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(Acte fard caracter legislativ)

DECIZII

DECIZIA COMISIEI
din 20 septembrie 2011

privind ajutorul de stat acordat de Germania in favoarea HSH Nordbank AG SA.29338 (C 29/09
(ex N 264/09)]

[notificatd cu numdrul C(2011) 6483]

(Numai versiunea in limba germani este autentici)

(Text cu relevantd pentru SEE)

(2012/477|UE)

COMISIA EUROPEANA,

avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,
in special articolul 108 alineatul (2) primul paragraf,

avand in vedere Acordul privind Spatiul Economic European, in
special articolul 62 alineatul (1) litera (a),

dupd ce statele membre si alte parti interesate au fost invitate si
isi prezinte observatile in conformitate cu articolele
mentionate (1),

intrucat,

1. PROCEDURA

()  La 30 aprilie 2009, Germania a notificat Comisia cu
privire la mdsurile de ajutor de stat acordate in
favoarea grupului HSH Nordbank AG (denumit in
continuare ,HSH”) sub forma unei garantii cuprinzand
o transd pentru a doua pierdere, in valoare de 10
miliarde EUR (denumiti in continuare ,garantia de
risc”) si o injectie de capital in valoare de 3 miliarde
EUR (denumitd in continuare ,recapitalizarea”). Masurile
au fost acordate in mod indirect de citre proprietarii
HSH din sectorul public, respectiv Orasul Liber si
Hanseatic Hamburg si landul  Schleswig-Holstein
(denumite in continuare, in mod individual, ,Hamburg”
si, respectiv ,Schleswig-Holstein” sau in mod colectiv
Lactionarii publici’).

(") Decizia Comisiei in cauza C 10/09 (ex N 138/09) ING (JO C 158,
11.7.2009, p. 13).

(2)  Prin decizia din 29 mai 2009, adoptatd in cazul N
264/09 (3) (denumitd in continuare ,decizia de salvare”),
Comisia a autorizat recapitalizarea si garantia de risc
pentru HSH pentru o perioadd de sase luni, ca masuri
de salvare compatibile cu piata internd, in temeiul arti-
colului 107 alineatul (3) litera (b) din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene (TFUE) (). In decizia
mentionatd, Comisia solicita autorititilor germane si
prezinte un plan de restructurare in termen de trei luni.

(3) La 1 septembrie 2009, Germania a comunicat Comisiei
un plan de restructurare.

(4)  La 22 octombrie 2009, Comisia a adoptat o decizie de
initiere a procedurii in temeiul articolului 108 alineatul
(2) din TFUE cu privire la garantia de risc si la evaluarea
HSH in contextul recapitalizdrii (denumitd in continuare
,decizia de initiere a procedurii”) (*).

(5)  La 21 noiembrie 2009, decizia de initiere a procedurii a
fost publicatd in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene (°), iar
partile interesate au fost invitate sd isi prezinte obser-
vatiile in termen de doud siptimani de la data publicarii.

(®) Decizia Comisiei din 29 mai 2009 in cazul N 264/09 HSH

Nordbank AG (JO C 179, 1.8.2009, p. 1).

() Cu efect de la 1 decembrie 2009, articolele 87 si 88 din Tratatul CE
au devenit articolele 107 si, respectiv, 108 din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene. Cele doud seturi de dispozitii sunt
identice din punctul de vedere al continutului. In sensul prezentei
decizii, trimiterile la articolele 107 si 108 din TFUE trebuie intelese
ca trimiteri la articolele 87 si, respectiv, 88 din Tratatul CE, dupd
caz.

(*) Decizia Comisiei din 22 octombrie 2009 in cazul N 503/09 - HSH
Nordbank AG (JO C 281, 21.11.2009, p. 42).

() (O C 281, 21.11.2009, p. 42).
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La 30 noiembrie si la 11 decembrie 2009, Comisia a
primit observatii din partea Sparkassen- und Giroverband
fir Schleswig-Holstein si din partea Schleswig-Holstei-
nische Sparkassen-Vermogensverwaltungs- und Betei-
ligungs GmbH & Co. KG (denumite in continuare, in
mod individual ,SGVSH” si, respectiv, ,SVB”, iar in mod
colectiv ,asociatiile de case de economii”).

La 3 decembrie 2009, un grup de investitori, la
instructiunile J.C. Flowers & Co. LLC (denumiti in
continuare ,Flowers”), a solicitat prelungirea termenului-
limitd de prezentare a observatiilor, prelungire acordatd
de Comisie la 7 decembrie 2009. Comisia a primit obser-
vatiile acestora la 17 decembrie 2009.

La 1 decembrie 2009, Germania a solicitat o prelungire a
termenului-limitd de prezentare a observatiilor, prelungire
acordati de Comisie la 7 decembrie 2009. La
7 decembrie 2009, HSH a solicitat, de asemenea, o
prelungire a termenului-limitd de prezentare a obser-
vatiilor, prelungire acordatd de Comisie la 17 Decembrie
2009. La 17 decembrie 2009, Germania a prezentat
observatiile comune ale actionarilor publici si ale HSH
privind decizia de initiere a procedurii.

La 2 decembrie 2009, a avut loc o intalnire la care au
participat Flowers, asociatiile de case de economii, auto-
ritdtile germane si reprezentantii Comisiei.

La 21 decembrie 2009, Comisia a transmis Germaniei
versiunile neconfidentiale ale observatiilor prezentate de
partile interesate si i-a solicitat acesteia sd isi comunice
observatiile in termen de o lund.

La 18 ianuarie 2010, Germania a comunicat rdspunsul
actionarilor publici la Flowers si asociatiile de case de
economii, pentru ca acestea si formuleze observatii.

In ceea ce priveste garantia de risc, in special evaluarea
portofoliului de active al ciror risc a fost acoperit de
garantia de risc (,portofoliul garantat”’), in perioada
septembrie 2009-februarie 2010 au avut loc mai multe
reuniuni, teleconferinte si alte schimburi de informatii
intre autoritdtile germane si reprezentantii Comisiei.
Autorititile germane au transmis informatii suplimentare,
inter alia, la 6, 20, 21, 22, 23 si 29 octombrie, 11, 12,
16 si 27 noiembrie si 17 decembrie 2009, 26 si
27 ianuarie si 19 februarie 2010.

(13)

(14)

(15)

(16)

17)

Planul de restructurare, garantia de risc i recapitalizarea,
precum si evaluarea portofoliului garantat au fost
discutate de citre autoritdtile germane si departamentele
Comisiei intr-o serie de reuniuni, teleconferinte si alte
schimburi de informatii in perioada octombrie 2009-
iunie 2011, inclusiv in zilele de 5, 21 si 27 octombrie,
4, 12, 13, 18, 27 si 30 noiembrie, 7, 9, 14 si
15 decembrie 2009, 14 si 19 ianuarie, 21 aprilie, 5,
12, 20, 26, 28 si 31 mai, 15 iunie, 13, 16, 22 si
23 iulie, 30 septembrie, 22 noiembrie, 9 si 22 decembrie
2010, 23 si 28 februarie, 18 martie, 1 si 8 aprilie,
25 mai §i 7, 16 si 29 iunie 2011. Versiunea finald a
planului de restructurare a fost prezentatd la 11 iulie
2011.

La 5 septembrie 2011, Germania a transmis lista anga-
jamentelor, inclusd in anexa I la prezenta decizie.

2. DESCRIEREA BENEFICIARULUI
HSH Nordbank AG

Grupul HSH este cea de-a cincea bancd regionald (Lan-
desbank) ca mdrime din Germania, avand sedii principale,
in Hamburg si Kiel. HSH este o societate pe actiuni
(Aktiengesellschaft), infiintatd la 2 ifunie 2003 in urma
fuziunii dintre Hamburgische Landesbank si Landesbank
Schleswig-Holstein. In octombrie 2006, Flowers () a
achizitionat 24,1 % din actiunile HSH (26,6 % din drep-
turile de vot) de la WestLB, in vederea unei oferte publice
initiale (initial public offering, IPO) a HSH in 2008.

La 31 decembrie 2008, HSH a inregistrat un total al
bilantului de 208 miliarde EUR si active ponderate in
functie de risc (risk-weighted assets, RWA) de 112
miliarde EUR.

In urma punerii in aplicare a mdsurilor aprobate de
Comisie prin decizia de salvare din 29 mai 2009,
structura actionariatului HSH era urmdtoarea: Hamburg
10,89 %; Schleswig-Holstein 10,42 %; HSH Finanzfonds
AGR, o institutie de drept public infiintatd si controlatd in
proportii egale de citre Hamburg si Schleswig-Holstein,
64,18 %, ceilalti actionari fiind SGVSH 4,73 %, SVB
0,58 % si Flowers 9,19 % (7).

(%) Investitorii care au actionat la instructiunile Flowers sunt: HSH

Alberta I LP, HSH Alberta I LP, HSH Luxemburg Sarl, HSH
Delaware LP, HSH Alberta V LP, HSH Coinvest (Alberta) LP si
HSH Luxemburg Coinvest Sarl.

() Tnainte de punerea in aplicare a misurilor de salvare, participatiile
respective au fost urmditoarele: Hamburg 30,41 %, Schleswig-
Holstein 29,10 %, SGVSH 13,20 %, SVB 1,62 % si Flowers 25,67 %.
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(18) HSH este o bancd comerciald, principala zond in care (22)  La jumdtatea lunii iulie 2008, actionarii HSH au decis sd
activeazd fiind nordul ~Germaniei, iar principalul majoreze baza de capital a grupului in scopul finantarii
domeniu de activitate fiind serviciile bancare pentru dezvoltdrii acestuia. Masurile de capital au avut un volum
comercianti §i serviciile bancare pentru clienti privati de aproape 2 miliarde EUR, aproximativ 1,26 miliarde
(private banking). Activittile bancare pentru comercianti EUR din acest volum reprezentand fonduri noi.
vizeazd in principal sectorul naval, clientii persoane
juridice, sectorul transporturilor, proiectele imobiliare si
proiectele legate de energia din surse regenerabile. HSH
este cel mai mare furnizor de finantare pentru sectorul
naval din l'ume s1lde;me O Importanta cota 'deA patd in (23) Prima parte a mdsurilor de capital a constat intr-o
ceea ce priveste fm.ap.garea sectorul.ul aviafiei (in cgdrul conversie in actiuni ordinare a tuturor participatiilor
unitdtii sale.de servicii bancare destmaEeAtransporturﬂor). tacite (stille Beteiligungen) totalizand 685 de milioane
I,n dec.emb.rle 2008, HS,H era prezentd in 21 C.le centre EUR ('?) si a actiunilor preferentiale totalizand 57 de
financiare importante din Europa, Asia si America. milioane EUR, detinute de citre actionarii publici. La
momentul conversiei, Flowers a aprobat o majorare de
capital, pentru a evita diluarea participatiilor sale (**). Ca
rezultat, HSH a primit o sumd suplimentard de apro-
ximativ 300 de milioane EUR.
(19) HSH este una dintre bincile publice din Germania care
pand la 18 iulie 2005 au beneficiat de garantiile de stat
nelimitate Anstaltslast si Gewdhrtragerhaftung (%).

(24) Ca o a doua parte a misurilor de capital, proprietarii au
efectuat o noud contributie tacitd la capitalul convertibil,
totalizdnd 962 de milioane EUR. Actionarii publici si

(20) La inceputul anilor 1990, s-au efectuat transferuri de privati au participat la contributia taciti in mod
active si de capital in valoare de 523 de milioane EUR proportional cu numirul de actiuni (actionarii publici
in favoarea institutiilor predecesoare ale HSH, si anume cu 660 milioane EUR, cei privati cu 240 milioane
Hamburgische Landesbank si Landesbank Schleswig- EUR). In mod suplimentar, actionarii privati au preluat
Holstein. La 20 octombrie 2004, Comisia a decis ca 62 de milioane EUR. incepand de la 31 decembrie 2010,
transferurile respective reprezintd ajutoare de stat incom- aceste contributii tacite au fost convertite in actiuni
patibile si trebuie recuperate (°). HSH a fost nevoitd sa le ordinare. ’ i
ramburseze actionarilor sdi publici o sumd totald de 756
de milioane EUR, inclusiv dobandid. Rambursarea a fost
efectuatd in doud transe, la 31 decembrie 2004 si,
respectiv, 3 ianuarie 2005.

(250 Germania a informat Comisia cu privire la misurile de
capital descrise la punctele (21)-(23). Comisia a
considerat cd investitiile efectuate de actionarii publici

. . . . sunt conforme cu principiul investitorului in economia

(21)  Pentru a compensa pierderea _de capltz.il., actionarii au de piatd, dat fiind cd un investitor privat a avut o parti-
majorat capltahl% HSH cu 556 de¢ milioane EUR, li‘ cipare considerabild in tranzactie, in aceleasi conditii cu
2,0 iulie 2,,005 (). Ma}]mlrarea de caP1ta1 avf(.)st asiguratd actionarii publici. La 1 august 2008 Comisia a informat
din propriile fondurl si d}n asa-numitele pl.ap pgmalg. Ca Germania ¢ nu va examina acest aspect.
rezultat al acestui mecanism, structura actionariatului s-a
modificat doar intr-o micd proportie. La 6 septembrie
2005, Comisia a decis cd majorarea de capital
corespunde principiului investitorului in economia de
piatd si cd, prin urmare, nu constituie ajutor de stat (!). .

(26) In perioada 1999-2009, HSH a inregistrat pierderi

(10

)

(%) Anstaltslast conferea drepturi unei institutii financiare in raport cu

proprietarii acesteia, in timp ce Gewdhrtrigerhaftung asigura drepturi
creditorilor institutiei financiare in raport cu proprietarii. Aceste
garantii au fost anulate in urma deciziei Comisiei, adoptate in
cauza E 10/2000 (O C 146, 19.6.2002, p. 6 si JO C 150,
22.6.2002, p. 7). Conform acestei decizii, toate datoriile care se
nasc in perioada de tranzitie 2001-2005 si ajung la scadentd
inainte de 2016 sunt incd acoperite de garantii. La 31 decembrie
2009, datoriile acoperite de aceste garantii se ridicau la 56 miliarde
EUR.

Decizia Comisiei C (2004) 3928, definitivi si Decizia C (2004)
3930, definitivd, din 20 octombrie 2004 privind Hamburgische
Landesbank - Girozentrale (cazul C71/02) si Landesbank
Schleswig-Holstein — Girozentrale (cazul C72/02).

488 de milioane EUR in capital de actiuni ordinare si 68 de
milioane EUR sub formd de actiuni preferentiale.

Decizia Comisiei din 6 septembrie 2005 in cazul NN 71/05 -
Majorarea capitalului HSH Nordbank AG.

(13

N

cumulate in valoare de 1,85 miliarde EUR si a platit
actionarilor sdi publici dividende cumulate in valoare de
354 de milioane EUR. In aceeasi perioadd, actionarii
publici au recapitalizat HSH cu [4-5] (*) miliarde EUR
in capital nou si au garantat pasive pand la valoarea de
166 de miliarde EUR.

('?) Hamburg 108,2 milioane EUR, Schleswig-Holstein 498,1 milioane

EUR, SGVSH 78,3 milioane EUR.

La sfarsitul anului 2007, actionarii publici ai HSH convertiserd deja
participatii tacite de 578 milioane EUR in actiuni ordinare i, in acel
context, Flowers a cumpdrat o parte din noile actiuni pentru suma
de 166 milioane EUR, pentru a evita diluarea participatiilor sale.
Aceastd tranzactie, realizatd in conditii egale, fusese deja convenitd
intre actionarii publici si cei privati in 2006, cand fondurile au
intrat in capitalul HSH.

(*) Informatii confidentiale.
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Tabel 1

Bilantul financiar al HSH pentru actionarii publici, in perioada 1999-2009 ('4)

Exercitiul financiar 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Profit i pierderi (milioane 111 110 204 239 261 127 400 460 270 | =3195 - 838
EUR) (1)
Profit si pierderi cumulate 111 221 425 664 925 1052 1452 1912 2182 | -1013 -1851
(milioane EUR)
Pliti dividende citre actionarii 36 44 72 96 105 0 0
publici (milioane EUR)
Pliti dividende cumulate citre 36 80 153 248 354 354 354
actionarii publici (milioane EUR)
Injectie noud de capital efectuatd [300- 0 0 [700- 3000
de proprietari (milioane EUR) 600] 1 400]

conform GAAP locale

Injectii de capital cumulate
efectuate de actionarii publici
(milioane EUR)

[300- | [300- | [300-| [1000-| [4000-
600] 600] 600] | 2000] | 5000

Garantie de risc (miliarde EUR) 10
Pasive garantate (miliarde EUR), 162 166 152 144 161 88 78 75 73
din care

Gewdhrtragerhaftung (miliarde EUR) 162 166 152 144 161 88 78 65 56
Garantii SoFFin (miliarde EUR) 0 0 0 0 0 0 0 10 17

() Cifrele pentru anii 1999-2006 sunt calculate conform GAAP locale, iar cele pentru perioada 2007-2009 conform IFRS.

(27)  De-a lungul istoriei sale, HSH a fost evaluati in clasa AA
de cele trei agentii principale de rating (*°). Aceastd clasi-
ficare pe termen lung a reflectat garantiile de stat neli-
mitate acordate de actionarii publici ai HSH. Ipoteza unei
viitoare sustineri din partea actionarilor publici rimane
un factor important in ratingul de credit al HSH, care
include o crestere ('®) de 7 trepte (notches) a ratingului
Fitch. Agentia Moody’s atribuie in total 7 trepte de
crestere in ceea ce priveste sprijinul, din care o treaptd
pentru sprijinul acordat de actionarii publici (sprijin
regional).

(28)  Ratingul individual C [respectiv ratingul Moody’s privind
soliditatea financiare a bancii (Bank Financial Strength
Rating, BFSR)] (V) a reflectat opinia agentiilor de rating

(**) Anterior datei de 2 iunie 2003 (data fuziunii), date cumulate pentru
Hamburgische Landesbank si Landesbank Schleswig-Holstein.
(%) Agentiile de rating Fitch, Moody’s si Standard & Poor’s (,S&P”).
(1%) Cresterea ratingului corespunde numdrului de trepte cu care ratingul
de credit al unei institutii depiseste ratingul siu individual (sau
ratingul puterii financiare al bancii — ,BFSR”) datoritd elementelor
de garantare a creditirii externe (adici probabilitatea ca banca si
primeascd garantii externe din partea unor terti, de exemplu de la
proprietarii sii, de la grupul industrial din care face parte sau de la
institutii oficiale).
Potrivit definitiei Moody's privind ratingurile individuale, BFSR
reprezintd opinia agentiei de rating cu privire la siguranta si soli-
ditatea intrinsecd a bancii si, ca atare, exclude anumite elemente
externe de garantare a creditdrii (si anume actionariatul public).
BFSR nu ia in considerare probabilitatea ca banca sd primeascd
garantia externd in cauzd si nici riscurile care decurg din masurile
de stat care ar putea influenta capacitatea unei banci de a-si onora
obligatiile. BFSR reprezintd o masurd a probabilititii ca o banci si
necesite ajutor din partea tertilor precum proprietarii sdi, grupul
industrial din care face parte sau institutiile oficiale.

(17

N

potrivit cireia HSH are o soliditate financiard adecvati,
precum si o un model de afaceri limitat, dar valoros.
Conform metodologiei de stabilire a BFSR utilizatd de
Moody’s, bincile evaluate in clasa C prezintd fie o
situatie financiard acceptabild intr-un mediu previzibil si
stabil, fie o situatie financiard bund intr-un mediu de
desfasurare a activitdtii mai putin previzibil si mai putin
stabil.

29) In iulie 2004, Fitch a inceput sd atribuie un rating in

jurul valorii A pentru obligatiile negarantate ale HSH,
mentinand ratingul individual la C. Moody’s si S&P au
urmat, cu ratinguri pentru obligatiile negarantate, in julie
2005. Pand la inceputul crizei, in 2008, ratingurile HSH
au rdmas stabile.

(30) Din octombrie 2008, se pot observa doud tendinte

privind ratingurile HSH. Prima tendintd a inceput in
octombrie 2008, cind ratingurile individuale ale HSH
au fost reduse succesiv pand la clasele D si E de citre
Fitch si Moody’s (E fiind cea mai joasd treaptd posibild
pentru BFSR atribuit de Moody’s) ('¥). Printre motivele
invocate de agentiile de rating pentru aceasta retrogradare
s-au numdrat: (a) riscul semnificativ care decurge din
caracterul ciclic al activelor subiacente ale HSH, in
special al activelor aferente sectorului naval; (b) accesul
limitat al HSH la capital, in conditiile in care desfisoard o
activitate de finantare care necesitd un aport masiv de

('%) Categoria de rating E include banci cu soliditate financiard intrinsecd

foarte modestd, cu o probabilitate mai mare de a solicita periodic
garantii externe sau de a prezenta o eventuald nevoie de asistentd
externd.
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(31)

(32)

capital si (c) profitabilitatea scizutd a HSH in comparatie
cu nivelurile din perioada anterioard crizei, din cauza
randamentului mai redus al activelor, nivelului relativ
mai ridicat al provizioanelor de risc in finantarile
garantate cu active, precum si cresterii semnificative a
costurilor finantdrii fatd de perioada anterioard crizei.
De asemenea, agentiile si-au exprimat preocuparea
majord cu privire la profilul de activitate al HSH.
Deoarece HSH nu are un acces semnificativ la clienti
persoane fizice, banca va continua si se bazeze pe
pietele interbancare, unde va avea dificultdti in asigurarea
fondurilor necesare. Conformitatea cu cerintele de regle-
mentare mai stricte privind capitalizarea, rezervele de
lichiditati si lipsa de corelare a fondurilor va constitui o
provocare importantd pentru bancile care oferd servicii
bancare pentru persoane juridice, precum HSH.

A doua tendintd a inceput in mai 2009, cand S&P a
retrogradat ratingul de credit al HSH la BBB+, fiind
urmatd de Moody’s si Fitch cu retrogradiri pand la
A3/A- in luna mai si, respectiv, iulie 2010. Agentiile de
rating au invocat ca motiv al retrograddrii limitarea spri-
jinului acordat de cdtre actionarii publici, din cauza (a)
normelor UE privind ajutorul de stat si (b) propriilor
constrangeri bugetare. Amploarea mdsurilor de sprijin
din trecut a reprezentat o sarcind dificild pentru soli-
ditatea financiard a actionarilor publici, astfel incat
acestia vor fi mai putin dispusi sd ofere sprijin supli-
mentar. Un aspect important in evaluarea disponibilitaii
viitoare a actionarilor publici de a oferi masuri de sprijin
l-a constituit valoarea ridicatd a datoriilor scutite rambur-
sare (%) care au rimas in bilantul contabil al HSH.

Evenimentele care au condus la mdsurile de salvare

Incd din 2007, impactul crizei financiare a determinat
constituirea unor provizioane in valoare de 1,3 miliarde
EUR pentru acoperirea pierderilor pentru portofoliul HSH
de credite structurate (CIP) (29), in valoare de 30 de
miliarde USD. Efectul de contagiune asupra economiei
reale a influentat negativ portofoliul traditional de impru-
muturi si a avut un impact sever asupra calitdtii
creantelor HSH 1in legiturd cu sectorul naval, sectorul
transporturilor, sectorul imobiliar si proiectele privind
energia din surse regenerabild. Provizioanele supli-
mentare, in valoare de 1,6 miliarde EUR pentru
acoperirea pierderilor din CIP si de 1,9 miliarde EUR
pentru acoperirea pierderilor din imprumuturi, aferente
portofoliului de imprumuturi, au contribuit semnificativ
la rezultatul negativ de 3,2 miliarde EUR obtinut in
2008.

De asemenea, falimentul bincii Lehman Brothers, in
septembrie 2008, a agravat dificultitile de refinantare
pentru HSH, astfel incat acesta a solicitat garantii de
lichiditate in valoare de 30 de miliarde EUR de la
Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (Fondul german
pentru stabilitatea pietelor financiare, denumit in
continuare ,SoFFin”).

(19 In contextul asa-numitei ,scutiri” care a fost acceptatd ca solutie

intermediard, datoriile acumulate in perioada 19 iulie 2001-
18 iulie 2005 si care devin scadente cel tarziu la 31 decembrie
2015 vor continua s fie acoperite de garantia ,Gewdhrtrigerhaftung”.

(2% La 31 decembrie 2007, CIP includeau, intre alte active, active

provenite din credite subprime in USD si obligatiuni sintetice
garantate cu active.

(34)

(35)

(36)

(38)

(39)

La 29 aprilie 2009, Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistun-
gsaufsicht (Autoritatea germand de reglementare a acti-
vitdtii bancare, denumitd in continuare ,BaFin”) a
informat HSH ¢4, avand in vedere situatia prudentiald a
acesteia, BaFin considerd cd HSH are dificultdti in ceea ce
priveste respectarea cerintelor privind capitalul de regle-
mentare. BaFin a anuntat cd va ordona un moratoriu, in
conformitate cu punctul 47 din Legea bancard germand,
dacd proprietarii HSH nu isi vor consolida baza de
capital.

La 6 mai 2009, S&P a coborat ratingul de credit al HSH
cu doud trepte, de la A la BBB+, cu perspectivd negativd.

3. MASURILE DE AJUTOR

In lunile mai si iunie 2009, HSH a obtinut doud categorii
de ajutor de la Schleswig-Holstein si Hamburg: recapita-
lizarea de 3 miliarde EUR si o masurd de garantare
pentru a doua pierdere, in valoare de 10 miliarde EUR
(,garantia de risc’). In plus, HSH a primit ajutor de la
SoFFin, sub forma garantiilor de lichiditate care, in final,
s-au ridicat la 17 miliarde EUR (denumite in continuare
ygarantii de lichiditate”).

3.1. RECAPITALIZAREA

Recapitalizarea a constat intr-o injectie de numerar in
valoare totald de 3 miliarde EUR in capital de bazid de
rangul 1, in schimbul unor actiuni ordinare cu drept de
vot. Actiunile au fost emise de citre HSH si subscrise in
totalitate de citre HSH Finanzfonds AGR. Aceasta din
urmd este o institutie de drept public creatd, detinutd si
controlatd in proportii egale de citre Hamburg si
Schleswig-Holstein.

HSH Finanzfonds A6R a obtinut mijloacele financiare
necesare recapitalizdrii prin emiterea de obligatiuni pe
pietele de capital. Pasivele sale, rezultate din emisiunile
de obligatiuni, sunt garantate in proportii egale de citre
Hamburg si Schleswig-Holstein, in calitate de debitori
partiali si prin intermediul garantilor citre titularii obli-
gatiunilor. Obligatiunile emise de HSH Finanzfonds AG6R
sunt destinate exclusiv finantdrii recapitalizrii HSH. HSH
Finanzfonds AGR functioneazd exclusiv ca intermediar
pentru Hamburg si Schleswig-Holstein §i nu urmdireste
alte scopuri in afara asigurdrii recapitalizdrii §i a
garantiei de risc.

Pretul de emisiune al actiunilor noi s-a bazat pe o
evaluare a HSH efectuatd de citre Pricewaterhouse-
Coopers (,PwC”), care a stabilit o valoare intre [> 2] si
[< 3] miliarde EUR (intre [> 19] si [< 28] EUR pentru o
actiune). Potrivit evaludrii, valoarea medie a HSH este de
[2-3] miliarde EUR ([19-28] EUR per actiune). Evaluarea
a fost realizatd anterior cobordrii ratingului HSH, la
6 mai 2009. Impactul retrograddrii asupra valorii HSH
nu a fost luat in considerare in evaluarea respectiva, insd
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(41)

(42)

(43)

(44)

a fost analizat in cursul discutiilor asupra pretului.
Evaluarea s-a bazat pe ipoteza cd in 2013 se va reveni
la ratingul A, atribuit anterior.

In ceea ce priveste cele 3 miliarde EUR reprezentind
noua injectie de capital, Hamburg si Schleswig-Holstein
au intentionat sd atingd o remuneratie anuald de 10 %
(300 de milioane EUR pe an). Dat fiind faptul cd planul
de afaceri al HSH nu a proiectat, pentru perioada 2009-
2012, profituri suficiente pentru a pliti dividende in
procent de 10 % pentru toate actiunile ordinare, pretul
de emisiune al noilor actiuni ordinare a fost redus cu
plata dividendelor scizute 10 %, pentru perioada 2009-
2012. Valoarea actuald a dividendelor in procent de 10 %
pentru perioada 2009-2012 se ridici la [650-800] de
milioane EUR ([3-6] EUR pentru o actiune). Pretul
noilor actiuni a fost stabilit la 19 EUR pentru o actiune
([19-28] EUR minus [3-6] EUR). HSH Finanzfonds A6R a
achizitionat un numdr de 157 894 737 actiuni ordinare
noi.

Asociatiile de case de economii si Flowers nu au
participat la recapitalizare. In consecinti, in urma recapi-
talizdrii, participagiile acestora au fost diluate de la
13,20 %, 1,62 % si 25,67 % pand la 4,73 %, 0,58 % si,
respectiv, 9,19 %, iar participatiile comune directe si
indirecte ale Hamburg si Schleswig-Holstein (inclusiv
actiunile detinute prin intermediul HSH Finanzfonds
AOGR) au crescut de la 59,51 % la 85,49 %.

3.2. GARANTIA DE RISC

Garantia de risc a fost constituitd in acelasi timp cu
recapitalizarea, in iunie 2009. Aceasta a fost asigurata,
de asemenea, direct de cidtre HSH Finanzfonds AOR.
Nici asociatiile de case de economii si nici Flowers nu
au participat. Garantia de risc constd intr-o garantie
pentru a doua pierdere, in valoare de 10 miliarde EUR,
care acoperd pierderile HSH din activele totale, in valoare
de aproximativ 172 de miliarde EUR (187 de miliarde
EUR expunere la nerambursare), dupd termenul-limitd
din martie 2009. Transa pentru prima pierdere, in
valoare de 3,2 miliarde EUR, va fi acoperitdi de HSH.
Transa pentru a doua pierdere, de pand la 10 miliarde
EUR, va fi acoperitd de HSH Finanzfonds AGR. Pierderile
care depdsesc 13,2 miliarde EUR (transele pentru prima si
a doua pierdere, luate impreund) vor fi acoperite de HSH.
Valoarea de transfer a portofoliului garantat este de
[aproximativ 168] de miliarde EUR (valoarea totali a
activelor de [aproximativ 172] de miliarde EUR minus
3,2 miliarde EUR).

In principiu, HSH poate anula garantia in orice moment,
dar pand la 31 decembrie 2013 anularea este limitatd la
[2-5] miliarde EUR 1in total, respectiv, maximum [1-4]
miliarde EUR pe an. HSH a anulat 1 miliard EUR din
garantie pand la 9 martie 2011. La 18 junie si din nou la
6 septembrie 2011, HSH a anulat incd 1 miliard EUR din
garantie, reducand astfel garantia rdmasd la 7 miliarde
EUR. BaFin a fost informatd cu privire la aceste anuldri.
BaFin a mentionat cd nu se opune incetdrii garantiei.

Structura portofoliului garantat

Activele depreciate, precum titlurile garantate cu active
(asset-backed securities, ABS) reprezintd aproximativ [3-
6]% din portofoliul de aproximativ [172] de miliarde

EUR acoperit de garantia de risc. Cea mai mare parte a
activelor acoperite de garantie constd in imprumuturi
acordate clientilor, adicd principala activitate a HSH.
Portofoliul garantat este denominat in diferite monede,
inclusiv in EUR, USD si GBP.

Tabelul 2

Defalcarea activelor garantate de aproximativ [172]
de miliarde EUR

Categoria de active Active din bilang % din
8 (in miliarde EUR) portofoliu

Tmprumuturi acordate [aprox. 115] [...]
clientilor

Titluri cu venit fix [aprox. 30] [...]
Imprumuturi garantate [aprox. 15] [...]
comercializabile ()

Titluri garantate cu active [aprox. 10] [...]
Garantii pentru plati [aprox. 5] [...]
Total [aprox. 172] 100,0

(") Produse financiare germane specifice (Schuldscheindarlehen).

