtning 320 i Kommissionens afgerelse 2011/823/EU af 5. april 2011 om
Nederlandenes foranstaltninger C 11/09 (ex NN 53b/08, NN 2/10 og N 19/10) til fordel for ABN AMRO Group NV (oprettet efter
fusionen mellem Fortis Bank Nederland og ABN AMRO N) (EUT L 333 af 15.12.2011, s. 1).
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7.6.2.1. Bankvirksomhed i Grekenland

(368) Med hensyn til likviditet og bankens athangighed af finansiering fra Eurosystemet regnes der i omstrukturerings-
planen med en begranset vakst pad balancen i Grakenland, mens indlanssiden skulle stige igen. Afhaengigheden af
ELA, som allerede er blevet mindre, vil fortsat falde, og det vil hjelpe banken med at nedbringe sine finansierings-
omkostninger.

(369) Forpligtelsen vedrerende forholdet mellem nettoudldn og -indldn beskrevet i betragtning (127) sikrer, at bankens
balance bliver baredygtig inden udlebet af omstruktureringsperioden. Salget af vardipapirer og athandelse af
andre aktiviteter uden for kerneforretningen vil ogsd styrke bankens likviditetsstilling og sikre, at den ikke er
athaengig af engrosmarkederne. Pa grund af bankens fortsat pressede likviditetsstilling kan Kommissionen godtage
de graeske myndigheders anmodning om at madtte tilfere banken likviditet i henhold til den graske bankstatte-
ordnings foranstaltninger vedrerende garantier og statsobligationsldn.

(370) For at nedbringe sine finansieringsomkostninger har banken ogsé afgivet lofte om fortsat at nedsette sine rente-
satser pd indldn som beskrevet i betragtning (127). Kommissionen bemarker, at en sddan nedbringelse af indlan-
somkostningerne vil vare et centralt bidrag til bankens rentabilitet for hensattelser.

(371) Siden krisens begyndelse har banken foretaget en betydelig rationalisering af sit filialnet i Grakenland i form af en
nedbringelse af antallet af filialer og medarbejdere. Inden 2018 vil bankens samlede omkostninger vere faldet med
yderligere [...] % i forhold til 2013 (14). For at nd dette mdl har banken forpligtet sig til at reducere antallet af
filialer og medarbejdere i Grakenland, sd der hejst er henholdsvis [...] og [...] pr. 31. december 2017, og de
samlede omkostninger i Graekenland maksimalt beleber sig til 800 mio. EUR. Den forventede omkostningsprocent
vil vaere under [...] % ved udgangen af omstruktureringsperioden. Kommissionen mener, at omstrukturerings-
planen bevarer bankens effektivitet i det nye markedsklima.

(372) Et andet nogleomrade er forvaltningen af nedlidende lan, idet disse udgjorde 29,4 % af portefoljen pr. 31. december
2013 ('#1). Banken agter at oprette en sarlig afdeling til forvaltning af nedlidende 1an. Den har ogsa afgivet tilsagn
om at overholde hgje standarder, hvad angér kreditpolitikken, for at maksimere vardien for banken pé hvert trin
af kreditprocessen som beskrevet i betragtning 131 og 132.

7.6.2.2. Selskabsledelse

(373) Et andet problemomrade er bankens ledelse, idet stabilitetsfonden ejede 95,23 % af bankens aktier pr. 31. december
2013. I lyset af graeske statsejede bankers hidtidige resultater pd omrddet aftalte banken og stabilitetsfonden en
sarlig ramme for deres indbyrdes forbindelser i 2013. Denne aftale beskytter bankens daglige drift mod overdreven
indblanding fra dens sterste aktionzr og sikrer samtidig, at stabilitetsfonden kan overvige gennemforelsen af
omstruktureringsplanen og forebygge overdrevent risikabel adferd hos bankens ledelse gennem hensigtsmassige
heringsprocedurer. Banken har ogsd lovet ngje at overvdge sin eksponering for tilknyttede lintagere.

(374) Ifelge loven om stabilitetsfonden som @ndret i 2014 fortaber de aktier, som stabilitetsfonden tegnede i rekapi-
taliseringen fordret 2013, de tilhgrende stemmerettigheder, hvis mindst 50 % af kapitalforhgjelsen i 2014 tegnes af
private investorer. Hvad angdr genoprettelsen af bankens langsigtede rentabilitet, vil Kommissionen ikke veere
negativt indstillet over for den kontrol, som de private aktionarer fir, hvis de investerer et betydeligt beleb af
egne midler i banken. Kommissionen bemarker, at begransningen af stabilitetsfondens stemmerettigheder ikke vil
finde anvendelse pa afstemninger vedrerende bankens vedtagter eller ledelsesbeslutninger eller andre strategiske
beslutninger. Kommissionen bemarker pé den positive side, at stabilitetsfonden automatisk genvinder sine fulde
stemmerettigheder, hvis banken ikke gennemforer sin omstruktureringsplan. Disse bestemmelser sikrer, at stabili-
tetsfonden kan bevare sine interesser som aktionzr, selv om den ikke blander sig i bankens daglige drift, og som
myndighed med ansvar for korrekt gennemferelse af omstruktureringsplanen.

(49 Se betragtning 106.
(141) 2013, resultater hele aret, s. 3: http://www.eurobank.gr/Uploads/pdf/Eurobank_4Q2013_Financial_Results
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7.6.2.3. Internationale aktiviteter

(375) En rakke af bankens internationale aktiviteter har forhen trukket store veksler pd dens kapital, likviditet og
rentabilitet som forklaret i betragtning (362) og (363).

(376) Omstruktureringsplanen indeholder en sndring i bankens forretningsplan i retning af mere fokus pd [...]. Banken
har allerede athaendet sit urentable datterselskab i Polen, EFG Poland. Den er ogsd begyndt at rationalisere de gvrige
datterselskaber for at skaerpe udldnsproceduren og mindske datterselskabernes udakkede finansieringsbehov. Den
planlegger at athende [...] datterselskabet [...] (1#?). Den vil ogsd yderligere omstrukturere driften i datterselska-
berne [...] og [...] for det potentielle salg heraf péd et senere tidspunkt som naevnt i betragtning (116).

(377) Den samlede rentabilitet i de udenlandske forretninger vil vare genskabt i [...]. Samtidig vil finansieringen af de
udenlandske datterselskaber veare blevet nedbragt med [...] sammenlignet med niveauet pr. 31. december 2012.

(378) Derfor mener Kommissionen, at banken vil have omstruktureret og indskranket disse udenlandske datterselskaber
tilstraekkeligt til at undgd at blive eksponeret for yderligere kapitalbehov og likviditetsmangler i fremtiden. Bankens
tilsagn beskrevet i betragtning (128) om at afholde sig fra at tilfere store kapitalbelgb til sine internationale
datterselskaber sikrer ogsd, at disse ikke kommer til at udgere en trussel mod bankens kapital eller likviditet.

7.6.2.4. Konklusion vedrerende rentabilitet

(379) Referencescenariet, der er beskrevet i afsnit 2.4, viser, at banken ved udgangen af omstruktureringsperioden vil
kunne fi et afkast, som satter den i stand til at dakke alle sine omkostninger og fd et passende afkast af sin
egenkapital i forhold til sin risikoprofil. Faktisk vil afkastet pa bankens egenkapital blive pd [...] % i 2018 ifelge
referencescenariet. Samtidig viser prognosen for bankens kapitalstilling, at denne forbliver pa et tilfredsstillende
niveau, eftersom solvensgraden ikke falder til mindre end [...] % fra 2014 og frem.

(380) Endelig bemarker Kommissionen ogsd det negative scenarie, der beskrives i bankens omstruktureringsplan, som
den er forelagt af de graske myndigheder. Dette negative scenarie bygger pé et st formodninger, som er aftalt
med stabilitetsfonden. Det forudsatter en langere og dybere recession og en alvorligere deflation i ejendoms-
priserne (3). Omstruktureringsplanen viser, at banken er i stand til at modsté en rimelig mangde stress, idet den i
det negative scenarie fortsat er rentabel ved udgangen af omstruktureringsperioden med et afkast pd egenkapitalen
pa [...] % og en solvensgrad péd [...] % i 2018.

(381) Den stresstest, som den graske nationalbank foretog i 2013, bekrafter, at den yderligere kapital, der vil blive rejst i
2014, nemlig 2 864 mio. EUR, er tilstreekkelig til, at banken klarer referencescenariet i omstruktureringsperioden.
Banken vil ogsd fremlegge en betinget kapitalplan for den graeske nationalbank med foranstaltninger, der skal
treeffes, hvis det gkonomiske klima forvaerres yderligere. Kommissionen minder om, at den graske nationalbank
allerede i vurderingen af kapitalbehovet i referencescenariet indregnede flere justeringer, som resulterede i en
stigning i det ansldede kapitalbehov sammenlignet med det kapitalbehov, der blev ansldet i bankens eget reference-
scenarie. Referencescenariets kapitalbehov som ansldet af den graske nationalbank kan derfor anses for at vare en
slags stresstest. Kommissionen kan godt konkludere, at banken er rentabel, uden at banken har kapital nok pé
forhand til at dakke kapitalbehovet i det negative scenarie som ansldet af den graske nationalbank, idet dette
rummer et hgj grad af stress.

