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BESCHLUSS DER KOMMISSION
vom 11. Mirz 2014

iiber die staatliche Beihilfe SA.34445 (12/C) Danemarks fiir die Ubertragung von Immobilienkrediten von der
FIH auf die FSC

(Bekanntgegeben unter Aktenzeichen C(2014) 1280)
(Nur der englische Text ist verbindlich)
(Text von Bedeutung fiir den EWR)
(2014/884/EU)
DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —

gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europiischen Union, insbesondere auf Artikel 108 Absatz 2 Unter-
absatz 1,

gestiitzt auf das Abkommen iiber den Europdischen Wirtschaftsraum, insbesondere auf Artikel 62 Absatz 1 Buchstabe a,

nach Aufforderung der Mitgliedstaaten und anderer Beteiligter zur Stellungnahme nach den oben genannten Bestimmun-
gen (1),

in Erwdgung nachstehender Griinde:

1. DAS VERFAHREN

(1) Am 30. Juni 2009 fihrte Ddnemark der FIH Erhvervsbank A/S und deren Tochtergesellschaften (,FIH) nach dem
dinischen Gesetz tiber staatlich finanzierte Kapitalzufithrungen 1,9 Mrd. DKK als hybrides Kernkapital zu (3).

(2)  Am 6. Mirz 2012 meldete Dinemark ein Mafinahmenpaket zugunsten der FIH an. Mit Beschluss vom 29. Juni
2012 (,der Rettungs- und Eroffnungsbeschluss®) (°) billigte die Kommission diese Mafnahmen (*) vorldufig und
befand sie als mit dem Binnenmarkt vereinbar.

(3)  Gleichzeitig leitete die Kommission das in Artikel 108 Absatz 2 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europi-
ischen Union festgelegte Verfahren ein, weil hinsichtlich der Angemessenheit des Mafinahme, der Beschrankung der
Beihilfe auf das erforderliche Minimum und des Eigenbeitrags der Bank, insbesondere im Hinblick auf die mog-
licherweise niedrige Vergiitung fiir die zugunsten der FIH gewihrten Entlastungsmaffnahmen, Zweifel bestanden.

(4 Am 2. Juli 2012 zahlte die FIH das Kapital in Hohe von 1,9 Mrd. DKK zuriick, das sie 2009 nach dem dénischen
Gesetz iiber staatlich finanzierte Kapitalzufihrungen erhalten hatte (°).

(5)  Im Einklang mit dem Rettungs- und Eroffnungsbeschluss legte Dinemark am 4. Januar 2013 (%) einen Umstruk-
turierungsplan vor, der spiter geindert wurde. Am 24. Juni 2013 legten die ddnischen Behorden die endgiiltige
Aktualisierung dieses Plans vor (,der Umstrukturierungsplan®).

(6)  Am 3. Februar 2014 tbermittelten die ddnischen Behorden eine Vereinbarung tiber die Bedingungen fir die
Umstrukturierung der FIH, zu deren Umsetzung sich Dinemark verpflichtete (die Verpflichtungszusagen).

(") ABL C 359 vom 21.11.2012, S. 1.

(®) Unter ,Gesetz iber staatlich finanzierte Kapitalzufiihrungen® (lov om statsligt kapitalindskud) ist das Gesetz Nummer 67 vom
3. Februar 2009 mit den in dessen Rahmen erlassenen Durchfithrungsverordnungen zu verstehen. Das Gesetz wurde mit dem
Kommissionsbeschluss vom 3. Februar 2009 (ABL. C 50 vom 3.3.2009, S. 4) gebilligt.

(*) Kommissionsbeschluss vom 29. Juni 2012 in der Sache SA.34445 (2012/C) (vormals 2012/N) (ABL C 359 vom 21.11.2012, S. 1).

(*) Diese Beihilfemafinahmen werden in den Erwigungsgriinden 10 bis 23 des Rettungs- und Eroffnungsbeschlusses im Einzelnen
beschrieben.

(°) Siehe Erwagungsgrund 1.

(®) An diesem Plan wurden nachtriglich Anderungen vorgenommen.
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(7)  In der Zeit zwischen dem 30. Juni 2012 und dem 3. Februar 2014 iibermittelten die ddnischen Behorden weitere
Informationen.

(8)  Didnemark akzeptiert aus Dringlichkeitsgriinden, dass der vorliegende Beschluss ausnahmsweise in englischer
Sprache erlassen wird (7).

2. BESCHREIBUNG DES PROBLEMS
2.1. DIE EMPFANGERIN

(9)  Die FIH ist eine Gesellschaft mit beschrinkter Haftung, die unter die danischen Rechtsvorschriften fiir das Bank-
wesen fillt und von der dinischen Finanzaufsichtsbehorde (FSA) beaufsichtigt wird. Die Bank wurde 1958 ge-
griindet und hat ihren Hauptsitz in Kopenhagen, Dianemark. Sie steht im alleinigen Eigentum der FIH Holding A/S
(FIH Holding).

(10) Die FIH-Gruppe setzt sich aus der FIH Holding und der FIH Erhvervsbank sowie den hundertprozentigen Toch-
tergesellschaften letzterer zusammen. Diese Tochtergesellschaften sind die FIH Partners A[S, die das Geschiftsfeld
der Unternehmensfinanzierung abdeckt, die FIH Kapital Bank A/S (FIH Kapital Bank) (%), die FIH Realkredit A/S, die
ein Hypothekenkreditinstitut ist, und die FIH Leasing und Finans A[S. Die Aktivititen der FIH bestehen aus den drei
Segmenten Bankwesen (°), Mirkte (1%) und Unternehmensfinanzierung (!).

(11)  Zum 31. Dezember 2012 befand sich die FIH Holding im Eigentum des Zusatzversorgungsfonds des dinischen
Arbeitsmarkts, der 48,8 % der Aktien an der FIH Holding hielt, der PF I A[S ('2) mit einem Anteil von 48,8 % der
Aktien, und des Vorstands sowie leitender Angestellter, die 2,3 % der Anteile besaen. Die FIH Holding selbst hielt
0,1 % der Aktien.

(12) Ende 2011 wies die FIH-Gruppe eine Bilanzsumme von 84,16 Mrd. DKK (11,28 Mrd. EUR) aus. Thre Gesamt-
kapitalquote (1%) betrug 17,8 %, stieg aber zum 31. Dezember 2012 auf 21,2 %. Am 31. Dezember 2012 betrug
die Bilanzsumme der FIH 60,76 Mrd. DKK (8,1 Mrd. EUR) ('#) und die risikogewichteten Aktiva (RWA) beliefen
sich auf 29,84 Mrd. DKK (3,98 Mrd. EUR).

(13) Die FIH ist eine auf bestimmte Marktnischen ausgerichtete Bank mit den Spezialgebieten mittelfristige Finanzie-
rungen, Risikomanagement und Unternehmensfinanzierungsdienste fiir dinische Unternehmen mit einer Bilanz-
summe von iber 10 Mio. DKK (1,34 Mio. EUR). Urspriinglich deckten die Banktitigkeiten der FIH die drei
Segmente der Immobilienfinanzierung, der Ubernahmefinanzierung und des Firmenkundengeschifts ab.

(14)  Zum Zeitpunkt des Rettungs- und Eroffnungsbeschlusses stellte die FIH, legt man das Nettoumlaufvermdogen (*%)
zugrunde, Dinemarks sechstgrofite Bank dar, die auf Konzernebene iiber 2 000 Bankkunden bediente. Der ge-
schitzte Marktanteil der FIH am Bank- und Immobilienkreditgeschaft betrug zu der Zeit 1,7 %. Bei den Krediten an
KMU und Grofunternehmen hatte sie einen Marktanteil von 2,5 %. Im Juni 2012 hielt die FIH im gesamten Markt
fur Firmenkredite (sowohl Banken als auch Hypothekenbanken) einen Marktanteil von 2,1 %.

() Erklarung vom 10. Dezember 2013 iiber den Verzicht auf eine Ubersetzung in die Landessprache.

(%) Am 23. August 2013 verschmolz sie als fortgefithrtes Unternehmen mit der FIH Erhvervsbank A[S.

(°) Urspriinglich bestand die Abteilung Bankwesen aus 1) dem Firmenkundengeschift, das fiir die Darlehensvergabe der FIH, ins-
besondere an kleine und mittlere Unternehmen, verantwortlich ist; 2) der Ubernahmefinanzierung, die strukturierte Finanzierungen
fur Fusionen und Ubernahmen im skandinavischen Markt zur Verfigung stellt, und 3) der Immobilienfinanzierung, die Immobilien-
investoren Kapital und Beratungsdienste zur Verfiigung stellt. Wie in Erwigungsgrund 40 erldutert wird, gehort die Immobilien-
finanzierung nicht mehr zu den Geschiftsfeldern der FIH.

("% Das Segment Mirkte erbringt kleinen und mittleren Unternechmen Finanzberatungsdienste, beispielsweise im Zusammenhang mit
Risikomanagement, Passivamanagement und Kapitalstrukturierung. Das Segment Mirkte ist auch fiir die Handhabung kundenori-
entierter Aktivititen in den Zins-, Devisen- und Wertpapiermarkten verantwortlich.

(") Das Segment Unternchmensfinanzierung bietet Finanzberatungsdienste zu Fusionen und Ubernahmen, Privatisierungen, Kapital-
zufithrungen usw. an.

(') PFI A[S ist die Holdinggesellschaft fiir die im Eigentum der FIH Holding befindlichen Anteile an PFA Pension’s, Folksam Omsesidig
Livsforsakring/Folksam Omsesidig Sakforsakring's und C.P. Dyvig & Co A/S.

(") Im Umstrukturierungsplan wird der Begriff ,Solvabilititskoeffizient verwendet. In der Rechnungslegung bezeichnet der Begriff
,Solvabilitatskoeffizient* jedoch das Verhiltnis zwischen den Gewinnen eines Unternehmens nach Steuern und Abschreibungen
und seinen Gesamtverbindlichkeiten. Er misst also die Fahigkeit eines Unternehmens, seine Schulden zu bedienen. Der Koeffizient
quantifiziert die Hohe der Einnahmen eines Unternehmens nach Steuern unter AufSerachtlassung nicht zahlungswirksamer Ab-
schreibungssummen, in Gegeniiberstellung zu seinen gesamten Verpflichtungen aus Schulden. Er stellt auch eine Bewertung der
Wahrscheinlichkeit fiir eine fortgefithrte Biindelung der eigenen Schuldverschreibungen durch ein Unternehmen dar. Wenn folglich
im Umstrukturierungsplan dieser Begriff verwendet wird, bezieht sich der vorliegende Beschluss auf die ,Gesamtkapitalquote®, also
das Verhiltnis des gesamten Kapitals der Bank zu ihren gesamten risikogewichteten Aktiva.

("*) Wechselkurs vom 31. Dezember 2012: 1 EUR = 7,4610 DKK (EZB).

(%) Unter Nettoumlaufvermogen ist die Summe der Einlagen, begebenen Anleihen, nachrangigen Schulden und Eigenkapital zu ver-
stehen.
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(15) In den letzten Jahren zeigte die FIH-Gruppe eine schwache Leistung. Am 25. Juni 2009 stellte sie einen Antrag an
den dinischen Rekapitalisierungsplan ('°) und am 30. Juni 2009 erhielt sie eine Kapitalzufithrung von 1,9 Mrd.
DKK an hybridem Kernkapital in Form eines Schuldscheins. Der Anleihezinssatz dieses Schuldscheins betrug
11,46 % pro Jahr. Fir das Gesamtjahr 2009 meldete die FIH-Gruppe einen Verlust vor Steuern in Hohe von
148 Mio. DKK (19,9 Mio. EUR).

(16) Die FIH-Gruppe verzeichnete 2010 zwar einen Gewinn vor Steuern von 316 Mio. DKK (42,5 Mio. EUR), diesem
Gewinn lagen aber vor allem einmalige positive Marktwertanpassungen zugrunde, darunter auch nicht realisierte
Gewinne aus einer indirekten Beteiligung. Im Jahr 2011 meldete die FIH-Gruppe einen Verlust vor Steuern von
1,27 Mrd. DKK (170 Mio. EUR), der auf Wertminderungsaufwendungen fir Darlehen und negative Marktwert-
anpassungen zuriickzufithren war. Am 31. Dezember 2012 wies sie einen Verlust vor Steuern von 47 Mio. DKK
(6,4 Mio. EUR) aus. Fiir Ende 2013 wurde ein Gewinn vor Steuern von 95 Mio. DKK (12,8 Mio. EUR) ver-
anschlagt. Im dritten Quartal 2013 betrug der Vorsteuer-Nettogewinn fur das fortlaufende operative Geschaft 23,2
Mio. DKK (3,09 Mio. EUR). Fiir das gesamte operative Geschift nach Steuern verzeichnete die FIH 2012 einen
Verlust von 20,1 Mio. DKK (2,71 Mio. EUR).

(17)  In den Jahren 2009 und 2010 senkte Moody’s das Rating der FIH von A2 auf Baa3. 2010 kamen die Eigentiimer
der FIH (die islindische Finanzaufsichtsbehorde und die Zentralbank von Island) ('7) iiberein, ihre Anteile an der
FIH an die derzeitigen Eigentiimer zu verkaufen. Von diesem neuen Eigentumsverhiltnis erwartete man wesentliche
Verbesserungen fiir die Bonitdtseinstufung der FIH, denn die Tatsache, dass die Kaupthing Bank hf vormals
Eigentiimerin war, gehorte zu den Hauptbedenken Moody’s im Hinblick auf die FIH. Allerdings stufte Moody’s
tiberwiegend aufgrund von Umstinden, die auf Besonderheiten der FIH zuriickzufithren waren und beispielsweise
die Refinanzierung staatlich besicherter Anleiheemissionen, die Kreditqualitit und die Risikopositionen gegeniiber
dem Immobiliensektor betrafen, die FIH noch weiter auf B1 mit negativen Aussichten herab.

(18)  Die Herabstufung des Ratings 2011 stand im Einklang mit den damaligen Marktpreisen fiir Anleihen der FIH, die
aus der staatlichen Garantie keinen Nutzen ziehen konnte. Schuldverschreibungen der FIH mit Laufzeiten von zwei
bis vier Jahren wurden mit Margen von 600-700 Basispunkten (Bps) tiber dem Satz fir an den EURIBOR
gekniipfte Swaps verzinst.

2.2. DIE BEIHILFEMASSNAHMEN AUSLOSENDEN EREIGNISSE

(19)  In den Jahren 2011 und 2012 sah die FIH im Hinblick auf 2012 und 2013 fillig werdende Schulden Schwierig-
keiten auf sich zukommen. Die Hauptursachen fiir die daraus entstehenden Refinanzierungsschwierigkeiten waren
die Verschlechterung der Bonititseinstufung der FIH und Verdnderungen in den Kapitalmarktbedingungen (*%). Im
Juli 2009 hatte die FIH bereits Liquidititshilfe in Form einer Staatsgarantie tiber insgesamt 50 Mrd. DKK (6,31 Mrd.
EUR) erhalten, die sie vollstindig in Anspruch nahm. Auflerdem hatte sich im Rahmen der dénischen Garantie-
regelung beim Staat eine Kapitalzufihrung von 1,9 Mrd. DKK (255 Mio. EUR) an hybridem Kernkapital bezogen.
Zum 31. Dezember 2011 besaf die FIH staatsgarantierte Anleihen in Hohe von 41,7 Mrd. DKK (5,56 Mrd. EUR).
Dies entsprach 49,94 % der Bilanzsumme der Bank.

(20) Da diese staatsgarantierten Anleihen 2012 und 2013 fillig wurden, hatte die FIH in Kiirze ein Finanzierungs-
problem zu erwarten. In der zweiten Halfte des Jahres 2011 ging die FSA von dem Bestehen eines vergleichsweise
hohen Risikos aus, dass die FIH in den nichsten 12-18 Monaten die Liquidititsanforderungen nicht erfiillen
konnen werde, da ihr voraussichtlich die Beschaffung von Mitteln auf den offenen Markten nicht mehr moglich
sein werde.

(21)  Um diesen sich abzeichnenden Liquiditatsproblemen entgegen zu treten, sollte die FIH ihre Bilanzsumme erheblich
reduzieren.

2.3. DIE BEIHILFEMASSNAHMEN

(22)  Zur Losung der Liquiditdtsprobleme, mit denen man damals bei der FIH rechnete, schlug Didnemark im Juli 2012
eine komplexe Entlastungsmanahme zur Ubertragung problematischer Immobilienfinanzierungswerte der FIH auf
eine neue Tochtergesellschaft der FIH Holding (Newco) vor. Zugleich verpflichtet sich Danemark, der Newco
jederzeit bei Bedarf Finanz- und Rekapitalisierungsmittel bereitzustellen.

(') Siehe Fulinote 2

(17) 2010 wurde die FIH-Gruppe von ihrer ehemaligen Eigentiimerin, der islindischen Kaupthing Bank hf, fir die 2008 das Abwick-
lungsverfahren eingeleitet worden war, zum Verkauf gestellt.