Evaluarea activelor garantate

Portofoliul integral al HSH nu a fost evaluat de experti
externi inainte de punerea in aplicare a garantiei de risc,
cu exceptia portofoliului ABS si a unei parti din porto-
foliul CIP, care au fost evaluate de Blackrock si, respectiv,
Cambridge Place. La cererea Comisiei, HSH a efectuat o
evaluare a portofoliului garantat in perioada noiembrie
2009-ianuarie 2010, pe baza ipotezelor de crizd severd
ale Comisiei. Evaluarea a fost realizatd in colaborare cu
expertii Comisiei. Ipotezele de evaluare corespundeau
scenariilor de crizd severd aplicate de Comisie in alte
cazuri. Evaluarea s-a bazat pe o analizd aprofundati a
unui esantion de 40 de contracte reprezentind o
valoare notionald de 1 miliard EUR, adicd 0,6 % din
expunerea totald, si pe o evaluare a trangei pentru o
parte reprezentativi din portofoliu, utilizdnd instru-
mentul CDOROM (*') al agentiei Moody’s. Ipotezele
subiacente au fost discutate cu expertii Comisiei. HSH a
fost asistatd de expertul sdu extern, Morgan Stanley, care
a confirmat exactitatea tehnici a calculelor. Potrivit calcu-
lelor, la momentul punerii in aplicare a garantiei de risc,
efectul de salvare a capitalului era considerat a fi de
[aproximativ 3,5] miliarde EUR. Exactitatea metodei si
calculele subiacente utilizate pentru stabilirea efectului
de salvare a capitalului au fost confirmate de BaFin in
februarie 2010.

(*!) Instrumentul ,Analytics CDOROM” al agentiei Moody's este un
model de simulare ,Monte Carlo” utilizat pentru a calcula pierderile
estimate la transele dintr-un anumit portofoliu static de active.
Acesta este folosit de citre analistii de rating din cadrul serviciile
pentru investitori ale Moody’s pentru a atribui ratinguri privind
obligatiunile garantate cu active sintetice si statice. Modele si
metode similare au fost utilizate pentru a evalua pierderile
estimate in alte masuri privind activele depreciate.
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Remunerarea garangiei de risc

Conform contractului privind constituirea garantiei
incheiat intre HSH Finanzfonds A6R si HSH la 2 iunie
2009, HSH Finanzfonds AGR primeste o primd pentru
acordarea garantiei pentru a doua pierdere in cuantum de
400 puncte de bazd (pb) pe an, calculatd la valoarea
nominald a garantiei (10 miliarde EUR) (denumitd in
continuare ,prima de bazd"). Tragerile si anuldrile reduc
valoarea pentru care se pliteste remunerarea de 400 pb.
Tabelul 3 de mai jos prezintd valoarea totald a platilor
cumulative in trei scenarii: (a) scenariul 1: scenariul de
bazd al HSH, care presupune cd garantia nu va fi trasa si
va fi anulati in totalitate de citre HSH pand la sfarsitul
anului 2015; (b) scenariul 2: un scenariu intermediar care
presupune o tragere a garantiei pand la valoarea de 5
miliarde EUR si (c) scenariul 3: scenariul pe baza ciruia
s-a efectuat evaluarea activelor, care presupune cd
garantia va fi trasd in totalitate pand in [2015-2020]
(fard nicio anulare).

Tabelul 4

Tabel 3

Remunerarea garantiei de risc, propusi de Germania
in diferite scenarii

(In milioane EUR)

Scenariul 1 | Scenariul 2 | Scenariul 3
(0 EUR (5 miliarde | (10 miliarde
tragere din | EUR tragere | EUR tragere
garantie) | din garantie) [ din garantie)
Primd de bazd (400 pb | [>1,5] [>2,5] [> 4]
la  valoarea nominald
rdmasd a garantiei)

In cursul perioadei de restructurare, plitile primei de bazi
vor reprezenta intre [100-150] de milioane EUR si 405
milioane EUR pe an, in functie de tragerea garantiei,
astfel cum se aratd in tabelul 4 de mai jos.

Plata previzionati a primei de bazi (400 pb) efectuati de citre HSH in beneficiul HSH
Finanzfonds A6R, in milioane EUR, in perioada de restructurare

(In milioane EUR)

2009 real | 2010 real 2011 2012 2013 2014
Scenariul 1 (0 EUR tragere) ~300 | -405 | -[300-350] | —[200-250] | - [150-200] | - [100-150]
Scenariul 2 (5 miliarde EUR | —300 —-405 | —[300-350] | —[200-250] | —[180-230] | —[150-200]
tragere)
Scenariul 3 (10 miliarde EUR) | — 300 —-405 | —[300-400] | —[300-400] | —[300-400] | —[300-400]

3.3. GARANTIILE DE LICHIDITATE

(48)  In plus, HSH a solicitat garantii de la SoFFin pentru acoperirea emisiunii de noi titluri de creante pand
la o valoare de 30 de miliarde EUR. SoFFin a aprobat emiterea unei prime transe de 10 miliarde EUR,
la inceputul lunii decembrie 2008. Garantiile au fost aprobate in cadrul schemei germane de salva-
re (3. Suma rdmasd, de 20 miliarde EUR, urma si fie activatd dupd prezentarea unui plan de
restructurare. Cea de-a doua trangd de 20 miliarde EUR a fost activatd dupd ce HSH a prezentat
Fondului SoFFin planul de restructurare, la 7 martie 2009. La 30 septembrie 2009, fuseserd trase 17
miliarde EUR. La data de 1 ianuarie 2010, SoFFin a redus limita de garantie de la 30 la 17 de
milioane EUR. Aceastd limitd nu a mai fost extinsa.

4. PLANUL DE RESTRUCTURARE

4.1. PLANUL DE RESTRUCTURARE INITIAL SI REVIZUIREA ULTERIOARA A PREVIZIUNILOR FINANCIARE

(49)  Planul de restructurare initial, prezentat la 1 septembrie 2009 (denumit in continuare ,planul de
restructurare initial”) a fost descris in decizia de initiere a procedurii (punctele 23-28). Informatiile
suplimentare despre modelul de restructurare prezentat in planul de restructurare initial au fost
furnizate ulterior, in mai multe comunicdri, in perioada octombrie 2009-iunie 2011. Versiunea
modificatd a planului de restructurare a fost prezentati la 11 iulie 2011 (denumitd in continuare
Jplanul de restructurare modificat”). Previziunile financiare continute in planul de restructurare initial,
cu actualizdrile aferente, sunt prezentate pe scurt in cele ce urmeaza.

(*?) Decizia Comisiei din 27 octombrie 2008 in cazul N512/08 German bank rescue scheme (Schema germand de salvare a
bancilor) (JO C 293, 15.11.2008, p. 2), astfel cum a fost modificatd prin decizia Comisiei din 12 decembrie 2008 in
cazul N625/08 German bank rescue scheme, prelungitd prin Decizia Comisiei din 22 iunie 2009 in cazul N 330/09 (JO

C 160, 14.7.2009, p. 4).
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(50) Planul de restructurare initial prevedea o scidere cu
[aproximativ 20 %] a veniturilor nete provenite din
dobéanzi in perioada 2009-2014, de la aproximativ
[1,4] miliarde EUR la aproximativ [1,1] miliarde EUR.
In ceea ce priveste componentele rezultatelor financiare,
HSH a estimat cd, inainte de restructurare (i dupd consti-
tuirea provizioanelor pentru pierderi din imprumuturi)
banca principald (¥}) va inregistra o crestere a veniturilor
nete provenite din dobanzi de peste 200 % in perioada
2009-2014, de la aproximativ [350] milioane EUR pand
la aproximativ [1,1] miliarde EUR. Veniturile nete
provenite din dobanzi, de aproximativ [1,1] miliarde

EUR in 2014, previzionate inainte de restructurare,

bancii care include sectorul naval, cel energetic si trans-
porturile vor creste de la aproximativ [30] de miliarde
EUR in 2009 pénd la aproximativ [35] de miliarde EUR
in 2014, din care aproximativ [20] de miliarde EUR vor
fi, in principal, active reprezentand finantiri in USD in
sectorul naval. in planul de restructurare modificat,
activele proiectate ale segmentului in ansamblu si legate
de finantarea sectorului naval au fost revizuite la [20-25]
de miliarde EUR, respectiv, 15 miliarde EUR pentru
2014. Comparativ cu planul de restructurare initial,
planul de restructurare modificat prevede incetarea acti-
vitatii aferente sectorului aviatiei.

includeau un efect pozitiv de aproximativ [100] (53) Rata capitalul.uiv .de rangul 1 previzionatd in }())lanul de
milioane EUR din restituirea provizioanelor pentru restructurare initial a fost de aproximativ [10]% pentru
pierderi din imprumuturi. Venitul net provenit din comi- 2014 sia fost revizuitd la un nivel estimat de [10-15]%
sioane si rezultatul comercial reprezentau fiecare [apro- in planul de restructurare modificat.
L o 1 I R R
ximativ %O %] dmA ngturﬂe nete ale bancn. principale, (54) In planul de restructurare initial, banca a prezentat o
obtinute in 2014, inainte de deducerea costurilor restruc- . . ’ . .
S . . defalcare in functie de sursele de finantare previzionate
turdrii. In planul de restructurare modificat, venitul net . ) . R
L . pentru un bilant financiar de aproximativ [100] de
previzionat pentru 2014 inainte de restructurare, a fost " a . S
A . o . miliarde EUR in 2014 (din care aproximativ [25] de
revizuit la [350-450] milioane EUR, veniturile nete din . y . . <
. . . . miliarde EUR finantare interbancard negarantatd),
comisioane si rezultatul comercial reprezentand [10- < A A . < o -
0 ’ rimanand o diferentd de aproximativ [50] de miliarde
15]%. < - . S
in olanul d nitial ) d EUR fatd de activele totale previzionate, de aproximativ
(1) In p alnu ¢ rlestructurarlj llr_llmg sle preconiza o re 1ucereda [150] de miliarde EUR. In planul de restructurare modi-
ac.tllye((l)r totaeApenztét(l) S o el a aprO).nma.tlv[ 705] de ficat, diferenta dintre activele totale previzionate si
m%far de E:Ul; n 5 1i plillna la daprox1mat1v (15 ,]. ,Ei pasivele totale estimate s-a redus, iar HSH a furnizat
miliarde EUR in 2014. 1 a]:r)111 ac Fest.ruituaarélz Inifia informatii cu privire la sursele de finantare care vor fi
estima o ;resteide a a.CIFIVZOYE afr{chu p;lnCIpae '€ la apro- utilizate pentru acoperirea nevoilor de finantare rezultate
ximativ [100] de miliarde U in 009 pand la apro- din aceastd diferenta.
ximativ [110] de miliarde EUR in 2014. Activele totale
ale HSH si ale bancii principale, estimate pentru 2014, au (55) Ipotezele de crestere pentru principalele segmente de acti-
fost revizuite la 120 de miliarde EUR si, respectiv, 82 de vitate ale HSH, astfel cum sunt prezentate in planul de
miliarde EUR in planul de restructurare modificat. restructurare initial, si ipotezele adaptate din planul de
(52) In conformitate cu planul de restructurare initial, s-a restructurare modificat sunt prezentate in tabelul de
estimat cd activele aferente segmentului de activitate al mai jos.
Tabel 5
Situatia comparativd a ratelor de crestere a activitdtilor din sectorul naval si sectorul persoane
juridice
Seament Plan de restructurare initial Plan de restructurare modificat ob i rivind ipotezele de crestere in planul de restructurare modificat
egme (1 septembrie 2009) (11 iulie 2011) servagil privi potezele de crestere planul de restructurare modifica
Naval Ratd de crestere a noilor acti- | Ratd de crestere a noilor acti- | Rata de crestere se bazeazd pe un volum anual absolut al noilor acti-
vitdti, aproximativ [250]% din | vitdti [90-130]% din 2010 IST | vitdti in medie de [...] miliarde EUR in perioada 2011-2014. Aceastd
2010 IST - 2014 [aproximativ | - 2014 ([...]% RCAC) ratd se raporteazd la un volum mediu total de aprox. [25] miliarde EUR
[40]% RCAC (ratd de crestere noi activitdti pe piatd, in aceastd perioadd
anuald compusd)]
Persoane Cresterea volumului de impru- | Cresterea volumului de impru- | Aceastd crestere corespunde unei valori absolute a volumului noilor
juridice muturi de aproximativ [100]% | muturi [...]% (2010 IST - | activitdti de [...] miliarde EUR in patru ani §i se compard cu activele
(2010 IST — 2014) 2014) totale din acel segment, de [25,7] miliarde EUR la 31 decembrie 2008
4.2. DESCRIEREA GENERALA A PLANULUI DE RESTRUC- puternici pe activititile regionale §i prin durabilitatea
TURARE MODIFICAT serviciilor de finantare si creditare. Masurile de restruc-
N turare planificate si deja initiate includ, pe langd concen-
(56) Planul de restructurare modificat a fost prezentat la trarea pe activititile operationale principale si, in

11 iulie 2011. Acesta cuprinde modificiri substantiale
ale modelului de afaceri al HSH. Noul model de afaceri
se caracterizeazd printr-un risc redus, o concentrare mai

(*¥) In urma infiintdrii unititii de restructurare, banca a fost impdrtita in
doud divizii, unitatea de restructurare si banca principald. Banca
principald este unitatea angajatd in mod activ in desfisurarea acti-
vitdtilor, pe misurd ce unitatea de restructurare isi inceteazd activi-
tatea. In cele din urmi, banca va fi redusi la banca principald.

consecintd, vanzarea sau inchiderea mai multor activitdti
si unitdti importante, adaptarea retelei de sucursale si
optimizarea structurii costurilor. Planul de restructurare
modificat include crearea unei unitdti de restructurare
interne, in care activitdtile care nu vor fi continuate vor
fi concentrate, din motive de contabilitate si organizare.
Punctele esentiale ale noului model de afaceri sunt urma-
toarele:
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(a) o reorientare citre o bancd principald viabild, printr-o
reducere substantialdi a activelor, o consolidare a
modelului regional de afaceri (servicii pentru clienti
persoane juridice din Germania, activitdti in sectorul
imobiliar in Germania si servicii bancare private) si
pdstrarea competentelor principale in activitdtile
economice internationale selectate avind legaturi
regionale solide (sectorul naval si sectorul energiei
din surse regenerabile, in principal in Europa);

(b) concentrarea exclusivd a activitdtilor de pe piata de
capital pe activitdtile legate de lichiditdti si pe cele
adresate clientilor, in special in rolul de furnizor de
produse pentru alte unitdti operationale (vanzare
incrucisatd); tranzactiile in nume propriu au fost
intrerupte;

() incetarea activitdtilor care nu corespund reorientdrii
strategice a HSH, respectiv activitatea internationald
de achizitii cu sume imprumutate (leverage-buyout,
LBO), activititi de dezvoltare imobiliard externd,
finantdri garantate cu active in sectorul aeronavelor
si alte activititi de creditare fird o legdturd clard cu
activitatea de bazi;

(d) vanzarea tuturor filialelor care nu corespund
reorientdrii strategice a HSH; planul de restructurare
modificat prevede vanzarea unui numdr total de
[100-120] de unititi; HSH a redus deja numdrul de
unitdti cu 25; toate vanzdrile se estimeazd ci vor avea
loc pand la [...] cel tarziu;

() o separare clard, in cadrul unititii de restructurare
interne, a activitdtilor intrerupte care vor fi reduse
sau vandute; unitatea de restructurare nu se va
angaja in noi activitdti;

(f) o adaptare semnificativd a sucursalelor nationale si
internationale. Lichidarea activititilor nestrategice va
conduce la inchiderea a 15 din cele 21 de sucursale
internationale. Sucursalele sau agentiile din Helsinki,
Shanghai, Mumbai, Stockholm, Napoli, Oslo, Riga,
Tallinn, Varsovia, San Francisco si Hanoi au fost
inchise deja. Sucursalele sau agentiile din Copenhaga,
Paris, Amsterdam si Moscova vor fi inchise pana in

(57)

(58)

Tabel 6

2012. Dupd perioada de restructurare, HSH va pdstra
sase sucursale sau agentii la Londra, Hong Kong, New
York, Singapore, Luxemburg si Atena. Totusi, sucur-
salele din Londra, Luxemburg si New York vor fi
restrinse, iar sucursala din Hong Kong va fi trans-
formata in agentie.

Concentrarea pe activitdti regionale se referd, in special, la
serviciile destinate persoanelor juridice si serviciile
bancare private activititile din domeniul imobiliar si
serviciile pentru casele de economii din partea de nord
a Germaniei. In plus, HSH se va axa pe domenii selectate
de finantare internationald in sectorul naval, dar si pe
finantarea de proiecte de energie din surse regenerabile,
in principal in Europa, precum si anumite investitii in
infrastructurd. HSH va inchide biroul din Liibeck pand
la sfarsitul anului 2011.

In ansamblu, totalul bilantului noii binci principale se va
reduce substantial, in special prin transferul de active de
la banca principald catre unitatea de restructurare internd.
La sfarsitul perioadei de restructurare, la 31 decembrie
2014, HSH (banca principald) va avea un total al
bilantului de 82 de miliarde EUR. Comparativ cu
totalul bilantului de 208 de miliarde EUR din 2008,
aceasta inseamnd o reducere de 126 de miliarde EUR,
adicd aproximativ 61 %.

Planul de restructurare modificat se bazeazd pe ipoteze
generale privind evolutia PIB-ului in Germania, in zona
euro, in Statele Unite ale Americii si la nivel global,
modificdrile ratei dobanzii pe termen scurt si lung,
inflatia in zona euro si in Statele Unite, pretul petrolului
si rata de schimb EUR/USD. Previziunile pentru unititile
operationale individuale se bazeazd pe ipoteze privind
ratele de crestere ale pietei relevante, volumele si
marjele privind productia noud pe fiecare segment de
activitate si capacitatea de vanzare incrucisatid. Avand in
vedere ponderea unitdtii dedicate sectorului naval in
rezultatele financiare generale ale HSH, aceasta din
urmd a prezentat ipoteze specifice sectorului privind
evolutia pietei transporturilor navale. Previziunile refe-
ritoare la evolutia dimensiunii pietei in conditiile unei
noi activititi operationale globale (cumulate pentru
segmentele transporturilor in vrac, in containere si cu
petroliere), dimensiunea noii activitdti a HSH si cota de
piatd a HSH sunt prezentate in tabelul de mai jos.

Ipoteze privind finantarea sectorului naval in perioada 2011-2014

Media in
perioada 2009 2010 2011 2012 2013 2014
2005-2008
Total activititi noi in domeniul naval la 109,4 25,9 48,3 [10-15] [15-25] [25-35] [40-50]
nivel global in miliarde EUR
Activitdti noi ale HSH 6,7 0,2 1 [0,5-1,5] [0,5-1,5] [1-2] [2-3]
Cota de piatd a HSH 6,1 % 0,8 % 2,1% | aprox. [4]% | aprox. [5]% | aprox. [5]% aprox. [5]%
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(60) HSH estimeazd o ratd medie de schimb EUR/USD de (66) Pentru a sustine situatia finantdrilor, unitatea pentru
[1,30-1,50] si a prezentat date de sensibilitate privind clienti persoane juridice va urmdri din ce in ce mai
impactul modificarii impotezelor asupra profitului i pier- mult sd atragd depozite §i sd utilizeze structuri de
derilor si asupra situatiei lichiditdtilor sale nete, in special finantare care faciliteazd furnizarea de credite sindica-
o analizd de sensibilitate referitoare la modificarea ratei lizate, care sunt eligibile drept garantii pentru Banca
dobanzii si a ratei de schimb EUR/USD. Rezultatele Centrald Europeand (BCE) sau care pot fi preluate de
analizei de sensibilitate arati cd HSH nu ar suferi investitori.
pierderi care s nu poatd fi absorbite de cdtre bancd, in
cazul unor diferente semnificative fatd de ratele dobanzii
si ratele de schimb EUR/USD estimate. In plus, situatia oy i imobil
lichiditatilor HSH nu ar fi una negativd daci rata de Servicii de finangdri imobiliare
schimb t"lEU(?/ ush e}rl dvaxl;la . considerabil fad  de (67)  Bilantul unitdtii de finantdri imobiliare a bancii principale
prezumtiie din scenariul de bazd. va fi redus de la 30,5 miliarde EUR in 2008 la [9-18]
miliarde EUR in 2014, ceea ce inseamnd o reducere de
[50-70]%.
(61) De asemenea, HSH a prezentat un scenariu negativ si
pesimist pentru grup, pe baza unor ipoteze mai putin
favorabile privind piata. Previziunile financiare in . L . .
. P | paa- SR o (68) HSH va oferi toate tipurile de produse de imprumut si
scenariul advers si pesimist aratd cd impactul crizei X O
s orice alte produse bancare relevante pentru societitile
asupra solvabilititii HSH este atenuat de structura e ; IR
. A . . imobiliare. Banca se va concentra pe intreprinderile din
garantiei de risc. Intr-un scenariu negativ, HSH ar L L . .
S < . o - nordul Germaniei §i pe regiunile metropolitane din
intdrzia anuldrile partiale ale garantiei si ar limita astfel SR - . .
. ’ . T y aceastd tard. Accentul principal va fi pus pe solutiile de
cregterea activelor ponderate in functie de risc cauzatd de . ’ : 3 A
. . s ’ - : finantare pentru [...] si pe finantarea de proiecte cu un
mediul economic negativ. In ambele scenarii, rata capi- ’ . ST S
. . A Co 0 grad acceptabil de risc. In sectorul imobiliar, HSH se va
talului de rang 1 al HSH ar riméne la aproximativ 10 % y .
o > concentra pe finantarea [...]. Clasele speciale de
in timpul perioadei de restructurare. o o : .
proprietdti vor fi finantate doar in mod selectiv.
4.3. DESCRIEREA RESTRUCTURARII UNITATILOR 69 Activititile di I s inclusi le din d il
INDIVIDUALE ALE HSH (69)  Activitdtile din alte ari, inclusiv cele din domeniu
imobiliar international, care constau in sustinerea
Servicii pentru clienti persoane juridice clientilor germani din regiunile metropolitane europene,
vor fi intrerupte. In aceste zone, HSH nu va desfdsura
(62) Totalul bilantului unitdtii de servicii pentru clienti activitdti noi, iar cele existente vor inceta.
persoane juridice a bincii principale va fi redus de la
26,3 miliarde EUR in 2008 la [10-20] de miliarde EUR
in 2014. In total, unitatea va fi redusd cu aproximativ HSH . o cipal ) L )
[45-55]% in perioada de restructurare. (70)  HSH se va concentra, in principal, pe investitorii specia-
lizati in domeniul imobiliar, cu accent pe clientii existenti
si pe anumiti dezvoltatori imobiliari si clienti cu un
istoric adecvat in domeniul imobiliar si cu un potential
(63)  Prin unitatea de servicii pentru clienti persoane juridice, ridicat pentru realizarea de vanzari incrucisate, precum si
HSH va oferi finantare intreprinderilor de dimensiuni mai pe clientii care au legiturd cu nordul Germaniei si care au
mari si mijlocii, in special din regiunea principald din nevoie de structuri de finantare complexe. HSH va
nordul Germaniei. continua si utilizeze structuri §i produse care reduc
nevoia de finantare, de exemplu activitdti eligibile
pentru obligatiuni garantate, Imprumuturi eligibile
. s . o entru BCE sau finantdri si garantii oferite de Kredi-
(64) HSH si-a incetat activititile de refinantare a societitilor de P S vart 31 garani
e . ’ A tanstalt fur Wiederaufbau (KfW).
leasing si activititile internationale LBO si va intrerupe
activititile orientate cdtre relatii cu clienti persoane
juridice din Asia si Scandinavia. Unitatea de servicii
pentru clienti persoane juridice nu va oferi finantare Servicii pentru casele de economii
garantatd cu active pentru aeronave sau nave. Totusi,
capacitatea HSH de a susfine activitifile comerciale (71)  Bilantul unitdtii de servicii pentru casele de economii a
regionale in principala regiune nu va fi redusd. bancii principale va fi redus de la 8,7 miliarde EUR in
2008 pand la [< 3] miliarde EUR in 2014, in special prin
reducerea activitdtilor de refinantare pentru casele de
R . R R . . economii.
(650 HSH se va concentra, in primul rdnd, pe intreprinderile
mai mari si mijlocii din regiunea de nord a Germaniei,
precum si pe intreprinderile germane din sectoarele
industriale germane de bazd. HSH se va adresa in mod (72)  Baza de clienti a unititii este alcituitd, in primul rind,

clar intreprinderilor profitabile, dar si clientilor cu un
rating de credit satisficitor care soliciti mai multe
produse. HSH va depune eforturi pentru a obtine
statutul de ,primd” bancd pentru acesti clienti.

din case de economii si clienti din sectorul public din
nordul Germaniei si, in al doilea rind, din case de
economii si clienti din sectorul public din alte regiuni
ale Germaniei (relatia bancard secundard).
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(73)

(74)

(76)

(78)

(80)

(81)

HSH oferd o gama largd de produse care vizeazd
domeniile de activitate principale ale caselor de
economii, inclusiv, in special, serviciile bancare private
si serviciile pentru clienti persoane juridice, activitdti de
trezorerie, gestionarea valorilor mobiliare proprii si
gestionarea portofoliului de credite.

Servicii bancare private

Totalul bilantului unitdtii de servicii bancare private a
bancii principale va fi redus de la 1,7 miliarde EUR in
2008 pana la [0,5-1,5] miliarde EUR in 2014.

HSH se va concentra pe furnizarea de servicii pentru
clientii privati cum mijloace materiale importante din
regiunea principald din nordul Germaniei. In plus, HSH
va oferi servicii bancare private sucursalele supraregionale
de distributie apartinand celorlalte segmente de piati.
Gama de servicii va include [...].

HSH se va concentra pe atragerea si sustinerea clientilor
privati cu mijloace materiale importante si foarte impor-
tante, precum si pe fundatii. In cadrul vanzdrii
incrucisate, servicii bancare private vor fi oferite si
clientilor-persoane fizice ai altor unititi ale bancii prin-
cipale.

Sectorul naval

in unitatea care oferi servicii pentru sectorul naval,
bilantul va fi redus de la un total de 28,3 miliarde
EUR in 2008 pand la aproximativ 15 miliarde EUR in
banca principald in 2014, ceea ce inseamnd o reducere
de 46 %.

Pand la 31 decembrie 2014, cota de piatd a HSH in
legiturd cu noile activititi de finantare a sectorului
naval international nu va depisi [< 8]% pe an. In plus,
HSH se va asigura cd, pand la 31 decembrie 2014, nu se
va situa intre primii trei furnizori de finantare pentru
sectorul naval cu cel mai mare volum de activitdti noi
la nivel global potrivit indicilor de piatd determinati
anual.

Portofoliul HSH va fi diversificat atat in functie de tipurile
de nave, cat si in functie de tard. In ceea ce priveste
clasele de active, accentul va fi pus in continuare pe
[...], precum si pe mai multe [...]. Creditele ipotecare
conventionale pe termen lung pentru constructii noi si
finantarea navelor second-hand vor constitui produse
importante. De asemenea, HSH va opera in mod
selectiv ca furnizor de servicii financiare structurate.

HSH isi va restringe activitdtile operationale prin
incetarea finantdrii navelor de tip ro-ro si de croazierd,
precum si [...].

HSH se va concentra pe intreprinderile mijlocii si mai
mari de transport naval international, pe clientii mici
profitabili si pe clientii selectati in functie de veniturile
potentiale totale si de riscuri. De asemenea, se va tine
seama de disponibilitatea clientului in ceea ce priveste

(83)

(85)

(86)

87)

imprumuturile  sindicalizate, precum si respectarea
cerintelor de sindicalizare (de exemplu, transparenta) si
de refinantare.

Unitatea de finantare pentru sectorul naval va oferi, in
principal, instrumente financiare standard (plain vanil-
la (**) si, intr-o masurd limitatd, finantdri structurale si
va actiona ca sef de fild (mandated lead arranger) si subs-
criptor principal (bookrunner).

Transporturi/aviatie

Unitatea de servicii pentru transporturifaviatie a bancii
principale isi va inceta activitatea. Bilantul de 11,7
miliarde EUR din 2008 va inceta si existe in cadrul
unitdtii de restructurare sau va fi alocat altor unitdti
operationale. In viitor, HSH nu va acorda finantiri pe
garantate cu active pentru aeronave. Activitatea corespun-
zitoare existentd va inceta, va fi vandutd sau va fi trans-
feratd la unitatea de restructurare, in scopul restrangerii.
In cadrul programului de restructurare, HSH a modificat
deja partial unitatea operationald si a alocat unitdtii de
finantare in domeniul energiei si infrastructurii diviziile
de finantare pentru cii ferate si infrastructurd, care sunt
incd importante din punct de vedere strategic.

Energie si infrastructurd

Ca urmare a realinierii unitatii de servicii pentru sectorul
energiei si infrastructurii in cursul procesului de restruc-
turare, totalul bilantului acestei unititi a bancii principale
va creste de la 4,6 miliarde EUR, in 2008 (sumd care se
referd la fosta unitate dedicatd sectorului energiei), pana
la [5-10] miliarde EUR in 2014. Unitatea care oferd
servicii bancare pentru sectorul energiei si cel al infras-
tructurii include atdt segmentul energiei regenerabile, cat
si segmentele de infrastructurd si de cdi ferate, care
anterior fuseserd repartizate unitatii dedicate sectorului
de transporturi.

In segmentul energiei, HSH va actiona ca furnizor de
finantare a proiectelor privind energia eoliand si solara.
Categoriile de proiecte incluse sunt cele privind energia
eoliand (onshore si offshore), solard (fotovoltaicd si
termald) si, in mod suplimentar, retelele care au
legdturd cu proiectele privind energia eoliand si solara.
Regiunea-tintd pentru aceste activititi este, in primul
rand, Europa. Activititile HSH in legdturd cu sursele
conventionale de energie si activitate de finantare a
proiectelor energetice din America de Nord vor inceta.

Diverse

Schimbdrile efectuate in privinta unititilor de servicii, in
special inchiderea unitdtii dedicate sectorului aviatiei si
reducerea activitdtii pe segmentul imobiliar international
si pe cel naval, vor conduce, in mod automat, la o
reducere a segmentului ,diverse”.

Segmentul ,diverse” include — pe langd centrul corporativ
— activitatea in domeniul pietelor de capital, in cadrul
cdreia HSH isi gestioneazd lichidititile §i care serveste
ca furnizor de produse pentru unititile comerciale.

(**) Versiunea cea mai simpld sau standard.
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(88) HSH va continua si imbundititeascd stabilitatea si
calitatea finantarii pe care o oferd. De la finele anului
2012, HSH va asigura ca cerinta de finantare stabild
netd (net stable funding ratio, NSFR) si cerinta de
acoperire a lichiditatilor (liquidity coverage ratio, LCR) (%)
[...]. Partea din activitatea bdncii principale destinate
operatiunilor in USD, refinantatd cu fonduri in USD (si
nu prin swapuri) va creste la cel putin [...]% pand la
sfargitul anului 2012 si la cel putin [...]% pand la
sfarsitul anului 2014.

(89) HSH va continua restrangerea activitdtilor pe pietele de
capital cu potential de risc ridicat i a redus deja, in mod
semnificativ, catalogul sdu de produse. Tranzactiile in

nume propriu au fost oprite.

4.4, DESCRIEREA PLANIFICARII FINANCIARE IN PLANUL
DE RESTRUCTURARE MODIFICAT
(91)
HSH a prezentat un plan de afaceri detaliat pentru
perioada 2011 — 2014, incluzand calcule ale profitului

Tabel 7

si pierderilor si indicatori ai bilantului, profitabilittii si
productiei atat pentru fiecare unitate, cit si la nivel de
grup. De asemenea, HSH a furnizat o analizd de sensibi-
litate sub forma unui scenariu negativ §i pesimist pentru
grup. Proiectiile in privinta profitului si pierderilor au
ardtat cd grupul HSH va suferi o pierdere suplimentard
de aproximativ [100-200] milioane EUR in 2011, iar
profitul sdu va continua sd creascd pand la aproximativ
[400-500] milioane EUR, dupd plata impozitului, in
2014. Rentabilitatea capitalurilor proprii va fi negativd
in 2011 si va creste pand la aproximativ [7-8]% in
2014. Rata capitalului de rangul 1 va atinge aproximativ
[13-16]% in perioada 2012-2014. La cererea Comisiei,
proiectiile financiare continute in planul de restructurare
modificat includ o platd unicd de 500 de milioane EUR
in 2011, care a fost dedusd din venitul net inainte de
impozitare. Activele totale sunt estimate sd scadd de la
208 miliarde EUR in 2008 pand la 120 de miliarde EUR
in 2014.

Cele mai importante cifre din planul de restructurare
modificat pentru HSH si banca principald sunt prezentate
in tabelele urmatoare.