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

(383) Kommissionen kan derfor konkludere, at banken har truffet tilstrakkelige foranstaltninger til at athjzlpe renta-
bilitetsproblemerne i den hjemlige bankvirksomhed og i de udenlandske aktiviteter.

(142 Datterselskabet [...] har varet tabsgivende siden 2009 med en lille markedsandel (mindre end [...] % af udlin og indldn), en hej
omkostningsprocent og et betydeligt udakket finansieringsbehov.

(") De finansielle prognoser i omstruktureringsplanen adskiller sig fra resultatet af den graske nationalbanks stresstest, idet denne test
ikke byggede pd det samme st af formodninger, og nationalbanken indregnede yderligere justeringer.
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7.6.3. Egetbidrag og byrdefordeling
7.6.3.1. Vurdering af foreneligheden af foranstaltning A, B1, B2, B3 og B4 med omstruktureringsmeddelelsen

(384) Ifelge omstruktureringsmeddelelsen skal bankerne og deres kapitalindskydere sd vidt muligt deltage i omstruktu-
reringen, sd det sikres, at stotten begranses til det nedvendige minimum. Bankerne skal sdledes anvende deres egne
midler til at finansiere omstruktureringen ved f.eks. at afthande aktiver, mens kapitalindskyderne skal absorbere
bankens tab sd vidt muligt. De tilsagn, som banken har afgivet, ber sikre, at der anvendes egne midler, og at de
oprindelige aktionzrer og private investorer, der har hybridkapital i banken, deltager i omstruktureringen.

7.6.3.1.1. Bankens egetbidrag: afhendelser og omkostningsnedskaringer

(385) Banken har afthandet betydelige forretninger for at styrke sin solvensgrad. Salget af de to store datterselskaber i
Polen og Tyrkiet har forbedret dens kapitalstilling med ca. 750 mio. EUR. Salget har ogsd forbedret bankens
likviditetsstilling. Aktiekapitalforhejelsen i Eurobank Properties satte banken i stand til at @ge sin kapital med
200 mio. EUR.

(386) Omstruktureringsplanen indeholder salget af yderligere aktiver i [...] og [...]. Navnlig har banken afgivet lofte om,
at den vil indskranke sine udenlandske aktiver til 8,77 mia. EUR. I betragtning af nedgearingen og athandelserne,
der allerede er gennemfort, og efter gennemforelsen af denne yderligere indskraenkning vil banken have reduceret
sit geografiske omfang i [...] betydeligt.

(387) Desuden har banken forpligtet sig til, at den vil skare yderligere ned i sine udenlandske forretninger, hvis den far
brug for en kapitaltilfersel fra stabilitetsfonden pd mere end 1 mia. EUR. I et sidant scenarie ville banken nedbringe
sin portefglje af internationale aktiver til hgjst 3,5 mia. EUR. Hvis kapitaltilforslen i henhold til foranstaltning C er
mindre end 1 mia. EUR, vil private investorer have tilfort mindst 1,5 mia. EUR, dvs. mere end stabilitetsfonden.
Denne storre deltagelse af private investorer ville reducere stattebehovet betydeligt og derved forbedre byrdefor-
delingen.

(388) Banken har ogsd afgivet lofte om, at den vil szlge sit store og rentable forsikringsdatterselskab.

(389) For at begranse kapitalbehovet har banken forpligtet sig til, at den ikke vil bruge kapital til at stotte eller oge
storrelsen af sine udenlandske datterselskaber som beskrevet i betragtning (128). Desuden indeberer tilsagnene, at

banken ikke foretager yderligere opkeb.

(390) Banken har ogsd indledt et vidtrekkende omkostningsnedskeeringsprogram som anfert i afsnit 2.4.2. Dens omkost-
ninger vil falde yderligere frem til 2018. [...]

(391) Grakenland har navnlig forpligtet sig til, at banken indtil [...] ikke giver nogen medarbejder eller direktor en
samlet arlig len (len, pensionsbidrag og bonus) pa over [...]. Hvis stabilitetsfonden skal tegne aktier i banken, har
Grakenland yderligere forpligtet sig til at anvende et lgnloft i overensstemmelse med bankmeddelelsen fra
2013 (144).

7.6.3.1.2. Historiske aktionarers del af byrden og ny kapital rejst pd markedet

(392) De cksisterende aktionarer i banken blev kraftigt udvandet ved rekapitaliseringen foraret 2013 (foranstaltning B4).
De eksisterende aktionarers post var nemlig blevet indskraenket fra 100 % forud for rekapitaliseringen fordret 2013
til kun 1,44 %. Kommissionen bemarker ogsd, at banken ikke har udbetalt kontant udbytte siden 2008. Endelig
ser Kommissionen velvilligt pd, at stabilitetsfonden kun vil tilfere yderligere kapital, hvis banken ikke formar at
rejse den pd markedet til en kurs, der anses for rimelig og fastlegges pad grundlag af to uathangige vurderings-
meands sken.

("*%) Se fodnote 85.
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7.6.3.1.3. Efterstillede kreditorers del af byrden

(393) Bankens efterstillede kreditorer har bidraget til bankens omstruktureringsomkostninger. Banken gennemgik flere
passivstyringsoperationer. Den samlede mangde omlagte passiver belgb sig til 748 mio. EUR med en kapitalgevinst
pa 565 mio. EUR som beskrevet i betragtning 122 og 123.

(394) De resterende instrumenter er omfattet af forbuddet mod kuponrente beskrevet i betragtning 133. Derfor mener
Kommissionen, at der er sikret et passende bidrag til byrden fra bankens private indskydere af hybridkapital, og at
kriterierne i omstruktureringsmeddelelsen i den henseende er opfyldt.

(395) 1 betragtning af dokumentationen i afsnit 7.6.1 mener Kommissionen saledes, at Grakenland har truffet tilstraeekke-
lige foranstaltninger med hensyn til egetbidrag og byrdefordeling til at begranse storrelsen af stotteforanstaltning
A, B1, B2, B3 og B4 til det nedvendige minimum.

7.6.3.2. Vurdering af foranstaltning C’s forenelighed med bankmeddelelsen fra 2013

(396) Bankmeddelelsen fra 2013 supplerer omstruktureringsmeddelelsen og kraver forbedret byrdefordeling, og at
banker, der far kapitalstotte, traffer yderligere foranstaltninger til at begreense stotten til et minimum. Punkt 29
i bankmeddelelsen fra 2013 kraver, at medlemsstaterne péviser, at der i fuld udstrekning er gjort brug af alle
foranstaltninger til at begranse denne stotte til det nedvendige minimum. Til det formal skal medlemsstaten
forelegge en plan for kapitaltilfersel, sikre en tilstreekkelig byrdefordeling med hensyn til aktionrers og efter-
stillede kreditorers bidrag og forhindre kapitaludstremning forud for omstruktureringsbeslutningen. Ifglge bank-
meddelelsen fra 2013 skulle planen for kapitaltilforsel omfatte sporgsmél om tegningsrettigheder, frivillige passiv-
styringsoperationer, kapitalforagende afthandelser, nedgearing, stop for udbetaling af overskud og andre foranstalt-
ninger sdsom strenge omkostnings- og lenpolitikker.

(397) Ifelge punkt 47 i bankmeddelelsen fra 2013 skal en bank, der har identificeret et kapitalunderskud, straks
forhindre kapitaludstremning gennem en rakke foranstaltninger, som skal sikre samme resultat som almindelige
forbud mod udbyttebetaling og kuponrente, forbud mod opkeb, forbud mod at vare prisferende og mod at
annoncere. Kommissionen bemerker, at banken allerede overholder disse forbud, da de indgdr i de tilsagn, som
Grakenland har fremlagt en fortegnelse over som beskrevet i betragtning 133, og at banken ikke har udbetalt
kontant udbytte siden 2008.

