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ROZHODNUTIE KOMISIE
z 11. marca 2014
o Stitnej pomoci SA.34445 (12/C), ktord poskytlo Ddnsko na prevod aktiv sdvisiacich s majetkom z FIH na FSC
[ozndmené pod cislom C(2014) 1280]
(Iba anglické znenie je autentické)
(Text s vyznamom pre EHP)
(2014/884/[EU)

EUROPSKA KOMISIA,

so zretefom na Zmluvu o fungovani Eurépskej tinie, a najmi na jej cldnok 108 ods. 2 prvy pododsek,
so zretelom na Dohodu o Eurépskom hospoddrskom priestore, a najma na jej ¢ldnok 62 ods. 1 pism. a),

po vyzvani ¢lenskych $titov a inych zainteresovanych stran, aby predlozili pripomienky v stlade s uvedenymi ustano-
veniami (1),

kedze:

1. POSTUP

(1)  Dia 30. jina 2009 Dénsko poskytlo 1,9 miliardy DKK vo forme hybridného kapitdlu Tier 1 spolo¢nosti FIH
Erhvervsbank A[S vratane jej dcérskych spolo¢nosti (dalej len ,FIHY) na zdklade ddnskeho zdkona o Stitom
financovanych kapitélovych injekcidch ().

(2)  Dansko ozndmilo 6. marca 2012 balik opatreni v prospech FIH. Rozhodnutim z 29. jina 2012 (,rozhodnutie
o zichrane a zacati konania“) (}) Komisia uvedené opatrenia (*) schvilila na docasnom zédklade a uznala ich za
zlucitelné s vnitornym trhom.

(3)  Komisia zdroven zacala konanie stanovené v ¢lanku 108 ods. 2 Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie (dalej len
,zmluva®) z dovodu pochybnosti o primeranosti opatrenia, obmedzeni pomoci na nevyhnutné minimum
a vlastnom prispevku banky, najmi so zretelom na potencidlne nizku odmenu za opatrenia tykajice sa aktiv
so zniZenou hodnotou v prospech FIH.

(4 FIH splatila 2. jala 2012 kapitdl vo vyske 1,9 miliardy DKK, ktory jej bol poskytnuty v roku 2009 podla ddnskeho
zdkona o $tdtom financovanych kapitdlovych injekcidch. (%)

(5)  V sulade s rozhodnutim o zachrane a zacati konania Dansko 4. janudra 2013 () predlozilo plan restrukturalizicie,
ktory nésledne upravilo. Diia 24. jina 2013 Dénsko predlozilo konecnd aktualizdciu uvedeného planu (dalej len
,plan restrukturalizacie®).

(6)  Dansko predlozilo 3. februdra 2014 sibor podmienok tykajicich sa re§trukturalizdcie FIH, ktoré sa Dansko
zaviazalo vykonat (dalej len ,zdvizky*).

() U.v. EU C 359, 21.11.2012, s. 1.

(3 ,Zikon o Stitom financovanych kapitdlovych injekcidch® (lov om statsligt kapitalindskud) je zdkon ¢. 67 z 3. februdra 2009
a vykonavajice vyhlasky vydané na jeho zdklade. Zakon bol schvéleny rozhodnutim Komisie z 3. februara 2009 (U. v. EU C 50,
3.3.2009, s. 4).

() Rozhodnutie Komisie z. 29. jina 2012 vo veci SA.34445 (2012/C) (ex 2012/N) (U. v. EU C 359, 21.11.2012, s. 1).

() Uvedené opatrenia pomoci st podrobne opisané v odoévodneniach 10 az 23 rozhodnutia o zdchrane a zacati konania.

(°) Pozri odovodnenie 1.

(°) Pldn bol predmetom ndslednych zmien.



L 357/90 Uradny vestnik Eurépskej Ginie 12.12.2014

(7)  Dénske organy poskytli v ¢ase od 30. juna 2012 do 3. februdra 2014 dopliujiice informdcie.

(8)  Dansko vynimoc¢ne z dovodov naliehavosti akceptuje, aby bolo toto rozhodnutie prijaté v anglickom jazyku (7).

2. OPIS
2.1. PRIJEMCA

(9)  FIH je spolo¢nost s ru¢enim obmedzenym, ktord sa riadi ddnskymi bankovymi pravnymi predpismi a dohliada na
fiu dansky orgdn finanéného dohladu (dalej len ,FSA®). Bola zaloZend v roku 1958 a tstredie md v Kodani,
Dénsku. Je v Gplnom vlastnictve spolo¢nosti FIH Holding A/S (dalej len ,FIH Holding®).

(10)  Skupina FIH sa skladd zo spolo¢nosti FIH Holding a FIH Erhvervsbank spolu s jej dcérskymi spolo¢nostami
v Uplnom vlastnictve. Uvedené dcérske spolocnosti st FIH Partners A[S (pokryvajica podnikatelsky segment
podnikovych financii), FIH Kapital Bank A[S (dalej len ,FIH Kapital Bank®) (%), FIH Realkredit A[S, ktord je
hypotekdrnou taverovou institiciou, a FIH Leasing a Finans A/S. Cinnosti FIH pozostévajii z troch segmentov:
bankovnictvo (°), trhy (%) a podnikové financie ().

(11) K 31. decembru 2012 bola FIH Holding vo vlastnictve Doplnkového dochodkového fondu danskeho trhu prace,
ktory vlastnil 48,8 % akcii FIH Holding, spolo¢nosti PF I A[S ('?), ktord vlastnila 48,8 % akcif, a vykonnej rady
a vykonnych zamestnancov, ktor{ vlastnili 2,3 % akcii, pricom samotnd FIH Holding vlastnila podiel 0,1 % akcil.

(12) Na konci roka 2011 dosiahla stivaha skupiny FIH 84,16 miliardy DKK (11,28 miliardy EUR) a jej celkovy podiel
kapitdlu (*%) bol 17,8 %, pri¢om sa do 31. decembra 2012 zvysil na 21,2 %. K 31. decembru 2012 dosiahla stvaha
FIH vysku 60,76 miliardy DKK (8,1 miliardy EUR) ('4) a rizikovo vazené aktiva (dalej len ,RVA®) 29,84 miliardy
DKK (3,98 miliardy EUR).

(13)  FIH je vysoko $pecializovand banka zameriavajica sa na strednodobé financovanie, ako aj poradenstvo v oblasti
riadenia rizik a sluzby podnikovych financii pre danske podniky so stivahou presahujiicou 10 miliénov DKK (1,34
milibna EUR). Povodne sa ¢innosti FIH v oblasti bankovnictva tykali troch segmentov: majetkové financovanie,
financovanie nadobudani a podnikové bankovnictvo.

(14)  FIH predstavovala Siestu najvacsiu banku Danska z hladiska pracovného kapitélu ('°) v ¢ase rozhodnutia o zdchrane
a zacati konania a mala viac ako 2 000 bankovych zdkaznikov na drovni skupiny. Podiel FIH na trhu v poskytovani
bankovych a hypotekarnych dverov bol v danom ¢ase odhadnuty na 1,7 %. Podiel na trhu v poskytovani dverov
MSP/podnikom predstavoval 2,5 %. V jani 2012 mala FIH podiel na trhu 2,1 % celkového trhu poskytovania
tverov korpordcidm (banky aj hypotekdrne banky).

(7) Vzdanie sa jazykovej verzie z 10. decembra 2013.

(%) Zlucila sa s FIH Erhvervsbank A/S ako pokracujica spolo¢nost 23. augusta 2013.

(°) Povodne sa bankovnictvo skladalo z: 1. podnikového bankovnictva, ktoré je zodpovedné za Cinnosti poskytovania tverov FIH,
najmd malym a strednym podnikom; 2. akvizi¢nych financii, ktoré poskytovali truktirované financovanie na zlicenia a nadobud-
nutia na Skandindvskom trhu, a 3. realitné financie, ktoré poskytovali kapitdl a poradenské sluzby investorom do nehnutelnosti.
Realitné financie uz nie s oblastou podnikania FIH, ako sa objasiiuje v odovodneni 40.

(19 Segment trhov poskytuje sluzby finanéného poradenstva velkym a strednym spolo¢nostiam napriklad v stvislosti s riadenim rizik,
riadenim pasiv a kapitdlovou struktiirou. Segment trhov je zodpovedny aj za rieSenie obchodnych a zdkaznicky zameranych ¢innosti
na trhoch drokovej sadzby, devizovych trhoch a trhoch cennych papierov.

(") Segment podnikovych financii poskytuje sluzby finanéného poradenstva o zliceniach a nadobudnutiach, privatizdcidch a kapitdlo-
vych injekcidch atd.

(*2) PFI AJS je holdingové spolo¢nost pre vlastnictvo FIH Holding spolo¢nosti PFA Pension, Folksam Omsesidig Livsforsikring/Folksam
Omsesidig Sakforsikring a C.P. Dyvig & Co A[S.

(¥) V plane restrukturalizicie sa pouziva pojem ,ukazovatel platobnej schopnosti‘. Pojem ,ukazovatel platobnej schopnosti® vo
finan¢nom vykaznictve viak predstavuje pomer ziskov spolo¢nosti po zdaneni a odpisoch voéi jej celkovym pasivam. Z toho
dovodu sa nim meria schopnost spolo¢nosti plnit si zdvizky. Vycisluje velkost prijmov spolo¢nosti po zdaneni bez zapocitania
nehotovostnych vydavkov na odpisovanie, na rozdiel od jej celkovych dlhovych zdvizkov. Takisto poskytuje postidenie pravdepo-
dobnosti, Ze spolocnost bude nadalej zhromazdovat svoje dlhové zdvizky. Z toho dovodu v pripadoch, ked sa v pléne restruk-
turalizcie pouziva uvedeny pojem, v tomto rozhodnuti sa odkazuje na ,celkovy podiel kapitalu, to znamend podiel celkového
kapitdlu banky voci jej celkovym rizikovo vdzenym aktivam.

(") Vymenny kurz k 31. decembru 2012: EUR 1= DKK 7,4610 (ECB).

(%) Pracovny kapitdl je vymedzeny ako sticet vkladov, emitovanych dlhopisov, podriadeného dlhu a majetku.
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(15)  Vykonnost skupiny FIH bola v poslednych rokoch slabd. Dnia 25. jina 2009 sa uchddzala o dansku rekapitalizacna
schému (1% a 30. juna 2009 jej bola poskytnutd injekcia $titom financovaného hybridného kapitdlu Tier 1 vo
vyske 1,9 miliardy EUR vo forme dlzobného dpisu. Kupén k uvedenému tdpisu bol vo vyske 11,46 % per annum.
Za cely rok 2009 vykdzala skupina FIH stratu pred zdanenim vo vyske 148 miliénov DKK (19,9 miliéna EUR).

(16)  Aj ked mala skupina FIH v roku 2010 zisk pred zdanenim 316 miliénov DKK (42,5 miliéna EUR), uvedeny zisk
bol sposobeny najmid jednorazovymi kladnymi dpravami trhovej hodnoty vritane nerealizovanych ziskov
z nepriamej majetkovej ticasti. V roku 2011 vykazala skupina FIH stratu pred zdanenim vo vyske 1,27 miliardy
DKK (170 miliénov EUR) z dovodu poplatkov za znehodnotené dvery a zdpornych dprav trhovej hodnoty.
K 31. decembru 2012 dosiahla stratu pred zdanenim 47 miliénov DKK (6,4 miliéna EUR). Zisk pred zdanenim
na konci roka 2013 bol vy¢isleny na 95 miliénov DKK (12,8 miliéna EUR). V roku 2013 dosiahol disty zisk
v trefom $tvrtroku za pokraCujice prevadzky pred zdanenim 23,2 miliona DKK (3,09 miliéna EUR). Za celkové
prevadzky po zdaneni FIH zaznamenala v roku 2012 stratu 20,1 miliéna DKK (2,71 miliéna EUR).