Planificare financiara HSH 2011 - 2014

2008 real | 2009 real | 2010 real 2011 plan 2012 plan 2013 plan 2014 plan
Venit total (in milioane EUR) 157 2876 1603 | [1300-1800] | [1300-1800] | [1300-1 800] [1 300-1 800]
Venit net inainte de cheltuielile de restruc- (2796) (718) 545 [500-1 000] [500-1 000] [500-1 000] [500-1 000]
turare
Venit net inainte de impozitare (2968) (1325) 17 [-200-300] [0-500] [100-600] [200-700]
Venit net (3195) (902) 48 | [~ 400-100] [0-500] [0-500] [0-500]
Raportul  cheltuielijvenituri (cost income 573 % 29 % 54% | [45% -55%] | [45% -55%] | [45% -55 %] [40 % -50 %]
ratio, CIR)
Rentabilitatea capitalurilor proprii dupa <0% <0% <0% [-5 % +5 %] [5%- 10 %] [5%- 10 %] [5%- 10 %]
impozitare (return on equity, RoE)
Active totale (in miliarde EUR) 208 175 151 [130-150] [125-145] [120-140] [115-135]

Tabel 8
Planificare financiard banca principali, 2011 - 2014

2008 real 2009 real 2010 real 2011 plan 2012 plan 2013 plan 2014 plan
Venit total (in milioane EUR) 1582 1756 1103 | [750-1250] | [750-1250] | [750-1250] [750-1 250]
Venit net inainte de restructurare 418 354 574 [300-600] [300-600] [300-600] [300-600]
Venit net inainte de impozitare 295 18 318 [200-500] [200-500] [200-500] [200-500]
Raportul cheltuieli/venituri (CIR) 39% 32% 52% | [40% -60 %] | [40 % -60 %] [ [40 % -60 %] [40 % -60 %]
Activele segmentului (miliarde EUR) 113 97 88 [60-90] [60-90] [60-90] 82

(**) [...]. Dupd ce indicii de lichiditate corespunzdtori, in conformitate
cu Basel III, vor deveni obligatorii pentru toate institutiile afectate,
se va lua in considerare o primi suplimentard de [...]%.
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(92)

(93)

Planul de finantare a HSH in ceea ce priveste strategia
globald de finantare si strategia de finantare in USD este
prezentat in urmdtoarele tabele.

Tabel 9

Plan de finantare HSH 2010-2014

(in miliarde EUR)

Volume pentru fiecare canal | 2010

de finanare, actual 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Obligatiuni garantate LV BT LT L]

Obligatiuni pe termen | [...] | [...] [ [...1 | [...1 | [.-]
lung garantate de stat

Credite preferentiale nega- | [...] | [...] [ [...1 | [...] | [.-]
rantate (senior unsecured) pe
termen lung

Finantare interbancard pe | [...] | [..] [ [...1 | [...] | [.-]
termen scurt

Alte finantiri interbancare | [...] | [...] [ [...]1 | [...]1 | [...]

Depozite comercianti si | [...] | [...] | [...]1 | [.-.] [ [.--]
persoane fizice (pand in
2010)/Depozite reziduale
(solduri medii permanente
din 2011)

Binci de dezvoltare si | [...] | [...1 | [..1] .11 [...]
credite comerciale

Instrumente  hibride de | [...] | [...1 [ [...]1 | [...1 | [...]
capital (de rangul 1 si de

rangul 2)

Total LT LT e ] e
Instrumente derivate P O Y I O S|
Active totale LAV BT e
Active totale - (total pasive LIV LTV L L]

+ instrumente derivate)
care vor fi finanfate prin
finangdri ~ garantate  pe
termen  scurt, depozite
suplimentare si  capital
propriu

Obligatiunile pe termen lung garantate de stat vor scidea
de la 44 de miliarde EUR la sfarsitul anului 2010 pani la
[13-18] de miliarde EUR la finele anului 2014. in acelasi
timp, activele totale ale HSH vor scidea cu [25-35]
miliarde EUR. Diferenta dintre activele totale si pasivele
totale (ajustatd la efectele instrumentelor derivate)
reprezintd un deficit in planul de finantare care trebuie
acoperitd prin finantdri negarantate si garantate pe
termen scurt, precum si prin suplimentarea depozitelor
si a capitalului propriu. Planificarea HSH in privinta
depozitelor include doar o parte din depozitele totale

(95)

considerate stabile [depozite reziduale (solduri medii
permanente, Bodensatz)], desi volumul real al depozitelor
se estimeazd cd va fi mai mare si cd a va acoperi o parte
din deficitul de finantare. Cu toate cd o parte din deficitul
de finantare dintre activele finantate si pasive ar putea fi
acoperitd prin finantare interbancard pe termen scurt,
HSH va utiliza mai putin, in termeni absoluti, acest tip
de finantare in perioada de restructurare. In ceea ce
priveste strategia de finantare in EUR, HSH va utiliza
mai mult, in termeni relativi, obligatiuni garantate.

Tabel 10
Strategia de finantare in USD, 2010-2014

(in miliarde USD)

Volume, 2010 2011 2012 2013 2014
real
Finantare in USD [...] [...] [...] [...] [...]

Finantare in USD prin | [...] [...] [...] [...] [...]
swapuri

Total active in USD LI 61 1 L [...]

Total active in USD in | [...] [...] [...] [...] [...]
sectorul naval

In timp ce in 2010 HSH si-a finantat 75 % din activele in
USD prin swapuri valutare incrucisate, utilizarea
swapurilor se va reduce pani la [...]% din totalul
activelor in USD (inclusiv activele unititii de restructu-
rare). Reducerea in termeni relativi, a finantdrii prin
swapuri se va realiza printr-o diminuare a activelor in
USD si, in consecintd, printr-o reducere a sumelor
absolute ale finantdrii in USD.

In cursul anului 2010, casele de economii au acordat
finantdri negarantate pe termen lung in valoare de [2,5-
3,5] miliarde EUR pentru HSH, precum si finantdri
garantate pe termen lung in valoare de [200-500]
milioane EUR. Suma totali de [2,7-4] miliarde EUR
este comparabild cu finantirile totale de [150-250] de
milioane EUR acordate de alte banci regionale si de [1-
2] miliarde EUR acordate de alte institutii financiare
(private si publice, altele decat casele de economii si
bancile regionale).

Planul de restructurare modificat indicd o imbundtitire a
situatiei si ratelor capitalului HSH in perioada de restruc-
turare, cu o ratd capitalului propriu comun estimati la
[10-13] % pentru sfarsitul anului 2014. La cererea
Comisiei, HSH a inclus in proiectiile sale financiare o
crestere a capitalului social de 500 milioane EUR in
2013.
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Tabelul 11
Situatia capitalului HSH, 2009-2015
2009 real 2010 real 2011 2012 2013 2014 2015
Active ponderate in functie 71 41 [40-60] [40-60] [45-65] [50-70] [50-70]
risc dupd garantie miliarde
EUR
Garantie rdmasa 10 10 7,0 [<7,0] [<7,0] [<5,0] [<5,0]
Evolutia capitalului
Capital propriu comun de 5,080 4,433 [4 000-6 000] [4 500-6 500] [5000-7 000] [5500-7 500] [6 000-8 000
rang |
Capital de rang I 7,491 6,274 | [5000-7000] | [5500-7500] | [6000-8000] | [6500-8500] | [7000-9000]
Total capital 11,523 9,400 | [8000-12 000] | [8 000-12 000] | [8 000-12 000] | [8 000-12 000] | [8 000-12 000]
Rate de capital
Capital propriu comun/RWA 7,1 % 10,7 % [>7,0] [>8,0] [>9,0] [>10,0] [>10,0]
Capital de rang 1/RWA 10,5 % 152 % [>10,0] [>10,0] [>10,0] [>10,0] [>10,0]

4.5. ANGAJAMENTELE ASUMATE DE GERMANIA

Germania a declarat ¢ HSH va pune in aplicare planul
de restructurare modificat si a comunicat angajamentele
prezentate in anexele I si IIl la prezenta decizie.

4.6. MONITORIZAREA

Germania si-a asumat angajamentul c¢d un administrator
fiduciar de monitorizare va prezenta rapoarte trimestriale
detaliate Comisiei. Rapoartele vor contine, in special,
informatii despre remunerarea pentru mdisura privind
activele depreciate (in conformitate cu anexa V la Comu-
nicarea Comisiei privind tratarea activelor depreciate in
denumitd in continuare
,Comunicarea privind activele depreciate” (*%)) si despre
planului de restructurare
modificat (in conformitate cu punctul 46 din Comu-
restabilirea  viabilitatii  si
evaluarea misurilor de restructurare in sectorul financiar,
in contextul crizei actuale, denumitd in continuare

INITIEREA PROCEDURII
OFICIALE DE INVESTIGARE CU PRIVIRE LA MASURILE
DE AJUTOR ACORDATE iN FAVOAREA HSH

La 30 octombrie 2009, Comisia a deschis procedura
oficiald de investigare pentru a verifica dacd garantia de
risc respectd cerintele Comunicdrii privind activele
depreciate in ceea ce priveste definirea activelor eligibile,

97)

(98)
sectorul bancar comunitar,
punerea 1in aplicare a
nicarea Comisiei privind
,Comunicarea privind restructurarea” (¥')).
5. TEMEIURILE PENTRU

(99)

(2 JO C 72, 26.3.2009, p. 1.

(%) JO C 195, 19.8.2009, p. 9.

(100)

(101)

(102)

evaluarea (inclusiv metodologia de evaluare), remunerarea
si gestionarea activelor depreciate. De asemenea, Comisia
a dorit sd examineze conditiile masurii de recapitalizare,
partajarea sarcinii i masurile luate pentru limitarea dena-
turdrii concurentei.

In ceea ce priveste eligibilitatea activelor acoperite de
garantia de risc, Comisia si-a exprimat indoiala (punctul
40 din decizia de initiere a procedurii) cd acestea inde-
plinesc criteriile de eligibilitate stabilite in Comunicarea
privind activele depreciate, deoarece numai o mici parte
din portofoliul garantat corespundea in mod direct
definitiei activelor depreciate previzutd in Comunicare.

In privinta transparentei si divulgdrii, la punctul 43 din
decizia de initiere a procedurii, Comisia a mentionat ci
HSH a prezentat rapoarte de evaluare ale expertilor inde-
pendenti, dar cd aceste rapoarte se referd doar la o parte
reziduald din portofoliul garantat, §i anume la o
proportie semnificativd din titlurile de valoare structurate.
De asemenea, la acel moment, Germania nu prezentase
confirmarea procesului de evaluare si concluziile BaFin.

In privinta gestiondrii activelor, la punctul 45 din decizia
de initiere a procedurii, Comisia gi-a exprimat indoiala ci
mdsurile planificate de HSH indeplineau cerintele stabilite
in Comunicarea privind activele depreciate, avind in
vedere cit toate activele urmau si rdimand in bilantul
contabil al HSH.
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In privinta evaludrii, la punctul 47 din decizia de initiere
a procedurii, Comisia a afirmat cd expertii independenti
au realizat numai evaluarea portofoliului de credite struc-
turate si cd, la acel moment, Comisia nu dispunea de
suficiente informatii pentru a putea aprecia valoarea
economicd reald a intregului portofoliu garantat.
Comisia si-a exprimat intentia de a verifica ipotezele de
corelare utilizate in privinta activelor garantate.

In privinta remunerdrii, la punctul 49 din decizia de
initiere a procedurii, Comisia si-a exprimat indoielile cu
privire la caracterului adecvat al repartizdrii sarcinilor,
avand in vedere cd cerintele Comunicdrii privind
activele depreciate obligau HSH sd3 contribuie la
acoperirea pierderilor si a riscurilor sub forma unor
clauze pentru prima pierdere (in mod obisnuit cu
minimum 10 %). In plus, la punctele 51 si urmatoarele
din decizia de initiere a procedurii, Comisia si-a exprimat
indoiala cd plata unei prime de 400 pb reprezenta o
remunerare adecvatd pentru riscul asumat de actionarii
publici.

In ceea ce priveste restabilirea viabilitdtii, la punctul 59
din decizia de initiere a procedurii, Comisia si-a exprimat
indoiala c¢d HSH isi va putea restabili viabilitatea pe
termen lung. In special, avand in vedere utilizarea
intensd de citre HSH a finantdrii interbancare, Comisia
a pus la indoiald faptul cd strategia de finantare
prezentatd ar fi una durabild in mod individual, pe
termen mediu si lung, dupd eliminarea garantiilor

publice.

La punctele 60 si 61 din decizia de initiere a procedurii,
Comisia a pus sub semnul intrebdrii ipotezele de bazi ale
planului de restructurare initial cu privire la ratele de
crestere si marjele de rentabilitate ale activelor. In
special, Comisia a ridicat problema marjelor crescute
din segmentul de servicii bancare private si a ipotezelor
de crestere in segmentul naval si de transporturi, unde
HSH detine deja cote de piatd proportional ridicate.

La punctul 62 din decizia de initiere a procedurii,
Comisia a pus sub semnul intrebirii planul HSH de
mentinere a activitdtilor sale pe pietele de capital inter-
nationale la un nivel semnificativ, desi si-a declarat
intentia de a-si reorienta modelul de afaceri spre activi-
tatile regionale. La punctul 63 din decizia de initiere a
procedurii, Comisia s-a declarat scepticd in privinta carac-
terului realist al estimdrii privind cresterea, in 2013, la
ratingul A atribuit anterior.

In ceea ce priveste contributia proprie a beneficiarului
ajutorului, Comisia a afirmat cd planul de restructurare
initial nu contine nicio propunere ambitioasd. Sfera de
aplicabilitate a contributiei proprii sub forma vanzirilor
rimane confuzd. In legdturd cu repartizarea sarcinii intre
actionarii minoritari, Comisia si-a exprimat indoielile fatd
de evaluarea HSH si, in consecintd, fatd de pretul

(109)

(110)

(111)

(112)

actiunilor nou emise. La punctele 10 si 32 din decizia de
initiere a procedurii, Comisia a ridicat intrebarea dacid
asociatiile de case de economii si Flowers, care nu au
participat la recapitalizare, nu ar fi putut beneficia de
injectia de capital prin mentinerea unei cote de parti-
cipare deosebit de ridicate in cadrul HSH.

6. OBSERVATIILE PRIMITE DIN PARTEA GERMANIEI

La 17 decembrie 2009, Germania a transmis observatiile
comune ale actionarilor publici si ale HSH cu privire la
decizia de initiere a procedurii.

6.1. OBSERVATII PRIVIND GARANTIA DE RISC
Comunicarea privind activele depreciate nu este aplicabild

Germania a considerat drept eronati evaluarea juridicd a
Comisiei cu privire la garantia de risc, deoarece se
bazeazd pe aplicarea Comunicdrii privind activele
depreciate care, in opinia Germaniei, nu este aplicabild
in cazul de fafa.

Germania a afirmat ¢ nu este de acord cu opinia
Comisiei, potrivit cdreia trebuie aplicatd Comunicarea
privind activele depreciate, Comisia fiind obligatd si
aplice legislatia si orientdrile in vigoare la momentul
adoptdrii deciziei, indiferent de momentul la care
mdsurile de ajutor au fost concepute sau notificate (25).
Potrivit Germaniei, aceasta apreciere ar fi corectd numai
dacd mdsura evaluatd s-ar incadra in sfera de aplicare a
dispozitiei legale relevante sau in sfera comunicirii, ceea
ce nu este cazul. De asemenea, in opinia Germaniei,
Comunicarea privind activele depreciate nu poate fi inter-
pretatd ca un document care acoperd toate categoriile de
mdsuri de ajutor vizand activele depreciate. Comunicarea
privind activele depreciate ar trebui privitdi doar ca o
indicatie cu caracter administrativ, menitd doar si
asigure coerenta practicilor administrative si caracter obli-
gatoriu numai pentru Comisie. Compatibilitatea garantiei
de risc cu piata internd ar trebui si fie evaluatd in mod
direct, in conformitate cu TFUE. Potrivit Germaniei,
faptul cd obiectivul garantiei pentru a doua pierdere si
componenta portofoliului garantat nu se inscriu printre
conditiile stipulate in Comunicarea privind activele
depreciate dovedeste ci aceasta nu este aplicabild in
cazul HSH.

Elementul de ajutor

Germania a afirmat cad aplicarea Comunicdrii privind
activele depreciate conduce la un cadru de evaluare
eronat, defavorabil pentru HSH in ceea ce priveste
elementul de ajutor, valoarea portofoliului, remunerarea
mdsurii si sfera de aplicare a restructurdrii.

(*%) Punctul 37 din decizia de initiere a procedurii.
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Germania a ficut referire la punctul 38 din decizia de
initiere a procedurii, la care Comisia a mentionat dificul-
tatile evaludrii valorii de piatd a portofoliului care constd,
in principal, in credite acordate clientilor corporativi.
Germania a considerat cd aceste dificultdti fac dovada
faptului ci garantia pentru a doua pierdere nu trebuie
evaluatd in temejul Comunicdrii privind activele depre-
ciate, subliniind cd valoarea ajutorului, egald cu valoarea
nominald a garantiei, a fost stabilitd prin extrapolare de
catre Comisie. De asemenea, Germania a afirmat cd acest
rezultat demonstreazd cd metoda aleasi este probabil
eronatd, deoarece Comisia estimeazi cid elementul de
ajutor din cadrul unei garantii este acelasi cu elementul
de ajutor din cadrul unei recapitalizéri, desi cele doud
mdsuri sunt de naturd diferitd. In timp ce recapitalizarea
a fost o injectie de capital permanentd, garantia a fost
doar o mdsurd de refacere a stabilitdtii, limitatd la
scadenta activelor acoperite de garantie.

Germania a subliniat cd estimarea elementului de ajutor
pe baza valorii de piatd aratd cd natura garantiei de risc,
care nu acoperd fluctuatiile pietei, nu a fost inteleasd de
citre Comisie. In opinia Germaniei, elementul de ajutor
din cadrul garantiei pentru a doua pierdere ar trebui
determinat de citre Comisie in conformitate cu
normele generale privind ajutoarele de stat, in special
Comunicarea Comisiei privind aplicarea articolelor 87 si
88 din Tratatul CE ajutorului de stat sub formd de
garantii () (denumitd in continuare ,Comunicarea
privind garantiile’). In opinia Germaniei, daci s-ar
admite cd remunerarea garantiei de risc este orientatd
spre piatd, aplicarea Comunicdrii privind garantiile ar
conduce la un element de ajutor marginal.

Aplicarea Comunicdrii privind activele depreciate

Chiar dacd s-ar presupune cd aplicarea Comunicarii
privind activele depreciate este corectd, Germania a
considerat cd aceasta a fost aplicatd in mod eronat de
catre Comisie pentru cuantificarea elementului de ajutor
si al remunerdrii, al repartizdrii sarcinii si gestionarii
activelor de citre unitatea de restructurare. Elementul
de ajutor implicat in garantia pentru a doua pierdere a
fost incorect deoarece presupunerile in ceea ce priveste
pretul de transfer si valoarea de piatd a portofoliului au
fost eronate. In ceea ce priveste remunerarea efectului
mdsurii de salvare asupra capitalului, Germania a
subliniat, in decizia de initiere a procedurii, ci
estimarea efectului acestei mdsuri asupra capitalului se
bazeazd pe date neactualizate. Conform datelor comu-
nicate mai recent, efectul masurii de salvare asupra capi-
talului ar fi mult mai redus. Evaluarea preliminard a
partajarii sarcinii, realizati de citre Comisie, este
incorectd si prea limitatd, deoarece Comisia a luat in
considerare numai tranga pentru prima pierdere
cuprinsd in garantie, care este considerabil mai micd
decat procentul de 10% din portofoliul garantat,
prevazut in Comunicarea privind activele depreciate. Nu

(2 JO C 155, 20.6.2008, p. 10.

(116)
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existd nicio legdturd intre partajarea sarcinii §i transa
pentru prima pierdere, masurati in cifre absolute. In
plus, HSH va suporta toate pierderile care depisesc
valoarea transei pentru a doua pierdere. In privinta
gestiondrii activelor, principiile Comunicdrii privind
activele depreciate nu se aplicd garantiei de risc si nu
ar fi rezonabil si existe o gestionare separatd a tuturor
activelor acoperite de garantie. HSH ar putea crea o
unitate de restructurare §i ar putea asigura o separare
clard, din punct de vedere contabil si organizational,
intre banca principald §i unitatea de restructurare, pand
la nivel de consiliu de administratie.

Evaluarea portofoliului

Germania nu a fost de acord cu evaluarea activelor
mentionatd la punctul 47 din decizia de initiere a proce-
durii. Portofoliul garantat contine, in principal, credite
pentru clienti, care sunt dificil de evaluat intr-o evaluare
bazatd pe fluxul de numerar. Metodele de evaluare care
utilizeazd pierderile forfetare pentru a simula incertitu-
dinile pietei si care sunt destinate evaludrii activelor
,complexe” au fost, in cazul de fatd, inadecvate pentru
evaluarea portofoliului garantat. Intrucat portofoliul CIP a
fost evaluat de cidtre experti externi, aplicind o metoda de
evaluare bazatd de fluxul de numerar, activele din porto-
foliul de dimensiuni mult mai mari al creditelor au fost
evaluate prin aplicarea unei analize de credit standard, in
conformitate cu reglementdrile legale. Solvabilitatea debi-
torului reprezintd punctul principal al acestei analize.

Remunerarea garantiei

Germania a afirmat ci nu este corect ca metodele de
calcul stabilite in Comunicarea privind activele depreciate
(astfel cum sunt descrise in decizia de initiere a proce-
durii) sd se aplice garantiei pentru a doua pierdere si cd,
pentru determinarea remunerdrii, ar trebui sd se aplice
Comunicarea privind garantiile. Cu ocazia reuniunilor,
teleconferintelor si altor schimburi de informatii care au
avut loc in perioada ianuarie-august 2010, Germania a
prezentat informdri, demonstrnd cd recuperarea (claw-
back) in intregime a [...] ar limita capacitatea HSH de
restabilire a viabilitatii.

6.2. OBSERVATII PRIVIND RECAPITALIZAREA

Germania si-a exprimat opinia cd evaluarea masurii de
recapitalizare, efectuatd de citre Comisie, este eronatd
in ceea ce priveste evaluarea HSH si evaluarea juridicd a
posibilelor avantaje pentru actionarii minoritari care nu
au participat la recapitalizare.

Indoielile Comisiei fatd de evaluarea HSH se bazeazi pe
date eronate. Faptul cd retrogradarea HSH de citre S&P
nu este luatd in considerare la evaluarea realizatd de PwC
nu era un aspect important si existau motive solide sd se
creadd cd HSH va reveni la un rating A in 2013.
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In ceea ce priveste pretul de emisiune al noilor actiuni,
reducerile de 30 % pand la 60 % erau normale pentru
bincile cotate la bursd. Evaluarea HSH a reprezentat o
bazd adecvati pentru stabilirea prefului actiunilor nou
emise, iar actionarii ,vechi” ai HSH nu au beneficiat de
mdsurile de ajutor prin mentinerea unei cote prea ridicate
de participare in cadrul HSH.

6.3. OBSERVATII PRIVIND GARANTIA DE RISC SI RECAPI-

TALIZAREA DIN PERSPECTIVA GARANTIEI DE STAT NELI-

MITATE ACORDATE DE ACTIONARII PUBLICI (GEWA-
HRTRAGERHAFTUNG)

Germania a afirmat c3, in lipsa masurilor de salvare, HSH
ar fi intrat in faliment, iar actionarii publici ar fi fost
responsabili pentru pierderi mult mai mari in baza
garantiei de stat nelimitate (Gewdhrtrigerhaftung). Posi-
bilele creante in cadrul Gewdhrtrigerhaftung erau
estimate la aproximativ 30 de miliarde EUR sau mai
mult. Germania a subliniat ¢d un investitor privat aflat
in situatia actionarilor publici ar fi luat aceleasi masuri de
salvare pentru a evita pierderi mai mari.

Germania gi-a exprimat opinia ci mdsurile de salvare
respectd principiul investitorului privat si, in consecintd,
nu constituie ajutor de stat. Principiul investitorului
privat este respectat dacd se pate sustine in mod
rezonabil i societatea isi va restabili viabilitatea si daci
costul lichiddrii societdtii este mai mare decit valoarea
misurilor de capital (%). in opinia Germaniei, planul de
restructurare initial, prezentat la 1 septembrie 2009, a
reprezentat o dovadi suficientd a capacititii HSH de a-
si restabili viabilitatea. In ceea ce priveste estimarea
costurilor de lichidare, Germania a afirmat ci ar trebui
sd se facd distinctie intre obligatiile actionarilor publici in
calitate de proprietari ai HSH si obligatiile acestora in
calitate de organisme publice. Obligatiile actionarilor
publici ai HSH in calitate de organisme publice (indem-
nizatia de somaj, contributiile la asigurdrile sociale) nu
puteau fi luate in considerare la estimarea costurilor de
lichidare. Doar obligatiile acestora 1in calitate de
proprietari ai HSH puteau fi luate in considerare la
calcularea costurilor de lichidare. Germania a ficut
referire la hotdrirea Linde (') pentru a sustine cd era
necesar ca in evaluarea respectdrii principiului investi-
torului privat si fie luate in considerare pasivele
provenite dintr-un ajutor de stat deja acordat in mod
corect. Gewdhrtrigerhaftung a fost aprobatd de citre
Comisie, deci a constituia un ajutor de stat compatibil.
In plus, obligatiile acoperite de Gewdhrtrigerhaftung se
refereau la obligatiile landului in calitate de proprietar
al HSH, nu de organism public. Gewdhrtragerhaftung era,
prin natura sa, comparabild cu o ,scrisoare de garantie”
(Patronatserklarung). Prin urmare, obligatiile actionarilor
publici in cadrul Gewdahrtrigerhaftung, insumand cel
putin 30 de miliarde EUR, ar trebui luate in considerare
atunci cand se estimeazi costurile de lichidare. in final,

(*%) Comunicarea Germaniei din 17 decembrie 2009 privind hotirarea
Tribunalului in cauzele conexate T-129/95, T-2/96 si T-97/96 Neue
Maxhiitte Stahlwerke GmbH und Lech-Stahlwerke GmbH/Comisia,
Rec. 1999, p. 17, punctul 119.

(*") Cauza T-98/00 Linde AG/Comisia, Rec. 2000, p. 1I-3961.
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Germania a concluzionat cd aceste costuri de lichidare ar
fi mult mai mari decat mdsurile de capital adoptate de
actionarii publici in favoarea HSH. In consecintd, prin-
cipiul investitorului privat a fost respectat, iar masurile de
salvare nu au constituit ajutor de stat.

6.4. OBSERVATII PRIVIND VIABILITATEA HSH

Desi initial a apreciat drept prea negativi evaluarea preli-
minard a modelului de afaceri al HSH, efectuatd de citre
Comisie si descrisd la punctul 62 din decizia de initiere a
procedurii, ulterior Germania a actualizat planul de
restructurare initial al HSH, pentru a inldtura ingrijordrile
Comisiei.

6.5. OBSERVATII PRIVIND CONTRIBUTIA PROPRIE SI
MASURILE COMPENSATORII

Germania a afirmat cd mdsurile privind contributia
proprie, incluse in planul de restructurare initial, care
constau in remunerarea masurilor, eliberarea rezervelor
de capital, vinzarea de filiale si reducerea costurilor, s-
au ridicat la 5,9 miliarde EUR si ar trebui si fie suficiente.

In plus, desi initial a apreciat drept suficiente masurile
compensatorii propuse, constand in reducerea bilantului,
incetarea portofoliilor de activititi rentabile, inchiderea a
12 (33 din cele 21 de sedii internationale si vinzarea
filialelor de marime considerabild (REAG si DAL (*%),
Germania a reconsiderat ulterior masurile respective in
planul de restructurare modificat.

7. OBSERVATIILE PARTILOR TERTE

Comisia a primit, de asemenea, observatii de la partile
terte interesate. Asociatiile de economii au prezentat
observatii la 30 noiembrie si la 11 decembrie 2009, iar
Flowers la 17 decembrie 2009.

7.1. OBSERVATIILE PRIMITE DE LA SGVSH SI SVB

Asociatiile de case de economii nu au acceptat opinia
preliminard a Comisiei, potrivit cdreia acestea au bene-
ficiat in mod disproportionat de recapitalizarea acordatd
de cdtre actionarii publici pentru HSH, deoarece
considerd cd pretul unitar al actiunilor nou emise a fost
foarte scazut.

Divizarea procedurilor in cazul HSH, mdsurile de ajutor
fiind autorizate intr-un set de proceduri, iar acordarea
ajutorului indirect pentru actionarii minoritari in alt set
de proceduri, ar incilca articolul 7 din Regulamentul (CE)

(*») In planul de restructurare modificat, numirul sediilor internationale

care vor fi inchise a fost revizuit de la 12 la 15.
(*%) Prezentarea transmisd de Germania, p. 35, planul initial de restruc-
turare a HSH din 1 septembrie, capitolul 7.1.1.



L 225/18

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

21.8.2012

(129)

(130)

nr. 659/1999 (*4) (,regulamentul de procedurd”). Masura
de ajutor nu ar putea fi, in acelasi timp, compatibild cu
piata internd, in ceea ce priveste HSH, si incompatibild in
ceea ce priveste proprietarii HSH. O decizie negativd
privind recapitalizarea, in ceea ce priveste asociatiile de
case de economii si Flowers, ar face ca recapitalizarea si
devind un ajutor incompatibil. Potrivit asociatiilor de case
de economii, Comisia ar trebui si abordeze aspectul
partajarii sarcinii de cdtre actionarii minoritari in
contextul general de evaluare a repartizdrii sarcinii de
recapitalizare.

In ceea ce priveste aprecierea Comisiei cd nu a existat o
diluare suficientd a participatiilor minoritare, asociatiile de
case de economii au afirmat ci in opinia lor aceastd
diluare insuficientd nu ar putea constitui ajutor de stat
si cd diluarea reprezintd efectul secundar al recapitalizarii.
In plus, conditiile articolul 107 alineatul (1) din TFUE nu
sunt indeplinite, avand in vedere faptul cd asociatiile de
case de economii nu reprezintd o intreprindere in sensul
normelor privind ajutoarele de stat. SGVSH si SVB nu
actioneazd pe nicio piatd; acestea doar detin participatii
in numele membrilor lor (casele de economii publice din
Hamburg si Schleswig-Holstein). Avantajul caselor de
economii ar putea fi vdzut doar in cresterea valorii
actiunilor HSH, care era inerentd in toate injectiile de
capital. De asemenea, presupusul avantaj nu a fost
acordat din resurse de stat. Nivelul diludrii a depins de
numdrul de actiuni si de pretul unei actiuni. Pretul a fost
hotirdt nu de citre stat, ci de adunarea generald a
actionarilor. Aceastd decizie nu a fost imputabild
statului i, in conformitate cu hotdrarea pronuntatd in
cauza Stardust Marine (**), ea nu poate fi consideratd
ajutor de stat. In orice caz, presupusul avantaj nu a
avut niciun impact asupra pozitiei concurentiale a
caselor de economii pe pietele in care operau. Prin
urmare, presupusul avantaj nu a denaturat concurenta
si nu a afectat schimburile comerciale intre statele
membre.

De asemenea, asociatiile de case de economii au subliniat
cd, in alte cazuri de recapitalizare, Comisia nu a examinat
efectele secundare ale acestei masuri si cd, in hotdrirea
pronuntatd in cauza WestLB (%), instantele comunitare nu
au confirmat o astfel de abordare. In plus, asociatiile de
case de economii au mentionat cd, in alte cazuri in care
pretul de emisiune al noilor actiuni pdrea extrem de
ridicat (*’), Comisia nu a examinat efectele secundare si
considerd ci examinarea acestui aspect numai in cazuri
precum cele ale HSH i BayernLB ar incdlca principiul
tratamentului egal.

(**) Regulamentul (CE) nr. 659/1999 al Consiliului din 22 martie 1999
de stabilire a normelor de aplicare a articolului 93 din Tratatul CE
(JO L 83, 27.3.1999, p. 1).

(*%) Cauza C-482/99 Franta/Comisia (Stardust Marine), Rec. 2002,
p. 1-4397.

(*%) Cauzele conexate T-228/99 si 233/99 WestLB/Comisia, Rec. 2003,
p. I-435, punctul 316.