(398) Rekapitaliseringstilsagnet fra 2014 (foranstaltning C) danner en buffer til absorbering af fremtidige tab som fast-
sldet i den graske nationalbanks stresstest fra 2013, der blev offentliggjort den 6. marts 2014. Resultaterne af
stresstesten viser, at banken har brug for 2 945 mio. EUR i yderligere kapital til at dakke sine fremtidige tab i et
stressscenarie. Foranstaltning C deakker kapitalbehovet, der vil bestd, sifremt i) det ikke kan dakkes gennem
yderligere afthaendelser eller kapitalforegende foranstaltninger (Kommissionen mener, at banken har analyseret
alle potentielle athendelser og forpligtet sig til alle dem, der kan nedbringe kapitalbehovet i forbindelse med
den kapitalplan, den har fremlagt for den graske nationalbank), og ii) det ikke kan dakkes af private investorer i
forbindelse med aktiekapitalforhgjelsen, som vil finde sted i april 2014. Den giver derfor ikke banken for meget
kapital.

(399) Som forklaret i betragtning 385-395 har banken allerede truffet forholdsregler for stresstesten til at begranse
kapitalbehovet til det nedvendige minimum. Hvis banken i forbindelse med den aktuelle kapitaltilforselsoperation
formar at rejse det meste af den nedvendige kapital hos private investorer, og den yderligere stotte fra stabilitets-
fonden fortsat ligger under 1 mia. EUR, vil det ikke vare nedvendigt med yderligere egetbidrag fra banken. Hvis
den stotte, der udbetales i henhold til foranstaltning C, ligger over det niveau, vil det dog vaere hensigtsmaessigt, at
banken afhender flere aktiviteter.

(400) Med hensyn til byrdefordeling indeberer en tilstrekkelig byrdefordeling ifolge bankmeddelelsen fra 2013 bidrag fra
aktionzrer, indskydere af hybridkapital og efterstillede kreditorer, for der bevilges stotte i form af kapitalstotte.
Kommissionen bemeerker, at Grakenland har @ndret sin nationale retlige ramme for at sikre, at efterstillede
kreditorer bidrager til bankens omstruktureringsomkostninger, for der tilfores yderligere kapital til banken.
Kommissionen bemarker endvidere, at Grakenland har givet tilsagn om, at den vil gennemfore foranstaltninger
i henhold til artikel 6a i loven om stabilitetsfonden som @ndret i 2014, nemlig fordeling af kapitalunderskuddet pa
indehaverne af dens kapitalinstrumenter og andre efterstillede fordringer i nedvendigt omfang. Mens en sddan
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byrdefordeling forst vil finde sted efter datoen for rekapitaliseringstilsagnet fra 2014 (foranstaltning C) pd grundlag
af punkt 45 i bankmeddelelsen fra 2013, mener Kommissionen, at der ville komme uforholdsmaessige resultater ud
af det, hvis en obligatorisk omlegning af efterstillet gald og hybridkapital skulle ske allerede pé tidspunktet for
tilsagnet. Hvis banken skulle rejse tilstrakkelig privat kapital til at dakke sit fulde kapitalbehov som fastsldet i den
graeske nationalbanks stresstest, ville omlagningen af de efterstillede kreditorer vere uforholdsmaessig. Graken-
lands tilsagn om at nedskrive efterstillede kreditorers fordringer, for der udbetales kapitalstotte til banken, er derfor
tilstraekkelig til at sikre en ordentlig byrdefordeling.

(401) For desuden at sikre, at bankens ejere bidrager i fuld udstrakning til genoprettelsen af et tilstrakkeligt kapital-
grundlag i omstruktureringsperioden, gav Grakenland tilsagn om, at banken frem til afslutningen af omstruktu-
reringsperioden tilbageholder udbytte og ikke betaler kuponrenter, som det ikke er lovpligtigt for den at udbetale. I
overensstemmelse med punkt 26 i omstruktureringsmeddelelsen og punkt 47 i bankmeddelelsen fra 2013 vil
banken ikke benytte statsstotte til at forrente egenkapitalen, hvis den har en tilstraekkelig indtjening til at daekke en
sddan forrentning.

(402) Banken har ogsa forpligtet sig til, at den frem til 31. december 2017 ikke giver nogen medarbejder eller direktor
en samlet drlig lon (lon, pensionsbidrag og bonus) pd mere end den samlede drlige lon, som den graeske national-
banks direktor fir (dog uden hensyntagen til, at direktoren eventuelt frivilligt giver delvis afkald pa len). Hvis
stabilitetsfonden skal tegne aktier i banken, har Grakenland yderligere forpligtet sig til at anvende et lgnloft i
overensstemmelse med bankmeddelelsen fra 2013 (14%).

(403) Kommissionen skal vurdere, om dette tilsagn, der dakker to scenarier, opfylder de krav, der er fastlagt i bank-
meddelelsen fra 2013.

(404) I det forste scenarie, hvor stabilitetsfonden ikke reelt tilforer banken ny kapital, vil den stette, der ligger i
foranstaltning C, vere begranset til et tegningstilsagn om en kapitalforhgjelse, og stabilitetsfonden vil ikke udbetale
s& meget som en euro, idet alle nye aktier vil veere tegnet af private investorer. Ifolge bankmeddelelsen fra 2013
kan begransningen af forrentningen ophere, ndr stotten er blevet tilbagebetalt. Men den stotte, der ligger i et
sddant tegningstilsagn i henseende til en potentiel kapitalforhejelse, kan ikke tilbagebetales, hvis det pagealdende
tilsagn aldrig udmentes (eftersom staten aldrig udbetalte penge til banken). Under sddanne omstaendigheder kan
Kommissionen acceptere, at begransningen af forrentningen galder for en afgrenset periode. Kommissionen
mener, at Grakenlands tilsagn, som lgber indtil 31. december 2017 (dvs. i tre r og otte maneder frem til et
ar for udlebet af omstruktureringsperioden), er en korrekt anvendelse af sidste afsnit i punkt 38 i bankmeddelelsen
fra 2013. Fordi den &rlige aflenning af direktoren for den graeske nationalbank er lavere end det loft, der er fastsat
i andet afsnit af punkt 38 i bankmeddelelsen fra 2013, og fordi denne forpligtelse vil galde for hele koncernen,
mener Kommissionen, at det tilsagn, som Grakenland har foresldet at give i det tilfaelde, hvor stabilitetsfonden ikke
tegner nogen aktier i forbindelse med den planlagte kapitalforhgjelse, er i overensstemmelse med punkt 38 i
bankmeddelelsen fra 2013.

(405) I det andet scenarie, hvor stabilitetsfonden ville skulle tegne aktier i banken, lovede Grakenland at @ndre tilsagnet
for at bringe det i overensstemmelse med bankmeddelelsen fra 2013. Kommissionen bemrker, at hvis stabili-
tetsfonden ville tegne aktier, ville varigheden af aflenningsloftet for fortsat at vare i overensstemmelse med
bankmeddelelsen fra 2013 blive andret til at vare, indtil omstruktureringsperioden udlgber — 31. december
2018 — eller indtil der foregdr en transaktion, der svarer til, at banken har tilbagebetalt statsstotten, alt efter
hvad der sker forst. Eftersom ordinare aktier ikke kan indfries af banken, accepterer Kommissionen, at et salg af
aktierne pd det sekundare marked med fortjeneste kunne anses for svarende til en tilbagebetaling af stotten.

(406) I begge scenarier opfylder forpligtelsen til at begranse aflenningen, som Grakenland har indgaet, sdledes kravene i
bankmeddelelsen fra 2013.

(407) Med hensyn til forrentning til staten kraver forlengelsesmeddelelsen fra 2011, at nye aktier udstedes med et
nedslag i forhold til markedskursen efter justering for udvandingseffekten. Kommissionen bemaerker, at formalet
med dette krav er at sikre, at staten modtager en tilstrakkelig forrentning af sin aktiepost i banken, og at de
historiske aktionarers stemmerettigheder bliver tilsvarende udvandet. For sd vidt angér foranstaltning C, er staten
allerede majoritetsaktionar i banken med sin post pa over 90 % af aktierne. Derfor ville et overdrevet nedslag i
forhold til markedskursen mindske forrentningen til staten af foranstaltning B4 og kunne medfore stotte til

('#%) Se fodnote 85.
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investorerne, hvis nedslaget er en undervurdering af bankens veardi. For at undgéd en sddan situation mé tegnings-
kursen ikke veere lavere end en grundkurs, som fastsattes pd basis af skon fra to uafh@ngige vurderingsmand.
Derfor beskytter de detaljerede regler om kursfastleggelsen stabilitetsfonden mod at blive overdrevent udvandet af
de nye investorer og sikrer samtidig, at stabilitetsfonden tegner nye aktier til en kurs, der afspejler bankens veerdi.
Under disse omstendigheder kan Kommissionen acceptere, at nye aktier kan udstedes med et mindre nedslag i
forhold til den aktuelle markedskurs end det, der var hensigten i forlengelsesmeddelelsen fra 2011, og den finder
grundkursen acceptabel.