(17)  V rokoch 2009 a 2010 agenttra Moody’s zniZila rating FIH z A2 na Baa3. V roku 2010 sa vlastnici FIH (Islandsky
trad pre finanény dohlad a Centrdlna banka Islandu) (') dohodli, Ze predaji svoje podiely vo FIH stcasnym
vlastnikom. Ocakévalo sa, Ze uvedené nové vlastnictvo prinesie vyznamné zlep3enie tiverového ratingu FIH, kedze
predchddzajice vlastnictvo spolo¢nostou Kaupthing Bank hf predstavovalo jednu z hlavnych obdv agentdry
Moody’s, pokial ide o FIH. Najmi z dovodu okolnosti osobitnych pre FIH, ako je refinancovanie vlidou zaruce-
nych emisii dlhopisov, kreditnd kvalita a expozicia vo¢i majetkovému sektoru, vsak Moody’s v roku 2011 este
znizila rating FIH na B1 s negativnym vyhladom.

(18)  Znizenie ratingu v roku 2011 bolo v stlade s trhovymi cenami v danom case pre dlhopisy FIH, ktoré nevyuzivali
vlddnu zdruku: Dlhopisy FIH s dvojro¢nou az Stvorro¢nou splatnostou boli ocenené s marzou 600 — 700
bézickych bodov (dalej len ,bb“) nad tiroviiou swapu s rovnakou splatnostou naviazaného na EURIBOR.

2.2. UDALOSTI, KTORE VYVOLALI OPATRENIA POMOCI

(199 V roku 2011 a 2012 FIH predpokladala tazkosti s dlhopismi so splatnostou v roku 2012 a 2013. Vysledny
problém s financovanim bol sposobeny najmd poklesom tverového ratingu FIH a zmenenymi podmienkami na
kapitdlovom trhu (*%). V jali 2009 bola spolo¢nosti FIH uz poskytnutd pomoc v oblasti likvidity vo forme vlddnej
zaruky v celkovej vyske 50 milidrd DKK (6,31 miliardy EUR), ktort vyuzila v celom rozsahu. Bola jej takisto
poskytnuta injekcia hybridného kapitdlu Tier 1 vo vyske 1,9 miliardy DKK (255 miliénov EUR) od 3titu v rdmci
dénskej zdru¢nej schémy. K 31. decembru 2011 mala FIH v drzbe vlddou zarucené dlhopisy vo vyske 41,7
miliardy DKK (5,56 miliardy EUR), ktoré predstavovali 49,94 % savahy banky.

(20)  Vzhladom na splatnost uvedenych 3titom zarucenych dlhopisov v rokoch 2012 a 2013 ¢elila FIH problému
s financovanim. FSA odhadla v druhom polroku roka 2011, Ze existovalo pomerne vysoké riziko, ze by FIH
nedokdzala splnit poziadavky na likviditu v nasledujicich 12 az 18 mesiacoch v dosledku jej ocakavanej neschop-
nosti ziskat financovanie z otvorenych trhov.

(21) 'V zdujme vyrieSenia uvedenych vznikajicich problémov s likviditou mala FIH podstatne zredukovat svoju sivahu.

2.3. OPATRENIA POMOCI

(22)  Na vyrieSenie problémov s likviditou, ktorym mala FIH podla ocakdvani celit, v juli 2012 Dénsko navrhlo
komplexné opatrenie tykajice sa aktiv so zniZenou hodnotou na prevod problematickych aktiv FIH stvisiacich
s financovanim majetku na novii dcérsku spolo¢nost spolo¢nosti FIH Holding (dalej len ,Newco®). Dénsko sa
zdroven zaviazalo, Ze poskytne financovanie a rekapitaliziciu spolo¢nosti Newco kedykolvek to bude potrebné.

(*%) Pozri pozndmku pod ¢iarou 2.

(7) V roku 2010 poskytol predchddzajici vlastnik, Icelanding Kaupthing Bank hf, skupinu FIH na predaj a v roku 2008 vstipil do
likvidcie.

(*$) Pozri odovodnenie 17.
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(23)  ,Opatrenia“ (**) pozostdvali z dvoch fiz dohody o kdpe akcif (%) a niekolkych vedlajsich dohovorov, na zdklade
ktorych boli aktiva skupiny FIH vo vyske priblizne 17,1 miliardy DKK (2,3 miliardy EUR alebo 28 % celkovych
aktiv FIH v Case prevodu) prevedené na Newco. Newco (2!) potom kipila ddnska spolo¢nost pre finanént stabilitu
(dalej len ,FSC) (?2) a ndsledne mala byt zlikvidovand riadnym sposobom podla schvédleného dénskeho systému
likvidacie (2%) v stilade so zdsadami systému (24). Ocakdva sa, ze postup likviddcie bude trvat do 31. decembra
2016, ale mohol by trvat do 31. decembra 2019. FSC bola schopnd financovat takmer celt vysku kapitdlu 2
milidrd DKK za nakup spolo¢nosti Newco pred¢asnym splatenim dlzobného dpisu hybridného kapitdlu Tier 1 vo
vyske 1,9 miliardy DKK, ktort FIH (%) poskytol 3tit v roku 2009. FSA schvdlila splatenie 3titnej kapitdlovej
injekcie zo strany FIH 2. jiila 2012 na zdklade analyzy platobnej schopnosti a likvidity, ktord zahfiiala opatrenie
prevodu aktiv. (*%)

(24) Vo faze 1 doslo k oddeleniu aktiv a pasiv FIH Erhvervsbank a FIH Kapital Bank do spolo¢nosti Newco, novej
dcérskej spolo¢nosti vo vlastnictve FIH Holding. Aktiva prevedené do spolo¢nosti Newco boli tivery na nehnu-
te[nosti a cenné papiere vo vyske 15,2 miliardy DKK (2,1 miliardy EUR) a derivaty vo vyske 1,6 miliardy DKK
(215 miliénov EUR). Pociatocné zdvizky spolocnosti Newco predstavovali dve pozicky (pozicka jeden a pozicka
dva) so zvysnou castou vlastného kapitdlu vo vyske 2 milidrd DKK.

(25)  Pozicka jeden bola pozickou na pohltenie strdt od FIH pre Newco vo vyske 1,65 miliardy DKK (221 miliénov
EUR). Uvedent pozicku Newco splati spolo¢nosti FIH len v pripade, ak postup likviddcie majetku prevedeného na
Newco vytvori vynosy presahujice kipnu cenu FSC vo vyske 2 milidrd DKK (268 miliénov EUR). Pokial ide
o odmenu za podzicku jeden, Newco md platit sadzbu pitfro¢nych ddnskych stitnych dlhopisov plus 1,15 % (¥).

(26)  Pozicka dva bola pozickou od FIH Erhvervsbank pre Newco vo vyske 13,45 miliardy DKK (1,8 miliardy EUR).
Pokial ide o odmenu za pozicku dva, Newco md FIH platit trojmesaénti sadzbu CIBOR pre DKK plus 1,12 %.
Splatnost pozicky dva je totoznd so splatnostou poziciek, ktoré predtym vydala FIH v rdmci Stdtnej zdruky.
Pozicka dva a uvedené zodpovedajice pozicky teda dosiahli dplni splatnost v polovici roka 2013 a bolo zmluvne

dohodnuté, ze ked Newco splati pozicky FIH, FIH splati nesplatené pozicky, ktoré boli zarucené vladou. KedZze
nomindlnu vysku pozicky dva splatila Newco spolocnosti FIH, FSC poskytla financovanie spolo¢nosti Newco vo
vyskach potrebnych na refinancovanie aktiv spolo¢nosti Newrco.

(27) Vo faze 2, ktord sa uskutocnila thned po dokonéeni fazy 1, FSC kipila vSetky akcie v spolo¢nosti Newco od FIH
Holding. Cena, ktorti povodne uhradila (28) FSC spolo¢nosti FIH Holding za Newco, bol vlastny kapital (Cista
hodnota) k 1. janudru 2012, ktory dosiahol 2 miliardy DKK.

(28)  FIH Holding by potom mohla pouzit hotovostny vytazok ako okamzitd likviditu na splatenie niektorych vladou
zarucenych dlhopisov. Prevod aktiv zdroven viedol k nahradeniu Gverov na nehnutelnosti dvermi vlddou spon-
zorovaného subjektu, ¢im sa zniZili RVA spolo¢nosti FIH priblizne o 10 miliard DKK ().

(1%) Pozri pozndmku pod Ciarou ¢. 4. Opatrenia st podrobnejsie opisané v odovodneniach 22 az 30 tohto rozhodnutia.

(?%) Uzavretie memoranda medzi FIH a FSC z 2. jila 2012.

(*') Newco bola od svojho nadobudnutia spolo¢nostou FSC premenovand na ,FS Property Finance A/S*, ale nadalej sa nachddza na
rovnakej adrese ako ustredie FIH.

(*?) FSC je dansky statny ndstroj, ktory sa stard o rozne opatrenia vyuZivajiice Stitne zdroje pre finan¢né institdcie v kontexte financnej
krizy.

(*) Pozri rozhodnutie N 407/10 z 30. septembra 2010 (U. v. EU C 312, 17.11.2010, s. 7); rozhodnutie SA.31938 (N 537/10) zo

7. decembra 2010 (U. v. EU C 117, 15.4.2011, s. 1); rozhodnutie SA.33001 (1 1/N) — cast A z 28. jina 2011 (U. v. EU C 237,

13.8.2011, s. 1); rozhodnutie SA.33001 (11/N) — cast B z 1. augusta 2011 (U. v. EU C 271, 14.9.2011, s. 14); rozhodnutie

SA.33757 (11|N) z 9. decembra 2011 (U.v. EU C 22, 27.1.2012, s. 2) a rozhodnutie SA.34227(12/N) zo 17. februdra 2012 (. V.

EU C 128, 3.5.2012, s. 1), ako aj rozhodnutie SA.33639 (11/N) — Pomoc na zéchranu pre Max Bank zo 6. oktébra 2011 (U. v. EU

C 343, 23.11.2011, s. 10).

Ciefom schémy je zachovat hodnotu upadajicich bank prostrednictvom kontrolovanej likvidécie na priebeznom zdklade namiesto

toho, aby uvedené banky boli predmetom konkurzného konania. V rdmci pévodnej schémy sa drzitelia vlastného kapitdlu a podria-

denych dlhopisov upadajicej banky tplne vymazi. Aktiva a zvy$né zdvizky sa prevedd na FSC ako Sttnu likvidacnd spolo¢nost.

Predajné aktiva sa predaji investorom a zvys$né aktiva sa ukoncia. Vynosy z predaja a ukoncenia aktiv sa pouzZiji na kompenzéciu

pre veritelov (drzitelov nadriadenych dlhopisov a vkladatelov).

(*%) Pozri odévodnenia 1 a 4.

(%6) Potvrdené listom od FSA z 18. aprila 2013, ktory bol predlozeny Komisii elektronickou postou 29. aprila 2013.