(*’) Decizia Comisiei din 24 iulie 2009 in cauza C15/09 HypoRea-
IEstate, punctul 47 (decizia de initiere a procedurii in cazul Hypo-
RealEstate unde preful de emisiune a fost de aproape trei ori mai
mare decit pretul unei actiuni la bursd); Decizia Comisiei din
14 ianuarie 2009 in cauza N 9/09 Anglo-Irish Bank (JO C 177,
30.7.2009, p. 1).
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Asociatiile de case de economii au explicat, de asemenea,
cd actionarii unei societdti pe actiuni (Aktiengesellschaft)
beneficiazd de o optiune de cumpdrare a actiunilor noi.
Este vorba insd de o optiune si nu de o obligatie de
cumpdrare. Asociatiile de case de economii considerd si
pretul unei actiuni dintre actiunile noi a fost corect, insd
nu au putut participa la recapitalizare din motive finan-
ciare.

De asemenea, asociatiile de case de economii au afirmat
cd in 2008 au contribuit semnificativ la masurile de
capital acordate in favoarea HSH. In iulie 2008,
asociatiile de case de economii au convertit o participatie
tacitd in valoare de 685 de milioane EUR in capital
propriu in sumd de 125 milioane EUR si rezerve de
capital in sumi de 560 de milioane EUR. in iulie
2008, asociatiile de case de economii si Flowers au
subscris la un aport tacit obligatoriu de capital convertibil
(instrument hibrid) in valoare de 962 milioane EUR (din
care 660,5 milioane EUR au reprezentat contributia
caselor de economii). La sfarsitul anului 2008, HSH a
eliberat rezerve de capital de 3,1 miliarde EUR, in
scopul compensdrii pierderii din bilant si evitdrii
absorbtiei pierderii prin instrumentele hibrid. Tn acel
context, asociatiile de case de economii au pierdut cele
560 de milioane EUR din rezervele de capital. Aportul
tacit de fonduri convertibile in mod obligatoriu a putut
absorbi pierderile. Nu s-a efectuat nicio platd pentru
cupoane la acel instrument. Asociatiile de case de
economii nu au mai primit dividende incepand din 2008.

In mai 2009, asociatiile de case de economii au avut
intentia de a-si vinde actiunile, insd vanzarea nu a fost
posibild din cauza unui ,acord de participare” care fusese
incheiat cu actionarii publici la 22 martie 2003. Pirtile la
acest acord s-au obligat sd iIsi exercite dreptul de vot
astfel incat sd le permitd actionarilor publici si asociatiilor
de case de economii si isi pdstreze majoritatea drep-
turilor de vot si sd nu vindd anumite procente din
actiunile lor. Acordul de participare nu poate fi reziliat
inainte de 31 decembrie 2013.

Asociatiile de case de economii au subliniat c3, in cursul
recapitalizdrii, participatiile lor au fost considerabil
diluate, de la 13,2 % si, respectiv, 1,62 % la 4,7 % si,
respectiv, 0,6 %. Cu 85,5 % participatii directe si indi-
recte, actionarii publici au exercitat in comun controlul
asupra tuturor deciziilor strategice adoptate la HSH. Din
punctul de vedere al unui investitor privat, acest control
comun a insemnat o reducere suplimentard a valorii
actiunilor detinute de actionarii minoritari.

Asociatiile de case de economii au mentionat cd
evaluarea HSH de citre PwC a fost comandatd de HSH,
nu de actionarii minoritari. PwC a realizat evaluarea in
conformitate cu principiile de evaluare recunoscute.
Asociatiile de case de economii au afirmat ci ar fi
trebuit sd se ia in considerare valori specifice si o
primd de risc modificati, ceea ce ar fi condus la un
pret de 30 EUR pentru o actiune. Asociatiile de case de
economii au constatat cd participatiile lor au fost excesiv
diluate si au estimat pierderea la aproximativ 200
milioane EUR.
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7.2. OBSERVATIILE PRIMITE DE LA FLOWERS
(136) Flowers a prezentat argumente similare celor ale

(137)

(138)

(139)

(140)

asociatiilor de case de economii. In plus, Flowers a
afirmat i a avut deja o contributie proprie considerabild
la restructurarea HSH, mentiondnd, in mod special cd
mdsurile de capital luate in favoarea HSH in iulie 2008
au fost strans legate de injectia de capital din mai 2009.
in iulie 2008, Flowers a adus un aport in numerar de
300 milioane EUR. in ceea ce priveste aportul tacit obli-
gatoriu de capital convertibil, in valoare de 962 milioane
EUR, Flowers a subscris 301,5 milioane EUR. Aportul
tacit de fonduri obligatoriu convertibile a participat la
pierderi; nu s-a efectuat nicio plati de cupoane. Inves-
titorii au asigurat 48 % din mdsurile de capital care au
depdsit in mod semnificativ cota lor de participare de
25,67 % de la acel moment.

Flowers nu a fost de acord cu evaluarea preliminard a
Comisiei de la punctele 65 si 73 din decizia de initiere a
procedurii, cu privire la caracterul insuficient al contri-
butiei din partea beneficiarului si la lipsa unor mdasuri
autentice de repartizare a sarcinilor. in 2009, Flowers a
avut o participare de 794 de milioane EUR la rezervele
de capital de 3,1 miliarde EUR eliberate de HSH. Flowers
a facut trimitere la decizia Commerzbank (3%), sustinind ci
in acel caz Comisia a considerat vanzarea filialelor si a
altor active drept contributie suficientd din partea bene-
ficiarului, iar interdictia privind plata cupoanelor si divi-
dendelor drept partajare a sarcinii. Investitorii au
considerat c¢i ar trebui sd se tind seama de mdsurile de
capital aplicate in 2008.

Investitorii au sustinut cd pierderea pachetului minoritar
suficient pentru blocarea deciziilor, din cauza diludrii, ar
trebui, de asemenea, sd fie consideratd drept contributie
proprie. In pofida diludrii cotei lor de participare pand la
9,19 %, acestia ar fi incd rdspunzitori in cadrul Gewd-
hrtragerhaftung, in baza cotei lor de participare anterioare
recapitalizirii, de 26,85 %. De asemenea, investitorii au
respins temerile Comisiei in ceea ce priveste evaluarea
HSH i pretul unitar excesiv al actiunilor, sustinind ca
o serie de aspecte care ar conduce la cresterea valorii
actiunilor nu au fost analizate suficient.

In final, investitorii au subliniat cd legislatia germani nu
prevede transferul de actiuni, ceea ce face imposibild
recuperarea ajutorului indirect pentru actionarii mino-
ritari. Investitorii considerd cd o scindare a procedurilor
in curs nu ar fi posibild, deoarece a existat o singurd
mdsurd de ajutor acordatd in favoarea HSH.

8. OBSERVATIILE GERMANIEI CU PRIVIRE LA OBSER-
VATIILE PARTILOR TERTE

Germania a transmis observatii cu privire la argumentele
prezentate de asociatiile de case de economii si de

(*%) Decizia Comisiei din 7 mai 2009 in cazul N244/09, punctul 104.

(141)

(142)

(143)

Flowers. Germania si-a mentinut opinia cd evaluarea HSH
este corectd si cd actionarii minoritari nu au beneficiat de
ajutor de stat indirect. In plus, Germania a fost de acord
cu o impdrtire a procedurilor dacd acest lucru ar accelera
inchiderea cazului, lucru care este asteptat de HSH si de
piete. Germania a pus sub semnul intrebdrii caracterul de
act juridic omogen al recapitalizdrii i dacd aceasta
trebuie evaluatd intr-o decizie unicd. Germania a ficut
referire la jurisprudenta instantelor comunitare §i a
afirmat cd o divizare a procedurilor ar fi posibild din
punct de vedere legal si cd punerea in discutie a
evaludrilor juridice ale unei singure mdsuri de ajutor in
functie de diferitii beneficiari, adici HSH si actionarii
minoritari, nu ar pune in primejdie compatibilitatea
mdsurii  de ajutor acordate in favoarea HSH.
Proportionalitatea mdsurii de ajutor in legiturd cu HSH
ar putea fi asiguratd printr-un set de mdsuri incluse in
planul de restructurare, deoarece orice avantaj acordat
actionarilor minoritari prin intermediul unui pret de
emisiune excesiv de mare ar trebui tratat si corectat in
mod diferit. Germania a respins argumentul prezentat de
Flowers, potrivit cdruia legislatia germand nu prevede
transferul de actiuni si cd astfel recuperarea ajutorului
indirect acordat actionarilor minoritari devine imposibild.
Germania a afirmat cd acest transfer este posibil in
conformitate cu legislatia germand si, chiar daci nu ar
fi posibil, Germania nu ar putea invoca o lipsi de
mijloace de punere in aplicare pentru a justifica
neaplicarea unei decizii de recuperare adoptate de citre
Comisie.

9. EVALUAREA
9.1. EXISTENTA AJUTORULUI DE STAT

In conformitate cu articolul 107 alineatul (1) din TFUE,
,sunt incompatibile cu piata internd ajutoarele acordate
de state sau prin intermediul resurselor de stat, sub orice
formd, care denatureazi sau amenintd si denatureze
concurenta prin favorizarea anumitor intreprinderi sau
a producerii anumitor bunuri, in misura in care acestea
afecteazd schimburile comerciale dintre statele membre”.

Calificarea unei masuri ca ajutor de stat presupune inde-
plinirea urmdtoarelor conditii: (a) mdasura trebuie sd fie
finantatd de un stat membru sau prin resurse de stat; (b)
mdsura trebuie sd confere un avantaj de naturd s favo-
rizeze anumite intreprinderi sau productia anumitor
bunuri; (c) acest avantaj trebuie sd fie selectiv si (d)
masura trebuie sd denatureze sau si ameninte si dena-
tureze concurenta si ar putea afecta schimburile
comerciale dintre statele membre. Aceste conditii fiind
cumulative, ele trebuie sd fie toate indeplinite inainte ca
0 mdsurd si poatd fi caracterizatd drept ajutor de stat.
Comisia isi mentine opinia potrivit cdreia, in cazul de
fatd, aceste conditii sunt indeplinite.

in primul rand, misurile au fost acordate de HSH Finan-
zfonds AOR, o institutie reglementatd de dreptul public
german, care a fost infiintatd de actionarii publici si este
detinutd i controlatd de acestia in cote egale. Institutia a
fost creatd pe baza Acordului incheiat intre landul
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Hamburg si landul Schleswig-Holstein (3%), semnat la
3 aprilie 2009 la Kiel si la 5 aprilie 2009 la Hamburg.
Obiectivul HSH Finanzfonds A6R este de a sprijini HSH
in numele actionarilor publici. Pentru a-si indeplini
sarcinile, HSH Finanzfonds AOR este autorizatd si
emitd garantii de pand la 10 miliarde EUR, sd
achizitioneze actiuni ale HSH si si obtind imprumuturi
pentru aceste achizitii. In conformitate cu punctul 3 din
acord, actionarii publici sunt responsabili pentru datoriile
HSH Finanzfonds AGR. Astfel, masurile sunt in mod clar
finantate de cdtre stat.

(144) In al doilea rand, garantia de risc si recapitalizarea au fost
puse in aplicare pentru a fi evitatd insolventa HSH (*°), in
consecintd au ajutat-o pe aceasta sd isi continue activi-
tatea. Astfel, acestea constituie avantaje economice in
sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE.

(145) In al treilea rand, fiecare dintre aceste misuri vizeazi
HSH, asadar sunt selective.

(146) In sfarsit, pentru a se califica drept ajutor, misurile
trebuie si denatureze sau si ameninte sd denatureze
concurenta si sd aibd potentialul de a afecta schimburile
comerciale intre statele membre. Aceste efecte pot fi
evaluate in functie de valoarea ajutorului, caracteristicile
mdsurii si beneficiarul ajutorului (). Masurile de ajutor
au permis HSH si evite insolventa si si rdimand activd pe
mai multe de piete. HSH este o bancd activd la nivel
international, concurdnd cu alte binci din Germania si
din alte tdri. De asemenea, HSH este o bancd de
importantd sistemicd pentru sistemul bancar din Germa-
nia (*?) si un concurent important in domeniul finantarii
sectorului naval si al aviatiei (HSH este cel mai mare
furnizor de finantare pentru sectorul naval din lume si
detine o cotd de piatd considerabildi in finantarea
sectorului aviatiei). in final, HSH a beneficiat de un
ajutor cu o valoare relativ mare (a se vedea mai jos): in
mod special, garantia de risc acoperd aproximativ 75 %
din bilantul HSH. Avand in vedere efectul masurii, pozitia
HSH in sectorul bancar si in finantarea sectorului naval
in special, precum si valoarea ajutorului, avantajul
conferit HSH este susceptibil si afecteze schimburile
comerciale dintre statele membre.

(147) Aceastd evaluare nu este modificatd de observatiile
Germaniei §i ale partilor terte. Observatiile prezentate

(*) Hamburg Gesetz zum Staatsvertrag zwischen der Freien- und
Hansestadt Hamburg und dem Land Schleswig-Holstein iiber die
Errichtung der ,HSH Finanzfonds AGR” als rechtsfihige Anstalt
des offentlichen Rechts, HmbGVBIL. 2009, p. 95; Schleswig-
Holstein Gesetz zum Staatsvertrag zwischen der Freien- und
Hansestadt Hamburg und dem Land Schleswig-Holstein iiber die
Errichtung der ,HSH Finanzfonds AGR” als rechtsfihige Anstalt
des offentlichen Rechts, GVOBI. 2009, p. 172.

(*9) Punctul 44 din decizia de salvare.

(*1) A se vedea Hotdrdrea Curtii din 30 aprilie 2009, Comisia/ltalia,
C-494/06 P, Rep., 2009, p. I-3639, punctul 50, Hotdrdrea Curtii
din 14 octombrie 1987, Germania/Comisia, 248/84, Rec., 1987, p.
4013, punctul 18 i Hotdrarea Tribunalului din 3 mai 2007,
Freistaat Sachsen/Comisia, T-357/02, Rep., 2007, p. I-1261,
punctul 31.

(*) Punctele 33 si 34 din decizia de salvare.

(148)

(149)

de Germania cu privire la masura de ajutor adoptatd in
favoarea HSH sunt contradictorii. Pe de o parte,
Germania afirmd ci, in loc de Comunicarea privind
activele depreciate, Comisia ar trebui sd isi intemeieze
evaluarea garantiei de risc pe Comunicarea privind
garantiile, ceea ce pare sd reprezinte o recunoastere a
faptului cd garantia de risc constituie ajutor de stat. Pe
de altd parte, astfel cum se arati in rezumatul din
sectiunea 6.3 a prezentei decizii, Germania sustine ci,
avand in vedere garantia de stat nelimitatd (Gewdhrtriger-
haftung) care acoperd creantele estimate la cel putin 30 de
miliarde EUR, un investitor privat aflat in pozitia
actionarilor publici ar fi luat aceleasi mdsuri pentru a
salva HSH si a evita pierderi mai mari. Pe aceastd bazi,
Germania sustine cd principiul investitorului privat este
respectat si cd mdsurile in cauzd nu constituie, asadar,
ajutor de stat.

Germania a interpretat gresit jurisprudenta invocatd. In
cazul de fatd, Germania sustine ci o masurd de ajutor de
stat (o garantie de stat nelimitatd, Gewdahrtrigerhaftung) ar
trebui sd fie tratatd ca un cost de lichidare pentru ca alte
mdsuri de ajutor de stat (recapitalizarea si garantia de
risc) sd fie declarate conforme cu principiul investitorului
privat. In cauza Linde, partile au incheiat, in conditiile
pietei, o tranzactie care implicd o subventie, in scopul
de a anula un contract de furnizare care fusese incheiat
anterior, tot in conditiile pietei, deoarece derularea acelui
contract a provocat ulterior pierderi anuale importante.
Tribunalul a precizat ci ,misura cuprinzitoare reprezintd
o tranzactie comerciald normald, in cursul cireia [Treu-
handanstalt] si LWG s-au comportat ca operatori
rationali din economia de piatd. Este evident cd aceste
societdti au fost motivate in primul rdnd de considerente
comerciale si nu au luat in considerare obiective de
politicd economicid sau sociald” (}). Aceastd situatie nu
este comparabild cu cazul de fatd, deoarece in cauza
Linde ambele tranzactii au fost incheiate in conditiile
pietei, in timp ce in cazul de fatd niciuna dintre tran-
zactiile incheiate nu a fost incheiatd in conditiile pietei.

Gewdhrtrigerhaftung este definitd ca o rdspundere directd,
in temeiul statutului sau regulamentului intern, a unei
autoritdti regionale sau a unei asociatii de drept public
fatd de creditorii unei institutii de credit de drept public
pentru toate obligatiile acesteia. Prin urmare, Gewdhrtra-
gerhaftung obligd garantul (,Gewdahrtriger”) sd intervind in
caz de insolventd sau lichidare a institutiei de credit.
Astfel, se creeazd creante directe ale creditorilor institutiei
de credit impotriva garantului, insd plata acestora poate fi
solicitati numai in cazul in care activele institutiei de
credit nu sunt suficiente pentru a satisface creditorii.
Gewihrtrigerhaftung este nelimitatd in timp si valoare. In
plus, institutia de credit nu pliteste nicio remuneratie
pentru garantie (*¥). In concluzie, Gewdhrtrigerhaftung
constituie rdspunderea neremuneratd nelimitatd pentru
o subsidiard asumati de o persoand juridicd publicd
(municipalitate sau land) pentru creantele creditorului

(¥) Hotdrarea Tribunalului din 17 octombrie 2002, cauza T-98/00,

Rec., 2000, p. [I-3961, punctul 49.

(*9) Decizia Comisiei in cauza E 10/2000 State guarantee for public
banks in Germany (Garantia de stat pentru bancile publice din
Germania) (JO C 146, 19.6.2002, p. 6), punctul 2.



21.8.2012

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

L 225/21

(150)

151)

(152)

(153)

(46

*

)

fatd de o institutie publicd (bancd publicd) in cazul in
care aceasta din urmd este insolvabildi. Un investitor
privat aflat in situatia actionarilor publici nu ar fi
acordat unei binci o garantie nelimitatd neremuneratd
care sd acopere intregul bilant al acelei banci, asa cum
au procedat actionarii publici cind au acordat Gewdahrtra-

gerhaftung.

Comisia a considerat cd, in realitate, Gewdhrtrigerhaftung
constituie ajutor de stat si a solicitat Germaniei si o
anuleze.

Gewdhrtragerhaftung este previzutd in dreptul public.
Actionarii publici sunt responsabili in baza acestei
garantii, in calitate de organisme publice si nu de
proprietari privati. Potrivit practicii decizionale a Comi-
siei (*°) si jurisprudentei (+9), costurile de lichidare acoperd
numai datoriile care ar fi putut fi plitite de un investitor
privat. Astfel cum se mentioneaza la punctul (149), un
investitor privat nu ar fi acordat unei banci garantii neli-
mitate neremunerate care si acopere bilantul acesteia.
Prin urmare, hotirarea pronuntati in cauza Linde este
foarte putin relevantd in evaluarea cazului de fatd,
deoarece datoriile asumate prin Gewdhrtrigerhaftung nu
pot fi considerate costuri de lichidare.

Cuantificarea valorii ajutorului

Elementul de ajutor al recapitalizdrii ar trebui si
reprezinte valoarea nominald a recapitalizdrii, intrucat
niciun investitor privat nu ar fi acordat aceste fonduri
unei firme aflate in dificultate. Astfel cum se aratd la
punctele 27 si 28 din decizia de salvare, neparticiparea
actionarilor minoritari la recapitalizare si cota dispro-
portionatd a sarcinii in cadrul masurilor de salvare,
suportatd de citre actionarii publici, indica faptul ca reca-
pitalizarea a fost motivatd de obiective de politici publicd
si nu de considerente legate de un investitor privat.
Potrivit practicii sale decizionale, (*’) Comisia confirma
opinia ¢ elementul de ajutor implicat in recapitalizare
se ridicd la 3 miliarde EUR.

In plus, valoarea elementului de ajutor implicat in
garantia de risc este confirmatd ca fiind de 10 miliarde
EUR. In pofida argumentelor Germaniei, Comisia
continud sd aibd convingerea ci misura trebuie evaluatd
pe baza Comunicirii privind activele depreciate. In
aceastd comunicare, Comisia prezintd orientdri privind
tratarea mdsurilor de salvare adoptate de statele
membre in conformitate cu dispozitiile articolului 107
alineatul (3) litera (b) din TFUE. Activele depreciate

(*) Decizia Comisiei in cauza C9/08 SachsenLB (JO C 71, 18.3.2008),

punctul 82.

Hotdrarea Curtii din 28 ianuarie 2003, Groditzer Stahlwerke,
C—334/99, Rec., 2003, p. I-1139, punctul 133; Hotdrarea Curtii
din 14 septembrie 1994, Spania/Comisia (Hytasa), cauzele conexate
C-278/92, C-279/92 si C-280/92, Rec, 1994, p. 1-4103,
punctul 22.

A se vedea punctul 77 din Hotdrarea IKB din 21 octombrie 2008
(JO L 278, 23.10.2009, p. 32); punctul 122 din Hotdrarea Lloyds
din 18 noiembrie 2009 (JO C 46, 24.2.2010, p. 2); punctul 95 din
Hotirarea Ethias din 20 mai 2010 (JO C 252, 18.6.2010, p. 5);
punctul 47 din Hotardrea Sparkasse KolnBonn din 4 noiembrie
2009 (JO C 2, 6.1.2010, p. 1).

(154)

(155)

(156)

corespund categoriilor de active pentru care este posibil
ca bincile si inregistreze pierderi. In opinia Comisiei,
Comunicarea privind activele depreciate trebuie sd
acopere orice tip de mdsurd de sprijin care vizeazd
activele depreciate si asigurd salvarea efectivd a activelor
institutiei beneficiare, deoarece salvarea activelor este
definitd in Comunicare ca fiind orice masurd prin care
0 bancd este scutitd de nevoia unei ajustdri negative
importante a anumitor clase de active (*)). Garantia de
risc acordatd HSH se incadreazd in aceastd categorie de
madsuri.

Comisia nu acceptd opinia Germaniei, potrivit cdreia
Comunicarea privind activele depreciate nu este apli-
cabild, iar valoarea ajutorului implicat in garantia
pentru a doua pierdere ar trebui si fie determinatd in
conformitate cu normele generale privind ajutoarele de
stat, in mod special cu Comunicarea privind garantiile.
Aceastd din urmd comunicare se aplicd mdsurilor de
ajutor menite sd acorde lichiditdti unei banci (*).
Garantia de risc serveste altui scop, fiind destinatd si
fie pusd in aplicare la sectiunea de active, pentru a
elibera cat mai mult capital posibil, astfel incit banca
sd 1si poatd imbunatdti rata de capital.

In ceea ce priveste observatia ratione temporis a Germaniei,
Comisia doreste si sublinieze ci este necesar si aplice
legislatia si orientdrile in vigoare la momentul adoptarii
unei decizii, indiferent de momentul la care misurile de
ajutor au fost concepute sau notificate (°°). Aceasta este o
reguld generald si orice abatere trebuie sd fie mentionatd
explicit in actul cu putere de lege aplicabil in mod
obisnuit. Instantele comunitare au confirmat ci o
misurd notificatd trebuie sd fie evaluatd in conformitate
cu normele aplicabile la data pronuntirii hotirarii (°1). In
consecintd, in contextul actualei crize financiare, Comisia
a aplicat anterior Comunicarea privind activele depreciate
cu privire la anumite mésuri notificate inaintea publicarii
acestei comunicdri (°2).

In conformitate cu dispozitile Comunicirii privind
activele depreciate, valoarea ajutorului in cadrul unei
mdsuri de salvare a activelor corespunde diferentei
dintre valoarea de transfer a activelor §i pretul de piatd
al acestora. Valoarea de transfer a portofoliului garantat
se ridicd la aproximativ [168] de miliarde EUR, ceea ce
corespunde valorii nominale a portofoliului, de apro-
ximativ [172] de miliarde EUR minus prima pierdere
de 3,2 miliarde EUR (transa pentru prima pierdere).

(*%) Punctul 15 din Comunicarea privind activele depreciate.
(*) Comunicarea privind garantiile, punctul 1.3; Decizia Comisiei din

16 decembrie 2003 in cazul N 512/03 Guarantee scheme on ship
financing (Schema de garantare pentru finantarea sectorului naval)
(JO C 62, 11.3.2004).

(*%) Hotdrarea Curtii din 11 decembrie 2008, Comisia/Freistaat Sachsen,

C-334/07 P, Rep., 2008, p. 1-9465.

(°') Hotdrarea Curtii din 11 decembrie 2008, Comisia/Freistaat Sachsen,

C-334/07 P, Rep., 2008, p. 1-9465, punctul 59.

(*) A se vedea Decizia Comisiei in cazul C 9/09 privind ajutorul

acordat in favoarea Dexia SA sub forma unei garantii asupra obli-
gatiunilor §i anumitor active, a unui sprijin cu lichiditdti §i a unei
majordri de capital (JO L 274, 19.10.2010, p. 54).
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(157) Avand in vedere dimensiunea considerabild si structura

portofoliului garantat ([60-80]% din activele acoperite
reprezintd credite acordate clientilor), cuantificarea
valorii de piatd este dificili. In absenta unei piete,
valoarea de piatd poate fi efectiv zero pentru unele acti-
ve (°3). In orice caz, valoarea de piati a portofoliului
garantat se situeazd cu mult sub valoarea sa economicd
reald (real economic value, REV) (°%), ceea ce reflectd
valoarea economicd de bazi, pe termen lung, a activelor.
Avand in vedere faptul cd valoarea ajutorului implicat in
garantie nu poate depdsi valoarea sa nominald (10
miliarde EUR), nu este necesar si se determine valoarea
exactd. Prin urmare, Comisia considerd cd elementul de
ajutor implicat in garantia de risc are valoarea de 10
miliarde EUR.

(158) In final, Comisia doreste sd sublinieze ci garantiile de

lichiditate oferite de Soffin pentru suma de 17 miliarde
EUR constituie ajutor de stat acordat in cadrul schemei
germane de ajutoare de stat.

(159) Comisia concluzioneazd ci elementul de ajutor implicat

in garantia de risc si in recapitalizare se ridicd la 13
miliarde EUR. De asemenea, Comisia considerd cd
elementul de ajutor implicat in garantiile de lichiditate
atinge valoarea de 17 miliarde EUR.

9.2. COMPATIBILITATEA MASURILOR DE AJUTOR

9.2.1. APLICAREA ARTICOLULUI 107 ALINEATUL (3)
LITERA (B) DIN TFUE

(160) in conformitate cu articolul 107 alineatul (3) litera (b)

din TFUE, ajutorul poate fi considerat compatibil cu piata
internd daci remediazd o perturbare gravd a economiei
unui stat membru. Comisia a recunoscut, prin aprobarea
schemei germane de salvare a bancilor (°°), cd existd o
amenintare de perturbare gravd a economiei germane si
cd sprijinirea de citre stat a bancilor constituie 0 moda-
litate adecvatd de remediere a acestei perturbiri. In pofida
unei reveniri economice lente inregistrate de la inceputul
anului 2010, Comisia incd mai considerd ci sunt inde-
plinite cerintele privind ajutorul de stat care urmeazd si
fie aprobat in conformitate cu articolul 107 alineatul (3)
litera (b) din TFUE, avand in vedere reaparitia crizei pe
pietele financiare. Comisia a confirmat acest punct de
vedere atunci cand, in decembrie 2010, a adoptat o
comunicare care prelungeste pand la 31 decembrie
2011 aplicarea normelor privind ajutoarele de stat,

(*3) A se vedea punctul 39 din Comunicarea privind activele depreciate.
(> Aceastd concluzie concordd cu analiza preliminard a Comisiei

=

privind valoarea de piatd a portofoliului acoperit de garantie,
potrivit cireia valoarea de piatd se situeazd sub valoarea de [150
— 180] miliarde EUR (a se vedea punctul 38 din decizia de initiere a
procedurii).

Decizia Comisiei din 27 octombrie 2008 in cauza N512/08 German
bank rescue scheme (JO C 293, 15.11.2008, p. 2), modificatd prin
Decizia Comisiei din 12 decembrie 2008 in cauza N625/08 German
bank rescue scheme, prelungitd prin Decizia Comisiei din 22 iunie
2009 in cazul N 330/09 (JO C 160, 14.7.2009, p. 4) si prin
Decizia Comisiei din 23 iunie 2010 in cazul N 222/10 (JO C
178/2010, 3.7.2010, p. 1).

(161)

(162)

(163)

(164)

pentru a sprijini mdsurile in favoarea bancilor in
contextul crizei financiare (°9).

Falimentul unei binci ca HSH ar putea afecta direct
pietele financiare si intreaga economie a unui stat
membru. Avand in vedere fragilitatea actuald a pietelor
financiare, Comisia continud sd realizeze evaluarea
mdsurilor de ajutor de stat in sectorul bancar in
temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (b) din TFUE.

9.2.2. COMPATIBILITATEA GARANTIEI DE RISC CU
DISPOZITIILE COMUNICARIl PRIVIND ~ ACTIVELE
DEPRECIATE

Comisia ar trebui sd analizeze compatibilitatea mdsurilor
de salvare a activelor in lumina articolului 107 alineatul
(3) litera (b) din TFUE si a Comunicdrii privind activele
depreciate. Contrar argumentelor Germaniei, Comu-
nicarea privind activele depreciate nu serveste doar la
asigurarea unei practici administrative coerente (*’) ci,
mai degrabd, stabileste norme privind ajutoarele de stat
care urmeazd sd fie aplicate misurilor de salvare a acti-
velor. Tindnd seama de caracteristicile lor specifice,
comunicarea transformd aceste norme in criterii de
compatibilitate care urmeazd si fie aplicate acestor
mdsuri. Aplicarea Comunicdrii privind activele depreciate
ar trebui si asigure coerenta intre masurile de salvare a
activelor introduse de statele membre si respectarea
cerintelor de monitorizare a ajutoarelor de stat. Punctul
18 din Comunicarea privind activele depreciate
precizeazd cd obiectivul acesteia este si stabileascd
principii coordonate pentru a asigura, pe cit posibil,
eficacitatea mdsurilor de salvare a activelor pe piata
internd, tindnd seama de obiectivul pe termen lung de
a se reveni la conditiile normale de piatd. Astfel, obiec-
tivele comunicdrii sunt mai ample decdt sustine
Germania si nu sunt limitate la practica administrativd.
Pentru atingerea obiectivelor mentionate anterior,
Comisia trebuie sd aplice Comunicarea privind activele
depreciate tuturor masurilor de salvare a activelor.

Prin urmare, Comisia nu considerd ci existd niciun motiv
pentru care sd evalueze mdsura direct in temeiul arti-
colului 107 alineatul (3) litera (b) din TFUE, astfel cum
a propus Germania.

Comunicarea privind activele depreciate stabileste un set
de conditii pe care misurile de salvare a activelor trebuie
sia le indeplineascd pentru a fi compatibile cu
articolul 107 alineatul (3) litera (b) din TFUE. Examinarea
compatibilittii mdsurilor se realizeazd utilizdnd mai
multe criterii, inclusiv eligibilitatea activelor, gestionarea
activelor, evaluarea portofoliului garantat, identificarea
corectd a problemei si deplina transparentd ex ante si
dezviluirea, alinierea mdasurii la obiectivele de politicd
publicd, caracterul adecvat al remunerdrii si partajarea
sarcinii, precum si cerinta privind evaluarea unui plan
de restructurare de citre Comisie.

(*%) Comunicarea Comisiei privind aplicarea, de la 1 ianuarie 2011, a

normelor privind ajutorul de stat pentru a sprijini masurile in
favoarea bincilor, in contextul crizei financiare (O C 329,
7.12.2010, p. 7).

(*’) A se vedea punctul 105.
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(165)

(166)

167)

9.2.2.1. Activele eligibile

Punctul 33 si urmdtoarele din Comunicarea privind
activele depreciate prevdd obligatia identificdrii activelor
eligibile §i a organizdrii acestora in categorii (cosuri).
Anexa Il la Comunicarea privind activele depreciate
oferd indicatii detaliate privind definirea acestor categorii.
Diversitatea activelor acoperite de garantia de risc
depdseste sistemul cogurilor previzut in Comunicarea
privind activele depreciate. Totusi, punctul 35 din comu-
nicare permite o flexibilitate suplimentard in ceea ce
priveste identificarea activelor eligibile. Potrivit acestui
punct, bancile pot sd elimine activele depreciate care nu
sunt previzute la punctul 33, fird un motiv special, insd
numai pand la maximum 10-20 % din totalul activelor
unei bianci. Cu toate acestea, deoarece [aproximativ 75]%
din bilantul HSH este acoperit de garantia de risc, punctul
35 din Comunicarea privind activele depreciate nu oferd
o solutie satisfacitoare in acest caz.