(408) Hvis aktierne blev udstedt til en hgjere kurs, ville det have kunnet f& private investorer til at afholde sig fra at
deltage i aktickapitalforhgjelsen og derfor have begranset tilferslen af privat kapital.

(409) Derfor mener Kommissionen, at niveauet for egetbidrag og byrdefordeling er hensigtsmassigt for foranstaltning C.

7.6.3.3. Konklusion vedrerende egetbidrag og byrdefordeling

(410) Kommissionen bemarker, at i sammenligning med den samlede modtagne statslige rekapitalisering er egetbidraget
og byrdefordelingen i form af salget af aktier meget lavere end det niveau, som Kommissionen normalt anser for
tilstraekkeligt. I betragtning af argumenterne i afsnit 7.6.1, ifelge hvilke Kommissionen kan acceptere et lavere
niveau for egetbidrag og byrdefordeling, kan omstruktureringsplanen imidlertid anses for at rumme tilstraekkelige
foranstaltninger vedrerende egetbidrag og byrdefordeling.

(411) Omstruktureringsplanen opfylder ogsd kravene i bankmeddelelsen fra 2013, hvad angar foranstaltning C.

7.6.4. Foranstaltninger til begreensning af konkurrencefordrejninger

(412) I henhold til omstruktureringsmeddelelsen skal en omstruktureringsplan indeholde foranstaltninger, der begranser
konkurrencefordrejninger og sikrer en konkurrencepraget banksektor. Endvidere skal disse foranstaltninger ogsd
athjlpe problemer med »moral hazard« og sikre, at der ikke anvendes statsstotte til finansiering af konkurrencebe-
graensende adfeerd.

(413) 1 henhold til punkt 31 i omstruktureringsmeddelelsen skal Kommissionen ved vurderingen af stottebelobets
storrelse og de konkurrencefordrejninger, stotten har givet anledning til, bdde tage hensyn til det absolutte og
det relative stottebelob samt byrdefordelingen og bankens position pd markedet efter omstruktureringen. I den
henseende minder Kommissionen om, at banken har modtaget kapital fra staten svarende til 16 % af sine risiko-
vagtede aktiver (undtagen foranstaltning C). Med foranstaltning C fir banken et tilsagn om at tilfere yderligere
kapital pd 2 864 mia. EUR, hvilket bringer den samlede kapitalstotte op pd 23,7 % af bankens risikovaegtede
aktiver. Ud over kapitalstotten har banken ogsd modtaget likviditetsstotte. Banken har fiet likviditetsgarantier,
som belob sig til 13 600 mio. EUR pr. 15. april 2011 og 13 932 mio. EUR pr. 30. november 2013 svarende til
17 % af bankens balance pr. samme dato. Banken fik ogsa statsgaranteret ELA for et beleb af 12 mia. EUR pr.
31. december 2012 svarende til 18 % af bankens balance pr. den dato. Nedvendigheden af at gennemfore
foranstaltninger til begraensning af potentielle fordrejninger af konkurrencen er dermed berettiget i lyset af det
forholdsvis store stattebelgb. Derudover har banken store markedsandele i Grakenland pd 17 % for udldn og 12 %
for indlan pr. 31. december 2012. Opkebet af New TT Bank og Nea Proton Bank ggede bankens markedsandele til
20,7 % for udldn og 18,8 % for indlén i september 2013 (145).

(414) Kommissionen minder om, at bankens vanskeligheder primeart stammer fra eksterne forstyrrelser sdsom den
graske statsgaeldskrise og den langvarige recession, som har rystet den graeske gkonomi siden 2008 som bemarket
i betragtning 69 til Eurobank-indledningsafgerelsen. Behovet for at afhjelpe problemer med »moral hazard« er
mindsket, da banken ikke synes at have taget overdrevent store risici. Som dreftet i afsnit 7.6.1 er den konkur-
rencefordrejende virkning af stetteforanstaltningerne mindre i lyset af disse faktorer og sdledes ogsd nedvendig-
heden af foranstaltninger til at begrense konkurrencefordrejningerne. Af disse drsager kan Kommissionen undtagel-
sesvis acceptere, at omstruktureringsplanen til trods for det store stottebelgb ikke indeholder en nedbringelse af
balancen og udldnene i Grakenland.

(415) Kommissionen bemeerker imidlertid, at de statslige rekapitaliseringer satte banken i stand til at viderefore sin
bankvirksomhed pd udenlandske markeder og sin forsikringsvirksomhed i Grakenland.

(14%) Omstruktureringsplanen s. 14.
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(416) I den henseende bemarker Kommissionen bankens tilsagn i tilleg til den allerede gennemferte nedgearing og
omstrukturering om at salge sin forsikringsvirksomhed inden [...], tilsagnet om at nedbringe omfanget af dens
internationale aktiver inden 31. december 2018, hvilket sandsynligvis vil medfere yderligere athendelser i [...] og
[...], og tilsagnet om ikke at benytte statsstotte til at finansiere vaksten i disse virksomheder. Kommissionen finder
det proportionalt, at indskrenkningen af de udenlandske aktiver bliver storre, hvis stabilitetsfonden i henhold til
foranstaltning C udbetaler yderligere kapitalstotte pa over 1 mia. EUR til banken. Som angivet i betragtning (295)
vil en sddan betaling gore stotten mere fordrejende end blot et tilsagn om at deltage i kapitalforhgjelsen. Men hvis
den oprindelige kapitaltilforsel er pd under 1 mia. EUR, ville det indebare en storre deltagelse pd mindst 1,5 mia.
EUR fra private investorer. Yderligere ville den sterre private deltagelse udgere et yderligere bidrag til byrden som
forklaret i betragtning (388). I punkt 31 i omstruktureringsmeddelelsen anferes det, at bade prisen, der betales for
den stotte, der modtages af staten, og graden af byrdefordeling vil blive taget i betragtning, nir byrdefordelings-
foranstaltningerne vurderes. Derfor vil yderligere konkurrencefordrejninger fortsat vare begransede, hvis stabili-
tetsfonden tilferer mindre end 1 mia. EUR.

(417) Grakenland har ogsd givet tilsagn om et forbud mod opkeb, hvilket sikrer, at banken ikke bruger den modtagne
statsstotte til at opkebe nye virksomheder. Dette forbud medvirker til at sikre, at statsstotten kun benyttes til at
stotte genoprettelsen af rentabiliteten i den graske bankvirksomhed og ikke til vaekst f.eks. pd udenlandske
markeder.

(418) Forpligtelsen til at nedsette den uholdbart hgje rente, der betales pa graeske indskud, sikrer ogsd, at statsstotten
ikke bruges til at finansiere uholdbare indldnsstrategier, som fordrejer konkurrencen pé det graske marked.
Ligeledes vil tilsagnet om at gennemfere strenge retningslinjer for prissatning pd nye udlin pd grundlag af en
ordentlig kreditrisikovurdering forhindre banken i at fordreje konkurrencen pa det greeske marked med uhensigts-
massige prisstrategier for udlan til kunder.

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

7.7. TILSYN

(420) I medfor af afsnit 5 i omstruktureringsmeddelelsen skal Kommissionen have periodiske rapporter for at kontrollere,
at omstruktureringsplanen gennemfores korrekt. Som anfert i tilsagnene ('#’) vil Grakenland sikre, at den tilsyns-
forende administrator, som allerede er udpeget af banken med Kommissionens godkendelse, forer tilsyn med de
tilsagn, som Grakenland har givet om omstrukturering af aktiviteterne i Graekenland og udlandet og om selskabs-
ledelse og erhvervsmaessig drift. Kommissionen mener derfor, at der er sikret et korrekt tilsyn med gennemforelsen
af omstruktureringsplanen.