(*’) Na zdklade zmluvy md Newco platit skutoént sadzbu dvojrocnych, trojroénych alebo pétroénych danskych statnych dlhopisov plus
1,15 % v zdvislosti od splatnosti, ktort si vyberie FIH. V skuto¢nosti sa nou stala pitro¢nd sadzba.

(*%) Kipna cena je zlozend z pevnej sumy 2 milidrd DKK a variabilnej sumy v zdvislosti od konecnej realiza¢nej hodnoty spolo¢nosti
Newco, ktord je opisand v odovodneni 30.

(*%) Potvrdené listom ddnskeho tradu pre dohlad FSA z 18. aprila 2009, pozri aj pozndmku pod ¢iarou ¢. 26.

S
=



12.12.2014 Uradny vestnik Eurépskej tnie L 357/93

(29)  Okrem dohody o kipe akcii zahfniaji opatrenia niekolko vedlajsich dohovorov medzi FIH Holding a FSC:

a) FIH Holding poskytla 1. jala 2012 (%) spolo¢nosti FSC zdruku na neobmedzent stratu, ktorou sa zarucovalo, Ze
pri zaniku spolo¢nosti Newco by FSC ziskala spit celé svoje financovanie a kapitdl, ktory poskytla spolo¢nosti
Newco. Odmena za uvedent zdruku je zahrnutd v pohyblivej kipnej cene dohody o kdpe akcii.

b) FSC sa 1. jala 2012 zaviazala poskytnut financovanie spolo¢nosti Newco po dosiahnuti splatnosti pozicky dva
(v polovici roka 2013). Newco plati FSC tiroky vo vyske zdkladnej sadzby EU plus 100 bb. Na ticel splnenia
uvedeného zavizku poskytla FSC spolo¢nosti Newco tverovy ndstroj vo vyske 13 milidrd DKK (1,64 miliardy
EUR), za ktory jej nebude poskytnuty Ziadny poplatok za néstroj.

¢) FSC sa zaviazala financovat a rekapitalizovat spolo¢nost Newco, ak to bude potrebné urobit pred koneénym
procesom likviddcie.

(30)  FSC md zmluvny ndrok ziskat spat pri zdniku spolo¢nosti Newco aspoii svoju pociato¢nt investiciu 2 milidrd DKK
znizend o ndklady vzniknuté spolo¢nosti FIH a FSC v rdmci transakcie. Ak budii v désledku procesu likviddcie
vynosy mensie ako kdpna cena vo vyske 2 milidrd DKK, FIH pokryje rozdiel pozickou jeden, pozickou na
pohltenie strdt, resp. zdrukou. Ak vynosy z postupu likviddcie prekrocia 1,5 miliardy DKK, spolocnosti FSC sa
okrem minimdlnej sumy 2 milidrd DKK, ktord md dostat, vyplati dalsich 25 % akejkolvek presahujiicej sumy.
Akdkolvek dalsia presahujica suma bude vyplatend spolo¢nosti FIH Holding. Ak v skutocnosti kone¢ny vytazok
bude niz§i ako 1,5 miliardy DKK, FSC dostane 2 miliardy DKK. Ak napriklad kone¢ny vytazok bude 1,9 miliardy
DKK, FSC dostane 2,1 miliardy DKK.

2.4. KONANIE VO VECI FORMALNEHO ZISTOVANIA

(31) Komisia v rozhodnuti o zdchrane a zacati konania uviedla pochybnosti tykajice sa primeranosti opatreni, obme-
dzenia na nevyhnutné minimum, & existoval primerany vlastny prispevok skupiny FIH a ¢i bolo dostato¢ne
obmedzené narusenie hospoddrskej sitaze.

(32)  Uvedené obavy boli vyvolané vysokou zlozitostou opatreni, ktoré sa javili ako zbyto¢ne komplikované na vyrie-
Senie buddcich problémov FIH s likviditou. Predovietkym nebolo jasné, do akej miery boli rozne vedlajsie
dohovory a prepojenia vo vzorci na vypocet odmefovania nevyhnutné, primerané a dobre cielené na ucely
ozndmenia o bankovnictve z roku 2008 (*!).

(33) Dalej, v case rozhodnutia o zdchrane a zacati konania bolo zdmerom FIH agresivne vsttpit na internetovy trh
retailovych vkladov presadzovanim tilohy ,vedtceho postavenia pri stanovovani cien. Uvedeny vstup na interne-
tovy trh retailovych vkladov bol zédkladnou zlozkou stratégie FIH na rie$enie problémov so svojim financovanim.

(34)  Okrem toho bolo velmi nepravdepodobné, ze by navrhovand odmena, ktord sa mala uhradit spolo¢nosti FSC za
prevedené aktiva a pasiva, bola v stlade s troviiou odmeny, na ktori sa odkazuje v bode 21 ozndmenia
o znehodnotenych aktivach (*?), podla ktorého by banky mali niest straty stvisiace so znehodnotenymi aktivami
v plnom rozsahu. V bode 21 sa vyzaduje primerand odmena pre $tit za opatrenia tykajice sa aktiv, aby sa zaistilo,
zZe bremeno zodpovednosti a zdtaZe je pre akciondrov rovnaké bez ohladu na konkrétny zvoleny model.

(*%) V zdsade dohoda, v ktorej st uvedené mnohé podrobnosti dohody o kiipe akcif a jej vedlajsich dohod, bola podpisand 1. marca
2012 a kone¢né dokumenty tykajice sa uzavretia boli podpisané 1. jiila 2012.

(*!) Ozndmenie Komisie — Uplatnenie pravidiel stitnej pomoci na opatrenia prijaté v prospech financnych institicii v stavislosti so
stcasnou globalnou finan¢nou krizou (U. v. EU C 270, 25.10.2008, s. 8). ; ;

(*) Ozndmenie Komisie o zaobchddzani so znehodnotenymi aktivami v bankovom sektore Spolocenstva (U. v. EU C 72, 26.3.2009,
s. 1).
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3. RESTRUKTURALIZACIA
3.1. PLAN RESTRUKTURALIZACIE

(35) Dénsko predlozilo 24. jina 2013 koneiné aktualizované znenie planu reStrukturalizdcie pre skupinu FIH na
obdobie rokov 2012 az 2016. Tento pldn zahffia najlep$i mozny a najhor$i mozny scendr (*3), aby sa preukizala
schopnost FIH obnovit dlhodobtl Zivotaschopnost, dostatocné rozdelenie bremena a primerané opatrenia na
rieSenie opatreni narti$ajiicich hospodarsku sttaz.

(36)  Plan restrukturalizdcie je zaloZeny na predpokladoch tykajtcich sa vyvoja rastu hrubého domaceho produktu (dalej
len ,HDP“) podla odhadov Medzindrodného menového fondu (dalej len ,MMF“) a vyvoja zmien kritkodobych
a strednodobych drokovych sadzieb podla odhadu danskeho ministerstva pre podnikanie a rast tykajiceho sa
vyvoja kratkodobych trokovych sadzieb do roku 2014. V pldne sa predpokladd mierne oZivenie rastu HDP v roku
2013 a dalsich rokoch.

(37)  V najlepsom pripade (*4) sa ocakdva, ze FIH bude priebezne zlepSovat svoje vysledky do roku 2016. Névratnost
vlastného kapitdlu pred zdanenim (**) na tirovni skupiny je vy¢islend na 10,3 % k 31. decembru 2013 a 11,2 % (39)
k 31. decembru 2016.

(38)  Najhorsi scendr (*’) je zaloZeny na menej priaznivych trhovych predpokladoch. Tie okrem iného zahfnaji zhor-
Sujice sa trhové podmienky pre financovanie bank z hladiska objemu, ako aj ceny; nizsi dopyt po tveroch
a poradenskych sluzbéch; nepriaznivy vyvoj vymennych kurzov, Grokovych sadzieb atd’; a poplatky za znehod-
notenie zostdvajice nad historickymi droviiami pocas podnikatelského cyklu. Podla odhadov FIH by uvedené
prvky vyvoja spolu viedli k ndvratnosti normalizovaného vlastného kapitlu pred zdanenim na drovni skupiny vo
vyske 0,9 % k 31. decembru 2013 a 2,0 % k 31. decembru 2016.

(39)  V oboch pripadoch ide o pomerne nizku ndvratnost vlastného kapitdlu, ktord je spdsobend najmi zdkazom vyplaty
dividend a zdkazom kupénovych platieb uvedenych v zavizkoch, ktoré Dansko prijalo v stvislosti s presetrovanim
§tatnej pomoci. V dosledku uvedenych zdvizkov by si skupina FIH ponechala zisky do konca restrukturalizaéného
obdobia a vyrovnania opatreni.

(40) Povodne sa cinnosti FIH v oblasti bankovnictva tykali troch segmentov: majetkové financovanie, financovanie
nadobiidani a podnikové bankovnictvo. Podnikatelsky segment majetkového financovania bol zruseny v rdmci
reStrukturalizdcie FIH, kedZe dvery v rdmci majetkového financovania boli v roku 2012 predané spolocnosti FSC.
Okrem toho budd postupne rusené Gvery v jej organizaénom utvare financovania nadobudani. Podnikové bankov-
nictvo bude preto jedinym organizaénym utvarom, ktory pretrvd. Od marca 2013 klesol pocet zamestnancov na
plny pracovny cas na 214.

(41)  Podla planu restrukturalizdcie sa mala vyska sGvahy znizit do 31. decembra 2013 na 27,68 miliardy DKK (3,74
miliardy EUR). K 31. decembru 2016 FIH predpokladd celkovy podiel kapitdlu 19,6 %.

(42)  Povinny pomer likvidity (3¥), ktory 31. decembra 2012 dosahoval 214 %, mé podla ocakévani 31. decembra 2013
dosahovat 239,7 %.

(43)  Ocakdva sa, Ze pocas restrukturalizaéného obdobia podiel celkového kapitdlu dosiahne 19,6 % a povinny pomer
likvidity 175 %, ¢im vyznamne presiahne regulacné poziadavky.

(**) S roznymi ciastkovymi scendrmi.

(*% Ciastkovy scendr s nizsimi poplatkami za znehodnotenie.

(*%) Vypocitand na zédklade vysky vlastného kapitdlu zodpovedajicej podielu zdkladného imania 16 % vzhladom na rizikové pozicie
banky. Za predpokladu neexistujiicich G¢inkov na zisk/stratu.

(*%) Je vhodné uviest, ze za predpokladu zvySenia Cistych ndkladov v roku 2013 o 310,25 miliéna DKK z dovodu platby v stilade
s ozndmenim o znehodnotenych aktivach + droku a 61,7 miliona DKK refundécii administrativnych poplatkov (pozri podrobnejsie
v odovodneni 117 a nasl) bude v roku 2013 tdaj cistého hospodarskeho vysledku banky pravdepodobne zdporny v oboch
scendroch. FIH z velkej Casti vyvézila uvedeny t¢inok uplatiiovanim riadenia likvidity v decembri 2013. U¢inok by bol v roku
2016 zanedbatelny, pretoze Ciselné ddaje st citované ako ,normalizovand“ ndvratnost vlastného kapitalu.

(*’) Ciastkovy scendr s vysokymi poplatkami za znehodnotenie.

(*%) Povinny pomer likvidity je vymedzeny ako sdcasny stav povinnej likvidity v percentich poziadavky na povinnd likviditu. Pomer
100 % sa vyzaduje na splnenie zdkonnej poziadavky a pomer 214 % je preto viac ako dvojndsobok zdkonnej poziadavky.
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(44)  Vynos z takzvaného normalizovaného vlastného imania (*°) pred zdanenim podla najlepsicho scendra (**) plinu
restrukturalizdcie je vycisleny na 9 % k 31. decembru 2013 a 10,1 % k 31. decembru 2016.Uvedené ciselné tdaje
st v pripade najhor$ieho scendra (*1) 0,9 % a 4,7 %.