Totusi, in conformitate cu punctul 32 din Comunicarea
privind activele depreciate, care stabileste principiile
directoare referitoare la eligibilitatea activelor, atunci
cand se evalueazd natura activelor in cadrul unei
mdsuri care vizeazd activele depreciate ar trebui
adoptatd o abordare pragmaticd. Comisia mentioneazi
cd diversitatea claselor de active afectate de criza
financiard a devenit mai ampla in timp, din cauza exter-
nalititilor. in special, garantiile acordate pentru sectorul
naval, aeronave si proprietdti imobiliare in general se
confruntd cu piete nelichide sau sunt supuse unor
ajustdri negative severe. Salvarea acestor active poate
contribui la atingerea obiectivelor Comunicdrii privind
activele depreciate, si anume cresterea transparentei si a
stabilitdtii financiare, chiar dacd nu sunt incluse in clasele
de active care au declansat initial criza financiard. Prin
urmare, Comisia a acceptat, in cazuri precedente, mdsuri
de salvare pentru aceste active (). Comisia considerd ci
este corect sd procedeze la fel si in cazul de fatd.

In sfarsit, punctul 36 din Comunicarea privind activele
depreciate permite criterii de eligibilitate mai putin stricte
atunci cdnd masura este compensatid de o restructurare
profundd. Cu cat proportia activelor garantate din porto-
foliul unei banci este mai mare, cu atdt mai profundi va
fi si restructurarea la care trebuie si fie supusi banca. in
decizia de initiere a procedurii, Comisia si-a exprimat
indoielile cu privire la eligibilitatea activelor, deoarece
planul de restructurare initial care ii fusese prezentat nu
era suficient de ambitios pentru a putea compensa in
mod adecvat aplicarea flexibild a criteriilor de eligibilitate.
HSH a prezentat planul de restructurare modificat la
11 iulie 2011. Misurile de restructurare modificate
cuprind o reducere a bilantului cu aproximativ 61 %,
cesionarea a [...] din participatii si inchiderea a 15 din

(*%) A se vedea Decizia Comisiei din 22 decembrie 2009 in cazul N
555/09 Additional aid for WestLB AG related to spin-off of assets
(Ajutor suplimentar pentru WestLB AG cu privire la un transfer de
active) JO C 66, 17.3.2010, p. 15, punctul 56). A se vedea, de
asemenea, Decizia Comisiei din 30 iunie 2009 in cazul C 17/09
Recapitalisation and asset relief for LBBW (Recapitalizarea si salvarea
activelor LBBW) (JO C 248, 16.10.2009, p. 7, punctul 18) si
Decizia Comisiei din 15 decembrie 2009 in cazul C 17/09 Restruc-
turing of LBBW (Restructurarea LBBW) (JO L 188, 21.7.2010, p. 1),
punctele 49-55.

(168)

(169)

(170)

(171)

cele 21 de sedii internationale. Aceste mdsuri conduc
Comisia la concluzia cd profunzimea restructurdrii
compenseazd aplicarea flexibili a Comunicirii privind
activele depreciate in ceea ce priveste eligibilitatea acti-
velor. In consecintd, temerile Comisiei cu privire la eligi-
bilitatea activelor au fost inlaturate.

9.2.2.2. Gestionarea activelor

La punctul 45 din decizia de initiere a procedurii,
Comisia si-a exprimat indoielile cu privire la compatibi-
litatea garantiei in raport cu gestionarea activelor pe
motivul ¢d nu existd nicio dovadi de separare clard,
functionald si organizationald, intre HSH si activele
acoperite de garantie, deoarece toate activele vor
rimane in bilantul HSH; aceastd separare se referd, in
special, la gestionare, personal si clienti.

Germania a furnizat informatii suplimentare, explicind c
HSH a creat o unitate de restructurare care are rolul unei
banci de lichidare interne, cu gestionare separati. HSH a
introdus raportarea pe segmente, inclusiv gestionarea
separatd a unitdtii de restructurare, astfel incat intre
banca principald si unitatea de restructurare si nu se
nascd niciun conflict de interese. Comisia acceptd obser-
vatiile Germaniei cu privire la gestionarea activelor,
prezentate la punctul (115) din prezenta decizie,
precum si modificdrile introduse de HSH in ceea ce
priveste gestionarea activelor. In consecintd, garantia de
risc este conformd cu cerintele Comunicdrii privind
activele depreciate, din punctul de vedere al gestiondrii
activelor.

9.2.2.3. Evaluarea portofoliului acoperit de garantii

La punctul 45 din decizia de initiere a procedurii,
Comisia si-a exprimat, de asemenea, indoielile cu
privire la evaluarea portofoliului acoperit de garantii,
deoarece doar o micd parte din portofoliu a fost
evaluatd de experti independenti, iar HSH nu a furnizat
suficiente informatii pentru evaluarea valorii economice
reale a intregului portofoliu. Inainte de punerea in
aplicare a masurii, HSH a numit doi experti independenti,
Blackrock si Cambridge Place. Expertii au evaluat doar o
micd parte din portofoliul acoperit de garantii, si anume
titlurile garantate cu active (ABS) si unele parti din porto-
foliul de credite structurate.

Comisia nu este de acord cu punctul de vedere al
Germaniei, prezentat la punctul (116) de mai sus,
potrivit cdruia imprumuturile pentru clienti sunt dificil
de evaluat avand in vedere numdrul ipotezelor
implicate in proiectiile privind fluxul de numerar (cum
ar fi cele legate de neindeplinirea in viitor a obligatiilor
de platd, probabilitatea restantelor la platd, calendarul
restantelor si al recuperdrilor si ratele dobanzii atat in
ceea ce priveste rata in absenta riscului, cit si prima de
risc). Desi evaluarea este mai complicatd in cazul impru-
muturilor a cdror scadentd poate fi prelungitd, de reguld
imprumuturi acordate in sectorul naval si sectorul
imobiliar comercial, care reprezinti o mare parte din
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172)

(173)

(174)

(175)

(176)

portofoliul acoperit de garantii, practica decizionald a
Comisiei demonstreazd cd au fost deja efectuate
evaluiri pe baza fluxului de numerar a portofoliilor
care includ active similare (*%). In plus, Germania nu a
reusit sd demonstreze cd o evaluare bazatd pe proiectiile
privind fluxul de numerar ar conduce la un rezultat care
sd difere in mod semnificativ.

Evaluarea ar trebui si respecte o metodologie generald
stabilitd la nivelul Uniunii Europene. La cererea
Comisiei, HSH si expertul extern al acesteia, Morgan
Stanley, au efectuat o evaluare completd a portofoliului,
in strinsd colaborare cu expertii Comisiei. Principalele
ipoteze aplicate de HSH 1in evaluare au corespuns scena-
riillor de stres sever pe care Comisia le-a aplicat in alte
cazuri. Prin urmare, s-a aplicat o metodologie consec-
ventd.

Rezultatul evaludrii a fost cd pierderile estimate vor
depdsi cu mult cele 3,2 miliarde EUR ale transei pentru
prima pierdere si vor epuiza transa de 10 miliarde EUR
pentru a doua pierdere. Evaluarea portofoliului a aritat cd
REV se situeazd la [...], aproximativ [155-170] de
miliarde EUR (aproximativ [172] de miliarde EUR
minus 3,2 miliarde EUR minus [2,5-10] miliarde EUR).

Evaluarea a fost realizatd in conformitate cu cerintele
stabilite in Comunicarea privind activele depreciate, prin
urmare Comisia considerd ci indoielile sale, astfel cum au
fost exprimate la punctul 45 din decizia de initiere a
procedurii, au fost inldturate.

9.2.2.4. Transparenta deplind ex ante si divulgirile

La punctul 42 din decizia de initiere a procedurii,
Comisia si-a exprimat indoielile cu privire la compatibi-
litatea mdsurii in ceea ce priveste transparenta si divul-
gdrile, in conditiile in care Germania nu a prezentat o
evaluare completd a activelor din portofoliul acoperit de
garantii, efectuatd de un expert independent recunoscut.

In conformitate cu punctul 20 din Comunicarea privind
activele depreciate, cererile de ajutor ar trebui fie pe
deplin transparente, iar bancile eligibile sa divulge depre-
cierea activelor, activele care vor face obiectul masurilor
de salvare, pe baza unei evaludri adecvate certificate de
experti independenti recunoscuti si validate de autoritatea

(*%) De exemplu, au fost efectuate evaludri bazate pe fluxul de numerar,
legate de creditele pentru terenuri si dezvoltare, in scopul deter-
mindrii valorii economice reale a activelor transferate in contextul
credrii Agentiei nationale pentru gestionarea activelor din Irlanda [a
se vedea Decizia Comisiei Establishment of a National Asset Mana-
gement Agency (NAMA) [Crearea Agentiei Nationale pentru gestionarea
Activelor (NAMA)J: JO C 94, 14.4.2010]. in plus, pierderile de
credit anticipate pentru imprumuturile acordate in sectorul naval
au fost, de asemenea, evaluate in contextul mdsurii privind
activele depreciate, instituite in favoarea Royal Bank of Scotland
(Decizia Comisiei Restructuring of Royal Bank of Scotland and partici-
pation in the Asset Protection Scheme (Restructurarea Royal Bank of
Scotland si participarea la schema de protejare a activelor) (JO C 119,
7.5.2010)).

177)

(178)

(179)

(180)

(181)

de supraveghere relevantd. Informatiile privind activele
depreciate ar trebui sd fie prezentate cu nivelul de
detaliere propus la punctul II si in tabelul 2 din anexa
III la Comunicarea privind activele depreciate.

Dupd adoptarea deciziei de initiere a procedurii, Comisia
a primit informatii detaliate referitoare la portofoliul
garantat si la active. Evaluarea stabileste valoarea
economicd reald a portofoliului la aproximativ [155-
170] de miliarde EUR. Efectul de recuperare a capitalului,
generat de garantia de risc a fost calculat la aproximativ
[3,5] miliarde EUR. Morgan Stanley a aprobat oficial si a
validat evaluarea, inclusiv ipotezele de bazi si meto-
dologia aplicatd. Efectul de recuperare a capitalului
generat de misurd a fost confirmat de BaFin in
februarie 2010. Efectul de recuperare a capitalului,
calculat pe baza evaludrii activelor, diferd fatd de
evaluarea preliminard a Comisiei, prezentatd la punctul
51 si urmdtoarele din decizia de initiere a procedurii.
Comisia acceptd rezultatul evaludrii si calculul efectului
de recuperare a capitalului comunicate de Germania.
Avand in vedere rezultatul examindrii, nu mai este
nevoie sd se analizeze observatiile pe care Germania le-
a prezentat cu privire la efectul de recuperare a capita-
lului.

Indoielile Comisiei cu privire la caracterul adecvat al
transparentei si al dezvdluirii ex ante au fost inldturate.

9.2.2.5. Alinierea la obiectivele politicilor publice

Sectiunea 5.3 din Comunicarea privind activele depreciate
prevede stimulente pentru ca bancile sd participe la o
mdsurd de salvare a activelor depreciate care si se
alinieze obiectivelor politicilor publice, prin (a) perioada
de inscriere de maximum sase luni, (b) mecanisme de
asigurare a participdrii bancilor care au cel mai mult
nevoie de salvarea activelor si (c) constringeri adecvate
de ordin comportamental pentru ca, intre altele, impactul
asupra concurentei sd fie limitat.

Garantia a fost special conceputd pentru HSH si adaptati
la situatia specifici a acesteia, tindnd seama de
importanta  sistemicd a bdncii pentru economia
actionarilor publici. In contextul planului de restructurare
modificat, HSH va fi nevoitd si isi asume o serie de
angajamente comportamentale, in special legate de plata
cupoanelor si a dividendelor, guvernanta corporativi,
remunerarea §i prezenta pe piatd in sectoare specifice
precum cel naval.

Avand in vedere considerentele de mai sus, garantia de
risc acordatd in favoarea HSH este compatibili cu
cerintele Comunicarii privind activele depreciate, din
punctul de vedere al alinierii la obiectivele de politicd
publica.
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9.2.2.6. Remunerarea si partajarea sarcinii

(182) La punctul 49 din decizia de initiere a procedurii,

Comisia a si-a exprimat indoielile cu privire la caracterul
adecvat al repartizirii sarcinilor. In conformitate cu
punctul 24 din Comunicarea privind activele depreciate,
HSH ar trebui si fie obligatd sd contribuie la pierdere sau
la acoperirea riscului, sub forma clauzelor privind ,prima
pierdere” (de reguld cu minimum 10 %). Repartizarea
adecvatd a sarcinilor poate fi, de asemenea, asiguratd
printr-un nivel mai ridicat al remunerdrii sau printr-o
compensare ex post. In plus, la punctul 51 si urmatoarele
din decizia de initiere a procedurii, Comisia si-a indoielile
cu privire la faptul ¢ un comision de 400 pb remu-
nereazd in mod corespunzitor riscul asumat de actionarii

publici.

(183) Punctul 41 din Comunicarea privind activele depreciate

prevede cd, pentru orice masurd privind activele depre-
ciate, trebuie sd se garanteze o remunerare adecvatd a
statului. Remunerarea adecvatd pentru o masurd privind
activele depreciate este cea care ar atenua impactul
mdsurii asupra capitalului de reglementare. Astfel,
efectul de recuperare a capitalului ar trebui si fie
remunerat in mod corespunzitor.

(184) In ceea ce priveste remunerarea efectului de recuperare a

capitalului, in decizia privind ajutorul de stat acordat de
Germania pentru restructurarea Landesbank Baden-
Wiirttemberg (¢°), Comisia a stabilit c¢i o remunerare
adecvatd a efectului de recuperare a capitalului ar
reprezenta 6,25 % din valoarea capitalului recuperat,
obtinutd prin msura respectiva (*!). Efectul de recuperare
a capitalului generat de garantia de risc a fost calculat la
aproximativ [3,5] de miliarde EUR, prin urmare ar trebui
sd rezulte o remunerare anuald de aproximativ 220 de
milioane EUR (ceea ce corespunde unui numdr de [apro-
ximativ 220] pb din valoarea nominald a garantiei),
situatie in care HSH beneficiazd de intreaga sumd a
garantiei. La anularea (partiald) a garantiei, remunerarea
minimd a recuperdrii capitalului ar trebui si scadd
proportional pand la [aproximativ 220] pb din valoarea
nominald rimasd a garantiei.

(185) Astfel cum s-a explicat anterior la punctul (46), HSH a

propus sd pliteascd un comision pentru garantie de 400
pb pentru garantia de risc. Astfel, in functie de scenariu,

(%9 O L 188, 21.7.2010, p. 1), punctele 64 si 65.
(°) A se vedea punctul 65 din Decizia Comisiei din 27 octombrie

2008 in cazul N512/08 German Bank Rescue Scheem (Schemd de
salvare pentru o bancd germand) (JO C 293, 15.11.2008, p. 2). In
conformitate cu dispozitiile legale actuale, capitalul de rangul 2 nu
trebuie si depiseascd 100 % din capitalul de rangul 1. Capitalul
propriu poate, astfel, si fie alcituit din 50 % capital de rangul 1
si 50 % capital de rangul 2, pentru a satisface cerintele legale.
Deoarece existd o diferentd de 1,5 % pentru evaluarea capitalului
de rangul 1 si de rangul 2, potrivit recomandirii Bincii Centrale
Europene din 20 noiembrie 2008 cu privire la recapitaliziri, o
reducere de 150 pb este adecvatd. Presupunand ci procentul de
7 % reprezintd o remunerare adecvatd pentru capitalul nefinantat
de rangul 1, potrivit Comunicdrii privind recapitalizarea (Comu-
nicarea Comisiei — Recapitalizarea institutiilor financiare in actuala
crizd financiard: limitarea ajutorului la minimul necesar si garantii
impotriva denaturdrilor nejustificate ale concurentei (JO C 10,
15.1.2009)), capitalul de rangul 2 va fi remunerat la 5,5 %. Media
celor doud rate este 6,25 %.

HSH va plati [> 1,5] miliarde EUR (fdrd nicio tragere a
garantiei), [> 2,5] miliarde EUR (in cazul unei trageri de 5
miliarde EUR) sau [> 4] miliarde EUR (in cazul unei
trageri de 10 miliarde EUR).

(186) In ceea ce priveste caracterul adecvat al remunerdrii

minime pentru recuperarea capitalului, de [aproximativ
220] pb pe an pentru 10 miliarde EUR (sau, in cazul
anuldrilor partiale, pentru valoarea nominald rimasd a
garantiei (°2)), valoarea absolutd a remunerdrii pentru
recuperarea capitalului se reduce daci garantia este
partial anulatd. Desi este posibil ca efectul de recuperare
a capitalului sd nu scadd direct proportional cu valoarea
garantiei de risc, Comisia considerd ci, pe durata de
valabilitate a garantiei de risc, aceasta este o aproximare
rezonabild care se poate face in scopul calculdrii remu-
nerdrii minime necesare a masurii de recuperare a capi-
talului. In consecintd, Comisia ar considera drept
adecvatd o remunerare de [aproximativ 220] pb pe an
la valoarea nominald rimasd a garantiei.

(187) Intrucat cele [aproximativ 220] pb la valoarea rimasi a

garantiei reprezintd o aproximare acceptabild pentru
6,25 % din valoarea de recuperare a capitalului, Comisia
este satisficutd de faptul cd un procent de 6,25 % pe an
din efectul de recuperare a capitalului va fi platit citre
HSH Finanzfonds AGR. In consecinti, remunerarea
mdsurii de recuperare a capitalului poate fi consideratd
conformd cu cerintele Comunicdrii privind activele depre-
ciate.

(188) In plus, punctul 41 din Comunicarea privind activele

depreciate prevede cid valoarea de transfer pentru
cumpdrarea de active sau garantia pentru active trebuie
sd se bazeze pe valoarea economicd reald (REV) a acti-
velor.

(189) In conformitate cu evaluarea garantiei de risc, efectuatd

de citre Comisie, valoarea garantatd de [aproximativ
168] de miliarde EUR era stabiliti la un nivel prea
ridicat (depdsind REV), iar transa pentru prima pierdere
la un nivel prea redus la momentul constituirii garantiei.
Diferenta dintre valoarea garantatd si REV este de [2,5-
10] miliarde EUR. in consecinti, ar trebui si se efectueze
o ,corectare” a valorii garantate si o majorare a transei
pentru prima pierdere. Germania a prezentat dovezi cd
este imposibil pentru HSH si ramburseze [2,5-10]
miliarde EUR si c¢d nu acceptd o asemenea recuperare
(claw-back). Totusi, chiar dacd HSH nu poate majora cu
[2,5-10] miliarde EUR transa pentru prima pierdere,
pentru a acoperi pierderile anticipate, conform
punctului 41 din Comunicarea privind activele depre-
ciate, diferenta ar putea fi, de asemenea, recuperatd
intr-o etapd ulterioard, de exemplu printr-o combinatie
intre un mecanism de recuperare (claw-back) si masuri de
restructurare profunda.

(°?) Valoarea initiald a garantiei minus anulirile, dar neredusd in urma

tragerilor.
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(190)

(191)

(192)

(193)

(194)

Un mecanism de recuperare poate fi instituit prin prima
de bazd de 400 pb platitd statului. Acesta poate lua
forma acelei parti din platd care depaseste remunerarea
efectului de recuperare a capitalului, de [aproximativ
220] pb. In plus, aceasti sumid va depinde si de
tragerea garantiei, dat fiind faptul cd prima de bazd se
poate modifica, dupd cum se aratd in tabelul de mai jos.

Tabel 12

Plata pentru recuperare prin prima de bazi si cerinta
suplimentard de recuperare

(In milioane EUR)

Scenariul 1 | Scenariul 2 | Scenariul 3
(0 EUR (5 miliarde | (10 miliarde
tragere din | EUR tragere | EUR tragere
garantie) | din garantie) | din garantie)
Prima de bazd (400 pbla | [>1,5] [>2,5] [> 4]
valoarea nominald
rdmasd a garantiei)
Din care remunerarea [700- [1200- [1 800-
pentru recuperarea capi- 900] 1 600] 2500]
talului (aprox. 220 pb la
valoarea nominald
rdmasd a garantiei)
Recuperare sub forma [500- [1 000- [1 500-
primei de baza 800] 1 400] 2 000]
Recuperarea supli- [...] [...] [...]
mentard necesard

Remunerarea sub forma primei de bazd va conduce la o
recuperare insuficientd. Prin urmare, pentru a realiza
recuperarea totald, diferenta dintre REV si pretul de
transfer neacoperit de prima de bazd de 400 pb
rimane sd fie platitd statului de citre HSH. In functie
de scenariu, aceastd diferentd variazd de la [...] miliarde
EUR pand la [...] miliarde EUR.

Deoarece Germania si HSH refuzd si majoreze plata in
acest sens, mdsura de ajutor nu poate fi aprobatd drept o
mdsurd compatibild in temeiul articolului 7 alineatul (3)
din Regulamentul (CE) nr. 659/1999.

Comisia mentioneazi ci planul de restructurare modificat
nu demonstreazd cd este imposibil sd se solicite o platd
suplimentard de recuperare variind intre [...] miliarde
EUR si [...] miliarde EUR fdrd ca viabilitatea HSH si fie
amenintati, deoarece o recuperare totald ar consuma
profiturile acesteia pe intreaga perioadd de restructurare
si chiar pe o perioadd mai lungd, pe baza proiectiilor
descrise anterior la punctul (91).

Cu toate acestea, Comisia considerd c3, in cazul in care s-
ar institui un sistem de recuperare care si permitd o
rectificare conformd cu normele stabilite in Comunicarea
privind activele depreciate si cu practica decizionald a

(195)

(196)

(197)

Comisiei privind recuperarea si remunerarea, compatibi-
litatea mdsurii de ajutor ar putea fi asiguratd. Punctul 41
din Comunicarea privind activele depreciate precizeazd,
in fapt, cd se poate accepta ca valoarea de transfer
(valoarea garantatd) a activelor si depdseasci valoarea
lor economici reald in cazul in care existd o restructurare
profundid si se introduc conditii care si permitd recu-
perarea ajutorului suplimentar intr-o etapd ulterioard. Pe
scurt, punctul 41 din Comunicarea privind activele
depreciate permite acceptarea recuperdrilor partiale daci
acestea sunt compensate in mod adecvat prin restruc-
turarea profunda.

in cazul de fati, Comisia considerd ci s-ar putea obtine o
recuperare suplimentard partiali daci s-ar aplica o
combinatie de misuri.

In primul rand, Comisia considerd c4, in misura cea mai
mare posibild (si fird subminarea restabilirii viabilitatii pe
termen lung a HSH), plata oricdrei recuperdri supli-
mentare ar trebui si fie imediat efectuatd si nu ar mai
fi nevoie sd fie amanatd mai mult decit este necesar. Prin
urmare, Comisia a examinat posibilitatea unei plati
initiale. Astfel cum s-a explicat la punctul (90), Comisia
a solicitat HSH si includd in proiectiile financiare plata
unei sume unice forfetare de 500 de milioane EUR in
2011. Proiectiile financiare prezentate la punctul (91)
demonstreazd ci HSH este capabild si pliteascd statului
aceastd sumd forfetard de 500 de milioane EUR. Aceastd
platd ar consuma toate profiturile anticipate ale HSH si se
asteaptd s conducd la o pierdere netd de [150-200] de
milioane EUR pentru anul 2011. Totusi, aceastd pierdere
poate fi absorbitd in urmdtorii ani si nu va impiedica
HSH si obtind profituri constante (reprezentative
pentru profitabilitatea activitdtilor sale) in toti anii
rimasi din perioada de restructurare. Aceste rezultate ar
fi necesare pentru a demonstra restabilirea viabilititii pe
termen lung a HSH i, in ultimd instantd, pentru a spori
capacitatea acesteia de a atrage investitori. Avand in
vedere acest aspect, Comisia considerd cd suma de 500
de milioane EUR reprezintd cea mai mare contributie
initiald posibild pe care HSH si-ar putea permite si o
achite in scopul unei recuperdri suplimentare partiale.

Totusi, in orice caz, Comisia nu considerd ci suma recu-
peratd initial trebuie sd ii fie statului in numerar. Avand
in vedere situatia capitalului HSH, care pand in prezent
nu a fost suficient pentru a acoperi pierderile din activi-
tatile de investitii sau pentru a contribui la consolidarea
bazei de capital a HSH, Comisia considerd ci plata sumei
forfetare de 500 de milioane EUR s-ar putea efectua in
actiuni mai degraba decat in numerar. Situatia capitalului
HSH trebuie consolidatd, tinind seama, in special, de
faptul cd banca va continua si opereze si sd se
concentreze pe domenii de activitate care prezintd un
puternic caracter prociclic si volatil, de exemplu
finantdrile in sectorul naval, astfel cum se explicd in
mod detaliat in continuare [a se vedea punctele (223)-
(226)].
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(198)

(199)

(200)

(201)

Comisia considerd cd, pe langd plata unicd initiald
descrisd mai sus, HSH este capabild si pliteascd in mod
constant sume suplimentare pentru recuperare. Se poate
efectua o rectificare suplimentard a pretului de transfer,
prin plata unei prime suplimentare in cursul perioadei de
restructurare, in plus fatd de prima de bazd. Avand in
vedere proiectiile financiare prezentate la punctul (91),
Comisia considerd cd o asemenea primd suplimentard
ar putea fi stabilitd chiar pand la un maxim de 385 pb,
fird a pune in pericol capacitatea HSH de restabilire a
viabilititii. O primd suplimentard de 385 pb nu ar depdsi
platile primei de bazad de 400 pb, prezentate in tabelul 4
de mai sus, in cursul perioadei de restructurare (°%). Plitile
primei suplimentare ar depdsi doar profitul net estimat al
HSH pentru perioada 2012-2014, numai in scenariul
care implicd o tragere de 10 miliarde EUR [a se vedea
punctul (90) de mai sus]. De asemenea, Comisia
mentioneazd ¢ HSH a anulat deja 3 miliarde EUR din
garantie, ceea ce sugereazd cd cel de-al treilea scenariu
prezentat in tabelul 4 de mai sus (tragerea intregii
garantii de 10 miliarde EUR) poate fi exclus.

In cazul in care ar trebui s pliteascd mai mult decat
aceastd primd suplimentard, HSH si-ar pune in pericol
capacitatea de a obtine o ratd a capitalului propriu
comun de 10 %. Din motivele prezentate la punctele
(223)-(226) si explicate in continuare, la punctul (229)-
(232), Comisia apreciazd cd, pentru a nu compromite
restabilirea viabilititii HSH, este esential sd se obtind un
nivel de capitalizare suficient pentru a amortiza variatiile
performantelor financiare ale bancii, rezultate din fluc-
tuatiile ciclului economic. Se considerd cd rata de 10 %
a capitalului propriu comun reprezintd o astfel de rezerva
de amortizare suficientd. Astfel, in cazul in care prima
suplimentard ar compromite aceastd ratd, plata acesteia ar
trebui aménatd atit cit este necesar pentru a evita
compromiterea viabilititii HSH.

Astfel, Comisia considerd cd HSH va fi capabild si
efectueze pliti suplimentare in cursul anilor urmatori,
fard a-i fi afectatd capacitatea de restabilire a viabilitatii.

Pe baza considerentelor de mai sus §i pentru a asigura
compatibilitatea garantiei de risc cu Comunicarea privind
activele depreciate, Comisia solicitdi un mecanism de
remunerare alternativ care si modifice contractul de
garantie incheiat la 2 iunie 2009, dupd cum urmeazd.
Mecanismul ar trebui sd porneascd de la prima de baza
existentd in contractul de garantie, in valoare de 400 pb
pe an la valoarea nominald rimasd a garantiei. Aceastd
primd de bazd ar trebui si rimand aceeasi, cu exceptia
faptului cd, in urma eventualelor trageri din garantie, nu
s-ar mai reduce valoarea nominald a garantiei utilizatd

(°3) Prima suplimentard nu poate depdsi prima de bazd pentru cd suma
retinutd in ultimd instantd nu poate depdsi valoarea nominald a
garantiei rimase, iar nivelul primei suplimentare, exprimat in pb,
este mai redus dect prima de bazd

(202)

(203)

(204)

pentru calculul primei de bazd. Se elimind astfel stimu-
lentele pentru tragerea garantiei. in plus, prima de bazi
ar trebui sd fie completatd de o primd suplimentard in
valoare de 385 pb si de o platd a unei sume forfetare de
500 de milioane EUR in actiuni ordinare (,platd in sumd
forfetard” sau ,platd forfetard in actiuni”). Pentru punerea
in aplicare a acestor conditii, contractul de garantie initial
trebuie modificat astfel cum se arati la punctele (201)-
(208).

In primul rand, este necesard adiugarea primei supli-
mentare. Baza de calcul pentru prima suplimentard ar
trebui sd fie similard bazei de calcul pentru prima de
bazd, si anume valoarea nominald a garantiei, din care
se deduc anulirile partiale, dar nu si tragerile. Totusi,
baza pentru prima suplimentard ar trebui si depindd de
masura in care HSH anuleazd, in ultimd instantd,
garantia, indiferent de momentul in care aceste anulari
sunt efectuate. Astfel, profitabilitatea HSH ar fi afectatd
doar in mdsura in care aceasta ar utiliza efectiv garantia.
Prin urmare, la anularea partiald, partea din totalul
primelor suplimentare platite, corespunzitoare sumei
anulate din garantie, ar trebui si fie rambursatd
grupului HSH. Pentru a obtine acest rezultat, desi
ambele prime urmeazd sd fie calculate la valoarea
garantiei aprobate prin contract, redusd in urma anuli-
rilor, dar nu si in urma tragerilor, prima de bazi ar trebui
platitd anual la valoarea garantiei rimase, insd prima
suplimentard ar trebui depusd separat, intr-un cont de
rezervd. Prima suplimentard ar fi platitd citre HSH Finan-
zfonds AGR numai in cazul efectudrii unei trageri din
garantie. Pe de altd parte, la anularea partiald a garantiei,
prima suplimentard depusd separat in contul de rezerva,
corespunzdtoare sumei anulate, ar trebui si fie
rambursatd grupului HSH.

Pentru a oferi siguranta cd anuldrile nu se efectueazd in
detrimentul viabilitdtii, ar trebui efectuate doar anuldri
partiale, in mdisura in care acestea nu conduc la o
reducere a ratei capitalului propriu comun al HSH sub
nivelul de [8,5-9,5]% la 31 decembrie 2011, [9-10]% la
31 decembrie 2012, [9,5-10,5]% la 31 decembrie 2013
sau [10-11]% la 31 decembrie 2014. De asemenea,
anuldrile partiale nu pot avea loc dacd, in pofida ratelor
atinse la momentul anuldrii partiale, aceastd situatie nu se
va putea mentine, avand in vedere estimdrile prudente
pentru urmadtorii ani.

Prima suplimentard ar trebui calculatd retroactiv de la
31 martie 2009 si proportional pentru parti ale
exercitiilor financiare. Prima suplimentard ar trebui si
poatd fi platitd impreund cu prima de bazd atit timp
cat rata capitalului propriu comun al HSH se mentine
la cel putin 10 % (,rata minimd a capitalului propriu
comun”).
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(205)

(206)

(207)

(208)

(209)

Pentru a asigura cd viabilitatea HSH nu este periclitatd de
plata primei suplimentare, mecanismul de recuperare ar
trebui sd prevadd un certificat de recuperare (Besserungss-
chein). Certificatul de recuperare ar trebui sd aibid perioada
de scadentd pani la 31 decembrie [2030-2040]. In
ipoteza in care rata capitalului propriu comun al HSH
ar scidea sub rata minima din cauza primei suplimentare,
plata ar fi amanatd si transformatd intr-un certificat de
recuperare. Dacd rata capitalului propriu comun ar creste
peste tinta propusd, valoarea certificatului de recuperare
ar fi restituitd pand in limita tintei respective. Acest
mecanism oferd HSH flexibilitatea necesard, dar in
acelasi timp si siguranta cd plata de recuperare va fi
efectuatd la o datd ulterioard, in cazul in care HSH
ajunge din nou in situatia de a plati.