8. KONKLUSION

(421) Kommissionen mener, at Grakenland ulovligt har gennemfort stotteforanstaltning SA.34825 (2012/C), SA.34825
(2014/N), SA.36006 (2013/NN), SA.34488 (2012/C, ex 2012/NN) og SA.31155 (2013/C) (2013/NN) i strid med
artikel 108, stk. 3, i traktaten om Den Europziske Unions funktionsmdde, eftersom de blev gennemfert for den
formelle anmeldelse heraf. Kommissionen mener dog, at omstruktureringsplanen sammen med tilsagnene i bila-
gene sikrer genoprettelsen af bankens langsigtede rentabilitet, er tilstraekkelig med hensyn til byrdefordelingen og
egetbidraget og pd en hensigtsmassig og proportional made afbeder de konkurrencefordrejende virkninger af de
stotteforanstaltninger, der er undersegt i narverende afgorelse. Den fremlagte omstruktureringsplan og tilsagnene
opfylder kriterierne i omstruktureringsmeddelelsen, hvorfor stetteforanstaltningerne kan anses for at vare forene-
lige med det indre marked —

VEDTAGET DENNE AFG@RELSE:

Artikel 1

1.  Felgende foranstaltninger, der er gennemfort eller planlagt af Graekenland, udger statsstette i henhold til traktatens
artikel 107, stk. 1:

a) nedlikviditetsstotte tilfort Eurobank Ergasias SA. (»Eurobank«) af den graske nationalbank og garanteret af Den
Hellenske Republik (foranstaltning L2)

(%) Se betragtning 134.
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b) den anden bro-rekapitalisering pd 1 341 mio. EUR ydet af den graske finansielle stabilitetsfond (»stabilitetsfonden) til
Eurobank i december 2012 (foranstaltning B2)

¢) tilsagnserkleringen pd 528 mio. EUR givet af stabilitetsfonden til Eurobank den 21. december 2012 (foranstaltning
B3)

d) rekapitaliseringen pa 5 839 mio. EUR ydet af stabilitetsfonden til Eurobank i maj 2013 (foranstaltning B4)

e) rekapitaliseringstilsagnet pa 2 864 mio. EUR givet af stabilitetsfonden efter den aktiekapitalforhgjelse pa 2 864 mio.
EUR, som blev godkendt pd generalforsamlingen den 12. april 2014 i henhold til lov 3864/2010 om stabilitetsfonden
som @ndret (foranstaltning C)

f) kapitaltilferslen pd 395 mio. EUR ydet af stabilitetsfonden til Nea Proton Bank den 28. august 2013 (foranstaltning
NP3).

2. Ilyset af omstruktureringsplanen for Eurobank Group (Eurobank Ergasias S.A og alle dens datterselskaber (graske
og ikkegraske datterselskaber og filialer med savel bankvirksomhed som anden virksomhed)), som blev fremlagt den
16. april 2014, og Graekenlands tilsagn givet den 16. april 2014 er folgende statsstotteforanstaltninger forenelige med det
indre marked:

a) kapitaltilferslen pd 950 mio. EUR ydet af Grakenland til Eurobank i maj 2009 i henhold til rekapitaliseringsord-
ningen (foranstaltning A)

b) nedlikviditetsstatte tilfort Eurobank af den graske nationalbank og garanteret af Grakenland siden juli 2011 for et
belgb af 12 mia. EUR pr. 31. december 2012 (foranstaltning L2)

¢) den forste bro-rekapitalisering pd 3 970 mio. EUR ydet af stabilitetsfonden til Eurobank i maj 2012 (foranstaltning
B1)

d) den anden bro-rekapitalisering pd 1 341 mio. EUR ydet af stabilitetsfonden til Eurobank i december 2012 (for-
anstaltning B2)

e) tilsagnserkleringen pd 528 mio. EUR givet af stabilitetsfonden til Eurobank den 21. december 2012 (foranstaltning
B3)

f) rekapitaliseringen pd 5 839 mio. EUR ydet af stabilitetsfonden til Eurobank i maj 2013 (foranstaltning B4)

g) rekapitaliseringstilsagnet pa 2 864 mio. EUR givet af stabilitetsfonden til Eurobank efter den aktiekapitalforhgjelse pa
2 864 mio. EUR, som blev godkendt pd generalforsamlingen den 12. april 2014 i henhold til lov 3864/2010 om
stabilitetsfonden som andret (foranstaltning C)

h) kapitaltilferslen pd 80 mio. EUR ydet af Grakenland til Proton Bank i maj 2009 (foranstaltning Prl).

i) finansieringen af det samlede udakkede finansieringsbehov pd 1 121,6 mio. EUR ydet af Hellenic Deposit and
Investment Guarantee Fund’s (»HDIGF«) og stabilitetsfonden til de aktiviteter, der blev overfert fra Proton Bank til
Nea Proton Bank i oktober 2011 og maj 2012 (foranstaltning NP1)

j) den samlede kapitaltilforsel pd 515 mio. EUR ydet af stabilitetsfonden til Nea Proton Bank i henholdsvis oktober
2011, februar 2012, august 2012 og december 2012 (foranstaltning NP2)

k) kapitaltilforslen pd 395 mio. EUR ydet af stabilitetsfonden til Nea Proton Bank den 28. august 2013 (foranstaltning
NP3)

1) finansieringen af det samlede udakkede finansieringsbehov pd 677 mio. EUR ydet af HDIGF og stabilitetsfonden til de
aktiviteter, der blev overfort fra T Bank til Hellenic Postbank (TT Bank«) i december 2011 og februar 2013 (for-
anstaltning T)

m) kapitaltilforslen pd 224,96 mio. EUR ydet af Grakenland til TT Bank i maj 2009 (foranstaltning TT)

n) finansieringen af det samlede udakkede finansieringsbehov pa 3 732,6 mio. EUR ydet af stabilitetsfonden til de
aktiviteter, der blev overfert fra TT Bank til New Hellenic Postbank (»New TT Bank«) i januar og juni 2013 (for-
anstaltning NTT1)

o) kapitaltilferslen pd 500 mio. EUR ydet af stabilitetsfonden til New TT Bank den 29. januar 2013 (foranstaltning
NTT2).
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Artikel 2
Denne afgorelse er rettet til Den Hellenske Republik.
Udfardiget i Bruxelles, den 29. april 2014.

Pd Kommissionens vegne
Joaquin ALMUNIA
Neestformand
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BILAG

EUROBANK — DEN HELLENSKE REPUBLIKS TILSAGN

Den Hellenske Republik skal sikre, at banken gennemforer den omstruktureringsplan, der er fremlagt den 16. april 2014.
Omstruktureringsplanen er baseret pd makrogkonomiske antagelser som bestemt af Europa-Kommissionen (i det folgende
benavnt »Kommissionen«) i bilaget og pa lovbestemte antagelser.

Den Hellenske Republik giver hermed folgende tilsagn (i det felgende benzvnt »tilsagnene«) som en integreret del af
omstruktureringsplanen. Tilsagnene omfatter tilsagnene om at gennemfere omstruktureringsplanen (i det folgende
benzvnt »omstruktureringstilsagnene) og tilsagnene om selskabsledelse og erhvervsmaessig drift.

Tilsagnene finder anvendelse fra datoen for vedtagelse af Kommissionens afgerelse om godkendelse af omstrukturerings-
planen (i det folgende benavnt »afgerelsenc).

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

Denne tekst fortolkes i lyset af afgarelsen pd baggrund af den generelle EU-retlige ramme og ved henvisning til Ridets
forordning (EF) nr. 659/99.

CHAPTER I
DEFINITIONER

I forbindelse med tilsagnene forstds ved:

1) Banken: Eurobank Ergasias S.A. og alle dens datterselskaber. Derfor omfatter den hele Eurobank Group med alle
dens graske og andre datterselskaber og filialer, bdde med og uden bankvirksomhed.

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

3) Kapitalforegende bud i forsikringssektoren: et bud, som resulterer i en forggelse af bankens lovbestemte solvens-
grad. Ethvert bud over den bogferte verdi af forsikringsvirksomheden i bankens regnskaber antages automatisk at
vare kapitalforagende.

4) Lukning: datoen for overdragelsen til keberen af ejendomsretten til den frasolgte virksomhed.

5) Den frasolgte virksomhed: alle forretninger og aktiver, som banken giver tilsagn om at salge.

6) Ikrafttreedelsesdato: datoen for vedtagelsen af afgorelsen.

7) Slutdato for omstruktureringsperioden: 31. december 2018.

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

9) Udenlandske virksomheder: bankens datterselskaber og filialer med bankvirksomhed eller anden virksomhed.
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10) Udenlandske datterselskaber: alle bankens datterselskaber med bankvirksomhed eller anden virksomhed uden for

Grakenland.

11) Graesk bankvirksomhed: bankens graske bankvirksomhed, uathaengigt af hvor aktiverne bogfores.

12) Anden graesk virksomhed: anden graesk virksomhed, som banken driver, uathangigt af hvor aktiverne bogfores.

13) Graeske datterselskaber: alle bankens graske datterselskaber med bankvirksomhed eller anden virksomhed.

14) Den tilsynsforende administrator: en eller flere fysiske eller juridiske personer, som er uathangige af banken,

godkendt af Kommissionen og udnavnt af banken. Den tilsynsferende administrator har pligt til at fere tilsyn med
bankens overholdelse af tilsagnene.

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

16) Salg: salget af 100 % af bankens aktiebeholdning, medmindre andet er anfert i det enkelte tilsagn.

I forbindelse med tilsagnene gelder udtrykkene i bade ental og flertal, medmindre andet er anfert i tilsagnene.

1)

2)

3)

4)

CHAPTER 11
OMSTRUKTURERINGSTILSAGN
Antal filialer i Grakenland: Antallet af filialer i Grackenland skal vaere hgjst [...] pr. 31. december 2017.