(1) Siehe Erwdgungsgrund 17.
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(23) Die ,Mainahmen“ (%) bestanden aus zwei Phasen eines Aktienkaufvertrags (?°) und mehreren Nebenvereinbarun-
gen, in deren Rahmen Vermogenswerte der FIH-Gruppe in Hohe von etwa 17,1 Mrd. DKK (2,3 Mrd. EUR oder
28 % der gesamten Vermogenswerte der FIH zum Zeitpunkt der Ubertragung) an die Newco iibertragen wurden.
Anschliefend wurde die Newco (2') von der Danish Financial Stability Company (FSC) (?2) gekauft. Danach sollte
sie nach der gebilligten ddnischen Regelung fiir Abwicklungen (»}) den Grundsitzen dieser Regelung entsprechend
in einem geordneten Verfahren aufgelost werden (>4). Das Abwicklungsverfahren wird voraussichtlich bis zum
31. Dezember 2016 dauern, konnte sich aber auch bis zum 31. Dezember 2019 hinziehen. Die FSC konnte
fast den gesamten, fiir den Erwerb der Newco benétigten Kapitalbetrag von 2 Mrd. DKK iiber eine vorzeitige
Riickzahlung des Schuldscheins fir die 1,9 Mrd. DKK an hybridem Kernkapital, die der Staat 2009 der FIH (*°)
gewihrt hatte, finanzieren. Die FSA genehmigte auf der Grundlage einer Solvabilitits- und Liquiditdtsanalyse, in die
auch die Manahme zur Ubertragung von Vermdgenswerten einbezogen worden war, die Riickzahlung der
staatlichen Kapitalzufithrung durch die FIH am 2. Juli 2012 (%9).

(24)  In der ersten Phase erfolgte eine Ausgliederung der Vermogenswerte und Verbindlichkeiten der FIH Erhvervsbank
und der FIH Kapital Bank in die Newco, der neuen, im Eigentum der FIH Holding stehenden Tochtergesellschaft.
Bei den an die Newco iibertragenen Vermogenswerten handelte es sich um Immobilienkredite und Grundpfinder
in Hohe von 15,2 Mrd. DKK (2,1 Mrd. EUR) sowie Derivate in Hohe von 1,6 Mrd. DKK (215 Mio. EUR). Die
Anfangsverbindlichkeiten der Newco bestanden aus zwei Darlehen (1. Darlehen und 2. Darlehen) mit einem
verbleibenden Eigenkapitalteil von 2 Mrd. DKK.

(25) Das 1. Darlehen war ein Darlehen zum Auffangen von Verlusten iiber 1,65 Mrd. DKK (221 Mio. EUR), das die FIH
der Newco gewihrte. Die Newco wird dieses Darlehen nur dann an die FIH zuriickzahlen, wenn das Abwick-
lungsverfahren fiir die an die Newco iibertragenen Vermogenswerte Einnahmen erwirtschaftet, die den Kaufpreis
der FSC von 2 Mrd. DKK (268 Mio. EUR) iibersteigen. Was die Vergiitung fiir das 1. Darlehen betrifft, so hat die
Newco den Zinssatz fur ddnische Staatsanleihen mit funfjahriger Laufzeit plus 1,15 % zu zahlen (¥).

(26) Das 2. Darlehen war ein Darlehen der FIH Erhvervsbank an die Newco in Hohe von etwa 13,45 Mrd. DKK (1,8
Mrd. EUR). Als Vergiitung fiir das 2. Darlehen hat die Newco der FIH den Dreimonats-DKK-CIBOR-Satz zuziiglich
1,12 % zu zahlen. Die Laufzeit des 2. Darlehens entspricht der Laufzeit von Darlehen, die von der FIH zuvor im
Rahmen der Staatsgarantie vergeben worden waren. Das 2. Darlehen und die genannten kongruenten Darlehen
wurden folglich Mitte 2013 in voller Hohe fillig und man traf eine vertragliche Vereinbarung, dass die FIH, sobald
die Newco Darlehen an sie zuriickzahlt, ihrerseits ausstehende staatsgarantierte Darlehen zuriickzahlt. Da der
Nominalwert des 2. Darlehens von der Newco an die FIH zuriickgezahlt wurde, stellte die FSC der Newco
Finanzmittel in Hohe des zur Refinanzierung der Vermogenswerte der Newco erforderlichen Betrages zur Ver-
fugung.

(27) In der Phase 2, die unmittelbar auf den Abschluss der Phase 1 folgte, erwarb die FSC von der FIH Holding
simtliche Newco-Aktien. Der urspriinglich von der FSC an die FIH Holding fiir die Newco gezahlte Preis (28) war
das Eigenkapital (Reinvermogen) zum 1. Januar 2012. Es betrug 2 Mrd. DKK.

(28)  Anschliefend konnte die FIH Holding die Barerlose als sofort verfiigbare Liquiditdt zur Riickzahlung eines Teils der
staatlich besicherten Schulden nutzen. Gleichzeitig fithrte die Ubertragung der Vermdgenswerte zu einem Aus-
tausch der Immobilienkredite gegen Kredite an ein staatlich gefordertes Unternehmen, sodass sich die risikoge-
wichteten Aktiva der FIH um etwa 10 Mrd. DKK (?°) reduzierten.

(") Siehe Fufinote 4 Die Mafnahmen werden in den Erwigungsgriinden 22-30 dieses Beschlusses niher beschrieben.

(29 Abschlussmemorandum zwischen FIH und FSC vom 2. Juli 2012.

(*)) Die Newco ist seit ihrer Ubernahme durch die FSC in FS Property Finance A/S umbenannt worden, hat ihren Sitz aber weiterhin an
der gleichen Anschrift, an der sich auch der Hauptsitz der FIH befindet.

(*?) Die FSC ist eine im dédnischen Staatsbesitz befindliche Zweckgesellschaft, die die verschiedenen, im Zusammenhang mit der Finanz-
krise zugunsten von Finanzinstituten durchgefithrten, mit der Nutzung staatlicher Mittel einhergehenden Maffnahmen betreut.

(*%) Siehe Beschluss N 407/10 vom 30. September 2010 (ABlL C 312 vom 17.11.2010, S. 7); Beschluss SA.31938 (N 537/10) vom

7. Dezember 2010 (ABL C 117 vom 15.4.2011, S. 1); Beschluss SA.33001 (11/N) — Teil A vom 28. Juni.2011 (ABL C 237 vom

13.8.2011, S. 1); Beschluss SA.33001 (11/N) — Teil B vom 1. August 2011 (ABL. C 271 vom 14.9.2011, S. 1); Beschluss SA.33757

(11/N) vom 9. Dezember 2011 (ABL. C 22 vom 27.1.2012, S. 2) und Beschluss SA.34227 (12/N) vom 17. Februar 2012 (ABI. C

128 vom 3.5.2012, S. 1) sowie Beschluss SA.33639 (11/N) — Rescue Aid for Max Bank vom 6. Oktober 2011 (ABL C 343 vom

23.11.2011, S. 10).

Die Regelung dient dem Ziel, im Wege einer kontrollierten Abwicklung auf der Grundlage einer Unternechmensfortfiihrung Werte in

zusammenbrechenden Banken zu erhalten, anstatt die betreffenden Banken ein Insolvenzverfahren durchlaufen zu lassen. Nach der

urspriinglichen Regelung werden die Kapitaleigner und die Inhaber nachrangiger Schuldverschreibungen der zusammenbrechenden

Bank vollstindig aus der Bank hinausgedringt. Die Vermogenswerte und die verbleibenden Verbindlichkeiten werden der FSC als

staatlicher Abwicklungsgesellschaft tibertragen. Verkdufliche Vermdgenswerte werden an Investoren verdufert. Die verbleibenden

Vermogenswerte gehen in die Liquidation. Die durch Verkauf und Liquidation von Vermdogenswerten erwirtschafteten Einnahmen

werden zur Entschidigung der Gldubiger (Inhaber von Vorzugsobligationen und Einleger) verwendet.

(¥%) Siehe die Erwagungsgriinde 1 und 4.

(%6) Bestatigt durch ein Schreiben der FSA vom 18. April 2013, das der Kommission am 29. April 2013 per E-Mail iibermittelt wurde.

(¥’) Laut Vertrag hat die Newco je nach der von der FIH gewihlten Laufzeit den effektiven Zinssatz fiir ddnische Staatsanleihen mit zwei-,
drei- oder funfjahriger Laufzeit zuziiglich 1,15 % zu zahlen. De facto hat sich dies jedoch zu dem Funfjahreszinssatz entwickelt.

(*%) Der Kaufpreis setzt sich aus einem Festbetrag von 2 Mrd. DKK und einem variablen Betrag zusammen, der von dem in Erwdgungs-
grund 30 beschriebenen, endgiiltigen Realisierungswert der Newco abhingt.

(*%) Bestatigt mit einem Schreiben der dinischen Aufsichtsbehorde FSA vom 18. April 2009, siche auch Fufnote 26.

@
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(29)  Die Mafinahmen beinhalten zusitzlich zu dem Aktienkaufvertrag mehrere Nebenvereinbarungen zwischen der FIH
Holding und der FSC.

a) Am 1. Juli 2012 (*°) gab die FIH Holding der FSC cine unbegrenzte Garantie fur Verluste, mit der sie der FSC
fir den Fall der Auflosung der Newco garantierte, das die FSC die gesamten Mittel und das Kapital, das sie der
Newco zur Verfugung gestellt hatte, zuriickerhalten wiirde. Die Vergitung fur diese Garantie ist in dem im
Aktienkaufvertrag vorgesehenen variablen Kaufpreis inbegriffen.

b) Am 1. Juli 2012 verpflichtete sich die FSC, der Newco Finanzmittel zur Verfugung zu stellen, sobald das 2.
Darlehen fillig wiirde (Mitte 2013). Die FSC erhilt von der Newco Zinsen in Hohe des EU-Basissatzes zuziiglich
100 Bps. Zur Erfiillung dieser Verpflichtung hat die FSC der Newco eine Kreditfazilitat iiber 13 Mrd. DKK (1,64
Mrd. EUR) zur Verfugung gestellt, fur die sie keine Bereitstellungsprovision erhalten wird.

¢) Die FSC verpflichtete sich, die Newco mit Finanzmitteln zu versorgen und zu rekapitalisieren, falls dies vor dem
endgiiltigen Abwicklungsverfahren erforderlich werden sollte.

(30) Die FSC hat einen vertraglichen Anspruch darauf, bei der Auflosung der Newco zumindest ihre anfingliche
Investition von 2 Mrd. DKK abziiglich der FIH und FSC wiahrend der Transaktion entstandenen Kosten zuriick-
zuerhalten. Erbringt das Abwicklungsverfahren geringere Erlose als den Kaufpreis von 2 Mrd. DKK, wird die FIH
die Differenz aus dem 1. Darlehen bzw. aus dem Darlehen zum Auffangen von Verlusten und der Sicherheits-
leistung decken. Ubersteigen die Erlose aus dem Abwicklungsverfahren 1,5 Mrd. DKK, werden der FSC zusitzlich
zu dem ihr zustehenden Mindestbetrag von 2 Mrd. DKK weitere 25 % eventueller Uberschussbetrige gezahlt.
Eventuelle weitere Uberschussbetrige gehen an die FIH Holding. Praktisch wird die FSC 2 Mrd. DKK erhalten,
wenn die endgiiltigen Erlose unter 1,5 Mrd. DKK liegen. Erreichen die Erlose aber beispielsweise 1,9 Mrd. DKK,
erhilt die FSC 2,1 Mrd. DKK.

2.4. DAS FORMLICHE PRUFVERFAHREN

(31) Im Rettungs- und Er6ffnungsbeschluss duflerte die Kommission Zweifel hinsichtlich der Verhaltnismafigkeit der
Mafinahmen, ihrer Beschrinkung auf das erforderliche Minimum, des Bestehens eines angemessenen Eigenbeitrags
der FIH-Gruppe und einer ausreichenden Begrenzung der Wettbewerbsverzerrung.

(32) Diese Bedenken hatten ihren Ursprung in der hohen Komplexitit der Mafnahmen, die zur Ausrdumung zukiinf-
tiger Liquiditatsschwierigkeiten der FIH unnotig kompliziert zu sein schienen. Insbesondere war nicht klar, inwie-
weit die verschiedenen Nebenvereinbarungen und die wechselseitigen Abhangigkeiten in der Vergiitungsformel
erforderlich, angemessen und fiir die Zwecke der Bankenmitteilung von 2008 zielfithrend waren (3!).

(33)  Zu der Zeit, als der Rettungs- und Eroffnungsbeschluss gefasst wurde, beabsichtigte die FIH ferner, mittels Ver-
folgung einer Rolle als Preisfithrer aggressiv in den Internetmarket fiir Kleinkundeneinlagen einzusteigen. Dieser
Eintritt in den Internetmarkt fur Kleinkundeneinlagen gehorte zu den Kernkomponenten der Strategie der FIH zur
Behebung ihrer Finanzierungsprobleme.

(34)  Dariiber hinaus erschien es sehr unwahrscheinlich, dass die von der FSC fiir die iibertragenen Vermogenswerte und
Verbindlichkeiten zu zahlende Vergiitung der in Randnummer 21 der Mitteilung iiber wertgeminderte Vermogens-
werte (*2) genannten Hohe der Vergiitung entsprach. Laut dieser Mitteilung sollen die Banken die mit den wert-
geminderten Aktiva verbundenen Verluste so weit wie moglich selbst tragen. In Randnummer 21 wird eine
angemessene Vergiitung des Staates fiir gewahrte Entlastungsmaffnahmen verlangt, damit ungeachtet des gewahlten
Modells eine gleichwertige Verantwortung und Kostenbeteiligung der Anteilseigner sichergestellt ist.

(*°) Eine Grundsatzvereinbarung, in der zahlreiche Einzelheiten des Aktienkaufvertrags und der Nebenvereinbarungen dazu umrissen
wurden, wurde am 1. Mdrz 2012 unterzeichnet. Die Unterzeichnung der endgiiltigen Abschlussdokumente erfolgte am 1. Juli 2012.

(*") Mitteilung der Kommission — Die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen auf Mafinahmen zur Stiitzung von Finanz-
instituten im Kontext der derzeitigen globalen Finanzkrise (ABl. C 270 vom 25.10.2008, S. 8).

(*?) Mitteilung der Kommission iiber die Behandlung wertgeminderter Aktiva im Bankensektor der Gemeinschaft (ABL C 72 vom
26.3.2009, S. 1).
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3. UMSTRUKTURIERUNG
3.1. DER UMSTRUKTURIERUNGSPLAN

(35)  Am 24. Juni 2013 legte Ddnemark eine endgiiltige, aktualisierte Fassung des Umstrukturierungsplans fur die FIH-
Gruppe fiir den Zeitraum von 2012 bis 2016 vor. Der Plan enthalt ein Bestfall- und ein Schlimmstfallszenario (*3)
und dient dem Ziel, die Fahigkeit der FIH zur Wiederherstellung ihrer langfristigen Rentabilitit, eine ausreichende
Lastenverteilung und angemessene Mafnahmen zur Behebung von Wettbewerbsverzerrungen nachzuweisen.

(36)  Der Umstrukturierungsplan stiitzt sich auf Annahmen iiber die Wachstumsentwicklung des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) gemdf den Prognosen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) sowie die Entwicklung der Verdnderungen
bei den kurz- und mittelfristigen Zinssitzen. Den diesbeziiglichen Annahmen liegt die Schitzung des danischen
Ministeriums fiir Unternehmen und Wachstum zu den Entwicklungen bei den kurzfristigen Zinssitzen bis 2014
zugrunde. Der Plan geht von einer moderaten Erholung des BIP-Wachstums im Jahr 2013 und danach aus.

(37)  Fur den Bestfall (**) erwartet man fur die FIH eine kontinuierliche Verbesserung ihrer Ergebnisse bis 2016. Die
normalisierte Eigenkapitalrendite vor Steuern (**) auf Gruppenebene wird fiir den 31. Dezember 2013 auf 10,3 %
und fiir den 31. Dezember 2016 auf 11,2 % (*°) veranschlagt.

(38) Das Schlimmstfallszenario (*’) beruht auf weniger giinstigen Annahmen fir den Markt. Zu diesen Annahmen
zdhlen unter anderem sowohl nach Umfang als auch nach Preis ungiinstigere Marktbedingungen fiir Banken-
finanzierungen, eine geringere Nachfrage nach Krediten und Beratungsdiensten, ungiinstige Bewegungen bei den
Wechselkursen, Zinssitzen usw., wobei die Wertminderungsaufwendungen iiber den gesamten Konjunkturzyklus
unverindert tiber historischem Niveau liegen werden. Nach den Schitzungen der FIH wiirden diese Entwicklungen
in ihrer Gesamtheit zu einer normalisierten Eigenkapitalrendite vor Steuern auf Gruppenebene von 0,9 % zum
31. Dezember 2013 und von 2,0 % zum 31. Dezember 2016 fithren.

(39) In beiden Fillen ist das Niveau der Eigenkapitalrendite vergleichsweise niedrig. Dies ist hauptsichlich auf das
Dividendenverbot und das Verbot von Kuponzahlungen zuriickzufiihren, das in den im Zusammenhang mit
dem Priifungsverfahren fiir die staatliche Beihilfe abgegebenen Verpflichtungszusagen Dianemarks vorgesehen ist.
Infolge dieser Verpflichtungszusagen wiirde die FIH-Gruppe die Gewinne bis zum Ende des Umstrukturierungs-
zeitraums und dem Abschluss der Maffnahmen einbehalten.