(45)  Situdcia banky sa vyrazne zlepsila od polovice roka 2011, ked FSA predpokladala, Ze by FIH mala &elit velkym
potrebam likvidity, ktoré by nebola schopnd splnit. FIH splatila zostdvajiice nesplatené $taitom zarucené dlhopisy
a vyzva tykajiica sa refinancovania sa teda vyriesila do 13. jina 2013. Okrem toho FIH splatila 2. jila 2013 vladny
hybridny kapital Tier 1.

(46) 'V stcasnosti nemd FIH Ziadne problémy s dosahovanim svojej regulacnej platobnej schopnosti alebo poziadavkami
na likviditu.

3.2. OPATRENIA PRIJATE DANSKOM NA RIESENIE OBAV, KTORE VYJADRILA KOMISIA

(47)  Na rieSenie obdv vyjadrenych Komisiou v kontexte rozhodnutia o zdchrane a zacati konania Dansko a skupina FIH
prijali sabor opatreni.

(48)  FIH uskutocnila ,jednorazovi“ platbu FSC vo vyske 310,25 miliona DKK (39,12 miliéna EUR) s diiom valuty
4. decembra 2013 (42).

(49)  FIH uhradila s ditumom valuty 18. decembra 2013 61,7 miliéna DKK spolo¢nosti Newco ako ¢iasto¢nt splatku
poplatkov ziskanych na zdklade dohody o sprave za rok 2012 a spdtne zniZila spravcovské poplatky za spravu
a hedzing za rok 2013 tctované spolo¢nosti Newco na 0,05 % portfélia nesplatenych dverov.

(50)  FIH znizila svoje celkové aktiva zo 109,3 miliardy DKK (14,67 miliardy EUR) k 31. decembru 2010 na 60,80
miliardy DKK (8,16 miliardy EUR) k 31. decembru 2012, ¢o zodpoveda znizeniu o 44 %.

(51)  FIH dalej znizila svoju knihu tdverov z 58,0 miliardy DKK (7,79 miliardy EUR) k 31. decembru 2010 na 16,2
miliardy DKK (2,17 miliardy EUR) k 31. decembru 2012, to znamend o 41,8 miliardy DKK celkovo, ¢o zodpovedd
poklesu o 72 %.

(52)  Okrem toho FIH vyznamne zniZila rizikové linie v oblasti trhov (*3).

(53)  FIH znizila pocet svojich zamestnancov na plny pracovny ¢as z 356 k 31. decembru 2010 na 214 k 31. marcu
2013, ¢o zodpovedd zniZeniu o 41 %.

(54)  Okrem toho FIH znizila svoju geografickd pritomnost, kedZe boli zatvorené dve z jej Styroch regiondlnych
kanceldrii.

3.3. ZAVAZKY NAVRHNUTE DANSKOM

(55)  So zretelom na obavy vyjadrené Komisiou v rozhodnuti o zdchrane a o zacati konania a v zdujme zaistenia stladu
s ozndmenim o znehodnotenych aktivach, najmi so zretelom na sprdvnu kompenziciu za opatrenia prevodu
aktiv, Dansko poskytlo dalsie zavizky, ktoré st uvedené v odovodneniach 55 az 62.

(*%) Pozri pozndmku pod Ciarou &. 35.

(*9) V najlepSom scendri sa predpokladaji nizsie priemerné ndklady na financovanie a vysSie prijmy z ¢innosti trhov a podnikovych
financii.

(*1) V najhorSom scendri sa predpokladd vyznamny negativny vyvoj na makroekonomickej drovni s nizsim dopytom po tdveroch, ako aj
historicky vysokymi poplatkami za znehodnotenie (aj ked sa predpokladd ich pokles pocas restrukturalizacného obdobia).

(*) S ucinnostou od 4. decembra 2013 FIH previedla na FSC sumu 310,25 miliéna DKK (suma bola ulozend 30. septembra 2013).
Okrem toho FIH previedla sumu 6 575 342 DKK.

(¥}) Napriklad zniZenie hodnoty vystavenej riziku z 50 miliénov DKK (6,71 miliéna EUR) k 31. decembru 2011 na 35 miliénov DKK
(4,7 miliéna EUR) 22. aprila 2013.



L 357/96 Uradny vestnik Eurépskej Ginie 12.12.2014

(56)  FIH bude uskuto¢niovat ro¢nt platbu vo vyske 12,1 miliéna DKK (1,61 miliéna EUR) FSC od 30. septembra 2014
do kone¢ného vyrovnania transakcie s ACT/ACT (*4) pro rata temporis platbou za posledné obdobie k datumu
vyrovnania (to moze byt do 31. decembra 2019).

(57) FIH znizi spravcovské poplatky, ktoré uhrddza FSC, alebo uskutoéni sthrnnid platbu pre FSC so sucasnou
hodnotou zniZenia alebo platbu vo vyske 143,2 miliéna DKK (19,09 miliéna EUR).

(58)  Na dosiahnutie uvedeného vysledku FIH uhradila 61,7 miliéna DKK spolo¢nosti Newco ako ¢iastoént splatku
poplatkov, ktoré FIH ziskala od spolo¢nosti Newco na zéklade dohody o sprave za rok 2012. FIH takisto znizila
spravcovské poplatky za spravu a hedzing uctované spolocnosti Newco na 0,05 % za portfélio nesplatenych
uverov za rok 2013.

(59)  FIH okrem toho zniZi spravcovské poplatky za spravu a hedZing tictované spolo¢nosti Newco na 0,05 % per annum
za portfélio nesplatenych tverov od 1. janudra 2014.

(60)  FIH bude platit spolocnosti FSC dal$i ro¢ny poplatok 47,2 miliéna DKK (6,29 miliéna EUR) v pripade, Ze FSA
zmeni svoj regulaény postoj, pokial ide o kapitdlové poziadavky na trovni holdingu tak, aby regulatnd kapacita
FIH na poskytovanie dverov zostala neobmedzend kapitdlovou poziciou spolocnosti FIH Holding.

(61) Zavdzkami sa takisto zabezpeluje stiahnutie FIH z uréitych podnikatelskych oblasti (majetkové financovanie,
sprava stikromného majetku, sikromného bohatstva), ako aj stbor etickych obmedzeni vritane zdkazu vedtceho
postavenia pri stanovovani cien vkladov, zdkazu agresivnych obchodnych praktik a zdkazu nadobidani, ako aj
likvidacie FIH Realkredit A/S, ktord bola hypotekdrnou bankou FIH Group. FIH Realkredit A[S bola zlikvidovand
v roku 2013.

(62)  Uplny zoznam zévizkov (+%) je uvedeny v prilohe.

4. STANOVISKO DANSKYCH ORGANOV

(63) Ked Dansko ozndmilo opatrenia Komisii, jeho pociatocné stanovisko (*) bolo, Ze prevod majetku na spolo¢nost
Newco zahfial §tdtnu pomoc pre Newco, ale Ze akdkolvek takdto pomoc by bola zlucitelnd s vnitornym trhom
podla ¢lanku 107 ods. 3 pism. b) zmluvy.

(64) V rovnakom ozndmeni Dénsko tvrdilo, Ze skupine FIH nebola poskytnutd $tatna pomoc, pretoze FSC bude platit
za Newco trhovii cenu. Ddnsko kvantitativne neoddvodnilo uvedené tvrdenie, a to ani odkazom na prisluiné
trhové tdaje alebo vysvetlenim odovodnenia ndkladov na transakciu, ale zdoraznilo, Ze:

a) boli zavedené postupy na urcenie trhovej ceny prevodu;

b) pociato¢né financovanie a zdruky poskytla skupina FIH;

¢) skupina FIH musi uhradif vSetky ndklady na transakciu a likviddciu a

d) skupina FIH prijala dodato¢né zavizky v spojeni s prevodom, najmi povinnost predlozit podnikatelsky plan.

(*¥ Odkazuje sa na dohovor o pocitani dni platby tGrokov ako skuto¢ny pocet dni v poslednom obdobi (od ditumu poslednej platby do
dalsieho) delené skuto¢ny pocet dni medzi dvomi za sebou nasledujicimi 30. septembrami.

(*) Zahrnuty v tzv. ,sibore podmienok®.

(**) Ozndmenie SANI 6783 z 2. marca 2012, Ozndmenie FIH Komisii — kone¢né znenie, oddiel 3.
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(65) V uvedenej suvislosti Dansko dospelo k zaveru, Ze FIH neziskala vyhodu. V pripade, Ze by Komisia mala odlisny
nazor v uvedenej veci, Dansko uviedlo, Ze akdkolvek pomoc pre FIH by mohla byt vyhldsend za zlucitelnd
s vnatornym trhom, pretoZe opatrenie predstavuje restrukturalizdciu FIH v stilade s ozndmenim o restrukturaliz4-
cii (+).

(66) Dénsko nadviazalo na svoje pociatoné ozndmenie 20. marca 2012 (*¥) prezentdciou, v ktorej upozornilo, ze FIH
nepoziadala o opatrenia a Ze v Case, ked FIH uzavrela uvedené opatrenia, mala alternativy zniZzovania dlhu, ¢im sa
odovodnovalo tvrdenie, Ze o transakcii sa rokovalo za trhovych podmienok. Uviedlo tiez, Ze pociatoéné odpiso-
vanie uctovnej hodnoty aktiv vo vyske 1,4 miliardy DKK a dalsi diskont tpravy rizika vo vyske 1,3 miliardy DKK
zodpovedali trhovej cene. Okrem toho akékolvek straty z Gpravy ceny (earn-out) by boli opravené vzorcom
z dohody o kidpe pohyblivych akcii, takze t¢inny mechanizmus ndslednej Gpravy by zabezpecil urCenie ceny
v stlade s trhovymi podmienkami. Dansko nevypracovalo vysku navrhovaného diskontu a dpravy o riziko, ani
dovody, preco by viedli k trhovej cene.

(67)  V ndslednej korespondencii s Komisiou (+) Ddnsko uistilo, Ze maximélna strata, ktorej bola FSC vystavend, bola
1,05 miliardy DKK, to znamend rozdiel medzi tiverom na pohltenie straty vo vyske 1,65 miliardy DKK na jednej
strane a sc¢tom odpisu trhovej hodnoty a vysky tpravy o predbezné riziko, ktord dosahovala 2,7 miliardy DKK,
na druhej strane. Takisto tvrdilo, Ze $tat vyuziva podstatné zniZenie svojho rizika spojeného so $taitom zarucenymi
tvermi pre FIH a splatenim predchddzajicej kapitdlovej injekcie 1,9 miliardy DKK spolo¢nostou FIH.

(68) Memorandom predlozenym 23. aprila 2012 (*°) Dansko informovalo Komisiu o tom, Ze ,momentdlne neposkytne
Komisii dalSie argumenty vo veci vyuZivania zdsady investora v trhovom hospodarstve“. Zaroven poskytlo urcité
vysvetlenia vo veci metodik urcovania hodnoty, ktoré pouzil pravny poradca FSC.