Antal medarbejdere i Grakenland: Antallet af fuldtidsekvivalenter (FTA&'er«) i Grakenland (graeesk bankvirk-
somhed og anden virksomhed) skal vare hejst [...] pr. 31. december 2017.

Samlede omkostninger i Grakenland: De samlede omkostninger i Grakenland (greesk bankvirksomhed og anden
virksomhed) skal vere hgjst 800 mio. EUR pr. 31. december 2017.

Indlinsomkostninger i Graekenland: For at genoprette sin rentabilitet for hensettelser pa det graske marked skal
banken nedbringe sine finansieringsomkostninger gennem en nedsattelse af omkostningerne ved indskud i Graken-
land (herunder opsparings-, anfordrings- og aftalekonti og andre lignende produkter, der tilbydes kunderne, og som
banken barer omkostningerne ved) [...].

Forholdet mellem nettoudlin og -indlin i Grakenland: For den graeske bankvirksomhed skal forholdet mellem
nettoudldn og -indldn veere hejst 115 % pr. 31. december 2017. [...]

Stotte til udenlandske datterselskaber: Banken ma ikke tilfore et udenlandsk datterselskab yderligere egenkapital
eller efterstillet kapital for et beleb, der samlet set fra ikrafttraedelsesdatoen og indtil den 30. juni 2018 er hgjere end
det hojeste af folgende to tal: i) [...] % af det enkelte pdgaldende datterselskabs risikovagtede aktiver pr.
31. december 2012 eller ii) [...] mio. EUR. Hvis banken agter at tilfore det udenlandske datterselskab egenkapital
eller efterstillet gaeld for et belgb, der er hgjere end den definerede taerskel, skal den anmode de graske myndigheder
om at sgge at opnd Kommissionens godkendelse af en @ndring af omstruktureringsplanen.
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7) Nedgearing af ikkegraske aktiver pr. 30. juni 2018: Den samlede storrelse af portefoljen af udenlandske aktiver
skal nedbringes til hejst 8,77 mia. EUR inden 30. juni 2018.

(7.1) Hvis banken modtager en yderligere stotte pd over 1 mia. EUR og mindre end det anmeldte statsstottebelgb,
skal den samlede storrelse af portefeljen af udenlandske aktiver nedbringes til hejst 3,5 mio. EUR inden
30. juni 2018. Hvis der benyttes salg af udenlandske virksomheder til at nd dette maél, skal hvert salg vere
afsluttet senest den 31. december 2018.

7.2) ...]

7.3) ...]

8) Salg af forsikringsvirksomhed: Salget af forsikringsvirksomhed (livsforsikring og anden forsikring) skal vere
afsluttet inden [...]. [...]

Banken og dens rddgivere skal indbyde potentielle kabere til at fremsatte et bud pd mindst 80 % af aktierne, og
banken skal angive, at den er villig til at indga en aftale om et bank- og forsikringspartnerskab via sit distributionsnet
og at beholde en minoritetsaktiepost pa op til 20 %.

9) Salg af ejendomsdatterselskabet: Banken skal nedbringe sin deltagelse i Eurobank Properties REIC til 20 % inden
31. december 2016. [...]

10) Salg af egenkapitalinvesteringer, efterstillede obligationer og hybridobligationer: Den bogforte vardi af
bankens (undtagen de regulerede forsikringsdatterselskaber) vardipapirportefelje defineret som folger skal veere
lavere end 35 mio. EUR pr. 31. december 2015. [...]

11) Vedrerende ethvert salg giver Den Hellenske Republik tilsagn om, at:

a) keberen er uathaengig af og ikke tilknyttet banken

b) keberen af den frasolgte virksomhed ikke er finansieret direkte eller indirekte af banken med henblik pad kebet

¢) banken i en periode pd fem ér efter afslutningen af salget ikke erhverver sig direkte eller indirekte indflydelse pa
hele eller dele af den frasolgte virksomhed uden en forhdndsgodkendelse af Kommissionen.

12) Investeringspolitik: Indtil 31. december 2017 undlader banken at kebe ikkeinvesteringsvardige veerdipapirer.

13) Lenloft: Indtil [...] giver banken ikke nogen medarbejder eller direktor en samlet arlig lon (lon, pensionsbidrag og
bonus) pa over [...]. I tilfelde af en kapitaltilforsel fra stabilitetsfonden vil aflenningsloftet blive revideret i henhold
til bankmeddelelsen af 1. august 2013.
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CHAPTER III
TILSAGN OM SELSKABSLEDELSE OG ERHVERVSMASSIG DRIFT — FORLANGELSE OG ANDRINGER

1) Banken skal fortsat opfylde tilsagnene om selskabsledelse og erhvervsmassig drift som fremlagt af Den Hellenske
Republik den 20. november 2012 med senere andringer angivet i Chapter IIl i tilsagnene frem til den 30. juni 2018.
Med hensyn til Eurobank Properties REIC opherer tilsagnene i Chapter III, afsnit A (4) (dvs. overholdelse af
forbindelsesrammen med stabilitetsfonden), afsnit C (stk. (27)) (forbuddene mod at udbetale udbytte og kuponrente,
mod tilbagekob og mod call-optioner), afsnit C (stk. (28)) (forbud mod opkeb) samt Chapter IV (tilsynsforende
administrator) med at gaelde for datterselskabet fra det tidspunkt, hvor bankens aktiepost i Eurobank Properties REIC
er nedbragt til under [...] %.

2) Hvis et enkelt tilsagn ikke finder anvendelse pd bankniveau, ma banken ikke bruge de datterselskaber eller aktiviteter,
der ikke er omfattet af det pdgaldende tilsagn, til at omga tilsagnet.

Afsnit A
Oprettelse af en effektiv og tilstraekkelig intern organisation

3) Banken, undtagen dens udenlandske datterselskaber, skal til hver en tid overholde samtlige bestemmelser i lov
3016/2002 om selskabsledelse og lov 2190/1920 om Sociétés Anonymes og isar bestemmelserne vedrerende
selskabets organer og deres funktioner, f.eks. generalforsamling og bestyrelser, for at sikre en klar ansvarsfordeling
og gennemsigtighed. Generalforsamlingens befojelser skal vare begranset til de samme som bestemt i selskabsretten,
navnlig for sd vidt angdr rettigheder til oplysning. Mere vidtraekkende befgjelser, der gar herudover, som vil kunne
have en uhensigtsmeassig indflydelse pa forretningsforelsen, ophaves. Ansvaret for den daglige drift skal klart ligge
hos bankens direktion.

4) Banken, undtagen dens udenlandske datterselskaber, skal til hver en tid overholde rammen for forbindelserne med
den graske finansielle stabilitetsfond (»stabilitetsfondenc).

5) Banken skal overholde galdende bestemmelser i »Governor's Act 2577/9.3.2006« for bade individuelt og pd
koncernplan at opretholde en effektiv organisationsstruktur og et tilstreekkeligt internt kontrolsystem, herunder de
tre centrale sgjler intern revision, risikostyring og regeloverholdelsesfunktioner og bedste internationale selskabs-
ledelsespraksis.

6) Banken skal have en effektiv organisationsstruktur for at sikre, at afdelingerne for intern revision og risikostyring er
fuldt uathengige af kommercielle netveerk og rapporterer direkte til bestyrelsen. Et revisionsudvalg og et risikoudvalg
nedsat blandt bestyrelsesmedlemmerne skal vurdere alle sporgsmdl, der rejses af de to afdelinger. Et fyldestgorende
kommissorium for intern revision og for risikostyring skal specificere de to afdelingers roller, ansvarsomrader og
ressourcer. Disse kommissorier skal opfylde internationale standarder og sikre afdelingernes fulde uafhangighed. En
kreditpolitik skal rumme vejledning og instruktioner vedrerende bevilling af 1an, herunder fastsattelse af rentesatser
og omlagning af ldn.

7) Banken skal over for de kompetente myndigheder offentliggere listen over aktionarer, som ejer mindst 1 % ordinzre
aktier.

Afsnit B
Handelspraksis og risikoovervagning
Generelle principper

8) Kreditpolitikken skal indeholde bestemmelser om, at alle kunder skal behandles retfaerdigt efter andre ikkediskrimi-
nerende procedurer end dem, der vedrerer kreditrisiko og betalingsevne. Kreditpolitikken skal omfatte granser for,
hvornér bevillingen af ldn skal godkendes péd hgjere ledelsesniveauer, og for omlaegning af ldn og handtering af krav
og retstvister. Kreditpolitikken skal centralisere beslutningsprocessen pa nationalt plan i udvalgte centre og omfatte
klare beskyttelsesforanstaltninger til at sikre, at der foregdr en konsekvent gennemferelse af instruktionerne heri
inden for al graesk bankvirksomhed.