Dreptul de amanare a platii primei suplimentare ar trebui
sd fie complet restabilit pe durata certificatului de recu-
perare. Prima suplimentard va fi putea fi platitd pand la
31 decembrie [2015-2025] cel tarziu. In orice caz, prima
de bazd si prima suplimentard ar trebui sd poatd fi platite
cel tarziu pani cand suma anuldrilor partiale si a
tragerilor din garantie atinge 10 miliarde EUR.

in al doilea rand, HSH Finanzfonds A6R si HSH ar trebui
sd fie obligate s3 modifice contractul de garantie incheiat
la 2 iunie 2009 prin addugarea unei obligatii a HSH fatd
de Finanzfonds AGR privind plata unei sume forfetare
care se ridici la 500 de milioane EUR. Pentru a
preveni reduceri suplimentare ale ratei capitalului
propriu al HSH, aceastd obligatie ar trebui si poatd fi
achitatd de HSH in actiuni ordinare, prin intermediul
unei majordri de capital. Preful de emisiune va fi
calculat pe baza valorii HSH la data la care adunarea
generald a actionarilor adoptd hotdrdrea privind
majorarea de capital, precum si pe baza valorii nete a
obligatiei de platd a sumei forfetare. HSH ar trebui si
emitd actiuni, corespunzitor valorii nete a obligatiei,
direct cdtre HSH Finanzfonds AG6R (si deci indirect
cdtre actionarii publici).

Majorarea de capital poate avea loc fie printr-o
contributie ordinard in naturd, fird niciun drept de
optiune pentru actionarii minoritari, fie printr-o
majorare a capitalului mixt prin intermediul unei
contributii in naturd si in numerar, cu drept de optiune
pentru toti actionarii altii decat HSH Finanzfonds A6R in
privinta proportiei contributiei in numerar. HSH Finan-
zfonds AGR si HSH au libertatea de a alege forma de
majorare a capitalului care va asigura punerea in aplicare
si inregistrarea mai rapidd la Registrul Comertului.

In cazul modificirii contractului de garantie, valoarea
absolutd a primei suplimentare ar trebui sd difere in
functie de pierderile acoperite efectiv de HSH Finan-
zfonds AGR (cu cat pierderile absorbite de HSH Finan-
zfonds AOR sunt mai mari, cu atdt mai mult va creste
valoarea recuperdrii). Pe scurt, plitile cumulative pentru
recuperare care decurg din cele doud conditii impuse de
citre Comisie si descrise anterior sunt ilustrate in tabelul
de mai jos pentru cele trei scenarii prezentate la punctul
(46).

(210)

(211)

Tabelul 13

Plata pentru recuperare prin prima de bazd, plata
sumei forfetare si prima suplimentare

(In milioane EUR)

Scenariul 1 | Scenariul 2 | Scenariul 3
(0 EUR (5 miliarde | (10 miliarde
tragere din | EUR tragere [ EUR tragere
garantie) | din garantie) | din garantie)
Primd de bazd (400 pbla | [>1,5] [>2,5] [> 4]
valoarea nominald
rdmasd a garantiei)
Din care remunerarea [700- [1 200- [1 800-
pentru masura de recu- 900] 1 600] 2 500]
perare a  capitalului
(aprox. 220 pb la
valoarea nominald
rdmasd a garantiei)
Recuperarea sub forma [500- [1 000- [1500-
primei de bazd 800] 1 400] 2 000]
Primd suplimentard (385 0 [1 500- [3 500-
pb pentru cuantumul 2500] 4500]
garantiei trase in ultimd
instantd)
Platd forfetard in actiuni 500 500 500
Total plati pentru recu- | [1 000- [3 000- [5 500-
perare 1 300] 4 400] 7 000]
Recuperare suplimentard [...] [...] [...]
necesard

Comisia admite cd, in pofida conditiilor suplimentare
impuse, in toate scenariile prezentate in tabelul 13, meca-
nismul de remunerare va continua sd conducd doar la o
recuperare partiald a diferentei de [2,5-10] miliarde EUR
dintre REV si valoarea garantati ([...] miliarde EUR in
scenariul 1, [...] miliarde EUR in scenariul 2 si [...]
miliarde EUR in scenariul 3).

Cu toate acestea, Comisia a efectuat o comparatie intre
mdsura de acordare a garantiei de risc (inclusiv conditiile
suplimentare privind remunerarea) si masurile de salvare
a activelor aprobate in favoarea altor binci. De asemenea,
Comisia mentioneazd cd punctul 41 din Comunicarea
privind activele depreciate oferd o oarecare flexibilitate
pentru evaluarea mdsurilor de salvare a activelor, prin
care nu se poate pliti o remunerare adecvatd chiar daci
mdsura este insotitd de o restructurare profundi si/sau de
mecanisme de recuperare. Comisia mentioneazd, de
asemenea, cd practica sa decizionald variazd de la
mdsuri pentru care s-a prevdzut un mecanism pentru
recuperarea totald (de exemplu in cazul ING (°%) sau al
LBBW (¢%)) pand la mdsuri in care nu s-a efectuat nicio
platd pentru recuperare, insd s-a efectuat o restructurare
profundi (de exemplu, in cazul Parex (°°)).

(%) Decizia Comisiei privind ajutorul de stat C 10/09 acordat de Tarile

de Jos cu privire la linia de credit de rezervd pentru active nelichide
si planul de restructurare al ING (JO L 274, 19.10.2010, p. 139).
(¢%) Decizia Comisiei in cazul C 17/09 LBBW (JO L 188, 21.7.2010,
p- 1)
(%%) Decizia Comisiei in cazul C 26/09 Parex (JO L 163, 23.6.2011,
p. 28).
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(212)

(213)

(214)

(215)

Garantia de risc permite o recuperare partiald si este
insotitd de o restructurare profundi. In consecint,
aceasta indeplineste cerintele stabilite la punctul 41 din
Comunicarea privind activele depreciate si se incadreaza
in limitele intervalului aplicat de citre Comisie in practica
sa decizionald. De asemenea, mecanismul HSH de remu-
nerare a garantiei prevede o recuperare partiald in toate
scenariile posibile. In principiu, dacd ar fi trasd valoarea
totald a garantiei (conform scenariului 3), recuperarea
partiald s-ar ridica la [...]% din recuperarea necesari. In
acelasi timp, astfel cum se aratd la punctele (266)-(270),
restructurarea HSH va conduce la o reducere pand de
61 % a bilantului acesteia. In cominatie cu dimensiunea
actuald a restructurdrii, aceastd recuperare partiald este
conformd cu practica decizionali a Comisiei. Prin
urmare, Comisia este de pdrere cd mdsurile de salvare a
activelor pot fi considerate compatibile cu dispozitiile
Comunicdrii privind activele depreciate dacd sunt inde-
plinite conditiile descrise mai sus si prezentate mai
detaliat in anexa IL

9.2.2.7. Concluzie

Avand in vedere considerentele de mai sus, Comisia
concluzioneazd cd observatiile prezentate de statul
membru si de partile terte nu i-au inliturat indoielile
cu privire la garantia de risc. In opinia Comisiei,
garantia de risc nu este conformi cu dispozitiile Comu-
nicdrii privind activele depreciate in ceea ce priveste
punctele examinate la sectiunea 9.2.2 din prezenta
decizie. Totusi, criteriul compatibilititii ar putea fi inde-
plinit in conditiile stabilite in anexa II la prezenta decizie.

9.2.3. COMPATIBILITATEA CU PIATA INTERNA A
PLANULUI DE RESTRUCTURARE MODIFICAT

9.2.3.1. Gradul de restructurare necesar

Comunicarea privind restructurarea stabileste normele
privind ajutoarele de stat aplicabile restructurdrii insti-
tutiilor financiare in cazul in care mdsurile sunt notificate
Comisiei la 31 decembrie 2010 sau anterior. Prin
urmare, planul de restructurare modificat al HSH va fi
evaluat in temeiul acestor norme. In conformitate cu
Comunicarea privind restructurarea, pentru a fi compa-
tibild cu articolul 107 alineatul (3) litera (b) din TFUE, in
contextul actualei crize financiare, restructurarea unei
institutii financiare trebuie:

(i) sd conduci la restabilirea pe termen lung a viabilitatii
institutiei;

(ii) sa includd o contributie proprie suficientd a benefi-
ciarului (repartizarea sarcinilor);

(iii) sd contind suficiente mdsuri de limitare a denaturarii
concurentei.

In conformitate cu practicile din in perioada de crizd
financiard, atunci cand evalueazd cerintele de restruc-
turare, Comisia nu adaugd la valoarea ajutorului si
valoarea garantiilor pentru asigurarea de lichiditate.

(216)

217)

(218)

(219)

9.2.3.2. Restabilirea viabilititii pe termen lung

Decizia de initiere a procedurii a ridicat indoieli cu privire
la capacitatea HSH de a-si restabili viabilitatea pe termen
lung. Aceste indoieli au fost confirmate de o analizd
aprofundatd  privind  viabilitatea, efectuatd  dupa
adoptarea deciziei de initiere a procedurii.

In decizia de initiere a procedurii au fost identificate trei
aspecte principale reprezentand deficiente majore suscep-
tibile s pund in pericol viabilitatea pe termen lung a
HSH i care nu au fost abordate in mod corespunzitor
in planul de restructurare initial: (a) dependenta HSH de
finantdri interbancare, (b) dependenta HSH de activititi
volatile si ciclice si (c) dimensiunea considerabild a acti-
vitatilor sale pe pietele de capital, in raport cu activititile
sale bancare. De asemenea, au existat indoieli si cu privire
la sustenabilitatea ratelor de crestere si a altor ipoteze
utilizate in planul de restructurare.

Finantarea
In ceea ce priveste situatia finantirii HSH, analiza
efectuatd a evidentiat urmdtoarele aspecte: (a) o

structurd de finantare deficitard, cu surse limitate de
finantare stabild pe termen lung, in special din motivul
cd obligatiunile garantate pastrate cu drept dobandit
ajung progresiv la scadentd si trebuie refinantate, (b) un
grad ridicat de dependentd fatd de casele de economii, ca
sursd de finantare preferatd si (c) o lipsd a finantdrilor in
USD.

Decizia de initiere a procedurii (°’) a subliniat necesitatea
ca HSH sd obtind o refinantare pentru o sumi de [60-
110] de miliarde EUR finantare interbancard care ajunge
la scadentd pand in 2014 si a pus sub semnul intrebarii
capacitatea HSH de a realiza acest lucru. Comisia a iden-
tificat o diferentd de aproximativ [15-30] de miliarde
EUR pentru care HSH nu a planificat si nu a alocat
surse de finantare specifice. Astfel cum s-a ardtat la
punctul (54) planul de finantare al HSH releva o
diferentd de 48 miliarde EUR, care poate fi ajustatd pe
baza ipotezelor privind capitalul propriu si a instru-
mentelor derivate, in conformitate cu nivelurile istorice
la aproximativ [15-30] miliarde EUR necesar de finantare
neacoperit. Totusi, reducerea suplimentard a bilantului
grupului, de 34 de miliarde EUR pand la 120 de
miliarde EUR la sfarsitul anului 2014 (spre deosebire
de 150 de miliarde EUR in planul de restructurare
initial) va reduce nevoile de finantare interbancari si va
elimina presiunea aspra situatieic HSH in materie de
finantare. Astfel, deficitul de finantare pentru care HSH
nu a putut fi identifica nicio sursd de finantare specifica,
va fi acoperit. De asemenea, HSH a demonstrat cd
ipotezele sale privind nivelul estimat al depozitelor
(sold mediu permanent, Bodensatz) sunt prudente
comparativ cu nivelurile actuale si cele istorice ale
finantdrii din aceastd sursi. Prin urmare, Comisia
considerd ¢ suma de [15-25] de miliarde EUR din
necesarul de finantare neacoperit de sursele de finantare
alocate poate fi acoperitd prin capitalul propriu, depo-
zitele excedentare si finantdrile pe termen scurt (credite
garantate sau negarantate), fird si existe un impact

(¢7) Punctul 59.
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negativ asupra costurilor de finantare ale HSH. Astfel,
HSH nu va trebui si gdseascd noi surse de finantare si
se va putea baza pe sursele existente deja identificate
pentru intregul necesar de finantare pand in 2014.

In ceea ce priveste dependenta de casele de economii ca
sursd privilegiatd de finantare [astfel cum se aratd la
punctul (95)], Comisia mentioneazd cd reducerea
profilului de risc al HSH va diminua si importanta
acestei surse in comparatie cu altele. Reducerea supli-
mentard a bilantului, previzutd in planul de restructurare
modificat [30 de miliarde EUR reducere suplimentard fatd
de planul de restructurare initial, a se vedea punctul (50)
va atenua considerabil nevoile de noi finantari si deficitul
de finantare. Finantarea din diferite surse estimatd pentru
sfarsitul perioadei de restructurare [astfel cum este
descrisa in tabelul 7 i la punctul (93)] reduce
dependenta HSH de creditele negarantate pe termen
scurt, prin urmare §i expunerea acesteia la o crizd de
lichiditate. De asemenea, HSH se va axa mai mult,
pentru finantarea in termeni relativi, pe obligatiunile
garantate, care in Germania respectd cerinte stricte de
emisiune si pot fi considerate drept o sursi de
finantare stabild si relativ ieftind.

Lipsa finantdrilor in USD constituie o altd deficientd
importantd in profilul de activitate al HSH. La sfarsitul
anului 2010, aproximativ [20-30]% din activele totale ale
HSH erau denominate in dolari, ridicindu-se la valoarea
de [50-70] miliarde USD, din care numai [15-20]
miliarde USD [sau 20-25 %] erau finantate direct in
USD. Aceastd deficientd este acoperitd prin tranzactii cu
swapuri valutare care se efectueazd in mod continuu. Ca
urmare a extinderii constante a bazei de swapuri valutare
EUR[/USD dupd declangarea crizei financiare, aceastd
strategie de finantare costd cu aproximativ [20-30] pb
in plus fatd de o strategie de finantare bazatd de
finantdrile denominate in USD. De asemenea, strategia
presupune o serie de riscuri, inclusiv (a) potentiale
costuri suplimentare rezultate din neconcordante
probabile intre fluxurile de numerar reale si anticipate
in USD, (b) volatilitatea sporitd a situatiei lichiditdtii pe
termen scurt din cauza obligatiilor privind apelurile in
marjd legate de situatia swapurilor (%) si (c) expunerea
crescutd la riscul de credit al contrapartidei ca urmare a
faptului ¢ tranzactiile cu swapuri se incheie pe piata
extrabursierd, iar HSH suportd intregul risc de credit al
contrapartidei pentru aceste tranzactii. Totusi, faptul cd
reducerea profilului de risc al HSH va avea loc, in prin-
cipal, in segmente care genereazd active denominate in
USD (adicd finantdri pentru sectorul aviatiei, sectorul
naval si cel imobiliar international), constituie, de
asemenea, un pas Inainte spre reducerea nevoii de
finantare in USD. In plus, HSH s-a angajat si dezvolte
partea din activitatea in USD a bancii principale care este
refinantatd prin finantdri in USD cel putin pand la [...]%
pand in 2014.

In concluzie, misurile propuse rispund preocupirilor
identificate de citre Comisie. Aceste masuri ar trebui si

(°%) Ca urmare a apelurilor in marja legate de pozitiille pe swapuri
valutare incrucisate, HSH a avut serioase probleme de lichiditate
in timpul crizei.

asigure ¢ HSH se afli pe directia corectd pentru
dezvoltarea unei finantdri mai durabile si mai stabile
din surse diferite, din punctul de vedere al volumelor,
scadentelor, prioritdtii, garantiei si al monedei. Angaja-
mentul de a atinge o ratd de finantare stabild netd si o
ratd de acoperire a lichiditdtii [...] pand in 2012, inaintea
termenului-limitd impus, in legdturd cu punerea in
aplicare a acestor doud rate, de citre Comitetul de la
Basel privind regulamentul bancar, va permite monito-
rizarea progreselor HSH in acest domeniu si ar trebui
sd contribuie la asigurarea ca HSH sd continue imbuni-
titirea calitdtii si stabilititii finantarilor sale si sd pastreze
un exces de lichiditate suficient in caz de stres.

Caracterul ciclic si volatil al principalelor segmente de activitate

(223) Decizia de initiere a procedurii (°) a pus sub semnul

intrebdrii capacitatea HSH de a-si asigura viabilitatea pe
termen lung prin concentrarea asupra extinderii
segmentelor de activitate care au un caracter ciclic si
volatil ("%). Analiza aprofundati a viabilititii a intarit
aceste indoieli, evidentiind o proportie in crestere a veni-
turilor nete din dobanzi ale HSH, care urmeazi si fie
generate de activititile volatile si ciclice ("!). Importanta
relativd a finantdrilor din sectorul naval si cel al aviatiei a
fost consideratd ca fiind deosebit de problematicd. Totusi,
planul de restructurare modificat ia in considerare in
mod corect caracterul ciclic al activelor, mentinind in
acelasi timp activitdtile HSH pentru sectorul naval.

(224) Reducerea suplimentard cu [30-35] de miliarde EUR a

activelor va fi asiguratd in totalitate de banca principald
(pand la obiectivul de 82 miliarde EUR in 2014), in
special din activitdtile cu caracter ciclic si volatil. HSH
va inceta activitdtile de finantare in sectorul aeronavelor.
Activele existente finantate in acest sector, care se ridicd
la [3-8] miliarde EUR, vor fi transferate la unitatea de
restructurare la sfarsitul anului [2011-2012] si lichidate.
HSH se obligd sd nu mai genereze activitdti noi in acest
domeniu. De asemenea, HSH s-a angajat sd isi restranga
unitatea de finantare pentru sectorul naval la un total al
activelor de 15 miliarde EUR in banca principald, pand la
sfargitul anului 2014. Reducerea se va realiza prin
transferul unei sume suplimentare de [0,5-2] miliarde
EUR citre unitatea de restructurare, pand la sfarsitul
anului [2011-2012] si prin limitarea volumelor noilor
activitdti. Aceastd sumd totald de 15 miliarde EUR din
activele finantate in sectorul naval si aerian este compa-
rabild cu suma de [25-30] de miliarde din 2008.

(%) Punctul 61.

(79 In analiza efectuati, Comisia face distinctie intre activititile volatile

(71

N

si activitdtile ciclice. Acestea din urmd sunt activitdti a cdror
desfisurare este strans legatd de ciclul economic. Activititile
volatile sunt activititi a cdror desfisurare prezintd fluctuatii mari
de la o perioadi la alta. Volatilitatea rezultd, in mod obisnuit, din
faptul cd activitatea comerciald este expusi, pe langd fluctuatiile
ciclului economic, si la evenimente imprevizibile (de exemplu,
catastrofe naturale sau evenimente geopolitice, precum cum tero-
rismul etc.). Comisia considerd cd atat activitdtile HSH atat din
sectorul transporturilor aeriene, cat si din sectorul transporturilor
navale sunt volatile si ciclice.

Acestea includ activititile de finantare din sectorul transporturilor
navale, sectorul transporturilor (activititi considerate ca fiind
volatile si ciclice), activititile din sectorul imobiliar, cele de pe
piata financiard si cele destinate clientilor persoane juridice (ciclice).
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Activele totale ale unitdtii de servicii pentru sectorul
imobiliar vor fi, de asemenea, reduse, pani la 13
miliarde EUR la sfarsitul anului 2014, deoarece activi-
tatile internationale in domeniul imobiliar ale clientilor
germani persoane juridice vor inceta, iar alte activitdti noi
vor fi limitate. Activititile unitdtii de servicii pentru
persoane juridice vor scidea semnificativ pand in 2014,
din cauza volumelor mai reduse ale noilor activitati.

Aceastd reducere absolutd va fi insotitd de o imbunatitire
a proceselor HSH de gestionare a riscurilor. In mod
special, HSH se angajeazd intr-un proces de diminuare
a riscurilor individuale, indeosebi pe segmentul naval.
De asemenea, HSH s-a angajat sd reducd expunerile indi-
viduale considerabile, existente in prezent, la [...]
milioane EUR si sd limiteze noile expuneri individuale
la un maximum de [...] milioane EUR.

Volumul activitatilor desfdsurate pe pietele de capital

La punctul 62 din decizia de initiere a procedurii,
Comisia si-a exprimat preocuparea fatd de volumul
operatiunilor HSH pe pietele de capital, care au fost
considerate ca rimanind disproportionat de mari, in
pofida reorientdrii citre activititile regionale. In mod
special, la dificultatile HSH au contribuit tranzactiile in
nume propriu.

Reducerea bilantului HSH va conduce la o diminuare cat
se poate de substantiald a operatiunilor desfisurate pe
pietele de capital. Aceste operatiuni se vor reduce pand
la [25-35] miliarde EUR in active ale bancii principale,
pand in 2014. Aceastd cifrd este comparabild cu valoarea
de 98,8 miliarde EUR din 2008. in plus, Germania a
promis cd HSH nu se va mai angaja in tranzactii in
nume propriu. HSH se va angaja in activitdti comerciale
doar in mdsura in care acestea sunt necesare pentru a
rispunde comenzilor clientilor, pentru a asigura activi-
tatile clientilor sau in scopuri legate de gestionarea lichi-
ditatilor si de gestionarea bilantului (in fiecare caz, pani
la un prag exprimat ca valoare maximd expusd riscului).
In consecintd, aceste mdsuri rispund preocupdrilor
exprimate in decizia de initiere a procedurii.

Capitalizarea deficitard

Structura deficitard a capitalului HSH constituie un alt
obstacol potential pentru viabilitatea pe termen lung a
grupului. Caracterul adecvat al capitalizarii reduse
previzute pentru sfarsitul perioadei de restructurare in
planul de restructurare initial (rata capitalului de rangul
1 de [aproximativ 9 %]) este discutabild, in special in ceea
ce priveste (a) caracterul ciclic si volatil al profilului de
activitate al HSH, care impune o rezervi suplimentard de
capital pentru a absorbi pierderile corelate periodice mai
mari, (b) impactul crizei financiare asupra capitalului
HSH (7?) si (¢) introducerea noilor norme Basel III care
vor ridica semnificativ noile niveluri ale capitalului

() Analiza aprofundatd privind viabilitatea a demonstrat cd, in lipsa
mdsurilor de recapitalizare si de salvare a activelor depreciate,
capitalul de rangul 1 al HSH ar fi scazut la [...]% in 2010, repre-
zentand o scidere de [...]% fatd de varful din 2008.

(230)

(231)

(232)

(233)

minim (%) impuse de autorititile de reglementare. De
asemenea, se poate presupune cd operatorii de pe piatd,
in special institutiile care ar putea oferi finantare nega-
rantatd interbancard, se vor astepta la rate mai mari ale
capitalului.

Reducerea suplimentard a profilului de risc al HSH,
retinerea profitului si majorarea cu 500 de milioane
EUR a capitalului in 2013 vor imbundtdti substantial
capitalizarea grupului HSH. La sfarsitul anului 2014,
rata capitalului propriu comun al HSH se estimeazd cd
va depdsi 10 %, iar rata capitalului de rangul 1 va fi de
peste 12 %. Aceste cifre sunt comparabile cu nivelurile de
[aproximativ 7]% si, respectiv, [aproximativ 9]% ale
ratelor previdzute in planul initial si se apropie mai
mult de noile cerinte ale standardelor in curs de
aparitie privind capitalul bancilor. Cu toate cd o parte a
acestor imbundtitiri se datoreazd reducerii incd semnifi-
cative a activelor ponderate in functie de risc, generatd de
garantia de risc, in orice caz, situatia capitalului se va
imbunatiti. Imbunititirea trebuie pusi in contextul
reducerii profilului de risc al bilantului HSH, in special
al reducerii proportiei de active cu puternic caracter ciclic.

De asemenea, una dintre cerintele care vor fi impuse de
Comisie ca o conditie pentru a se concluziona cd remu-
nerarea garantiei de risc §i recuperarea sunt compatibile,
este ca HSH s3 nu poati anula garantia de risc in
perioada de restructurare dacd anularea ar determina o
scidere a ratei capitalului propriu comun sub nivelurile
stabilite, in mod special sub 10 % la 31 decembrie 2014
(a se vedea punctul (203)]. Aceastd masurd de protectie
oferd siguranta cd HSH poate mentine niveluri adecvate
ale capitalizrii pe durata restructurdrii, chiar in cazul
unei deteriordri a situatiei economice. Mecanismul ar
trebui sd ajute HSH sd recéstige increderea omologilor
de pe piatd. Planul HSH prevede cd HSH va elimina
complet garantia pand in [2014-2016], cand rata capi-
talului propriu comun se estimeazd cd va depasi
[> 10 %].

In concluzie, situatia capitalului HSH este imbunatatita
prin mdsurile propuse, astfel incit aceasta se aliniazd
noilor standarde internationale emergente. Ratele de
capital imbundtitite si rezistenta mai mare la stres vor
avea un impact pozitiv asupra costurilor de finantare ale
HSH pe termen mediu.

Ipotezele utilizate in planificare

Decizia de initiere a procedurii (punctele 60 si 63) a
prezentat indoielile cu privire la  sustenabilitatea
anumitor ipoteze utilizate in planurile elaborate de
HSH. Aceste indoieli se refereau, in special, la ipotezele
privind (a) dezvoltarea principalelor segmente de acti-
vitate; (b) cresterea veniturilor, altele decat veniturile din
dobanzi; (c) marjele pentru segmentele principale de acti-
vitate si (d) evolutia provizioanelor pentru pierderi din
imprumuturi.

(73) Conform Basel III, rata minimd a capitalului propriu trebuie s fie

7,00 % (incluzand rezerva obligatorie de conservare). Noua ratd a
capitalului de rangul 1 trebuie si fie 8,00 % (incluzdnd rezerva
obligatorie de conservare).
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Comisia a apreciat drept prea optimiste ipotezele privind
dezvoltarea, in special in legdturd cu segmentul naval, al
transporturilor si al serviciilor pentru persoane juridice.
Capacitatea HSH de a realiza veniturile totale planificate a
fost, asadar, pusd sub semnul intrebdrii. Planul de restruc-
turare revizuit se bazeazd insd pe ipoteze mai rezonabile
de crestere pentru segmentul naval si cel al serviciilor
pentru persoane juridice (a se vedea tabelul 5 de mai
sus). In plus, avand in vedere faptul ci HSH isi
inceteazd in prezent activitatea de finantare in sectorul
aviatiei, problema cresterii in acest segment a fost, de
asemenea, solutionatd. Astfel cum se arati in tabelele 5
si 6, ratele de crestere utilizate pentru planificarea
segmentului naval si a celui de servicii pentru persoane
juridice sunt mult inferioare celor utilizate in planul de
restructurare initial de la 1 septembrie 2009. De
asemenea, aceste rate corespund volumelor absolute
care sunt considerate mai rezonabil de realizat pentru
HSH in aceste sectoare, tindnd seama de cota de piatd
a acesteia si de volumul global al pietei.

De asemenea, HSH sgi-a revizuit ipotezele privind
cresterea veniturilor din alte surse decat din dobanzi. In
medie, in perioada 2010-2014, se estimeaza cd veniturile
din alte surse decat din dobanzi, vor reprezenta apro-
ximativ [7-12] % din veniturile nete din dobanzi ale
bancii principale. Acest obiectiv ar trebui, si poati fi
atins, avand in vedere planul HSH de imbundtitire a
vanzdrii incrucisate de produse intre divizia dedicatd acti-
vitdtilor pe pietele financiare si alte unititi ale grupului.

Decizia de initiere a procedurii a pus sub semnul
intrebdrii ipotezele privind marjele, utilizate in planul
initial. Totusi, marjele noilor activitdti la sfarsitul anului
2010 au fost, in realitate, mai mari decit se anticipase
initial, iar ipotezele utilizate in planificare au fost ajustate
corespunzitor pentru a reflecta acest aspect.

Concluzie generald privind viabilitatea pe termen lung a HSH

Decizia de initiere a procedurii a pus sub semnul
intrebdrii capacitatea HSH de a face fatd urmdtoarei
recesiuni economice fird a recurge din nou la ajutorul
statului, adicd viabilitatea sa pe termen lung. Acest scep-
ticism a fost determinat de urmitoarele deficiente: (a) o
structurd fragild a finantdrii, in special viitorul deficit de
finantare semnificativ si o lipsd cronici de finantare in
USD, (b) axarea pe activitdti ciclice si volatile care ar
putea crea considerabile pierderi combinate periodice si
(c) o capitalizare prea redusi pentru a putea absorbi
aceste pierderi. Cu toate acestea, misurile suplimentare
propuse, incluse in planul de restructurare modificat,
raspund indoielilor Comisiei. Noul plan a fost elaborat
pe baza unor ipoteze mai realiste si mai credibile, prin
urmare oferd o imagine mai credibild a viabilitatii HSH.
Imaginea rezultatd este aceea a unei binci care, pand la
sfarsitul perioadei de restructurare, va fi capitalizatd in
mod adecvat, o proportie mai redusd a operatiunilor

(238)

(239)

(240)

(241)

sale fiind orientatd cdtre segmente cu puternic caracter
ciclic si cu o pozitie a finantarii stabilizatd, chiar dacd
incd dificild, dar cu instrumente de monitorizare (rata de
finantare stabild netd si proportia finantarilor in USD)
care ar trebui sd contribuie la mentinerea accentului pe
imbundtdtirea continud pe termen mediu. Din aceste
considerente, HSH ar trebui si beneficieze acum de
baza de capital §i de situatia de finantare necesard
pentru a putea face fatd unei recesiuni economice fard
a recurge la ajutorul statului. In privinta rentabilititii
generale a HSH, planul de restructurare modificat aratd
cd rentabilitatea capitalului HSH in cursul perioadei de
restructurare va ajunge pand la [5-10]% in 2014 (74).
Aceastd cifrd este redusd in termeni absoluti, dar ar
trebui sd fie mai stabild ca urmare a reducerii semnifi-
cative a profilului de risc al HSH, asadar ar trebui
consideratd ca fiind mult imbunitititd fatd de nivelurile
observate in deceniul anterior crizei.

9.2.3.3. Contributia proprie si repartizarea sarcinilor
intre actionarii minoritari

Comunicarea privind restructurarea arati cd, pentru a
limita denaturarea concurentei si a preveni hazardul
moral, (a) costurile de restructurare si (b) cuantumul
ajutorului ar trebui limitate §i ar trebui sd existe o
contributie proprie semnificativd. De asemenea, Comu-
nicarea privind restructurarea aratd cd, pentru mentinerea
ajutorului limitat la un nivel minim, bancile ar trebui, in
primul rdnd, si isi utilizeze propriile resurse pentru
finantarea restructurdrii. Costurile aferente restructurdrii
nu ar trebui suportate doar de citre stat, ci si de cei
care au investit in institutie, inclusiv de actionarii si
titularii obligatiunilor subordonate.

9.2.3.3.1. Contributia proprie, repartizarea sarcinilor i

limitarea la minimum a ajutorului

La punctul 65 din decizia de initiere a procedurii,
Comisia mentiona ¢d volumul vanzdrilor care urmau s
serveascd drept contributie proprie a institutiei nu este
clar. Germania s-a angajat cd HSH va vinde un numdr
de [100-120] de filiale pand la sfarsitul perioadei de
restructurare. In plus, HSH a vandut deja [30-40] din
cele [100-120] de filiale §i estimeazi cd va incheia
toate vanzdrile pand cel tarziu la [...]. Veniturile si profi-
turile astfel generate vor fi utilizate pentru acoperirea
costurilor de restructurare. Participatiile financiare care
urmeazd sd fie vandute sunt mentionate in anexa IIl si
includ, printre altele, HSH Real Estate AG, [...],
DekaBank si [...] care sunt cele mai mari filiale ale HSH.

De asemenea, Germania s-a angajat ¢ HSH nu va efectua
nicio achizitie pand la 31 decembrie 2014.

Comisia considerd c¢3 mdsurile privind contributia
proprie, prezentate la punctele (239) si (240), nu oferd
siguranta c, in situatia financiard actuald a HSH, aceasta

(%) A se vedea tabelul 7.
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isi aduce contributia proprie maximd la costurile de
restructurare. in mod special, Comisia considerd ci, in
conformitate cu punctul 26 din Comunicarea privind
restructurarea, in  contextul  unei  restructurdri,
compensarea discretionard a pierderilor de citre bincile
beneficiare (de exemplu prin eliberarea rezervelor sau
reducerea capitalului propriu) in scopul garantdrii platii
dividendelor si cupoanelor la imprumuturi subordonate
in curs nu este, in principiu, compatibild cu obiectivul de
limitare la minimum a cuantumului ajutorului. In mod
special, instrumentele financiare cu componente de
capital propriu ar trebui sd participe la pierderile inregis-
trate.