(69) Nasledne 16. mdja 2012 Ddnsko uistilo, ze FIH Holding a FSC rokovali o podmienkach transakcie na zdklade
zvy€ajnych obchodnych tvah o rozdeleni rizika a zisku a uistilo, Ze transakcia sa uskuto¢nila za trhovych
podmienok. Toto tvrdenie osved¢ila G¢tovnd spolocnost FSC, KPMG (*1).

(70)  Dénsko predlozilo 7. jina 2012 spravu KPMG, v ktorej sa posudzujii opatrenia so zohladnenim vsetkych prispie-
vajucich prvkov zdrovei. KPMG nevidela ,dovod dospiet k zéveru, Ze by podmienky dohody nezodpovedali
rizikdm pre FSC* s odvolanim sa na vysokil troven kolaterdlu, mozné pouzitie krytych dlhopisov, pozicky na
pohltenie strat a 25 % tpravu ceny (earn-out) pre FSC.

(71)  Dansko 11. septembra 2012 vo svojej odpovedi na zacatie konania priamo nenamietalo proti stanovisku Komisie
o tom, Ze opatrenia predstavovali $titnu pomoc, ale odkazovalo na svoju argumentdciu z 29 marca 2012 (°2),
v ktorej uviedlo, Ze akykolvek prevod nad trhovou hodnotou by sa kompenzoval Gverom na pohltenie straty
a zdrukou cenovej tpravy, ktort poskytla FIH Holding. Okrem toho Ddnsko uviedlo zvySenia marZze pri obnoveni
a vyssiu sadzbu spitného odkdpenia, nez sa predpokladalo, ako priklady na odévodnenie uvedeného stanoviska,
ale bez toho, aby vyslovne uviedlo, Ze by sa mala uplatiovat zdsada investora v trhovom hospodarstve (dalej len
JZITHY) (%3).

(72)  Dansko namiesto toho tvrdilo, Ze opatrenia st zlucitelné a uviedlo argumenty na preukdzanie toho, Ze st
primerané, Ze pomoc je obmedzend na nevyhnutné minimum a Ze naruSenie hospoddrskej stifaze je obmedze-
né (°4).

(*) Ozndmenie Komisie o ndvrate k Zivotaschopnosti a hodnoten{ restrukturalizacnych opatreni vo finanénom sektore v podmienkach
stcasnej krizy podla pravidiel Stdtnej pomoci (U. v. EU C 195, 19.8.2009, s. 9).

(*%) Prevod aktiv z FIH na FSC, ktory predlozilo Dénsko Komisii 20. marca 2012.

(*%) E-mail:, ktory Ddnsko zaslalo Komisii 29. marca 2012.

(*%) ,Odpovede na dotaznik zo 4. aprila 2012 tykajici sa ndkupu akcii spolo¢nostou FSC od FIH Holding®, ktoré predlozilo Dénsko
Komisii 23. aprila 2012.

(°!) ,Vyhldsenie — FIH Erhvervsbank®, bez ddtumu, predlozené Komisii 16. mdja 2012.

(*?) Pozri pozndmku pod ciarou ¢. 49 a odovodnenie 67.

(°%) Zésada investora v trhovom hospodarstve (ZITH) je na tcely tohto rozhodnutia pojem rovnocenny zdsade podnikatel'ského subjektu
v tthovom hospodarstve (ZPSTH). Pojem ZPSTH sa prijal na tcel zahrnutia situdcie investorov a inych ucastnikov trhu, ako st
veritelia, dlZnici atd.

(**) Ozndmenie z 11. septembra 2012 oddicly 2, 3 a 4.
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(73)  Dénske orgdny takisto zopakovali svoje stanovisko v liste z 23. aprila 2012, Ze opatrenia boli vysledkom rokovani
medzi FIH a FSC (*) a tvrdili, Ze ur¢ité usmernenie v ozndmeni o bankovnictve (*°) si vyZadovalo troven zlozitosti
v opatreniach (*’), ¢im spochybiiovali, Ze z dovodu zloZitosti by sa mohli povazovat za neprimerané.

(74)  Ked Komisia informovala Ddnsko o znaleckom posudku vo veci trhovej hodnoty a redlnej ekonomickej hodnoty
opatreni, Dansko namietalo vo¢i vysledkom a v obdobi od 7. februdra do 11. septembra 2013 predlozilo rad
otdzok a objasneni.

(750 Dansko uviedlo, ze pomoc bola obmedzend na nevyhnutné minimum (°%), pretoze predpokladalo, ze hodnota
prevodu nepresiahne redlnu ekonomickii hodnotu, ale dodalo, Ze uvedend skutocnost sa dokdzala zistif az
v kone¢nom oceneni Komisiou.

(76)  Okrem aspektov urCovania hodnoty Dédnsko uviedlo kladné aéinky prevodu na regula¢nii poziciu FIH v stlade
s cielom obnovy dlhodobej Zivotaschopnosti obsiahnutej v plane restrukturalizdcie.

(77)  Dansko takisto tvrdilo, Ze stratégia nadobtdania vkladov FIH je nezdvisld od opatrenia $tdtnej pomoci a nepred-
stavuje zdmer Glohy ,veddceho postavenia pri stanovovani cien®, ale je zdkladnou sicastou jej stratégie financo-
vania. Napriek tomu v3ak Dédnsko poskytlo zdvizok, Ze FIH bude dodrziavat zdkaz vediceho postavenia pri
stanovovani cien, aby tak odstrdnilo obavy Komisie.

5. POSUDENIE
5.1. EXISTENCIA STATNE] POMOCI

(78)  Podla ¢lanku 107 ods. 1 zmluvy 3tdtna pomoc je pomoc poskytovand v akejkolvek forme ¢lenskym $tdtom alebo
zo $tatnych prostriedkov, ktord nart$a hospodarsku sifaz alebo hrozi narusenim hospoddrskej sttaze tym, Ze
zvyhodiuje urditych podnikatelov alebo vyrobu ur¢itych druhov tovaru, pokial ovplyviiuje obchod medzi ¢len-
skymi Statmi.

(79)  Komisia sa domnieva, Ze opatrenia v prospech FIH opisané v oddiele 2.3 by sa mali posudzovat spolu ako balik.
Opatrenia st stcastou jednej transakcie, kedZe ich prvky st vzdjomne zavislé (chronologicky a z hladiska struk-
tiry) a boli navrhnuté spolu, aby sa riesil problém financovania FIH.

5.1.1. Stitne zdroje

(80)  Opatrenia opisané v oddiele 2.3 zahfnaja Statne zdroje, pretoze sii priamo financované FSC, ktord je spolo¢nostou
v Stitnom vlastnictve (prostrednictvom danskeho ministerstva podnikania) zodpovedna za poskytovanie réznych
druhov opatreni danskym bankdm v kontexte financnej krizy (*%). Po prvé, FSC poskytuje 2 miliardy DKK
v hotovosti za zmluvu o kiipe akcii Newco. Po druhé, FSC sa zaviazala financovat majetok spolocnosti Newco,

kym FIH splati jej pozicky so Statnou zdrukou. Uvedeny zdvazok moze presiahnuf 13 milidrd DKK. Po tretie, FSC
sa vzddva sumy troku na el Ghrady zdruky od FIH Holding.

5.1.2. Existencia vyhody

(81)  Opatreniami opisanymi v oddiele 2.3 sa poskytuje vyhoda, pretoze ich vysledkom je o€istenie aktiv pre FIH, ¢im sa
zlepSujti kapitdlové podiely skupiny a zdroven sa banke umoziiuje lepsie riesit svoje problémy s financovanim.

(82) Ddnske orgdny argumentovali, Ze opatreniami sa dodrZiava zdsada investora v trhovom hospodarstve, a preto
nepredstavuji $tatnu pomoc pre skupinu FIH.

(*°) Ozndmenie z 11. septembra 2012, s. 5.

(*%) Pozri pozndmku pod ¢iarou ¢. 31.

(*’) Ozndmenie z 11. septembra 2012, oddiel 2 strana 5.

(*%) Ozndmenie z 11. septembra 2012, strany 6 — 7.

(*) Cinnosti FSC sa riadia zdkonom o finan¢nej stabilite a zdkonom o finanénych podnikoch a vykondvacimi vyhldskami vydanymi na
ich zdklade. Okrem toho FSC podlieha osobitnym ustanoveniam tykajicim sa spolo¢nosti v §titnom vlastnictve. Ostatné opatrenia,
ktoré predtym poskytla FSC, sa povaZovali za pripisatelné ddnskemu $titu v rozhodnuti Komisie NN51/08 z 10. oktébra 2008
(,Zarucnd schéma pre banky v Ddnsku®) (U. v. EU C 273, 28.10.2008, s. 2).
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(83) Komisia preto posudi, ¢i opatrenia v prospech skupiny FIH prejda testom zdsady investora v trhovom hospodar-
stve. Uvedenym testom sa preskiima, ¢i by sa acastnik trhu zacastnil v danej transakcii za rovnakych podmienok
ako verejny investor v ¢ase prijatia rozhodnutia o spristupneni verejnych zdrojov. K $tdtnej pomoci nedochddza, ak
sa verejné zdroje poskytnd za okolnosti a podmienok, ktoré zodpovedaji trhovym podmienkam.

(84) 'V danom smere sa Komisia v konkrétnom pripade skupiny FIH domnieva, Ze je relevantné preskimat i) ¢i
povodne existoval sikromny investor ochotny financovat opatrenia za rovnakych zmluvnych podmienok ako
Clensky 3tat; i) ak dno, akd bola ndvratnost investicii, ktori pozadoval, v porovnani s ndvratnostou pre §tt,
a iii) v pripade neexistencie sttkromného zdujmu, akd by bola oc¢akdvand ndvratnost (°°) a rozdelenie potencidlnych
vynosov z opatren{ pre §tit v porovnani s tymi, ktoré by ocakaval trhovy investor, ak by sa zaviazal k opatreniam
za beznych podmienok trhového hospodarstva. Ak $tit akceptuje uvedené podmienky alebo lepsie, opatrenia
mozno povazovat za vykonané za trhovych podmienok. Predovietkym je dolezité skontrolovat, ¢i transakcia vo
svojej celistvosti generuje kladny penazny tok, pretoze Zziadny stkromny prevadzkovatel, ktorého cieflom je
maximalizovanie svojho zisku, by nevstipil do stratovej transakcie.

(85  Najjasnejsim dokazom preukazujicim, Ze transakcia je v stlade so zdsadou investora v trhovom hospodarstve, je,
ze podmienky obchodu by boli nielen prijatelné pre hypotetického prevddzkovatela v trhovom hospodaérstve, ale
ze v skutocnosti existuje taky prevadzkovatel zicastiiujici sa na rovnakej investicii za rovnakych podmienok ako
stat. Ucast inych investorov poskytuje referenciu pre Komisiu na vypracovanie svojho postidenia uplatnitelnosti
zdsady investora v trhovom hospodarstve.

(86) 'V case, ked Dénsko udelilo opatrenia, neexistoval G¢astnik trhu pripraveny poskytniit FIH podobné opatrenia, ako
boli tie, ktoré boli poskytnuté subjektmi pod kontrolou §tdtu. Konkrétne ani konzorcium vlastnikov, ani Ziadna
tretia strana nevyjadrili zdmer investovat do FIH. Komisia nemd dovody dospiet k zdveru, Ze za uvedenych
okolnosti by bol prevadzkovatel v trhovom hospodérstve ochotny zicastnit sa opatreni. Neexistencia stkromného
zdujmu je naznakom finanénych tazkosti a slabej pozicie banky.