9) Banken skal overalt i sin greeske bankvirksomhed indarbejde kreditpolitikkens regler fuldt ud i sine procedurer og
udbetalingssystemer vedrerende udstedelse af lan og refinansiering af lan.
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Sarlige bestemmelser

10) De sarlige bestemmelser anfert i stk. 8-18 i Chapter IIl i tilsagnene skal finde anvendelse pd graesk bankvirksomhed,
medmindre andet udtrykkeligt er anfort.

11) Kreditpolitikken skal kraeve, at fastswttelse af renter pd lin og realkreditlin opfylder strenge retningslinjer. Disse
retningslinjer skal omfatte pligten til ngje at overholde kreditpolitikkens standardtabeller med rentesatser (i inter-
valler) athaengigt af lanets lobetid, kreditrisikovurdering af kunden, den forventede erholdelighed af aktiver, der er
stillet som sikkerhed (herunder tidsrammen for en potentiel afvikling), det samlede engagement hos banken (f.eks.
indldnenes niveau og stabilitet, gebyrstruktur og andre tvargdende salgsaktiviteter) og bankens finansieringsomkost-
ning. Der dannes specifikke klasser for ldneaktiver (f.eks. kommercielle ldn, realkreditlan, sikrede/usikrede osv.), og
rammen for fastsxttelse af rentesatserne overferes til en passende tabel i kreditpolitikken, som skal ajourferes
regelmessigt af kreditudvalget. Enhver undtagelse skal behorigt godkendes af kreditudvalget eller et lavere befajelses-
niveau, ndr kreditpolitikken tillader det. Skreeddersyede transaktioner sdsom syndikerede ldn eller projektfinansiering
skal overholde de samme principper under beherig hensyntagen til, at de méske ikke passer ind i de standardiserede
tabeller i kreditpolitikken. Overtraedelser af denne prispolitik skal indberettes til den tilsynsforende administrator.

12) Risikostyringsafdelingen skal vaere ansvarlig for vurdering af kreditrisiko og vaerdiansettelse af sikkerhedsstillelse. Nar
risikostyringsafdelinger vurderer lanekvaliteten, skal den handle uathaengigt og afgive sin skriftlige udtalelse for at
sikre, at kriterierne for vurderingen anvendes konsekvent pd tvars af tid og kunder og i forhold til bankens
kreditpolitik.

13) Med hensyn til ldn til enkeltpersoner skal banken for al sin graske bankvirksomhed og pd basis af bedste inter-
nationale praksis anvende strenge, individuelle og aggregerede granser for det maksimale ldnebeleb, som kan ydes til
en enkelt kreditrisiko (hvis det overhovedet er tilladt ifelge greesk lov og EU-retten). Disse granser skal tage hajde for
lobetiden pa lanet og kvaliteten af sikkerhedsstillelsen og skal fastsattes i forhold til centrale benchmarks, herunder
kapitalen.

14) Bevilling af 1an (1) til at sette ldntagerne i stand til at kebe bankens og andre bankers (?) aktier eller hybridinstru-
menter er forbudt, uanset hvem ldntageren er (}). Denne bestemmelse skal anvendes og tilses pa bankniveau.

15) Alle laneanmodninger fra ikketilknyttede ldntagere pa over [[...] % af bankens risikovagtede aktiver] eller ethvert lan,
der kun er eksponeret for en enkelt gruppe (defineret som en gruppe af tilknyttede lantagere, som reprasenterer en
enkelt kreditrisiko) pa over [[...] % af bankens risikovagtede aktiver] skal indberettes til den tilsynsferende admini-
strator, som kan udsatte ydelsen af kreditbevillingen eller 1anet med [...] arbejdsdage, hvis betingelserne ikke
forekommer at vare fastlagt ifelge armslengdeprincippet, eller hvis der ikke er tilgdet den tilsynsforende admini-
strator tilstrackkelige oplysninger. I nedstilfelde kan denne periode blive reduceret til [...] arbejdsdage, safremt der er
tilgdet den tilsynsforende administrator tilstreekkelige oplysninger. Denne periode vil satte den tilsynsferende admini-
strator 1 stand til at rapportere tilfeeldet til Kommissionen og stabilitetsfonden, for banken traffer en endelig
afgarelse.

16) Kreditpolitikken skal indeholde klare instrukser om omlegning af 1an. Det skal klart defineres deri, hvilke ldn der er
berettigede, og pé hvilke vilkdr, og de vilkdr og betingelser, der kan foreslds de berettigede kunder, skal angives.
Banken skal for al graesk bankvirksomhed sikre, at alle omlaegninger sker for at styrke bankens fremtidige inddrivelser
og dermed beskytte bankens interesser. Omlagningspolitikken md under ingen omstaendigheder satte bankens
fremtidige rentabilitet pd spil. Til det formdl skal bankens risikostyringsafdeling vere ansvarlig for udvikling og
gennemforelse af tilstraekkelige rapporteringsmekanismer vedrerende omlegningseffektiviteten, udferelse af tilbunds-
gdende analyser af intern ogleller ekstern bedste praksis, som minimum kvartalsvis rapportering af resultaterne til
kreditudvalget og bestyrelsens risikoudvalg, forslag til praktisk mulige forbedringer af de involverede procedurer og
politikker samt for tilsyn og rapportering om gennemforelsen heraf til kreditudvalget og bestyrelsens risikoudvalg.

17) Banken skal for al grask bankvirksomhed vedtage en politik for krav og retstvister med sigte pa at maksimere
inddrivelsen og forebygge enhver forskelsbehandling eller fortrinsbehandling i forvaltningen af retstvister. Banken skal
sikre, at alle nedvendige foranstaltninger er truffet for at maksimere inddrivelserne for banken og beskytte dens
finansielle stilling pd langt sigt. Ethvert brud pd gennemforelsen af denne politik skal indberettes til den tilsyns-
forende administrator.

(") I forbindelse med dette tilsagn skal udtrykket »lan« fortolkes bredt som enhver type finansiering, f.cks. en treekningsret eller en garanti.
(3 »Andre banker« henviser her til ethvert pengeinstitut i hele verden.
(’) Enhver lantager, ogsd bankens private banking-kunder, er omfattet af dette tilsagn.
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18) Banken skal overvdge kreditrisikoen gennem et veludviklet set af alarmer og rapporter, som setter risikostyrings-
afdelingen i stand til at: i) identificere tidlige signaler om verdiforringelsestab pd 1an og misligholdelser, ii) vurdere
udlansportefoljens erholdelighed (herunder, men ikke begranset til alternative tilbagebetalingskilder sdsom medde-
bitorer og kautionister samt sikkerhedsstillelse eller sikkerhed, der er til radighed, men ikke stillet), iii) vurdere
bankens samlede eksponering for en individuel kunde eller pd portefoljeniveau og iv) foresld korrigerende og
forbedrende handlinger for bestyrelsen i nedvendigt omfang. Den tilsynsferende administrator skal have adgang
til denne information.

Bestemmelser, der finder anvendelse pd tilknyttede ldntagere

19) Alle bestemmelser, der finder anvendelse pé tilknyttede lantagere, galder pd bankniveau.

20) Inden for kreditpolitikken skal et serligt afsnit omhandle reglerne om forbindelserne til de tilknyttede ldntagere.
Tilknyttede ldntagere omfatter medarbejdere, aktionarer, bestyrelsesmedlemmer, direktorer samt deres @gtefaller,
born og seskende og enhver juridisk enhed, der direkte eller indirekte er kontrolleret af neglemedarbejdere (dvs.
ansatte, der er involveret i beslutningsprocessen omkring kreditpolitikken), aktionarer, bestyrelsesmedlemmer eller
direktorer eller deres agtefaller, born og seskende. Dermed skal enhver offentlig institution eller statsligt kontrolleret
organisation, ethvert offentligt selskab eller statsligt kontor anses for at vare en tilknyttet lantager. Politiske partier
skal ogsd behandles som tilknyttede ldntagere i kreditpolitikken. Der skal laegges sarlig vagt pd beslutninger om
omlaegning og nedskrivning af lan til nuverende eller tidligere medarbejdere, bestyrelsesmedlemmer, aktionarer,
direktorer og deres familiemedlemmer samt pd de politikker, man felger, ndr man fastslar hensigtsmaessighed,
ansatter vaerdi, registrerer pant og inddriver sikkerhed péd 1an ved udpantning. Definitionen af tilknyttede lantagere
er yderligere specificeret i et separat dokument.

21) Risikostyringsafdelingen skal vaere ansvarlig for kortleegning af alle grupper af tilknyttede lantagere, som udger en
enkelt kreditrisiko, med henblik pd ordentlig overvigning af koncentrationen af kreditrisiko.