(40)  Urspriinglich deckten die Banktitigkeiten der FIH drei Segmente ab: die Immobilienfinanzierung, die Ubernahme-
finanzierung und das Firmenkundengeschift. Das Geschiftsfeld der Immobilienfinanzierung wurde im Rahmen der
Umstrukturierung der FIH eingestellt, da die im Segment Immobilienfinanzierung enthaltenen Kredite 2012 an die
FSC verduflert worden waren. Dariiber hinaus wird man die im Geschiftsbereich Ubernahmefinanzierung gefiihrten
Kredite schrittweise auslaufen lassen. Das Firmenkundengeschift wird also der einzige Geschiftsbereich sein, der
weitergefithrt wird. Im Marz 2013 war die Anzahl der Vollzeitbeschaftigten auf 214 gesunken.

(41)  Laut Umstrukturierungsplan sollte die Bilanzsumme zum 31. Dezember 2013 auf 27,68 Mrd. DKK (3,74 Mrd.
EUR) zuriickgehen. Fiir den 31. Dezember 2016 prognostiziert die FIH eine Gesamtkapitalquote von 19,6 %.

(42)  Die gesetzlich vorgeschriebene Liquiditdtsquote (*%), die am 31. Dezember 2012 214 % betrug, wird am 31. De-
zember 2013 voraussichtlich 239,7 % betragen.

(43)  Man erwartet, dass im Verlauf des Umstrukturierungszeitraums die Gesamtkapitalquote und die gesetzlich vor-
geschriebene Liquidititsquote 19,6 % bzw. 175 % betragen und somit die gesetzlichen Anforderungen erheblich
iibertreffen werden.

(®?) Mit verschiedenen Unterszenarien.

(**) Unterszenario mit geringeren Wertminderungsaufwendungen.

(*°) Auf der Basis des Eigenkapitalbetrags berechnet, der einer Kernkapitalquote von 16 % in Anbetracht der Risikopositionen der Bank
entspricht. Auswirkungen auf den Gewinn bzw. Verlust werden nicht angenommen.

(*%) Erwidhnenswert ist, dass in dem angenommenen Fall, dass sich 2013 aus einer gemdfl der Mitteilung iiber wertgeminderte Ver-
mogenswerte vorgenommenen Zahlung zuziiglich Zinsen und Erstattungen von 61,7 Mio. DKK an Verwaltungsgebiihren eine
Nettokostenerhohung ergibt (siehe auch die Erwidgungsgriinde 117 ff), die Nettogewinn- und -verlustzahlen der Bank in beiden
Szenarien wahrscheinlich negativ sein werden. Die FIH hat diesen Effekt durch eine Liquiditdtsmanagementverfahren im Dezember
2013 zum groflen Teil ausgeglichen. Im Jahr 2016 wire dieser Effekt vernachldssigbar, da die Zahlen als ,normalisierte” Eigen-
kapitalrendite angegeben werden.

(*’) Unterszenario mit hohen Wertminderungsaufwendungen.

(*%) Die gesetzlich vorgeschriebene Liquiditdtsquote ist definiert als aktuelle, gesetzlich vorgeschriebene Liquidititsposition in Prozent der
gesetzlich vorgeschriebenen Liquidititsanforderung. Ein Quote von 100 % ist zur Erfiillung der gesetzlich vorgeschriebenen An-
forderung erforderlich. Eine Quote von 214 % betrigt also mehr als das Doppelte der gesetzlichen Anforderung.
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(44)  Die nach dem im Umstrukturierungsplan vorgesehenen Bestfallszenario (*) zu erwartende Vorsteuerrendite auf das
sogenannte normalisierte Eigenkapital (*°) wird auf 9 % zum 31. Dezember 2013 und 10,1 % zum 31. Dezember
2016 veranschlagt. Im Schlimmstfallszenario betragen diese Zahlen 0,9 % bzw., 4,7 % (*1).

(45)  Seit Mitte 2011 hat sich die Lage der Bank erheblich gebessert. Damals war die FSA davon ausgegangen, dass der
FIH ein erheblicher Liquiditatsbedarf entstehen wiirde, den sie nicht werde decken kénnen. Die FIH zahlte die
restlichen offenen staatsgarantierten Anleihen zuriick und somit war das Refinanzierungsproblem am 13. Juni
2013 gelost. Dariiber hinaus tilgte die FIH am 2. Juli 2013 das staatlich finanzierte hybride Kernkapital.

(46)  Derzeit hat die FIH weder mit der Erfiilllung ihrer gesetzlichen Solvabilititsanforderungen noch mit der Erfullung
ihrer Liquiditatsanforderungen Probleme.

3.2. VON DANEMARK ZUR AUSRAUMUNG DER VON DER KOMMISSION ERHOBENEN BEDENKEN GETROFFENE MASS-
NAHMEN

(47) Die dénischen Behorden und die FIH-Gruppe trafen eine Reihe von Mafnahmen zur Ausrdumung der von der
Kommission im Zusammenhang mit dem Rettungs- und Er6ffnungsbeschluss erhobenen Bedenken.

(48)  Die FIH leistete eine ,einmalige* Zahlung in Hohe von 310,25 Mio. DKK (39,12 Mio. EUR) mit dem Wertstellungs-
datum 4. Dezember 2013 an die FSC (*2).

(49)  Mit dem Wertstellungsdatum 18. Dezember 2013 zahlte die FIH der Newco einen Betrag von 61,7 Mio. DKK als
teilweise Riickzahlung von im Rahmen der Verwaltungsvereinbarung fiir 2012 empfangenen Gebiihren und senkte
riickwirkend die der Newco belasteten Verwaltungs- und Hedging-Gebiihren fiir das Jahr 2013 auf 0,05 % des
Portfolios ausstehender Kredite.

(50)  Die FIH verringerte ihre Vermogenswerte von insgesamt 109,3 Mrd. DKK (14,67 Mrd. EUR) am 31. Dezember
2010 auf 60,80 Mrd. DKK (8,16 Mrd. EUR) am 31. Dezember 2012. Dies entspricht einer Abnahme um 44 %.

(51)  Die FIH reduzierte ihren Darlehensbestand von 58,0 Mrd. DKK (7,79 Mrd. EUR) am 31. Dezember 2010 auf 16,2
Mrd. DKK (2,17 Mrd. EUR) am 31. Dezember 2012, also um insgesamt 41,8 Mrd. DKK. Dies entspricht einem
Riickgang um 72 %.

(52)  Zusitzlich reduzierte die FIH ihre Risikolinien im Segment Mirkte erheblich (+3).

(53) Die FIH senkte die Anzahl ihrer Vollzeitbeschiftigten von 356 am 31. Dezember 2010 auf 214 zum 31. Mirz
2013. Dies entspricht einer Verringerung um 41 %.

(54)  Zusatzlich reduzierte die FIH ihre geografische Prisenz, da zwei ihrer vier Regionalbiiros geschlossen wurden.

3.3. VERPFLICHTUNGSZUSAGEN DANEMARKS

(55) In Anbetracht der von der Kommission im Rettungs-. und Eroffnungsbeschluss geduferten Bedenken und zur
Gewihrleistung der Vereinbarkeit mit der Mitteilung tiber wertgeminderte Vermogenswerte und insbesondere im
Hinblick auf die ordnungsgeméfe Vergiitung der Manahmen zur Ubertragung von Vermdgenswerten sah Déne-
mark zusitzliche Verpflichtungen vor, die in den Erwdgungsgriinden 55 bis 62 dargelegt werden.

(*%) Fiir den Bestfall wird von geringeren durchschnittlichen Finanzierungskosten und hoheren Einnahmen aus den Tatigkeiten in den
Segmenten Markte und Unternehmensfinanzierung ausgegangen.

(49) Siehe Fulinote 35

(*1) Im Schlimmstfallszenario wird von bedeutenden negativen Entwicklungen auf gesamtwirtschaftlicher Ebene mit sowohl geringerer
Kreditnachfrage als auch historisch hohen Wertminderungsaufwendungen ausgegangen (allerdings in Erwartung eines im Verlauf des
Umstrukturierungszeitraums eintretenden Riickgangs).

(*») Mit Wirkung ab dem 4. Dezember 2013 iiberwies die FIH der FSC einen Betrag von 310,25 Mio. DKK (der Betrag war am
30. September 2013 hinterlegt worden). Ferner iiberwies die FIH einen Betrag von 6 575 342 DKK.

(¥’) Beispielsweise durch eine Senkung des Werts im Risiko (VaR) von 50 Mio. DKK (6,71 Mio. EUR) am 31. Dezember 2011 auf 35
Mio. DKK (4,7 Mio. EUR) am 22. April 2013.
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(56) Die FIH wird der FSC ab 30. September 2014 bis zur endgiiltigen Abgeltung der Transaktion eine jdhrliche
Zahlung von 12,1 Mio. DKK (1,61 Mio. EUR) leisten, wobei sie am Erfiillungstag (der bis zum 31. Dezember
2019 eintreten kann) fir den letzten Zeitraum eine anteilige Zahlung nach der Act./Act.-Methode (*#) leisten wird.

(57) Die FIH wird die Verwaltungsgebiihren an die FSC senken oder der FSC eine Pauschale zahlen, wobei der Barwert
der Senkung oder Zahlung 143,2 Mio. DKK (19,09 Mio. EUR) entspricht.

(58)  Um dieses Ergebnis zu erreichen, zahlte die FIH der Newco einen Betrag in Hohe von 61,7 Mio. DKK als teilweise
Erstattung der Gebiihren, die die FIH im Rahmen der Verwaltungsvereinbarung fiir 2012 von der Newco erhielt.
Die FIH senkte auflerdem die der Newco in Rechnung gestellten Gebiihren fiir Verwaltung und Hedging auf 0,05 %
des Portfolios ausstehender Kredite fiir das Jahr 2013.

(59)  Dariiber hinaus wird die FIH ab 1. Januar 2014 die der Newco in Rechnung gestellten Gebiihren fiir Verwaltung
und Hedging auf 0,05 % des Portfolios ausstehender Kredite senken.

(60)  Die FIH wird der FSC eine zusitzliche Jahresgebithr von 47,2 Mio. DKK (6,29 Mio. EUR) fiir den Fall zahlen, dass
die FSA ihren aufsichtsrechtlichen Standpunkt hinsichtlich der Kapitalanforderungen auf Ebene der Holding 4ndert.
Auf diese Weise wiirde die aufsichtsrechtliche Kreditvergabefdhigkeit der FIH auch weiterhin nicht durch die
Eigenkapitalposition der FIH Holding eingeschrankt.

(61) In den Verpflichtungszusagen ist auch der Riickzug der FIH aus bestimmten Geschiftsfeldern (Immobilienfinan-
zierung, privates Beteiligungskapital, Verwaltung grofer Privatvermdgen) sowie eine Reihe von Verhaltensmaf-
regeln vorgesehen. Diese einschrinkenden Verhaltensmafiregeln umfassen ein Verbot der Preisfithrerschaft bei
Einlagen, ein Verbot aggressiver Handelspraktiken und ein Verbot von Ubernahmen. Auch die Liquidation der
FIH Realkredit A[S, der fritheren Hypothekenbank der FIH-Gruppe, ist vorgesehen. Die FIH Realkredit A/S wurde
2013 liquidiert.

(62)  Eine vollstandiges Verzeichnis der Verpflichtungszusagen (+) ist dem Anhang zu entnehmen.

4. DER STANDPUNKT DER DANISCHEN BEHORDEN

(63)  Als Danemark die Mafinahmen bei der Kommission anmeldete, lautete der anfingliche Standpunkt (*) der da-
nischen Behorden, dass die Ubertragung von Eigenkapital an die Newco staatliche Beihilfe an die Newco beinhalte,
dass aber eine solche Beihilfe gemaf$ Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV mit dem Binnenmarkt vereinbar sei.

(64) In diesem Schriftsatz machten die ddnischen Behorden auch geltend, dass die FIH-Gruppe keine staatliche Beihilfe
erhalten hitte, weil die FSC den Markpreis fiir die Newco zahlen wiirde. Die ddnischen Behorden liefern fiir diese
Behauptung zwar weder durch Verweise auf einschligige Marktdaten noch durch eine Erlduterung der Griinde fur
die Kosten der Transaktion quantitative Beweise, betonen aber,

a) dass Verfahren zur Feststellung des Marktpreises fiir die Ubertragung bestanden;
b) dass die FIH-Gruppe eine Anschubfinanzierung und Garantien bereitstellte;
¢) dass die FIH-Gruppe samtliche Transaktions- und Abwicklungskosten zu tragen hat und

d) dass die FIH-Gruppe in Verbindung mit der Ubertragung zusitzliche Verpflichtungszusagen machte, insbeson-
dere die Verpflichtung zur Vorlage eines Wirtschaftsplans.

(*% Dies bezieht sich auf die Konvention zur Zahlung der Tage fiir Zinszahlungen als der tatsichlichen Zahl der Tage im letzten
Zeitraum (vom letzten bis zum nichsten Zahlungstermin), dividiert durch die tatsichliche Zahl an Tagen von einem 30. September
bis zum nichsten.

(¥) In der sogenannten ,Vereinbarung iiber die Umstrukturierungsbedingungen® enthalten.

(*) SANI-Anmeldung 6783 vom 2. Mirz 2012, Mitteilung der FIH an die Kommission — endgiiltig, Abschnitt 3.
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(65) In Anbetracht dieser Umstidnde zogen die ddnischen Behorden den Schluss, dass die FIH keinen Vorteil erhielte. Fiir
den Fall, dass die Kommission in dieser Angelegenheit einen anderen Standpunkt beziehen sollte, machten die
dinischen Behorden geltend, dass Beihilfen an die FIH als mit dem Binnenmarkt vereinbar erklart werden wiirden,
da die betreffende Regelung auf eine Umstrukturierung der FIH im Einklang mit der Umstrukturierungsmittei-
lung (*’) hinausliefe.

(66) Die dinischen Behorden lieen auf ihren anfinglichen Schriftsatz am 20. Mirz 2012 (*%) eine weiterfithrende
Prisentation folgen, in der sie darauf hinwiesen, dass die FIH die Mafnahmen nicht beantragt hitte und dass
der FIH zu der Zeit, als sie die Vereinbarung tiber diese Mafnahmen schloss, Alternativen zur Verringerung des
Fremdkapitalanteils offen gestanden hitten. Dies stiitze das Vorbringen, dass die Transaktion zu Marktbedingungen
ausgehandelt wurde. Sie trugen auch vor, dass die anfingliche Abschreibung auf den Buchwert der Vermogens-
werte in Hohe von 1,4 Mrd. DKK und der zur Risikopanpassung vorgenommene, weitere Abschlag von 1,3 Mrd.
DKK einem Marktpreis entspreche. Dariiber hinaus wiirden Verluste aus erfolgsabhingigen Kaufpreiskomponenten
(earn-out) durch die Formel fiir den variablen Aktienkaufvertrag berichtigt, sodass eine den Marktbedingungen
entsprechende Preisbildung durch einen wirkungsvollen Ex-post-Anpassungsmechanismus sichergestellt wire. Die
dinischen Behorden machten keine niheren Ausfithrungen zur Hohe des vorgeschlagenen Abschlags und der Hohe
der Risikoanpassung oder den Griinden, aus denen sich daraus ein Marktpreis ergeben wiirde.

(67) In einem anschieenden Schriftwechsel mit der Kommission (*°) machten die ddnischen Behorden geltend, dass der
der FSC maximal drohende Verlust 1,05 Mrd. DKK betrage. Dies sei die Differenz zwischen einerseits dem 1,65
Mrd. DKK betragenden Darlehen zum Auffangen von Verlusten und andererseits der Summe der Abschreibungen
auf den Buchwert sowie wie dem Betrag der vorliufigen Risikoanpassung der FSC, die sich auf insgesamt 2,7 Mrd.
DKK belauft. Sie trugen auch vor, dass dem Staat im Zusammenhang mit den staatsgarantierten Darlehen an die
FIH und einer von der FIH vorgenommenen Riickzahlung einer vorherigen Kapitalzufithrung von 1,9 Mrd. DKK
eine erhebliche Minderung seines Risikos zugute kime.

(68) In einem am 23. April 2012 (°°) tbermittelten Memorandum setzten die dinischen Behorden die Kommission
davon in Kenntnis, dass sie ,der Kommission derzeit keine weiteren Argumente beziiglich der Anwendung des
Prinzips des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers liefern“ wiirden. Gleichzeitig legten sie Erlduterungen zu
den vom Rechtsberater der FSC angewendeten Bewertungsmethoden vor.

(69)  Anschlieend, am 16. Mai 2012, machten die ddnischen Behorden geltend, dass die FIH Holding und die FSC die
Bedingungen fiir die Transaktion auf der Grundlage iiblicher wirtschaftlicher Uberlegungen zur Teilung von Risiko
und Gewinn ausgehandelt hitten. Sie trugen ferner vor, dass die Transaktion zu Marktkonditionen erfolgt sei. Diese
Erklirung war von der Buchfithrungsfirma der FSC, der KPMG, beglaubigt worden (°1).