Deoarece Germania refuzd sd propund mdsuri supli-
mentare privind contribugia proprie, misura de ajutor
nu poate fi aprobatd ca fiind compatibild in conformitate
cu articolul 7 alineatul (3) din Regulamentul (CE)
nr. 659/1999. Totusi, aceste mdsuri pot fi impuse prin
anexarea unor conditii la decizie.

Astfel, pe durata etapei de restructurare, Comisia ar trebui
sd impund conditia ca HSH sd nu efectueze nicio platd cu
privire la instrumente de capitaluri propriu legate de
profit (de exemplu, instrumente financiare hibride si
certificate de participare la profit), in mdasura in care
aceste pliti nu reprezintd obligatii in baza unui
contract sau a unei legi. De asemenea, ca parte a
acestei interdictii privind plata dividendelor, Comisia
considerd cd, in cazul in care bilantul HSH, fird
ajustarea rezervelor si fird rezultate reportate, indicd o
pierdere, instrumentele respective trebuie sd participe la
pierdere. Nu ar trebui sd existe nicio participare la pier-
derile reportate din anii precedenti.

Pentru a asigura nivelul maxim de participare a proprie-
tarilor HSH la reconstituirea bazei de capital corespun-
zdtoare pe durata restructurdrii [a se vedea punctele
(229)-(231)], Comisia va considera, de asemenea, cd
orice platd de dividende in perioada de restructurare ar
incdlca principiul privind limitarea la minimul necesar a
cuantumului ajutorului. Prin urmare, Comisia apreciazd
cd HSH nu ar trebui sd pliteascd dividende pand la
exercitiul financiar 2014, inclusiv.

9.2.3.3.2. Repartizarea sarcinilor in ceea ce priveste actionarii
minoritari

In decizia de initiere a procedurii (punctele 66-72),
Comisia a formulat concluzia preliminard ci actionarii
minoritari care nu au participat la recapitalizarea HSH
din mai 2009 nu si-au diluat suficient participatiile.
Planul de restructurare initial nu a inclus o suficientd
repartizare a sarcinilor pentru ca ajutorul acordat HSH
sd fie considerat compatibil. De asemenea, Comisia a pus
in discutie faptul cd actionarii minoritari insisi ar fi putut
beneficia de ajutorul statului prin mentinerea unui nivel
ridicat al participatiilor in cadrul HSH. Comisia a
constatat c¢d mdsura ar putea include un potential

(246)

(247)

(248)

(76

=

ajutor indirect pentru actionarii minoritari, care ar fi
ilegal in lipsa unor mecanisme care si asigure o repar-
tizare adecvatd a sarcinilor (punctul 73 din decizia de
initiere a procedurii).

Raspunsul Comisiei la observagiile Germaniei si ale pdrtilor
terte

Asociatiile de case de economii au afirmat ¢d in niciun
caz de recapitalizare precedent Comisia nu a examinat
efectele secundare indirecte ale ajutorului [a se vedea
punctul (129)]; Comisia subliniazd c&, in realitate, a
examinat in mai multe decizii ajutorul indirect implicat
in diverse alte masuri de ajutor (7).

Comisia aminteste cd, potrivit jurisprudentei consacrate,
in articolul 107 alineatul (1) din TFUE nu se face
distinctie intre mdsurile de interventie a statului prin
referire la cauzele sau scopurile acestora, acestea fiind
definite in functie de efectele pe care le produc (9).
Avantajul conferit in mod indirect actionarilor minoritari
a fost creat ca rezultat al renuntdrii de cdtre actionarii
publici la acea parte din participatiile in cadrul HSH pe
care acestia ar fi primit-o dacd pretul noilor actiuni ar
fost stabilit corect. Existd o legdturd de cauzalitate intre
ajutorul acordat in favoarea HSH din resurse ale statului
si avantajul conferit actionarilor minoritari.

De asemenea, Comisia nu este de acord cu argumentul
potrivit cdruia avantajul conferit actionarilor minoritari
nu este imputabil statului deoarece decizia cu privire la
recapitalizare, inclusiv numdirul si pretul unitar al
actiunilor, a fost adoptatdi de adunarea generaldi a
actionarilor [a se vedea punctul (128)]. La aceastd
adunare actionarii publici au participat in calitate de
actionari si au actionat din pozitia de organisme publi-
ce (7). La vremea respectivdi a avut loc o dezbatere
publicd privind viitorul HSH.

() A se vedea Decizia Comisiei 1999/99/CE din 3 martie 1998 Sicilian

Regional Law (Legea regionald din Sicilia nr.25/93) (O L 32,
5.2.1999, p. 18), punctul 30; Decizia Comisiei 98/476/CE din
21 ijanuarie 1998 Tax concession (Avantaje fiscale,) (JO L 212,
30.7.1998, p. 50); Decizia Comisiei 1999/705/CE din 20 iulie
1999 Dutch service stations (Statiile service neerlandeze) (JO L 280,
30.10.1999, p. 87); Decizia Comisiei 97/303/CEE din 14 januarie
1997 Industrial Modernisation Fund (Fondul pentru modernizdri indus-
triale) JO L 152, 12.6.1987); Hotdrarea Curtii de Justitie in cauza
102/87 Republica Francezd/Comisia (Codevi) Rec. 1988, p. 4067 si
decizia Comisiei in cazul C52/05 Digital Decoders (Decodoare digitale)
(JO L 147, 8.6.2007, p. 1), punctul 116, confirmatd de Curtea de
Justitie in cauza C-403/10 P Mediaset/Comisia, nepublicatd inca.
Hotdrarea Curtii din 2 iulie 1974, Italia/Comisia, 173/73, Rec.,
1974, p. 709, punctul 27, Hotdrdrea Curtii din 26 septembrie
1996, Franta/Comisia, C-241/94, Rec., 1996, p. [-4551,
punctul 20.

(") Decizia Comisiei din 4 iunie 2008 in cazul C9/08 SachsenLB

(JO L 104, 24.4.2009, p. 34).
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Principalele observatii ale Germaniei si ale actionarilor
minoritari graviteazd in jurul argumentului ci o diluare
mai redusd nu constituie ajutor si cd, in orice caz,
diluarea este pur si simplu rezultatul parametrilor alesi
pentru majorarea de capital, si anume numdrul de actiuni
si pretul lor. De asemenea, in legdturd cu acesti parametri,
Germania si actionarii minoritari au subliniat faptul ci
evaluarea a fost efectuatd in conformitate cu standardele
de evaluare recunoscute, de citre PwC care este o
societate respectatd. Evaluarea s-a bazat pe ipoteza cd
HSH va reveni la un rating A in 2013, aceastd revenire
fiind consideratd o premisad rezonabild. Asociatiile de case
de economii si Flowers impdrtdsesc opinia Germaniei
privind evaluarea si sustin cd pretul de emisiune al
noilor actiuni a fost, in realitate, prea scizut.

Comisia nu pune in discutie faptul cd PwC este o
societate respectatd si a efectuat evaluarea HSH in confor-
mitate cu standardele de evaluare recunoscute. Cu toate
acestea, Comisia sustine ci la evaluarea HSH nu s-a tinut
seama de mai multe aspecte care, dacd ar fi fost luate in
considerare, ar fi condus la o valoarea mai scizuti a
HSH.

Raportul de evaluare al PwC (,raportul de evaluare”) a
fost prezentat la 15 mai 2009 (). La 30 aprilie 2009,
Germania a notificat Comisiei masurile de ajutor de stat
acordate in favoarea HSH, dat fiind faptul ¢ HSH se afla
in pericol de a nu putea indeplini cerintele privind
capitalul de reglementare. La acel moment, era evident
cd HSH va trebui sd faci obiectul unei restructurdri
substantiale si sd ofere mdsuri compensatorii pentru
denaturdrile concurentei care ar putea fi cauzate de
misurile de ajutor. Evaluarea efectuati de PwC s-a
bazat pe un plan de afaceri care nu lua in considerare
toate aceste aspecte. In rezumatul (%) raportului de
evaluare, PwC mentiona in mod explicit cd evaluarea se
bazeazd pe planurile HSH, care prevedeau o normalizare
a pietelor in 2011. Aceastd estimare nu poate fi
consideratd prudent.

In plus, evaluarea a fost efectuatd pe baza ipotezei ci
HSH va reveni la un rating A in 2013. In raportul de
evaluare, PwC mentiona in mod explicit cd, la 6 mai
2009, S&P a retrogradat HSH de la A la BBB + cu
perspectivd negativa (3°) si cd aceastd retrogradare nu s-
a reflectat in planul de finantare pe care s-a bazat
evaluarea, In consecintd nu a fost luatd in considerare
la calcularea valorii indicative a HSH. In plus, PwC
ardta cd, avand in vedere viitoarea examinare a ajutorului
de stat, se putea estima c3, pentru a asigura compatibi-
litatea mdsurilor de ajutor, vor fi impuse cerinte care ar
putea avea un impact considerabil asupra planului de
afaceri al HSH. De asemenea, PwC mentiona c&, avand

(8) PricewaterhouseCoopers, Indikative Unternehmensbewertung der HSH
Nordbank AG, Hamburg si Kiel, 31 martie 2009, ultima actualizare:
15 mai 2009.

(") Raport de evaluare, p. 150-152.

(®%) Raport de evaluare, p. 98, 101 (Planificarea finantdrilor si plani-
ficarea costurilor de lichidare), p. 150 (rezumat).

(253)

(254)

(255)

(256)

in vedere conditiile economice generale existente in
sectoarele importante pentru HSH (sectorul naval,
sectorul aviatiei) si restrictile de pe piata de capital
(finantarea) fac ca evolutiile viitoare sa fie dificil de preco-
nizat.

In sfarsit, trebuie mentionat faptul cd evaluarea a fost
efectuatd pe baza ipotezei cd se va pune in aplicare
garantia de risc. In absenta acestei garantii, recuperarea
valorii economice reale nu ar fi putut avea loc, iar dimen-
siunea recapitalizdrii necesare ar fi trebuit sd fie extinsa,
prin urmare ipotezele referitoare la rating ar fi trebuit sd
fie revizuite. PwC a calculat, de asemenea, valoarea HSH
in cazul in care garantia de risc nu ar fi fost pusd in
aplicare (), ajungdnd la o valoare a HSH intre [0,8-1,2]
miliarde EUR si [1,5-2] miliarde EUR, care corespunde
unui pret unitar al actiunilor variind intre [> 9] si [< 22]
EUR. Pe baza acestor fapte, Comisia continud si
considere cd pretul actiunilor nou emise a fost mult
prea ridicat.

Actionarii minoritari au afirmat, de asemenea, cd in
decizia privind HRE, Comisia a acceptat un pret al
actiunilor noi mai mare decat cotatia bursierd, fird a
pune in discutie adecvarea acestui pret in privinta repar-
tizdrii sarcinilor. Actionarii minoritari sustin cd nici
problema pretului unitar al actiunilor detinute in cadrul
HSH nu ar mai trebui, in consecintd, examinatd. Comisia
considerd ci cele doud cazuri nu sunt comparabile. In
cazul HRE s-au luat o serie de masuri care au condus la o
nationalizare totald a institutiei. Principala diferentd intre
cele doud cazuri constd in faptul ¢ HRE a fost luatd in
proprietatea statului iar statul a achizitionat actiuni la un
pret bazat pe valoarea societatii fard includerea sprijinului
din partea statului (3?). Situatia nu este similard in cazul
HSH. Evaluarea HSH pentru stabilirea pretului actiunilor
nou emise a fost efectuatd pe baza ipotezei ci se va pune
in aplicare garantia de risc de 10 miliarde EUR. Aceastd
ipotezd a influentat, probabil, in mod semnificativ,
rezultatul evaludrii.

De asemenea, actionarii minoritari au explicat cd, In
2008, au sprijinit HSH cu contributii financiare
importante si nu ar mai fi putut participa la recapita-
lizarea din aprilie 2009. Ei sustin c¢d nu erau obligati sd
participe, intrucdt optiunea privind achizitia noilor
actiuni nu implicd obligatia de cumpdrare.

Comisia intelege cd asociatiile de case de economii au
beneficiat de o optiune privind achizitia noilor actiuni
si cd nu erau obligate si exercite acest drept. Totusi,
Comisia nu poate trata sprijinul financiar acordat HSH
de citre actionarii minoritari in 2008 drept contributie la
repartizarea sarcinilor in contextul mdsurilor de ajutor
acordate in favoarea HSH in mai si iunie 2009.
Sprijinul acordat HSH in 2008 a fost o consecintd a
deciziei de efectuare a investitiei, adoptatd de actionarii
minoritari la acel moment. Comisia nu considerd ci
existd o legiturd intre mdsurile de capital din 2008 si
mdsurile de ajutor din 2009.

(81) Raport de evaluare, p. 152 (rezumat), al doilea punct.

(®2) Decizia Comisiei din 18 iulie 2011 in cazul C 15/09 Hypo Real
Estate, punctul 121, nepublicatd inca.
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Comisia nu acceptd observatiile asociatiilor de case de
economii care afirmd cd ele nu desfisoard activitdti
economice §i, prin urmare, nu pot fi tratate ca intre-
prinderi in ceea ce priveste legislatia privind ajutoarele
de stat [a se vedea punctul (128)]. Casele de economii
din Schleswig-Holstein desfdsoard o activitate economi-
cd (®%). Acestea si-au grupat interesele economice in
asociatiile de case de economii. Asociatiile de case de
economii presteazd servicii pentru casele de economii
din Schleswig-Holstein si detin participatiifactiuni in
numele caselor de economii, cum este cazul actiunilor
detinute in cadrul HSH Nordbank. Dacd valoarea partici-
patiilor caselor de economii la asociatii ar creste, valoarea
caselor de economii ar creste la randul sdu. Asociatiile de
case de economii si casele de economii membre ale
acestor asociatii formeazd o unitate economicd. Orice
avantaj conferit asociatiilor este, totodatd, un avantaj
conferit caselor de economii din Schleswig-Holstein.
Prin urmare, asociatiile de case de economii care, din
punct de vedere economic, se pot identifica in totalitate
cu casele de economii din Schleswig-Holstein, pot fi
considerate beneficiare ale ajutorului de stat, in sensul
articolului 107 alineatul (1) din TFUE.

Observatiile primite din partea Germaniei si a partilor
terte nu au inldturat indoielile Comisiei privind insufi-
cienta repartizarea sarcinilor in ceea ce ii priveste pe
actionarii minoritari. Comisia este incd de pdrere ci
actionarii minoritari care nu au participat la recapita-
lizarea din 2009 a HSH nu au suferit o diluare suficientd
a participatiilor, intrucat numdirul de actiuni alocat
actionarilor publici in contextul recapitalizdrii nu a fost
stabilit pe baza unei evaludri corecte a HSH la momentul
respectiv. Cu toate acestea, Comisia constatd cd planul de
restructurare modificat contine masuri suplimentare care
imbunitdtesc semnificativ repartizarea sarcinilor in ceea
ce 1i priveste pe actionarii minoritari.

In special, misurile suplimentare privind remunerarea
garantiei de risc, impuse de citre Comisie [punctele
(202)-(208)] vor spori gradul de repartizare a sarcinilor.
Remunerarea suplimentard a garantiei de risc, constind
in prima suplimentard si in plata unei sume forfetare de
500 milioane EUR 1in actiuni, va avea doud consecinte
importante. In primul rand, cresterea valorii absolute a
plitilor de remunerare citre actionarii publici va
determina reducerea profiturilor repartizabile ale HSH,
prin urmare si valoarea HSH pentru actionarii sii. In al
doilea rand, plata sumei forfetare de 500 milioane EUR
in actiuni va dilua participatiile actionarilor minoritari,
acestea scizand de la 16,8 % in prezent pand la apro-
ximativ 14-15% (in functie de evaluarea pretului
actiunilor).

In plus fatd de efectul conditiilor impuse in privinta
remunerdrii garantiei de risc, repartizarea sarcinilor in
ceeca ce il priveste pe actionarii minoritari va fi, de
asemenea, imbundtititd ca urmare a restrictiei privind

(®%) A se vedea Decizia Comisiei din 4 noiembrie 2009 in cazul
C 32/09 Sparkasse KolnBonn (JO C 2, 6.1.2010, p. 1).

(261)

(262)

(263)

(264)

remunerarea instrumentelor de capital, descrisd la
punctele (241) - (244). Valoarea HSH pentru actionarii
sdi depinde de fluxurile de numerar viitoare, iar aceste
fluxuri de numerar, sub forma dividendelor, nu se vor
pliti pand in 2014. Prin urmare, restrictiile privind
programarea fluxurilor de numerar viitoare, impuse de
citre Comisie, vor conduce la cresterea gradului de repar-
tizare a sarcinilor in ceea ce 1i priveste pe actionarii
minoritari.

Comisia considerd cd, desi repartizarea sarcinilor in ceea
ce ii priveste pe actionarii minoritari a fost semnificativ
imbunatdtitd in planul de restructurare modificat §i prin
conditiile impuse de Comisie, mdsurile nu asigurd un
grad maxim de repartizare a sarcinilor in privinta
acestora. Avand in vedere ci Germania refuzd si
propund mdsuri suplimentare privind repartizarea sarci-
nilor, mdsura de ajutor nu poate fi aprobatd ca fiind
compatibild in sensul articolului 7 alineatul (3) din Regu-
lamentul (CE) nr. 659/1999. Astfel, ajutorul acordat
indirect actionarilor minoritari va trebui si fie considerat
incompatibil, in afara cazului in care se pot gasi alte
mdsuri care sd imbundtiteascd partajarea sarcinii intre
actionarii minoritari.

Avind in vedere eventualul avantaj al actionarilor mino-
ritari, precum si necesitatea repartizirii adecvate a sarci-
nilor, Comisia considerd ci este necesard o prelungire a
interdictiei privind plata dividendelor dupd anul 2014.
Totusi, pentru a fi proportionald, interdictia privind
plata dividendelor ar trebui si fie limitatd. In acest
scop, Comisia ar trebui sd impuna conditia ca, in
perioada 1 ianuarie 2015-31 decembrie 2016, plata divi-
dendelor si nu depiseascd 50 % din surplusul anual
pentru exercitiul financiar precedent. De asemenea,
plata dividendelor ar trebui si fie permisd in aceastd
perioadd numai in mdsura in care nu pune in pericol
conformitatea cu dispozitiile Basel III privind cerintele
de capital, pe termen mediu, pentru institutiile de credit.

9.2.3.3.3. Concluzie privind contributia proprie i repartizarea
sarcinilor in ceea ce 1i priveste pe actionarii mino-
ritari

Comisia concluzioneazid cd este posibil si se ajungd la o
contributie proprie adecvatd si o repartizare corectd a
sarcinilor in ceea ce ii priveste pe actionarii minoritari
si cd, in consecintd, ajutorul poate fi considerat compa-
tibil, sub rezerva conditiilor descrise la punctele (262),
(202) - (208) si (241) - (244).

9.2.3.4. Masuri de limitare a denaturdrii concurentei

Comunicarea privind restructurarea prevede ca planul de
restructurare s contind masuri de limitare a denaturdrii
concurentei si de asigurare a unui sector bancar compe-
titiv. Punctul 30 din Comunicarea privind restructurarea
prevede cd masurile de limitare a denaturdrii concurentei
create ca urmare a ajutorului ar trebui sd fie adaptate in
mod special denaturdrilor identificate pe pietele pe care
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(267)

(268)
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opereazd banca beneficiard ca rezultat al restabilirii viabi-
litaii dupd restructurare. in evaluarea efectuati, Comisia
ar trebui s3 ia in considerare, ca punct de plecare, dimen-
siunea, amplitudinea si sfera de aplicare a activitatilor
HSH.

In decizia de initiere a procedurii, Comisia a considerat ci
mdsurile propuse in legiturd cu denaturarea concurentei
sunt insuficiente. Totusi, planul de restructurare modificat
prevede mai multe mésuri in aceastd directie.

In planul de restructurare modificat, reducerea previzuti
a bilantului a crescut semnificativ in comparatie cu planul
de restructurare initial. Pand la sfarsitul anului 2014, HSH
isi va reduce bilantul cu 61 % comparativ cu anul
2008 (*4). Reducerea cu mai mult de jumditate este
adecvatd, avand in vedere denaturdrile concurentei care
decurg din valoarea ridicatd a ajutorului primit de HSH.
Reducerea este conformd cu practica decizionald a
Comisiei in legiturd cu ajutoarele de valoare comparabil3,
in termeni relativi. Totusi, in cazul HSH, necesitatea
restructurdrii i a reducerii bilantului este deosebit de
mare, avand in vedere partajarea insuficientd a sarcinii
din cauza recuperdrii insuficiente. Reducerea completeazd
angajamentul HSH de a vinde majoritatea participatiilor
pe care le detine.

De asemenea, HSH si-a asumat angajamentul de a reduce
numdrul de sucursale sau reprezentante internationale de
la 21 la 6 si numdrul de sucursale nationale de la 9 la 7.
Celelalte sucursalele sau reprezentantele de la Londra si
New York vor fi, de asemenea, reduse semnificativ, iar
sucursala de la Luxemburg va fi pastratd exclusiv ca
sucursald a unitdtii de restructurare.

HSH si-a asumat i angajamentul de a respecta o inter-
dictie privind achizitiile pe parcursul perioadei de restruc-
turare (pand la 31 decembrie 2014). HSH nu isi va
extinde activititile comerciale prin achizitionarea altor
firme. Fuziunea bancilor regionale rdmane posibild, sub
rezerva obtinerii unei aprobdri din partea Comisiei.
Conversia creantelor in actiuni si alte mdsuri obisnuite
de gestionare a activelor sunt permise atit timp cat nu
conduc la incdlcarea interdictiei de achizitie. Daci
actionarii publici renuntd la controlul asupra HSH, inter-
dictia privind achizitiile se va aplica doar pe parcursul a
trei ani. Comisia este de pdrere cd privatizarea va avea un
efect pozitiv asupra viabilititii HSH si va asigura o
concurentd eficientd. Prelungirea prea mare a interdictiei
privind achizitiile dupd data vanzarii ar putea impiedica
un posibil proces de privatizare.

Mai exact, HSH si-a asumat angajamentul de a lua masuri
suplimentare care si vizeze in mod direct denaturarea
concurentei pe pietele pe care HSH a dobandit pozitii

(®%) Valoarea reducerii respective se bazeazd pe luarea in considerare a
unei valori contabile a instrumentelor derivate din perspectiva

activelor de [...

] miliarde EUR in 2014 (a se vedea Tabelul 9);

dacd valoarea instrumentelor derivate din perspectiva activelor
este mai mare, bilantul total ar putea depdsi reducerea vizata.
Dacd totalul bilantului este depdsit din cauza unei cote mai mari
a instrumentelor derivate sau a unei scideri a cursului de schimb
valutar EUR/USD, acesta nu va avea efecte negative.

(270)

@271)

(272)

(273)

solide pe piatd si pe care a planificat sd isi extindd acti-
vitatea. HSH 1si va intrerupe activititile comerciale in
domeniul serviciilor financiare dedicate sectorului
aviatiei (). Activele din sectorul aviatiei, in valoare de
[3-8] miliarde EUR, vor fi transferate unitatii de restruc-
turare sau vor fi vandute la sfarsitul perioadei [2011-
2012]. HSH isi va reduce, de asemenea, in mod semni-
ficativ activitdtile din sectorul naval, imobiliar si al servi-
ciilor pentru persoane juridice. In mod special, pe
segmentul naval unde HSH a devenit un furnizor
principal de finantare pentru nave si unde HSH a
planificat si se extindi in continuare, HSH 1isi asumi
obligatia ca, pe parcursul intregii perioade de restruc-
turare, cota sa pe piata globald, reprezentatd de activi-
tdtile noi de finantare in sectorul naval, sd nu depiseasci
procentul de [< 8]% si si nu devind, prin activititile noi,
unul dintre primii trei furnizori de finantare in sectorul
naval.

In concluzie, misurile propuse pentru limitarea dena-
turdrii concurentei constituie o imbundtitire concretd a
mdsurilor luate de HSH in planul de restructurare initial
si sunt considerate adecvate si suficiente.

9.2.3.5. Concluzie privind restructurarea

Comisia concluzioneazd cd mdasurile de restructurare,
inclusiv angajamentele Germaniei prezentate in anexele
I si I, sunt de naturd si restabileascd viabilitatea pe
termen lung a HSH, cu o contributie adecvati din
partea HSH, si si compenseze denaturarea concurentei
cauzatd de misurile de ajutor in cauzd. In conditiile
legate de remunerare si de repartizarea sarcinilor care
vor fi impuse de Comisie si care sunt specificate in
Anexa II, planul de restructurare modificat prevede, de
asemenea, repartizarea adecvatd si suficientd a sarcinilor
si, prin urmare, poate fi considerat compatibil cu piata
internd in conformitate cu articolul 107 alineatul (3)
litera (b) din TFUE.

In sfarsit, Comisia considerd ci ajutorul continut de
garantiile de lichiditate de 17 miliarde EUR oferite de
Soffin constituie ajutor de restructurare compatibil, in
mdsura in care acesta a fost necesar pentru a contracara
o disfunctionalitate a pietei, de exemplu de forma
colapsului pietei interbancare.

10. POTENTIALUL BENEFICIU

ACTIONARI

PENTRU ALTI

Actionarii minoritari au sustinut ci articolul 7 din regu-
lamentul de procedurd ar fi incdlcat prin impdrtirea
procedurii intr-un set de proceduri pentru autorizarea
mdsurilor de ajutor direct in favoarea HSH si un alt set
privind ajutorul indirect in favoarea actionarilor mino-
ritari. O decizie negativd privind recapitalizarea, in ceea
ce priveste participarea asociatiilor de case de economii si
a Flowers, ar face ca recapitalizarea si fie incompatibila.
Conform asociatiilor de case de economii, Comisia ar
trebui sd abordeze problema repartizdrii sarcinilor in

(®%) HSH a planificat initial o crestere cu 25 % a volumului de noi

activitdti in segmentul aviatiei in perioada 2010-2014 si o
crestere de patru ori a cotei de piatd.
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ceea ce ii prieste pe actionarii minoritari in contextul
evaludrii partajdrii sarcinii in ceea ce priveste recapitali-
zarea.

(274) Comisia nu este de acord cu actionarii minoritari in ceea
ce priveste interpretarea regulamentului de procedurd. O
impdrtire a procedurii este posibili din punct de vedere
juridic si a fost aplicatd de cdtre Comisie in mai multe
cazuri (). Dacd o singurd misuri de ajutor de stat
vizeazd mai multi beneficiari al cdror statut necesitd
evaludri juridice diferite si poate avea ca rezultat diferite
directii de investigatie, procedura formald de investigare
poate fi impdrtitd in scopul eficacititii procedurilor.

(275) Comisia nu este de acord nici cu faptul ci o evaluare
juridicd diferitd privind masura de ajutor in relatie cu
actionarii minoritari in calitate de beneficiari indirecti ar
afecta evaluarea juridicd (si compatibilitatea) acestei
mdsuri de ajutor in relatie cu HSH in calitate de bene-
ficiar direct al ajutorului. Comisia face referire la
hotdrirea pronuntatd in cauza C-382/99 Tirile de Jos/
Comisia (¥7), in care instanta a confirmat aprecierea
Comisiei conform cireia o mdsurd de ajutor acordati
unui beneficiar ar putea fi ajutor compatibil (deoarece
respectd regulile de minimis), in timp ce aceeasi masurd
de ajutor nu este compatibild in relatie cu beneficiarii
indirecti si ar trebui recuperatd. Comisia mentioneazi
cd proportionalitatea recapitalizdrii in relatie cu HSH
poate fi asiguratd prin mdsuri adecvate incluse in planul
de restructurare, in timp ce orice avantaj acordat
actionarilor minoritari prin intermediul unui pret de
emisiune excesiv de mare poate fi tratat §i corectat in
mod diferit, de exemplu prin repartizarea sarcinilor.

(276) Cu toate acestea, Comisia nu considerd cd existd niciun
motiv pentru impdrtirea cazului si poate aborda diferitele
aspecte ale mdsurii de ajutor intr-o singurd decizie. Dacd
nu ar exista o repartizare suficientd a sarcinii, s-ar putea
evalua, de asemenea, orice potential beneficiu al
actionarilor minoritari, astfel cum se mentioneazd in
partea operationald a deciziei de initiere a procedurii.
Totusi, avand in vedere modificarea remunerdrii
garantiei de risc §i a mdsurilor suplimentare privind
partajarea sarcinii, se va obtine o reducere substantiald
a mizelor actionarilor minoritari si o repartizare supli-
mentard a sarcinilor, ceea ce reduce semnificativ defi-
cientele provenite de la evaluarea ficutd de PwC si,
prin urmare, restabileste repartizarea adecvatd a sarci-
nilor. Avand in vedere repartizarea adecvati a sarcinilor,

(®9) A se vedea, de exemplu, Decizia Comisiei in cazul C 36/A[06
ThyssenKrupp, Cementir si Nuova Terni Industrie Chimiche, punctul 8
(explicatia privind disjungerea cazului) (JO L 144, 4.6.2008, p. 37);
Decizia Comisiei in cazul C 38/A[/04 Alcoa Transformazioni, punctul
9 (explicatia privind disjungerea cazului) (JO L 227, 28.8.2010,
p. 62).

(*’) Hotdrarea Curtii din 13 iunie 2002, Tarile de Jos/Comisia,
C-382/99, Rec., 2002, p. 1-5163.

stabilitd pe baza conditiilor impuse de prezenta decizie,
Comisia este de parere cd gradul de repartizare este
suficient §i, prin urmare, nu va examina in continuare
acest aspect.

11. CONCLUZII

(277) Avand in vedere angajamentele asumate de Germania cu
privire la restructurare si conditiile impuse de Comisie
statului membru in cauzd in ceea ce priveste remunerarea
si repartizarea sarcinilor, Comisia concluzioneazd ci
garantia de risc respectd dispozitiile sectiunii 5 din
Comunicarea privind activele depreciate. Tinand seama
de planul de restructurare modificat prezentat, de anga-
jamentele asumate de Germania si de conditiile impuse
de Comisie statului membru in cauzd, ajutorul de restruc-
turare compus din garantia de risc, recapitalizare si
garantiile de lichiditate respectd articolul 107 alineatul
(3) litera (b) din TFUE si poate fi declarat compatibil cu
piata internd. Obiectiile formulate de Comisie in decizia
de initiere a procedurii au fost eliminate,

ADOPTA PREZENTA DECIZIE:

Articolul 1

1. Recapitalizarea de 3 miliarde EUR, garantia de 10 miliarde
EUR acordatd de Germania grupului HSH sub forma unei
garantii de risc si garantiile de lichiditate acordate de
Germania constituie ajutor de stat in conformitate cu
dispozitiile articolului 107 alineatul (1) din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene.

2. Ajutorul sub forma recapitalizirii de 3 miliarde EUR,
garantia de 10 miliarde EUR acordatd de Germania grupului
HSH sub forma unei garantii de risc si garantiile de lichiditate
acordate de Germania sunt compatibile cu piata internd, in
lumina angajamentelor prezentate in anexele I si III §i respectd
conditiile stipulate in anexa I

Articolul 2

Germania se va asigura cd planul de restructurare initial,
prezentat la 1 septembrie 2009, astfel cum a fost modificat
ultima datd prin comunicarea Germaniei din 11 ijulie 2011,
este pus in aplicare integral, inclusiv angajamentele prezentate
in anexele I si IIl si conditiile stabilite in anexa II, §i in confor-
mitate cu calendarul stabilit in aceeasi anexa.
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Articolul 3

Germania va informa Comisia, in termen de doud luni de la notificarea prezentei decizii, cu privire la
mdsurile luate in vederea respectdrii acesteia.

Articolul 4

Prezenta decizie se adreseazd Republicii Federale Germania.

Germaniei i se solicitd si transmitd fard intarziere o copie a acestei decizii beneficiarului ajutorului.

Adoptatd la Bruxelles, 20 septembrie 2011.

Pentru Comisie
Joaquin ALMUNIA
Vicepresedinte
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1.2

4.1.

4.2.

4.3.

4.4.

4.5.

4.6.

4.7.

4.8.

4.9.

)
’)

ANEXA I

LISTA ANGAJAMENTELOR PREVAZUTE LA ARTICOLUL 1 ALINEATUL (2) sI LA ARTICOLUL 2

[Etapa de restructurare/administratorul fiduciar de monitorizare]. Etapa de restructurare se incheie la
31 decembrie 2014. Angajamentele se aplici in etapa de restructurare, cu exceptia cazului in care conditiile
individuale prevdd alt termen.