22) Med hensyn til lén til enkeltpersoner og juridiske enheder skal banken pd basis af bedste internationale praksis
anvende strenge, individuelle og aggregerede granser for det maksimale lanebelob, som kan ydes til en enkelt
kreditrisiko, der vedrerer tilknyttede lantagere (hvis det overhovedet er tilladt ifelge grask lov og EU-retten).

23) Banken skal overvage sin eksponering for tilknyttede lantagere separat, herunder enheder i den offentlige sektor og
politiske partier. Den nye produktion af 1an (%) til tilknyttede lantagere (arlig % af beholdning ar-1 (%)) ma ikke veare
sterre end den nye produktions andel af den samlede udldnsportefolje i Grakenland (drlig % af beholdning é&r-1).
Dette tilsagn skal opfyldes separat for hver type tilknyttet lantager (medarbejder, aktioner, direktor, offentlige
enheder, politisk parti). For at sikre ensartede spilleregler i den graske ekonomi ma kreditvurderingen af de
tilknyttede lantagere sdvel som de rentefastsattelsesbetingelser og den eventuelle omlagning, de far tilbudt, ikke
vare mere fordelagtig end de betingelser, der tilbydes lignende, men ikketilknyttede ldntagere. Denne forpligtelse
finder ikke anvendelse pé eksisterende generelle medarbejderordninger med subsidierede ldn. Banken skal hver méaned
rapportere til kreditudvalget om udviklingen i denne eksponering, omfanget af den nye produktion og de seneste
laneanmodninger pa over [[...] % af bankens risikovagtede aktiver].

24) Kreditkriterierne vedrerende medarbejdere/direktorer/aktionarer md ikke vare mindre strenge end dem, der galder
andre, ikketilknyttede ldntagere. Hvis den samlede krediteksponering for en enkelt medarbejder/direktor/aktionaer
overstiger et beleb svarende til en [[...]] fast lon for sikrede ldn og et beleb svarende til en [[...]] fast len for usikrede
lén, skal eksponeringen straks indberettes til den tilsynsforende administrator, som kan gribe ind og udsette
bevillingen af lanet i henhold til den procedure, der er beskrevet i tilsagnene, Chapter III, stk. (25).

25) Alle lineanmodninger fra tilknyttede ldntagere pd over [[...] % af bankens risikovaegtede aktiver] eller ethvert lan, der
kun er eksponeret for en enkelt gruppe (defineret som en gruppe af tilknyttede ldntagere, som reprasenterer en
enkelt kreditrisiko) pa over [[...] % af bankens risikovagtede aktiver] skal indberettes til den tilsynsforende admini-
strator, som kan udsatte ydelsen af kreditbevillingen eller lanet med [...] arbejdsdage, hvis betingelserne ikke
forekommer at vare fastlagt ifelge armslaengdeprincippet, eller hvis der ikke er tilgdet den tilsynsforende admini-
strator tilstraekkelige oplysninger. I nedstilfelde kan denne periode blive reduceret til [...] arbejdsdage, sifremt der er
tilgdet den tilsynsferende administrator tilstraekkelige oplysninger. Denne periode vil satte den tilsynsferende admini-
strator i stand til at rapportere tilfeeldet til Kommissionen og stabilitetsfonden, for banken treaeffer en endelig
afgorelse.

(*) Den nye produktion af ldn dakker ogsa fornyelse og omlagning af eksisterende lan.
() »Arlig % af beholdning &r-1« henviser til den nye produktion som en andel af beholdningen ved udgangen af aret for. De risiko-
vagtede aktiver angives med belgbet ultimo dret.
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26) Nar det gaelder tilknyttede lantagere, skal en omlaegning af lan overholde de samme krav som lan til ikketilknyttede
léntagere. Desuden skal der foretages en vurdering og om fornedent en forbedring af de etablerede rammer og
politikker for forvaltning af nedlidende aktiver. Imidlertid forventes det, at omlagte ldn til tilknyttede lantagere skal
indberettes sarskilt, i det mindste opdelt i kategori af laneaktiv og type tilknyttet ldntager.

Afsnit C
Andre begreensninger

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

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

b) Banken mé ikke tilbagekabe egne aktier eller udnytte en call-option for disse egenkapitalinstrumenter eller
efterstillede galdsinstrumenter.

¢) Banken ma ikke tilbagekgbe hybride kapitalinstrumenter.

(28) Forbud mod opkeb: Den Hellenske Republik giver tilsagn om, at banken ikke keber aktiver eller aktier i nogen
virksomhed. Forbuddet mod opkeb galder bdde virksomhed i form af et selskab og en pakke af aktiver, der udger
en virksomhed (9).

i) Undtagelser, der krever forudgiende godkendelse fra Kommissionen: Uanset dette forbud kan banken
efter opndelse af Kommissionens godkendelse og i relevant omfang pa forslag fra stabilitetsfonden kebe forret-
ninger og virksomheder, hvis det under usedvanlige omstendigheder er nedvendigt for at genoprette den
finansielle stabilitet eller sikre effektiv konkurrence.

ii

=

Undtagelser, der ikke kraver forudgiende godkendelse fra Kommissionen: Banken kan kebe andele i
virksomheder, sdfremt:

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

b) den samlede kebspris, som banken har betalt for alle sddanne opkeb fra datoen for tilsagnenes ikrafttraeedelse
og indtil udgangen af omstruktureringsperioden, er mindre end [[...] %] af bankens balance pd datoen for
tilsagnenes ikrafttraedelse.

i) Aktiviteter, der ikke er omfattet af forbuddet mod opkeb: Forbuddet mod opkeb skal ikke galde erhver-
velser, der finder sted som en del af den almindelige bankforretning i forbindelse med forvaltningen af eksi-
sterende krav over for nedlidende virksomheder.

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

(%) I forbindelse med dette tilsagn holdes bankens forretning med privat egenkapital/venturekapital uden for tilsagnets anvendelsesom-
rdde. 1 den henseende skal banken sende en formel anmodning til Kommissionen med en forretningsplan for denne forretning.

() T forbindelse med dette tilsagn svarer balancen til bankens samlede aktiver.

(%) Hvis Kommissionen i henhold til punkt i, stk. 28, Chapter III i tilsagnene godkender, at opkebsforbuddet haves, skal bankens balance
pa datoen for tilsagnenes ikrafttraedelse beregnes sddan, at ogsd aktiverne i de keobte enheder eller de keobte aktiver pd kebsdatoen
indgér.
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CHAPTER IV
DEN TILSYNSFORENDE ADMINISTRATOR

(1) Den Hellenske Republik giver tilsagn om, at banken @ndrer og udvider mandatet for den tilsynsferende administrator,
som er godkendt af Kommissionen og udpeget af banken den 22. februar 2013 og indtil slutningen af omstruktu-
reringsperioden. Banken udvider ogsa dette mandats anvendelsesomrdde til at omfatte tilsyn med i) omstrukturerings-
planen og ii) alle tilsagn givet i dette katalog.

(2) Fire uger efter ikrafttraedelsesdatoen for tilsagnene skal Den Hellenske Republik forelaegge Kommissionen den fulde
ordlyd af det @ndrede mandat, som skal omfatte alle de bestemmelser, der er nedvendige for at satte den tilsyns-
forende administrator i stand til at udfere sine opgaver i overensstemmelse med tilsagnene.

(3) T et separat dokument er der fastlagt yderligere bestemmelser om den tilsynsferende administrator.
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Tilleg
MAKRO@KONOMISKE PROGNOSER FOR GRASK INDENLANDSK VIRKSOMHED
% arlig vakst (medmindre il
fndet er anfort) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 vaekst
2013-2017
BNP i faste priser -6,4 —-4,2 0,6 2,9 3,7 3,5 6,4
Nominel vaekst i lan -6,4 -4, 0,6 2,9 3,7 3,5 6,4
Grakenland
BNP-deflator -0,8 -11 -0,4 0,4 1,1 1,3 1,3
Ejendomspriser -11,7 -10 -5 0 2 3,5
Husholdningernes nomi- -88 -9,5 -0,3 -0,4 2,6 3,6 - 4,5
nelle disponible
indkomst
Private indskud -7 1,3 1 3,4 5 5 16,6
Arbejdsleshed (%) 24,2 27 26 24 21 18,6
ECB’s refinansieringsrente 0,75 0,5 0,5 1 1,5 1,75
(%)
Flest NPL Q3-Q4
2014
3-mdneders-Euribor 0,24 0,43 0,75 1,25 1,80
(gennemsnit, %)
Adgang til kapitalmar- JA — intet loft
keder — repoer
Adgang til kapitalmar- JA — op til | JA — op til JA — intet loft
kedet — dakkede/ikke- 500 mio. | 1 mia. EUR
efter-stillede usikrede EUR hver hver
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