(70)  Am 7. Juni 2012 iibermittelten die ddnischen Behorden einen Bericht der KPMG zur Beurteilung der Mafnahmen,
der mittels gleichzeitiger Beriicksichtigung samtlicher beitragender Elemente erstellt worden war. Die KPMG sah
,keinen Grund fiir die Schlussfolgerung, dass die Vertragsbestimmungen den fiir die FSC bestehenden Risiken nicht
entsprichen. Hierbei zitiert sie das hohe Niveau an Sicherheiten, die mogliche Nutzung gedeckter Schuldver-
schreibungen, das Darlehen zum Auffangen von Verlusten und die erfolgsabhingige Kaufpreiskomponente (earn-
out) von 25 % fiir FSC.

(71)  Am 11. September 2012 fochten die dinischen Behorden in ihrer Antwort auf die Verfahrenseroffnung die
Auffassung der Kommission, dass die Mafinahmen staatliche Beihilfe darstellten, nicht direkt an, verwiesen aber
auf ihre Argumentation vom 29. Mirz 2012 (°*?), in der sie vorgetragen hatten, dass eventuelle, den Marktwert
iibersteigende Ubertragungen durch das Darlehen zum Auffangen von Verlusten und die von der FIH Holding
gewihrte Preisanpassungsgarantie ausgeglichen wiirden. Die ddnischen Behorden fuhrten die Margenerhohungen
bei Verlingerungen und eine hoher als erwartete Tilgungsrate als Beispiele zur Unterstiitzung ihrer Auffassung an,
wiederholten aber nicht ausdriicklich, dass das Prinzip des marktwirtschaftlichen Wirtschaftsteilnehmers (ME-
OP) (°%) gelten solle.

(72)  Stattdessen fithrten die dédnischen Behorden die Begriindung an, dass die Mafnahmen mit dem Binnenmarkt
vereinbar seien, und nannten Argumente fiir ihre Vereinbarkeit, ihre Beschrankung auf das erforderliche Minimum
und dafiir, dass die Wettbewerbsverzerrung begrenzt sei (°4).

(*) Mitteilung der Kommission tiber die Wiederherstellung der Rentabilitit und die Bewertung von Umstrukturierungsmafinahmen im
Finanzsektor im Rahmen der derzeitigen Krise gemafl den Beihilfevorschriften (ABL. C 195 vom 19.8.2009, S. 9).

(*%) ,Die Ubertragung von Vermdgenswerten von der FIH an die FSC*, der Kommission am 20. Mérz 2012 von den dénischen Behdrden
tibermittelt.

(*) E-Mail Dianemarks an die Kommission vom 29. Mirz 2012.

(*%) ,Answers to Questionnaire of 4 April 2012 regarding FSC’s purchase of shares from FIH Holding“ (Antworten zum Fragebogen vom
4. April 2012 beziiglich des Kaufs der FSC von Aktien der FIH Holding), der Kommission am 23. April 2012 durch die dinischen
Behorden iibermittelt.

(1) ,Statement — FIH Erhvervsbank®, undatiert, der Kommission am 16. Mai 2012 iibermittelt.

(*?) Siehe Fufnote 49 und Erwigungsgrund 67.

(*}) Im Sinne dieses Beschlusses ist der Begriff ,Prinzip des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers“ (MEIP) gleichbedeutend mit
dem Begriff ,Prinzip des marktwirtschaftlichen Wirtschaftsteilnehmers* (MEOP). Der Begriff ,Prinzip des marktwirtschaftlichen Wirt-
schaftsteilnehmers* wurde hier tibernommen, um auch die Lage von Anlegern und anderen Marktakteuren wie Kreditgebern,
Gliubigern usw. abdecken zu konnen.

(>4 Schriftsatz vom 11. September 2012, Abschnitte 2, 3 und 4.
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(73)  Die ddnischen Behorden erinnerten auch an ihren in der Mitteilung vom 23. April 2012 gedufSerten Standpunkt,
dass die Mafinahmen das Ergebnis der Verhandlungen zwischen FIH und FSC (*°) seien. Sie argumentierten, dass
einige der in der Bankenmitteilung (°%) gegebenen Leitlinien einen gewissen Grad an Komplexitdt der Mafnah-
men (*’) notwendig gemacht hitten, und bestritten, dass diese Komplexitit sie unangemessen werden lief3e.

(74)  Als die Kommission die ddnischen Behorden iiber das Sachverstindigengutachten zum Marktwert und zum realen
wirtschaftlichen Wert der Mafnahmen unterrichtete, bestritten sie die Ergebnisse und iibermittelten in der Zeit
zwischen dem 7. Februar und dem 11. September 2013 eine Reihe von Fragen und Klarstellungen.

(75) Die ddnischen Behoérden rqerkten an, dass die Beihilfe auf das erforderliche Minimum beschrinkt sei (°8), da sie
davon ausgingen, dass der Ubernahmewert den realen wirtschaftlichen Wert nicht tibersteige. Sie fiigten aber hinzu,
dass diese Tatsache nur durch eine endgiiltige Bewertung durch die Kommission festgestellt werden konne.

(76)  Von den Bewertungsgesichtspunkten abgesehen wiesen die dinischen Behorden auf die positiven Auswirkungen
der Ubertragung auf die aufsichtsrechtliche Lage der FIH hin, die dem im Umstrukturierungsplan enthaltenen Ziel
der Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitdt entspreche.

(77)  Die danischen Behorden fithrten auch an, dass die Strategie der FIH zur Anwerbung von Einlagen von der
staatlichen Beihilfemaffnahme unabhingig sei und nicht die Absicht einer ,Preisfihrerschaft* vermittle, sondern
ein wesentlicher Teil ihrer Finanzierungsstrategie sei. Um den Bedenken der Kommission zu begegnen, iiber-
mittelten die ddnischen Behorden nichtsdestotrotz eine Verpflichtungszusage, dass die FIH ein Preisfithrerschafts-
verbot einhalten werde.

5. WURDIGUNG
5.1. VORLIEGEN EINER STAATLICHEN BEIHILFE

(78)  Laut Artikel 107 Absatz 1 AEUV ist staatliche Beihilfe jede durch einen Mitgliedstaat oder aus staatlichen Mitteln
gewihrte Beihilfe gleich welcher Art, die durch die Begiinstigung bestimmter Unternehmen oder Produktionszweige
den Wettbewerb verfilscht oder zu verfilschen droht, soweit sie den Handel zwischen Mitgliedstaaten beein-
trachtigt.

(79) Die Kommission ist der Auffassung, dass die in Abschnitt 2.3 beschriebenen Mafinahmen zugunsten der FIH
gemeinsam als Paket zu betrachten sind. Die Maffnahmen sind Teil einer einzigen Transaktion, da ihre Kom-
ponenten (sowohl chronologisch als auch strukturell) voneinander abhingig sind und in ihrer Gesamtheit zur
Behebung des Finanzierungsproblems der FIH gestaltet wurden.

5.1.1. Staatliche Mittel

(80)  Die in Abschnitt 2.3 beschriebenen Mafinahmen beinhalten staatliche Mittel, weil sie unmittelbar von der FSC,
einem iiber das ddnischen Ministerium fiir wirtschaftliche Angelegenheiten im Staatseigentum befindlichen Unter-
nehmen, finanziert werden. Die FSC ist dafiir zustindig, ddnischen Banken im Kontext der Finanzkrise verschiedene
Arten von Mafinahmen zur Verfiigung zu stellen (*°). Erstens stellt die FSC 2 Mrd. DKK an Barmitteln fiir den
Aktienkaufvertrag der Newco bereit. Zweitens hat sich die FSC zur Finanzierung der Vermogenswerte der Newco
verpflichtet, wihrend die FIH ihre staatsgarantierten Darlehen zuriickzahlt. Diese Verpflichtungszusagen konnen 13
Mrd. DKK iibersteigen. Drittens verzichtet die FSC auf einen Zinsbetrag, damit eine Garantie von der FIH Holding
bezahlt werden kann.

5.1.2. Bestehen eines Vorteils

(81)  Die in Abschnitt 2.3 beschriebenen Mafinahmen verschaffen einen Vorteil, da sie fur die FIH eine Entlastung der
Vermogenswerte zur Folge haben und somit die Kapitalquoten der Gruppe verbessern, zugleich aber die Bank in
die Lage versetzen, ihr Finanzierungsproblem zu beheben.

(82) Die dinischen Behorden fithrten das Argument an, dass die Mafnahmen das Prinzip des marktwirtschaftlichen
Wirtschaftsteilnehmers (MEOP) einhielten und somit keine staatliche Beihilfe fur die FIH Gruppe darstellten.

(*%) Schriftsatz vom 11. September 2012, S. 5.

(°%) Siehe Fulinote 31

(*7) Schriftsatz vom 11. September 2012 Abschnitt 2, Seite 5.

(*%) Schriftsatz vom 11. September 2012, S. 6-7.

(*%) Die Tatigkeiten der FSC werden durch das Gesetz zur Finanzstabilitit und das Gesetz iiber Finanzgeschifte und die aufgrund dieser
Gesetze erlassenen Durchfithrungsverordnungen geregelt. Dariiber hinaus unterliegt die FSC besonderen Bestimmungen fur staatliche
Unternehmen. Im Kommissionsbeschluss NN 51/08 vom 10. Oktober 2008 (Garantieregelung fiir Banken in Danemark) (ABL C
273 vom 28.10.2008, S. 2) wurden andere, frither von der FSC bereitgestellte Mafinahmen als dem ddnischen Staat zurechenbar
befunden.
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(83) Die Kommission wird daher priifen, ob die die FIH begiinstigenden Mafinahmen den ,MEOP-Test“ bestehen. Mit
diesem Test wird gepriift, ob sich ein Marktteilnehmer zu der Zeit, als die Entscheidung zur Bereitstellung 6ffent-
licher Mittel getroffen wurde, zu den gleichen Bedingungen wie der offentliche Kapitalgeber an einem bestimmten
Vorhaben beteiligt hitte. Staatliche Beihilfe liegt nicht vor, wenn offentliche Mittel unter Umstinden und zu
Bedingungen gewihrt werden, die Marktkonditionen entsprechen.

(84) Im besonderen Fall der FIH-Gruppe ist die Kommission hinsichtlich dieses Aspektes der Auffassung, dass die
Pritfung folgender Punkte relevant ist: (i) ob es anfinglich einen privaten Kapitalgeber gab, der zur Finanzierung
der Manahmen zu den gleichen Bedingungen wie der Mitgliedstaat bereit war, und (i) wenn ja, welche Kapital-
rendite er im Vergleich zu der Rendite fiir den Staat verlangte. Falls (iii) kein privates Interesse bestand, wie hoch
die erwartete Rendite (°°) fiir den Staat sein wiirde und wie die potenziellen Ertrige aus den Maflnahmen verteilt
wiirden, und zwar im Vergleich zu den Ertrigen, die ein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber erwarten
wiirde, wenn er die Malnahmen unter normalen marktwirtschaftlichen Bedingungen ausfihren sollte. Akzeptiert
der Staat diese oder bessere Bedingungen, konnen die MafSnahmen als zu Marktkonditionen durchgefiihrt betrach-
tet werden. Besonders wichtig ist die Priifung, ob die Transaktion in ihrer Gesamtheit einen positiven Cashflow
erzeugt, denn kein privater, die Maximierung seines Gewinns anstrebender Wirtschaftsbeteiligter wiirde in ein
verlustbringendes Vorhaben einsteigen.

(85) Der ecinfachste, direkteste Beweis dafiir, dass eine Transaktion dem Prinzip des marktwirtschaftlichen Wirtschafts-
teilnehmers (MEOP) entspricht, besteht darin, dass die Konditionen des Geschifts nicht nur fiir einen hypotheti-
schen marktwirtschaftlichen Wirtschaftsteilnehmer akzeptabel wiren, sondern dass es tatsdchlich einen solchen
Wirtschaftsbeteiligten gibt, der sich zu den gleichen Bedingungen wie der Staat an der betreffenden Investition
beteiligt. Fiir die Kommission bildet die Anwesenheit anderer Kapitalgeber eine Referenzgrofe, anhand der sie ihre
Wiirdigung der Anwendbarkeit des Prinzips des marktwirtschaftlichen Wirtschaftsteilnehmers (MEOP) vornehmen
kann.

(86)  Zu der Zeit, als Danemark die Mafinahmen gewihrte, gab es keinen Marktteilnehmer, der bereit war, die FIH mit
dhnlichen Maflnahmen wie den von staatlich kontrollierten Unternehmen gewihrten Mafsnahmen zu unterstiitzen.
Insbesondere brachten weder das Eigentiimerkonsortium noch irgendein Dritter ein Interesse zum Ausdruck, in die
FIH zu investieren. Die Kommission hat keinen Anlass, hier den Schluss zu ziehen, dass ein marktwirtschaftlicher
Wirtschaftsteilnehmer unter diesen Umstinden zur Beteiligung an den Mafnahmen bereit wire. Das Fehlen eines
privatwirtschaftlichen Interesses ist ein Anzeichen fiir die finanziellen Schwierigkeiten und die schwache Stellung
der Bank.

(87)  Auch wenn kein zu den gleichen Konditionen wie der Staat investierender Wirtschaftsbeteiligter vorhanden ist,
kann eine Mafinahme immer noch frei von Beihilfe sein, wenn ein privater Wirtschaftsbeteiligter unter dhnlichen
Umstinden die gleiche Finanzierung gewahrt und eine Rendite verlangt hitte, die mindestens genauso hoch ist wie
die Rendite, die der Staat erhielt. Diese Wiirdigung sollte sich grundsitzlich auf einen Wirtschaftsplan stiitzen, der
Informationen und vorhersehbare Entwicklungen beriicksichtigt, wie sie zur Zeit der Gewidhrung der 6ffentlichen
Finanzierung verfiigbar sind, nicht aber auf eine Analyse, der eine spiter eingetretene Lage zugrunde liegt.

(88)  Dariiber hinaus gehort eine Situation, in der ein Unternehmen bereits staatliche Beihilfe empfingt, zu den Situa-
tionen, in denen die Anwendung des Prinzips des marktwirtschaftlichen Wirtschaftsteilnehmers (MEOP) am
schwierigsten ist. Im vorliegenden Fall hatte die FIH am 30. Juni 2009 bereits eine Rekapitalisierung erhalten,
die sie am 2. Juli 2012 zuriickzahlte. Die fiir die Rekapitalisierung eingesetzten hybriden Kapitalinstrumente
wurden mit [...] (*) %vergiitet. Die FIH nahm auch an der didnischen Garantieregelung teil. Diese Sachverhalte
schlieen zwar die Anwendbarkeit des Prinzips des marktwirtschaftlichen Wirtschaftsteilnehmers auf diesen Fall
nicht per se aus, weisen aber auf die Schwierigkeiten hin, denen die FIH gegeniiberstand. Zudem wiirden sie die
Bereitschaft privater Kapitalgeber zu Investitionen in die Maflnahmen beeintrachtigen. Die bereits erhaltene Beihilfe
verfalscht zudem die wirtschaftlichen Umstinde und erzeugt die Vorstellung fortgesetzter staatlicher Unterstiitzung.
Die Kommission beriicksichtigte in ihrer Bewertung den Ersatz dieser Vorteile durch neue.

(89) Die FSA war der Ansicht, dass sich die FIH in einer prekdren Lage befand, da ein erhebliches Risiko bestand, dass
die FIH beim Auslaufen ihrer staatsgarantierten Schulden nicht in der Lage sein wiirde, die gesetzlich vorgeschrie-
bene Liquiditdtsanforderung zu erfiillen. Diese Situation hitte dementsprechend zum Entzug der Bankzulassung der
FIH fuhren konnen (°!). Die Haltung der FSA stiitzt folglich die Bewertung der Kommission, dass ein Marktteil-
nehmer wahrscheinlich nicht in die FIH investiert hitte. Man kann zwar argumentieren, dass der Bericht der FSA
nicht offentlich zuganglich war, aber ein Marktteilnehmer hitte Zugang zum Filligkeitsprofil der staatsgarantierten
Schulden der FIH gehabt und wire folglich in der Lage gewesen, den gleichen Schluss zu zichen.

(90) In Ermangelung eines tatsichlichen privaten Kapitalgebers muss die Kommission zur weiteren Priifung der An-
wendbarkeit des Prinzips des marktwirtschaftlichen Wirtschaftsteilnehmers beurteilen, ob der Gesamtertrag der die

(°°) Die erwartete Rendite der Mafnahme wird auf der Basis zukiinftiger Zahlungsstrome berechnet, die zur Ableitung des Netto-
Kapitalwerts abgezinst werden. Siehe die Erwagungsgriinde 91 und 92.

(* Vertrauliche Informationen.

(°') Der Kommission iibermittelte Mitteilung der FSA zur FIH Erhvervsbank A/S vom 16. Mai 2012.
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FIH begiinstigenden Maffnahmen gleich oder hoher als der Ertrag ist, den ein hypothetischer privater Kapitalgeber
fur die Durchfilhrung der betreffenden Investition verlangen wiirde. Der erwartete Ertrag der Manahmen hingt
vom kiinftigen Einnahmenstrom aus Cashflows ab, der zur Errechnung des Netto-Kapitalwerts bis auf den heutigen
Tag mit einem angemessenen Diskontsatz abgezinst werden muss.