(87)  Bez prevddzkovatela investujiiceho za rovnakych podmienok ako $tdt opatrenie este nemusi predstavovat pomoc,
ak by za podobnych okolnosti stkromny prevadzkovatel poskytol rovnaké financovanie a pozadoval vynos
najmenej taky vysoky ako vynos, ktory dostal $tit. Toto postidenie by bolo v zdsade zaloZené na podnikatelskom
plane so zohladnenim dostupnych informdcii a predvidatelného vyvoja v ¢ase udelenia verejného financovania
a nemalo by sa opierat o Ziadnu analyzu zaloZend na neskorsej situdcii.

(88)  Okrem toho, jedna zo situdcii, v ktorych je najtazsie uplatnit zdsadu investora v trhovom hospodarstve, je, ked
spolo¢nost uZ je prijemcom $titnej pomoci. V tomto pripade FIH uz dostala rekapitalizdciu 30. juna 2009, ktort
splatila 2. jala 2012. Hybridné néstroje pouzité na rekapitalizdciu boli kompenzované na [...] (*) %. FIH sa takisto
podielala na ddnskej zdrucnej schéme. Uvedené skutocnosti samy osebe sice nevylucuji uplatnenie zdsady inves-
tora v trhovom hospodarstve, naznacuji vSak tazkosti, ktorym FIH ¢elila, a ovplyvnili by ochotu sikromnych
investorov investovat do opatreni. Predchddzajiicou pomocou sa uz nartaji ekonomické okolnosti, ¢im sa vytvira
dojem pokracovania $titnej podpory. V tomto hodnoteni Komisia do tvahy vzala nahradenie tychto vyhod
novymi.

(89)  FSA zastdvala ndzor, ze FIH bola v neistej pozicii, pretoZe existovalo vyznamné riziko, ze by FIH nebola schopnd
splnit si svoje zdkonné poziadavky tykajice sa likvidity pri uplynuti splatnosti dlhopisov so Stitnou zirukou.
Uvedend situdcia by preto mohla viest k odnatiu bankovej licencie (°') FIH. Stanovisko FSA preto podporuje
posidenie Komisie v tom, Ze by bolo nepravdepodobné, Ze by trhovy prevddzkovatel investoval do FIH.
Mozno sice argumentovat, Ze sprava FSA nebola verejne pristupnd, trhovy prevadzkovatel by vsak mal pristup
k profilu splatnosti dlhopisov FIH s vlddnou zdrukou a bol by preto schopny vyvodit rovnaky ziver.

(90) 'V pripade neexistencie skutoného sikromného investora musi Komisia na déel kontroly uplatnitelnosti zdsady
investora v trhovom hospodarstve posidit, ¢i celkovy vynos opatreni v prospech FIH je rovnaky alebo vyssi ako

(°%) Ocakédvany vynos z opatreni sa vypocita na zdklade budiceho pridu penaznych tokov diskontovanych tak, aby sa odvodila ¢istd
sti¢asnd hodnota. Pozri od6évodnenia 91 a 92.

(*) Doverné informdcie.

(°1) List od FSA o FIH Erhvervsbank A[S zo 16. médja 2012 predlozeny Komisii.
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ocakdvany vynos, ktory by hypoteticky sikromny investor pozadoval na to, aby podnikol uvedent investiciu.
Ocakévany vynos opatreni zavisi od buddceho pridu vynosov z pefiaznych tokov, ktory musi byt preruseny do
sucasného dna, aby sa odvodila ¢istd sticasnd hodnota (dalej len ,CSH) s pouzitim primeranej diskontnej sadzby.

(91)  Komisia sa opierala o poradenstvo experta a odhadla trhovii hodnotu majetku spolo¢nosti Newco a vymodelovala
ocakdvany vynos pre FSC za celé rozdelenie likvida¢nych hodnét vlastného kapitdlu spolo¢nosti Newco. Pritom sa
musia zohladnit vSetky prvky dohody o ndkupe akcif, ako je ¢istd likvida¢nd hodnota, vynosy a ndklady vzniknuté
FSC a skupine FIH a dprava kipnej ceny, ktord zahffiala pozicku na pohltenie straty. Pouzitie distribuéného
modelu je potrebné na vypocet CSH vyhod pochddzajicich z 25 % dcasti na vlastnom kapitdle smerom nahor,
ako aj zdpornych vplyvov z kombindcie velkych majetkovych strit v spolocnosti Newco a zlyhania FIH Holding,

ak by sa taky scendr mal uskutocnit (¢2).

Graf 1

Cistd sticasnd hodnota opatrenia pre FSC
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(92)  Graf 1 zndzorfiuje pre rozne likvidacné hodnoty majetku spolocnosti Newco (od 5,1 miliardy DKK do 28,3
miliardy DKK) CSH dohody o kipe akcii. Kazdy zo scendrov sa vyskytne s pravdepodobnostou naznacenou
bodkovanou ¢iarou v mierke vpravo (0,1 % az 7,5 %). V najpravdepodobnejsich scendroch je vynos mierne
zaporny.

(6?) Fenomén je na financnych trhoch zndmy ako ,riziko nesprdvnej cesty“. Na zdklade poradenstva experta Komisia predpokladala
ocakdvant priemernt implikovand kumulativnu stratu 16 %. Bola vSak linedrne rozdelena vo vsetkych zdpornych vynosoch, takze sa
uplatnilo ocakdvanie 91 % straty v extrémnom pripade, pricom by sa portfélio aktiv devalvovalo len na 5,1 miliardy DKK
a ocakdvanie Ziadnej straty, ak by sa z aktiv dosiahol kladny vynos.
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(93)  Ako mozno vidiet z grafu 1, celkovd priemernd CSH vdZend pravdepodobnostou je v pripade operdcie dohody
o kupe akcif takisto zdpornd. Vypocet znalca zndzorfiuje, Ze dosahuje 726 miliénov DKK. V désledku toho je
vysledkom dohody o kiipe akcii strata namiesto zisku. Prevddzkovatel v trhovom hospodarstve by pozadoval
majetkovii kompenzaciu najmenej 10 % (®3) per annum pri podobnej investicii 2 milidrd DKK, ¢o by generovalo
priblizne 1,33 miliardy DKK za obdobie sedemrocnej existencie spolo¢nosti Newco. Komisia preto dospela
k zdveru, ze ziadny prevddzkovatel v trhovom hospoddrstve by nebol ochotny investovat za podmienok rovno-
cennych s podmienkami dohody o kiipe akcii. V désledku toho opatrenia nie s v siilade so zdsadou investora
v trhovom hospodarstve (°4).

(94)  Treba si v8imnat, Ze vo vypocte uvedenom v odovodneniach 91 — 93 Komisia zohladnila korespondenciu od
Diénska zo 7. februdra a 11. marca 2013, ako aj ndslednt kore$pondenciu (°°), v ktorej Dansko predlozilo predtym
neposkytnuté prvky, ako si osobitné vyklady zloziek pohyblivej kipnej ceny, referenény datum zdznamov expo-
zicii predlozeného Gveru, ktoré boli vyhradené na prevod z FIH na Newco, vyvoj kreditnej kvality portfélia od
decembra 2011 do septembra 2012 a analyzu ,nepodmienenych dverovych liniek“ v portféliu na vyssej Grovni.

(950  Okrem toho vy¢islenia uvedené v argumentoch Ddnska (°%) v dokladnom preskimani neobstoja. Po prvé sumy
odpisov ex ante a rezervy na rizikd nie sti podloZené sprdvou o nezdvislom oceneni (¢7). Okrem toho, ked sa zvdzi
moznost, Ze by skupina FIH nebola schopnd splnit zdruky ex post, nie je dévod, preco by straty Newco nemobhli
presiahnut 2,7 miliardy DKK, pricom v takom pripade by bola FSC (a teda ddnska vldda) zmluvne povinnd
rekapitalizovat Newco pred jej kone¢nou likviddciou. Komisia preto dospela k zéveru, ze tvrdenie, Ze akékolvek
investicné straty by boli obmedzené na 1,05 miliardy DKK, nie je odovodnené.

(96)  Skutocnost, Ze o podmienkach rokovali FSC a FIH Holding, nevyhnutne neznamend, Ze opatrenia boli vykonané za
trthovych podmienok. Ak malo Ddnsko v tmysle poskytnit dalsiu pomoc v podstatnej vyske banke Celiacej
vaznym tazkostiam s likviditou, samotna tato skuto¢nost by nevylucovala rokovania medzi orgdnmi a uvedenou
bankou o konkrétnych bodoch transakcie. Z dovodu dvojstranného aspektu rokovania, ktoré sa uskutocnilo,
neexistovali vlastnosti, ktoré ma otvorené nediskriminaéné verejné obstardvanie alebo porovnanie podobnych
trthovych transakcii. Z toho doévodu zlucitelnost opatreni s trhovymi podmienkami nevyplyva automaticky zo
skutocnosti, Ze sa uskutocnili rokovania.

(97)  Pokial ide o spravu KPMG zo 7. juna 2012, Komisia sahlasi, Ze z dovodu zloZitosti opatreni by sa ich zmluvné
podmienky mali posadit v ich celistvosti, pretoze neexistuji jednotlivé ustanovenia, ktoré mozno priradit k odmene
za kazdy jednotlivy prvok. V analyze sa viak uviedlo, Ze sa v sprave KPMG prehliadla moznost extrémnejsich
negativnych scendrov, v pripade ktorych by FIH Holding nemusela byt schopnd plnit si zdvizky. Okrem toho sa
v analyze nerieSila odmena za investovany kapitdl vo vyske 2,0 miliardy DKK. Ako sa uvddza v od6vodneni 95,
nemoze existovat zlucitenost s trhovym spravanim vzhladom na to, Ze neexistuje roénd odmena za kapitdl

(°%) Na dokaz toho Komisia uvddza, Ze v krizovej situdcii moZu trovne odmeny na rekapitalizatnom trhu jednoducho presahovat 15 %
(J.P. Morgan, European Credit Research, 27. oktébra 2008 a ddaje Merrill Lynch o dlhopisoch Tier 1 denominovanych v eurdch pre
institicie investicného stupnia). FIH samotnd by mohla ziskat rekapitalizdciu od ddnskej vlddy len v roku 2009 a musela na tento
ucel platit kupén vo vyske 11,45 %. Nakoniec, na zaciatku marca 2012, v Case podpisania dohody o kipe akcii, dosahoval
nadradeny nezabezpeceny dlh FIH, ako je ISIN XS0259416757, s ro¢nym kupénom 4,91 % a splatnostou v roku 2021 na trhu
kétovanie na tdrovni 67 % hodnoty pari, z ¢oho vyplyva vynos viac ako 10,50 %. Je preto logické predpokladat, Ze vlastny kapitdl,
ktory md poziciu ovela podradenejSieho dlhu, by si vyzadoval v pripade trhového investora ovela vyssi vynos.

(°) Nestilad s trhovym sprdvanim je stanoveny aj bez zohladnenia dalsich prvkov, ktoré sii sicastou uzatvédracej dohody, ako si
néklady, ktoré Newco plati za svoje povodné financovanie a pozicka na pohltenie strdt, ako aj administrativne poplatky platené
FIH za spravu aktiv a hedZing, ktoré st pripocitané k celkovej vyske pomoci v oddicle 5.2.

() Zhrnutd v dvoch ozndmeniach predlozenych Dénskom 24. jina 2013 a dalsich objasiujicich ozndmeniach z 29. augusta
a 11. septembra 2013.

(%) Pozri oddvodnenia 66 a 67.