Punerea in aplicare completd si adecvatd a tuturor angajamentelor si conditiilor mentionate in anexele I, II si Il va fi
monitorizatd permanent si in detaliu si verificatd de cdtre un administrator fiduciar de monitorizare cu competente
adecvate, care este independent de HSH.

[Banca principald si unitatea de restructurare internd]. HSH creazd o unitate de restructurare interni care este
responsabild pentru lichidarea anumitor active. in termeni functionali si organizationali, unitatea de restructurare
internd este separatd de domeniile de activitate curente (banca principald) si este administratd ca un segment de sine
stitdtor, cu guvernantd independentd.

[Vanzarea unor pirti din activitate]. Separarea sau vanzarea unor pirti sau sub-parti din activitate cu aprobarea
actionarilor publici este compatibild cu articolul 2 din prezenta decizie.

[Reducerea totalului bilantului la nivelul grupului]. Pe baza totalului bilantului auditat al grupului HSH de la
31 decembrie 2008 (208 miliarde EUR), activele din bilant se vor reduce la aproximativ [100-150] de miliarde
EUR pénd la 31 decembrie 2012 si la aproximativ 120 de miliarde EUR pand la 31 decembrie 2014. Din suma
respectivd, [...] miliarde EUR vor proveni din instrumente derivate (*).

[Reducerea totalului bilantului la nivelul bincii principale]. Activele din bilantul total al bincii principale vor fi
reduse la aproximativ [60-90] de miliarde EUR pand la 31 decembrie 2012 si la aproximativ 82 de miliarde EUR
pand la 31 decembrie 2014. Din suma respectivd, [...] miliarde EUR vor proveni din instrumente derivate ().

[Reducerea totalului bilantului la nivelul unititii de restructurare]. Activele din bilantul total al unitigii de
restructurare vor fi reduse la aproximativ [50-70] de miliarde EUR pand la 31 decembrie 2012 i la aproximativ 38
de miliarde EUR pand la 31 decembrie 2014. Din suma respectivd [...] miliarde EUR vor proveni din instrumente
derivate (3).

[Corelarea]. Daci la 31 decembrie 2014 valoarea activelor din bilantul total al bancii principale va fi mai mici de
82 de miliarde EUR, valoarea maximd permisd pentru unitatea de restructurare va fi majoratd cu diferenta. Valoarea
maximd la nivelul grupului, mentionatd la punctul 4.1, va riméane neschimbatd.

[Retragerea din activitatea de finantare a mijloacelor fixe in sectorul aparatelor de zbor]. HSH se va retrage
complet din activitatea de finantare a mijloacelor fixe in sectorul aviatiei, in conformitate cu planul de restructurare
modificat.

[Descrierea activitatii de finantare in sectorul aparatelor de zbor]. Divizia de finantiri pentru aviatie din cadrul
HSH oferd solutii de finantare pentru aparate de zbor la nivel mondial. HSH actioneazd ca sef de fild si bancd
principald, in special in domeniul finangdrii activelor prioritare si a proiectelor. Divizia de servicii pentru persoane
juridice nu va furniza nici in viitor finanfdri pentru mijloacele fixe in sectorul aparatelor de zbor.

[Retragerea din domeniul imobiliar international]. HSH va renunta la finantarea sectorului imobiliar inter-
national, in conformitate cu planul de restructurare modificat.

[Reducerea activititii de finantare a sectorului naval]. HSH isi va reduce activitatea de finantare in sectorul
naval, in conformitate cu planul de restructurare modificat. Activele din bilantul total al diviziei de finantare a
sectorului naval din cadrul bancii principale se vor reduce la aproximativ 15 miliarde EUR pand la 31 decembrie
2014. Reducerea se va obtine in special prin renuntarea la finantarea navelor ro-ro si a navelor de croazierd, [...]

[Restrictii in activitatea de finantare a sectorului naval]. Pani la 31 decembrie 2014, cota de piatd anuald a
HSH reprezentatd de noi activitdti de finantare in sectorul naval international nu va depdsi [< 8] % anual. Pani la
31 decembrie 2014, HSH isi va asuma obligatia de a nu se afla printre primii trei furnizori de finantare pentru
sectorul naval care detin cel mai mare volum anual de activititi noi, conform clasamentelor pietei realizate anual.

.] miliarde este valoarea proiectatd a instrumentelor derivate atdt in 2012, cat si in 2014.

() EUR [..
() EUR [...] miliarde este valoarea proiectatd a instrumentelor derivate atat in 2012, cat si in 2014.
() EUR [..

.] miliarde este valoarea proiectatd a instrumentelor derivate atat in 2012, cat si in 2014.
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4.10. [Descrierea activititii de finantare a sectorului naval]. Divizia HSH dedicatd finantirii sectorului naval

6.1.

6.2.

6.3.

6.4.

actioneazd ca un partener strategic pentru clienti, inclusiv pentru armatori din sectorul transporturilor navale si
al constructiilor navale la nivel mondial. Spre deosebire de divizia dedicatd sectorului naval, divizia pentru persoane
juridice nu va activa in domeniul finantarii mijloacelor fixe in sectorul naval.

. [Activititi noi in domeniul finantirii sectorului naval]. Urmdtoarele activitdti constituie o activitate noud pe o

anumitd perioadd: a) platile efectuate in perioada respectivd pe baza unor contracte nou-incheiate; b) asumarea
obligatiei de a efectua plati viitoare pe baza contractelor nou-incheiate pe parcursul perioadei respective; reinnoiri
ale angajamentelor deja asumate in trecut si plitile efectuate in baza expirdrii conditiilor sau a imobilizarii
capitalului sunt privite ca extinderi de activitate.

[Restrictia privind cresterea externd]. Pand la 31 decembrie 2014 nu se mai poate realiza nicio extindere a
activitdtilor comerciale prin achizigia altor firme (absenta cresterii externe). Sub rezerva aprobarii de citre Comisia
Europeand, se poate face o exceptie pentru achizitii/fuziuni ca parte a posibilei consolidiri a bancii regionale, in
scopul integririi verticale sau din alte motive importante (de exemplu pentru a pregiti intrarea investitorilor
strategici sau pentru a lirgi baza de finantare). Conversia creantei in actiuni §i alte masuri obisnuite de gestionare
a creditelor nu sunt considerate a fi o extindere a activitatilor comerciale, cu exceptia cazului in care sunt efectuate
cu intentia de a eluda restrictia de crestere la care se face referire la prima tezd.

[Sedii]. Urmitoarele birouri ale HSH se vor inchide cel tarziu la 31 decembrie 2011:

(a) Pe teritoriul Uniunii Europene:

— Copenhaga — Napoli — Stockholm
— Helsinki — Litbeck — Amsterdam
— Paris — Varsovia — Tallinn

— Riga

(b) In exteriorul Uniunii Europene:

— Oslo — San Francisco — Shanghai

— Moscova — Hanoi — Mumbai

Activitatea existentd care nu a fost lichidatd pana la momentul inchiderii birourilor mentionate la punctul 6.1 va fi
transferatd sau va inceta ulterior, la scadenta activititii subiacente. Nicio activitate noud nu va mai fi acceptatd.

In misura in care activitatea existentd din Copenhaga nu este lichidatd sifsau nu poate fi transferatd pand la
31 decembrie 2011, iar lichidarea sa necesitd o administrare activ, aceasta poate functiona in continuare ca
birou temporar pani cind celelalte activititi sunt in cele din urmi lichidate sau inceteazi. In acest caz, biroul
care va fi inchis progresiv 1) va dispune de numarul minim de personal si echipamente necesare pentru lichidarea
activa a activitatii, 2) nu va achizitiona nicio activitate noud, 3) nu va mai deservi clientii bancii principale si 4) va fi
inchis imediat ce portofoliile sale sunt lichidate. Biroul in cauzd va fi atribuit imediat unitdtii de restructurare.

HSH poate pdstra urmdtoarele birouri:

— Hamburg — Hong Kong — Stuttgart
— Disseldorf — New York — Singapore
— Miinchen — Kiel — Luxemburg
— Hanovra — Berlin — Atena

— Londra
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6.5.

7.1.

7.2.

7.3.

7.4.

7.5.

9.1.

9.2.

9.3.

10.

11.3.

Operatiunile din Londra si New York vor fi reduse pana cel tarziu la 31 decembrie 2012, iar pand la aceeasi datd
sucursala din Hong Kong va fi transformatd in reprezentantd. De la 31 decembrie 2012, sucursala din Luxemburg
va rimane exclusiv sucursala unitdtii de restructurare.

[Participatii]. HSH va vinde participatiile mentionate in anexa III, la datele specificate in detaliu in aceeasi anexa.

HSH poate amana vanzarea participatiilor mentionate in anexa III, insd nu pentru o perioadd mai lungd de [...],
pand la [...] cel tarziu, in cazul in care s-ar constata, dupd obtinerea ofertelor ferme, ci sumele obtinute prin
tranzactie ar fi mai mici decat valoarea contabild a participatiilor in evidentele individuale intocmite de HSH in
conformitate cu Codul Comercial German (HGB).

Participatiile marcate cu un asterisc ,* in anexa III (in special in sectorul de leasing si in cel energetic) includ
finangdri externe ale HSH, a cdror duratd se poate extinde, in fiecare caz, dupa data vanzarii mentionatd in anexa IIL
Dacd HSH nu poate rascumpira aceste participatii impreund cu imprumuturile subiacente, vanzarea acestora poate
fi aménatd pentru cel mult [...], pand la [...] cel tarziu.

Sumele obtinute din vanzarea participatilor HSH vor fi utilizate in intregime pentru finantarea planului de
restructurare al grupului.

Activitatile legate de participatiile HSH care nu au fost vandute in termenele stabilite la punctele 7.1-7.3 vor fi
transferate sau vor inceta ulterior termenului respectiv, la scadenta activitdtii subiacente. Nu se va accepta nicio
activitate noud.

[Tranzactionarea in nume propriu]. HSH va trebui sd isi inceteze activitatea de tranzactionare specificd in nume
propriu. Aceasta inseamnd cd HSH va desfisura doar activititile de tranzactionare care, in portofoliul siu de
tranzactionare, sunt indicate ca fiind necesare fie a) pentru acceptarea, transferul si executarea ordinelor de
vanzare sau cumpdrare ale clientilor sii (adicd tranzactii cu instrumente financiare ca serviciu, pand la o valoare
mdsuratd in valoare la risc de [...] EUR/zi/99 % incredere), fie b) in scopul acoperirii riscurilor pentru activititile sau
interesele clientilor sau gestionarea lichidititilor in sectorul de trezorerie (asa-numita tranzactionare in nume
propriu, pand la o valoare misurati in valoare la risc de [...] EUR/zi/99 % incredere) sau c) in scopul realizdrii
transferului economic al elementelor bilantului citre unitatea de restructurare sau cdtre terti (pand la o valoare
mdsuratd in valoare la risc de [...] EUR/zi/99 % incredere). Deoarece aceste pozitii pot fi adoptate doar in limitele
definite mai sus, acestea nu pot pune in pericol durabilitatea sau situatia lichidititilor HSH. Sub nicio formd HSH
nu va desfisura activititi comerciale care servesc exclusiv pentru obtinerea unui profit in afara scopurilor
mentionate la literele (a), (b) sau (c).

[Lichiditate/finantare]. Incepand cu 31 decembrie 2012 si pani la 31 decembrie 2014, HSH va indeplini
urmdtorii indicatori de lichiditate la sfarsitul fiecirui an:

Rata finantdrii stabile nete (NSFR) de [...] si rata de acoperire a lichiditatilor (LCR) de [...]. Deoarece indicatorii de
lichiditate corespunzitori in conformitate cu Basel III trebuie s fie indepliniti de toate institutiile afectate, se va lua
in considerare o primi suplimentard de [...].

Cota din activitatea in USD a bancii principale care este refinantatd prin intermediul finantdrii in USD (si nu prin
swapuri) va evolua dupd cum urmeazd, din 2012 pand in 2014: cel putin [...] pand la sfarsitul anului 2012, cel
putin [...] pand la sfarsitul anului 2013 si cel putin [...] pand la sfarsitul anului 2014.

[Publicitatea]. HSH nu trebuie s utilizeze acordarea mdsurilor de ajutor sau orice avantaje asupra concurentilor
care decurg din acestea, in scopuri publicitare.

. [Asigurdri privind guvernanta corporativi]. Toti membrii Consiliului director al bancii vor avea competentele

stipulate in sectiunea 36 alineatul (3) prima tezd din Legea bancard germand. Acestia sunt competenti dacd sunt de
incredere §i au experienta necesard pentru indeplinirea functiilor de reglementare §i pentru evaluarea si monito-
rizarea tranzactiilor comerciale ale HSH.

. Consiliul director nu trebuie si fie format din mai mult de doudzeci de membri. HSH i actionarii publici trebuie si

urmdreascd reducerea acestei cifre la saisprezece, la sfarsitul mandatului consiliului actual.

Cel putin jumitate din locurile alocate landurilor Hamburg si Schleswig-Holstein vor fi ocupate de experti externi.
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12.1.

14.

15.

[Remunerarea organismelor, angajatilor si agentilor principali]. HSH trebuie sa verifice efectul de stimulare si
adecvarea sistemelor sale de remunerare si sd se asigure, utilizand posibilitatile prevazute de dreptul civil, cd acestea
nu au ca rezultat expunerea la riscuri excesive, sunt orientate citre obiectivele durabile, pe termen lung ale HSH si
sunt transparente. Aceastd obligatie va fi satisficutd dacd sistemele de remunerare ale HSH intrunesc cerintele de la
punctul 13.2 din anexa ,Obligatiile HSH” la contractul privind asigurarea unui cadru de garantare, din 2 iunie
2009.

. In contextul posibilititilor previzute de dreptul civil, HSH isi va remunera organismele, angajatii si agentii principali

in conformitate cu urmdtoarele principii:

(a) Angajatii si agentii sdi principali nu trebuie sd primeasca niciun fel de salarii necorespunzitoare, componente
salariale, bonusuri sau orice fel de beneficii inadecvate.

G

Salariul platit reprezentantilor HSH si angajatilor sai principali trebuie limitat la un nivel adecvat, tinind seama
indeosebi de

— contributia persoanei respective la situatia economicd a HSH, in special in contextul politicilor comerciale
anterioare si al gestiondrii riscurilor si

— necesitatea unui salariu orientat citre piatd pentru a putea angaja in special persoanele potrivite care pot
obtine o crestere economicd durabild.

() Salariile, componentele salariale si bonusurile sunt considerate inadecvate daci nu respectd principiile stipulate
in anexa ,Obligatiile HSH” la contractul privind asigurarea unui cadru de garantare, din 2 iunie 2009. In special,
plata unei remuneratii in numerar organismelor, angajatilor si agentilor sdi principali, in cazul imposibilitatii
HSH de a plati un dividend (Dividendenfihigkeit), va fi consideratd inadecvatd daci depdseste 500 000 EUR pe
an.

. [Incetarea obligatiilor]. Dacd actionarii publici renunti la controlul, in sensul articolului 3 din Regulamentul (CE)

nr. 139/2004 (control in solidar si individual), asupra HSH dupi data de 31 decembrie 2013, atunci angajamentele
de la punctele 4, 5, 8, 9, 10, 12, 13 si 15 din prezenta anexa si conditiile de la punctele 2, 3 si 4 din anexa Il nu se
mai aplicd. Angajamentul de la punctul 5 se va aplica totusi timp de cel putin 3 ani.

. [Independenta cumpiritorului]. Cumpdritorul HSH trebuie si fie independent de actionarii publici. Un

cumpdritor este independent fatd de actionarii publici dacd acestia nu isi pot exercita controlul in sensul articolului
3 din Regulamentul (CE) nr. 139/2004 asupra cumpdrdtorului la momentul vanzarii. Un cumpdrdtor este inde-
pendent fatd de HSH dacd, la momentul vanzarii, HSH nu detine nici actiuni directe sau indirecte in cadrul
institutiei cumpdrdtorului §i nici nu are alte legaturi, in conformitate cu legislatia privind persoanele juridice, cu
cumpdritorul. Comisia trebuie si confirme independenta cumpdrdtorului. Actionarii publici confirmd faptul ¢
termenul ,actionari publici” acoperd toate nivelurile lor constituente (landuri, municipalitdti), institutii publice si
companii controlate public. Aceasta nu exclude o vanzare care implicd, de exemplu, una sau mai multe filiale ale
bancii regionale dupi aprobarea prealabild a Comisiei.

[Alte norme de conduiti]. in contextul imprumuturilor si investitiilor sale, HSH va lua in considerare cerintele de
imprumut ale economiei, in special cerintele intreprinderilor mijlocii, prin conditii compatibile cu practicile pietei i
care sunt adecvate din punct de vedere al supravegherii/bancar. HSH trebuie sd-si extindd in continuare operatiunile
de monitorizare a riscurilor. Politica comerciald a HSH trebuie sd fie prudentd, stabild si orientatd citre durabilitate.

[Transparenta]. Pe parcursul punerii in aplicare a deciziei, Comisia va avea acces nelimitat la toate informatiile
necesare pentru monitorizarea punerii in aplicare a deciziei. Comisia poate solicita HSH sd furnizeze explicatii si
clarificiri. Germania si HSH vor coopera pe deplin cu Comisia, rdspunzand oricdrei solicitdri in legdturd cu
monitorizarea §i punerea in aplicare a acestei decizii.
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ANEXA 11

LISTA CONDITIILOR MENTIONATE N ARTICOLUL 2

Etapa de restructurare se va incheia la 31 decembrie 2014. Urmdtoarele conditii se aplici pe parcursul etapei de
restructurare, cu exceptia cazului in care angajamentul in cauzd specifica altfel.

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

1.6.

1.7.

[Remunerarea garantiei]. Contractul privind asigurarea unui cadru de garantare (,contractul de garantie”), incheiat
intre HSH Finanzfonds AG6R si HSH la 2 iunie 2009, va fi modificat dupd cum urmeazi sau completat cu
documente suplimentare, astfel incit remunerarea si respecte cerintele Comunicirii Comisiei privind tratarea
activelor depreciate in sectorul bancar comunitar (1).

Prima de 400 bp pe an la o transd pentru a doua pierdere de 10 miliarde EUR (,prima de bazd”) va fi suplimentatd
printr-o primd suplimentard in valoare de 385 bp. Contractul de garantie va stabili cd baza de calcul pentru
valoarea primei de bazd si a primei suplimentare (10 miliarde EUR) se va reduce prin anularea (partiald) a garantiei,
nu si prin tragerea garantiei. In misura in care HSH Finanzfonds A6R rimane, de asemenea, rispunzitoare pentru
angajamentele de referintd in urma unei anuldri (partiale) la zero (respectiv pand la cel mult echivalentul ultimei
valori nominale a garantiei inainte de anularea partiald la zero), anularea (partiald) la zero nu va avea efectul de
reducere a bazei de evaluare.

In plus fatd de reducerea ex nunc a bazei pentru evaluarea primei de bazi si a primei suplimentare in conformitate
cu punctul 1.2 din prezenta anexd, anuldrile partiale vor avea, de asemenea, ca rezultat rambursarea primei
suplimentare plitite pentru suma partial anulatd in trecut. Rambursarea primei suplimentare in eventualitatea
anuldrilor partiale se va face indiferent de datele efective de decontare cu efect incepand de la data anuldrii
partiale respective. Rambursrile vor fi efectuate mai intdi prin reducerea certificatului de recuperare (Besserungss-
chein), in conformitate cu punctul 1.7 din prezenta anexd, si apoi prin rambursarea din cont, in conformitate cu
punctul 1.6 din prezenta anexa.

Anuldrile (partiale) ale garantiei pot fi efectuate doar in masura in care nu se asteaptd, potrivit planificirii HSH, ca la
momentul notificdrii anuldrii (partiale) in cauzd, rezultatul si fie o scidere a ratei capitalul propriu comun al HSH
sub [8,5-9,5] % la 31 decembrie 2011, sub [9-10] % la 31 decembrie 2012, sub [9,5-10,5] % la 31 decembrie
2013 si sub [10-11] % la 31 decembrie 2014 (calculatd in fiecare caz in conformitate cu cerintele legale obligatorii
privind adecvarea capitalului institutiilor de credit care sunt in vigoare la momentele mentionate mai sus). Nu se
poate realiza o anulare partiald in situatia in care, desi la momentul acesteia se Inregistreaza ratele mentionate mai
sus, acestea nu ar mai fi aceleasi avand, in vedere estimdrile prudente, in anii urmatorii. Diferitele etape ale
procesului decizional, definit in cadrul HSH, privind anularea partiald, vor presupune aceastd abordare prudentd,
tinand seama de capacitatea de asumare a riscurilor ca factor decisiv important, si vor include aprobarea BaFin
pentru fiecare anulare partiald.

Prima suplimentard va fi calculatd retroactiv de la 1 aprilie 2009 si pro rata pentru parti ale exercitiilor financiare.
Aceasta va putea fi platitd anual odatd cu prima de bazi. Pentru anii 2009 si 2010, aceasta va putea fi platitd va
plati in termen de patru siptdmani dupd intrarea in vigoare a modificdrii contractului de garantie descris la punctul
1.1 din prezenta anexd.

Prima suplimentard va fi pltitd intr-un cont care va fi creat de HSH Finanzfonds A6R in acord cu HSH. Aceasta nu
va afecta controlul HSH Finanzfonds A6R asupra primei suplimentare.

fn mdsura in care obligatia de a achita prima suplimentari ar avea ca rezultat sciderea sub 10 % (rata minimi a
capitalului comun) a ratei capitalului comun al HSH, calculati in conformitate cu cerintele legale in vigoare la
momentul respectiv si incluzand riscurile pretului pietei (rata capitalului comun) atunci cand apare dreptul la prima
suplimentard sau dacd un deficit deja existent creste in continuare, HSH Finanzfonds A6R va renunta la o parte din
drept, ceea ce va conduce la sciderea ratei capitalului comun sub rata minimi (dreptul la prima suplimentard
amanat), cu efect incepand din momentul aparitiei dreptului ca urmare a furnizdrii certificatului de recuperare, in
conformitate cu prezentul punct din prezenta anexi:

(a) Certificatul de recuperare va avea urmdtoarea formd: in masura in care rata capitalului comun la sfarsitul unuia
dintre exercitiile financiare ale HSH, in urma furnizdrii certificatului de recuperare si conform tuturor conturilor
de cheltuieli si profit, dar neluand in considerare drepturile in temeiul certificatului de recuperare, depdseste rata
minimi a capitalului comun, dreptul la prima suplimentard aménat va fi restituit la o valoare care asigurd
respectarea ratei minime a capitalului comun.

=

Dreptul la prima suplimentard amanat va fi restituit pe durata certificatului de recuperare in fiecare exercitiu
financiar in care sunt intrunite cerintele de la litera (a), insd numai pand la valoarea dreptului la prima
suplimentard restituitd complet.

() JO C 72, 26.3.2009, p. 1.



L 225/44

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

21.8.2012
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() Certificatul de recuperare va ajunge la scadentd la data de 31 decembrie [2030 — 2050].

(d) Tn médsura in care HSH solicitd renuntarea la dreptul la prima suplimentard in schimbul furnizirii unui certificat
de recuperare din cauza scaderii ratei capitalului comun sub rata minimd, HSH va prezenta calculele cores-
punzitoare care vor face obiectul revizuirii de citre auditorul legal al HSH.

Prima suplimentard poate fi achitatd pana cel tarziu la 31 decembrie [2015-2025]. Fird a aduce atingere acestei
cerinte, prima de bazd si prima suplimentard vor putea fi achitate cel tirziu pand la momentul in care totalul
rezultat in urma anulirilor partiale i a solicitdrilor asupra garantiei ajunge la 10 miliarde EUR.

HSH va depune, in mdsura permisd de lege, toate eforturile rezonabile pentru a efectua plata completd a primei
suplimentare in cel mai scurt timp posibil. In mod special, HSH si, de asemenea, actionarii publici si HSH
Finanzfonds AGR, exercitindu-si drepturile de vot pe care le au in baza actiunilor detinute in cadrul HSH, vor
depune eforturi, in limitele impuse de lege, pentru a se asigura cd nu se lichideazd niciun fel de rezerve si rezultate
reportate destinate a fi utilizate la plitile instrumentelor de capital dependente de profit (precum instrumentele
financiare hibride sau certificatele de participare la profit). Punctul 2 de mai jos nu este afectat.

. In cazul unei separiri legale a unitatii de restructurare de banca principali, ambele binci vor pliti prima de bazi de

400 bp in raport cu distributia portofoliului garantat. De asemenea, banca principald va fi in continuare respon-
sabild, in solidar si individual, pentru remunerarea garantiei asupra portofoliului unitdtii de restructurare. Aceastd
responsabilitate a bancii principale poate fi anulati la initiativa actionarilor publici. In cazul unei separiri legale,
doar banca principald va fi responsabild pentru plata primei suplimentare.

. [Plata sumei forfetare si majorarea capitalului]. HSH Finanzfonds A6R si HSH vor modifica sau vor completa cu

documente suplimentare contractul de garantie incheiat la 2 iunie 2009, astfel incat si se asigure c¢d HSH Finan-
zfonds AGR are o creantd fagd de HSH privind plata unei sume forfetare cu o valoare nominald de 500 de milioane
EUR. HSH Finanzfonds AR va contribui, de asemenea, la creanta pentru plata unei astfel de sume globale citre
HSH prin intermediul unei contributii in naturd. Modificarea contractului de garantie va fi initiatd fird intarziere
dupd data prezentei decizii, dar nu mai tarziu de doud luni de la data notificdrii acesteia.

. HSH si HSH Finanzfonds AGR vor depune toate eforturile rezonabile pentru a adopta, in termen de patru luni de la

data prezentei decizii, o hotdrare a adundrii generale a actionarilor privind o majorare de capital care se ridicd la
valoarea netd a creantei pentru plata sumei forfetare (preful de emisiune §i prima) si, in termen de o lund de la data
adundrii generale, contributia la capitalul HSH din creanta pentru plata sumei forfetare. Pretul de emisiune va fi
calculat pe baza valorii HSH la data hotdrarii adundrii generale a actionarilor privind respectiva majorare a
capitalului si a valorii creantei pentru plata sumei forfetare.

. Majorarea capitalului va avea loc fie prin contributia ordinard in naturd, fird drept de optiune pentru actionarii

minoritari, fie printr-o majorare a capitalului mixt prin intermediul contributiei in naturd si in numerar, cu un drept
de optiune, in ceea ce priveste partea in numerar, pentru toti actionarii care nu fac parte din HSH Finanzfonds AoR.
HSH si HSH Finanzfonds AOR vor depune toate eforturile rezonabile pentru a efectua majorarea capitalului in
termen de 18 luni de la hotdrarea adundrii generale a actionarilor. HSH Finanzfonds A6R si HSH pot alege forma
majordrii capitalului care va garanta punerea in aplicare si inregistrarea la registrul comertului cu mai mare
rapiditate.

Creanta pentru plata sumei forfetare nu poate fi transformatd intr-un certificat de recuperare dacd nu se respectd
rata minima de 10 % a capitalului propriu comun.

. In cazul in care se realizeazd o vanzare de actiuni ale actionarilor publici, valoarea primei suplimentare se poate

reduce, la initiativa acestora, in raport cu cota lor directd si indirectd.

[Instrumente hibride]. Pani la 31 decembrie 2014, HSH nu poate efectua nicio platd cu privire la instrumentele
de capital legate de profit [precum instrumentele financiare hibride si certificatele de participare la profit (Genusss-
cheine)], atat timp cat aceste pliti nu sunt datorate in temeiul unui contract sau al legislatiei. In cazul in care bilantul
HSH, inainte de ajustarea rezervelor si rezultatelor reportate, indicd o pierdere, aceste instrumente vor participa, de
asemenea, la pierdere. Nu va exista nicio participare la pierderile reportate din anii anteriori.

[Interdictia privind plata dividendelor]. HSH nu va pliti dividende in perioada pani la si incluzand exercitiul
financiar care se incheie la 31 decembrie 2014.

[Protejarea rezervelor]. In perioada cuprinsd intre 1 ianuarie 2015 si 31 decembrie 2016, plitile dividendelor nu
pot depdsi 50 % din excedentul anual pentru exercitiul financiar anterior. De asemenea, plitile dividendelor se pot
face pe parcursul perioadei respective doar in masura in care nu pericliteazd respectarea dispozitiilor Basel III
privind capitalul institutiilor de credit pe termen mediu.
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ANEXA 1II

DATA VANZARII PARTICIPATIILOR (DATA SEMNARII CONTRACTULUI DE VANZARE) iN CONFOR-

MITATE CU PUNCTUL 7.1 DIN ANEXA I

Participatiile marcate cu un asterisc ,*” in tabelul de mai jos includ finantdri externe ale HSH (in special in sectoarele de
leasing si energetic) cu termene care se pot extinde peste data intentionatd a vanzdrii societdtii detinute in cauzd (a se

vedea punctul 7.3 din anexa I).

Denumire

Data vanzarii

[..]

[..]

Aegean Baltic Bank SA

vandutd

Albes Verwaltungsgesellschaft mbH (fosta Albes Grundstiicksverwaltungsgesellschaft mbH)

[.]

[.]

[.]

[.]

[.]

[.]

BEG Baugrundentwicklungsgesellschaft mbH i. L.

lichidatd

BIKO Grundstiicks-Verwaltungsgesellschaft mbH & Co. KG i. L.

lichidatd

[.]

[.]

[.]

[..]

[..]

CRE Financial Group LLC

inactiva

Credaris Portfolio Management GmbH

inactivd

[.]

[.]

DOLANA Grundstiicksverwaltungsgesellschaft mbH & Co. Objekt Sehnde KG

inactivd

[.]

[.]
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Denumire Data vanzarii
[-] [...]
Embley Investment Funds vandutd
[-] [...]
[-] [...]
[--] [...]
Freebay Holdings LLC inactiva
[.] [..]
(-] [...]
[...] [...]
Gesellschaft biirgerlichen Rechts der Altgesellschafter der Deutschen Leasing AG (GbR) inactivd
GLB GmbH & Co. OHG (DekaBank holding) inactivd
GLB-Verwaltungs-GmbH inactivd
(-] [...]
[...] [...]
GR Holding 2009 A/S (fosta Gudme Raaschou Bank A/S) vandutd
(-] [...]
[--] [...]
[.] [...]
[...] [...]
[-] [...]
[-] [...]
[-] [...]
[-] [...]
HSH N Real II GmbH dizolvatd
[--] [...]
HSH Nordbank Private Banking SA — participare tacitd stabilizatd
[.] [.]
(-] [...]
[-] [...]
HSH Structured Finance Services GmbH dizolvatd
[...] [...]
(] [...]
(-] [...]
Lamatos GmbH dizolvatd
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Denumire Data vanzdrii
Leashold Verwaltungs-GmbH & Co. KG [...]
[...] [...]
[-] [...]
Mietdienst Gesellschaft fiir Investitionsgiiterleasing mbH & Co. Leasinggesellschaft inactiva
Minerva GmbH dizolvatd
[...] [...]
[..] [..]
[-] [...]
[...] [...]
[...] [...]
[-] [...]
[-] [...]
Nordic Blue Container Ltd inactivad
[...] [...]
Nordic Blue Container VI Ltd inactivd
Nordic Blue Container VII Ltd inactivad
Norship Italia Srl lichidata
[-] [-.]
Nubes GmbH inactiva
Pellecea GmbH dizolvatd
[-] [...]
[-] [...]
[-] [...]
[-] [...]
[-] [...]
Rumina GmbH dizolvatd
[..] [..]
[-] [...]
[-] [...]
Solent Holding II GmbH vandutd
[...] [...]
Spielbank SH GmbH vandutd
Spielbank SH GmbH & Co. Casino Flensburg KG vandutd
Spielbank SH GmbH & Co. Casino Kiel KG vandutd
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Denumire

Data vanzdrii

Spielbank SH GmbH & Co. Casino Liibeck-Travemiinde KG

vandutd

Spielbank SH GmbH & Co. Casino Stadtzentrum Schenefeld KG

vandutd

Spielbank SH GmbH & Co. Casino Westerland auf Sylt KG

vandutd

Sun Edison LLC

vandutd

[..]

[..]

[.]

[.]

White Sails Limited

lichidata

Yara Sourcing Oy

lichidatd
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