(91)  Gestiitzt auf den Rat von Sachverstindigen schitzte die Kommission den Marktwert der Vermogenswerte der
Newco und erstellte fur die gesamte Verteilung der Liquidationswerte aus Newcos Eigenkapital ein Modell des
fur die FSC erwarteten Ertrags. Dabei beriicksichtigte sie simtliche Elemente des Aktienkaufvertrags, u. a. den
Nettoliquidationswert, die Einnahmen und Kosten fiir die FSC und die FIH-Gruppe sowie die Kaufpreisanpassung,
die auch das Darlehen zum Auffangen von Verlusten einschloss. Der Verwendung eines Verteilungsmodells ist
erforderlich, damit sowohl der Netto-Kapitalwert, der aus einer potenziell positiven 25 %igen Kapitalbeteiligung
entsteht, als auch der Netto-Kapitalwert, der sich aus den negativen Auswirkungen einer Kombination grofSer
Vermogenswertverluste in der Newco mit einem Ausfall der FIH Holding ergibt — falls ein solches Szenario
Realitdt werden sollte (°2) — berechnet werden kann.

Diagramm 1

Netto-Kapitalwert der Malnahmen fiir die FSC

DKK 4 Rendite aus der Eigenkapitalanlage von 2 Mrd. DKK fiir 8%
verschiedene Liquidationswerte der Vermdgenswerte der Newco
DKK 2
DKK -
L
<
-DKK2 &
-DKK 4
-DKK 6
-DKK 8 ] : 2%
Rendite flr FSC bei Beriicksichtigung einer Aqsfallwahr
scheinlichkeit der FIH Holding, die mit dem Vekall von
Newcos Vermdgenswerten zunimmt (linke Skala, ik Mrd. DKK)
-DKK 10 T 1%
...... marktimplizite Wahrscheinlichkeit des Eintretens dieses-..,
Szenarios (rechte Skala) T
DKK 12 et 0%

(92) In Diagramm 1 wird fiir unterschiedliche Liquidationswerte der Newco-Vermogenswerte (von 5,1 Mrd. DKK bis
28,3 Mrd. DKK) der Netto-Kapitalwert des Aktienkaufvertrags dargestellt. Jedes Szenario tritt mit einer Wahr-
scheinlichkeit ein, die mit der gestrichelten Linie anhand der Skala auf der rechten Seite dargestellt wird (0,1 % bis
7,5 %). In den wahrscheinlichsten Szenarien ist der Ertrag leicht negativ.

(°?) In den Finanzmarkten ist dieses Phanomen unter der Bezeichnung Korrelationsrisiko bekannt. Gestiitzt auf den Rat Sachverstandiger
ging die Kommission von einer durchschnittlichen impliziten kumulativen Verlusterwartung von 16 % aus. Sie wurde jedoch linear
tiber die negativen Ertrdge verteilt, sodass fiir den Extremfall einer Entwertung des Anlagenbestands auf nur noch 5,1 Mrd. DKK eine
Verlusterwartung von 91 % angewendet wurde, wahrend fiir den Fall eines positiven Ertrags des Anlagenbestands keine Verlust-

erwartung angesetzt wurde.
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(93)  An Diagramm 1 ldsst sich ablesen, dass auch der wahrscheinlichkeitsgewichtete durchschnittliche Netto-Kapitalwert
des auf dem Aktienkaufvertrag basierenden Vorhabens negativ ist. Die Berechnung der Sachverstandigen weist ihn
mit 726 Mio. DKK aus. Demzufolge erzeugt der Aktienkaufvertrag einen Verlust anstatt eines Gewinns. Ein
marktwirtschaftlicher Wirtschaftsteilnehmer hitte bei einer dhnlichen Investition von 2 Mrd. DKK eine Eigen-
kapitalvergiitung von mindestens 10 % (%) pro Jahr verlangt, die in den sieben Jahren des Bestehens der Newco
etwa 1,33 Mrd. DKK erbracht hitte. Die Kommission zieht daher den Schluss, dass kein marktwirtschaftlicher
Wirtschaftsteilnehmer bereit gewesen wire, zu mit den Bedingungen des Aktienkaufvertrags gleichwertigen Kon-
ditionen zu investieren. Demzufolge entsprechen die Mafnahmen nicht dem Prinzip des marktwirtschaftlichen
Wirtschaftsteilnehmers (MEOP) (°4).

(94)  Es ist darauf hinzuweisen, dass die Kommission in der in den Erwdgungsgriinden 91-93 dargelegten Berechnung
den danischen Schriftwechsel vom 7. Februar und 11. Mirz 2013 sowie spétere Schriftwechsel (°%) beriicksichtigte,
in denen die ddnischen Behorden zuvor nicht offengelegte Elemente wie besondere Interpretationen der einzelnen
Bestandteile des variablen Kaufpreises, den Stichtag der iibermittelten Bander mit den zur Ubertragung von der FIH
an die Newco vorgesehenen Darlehensexponierungen, die Entwicklung der Kreditqualitit des Bestandes von De-
zember 2011 bis September 2012 sowie eine stirker granularisierte Analyse der im Bestand enthaltenen ,nicht
zweckgebundenen Kreditlinien® tibermittelten.

(95) Die in den Argumenten der ddnischen Behorden enthaltenen, quantitativen Angaben (°¢) halten dariiber hinaus
einer genauen Priifung nicht stand. Erstens werden die Betrdge der Ex-ante-Abschreibung und der Risikovorsorge
nicht durch einen unabhingigen Bewertungsbericht (¢7) belegt. Beriicksichtigt man dariiber hinaus die Moglichkeit,
dass die FIH-Gruppe ihre Ex-post-Garantien nicht bedienen konnte, besteht kein Grund, warum die Verluste der
Newco nicht 2,7 Mrd. DKK {iibersteigen konnten. In diesem Fall wire die FSC (und folglich die ddnische Regierung)
vertraglich verpflichtet, der Newco vor ihrer endgiiltigen Liquidation frisches Kapital zuzufithren. Die Kommission
zieht daher den Schluss, dass die Behauptung, dass Anlageverluste auf 1,05 Mrd. DKK begrenzt wiren, nicht belegt
ist.

(96)  Der Umstand, dass die Bedingungen der Mafnahmen zwischen der FSC und der FIH Holding ausgehandelt wurden,
bedeutet nicht notwendigerweise, dass die Maffnahmen zu Marktkonditionen durchgefithrt wurden. Wenn Dine-
mark beabsichtigte, einer schwerwiegenden Liquidititsschwierigkeiten ausgesetzten Bank einen erheblichen Betrag
zusitzlicher Beihilfe zu gewahren, so wiirde diese Tatsache allein nicht ausschliefen, dass zwischen den Behorden
und der betreffenden Bank Verhandlungen tiber bestimmte Punkte der Transaktion stattfinden. Aufgrund des
bilateralen Aspekts der stattgefundenen Verhandlung mangelte es ihr an Merkmalen wie einem offenen, nicht-
diskriminierendem Ausschreibungsverfahren oder einem Vergleich mit dhnlichen Markttransaktionen. Folglich
ergibt sich die Konformitit der Mafnahmen mit Marktkonditionen nicht automatisch aus der Tatsache, dass
Verhandlungen stattfanden.

(97)  Was den Bericht der KPMG vom 7. Juni 2012 betrifft, so stimmt die Kommission zu, dass die Bedingungen der
Mafnahmen aufgrund ihrer Komplexitit in ihrer Gesamtheit beurteilt werden sollten, weil es keine einzelnen
Bestimmungen gibt, die sich jeweils der Vergiitung fiir der einzelnen Elemente zuordnen lassen.. Allerdings wurde
in der in dem genannten KPMG-Bericht enthaltenen Analyse die Moglichkeit noch extremer negativ ausgerichteter
Szenarien, nach denen die FIH Holding nicht mehr zur Einhaltung ihrer Verpflichtungszusagen in der Lage sein
konnte, aufler Acht gelassen. Dariiber hinaus setzte sich die Analyse nicht mit einer Vergiitung fir die 2,0 Mrd.
DKK an investierten Kapital auseinander. Wie in Erwadgungsgrund 95 bereits erwahnt, kann in Anbetracht dessen,
dass es keine Jahresvergiitung auf das Kapital gibt, und in Anbetracht einer potenziell positiven Kapitalbeteiligung
von nur 25 % iiber einen Anlagezeitraum von sieben Jahren sowohl bei alleiniger Betrachtung als auch bei

(®3) Um dies zu belegen, merkt die Kommission an, dass in einer Krisensituation die Hohe der Vergiitung von Rekapitalisierungen auf
dem Markt ohne weiteres 15 % iibersteigen kann (J.P. Morgan, European Credit Research, 27. Oktober 2008, und Daten von Merrill
Lynch tiber auf Euro lautende Tier-1-Schuldtitel von Investment-Grade-Banken). Die FIH selbst konnte 2009 nur von der dinischen
Regierung eine Rekapitalisierung erhalten und hatte dafiir einen Anleihezinssatz von 11,45 % zu zahlen. Anfang Midrz 2012
schlieflich, zu der Zeit, als der Aktienkaufvertrag unterzeichnet wurde, wurden vorrangige unbesicherte Schuldtitel der FIH wie
der ISIN XS0259416757 mit einem Anleihezinssatz von 4,91 % und einer Falligkeit 2021 auf dem Markt mit einem Ausgabebetrag
von 67 % notiert, was einen Ertrag von mehr als 10,50 % impliziert. Daher ist die Annahme, dass Eigenkapital mit seiner viel
nachrangigeren Kreditposition fiir einen marktwirtschaftlich handelnden Investor einen viel hoheren Ertrag erfordern wiirde, logisch.
Die mangelnde Konformitdt mit dem Marktverhalten wird festgestellt, ohne andere Elemente der Abschlussvereinbarung wie bei-
spielsweise die Kosten, die Newco fiir ihre urspriingliche Finanzierung und das Darlehen zum Auffangen von Verlusten zahlt, zu
beriicksichtigen. Ebenfalls nicht beriicksichtigt werden die der FIH fiir Vermdgensverwaltung und Hedging gezahlten Verwaltungs-
gebithren, die in Abschnitt 5.2 zum Gesamtbetrag der Beihilfe hinzugerechnet werden.

In zwei von Dinemark am 24. Juni 2013 dbermittelten Mitteilungen sowie weiteren klarenden Mitteilungen vom 29. August und
11. September 2013 zusammengefasst.

Siche die Erwagungsgriinde 66 und 67.

In dem tibermittelten zusammenfassenden Dokument (Umfang eine Seite) ,Brev vedr FIH nedskrivning” wird ein im Auftrag der FSC
titiges — also nicht unabhingiges — Bewertungsteam erwihnt, das zu dem Schluss gelangt, dass nach Internationalen Rechnungs-
legungsvorschriften (IFRS) eine Abschreibung von 3,2 Mrd. DKK erforderlich wire. Aufferdem wird die Risikoanpassung in Hohe von
1,3 Mrd. DKK mit einem Sicherheitsabschlag von 10 % begriindet, der seinerseits nicht erklart wird. Die Tatsache, dass das
Bewertungsteam nicht unabhingig ist, wird im Schriftsatz Danemarks vom 11. Midrz 2013 bestitigt, in dem die von der FSC
durchgefithrten Bewertungsarbeiten in ndheren Einzelheiten beschrieben werden.

(¢4

(65

66
(67
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Betrachtung als Parameter im gesamten Vergiitungsmodell von Konformitit mit Marktverhalten keine Rede
sein (®9).

(98) In diesem Zusammenhang weist die Kommission darauf hin, dass die FIH im Rahmen einer fritheren Rekapitali-
sierung mit hybridem Kernkapital (°%) einen Anleihezinssatz von [...] % pro Jahr zahlen musste. Anfang Mirz
2012 wurden dariiber hinaus vorrangige Schuldtitel der FIH am Markt mit einer impliziten Rendite von iiber 10 %
notiert. Daher ist die Argumentation der Kommission, dass eine Kapitalvergiitung mindestens 10 % betragen sollte,
begriindet. Ein Marktteilnehmer wiirde in Anbetracht der besonderen Risiken im Zusammenhang mit der Kon-
zentration und minderwertigen Qualitit (°) des Immobilienportfolios der Newco, die zu der Nachrangigkeit einer
Kapitalbeteiligung noch hinzukommen, wahrscheinlich eine Vergiitung tiber diesem Niveau verlangen. Eine Ver-
glitung von 6,5 %, wie sie von Danemark vorgeschlagen wurde ("), ist daher eindeutig unzureichend. Man sollte
sich auch vor Augen fithren, dass die Transaktion eine voraussichtliche Rendite im negativen Bereich erbringt.

(99)  Die Kommission zieht den Schluss, dass die Mafinahmen zugunsten der FIH dem Prinzip des marktwirtschaftlichen
Wirtschaftsteilnehmers (MEOP) nicht entsprechen.

5.1.3. Selektivitit
(100) Der Einsatz der Mafinahmen betrifft nur die FIH-Gruppe und die Newco. Die Mafinahme ist folglich selektiv.
5.1.4. Wettbewerbsverzerrung und Auswirkungen auf den Handel zwischen Mitgliedstaaten

(101) Die Mainahmen verhalfen der FIH zu einer Stirkung ihrer Kapital- und Liquiditdtsposition im Vergleich zu der
ihrer Wettbewerber, die nicht in den Genuss dhnlicher Manahmen kommen werden. Die Malnahme ermoglichte
der FIH folglich eine Verbesserung ihrer Stellung im Markt. Daher kann die Mafinahme zu einer Wettbewerbs-
verzerrung fiihren.

(102) Angesichts der Integration der Bankenmirkte auf europaischer Ebene wird der der FIH gewdahrte Vorteil fiir die
Wettbewerber sowohl in Dinemark (wo Banken aus anderen Mitgliedstaaten titig sind) als auch in anderen
Mitgliedstaaten spiirbar. Die Maflnahmen miissen daher als potenzielle Beeintrichtigung des Handels zwischen
Mitgliedstaaten betrachtet werden.

5.2. HOHE DER BEIHILFE

(103) Als Gesamtbetrag der Beihilfemafinahmen (72) werden etwa 2,25 Mrd. DKK (etwa 300 Mio. EUR) errechnet. Zur
Quantifizierung der Hohe der Beihilfe beriicksichtigte die Kommission Folgendes:

a) einen Vorteil im Zusammenhang mit der im Aktienkaufvertrag vorgeschenen Formel (0,73 Mrd. DKK) (73);
b) eine entgangene Vergiitung fur die Kapitalbeteiligung (1,33 Mrd. DKK) (74);

¢) Uberschusszinszahlungen der Newco auf das 1. Darlehen, das Darlehen zum Auffangen von Verlusten und die
Anschubfinanzierung (0,33 Mrd. DKK) und

d) Uberschussverwaltungsgebiihren (0,14 Mrd. DKK).

(104)  Als mildernder Faktor wurde von der Kommission die frithzeitige Kiindigung der Staatsgarantien beriicksichtigt, die
in Hohe von 0,28 Mrd. DKK vom Gesamtbetrag der Beihilfe abzuziehen sind.

(105) Wie in Abschnitt 5.1 bereits zum Ausdruck gebracht wurde, ging die Kommission bei der Bewertung aller Zins-
und sonstigen Zahlungsstrome, der Gebithren und der abgegebenen Garantien nach einem ganzheitlichen Ansatz
vor und beriicksichtigte:

(°%) Eine einfache, direkte Kapitalbeteiligung wiirde eine 100 %ige Beteiligung am Kapitalertrag mit sich bringen. Die Kommission vertritt
die Auffassung, dass eine Senkung dieses Kapitalertrags auf 25 % wegen der schwachen Kreditposition der FIH und der FIH Holding
eine unzureichende Vergiitung fur die FIH Holding darstellt, die ja fir den Ausgleich von Kapitalverlusten garantiert. Die Kommission
mochte ferner bei der Bewertung des Beitrags der potenziell positiven Kapitalbeteiligung Sorgfalt walten lassen, da die Mehrheit der
in der Newco befindlichen zugrunde liegenden Vermdgenswerte aus Immobilienkrediten besteht, deren Ertrag auf Zinsen und
Hauptforderung beschrinkt ist, sodass Liquidationswerte fiir die Vermdgenswerte der Newco von iiber 25 Mrd. DKK, wie sie im
Modell in Erwagungsgrund 91 beschrieben werden, nicht nur einen geringen Wahrscheinlichkeitsgrad haben, sondern vielleicht sogar
vollig ausgeschlossen sein konnten. Aus diesem Grund wiirde eine Anpassung des Beteiligungsprozentsatzes auf einen hoheren Wert
(beispielsweise 50 %) die Hohe der staatliche Beihilfe in dem verwendeten Modell unterschdtzen.

(6%) Siehe Fuflnote 5.