(¢7) V predlozenom zhriiujicom jednostranovom dokumente s ndzvom , Brev vedr FIH nedskrivning® sa uvddza zmienka o time pre
ocenenie, ktory pracoval v mene FSC — a nebol teda nezdvisly — a ktory dospel k zdveru, ze na zdklade pravidiel Medzindrodnych
standardov financného vykaznictva by bol potrebny odpis vo vyske 3,2 miliardy DKK. Okrem toho sa rizikovéd tprava o 1,3
miliardy DKK oddvodiiuje 10 % zrdzkou uplatfiovanou na kolateral, ktord nie je vysvetlend. To, Ze tim pre ocenenie nebol nezévisly,
sa potvrdilo podanim Dénska z 11. marca 2013, v ktorom je podrobnejsie opisany vykon ocenenia zo strany FSC.
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a vzhladom na len 25 % ticast na raste vlastného kapitélu za sedemrocné investi¢né obdobie, a to na samostatnom
zdklade, ako aj ako parameter v modeli celkovej odmeny (%9).

(98)  V uvedenom kontexte Komisia konstatuje, Ze za predchddzajicej hybridnej rekapitalizdcie (°°) Tier 1 musela FIH
platit ro¢ny kupén [...] % per annum. Okrem toho na zaciatku marca 2012 bol dlh v prvom rade FIH kétovany na
trhu s predpokladanym vynosom presahujicim 10 %. Z toho dovodu je ivaha Komisie, Ze by odmena za kapitdl
mala dosahovat aspont 10 %, odévodnend. Trhovy prevddzkovatel by pravdepodobne vyzadoval vy$siu odmenu,
ako je uvedend tirovefi, vzhladom na osobitné rizikd stvisiace s koncentrdciou a nizkou kvalitou (7) realitného
portfélia Newco popri nizkom ratingu kapitdlovej investicie. Z toho doévodu je odmena na trovni 6,5 %, ako
uviedlo Dansko ("), jednozna¢ne nedostato¢nd. Treba uviest, Ze transakcia generuje zdporny ocakdvany vynos.

(99) Komisia dospela k zdveru, Ze opatrenia v prospech FIH nie sii v siilade so zdsadou investora v trhovom hospodar-
stve.

5.1.3. Selektivnost

(100) Pouzivanie opatreni sa tyka len skupiny FIH a spolo¢nosti Newco. Opatrenie je preto selektivne.

5.1.4. NaruSenie hospodirskej sitaze a vplyv na obchod medzi ¢lenskymi $tdtmi

(101) Opatreniami sa pomohlo FIH posilnit si poziciu v oblasti kapitdlu a likvidity v porovnani s poziciou jej konku-
rentov, ktori nemohli vyuzivat podobné opatrenia. Opatrenia teda umoznili FIH zlepsit si postavenie na trhu.
Opatrenie preto moze viest k naruSeniu hospodarskej stitaze.

(102) Vzhladom na zaclenenie bankového trhu na eurdpskej tirovni pocitujii vyhodu poskytnuti spolocnosti FIH
konkurenti v Dénsku (v ktorom posobia banky z inych ¢lenskych stitov) a v inych ¢lenskych $tatoch. Opatrenia
sa preto musia povazovat za potencidlne ovplyviujice obchod medzi ¢lenskymi $tdtmi.

5.2. VYSKA POMOCI

(103) Vypocitalo sa, ze celkovd vyska pomoci v rdmci opatreni ("?) je priblizne 2,25 miliardy DKK (priblizne 300
miliénov EUR). Na taéel vy¢islenia vysky pomoci Komisia zohladnila:

a) vyhodu tykajicu sa vzorca dohody o kdpe akcif (0,73 miliardy DKK) (7);
b) usla nédhradu za kapitdlovi investiciu (1,33 miliardy DKK) (74);

¢) nadmerné udrokové platby spolo¢nostou Newco za pozicku jeden, pdzicku na pohltenie strat a pociatoéné
financovanie (0,33 miliardy DKK), a

d) nadmerné administrativne poplatky (0,14 miliardy DKK).

(104) Za zmierfiujici faktor Komisia povazovala predcasné zrusenie vlddnych zaruk vo vyske 0,28 miliardy DKK, ktoré
by sa mali odpocitat od celkovej vysky pomoci.

(105) Ako sa uvddza v oddiele 5, Komisia prijala holisticky pristup v ocenovani vSetkych podielovych a inych penaznych
tokov, poplatkov a poskytnutych zaruk, so zohladnenim:

(°%) Priama kapitdlovd investicia by predstavovala 100 % tcast na vynosoch z vlastného kapitdlu. Komisia sa domnieva, Ze zniZenie
kapitdlového vynosu na 25 % je nedostatond odmena pre FIH Holding, ktord zarucuje zabezpeCenie strat z vlastného kapitdlu
z dovodu slabej Gverovej pozicie FIH a FIH Holding. Okrem toho chce Komisia venovat starostlivost oceneniu prispevku kapitalovej
a istinu, takZe likvida¢né hodnoty majetku Newco nad rdmec 25 milidrd DKK, ako st opisane v modeli v odovodneni 91 maja
nielen nizku pravdepodobnost vyskytu, ale mozu byt dokonca tplne vylicené. Z uvedeného dovodu by tprava percenta ticasti na
vyssi tdaj (napriklad 50 %) podhodnotila vysku §titnej pomoci v pouzitom modeli.

(%%) Pozri poznamku pod ciarou €. 5.

(7% V ozndmeni Ddnska z 2. aprila 2013 sa zdoraziuje, Ze k referenénému ddtumu v jani 2012 je priblizne 25 % aktiv v zlyhani
a dalsich 25 % mad ,nizky“ rating. V sprdve znalca (poradné sluzby stvisiace s vecou FIH — 20. december 2012) sa dalej spresiiuje
uvedené tvrdenie tym, Ze len 6,3 % portfélia md rating kreditnej kvality FIH 7 alebo vyssi, ktory zodpoveda ,investicnému stupiiu®.
Z toho dovodu viac ako 90 % portfélia ma rating podinvesticného stupnia a 25 % je v skutocnom zlyhani a Komisia preto povazuje
kapitdlovt investiciu do tohto portfélia za rizikovii a vyzadujicu si vysokd odmenu.

(’") Predlozené v jeho ozndmeniach z 11. marca 2013 a zopakované v prilohe 1 jeho zhriiujiiceho ozndmenia z 24. juna 2013.

(7?) Uvedenych v dohode o kipe akcif z 1. marca 2012 a nasledujicich uzatvdracich dohodédch z 2. jula 2012.

(73) Pozri odovodnenie 97.

(7*) Pozri poznidmku pod ciarou €. 73.
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a) obavy Danska, Ze Komisia nebude venovat dostato¢nti pozornost hospodarskej skutocnosti vietkych aspektov

opatreni, ako je po6zicka na pohltenie strit; a

b) skutocnosti, Ze nie vietky prvky transakcie mozu byt spojené s konkrétnou polozkou vo vzorci na vypocet
odmertiovania.

(106) V stlade s ozndmenim o znehodnotenych aktivach sa Komisia v pripade poradenstva o oceneni (7°) opierala
o externych znalcov.

5.3. ZLUCITELNOST
5.3.1. Pravny zdklad pre zlucitelnost pomoci

(107) V ¢lanku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU sa stanovuje, Ze pomoc sa moze povazovat za zluéitelnd s vndtornym trhom,
ak sltzi ,na ndpravu vdznej poruchy fungovania v hospodarstve ¢lenského 3tatu“. Vzhladom na stcasné okolnosti
a aj okolnosti finanénych trhov v ¢ase rozhodnutia o zdchrane a zacati konania sa Komisia domnieva, Ze opatrenia
mozno preskimat na zdklade uvedeného ustanovenia.

(108) Komisia uzndva, Ze finan¢nd kriza spdsobila vynimoc¢né okolnosti, v ktorych moze konkurz jednej banky ohrozit
doveru vo finanény systém vo velkom rozsahu, a to na vnitrostatnej aj medzindrodnej Grovni. MdZe to tak byt aj
v pripade malej banky, ktord nie je v bezprostrednych tazkostiach, ale pod sprisnenym dohladom orgdnu financ-
ného regulatného orgdnu, ako je FIH. V case rozhodnutia o zdchrane a zacat{ konania boli dlhopisy banky
s dvojro¢nou az Stvorroénou splatnostou ocenené s marzou 600 — 700 bb nad droviiou EURIBOR. Uvedend
drovenl ocenenia jasne naznacuje bezprostredné tazkosti. V takych pripadoch méze byt v¢asnd intervencia nevyh-
nutnd na zabrdnenie tomu, aby sa prislusnd institticia dostala do nestability s cielom zabranit ohrozeniu finan¢nej
stability. Osobitne to plati v pripade malej ekonomiky, ako je Ddnsko, v ktorej protistrany mézu mat tendenciu
nerozliSovat medzi jednotlivymi bankami a tak roziirit chybajicu doveru sposobent zlyhanim jednej banky na
cely sektor. Z toho dovodu je pravny zdklad na posidenie zlucitelnosti vietkych opatreni zahrnutych v tomto
rozhodnuti ¢ldnok 107 ods. 3 pism. b) zmluvy.

(109) Pokial ide konkrétne o zlucitelnost prevodu aktiv na FSC, Komisia posidi opatrenia so zretelom na ozndmenie
o znehodnotenych aktivach.

(110) Komisia potom posuadi zlucitelnost restrukturalizaénych opatreni so zretelom na ozndmenie o restrukturalizicii.

5.3.2. Zlucitelnost opatreni s oznimenim o znehodnotenych aktivach

(111) V ozndmeni o znehodnotenych aktivach sa ustanovujii zdsady tykajiice sa urcenia hodnoty a prevodu aktiv so
znizenou hodnotou a zlucitelnosti opatren{ so zmluvou. Musi sa posidit, ¢i bola pomoc obmedzend na minimum
a existuje dostato¢ny vlastny prispevok banky a jej akciondrov.

(112) Podla bodu 21 ozndmenia o znehodnotenych aktivach by banky mali znésat straty spojené s aktivami so zniZenou
hodnotou v maximdlnom rozsahu. V bode 21 sa vyzaduje primerand odmena pre $tit za opatrenia tykajice sa
aktiv bez ohladu na jeho formu, aby sa zaistilo, Ze bremeno zodpovednosti a zdtaze je pre akciondrov rovnaké bez
ohladu na konkrétny zvoleny model.

(113) Vo svojej povodnej forme sa opatreniami zabezpecovala odmena vo vyske ndkladov ddnskej vlddy na financovanie
plus len 100 bb za likviditu. Nepredpokladala sa odmena za kapitdlovii investiciu okrem c¢iastkovej (25 %) smerom
nahor v pripade distych vynosov zo zruSenia presahujiicich mechanizmus cenovej tGpravy. Okrem toho, v nega-
tivnom scendri, v ktorom by sa portf6lio aktiv spolo¢nosti Newco vyrazne zhorsilo, by ndhradu pre FSC poskytla
FIH Holding, ktord by za uvedenych okolnosti pravdepodobne nemala kapacitu na to, aby si splnila zdvazky. Javi
sa preto nepravdepodobné, ako sa uviedlo v odévodneniach 66 az 73 rozhodnutia o zdchrane a zacati konania, Ze
by odmena a vlastny prispevok boli dostatocné na to, aby bola pomoc zluéite[nd s vnatornym trhom podla
usmerneni uvedenych v ozndmeni o znehodnotenych aktivach.