(7% Im Schriftsatz der ddnischen Behorden vom 2. April 2013 wird hervorgehoben, dass zum Abgrenzungstermin Juni 2012 bei etwa
25 % der Vermogenswerte Zahlungsverzug besteht und weitere 25 % eine ,niedrige“ Rangeinstufung haben. Der Sachverstindigenbe-
richt (Beratungsdienstleistungen im Zusammenhang mit der Sache FIH — 20. Dezember 2012) relativiert diese Aussage und gibt an,
dass nur 6,3 % des Portfolios eine Kreditqualititseinstufung nach FIH-Standard von 7 oder hoher haben, was der Stufe ,Investment
Grade* (miindelsicher) entspricht. Die Kommission ist daher iiberzeugt, dass in einer Lage, in der iiber 90 % des Portfolios unter
Investment Grade eingestuft sind und 25 % sich tatsichlich im Verzug befinden, eine Kapitalbeteiligung an einem derartigen Portfolio
riskant wire und eine hohe Vergiitung erfordern wiirde.

(") In den Mitteilungen vom 11. Mirz 2013 vorgelegt und in Anhang 1 der zusammenfassenden Mitteilung vom 24. Juni 2013
wiederholt.

("?) In dem Aktienkaufvertrag vom 1. Marz 2012 und den anschlieRenden Abschlussvereinbarungen vom 2. Juli 2012 enthalten.

(7% Siehe Erwagungsgrund 97.

(7% Siehe Fufinote 73.
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a) die Bedenken der dadnischen Behorden, dass die Kommission die wirtschaftliche Realitit samtlicher Aspekte der
Mafinahme, beispielsweise des Darlehens zum Auffangen von Verlusten, nicht hinreichend beachten wiirde, und

b) die Tatsache, dass nicht alle Elemente der Transkation mit einem bestimmten Punkt in der Vergiitungsformel
verkniipft werden konnten.

(106) Im Einklang mit der Mitteilung iiber wertgeminderte Vermogenswerte holte die Kommission bei externen Sach-
verstandigen Ratschldge fur die Bewertung ein (7).

5.3. VEREINBARKEIT
5.3.1. Rechtsgrundlage fiir die Vereinbarkeit der Beihilfe

(107) In Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV ist vorgesehen, dass staatliche Beihilfe als mit dem Binnenmarkt
vereinbar angesehen werden kann, wenn sie ,der Behebung einer betrichtlichen Storung im Wirtschaftsleben eines
Mitgliedstaats“ dienen soll. Angesichts der derzeitigen Umstinde und auch der Umstinde, die zur Zeit des Ret-
tungs- und Eroffnungsbeschlusses auf den Finanzmarkten herrschten, ist die Kommission der Auffassung, dass die
Mafinahmen nach dieser Bestimmung gepriift werden konnen.

(108) Die Kommission akzeptiert, dass die Finanzkrise aulergewohnliche Umstinde schuf, in denen der Konkurs einer
Bank sowohl auf nationaler als auch auf internationaler Ebene das Vertrauen in das Finanzsystem insgesamt
untergraben konnte. Dies kann sogar bei einer kleinen Bank wie der FIH, die sich nicht in unmittelbaren Schwierig-
keiten befindet, aber unter verstirkter Aufsicht der Finanzaufsichtsbehorde steht, der Fall sein. Schuldverschreibun-
gen dieser Bank mit Laufzeiten von zwei bis vier Jahren wurden zur Zeit des Rettungs- und Eroffnungsbeschlusses
mit Margen von 600-700 Basispunkten (Bps) iiber dem EURIBOR verzinst. Dieses Zinsniveau ist ein eindeutiger
Hinweis auf eine drohende Insolvenzgefahr. In derartigen Fallen kann ein frithzeitiges Eingreifen zur Abwendung
einer moglichen Instabilitdt des betreffenden Instituts notwendig sein, um Bedrohungen fiir die finanzielle Stabilitdt
abzuwenden. Dies trifft insbesondere auf kleine Volkswirtschaften wie Danemark zu, in denen Vertragspartner dazu
tendieren konnten, keine Unterschiede zwischen einzelnen Banken zu machen und somit den durch den Zusam-
menbruch einer Bank hervorgerufenen Mangel an Vertrauen auf den gesamten Sektor auszuweiten. Aus diesem
Grund ist die Rechtsgrundlage fur die Wiirdigung der Vereinbarkeit samtlicher, im vorliegenden Beschluss erfasster
Mafnahmen Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV.

(109) Was speziell die Vereinbarkeit der Ubertragung von Vermogenswerten auf die FSC betrifft, wird die Kommission
die Malnahmen im Hinblick auf die Mitteilung iiber wertgeminderte Vermdgenswerte bewerten.

(110) AnschlieBend wird die Kommission die Vereinbarkeit der Umstrukturierungsmaffnahmen im Hinblick auf die
Umstrukturierungsmitteilung beurteilen.

5.3.2. Vereinbarkeit der Maflnahmen mit der Mitteilung iiber wertgeminderte Vermogenswerte

(111) In der Mitteilung iiber wertgeminderte Vermdgenswerte werden die Grundsitze fiir die Bewertung und Ubertragung
wertgeminderter Vermogenswerte und die Vereinbarkeit von Mafnahmen mit dem AEUV festgelegt. Es ist zu
beurteilen, ob die Beihilfe auf das Minimum beschriankt wurde und ob von der Bank und ihren Anteilseignern ein
ausreichender Eigenbeitrag geleistet wurde.

(112) Laut Randnummer 21 der Mitteilung tiber wertgeminderte Vermogenswerte sollten die Banken die mit den wert-
geminderten Aktiva verbundenen Verluste so weit wie moglich selbst tragen. In Randnummer 21 wird eine
angemessene Vergiitung des Staates fur die — in welcher Form auch immer — gewihrte Entlastung verlangt,
damit ungeachtet des gewihlten Modells eine gleichwertige Verantwortung und Kostenbeteiligung der Anteileigner
sichergestellt ist.

(113) In ihrer urspriinglichen Form sahen die Mafnahmen eine Vergiitung in Hohe der Finanzierungskosten der da-
nischen Regierung, mit einem Aufschlag von nur 100 Bps fiir die Liquiditit, vor. Abgesehen von einer teilweisen
(25 %) potenziell positiven Beteiligung fiir den Fall, dass die Auflosung netto durch den Preisanpassungsmecha-
nismus einen Uberschuss erbringt, war keine Vergiitung fiir die Kapitalbeteiligung vorgesehen. Dariiber hinaus
wiirde in einem negativen Szenario, in dem der Anlagenbestand der Newco erheblich an Wert verlore, die Ver-
glitung der FSC von der FIH Holding bereitgestellt, die unter derartigen Umstdnden wahrscheinlich keine Kapazi-
titen zur Erfillung ihrer Verpflichtungen hitte. Wie in den Erwidgungsgriinden 66 bis 73 des Rettungs- und
Eroffnungsbeschlusses dargelegt, schien es daher unwahrscheinlich zu sein, dass Vergiitung und Eigenbeitrag
ausreichen wiirden, um die Beihilfe nach den Leitlinien der Mitteilung iiber wertgeminderte Vermogenswerte
mit dem Binnenmarkt vereinbar werden zu lassen.

(7%) Abschlussbericht — Beratungsdienstleistungen im Zusammenhang mit der Sache FIH — Phase Il — Sache SA.34445 Dinemark,
19. September 2013.
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(114) Im Einklang mit Randnummer 39 der Mitteilung iiber wertgeminderte Vermogenswerte unterzog die Kommission
den Marktwert der Mafinahmen einer griindlichen Analyse. Mit Unterstiitzung durch einen externen Sachverstin-
digen nahm sie eine Schitzung der probalistischen Verteilung der Ergebnisse fiir den Anlagenbestand der Newco
vor und berechnete die vom Aktienkaufvertrag ausgehende Auswirkung auf die wahrscheinlichen Aktivwerte bei
der abschliefenden Liquidation.

(115) In ihrer Wiirdigung ermittelte die Kommission Vorteile aufgrund des Verzichts auf eine Vergiitung fiir das Kapital
und potenzielle, mit der Bonitét der FIH Holding zusammenhingende Verluste, Uberschusszinsen fiir das Darlehen
zum Auffangen von Verlusten, Zinsiiberschiisse bei der Finanzierung, die der Newco von der FIH bereitgestellt
wurde, sowie zusitzliche Gebithren fiir die Verwaltung und das Hedging mittels Derivaten. Die Kommission stellte
auch mildernde Faktoren wie die frithzeitige Kiindigung der Staatsgarantien fest. Insgesamt beinhalteten die Maf3-
nahmen ein Element staatlicher Beihilfe von etwa 2,25 Mrd. DKK.

(116) Unter Beriicksichtigung der Randnummern 40 und 41 der Mitteilung tiber wertgeminderte Vermogenswerte wurde
die Differenz zwischen dem Ubernahmewert und dem tatsichlichen wirtschaftlichen Wert unter Zuhilfenahme der
gleichen Berechnung wie bei der Bewertung des Marktwerts berechnet, wobei allerdings zwei Anpassungen vor-
genommen wurden. Erstens basierte die Verteilung der Endpunkte (Ergebnisse) auf dem tatsichlichen wirtschaft-
lichen Wert des Anlagenbestandes und nicht den Marktwerten. Zweitens wurde der erforderlichen Kapitalvergiitung
die effektive Netto-Kapitalentlastung der Mafinahmen zugrunde gelegt. Nach einer Erklirung der FSA setzte die
Kommission den Brutto-Kapitalentlastungseffekt der Mafinahmen mit 375 Mio. DKK (7%) und den dquivalenten
Ubernahmewert mit 254 Mio. DKK iiber dem tatsichlichen wirtschaftlichen Wert (77) an, der zu vergiiten und
zuriickzufordern war. Ferner mussten 143,2 Mio. DKK an Uberschussgebiihren eingezogen werden.

(117) Eine Vorabzahlung in Hohe von 254 Mio. DKK (Wertstellungsdatum 1. Marz 2012) senkte den Netto-Kapital-
entlastungseffekt von 375 Mio. DKK auf 121 Mio. DKK. Daher wiirde eine einmalige Primie von 310,25 Mio.
DKK (7#) mit dem 30. September 2013 als Wertstellungsdatum zuziiglich einer jahrlichen Zahlung von 12,1 Mio.
DKK (was einer jdhrlichen Vergiitung der Kapitalentlastung mit 10 % entspriche) zusitzlich zur Einziehung der
tiberschiissigen Verwaltungsgebiihren (") die Manahmen mit der Mitteilung iiber wertgeminderte Vermogenswerte
in Einklang bringen.

(118) Die dinischen Behorden stellten sicher, dass die FIH diese Betrige bezahlte (%) und dariiber hinaus simtliche
Vereinbarungen aus den Abschlussdokumenten fiir die Mafinahmen einhielt.

(119) Dédnemark sichert zu, dass die FIH bis zur endgiiltigen Abrechnung der Newco-Konten im Rahmen des Aktien-
kaufvertrags keine Dividenden zahlen wird, um das Kreditrisiko, dem die FIH Holding beziiglich der FSC gegen-
tibersteht, zu verringern.

(120) Abschlieffend ldsst sich sagen, dass die Mafinahmen in ihrer Gesamtheit die VerhdltnismafSigkeit wahren, dass sie
auf das Minimum beschrinkt sind und einen ausreichenden Eigenbeitrag der FIH vorsehen. Dariiber hinaus stellen
die Maffnahmen aufgrund der Zahlung von 310,25 Mio. DKK zuziiglich Zinsen (') an die FSC sowie aufgrund der
zusitzlichen Verpflichtungszusagen beziiglich der Vergiitung und der Gebiihren (*2) eine angemessene Vergiitung
im Einklang mit der Mitteilung tiber wertgeminderte Vermogenswerte sicher.

(7%) Die Kommission akzeptierte, dass trotz der Angabe der FSA, dass sich die Kapitalentlastung fur die FIH Erhvervsbank A[S auf 847
Mio. DKK (dem Aquivalent von 10,5 Mrd. DKK an risikogewichteten Aktiva) belief, die von der FIH Holding gewahrte, unbegrenzte
Garantie fur Verluste den Gesamteffekt fiir die Belastbarkeit durch Kreditvergaberisiken erheblich abmilderte. Um Bedenken der
Kommission zu mindern, fiigten die ddnischen Behorden eine Verpflichtung zur Erhohung der von der FIH an die FSA gezahlten
Vergiitung fiir den Fall hinzu, dass die FSA ihren aufsichtsrechtlichen Standpunkt hinsichtlich der Kapitalanforderungen auf Ebene
der Holding dndern sollte. Auf diese Weise wiirde die Kreditvergabefihigkeit der FIH nicht mehr durch die Eigenkapitalposition der
FIH Holding eingeschrankt.

Die Analyse der Kommission wurde durch einen Sachverstindigenbericht validiert, in dem sdmtliche, von den dinischen Behorden in

ihrem Schriftverkehr bis einschlieflich der zusammenfassenden Mitteilung vom 24. Juni 2013 sowie der Klarstellungen vom

29. August 2013 beriicksichtigt wurden.

(’%) Der Betrag von 310,25 Mio. DKK wird berechnet als 254 Mio. DKK + 1,5 * 37,5 Mio. DKK. Die Kapitalentlastung der Maffnahme

betragt 375 Mio. DKK, die laut der Mitteilung iiber wertgeminderte Verméogenswerte mit 10 % pro Jahr zu vergiiten sind. Zusatzlich

dazu wird der Ubernahmewert des Portfolios mit 254 Mio. DKK eingestuft, dem tatsichlichen wirtschaftlichen Wert, der gemif

Randnummer 41 der Mitteilung iiber wertgeminderte Vermogenswerte zuriickgefordert werden muss. Durch die Zahlung eines

riickgeforderten Betrags von 254 Mio. DKK wiirde sich der Netto-Kapitalentlastungseffekt auf 121 Mio. DKK verringern. Um die

Vereinbarkeit der Vergiitung herzustellen, muss die FIH daher den Kapitalentlastungseffekt von 375 Mio. DKK in Héhe eines Satzes

von 10 % pro Jahr vergiiten, und zwar so lange, bis das ,Ubernahmedelta“ zwischen Ubernamewert und tatsichlichem wirtschaft-

lichen Wert geschlossen worden ist. Da dies erst 1,5 }ahre nach der Umsetzung der Mafnahmen eintritt, betrigt die erforderliche

Zahlung 254 Mio. DKK + 1,5 * 37,5 Mio. DKK mit einer anschliefenden jdhrlichen Zahlung von 12,1 Mio. DKK, d. h. 10 % der

restlichen Netto-Kapitalentlastung.

Die iiberschiissigen Verwaltungsgebiihren werden fiir die Laufzeit der Maffnahmen auf 143,2 Mio. DKK geschitzt. Danemark mindert

dies durch die Riickzahlung von 61,7 Mio. DKK an die Newco als bisher eingenommenen Uberschuss sowie durch eine Senkung der

kiinftigen Verwaltungsgebithr auf 0,05 % des ausstehenden Nennbetrags. Dies entspricht Marktpraxis.

(39) Siehe Erwagungsgrund 48.

(®1) Tatsichlich wurden die riickgeforderten Betrdge erst mit dem Wertstellungsdatum 4. Dezember 2013 gezahlt, sodass zusitzliche, fiir
den Zeitraum zwischen dem 1. Oktober 2013 und dem 4. Dezember 2013 aufgelaufene Zinsen zu zahlen waren. Didnemark
bestitigte, dass die FIH zur Deckung dieses Betrags eine zusdtzliche Zahlung von 6,575 Mio. DKK iiber die 310,25 Mio. DKK hinaus
leistete.

(3?) Siehe Fufinote 78.

(77

(79
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5.3.3. Vereinbarkeit der Beihilfe mit der Umstrukturierungsmitteilung und der Verlingerungsmitteilung
von 2011 (3%

(121) Gemafl Umstrukturierungsmitteilung muss die Umstrukturierung eines Finanzinstituts im Zusammenhang mit der
derzeitigen Finanzkrise folgende Voraussetzungen erfiillen, um nach Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b des Vertrags
iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union mit dem Binnenmarkt vereinbar zu sein: sie muss (i) zur Wieder-
herstellung der Rentabilitdt der Bank oder deren ordnungsgemifSer Liquidation fithren; (i) sicherstellen, dass die
Beihilfe auf das erforderliche Minimum beschrinkt wird und einen ausreichenden Eigenbeitrag des Empfingers
(Lastenverteilung) beinhaltet, und (iii) ausreichende Mafinahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverzerrungen
umfassen.

i) Rentabilitdt

(122) Gemifl Umstrukturierungsmitteilung muss ein Mitgliedstaat einen umfassenden Umstrukturierungsplan vorlegen,
aus dem hervorgeht, wie die langfristige Rentabilitdt des Begiinstigten ohne staatliche Beihilfe innerhalb einer
angemessenen Frist, hochstens aber innerhalb von fiinf Jahren, hergestellt werden wird. Langfristige Rentabilitdt
ist dann erreicht, wenn eine Bank in der Lage ist, aus eigener Kraft und im Einklang mit den einschlagigen
aufsichtsrechtlichen Anforderungen im Wettbewerb auf dem Markt zu bestehen. Damit einer Bank dies gelingt,
muss sie alle Kosten decken konnen und eine angemessene Eigenkapitalrendite erwirtschaften, und zwar unter
Beriicksichtigung ihres Risikoprofils. Die Wiederherstellung der Rentabilitit sollte sich iiberwiegend aus internen
Mafinahmen ergeben und auf einem glaubwiirdigen Umstrukturierungsplan beruhen.

(123) Der von den dinischen Behorden tibermittelte Umstrukturierungsplan fur die FIH fir den Zeitraum bis zum
31. Dezember 2016 weist eine Wiederherstellung der Rentabilitit am Ende des Umstrukturierungszeitraums
aus. Es wird erwartet, dass die Bank weiterhin Gewinne erwirtschaften und ihre Jahresergebnisse insbesondere
im Zeitraum von 2013 bis 2016 mit einer angemessenen Eigenkapitalrendite auf das erzielte Neugeschift ver-
bessern wird. In einem Schlimmstfallszenario wiirde die Bank immer noch Gewinne erwirtschaften, wobei der
Nettogewinn von 51 Mio. DKK (6,8 Mio. EUR) im Jahr 2013 auf 122 Mio. DKK (16,27 Mio. EUR) im Jahr 2016
steigen wiirde.

(124) Ausweislich des Umstrukturierungsplans wird die Gesamtkapitalquote der FIH zum 31. Dezember 2016 eine Hohe
von 19,6 % erreichen und fiir die gesetzlich vorgeschriebene Liquidititsquote wird fiir diesen Zeitpunkt von 160 %
ausgegangen. Diese Quoten iibersteigen die aufsichtsrechtlichen Mindestanforderungen bei weitem. Die Gruppe
scheint folglich gutkapitalisiert und mit einer komfortablen Liquidititsposition versehen zu sein.

(125) Im Anschluss an die Manahmen, insbesondere die Ubertragung von Darlehen, war die FIH in der Lage, im Jahr
2013 nicht nur die staatsgarantierten Anleihen fristgerecht zu tilgen, sondern sie konnte am 2. Juli 2013 auch das
Hybridkapital, das sie von der Regierung erhalten hatte, zuriickzahlen.

(126) Die Maflnahmen verbesserten das Liquiditdtsprofil der FIH, die in der Lage war, die gesetzlich vorgeschriebene
Liquiditatsquote von 214 % zum 31. Dezember 2012 zu erreichen. Zum 31. Dezember 2013 wird sie voraus-
sichtlich eine Quote von 239,7 % erzielen (*¥) und somit die aufsichtsrechtlichen Liquiditdtsanforderungen erheb-
lich tibertreffen.

(127) Insbesondere wurde die Finanzierungsliicke, von der die FIH zuvor bedroht war, durch die Ausgliederung von
Vermogenswerten mithilfe der von der FSC fiir Newco bereitgestellten Finanzierungsfazilitit von 13 Mrd. EUR
geschlossen. Zusitzlich verpflichtete sich die FSC, die Newco wihrend der Laufzeit der Mafnahmen bei Bedarf zu
rekapitalisieren (*°). Infolgedessen kam man allen unmittelbar anstehenden Rekapitalisierungsproblemen der FIH
Zuvor.

(128) Da sowohl die Rentabilitdt als auch die Liquiditdt gesichert sind und eine ausreichende Eigenkapitalausstattung
vorhanden ist, scheint die FIH insgesamt gut aufgestellt zu sein, ihre Existenzfahigkeit eigenstindig auf lange Sicht
zu sichern.

(129) Obgleich im Schlimmstfallszenario die normalisierte Eigenkapitalrendite vor Steuern auf nur 0,9 % zum 31. De-
zember 2013 und auf 2,0 % (8%) zum 31. Dezember 2016 veranschlagt wird, geht die Prognose fiir den Bestfall
von einer normalisierten Eigenkapitalrendite von 10,3 % und 11,2 % fir 2013 bzw. 2016 aus.

(*%) Mitteilung der Kommission iiber die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen auf Manahmen zur Stiitzung von Banken
im Kontext der Finanzkrise ab dem 1. Januar 2012 (ABlL. C 356 vom 6.12.2011, S. 7).

(®4) Siehe Erwagungsgrund 37 ff.

(®°) Dies konnte der Fall sein, wenn der Aktivwert weiter verfallen sollte. Falls dies eintrite, konnte die Newco ein negatives Eigenkapital
haben und miisste dann dem Standardhandelsrecht entsprechend Insolvenz anmelden. Ein solches Endergebnis wird durch die
Rekapitalisierungsklausel verhindert, die bedeutet, dass die Newco von der FSC bei Bedarf eine neue Kapitalzufithrung erhilt. Die
FSC wird diese erst bei der endgiiltigen Abgeltung der Transaktion von der FIH Holding zuriickerhalten (zwischen dem 31. Dezember
2016 und dem 31. Dezember 2019).

(®6) Siehe Erwigungsgrund 38.
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(130) Die Kommission arbeitet gewohnlich nicht mit dem Konzept des ,normalisierten Eigenkapitals®, weil dies in den
Berechnungen regelmifSig zu seiner hoheren Eigenkapitalrendite fithrt als bei der Zugrundelegung des tatsichlichen
Eigenkapitals. Im vorliegenden Fall gaben die ddnischen Behorden jedoch die Verpflichtungszusage ab, dass die FIH
Holding und die FIH zur besseren Gewdahrleistung einer angemessenen Zahlung an die FSC auflaufende Gewinne in
einem hohen Umfang einbehalten werden. Insbesondere in dem Fall, dass die Newco wesentlich geringere Ertrige
erwirtschaftet als von der FIH geplant, werden die FIH (durch das Darlehen zum Auffangen von Verlusten) und die
FIH Holding (durch die der FSC gewdahrte Garantie) die Kosten fiir die Sicherstellung der Vergiitung der FIH auf
einem mit den Vorschriften fiir staatbliche Beihilfe entsprechenden Niveau tragen. Durch die Kumulierung ein-
behaltener Gewinne steigt das Eigenkapital trotzdem auf ein vergleichsweise hohes Niveau (8,4 Mrd. DKK im
besten, 7,3 Mrd. DKK im schlimmsten Fall). Dadurch nimmt die Quote der Eigenkapitalrendite ab. Die FIH kann
diesem Vorgang nicht entgegenwirken, aufler wenn sie Verluste erwirtschaftet (was weder vorgesehen noch wiin-
schenswert ist). Das Konzept des ,normalisierten Eigenkapitals“ ist daher im aktuellen Fall vorzuziehen. So wird der
Kommission eine ordnungsgemifle Wiirdigung der Rentabilitit der Bank unter Auflerachtlassung der Ergebnisse
der Kumulierung einbehaltener Gewinne ermoglicht.

(131) Die FIH wird ferner das vergleichsweise riskante Geschiftsfeld der Ubernahmefinanzierung verlassen. Die bringt
eine Risikoreduzierung ihrer Geschaftstitigkeit mit sich und stellt ihr Geschiftsmodell auf eine solidere Grundlage.
Betrachtet man ihr Geschiftsmodell, so scheint die FIH dariiber hinaus bei einer Gesamtkapitalquote von
20,8 % (¥) am Ende des Umstrukturierungszeitraums iiberkapitalisiert (%) zu sein. Folglich wird sie weit weniger
als zuvor Marktrisiken ausgesetzt sein, die ihre Existenz als fortzufilhrendes Unternehmen gefihrden konnten.

(132) Die Kommission ist daher der Auffassung, dass der Umstrukturierungsplan zur Wiederherstellung der langfristigen
Rentabilitit der FIH geeignet ist.

ii) Lastenverteilung

(133) Die FIH hat sich verpflichtet, wihrend der Umstrukturierungsphase keine Dividenden zu zahlen und eine frithere
staatliche Rekapitalisierungsmafnahme in Hohe von 1,9 Mrd. DKK zuriickzuzahlen. Die FIH wird ferner keine
Kuponzahlungen an Investoren in hybriden Kapitalinstrumenten oder sonstigen Instrumenten leisten, bei denen es
ungeachtet der aufsichtsrechtlichen Einreihung der Instrumente, unter die auch nachrangige Schuldtitel fallen
konnen, im Ermessen der Finanzinstitute liegt, Anleihezinsen zu zahlen oder eine Kaufoption auszuiiben, sofern
keine gesetzliche Verpflichtung zur Leistung von Zahlungen besteht.

(134) Zusatzlich wird, wie in Abschnitt 5.4.1 erldutert, die Vergiitung der Maflnahmen im Zusammenhang mit den
wertgeminderten Vermogenswerten auf eine angemessene Hohe festgesetzt.

(135) Die Kommission ist daher der Auffassung, dass die Anforderung der Lastenverteilung im Umstrukturierungsplan
hinreichend abgedeckt wird.

i) Wettbewerbsverzerrung

(136) Im Umstrukturierungsplan ist der Riickzug der FIH aus bestimmten Geschiftsfeldern (Immobilienfinanzierung,
privates Beteiligungskapital, Verwaltung grofer Privatvermdgen) vorgesehen. Insbesondere wurden 15,4 Mrd.
DKK an Vermogenswerten in der Immobilienfinanzierung (25 % der Bilanzsumme 2012) in die Newco ausgeglie-
dert.

(137) In der gednderten Vereinbarung tiber die Bedingungen fur die Umstrukturierung ist fir den Fall, dass der Markt-
anteil der FIH 5 % iibersteigt, auch ein Verbot der Preisfithrerschaft bei Einlagen vorgesehen. Diese Verpflichtung
erlaubt der FIH eine weitere Verbesserung ihrer Finanzierungsposition mittels Erhohung der Kundeneinlagen auf
dem Markt, wihrend zugleich ein Schwellenwert festgelegt wird, mit dem unangemessene Praktiken verhindert
werden. Dariiber hinaus werden zum Schutz der Wettbewerber vor unangemessenem Marktverhalten aggressive
Handelspraktiken verboten. Hier ist darauf hinzuweisen, dass kein Marktteilnehmer zur Preispolitik der FIH bei
Einlagen Stellung nahm, nachdem die Kommission das Verfahren zu dieser Frage eroffnet hatte.

(138) Die FIH wird ferner ihre Anlagen in Fonds fir privates Beteiligungskapital und sonstigen Kapitalbeteiligungen
verduflern. Nach dem 31. Dezember 2014 wird es in ihrer Unternehmensstruktur auch kein Hypothekeninstitut
mehr geben. Diese Geschiftsfelder werden also ebenfalls den Wettbewerbern iiberlassen und die Markprisenz der
FIH wird entsprechend verringert.

(¥7) Die Quote wird nach der einmaligen Zahlung von 310,25 Mio. DKK 19,6 % betragen.

(®%) Die Uberkapitalisierung ist ausschlieBlich darauf zuriickzufiihren, dass die FIH ihre Gewinne wihrend des Umstrukturierungszeit-
raums einbehalten muss und folglich wihrend dieses gesamten Zeitraums keine Dividenden ausschiitten darf, damit ein hoher
Kapitalpuffer erhalten wird. Diese Vorgehensweise ist eine Vorsichtsmafnahme zur Sicherstellung der korrekten, vollstindigen
Vergiitung der Manahmen im Zusammenhang mit den wertgeminderten Vermogenswerten, da die FIH und die FIH Holding die
abschliefende Zahlung an den Staat garantiert haben.
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(139) Dariiber hinaus wird die FIH Realkredit (%) liquidiert und auch sidmtliche Titigkeiten im Geschiftsfeld der Uber-
namefinanzierung werden eingestellt. Ausweislich der Zahlen vom Jahresende 2012 hielt die FIH Realkredit damals
noch Vermogenswerte in Hohe von 300 Mio. DKK (40,3 Mio. EUR), war also fiir die FIH-Gruppe insgesamt von
begrenzter Bedeutung.

(140) Die FIH hat dariiber hinaus ihre Vermogenswerte bereits von insgesamt 109,3 Mrd. DKK (14,67 Mrd. EUR) am
31. Dezember 2010 auf 60,80 Mrd. DKK (8,16 Mrd. EUR) am 31. Dezember 2012 verringert. Dies entspricht
einer Abnahme um 44 %.

(141) In ihrer Gesamtheit erbringen diese Verpflichtungszusagen eine ausreichende Minderung der Wettbewerbsverzer-
rung, weil fir die FIH potenziell gewinnbringende Geschaftsmaoglichkeiten aufgegeben und den Wettbewerbern
tiberlassen werden.

5.4. SCHLUSSFOLGERUNG UND ABSCHLUSS DER EROFFNUNG DES FORMLICHEN PRUFVERFAHRENS

(142) Die Kommission dufSerte in ihrem Rettungs- und Eroffnungsbeschluss Zweifel, ob die betroffenen Maffnahmen den
Anforderungen der Bankenmitteilung von 2008 (°) entsprechend zielfuhrend sind. In dieser Phase war insbeson-
dere unklar, ob Investoren die FIH als vollstindig von ihren schlechtesten Vermogenswerten entlastet ansehen und
bereit sein wiirden, zu tragbaren Bedingungen Mittel zur Verfiigung zu stellen. Der Umstrukturierungsplan der FIH
zeigt auf, dass die Bank auch in einem Stressszenario iiber einen ausreichenden Kapitalpuffer verfiigt und bei
ungiinstigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen ihre Existenzfihigkeit voraussichtlich nicht verlieren wird.

(143) Im Rettungs- und Eroffnungsbeschluss erhob die Kommission auch Zweifel, ob die Mafinahmen, insbesondere in
Anbetracht ihrer Komplexitit, auf das Minimum beschrinkt waren und einen ausreichenden Eigenbeitrag (°!)
vorsahen.

(144) Nach einer detaillierten Bewertung der einzelnen Elemente der Maflnahmen und ihrer Verkniipfungen gelangt die
Kommission zu der Auffassung, dass die von der FIH fiir die Manahmen gezahlte Vergiitung als ausreichender
Eigenbeitrag dient und der Mitteilung tiber wertgeminderte Vermogenswerte entspricht. Die Kommission begriif3t
die ,Einmalzahlung” (von 310,25 Mio. DKK) an die FSC und die diesbeziiglichen Verpflichtungszusagen. Die
Kommission nimmt ferner zur Kenntnis, dass die Maflnahmen das Liquidititsprofil der Bank verbessert haben,
die nun in allen Szenarien laut Umstrukturierungsplan liquide und existenzfihig bleibt.

(145) Im Rettungs- und Eroffnungsbeschluss duflerte die Kommission ferner Zweifel, ob die erforderliche Begrenzung der
Wettbewerbsverzerrung gegeben sei. Die FIH unterliegt nunmehr einem Verbot von Kuponzahlungen, einem
Dividendenverbot, einem Verbot der Preisfithrerschaft (auch fiir Einlagen) und einem Verbot aggressiver Handels-
praktiken. Zudem hat sie Ausgliederungsverpflichtungen zu erfiillen.

(146) Die Kommission stellt insgesamt fest, dass der von Dianemark vorgelegte Umstrukturierungsplan den Problemstel-
lungen der Rentabilitt, der Lastenverteilung und der Wettbewerbsverzerrung angemessen begegnet und folglich
den Anforderungen der Umstrukturierungsmitteilung und der Mitteilung iiber wertgeminderte Vermogenswerte
entspricht.

(147) Gestiitzt auf die vorstehend dargelegte Wiirdigung stellt die Kommission fest, dass die MafSnahmen zielfithrend und
auf das Minimum beschrinkt sind und eine Begrenzung etwaiger Wettbewerbsverzerrungen gewahrleisten. Aus
diesen Griinden sind die anfinglich im Rettungs- und Eroffnungsbeschluss beziiglich der Vereinbarkeit der Maf3-
nahmen gedufSerten Zweifel der Kommission ausgerdaumt worden.

Schlussfolgerung

(148) Unter Zugrundelegung der Anmeldung und in Anbetracht der von Dinemark vorgelegten Verpflichtungszusagen
wird der Schluss gezogen, dass die Mafnahmen mit dem Binnenmarkt vereinbar sind. Die Angemessenheit der
Mafnahmen sowie die Rentabilitit der Bank scheinen gegeben zu sein und die Eigenbeitrdge der Bank sowie die
Mafinahmen zur Minderung etwaiger Wettbewerbsverzerrungen erscheinen ausreichend zu sein. Demzufolge sind
die Maffnahmen gemiff Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV zu billigen und das eroffnete Verfahren ist
abzuschliefen —

(®9) Siehe Erwagungsgrund 10.
(°%) Siehe Abschnitt 2.1 des Rettungs- und Erdffnungsbeschlusses.
(°1) Siehe Abschnitt 2.2 des Rettungs- und Eroffnungsbeschlusses.
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HAT FOLGENDEN BESCHLUSS ERLASSEN:
Artikel 1

Die Ubertragung der Vermdgenswerte von der FIH-Gruppe an die Danish Financial Stability Company stellt zusammen
mit den Nebenvereinbarungen eine staatliche Beihilfe im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 des Vertrags tiber die Arbeits-
weise der Europdischen Union dar.

In Anbetracht des Umstrukturierungsplans und der im Anhang aufgefiithrten Verpflichtungszusagen ist diese staatliche
Beihilfe mit dem Binnenmarkt vereinbar.

Artikel 2
Dieser Beschluss ist an das Konigreich Dinemark gerichtet.

Briissel, den 11. Mirz 2014

Fiir die Kommission
Joaquin ALMUNIA
Vizeprasident
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ANHANG

VEREINBARUNG UBER DIE BEDINGUNGEN FUR DIE UMSTRUKTURIERUNG (SACHE SA.34445) DANEMARK —
UMSTRUKTURIERUNGSPLAN FUR DIE FIH

1. Hintergrund

Das Konigreich Danemark verpflichtet sich, sicherzustellen, dass der am 24. Juni 2013 vorgelegte Umstrukturierungsplan
fur die FIH korrekt und vollstindig umgesetzt wird. In dem vorliegenden Dokument (Vereinbarung iiber die Bedingungen
fur die Umstrukturierung) werden die Bedingungen (Verpflichtungszusagen) fiir die Umstrukturierung der FIH Erhvervs-
bank A/S einschlieflich ihrer Tochtergesellschaften (FIH) dargelegt, zu deren Umsetzung sich das Koénigreich Danemark
verpflichtet hat.

2. Begriffsbestimmungen

In diesem Dokument schliefSt, sofern der Zusammenhang nicht etwas anderes erfordert, der Singular den Plural ein (und
umgekehrt). Die hier verwendeten Begriffe haben die folgenden Bedeutungen:

Begriff Bedeutung

Verpflichtungen bezeichnen die in dieser Vereinbarung dargelegten Zusagen beziiglich der Umstruk-
turierung der FIH.

Beschluss bezeichnet den Beschluss der Europdischen Kommission iiber die Umstrukturierung
der FIH, in dessen Zusammenhang diese Verpflichtungen eingegangen werden und
dem die vorliegende Vereinbarung iiber die Bedingungen fiir die Umstrukturierung
beigefiigt ist.

Umstrukturierungszeitraum ist der in Ziffer 3.2 festgelegte Zeitraum.

Umstrukturierungsplan bezeichnet den von der FIH am 24. Juni 2013 der Europdischen Kommission iiber
das Konigreich Danemark tibermittelten Plan in seiner mit schriftlichen Mitteilun-
gen gednderten und ergdnzten Form.

FIH oder FIH-Gruppe FIH Erhvervsbank A/S einschlieflich Tochtergesellschaften

FIH Holding FIH Holding A/S

FIH-Holding-Gruppe FIH Holding A/S einschlieflich direkter und indirekter Tochtergesellschaften

S Property Finance A[S die hundertprozentige Tochtergesellschaft der Financial Stability Company FSC, die

im Beschluss auch als Newco bezeichnet wird.

Ubernahmefinanzierung der eigenstindige Geschiftsbereich mit Angestellten, der ausschlieflich auf Finan-
zierungslosungen im Zusammenhang mit Fusionen und Ubernahmen ausgerichtet
ist und speziell bei bestehenden und potenziellen Kunden vermarktet wurde.

3. Allgemeines

3.1. Das Konigreich Danemark verpflichtet sich zur Sicherstellung dessen, dass die Verpflichtungszusagen im Verlauf der
Umsetzung des Umstrukturierungsplans vollstindig eingehalten werden.

3.2. Der Umstrukturierungszeitraum endet am 31. Dezember 2016. Die Verpflichtungen gelten wihrend des Umstruk-
turierungszeitraums, soweit nichts anderes angegeben wurde.

4. Strukturmaflnahmen
4.1. Ubernahmefinanzierung

Die FIH wird simtliche geschiftlichen Titigkeiten im Geschiftsfeld der Ubernahmefinanzierung zum 30. Juni 2014
einstellen. Das bestehende Portfolio wird zum 30. Juni 2014 abgewickelt.
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4.2. Schliefung des Geschiftsbereichs Immobilienfinanzierung

Die FIH hat sich aus dem Geschiftsbereich der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien (') zuriickgezogen und
diesen Bereich zum 31. Dezember 2013 geschlossen. Einen erneuten Eintritt in dieses Geschiftsfeld wird es nicht
geben. Dies bedeutet insbesondere, dass keine neuen Kreditvergaben (Kapital) zur Finanzierung von Geldanlagen in
als Finanzinvestition gehaltene Immobilien in Danemark, Schweden, Deutschland oder anderen Lindern stattfinden
werden ().

4.3. Verduferung des Geschiftsbereichs privates Beteiligungskapital

Die FIH wird ihre Anlagen in Fonds fur privates Beteiligungskapital und sonstigen Kapitalbeteiligungen in dem
gesetzlich zuldssigen Umfang so frith wie moglich, auf jeden Fall aber spitestens zum 31. Dezember 2016, ver-
dulern. Ist bis zu diesem Termin eine Verduferung nicht maoglich, gehen die Anlagen in die Liquidation. Dies
bedeutet insbesondere, dass keine Finanzierungen oder Verlingerungen von Anlagen mehr stattfinden dirfen (3).
Ferner werden ab dem Datum des Beschlusses keine neuen Anlagen in privatem Beteiligungskapital oder anderen
Investitionen mehr getdtigt werden (mit den in Fufnote 3 angegebenen Ausnahmen).

4.4. Hypothekenbank

Die Unternehmensstruktur der FIH wird zum Ende des Jahres 2014 keine Hypothekenbank mehr enthalten und sie
wird danach nicht mehr als Hypothekenbank titig sein.

5. VerhaltensmafSregeln und Grundsitze der Unternehmensfiihrung

5.1. Ubernahmeverbot: Die FIH darf keine Beteiligung an Unternehmen erwerben. Dies gilt sowohl fiir Unternehmen in
der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft als auch fur Vermogenswertepakete, die ein Unternehmen bilden.

Nicht unter das Ubernahmeverbot fallende Titigkeiten: Dieses Verbot gilt nicht fiir Ubernahmen, die unter auRer-
gewohnlichen Umstinden zur Wahrung der finanziellen Stabilitit oder im Interesse eines wirkungsvollen Wett-
bewerbs vorgenommen werden, sofern sie zuvor von der Kommission genehmigt wurden. Es gilt auch nicht fiir
Ubernahmen, die im gewdhnlichen Geschiftsverkehr der Bank im Rahmen des Managements bestehender Anspriiche
gegen notleidende Firmen stattfinden. Auch fiir Verduferungen und Umstrukturierungen innerhalb der FIH-Holding-
Gruppe gilt das Verbot nicht.

Keine vorherige Genehmigung der Kommission erfordernde Ausnahmen: Die FIH kann Beteiligungen an Unterneh-
men erwerben, sofern der von der FIH fiir einen solchen Kauf gezahlte Kaufpreis weniger als 0,01 % der Bilanz-
summe der FIH am Tag des Kommissionsbeschlusses betragt und sofern die von der FIH fuir alle derartigen Erwerbe
wihrend des gesamten Umstrukturierungszeitraums gezahlten, kumulierten Kaufpreise weniger als 0.025 % der
Bilanzsumme der FIH am Tag des Kommissionsbeschlusses betragen.

5.2. Verbot aggressiver Handelspraktiken: Die FIH vermeidet wihrend der gesamten Dauer des Umstrukturierungszeit-
raums die Anwendung aggressiver Handelspraktiken.

5.3. Einlagen: Die FIH wird fur Einlagenprodukte (insbesondere, aber nicht ausschlieflich fir Retail-Einlagen in der FIH
Direct Bank) keine giinstigeren Preise bieten als die beiden Wettbewerber mit den giinstigsten Preisen in einem
Markt.

Diese Beschrankung gilt nicht, wenn der Anteil der FIH am gesamten Einlagenmarkt geringer als 5 % ist (*).

5.4. Werbung: Die FIH darf die Gewahrung der Beihilfemafinahmen oder daraus entstehende Vorteile nicht fiir Werbe-
zwecke nutzen. Dariiber hinaus werden die jahrlichen Gesamtaufwendungen fiir Werbung unter 1 Mio. EUR liegen.

5.5. Verbot von Kuponzahlungen: Die FIH wird wahrend des Umstrukturierungszeitraums keine Zahlungen auf Kapital-
instrumente leisten, sofern diese Zahlungen nicht aus einer gesetzlichen Verpflichtung herrithren. Auch wird sie fiir
solche Instrumente ohne vorherige Genehmigung der Kommission keine Kaufoption ausiiben oder die Instrumente
zuriickkaufen. Kuponzahlungen auf im Staatsbesitz befindliche Kapitalinstrumente konnen geleistet werden, sofern
derartige Zahlungen keine Kuponzahlungen an andere Anleger auslosen, die sonst nicht vorgeschrieben wiren. Die
Verpflichtung, wahrend des Umstrukturierungszeitraums keine Anleihezinssitze zu zahlen, gilt nicht fiir neu be-
gebene Instrumente (also Instrumente, die nach der endgiiltigen Genehmigung des Umstrukturierungsplans durch die
Kommission begeben werden), sofern Kuponzahlungen auf solche neu begebenen Instrumente keine gesetzliche
Verpflichtung zur Vornahme von Kuponzahlungen auf zum Zeitpunkt des Erlasses des Umstrukturierungsbeschlus-
ses der Kommission bestehende Wertpapiere der FIH schaffen.

(") Definiert als im Zusammenhang mit der Finanzierung von Geschiften, Biiros, Wohnblocks, Lagern, Ausstellungsraumen, Fabriken
oder dhnlichen Rdumlichkeiten gewihrte Kredite, sofern sie Unternehmen gewihrt werden, die zur Ausiibung ihrer Hauptgeschafts-
titigkeiten nicht in diesen Riumlichkeiten ansissig sind, oder die sich auf die ErschlieBung von Immobilien spezialisiert haben.

(3 Gilt nicht in folgenden Fillen: a) Riickkauf der FSPF A[S (alternativ des Kreditportfolios der FSPF A[S oder eines Teils desselben) durch
FIH Holding[FIH oder andere derzeitige oder kiinftige Unternehmen der FIH-Holding-Gruppe, b) vertragliche bzw. gesetzliche Ver-
pflichtung der FIH zur Gewahrung eines solchen Darlehens oder in Fillen, in denen ein Darlehen in Verbindung mit einer Um-
strukturierungs-/Refinanzierungs-/Rekapitalisierungs-/Schuldumwandlungslosung fiir Schuldner der FIH oder FSPF gewihrt wird, oder
¢) Beratungsdienstleistungen ohne Kreditvergabe.

(°) Dies gilt nicht im gewohnlichem Geschiftsverkehr der Bank (wenn die FIH beispielsweise durch eine Umstrukturierung oder eine
dhnliche Mafnahme bei Schuldnern eine Kapitalbeteiligung erwirbt) oder wenn die FIH zu einer solchen Investition gesetzlich
verpflichtet ist.

(¥) Der Marktanteil der FIH wird der Statistik der ddnischen Zentralbank {iber monetire Finanzinstitute (MFI) entnommen (www.
statistikbanken.dk/DNMIN). Er beruht auf der Gesamthéhe der Einlagen dénischer Einwohner im dénischen MFI-Sektor im Verhaltnis
zu den Einlagen dénischer Einwohner bei der FIH.


http://www.statistikbanken.dk/DNMIN
http://www.statistikbanken.dk/DNMIN
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5.6. Verbot von Dividendenzahlungen: Siamtliche an die FIH Holding gezahlten Dividenden werden je nachdem, was
spéter eintritt, bis zur Abgeltung des Aktienkaufvertrags oder bis zum Ende des Umstrukturierungszeitraums ein-
behalten. Die FIH Holding wird folglich bis zur endgiiltigen Abgeltung der Kaufpreisvereinbarung weder mittels
Dividenden noch in anderer Weise Mittel an ihre Aktiondre ausschiitten Um Gewinne in der FIH-Holding-Gruppe zu
halten, wird die FIH keinen anderen Unternahmen aufler der FIH Holding Dividenden zahlen.

5.7. Eigentumsbezogene Beschrinkungen fiir die FIH Holding: Die FIH Holding darf ihre Kapitalbeteiligung an der FIH
nicht verpfanden. Geschifte zwischen nahestehenden Unternchmen und Personen haben auf rein geschiftlicher
Grundlage zu erfolgen. Es darf keine Entscheidung getroffen werden, die Einfluss auf die Kreditwiirdigkeit oder
Liquiditdt der FIH Holding hat und ihre Fihigkeit, bei Bedarf einen negativen variablen Kaufpreis zu zahlen, beein-
trichtigt.

Die FIH Holding darf nur Geschifte als Besitzgesellschaft fiir die FIH fithren. Gesellschafterdarlehen werden nicht
zuriickgezahlt.

5.8. Riickkauf hybrider Kapitalinstrumente oder anderer Kapitalinstrumente: Beziiglich des Riickkaufs hybrider Kapital-
instrumente oder anderer Kapitalinstrumente, die am 2. Marz 2012 in der FIH bestehen, wird die FIH die Vor-
schriften beziiglich der im MEMO/09/441 vom 8. Oktober 2008 aufgefithrten Vorschriften fiir Kern- und Ergin-
zungskapitaltransaktionen einhalten (°). Die FIH wird auf jeden Fall die Kommission konsultieren, bevor sie auf dem
Markt Ankiindigungen im Hinblick auf Kern- und Ergdnzungskapitaltransaktionen macht.

6. Kapitalentlastung

Die FIH wird im Einklang mit der Mitteilung {iber wertgeminderte Vermogenswerte eine Vergiitung fir die Maf-
nahme zahlen. Zusitzlich zu einer Einmalzahlung von 310,25 Mio. DKK + 37,5 Mio. * N/365 (wobei N die Zahl der
Tage zwischen dem 30. September 2013 und dem Datum der abschlieBenden Zahlung ist), die nach Aussage der
didnischen Behorden bereits mit dem Wertstellungsdatum 4. Dezember 2013 erfolgt ist, wird die FIH insbesondere:

— zwischen 2014 und 2020 oder dem auf die endgiiltige Abgeltung der Kaufpreisvereinbarung folgenden Jahr, je
nachdem, welches frither eintritt, jedes Jahr eine Jahresgebithr von 12,1 Mio. DKK mit Wertstellungsdatum 30.
September (oder wenn der 30. September kein Geschiftstag ist, am folgenden Geschiftstag) zahlen. Die ab-
schlieBende Gebiihr ist am Erfullungstag der Kaufpreisvereinbarung zu zahlen und anteilig (nach der Tages-
zdhlungskonvention ,Actual/Actual”) fur den Zeitraum zwischen der vorletzten Gebiihrenzahlung (30. Septem-
ber) und der Abgeltung der Kaufpreisvereinbarung sowie fiir den ersten Zeitraum vom 4. Dezember 2013 bis
zum 30. September 2014 zu senken.

— die der FS Property Finance A[S in Rechnung gestellten Gebiihren fiir Verwaltung und Hedging auf 0,05 % des
Portfolios ausstehender Kredite mit riickwirkender Kraft ab 1. Januar 2013 senken;

— der FSC eine Jahresgebithr von 47,2 Mio. DKK zahlen, wenn die FSA ihren aufsichtsrechtlichen Standpunkt
hinsichtlich der Kapitalanforderungen auf Ebene der Holding 4ndern sollte, sodass die Kreditvergabefahigkeit der
FIH durch die Eigenkapitalposition der FIH Holding nicht mehr eingeschrinkt wiirde. Es gelten Wertstellungs-
daten und Befristungen, die mit den im vorstehenden ersten Gedankenstrich genannten vergleichbar sind (9).

7. Berichterstattung

7.1. Das Konigreich Danemark hat sicherzustellen, dass die vollstindige, korrekte Umsetzung des Umstrukturierungsplans
und die vollstindige, korrekte Erfiillung simtlicher, in der vorliegenden Vereinbarung tiber die Bedingungen fiir die
Umstrukturierung enthaltener Verpflichtungszusagen stindig iiberwacht werden.

7.2. Das Konigreich Danemark wird der Kommission halbjahrlich bis zum Ende des Umstrukturierungszeitraums iiber die
Entwicklung des Umstrukturierungsplans und der vorstehend genannten Verpflichtungszusagen berichten.

7.3. Innerhalb von drei Monaten nach der endgiiltigen Abgeltung der Transaktion wird das Konigreich Ddnemark einen
von einem externen vereidigten Buchpriifer erstellten Bericht iiber die Richtigkeit der Abgeltung der Transaktion
tbermitteln.

() http:/[europa.eu/rapid/press-release MEMO-09-441_en.htm

(%) Es sollte erwahnt werden, dass (i) die FIH bereits eine Einmalzahlung von 310,25 Mio. DKK + 37,5 Mio. * N/365 (wobei N die Zahl
der Tage zwischen dem 30. September 2013 und dem Datum der abschliefenden Zahlung ist) geleistet hat, die nach Aussage der
dédnischen Behorden bereits mit dem Wertstellungsdatum 4. Dezember 2013 erfolgt ist, und (i) dass sie der FS Property Finance A[S
einen Betrag von 61,7 Mio. DKK als teilweise Riickzahlung von im Rahmen der Verwaltungsvereinbarung fiir 2012 empfangenen
Gebiihren geleistet hat, die nach Aussage der ddnischen Behorden bereit mit dem Wertstellungsdatum 18. Dezember 2013 erfolgt ist.


http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-09-441_en.htm
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