(7°) Zaveretna sprava — Poradenské sluzby stvisiace s vecou FIH — Faza Il — Vec SA. 34445 Dansko, 19. septembra 2013.
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(114) Komisia preto v stlade s bodom 39 ozndmenia o znehodnotenych aktivach dokladne analyzovala trhovii hodnotu
opatreni. S pomocou externého znalca odhadla pravdepodobnostné rozdelenie vysledkov pre portfélio aktiv
spolo¢nosti Newco a vypocitala vplyv na pravdepodobné kone¢né likvidatné hodnoty aktiv prostrednictvom
dohody o kape akcii.

(115) Komisia vo svojom postdeni zistila vyhody vyplyvajiice z uslej odmeny za kapitil a mozné straty spojené
s kreditnou kvalitou FIH Holding, nadmerné troky za p6zicku na pohltenie strat, nadmerné marze vo financovani
spolo¢nosti Newco zo strany FIH a nadmerné poplatky za spravu a derivitovy hedzing. Komisia takisto zistila
zmierfiujlce faktory, ako je véasné zrusenie vlddnych zéruk. Celkovo obsahovali opatrenia prvok §tdtnej pomoci vo
vyske priblizne 2,25 miliardy DKK.

(116) So zohladnenim bodov 40 a 41 ozndmenia o znehodnotenych aktivach sa rozdiel medzi hodnotou prevodu
a redlnou ekonomickou hodnotou posidil vykonanim rovnakého vypocétu ako v pripade postdenia trhovej
hodnoty s dvomi prisposobeniami. Po prvé, rozdelenie vysledkov bolo zaloZzené na redlnych ekonomickych
hodnotich portfélia aktiv namiesto trhovych hodnét. Po druhé, pozadovand ndhrada za vlastny kapital vychddzala
zo skuto¢ného cistého zniZenia kapitdlovych poziadaviek vyplyvajiceho z opatreni. Na zdklade vyhldsenia FSA
Komisia postdila hruby G¢inok zniZenia kapitalovych poziadaviek vyplyvajiceho z opatreni na 375 miliénov (7°)
DKK a prislusnd hodnotu prevodu na 254 miliénov DKK nad redlnou ekonomickou hodnotou (77), ktoré bolo
potrebné odmenit a vratit. Okrem toho bolo potrebné vratit 143,2 miliona DKK v nadmernych poplatkoch.

(117) Platba vopred vo vyske 254 miliénov DKK (s diiom valuty 1. marca 2012) zniZila Cisty G¢inok zniZenia kapitd-
lovych poziadaviek z 375 milibnov DKK na 121 miliénov DKK. Z toho dévodu by sa jednorazovou prémiou vo
vyske 310,25 miliona DKK (7%) s ditom valuty 30. septembra 2013 plus ro¢nou platbou vo vyske 12,1 miliéna
DKK (zodpovedajiicou ro¢nej odmene za znizenie kapitdlovych poziadaviek vo vyske 10 %) popri spitnom ziskani
nadmernych administrativnych poplatkov (") uviedli opatrenia do stladu s ozndmenim o znehodnotenych akti-
vach.

(118) Dénsko zaistilo, aby FIH uhradilo uvedené sumy (%°) popri splneni vSetkych dohod v rdmci uzatvaracich doku-
mentov o opatreniach.

(119) Dansko sa zavdzuje, Ze FIH nevyplati dividendy do konecného vyrovnania Gctov spolo¢nosti Newco v rdmci
dohody o kape akcii, aby sa zmiernilo kreditné riziko, ktorému celi FIH Holding za FSC.

(120) Na zdver, opatrenia si vo svojej celistvosti primerané, obmedzené na minimum a zabezpeCuje sa dostatocny
vlastny prispevok zo strany FIH. Okrem toho, z dovodu platby 310,25 miliéna DKK a droku (®!) spolo¢nosti
FSC, ako aj dalsich zdvazkov, pokial ide o odmenu a poplatky (3?), sa opatreniami zabezpecuje primerand odmena
v stlade s ozndmenim o znehodnotenych aktivach.

(7%) Komisia uznala, Ze aj ked’ FSA uviedla, Ze zniZenie kapitdlovych poziadaviek FIH Erhvervsbank A/S dosiahlo 847 miliénov DKK (¢o
sa rovnd 10,5 miliardy DKK RVA), neobmedzend zdruka na straty poskytnutd spolo¢nostou FIH Holding vyznamne znizila celkovy
ucinok pre kapacitu véhy dverového rizika skupiny. S cielom zmiernit obavy Komisie Dénsko pridalo zévazok zvysit odmenu FIH
pre FSC, ak by FSA zmenil svoj regulaény postoj tykajtici sa kapitdlovych poziadaviek na trovni holdingu tak, aby tverova kapacita
FIH uz nebola obmedzend kapitdlovou poziciou FIH Holding.

("7) Analyza Komisie bola potvrdend spravou znalca, v ktorej sa zohladnili vSetky prvky predlozené Dédnskom v jeho korespondencii do

zhriiujiceho ozndmenia z 24. jina 2013 a vritane neho, ako aj objasnenia z 29. augusta 2013.

310,25 milibna DKK je vypocitané ako 254 milionov DKK + 1,5 * 37,5 miliéna DKK. ZniZenie kapitdlovych poziadaviek

vyplyvajice z opatreni dosahuje 375 milionov DKK, ¢o musi byt podla ozndmenia o znehodnotenych aktivach odmenené na

drovni 10 % per annum. Okrem toho, hodnota prevodu portfélia sa povazuje za 254 miliénov DKK, ¢o je skutocnd ekonomickd
hodnota, ktort je podla odseku 41 ozndmenia o znehodnotenych aktivach potrebné vrétit. Vritenim 254 miliénov DKK by sa viak

Cisty Gi¢inok zniZenia kapitdlovych poziadaviek znizil na 121 miliénov DKK. Z toho dovodu, aby bola odmena zlucitend, FIH musi

odmenit G¢inok zniZenia kapitdlovych poziadaviek na drovni 375 miliénov DKK sadzbou 10 % per annum, kym nebude vyrovnand

,prevodnd delta“ medzi hodnotou prevodu a skutoénou ekonomickou hodnotou. Kedze sa tak stane az 1,5 roka po vykonani

opatreni, pozadovand platba je 254 miliénov DKK + 1,5 * 37,5 miliéna DKK a potom ro¢nd platba 12,1 miliéna DKK, ktord

predstavuje 10 % zvysného cistého zniZenia kapitdlovych poziadaviek.

(7%) Nadmerné administrativne poplatky st odhadnuté na 143,2 miliéna DKK pocas trvania opatreni. Dansko ich zmierfiuje splatenim
61,7 miliéna DKK spolocnosti Newco ako nadmerne ziskanych, ¢im sa zatial zniZuje budici administrativny poplatok na 0,05 %
nevyrovnanej nomindlnej hodnoty, ¢o je v stlade s trhovou praxou.

(89) Pozri oddvodnenie 48.

(®1) V skutocnosti sa platby vrdtenia uskutocnili len s diiom valuty 4. decembra 2013, takze bola splatnd dalsia platba vzniknutych
trokov za obdobie od 1. oktébra 2013 do 4. decembra 2013. Dénsko potvrdilo, ze FIH vykonala dalsiu platbu vo vyske 6,575
miliéna DKK navySe k 310,25 miliéna DKK na vyrovnanie uvedenej sumy.

(®2) Pozri pozndmku pod ciarou €. 78.

(78
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5.3.3. Zluditelnost pomoci s oznimenim o reStrukturalizdcii a ozndmeni o predlZzeni z roku 2011 (¥

(121) Podla ozndmenia o restrukturalizdcii s cielom zabezpecit zlucite[nost s vnitornym trhom podla ¢ldnku 107 ods. 3
pism. b) zmluvy musi restrukturalizdcia finan¢nej institticie v kontexte sicasnej finan¢nej krizy i) viest k obnoveniu
zivotaschopnosti banky alebo jej riadnej likviddcii; ii) zabezpecit, aby bola pomoc obmedzend na nevyhnutné
minimum a zahfnat dostato¢ny vlastny prispevok prijemcu (rozdelenie bremena) a iii) obsahovat dostatoéné
opatrenia na minimalizdciu nar$ania hospodérskej stitaze.

i) Zivotaschopnost

(122) Podla ozndmenia o reStrukturalizcii je potrebné, aby clensky stit poskytol komplexny plan restrukturalizacie,
v ktorom sa preukdze, ako bude obnovend dlhodobd Zivotaschopnost prijemcu bez $tatnej pomoci v primeranom
Casovom obdobi v lehote maximélne pit rokov. Dlhodobd Zivotaschopnost je dosiahnutd vtedy, ked banka je
schopnd obstat v konkurencii na kapitdlovom trhu vlastnymi silami, a to v stlade s poziadavkami vyplyvajicimi
z prislusnych pravnych predpisov. Na tieto tcely musi byt banka schopnd pokryt vietky svoje ndklady a poskytovat
primerand ndvratnost vlastného kapitdlu pri zohladneni rizikového profilu banky. Obnovenie Zivotaschopnosti by
sa malo odvijat najmd od internych opatreni a byt zalozené na doveryhodnom pléne restrukturalizdcie.

(123) V pldne restrukturalizdcie, ktory predlozilo Dénsko a ktory sa tykal FIH a pokryval obdobie do 31. decembra
2016, sa vykazuje obnovenie Zivotaschopnosti na konci uvedeného restrukturaliza¢ného obdobia. Ocakava sa, Ze
banka zostane ziskovd a zlepsi si svoje rocné vysledky najmid pocas obdobia rokov 2013 — 2016 s primeranou
navratnostou vlastného kapitdlu v pripade novovytvorenych podnikov. V najhorSom scendri by banka este gene-
rovala zisky, priom ¢&isty zisk by sa zlepsil z 51 miliénov DKK (6,8 miliéna EUR) v roku 2013 na 122 miliénov
DKK (16,27 miliéna EUR) v roku 2016.

(124) Podla planu restrukturalizicie by do 31. decembra 2016 dosiahol celkovy podiel kapitalu FIH 19,6 % a ocakdva sa,
ze povinny pomer likvidity bude 160 %. Vsetky uvedené podiely vyznamne prevySuji regula¢né minimalne
poziadavky. Skupina sa preto javi ako dobre kapitalizovand a s dobrou likviditnou poziciou.

(125) Po opatreniach, najma prevode podziciek, bola FIH schopnd nielen splatit vlidou zarucené dlhopisy v roku 2013
v riadnom Ccase, ale aj splatit 2. jila 2013 hybridny kapitdl, ktory dostala od vlddy.

(126) Opatreniami sa zlepsil profil likvidity FIH, ktord dokdzala k 31. decembru 2012 dosiahnut zdkonny ukazovatel
likvidity 214 %, a ocakdvalo sa, Ze k 31. decembru 2013 (*4) dosiahne ukazovatel 239,7 %, ¢im vyznamne
prekro¢i regulacné poziadavky na likviditu.

(127) Konkrétne sa likvidnd medzera, ktord predtym hrozila FIH, vyplnila od¢lenenim aktiv s pomocou mechanizmu
financovania vo vyske 13 milidrd DKK, ktoré FSC poskytla spolo¢nosti Newco. Okrem toho sa FSC zaviazala
v pripade potreby rekapitalizovat Newco pocas trvania opatreni (*°). V désledku toho sa zabrdnilo akymkolvek
bezprostrednym rekapitalizacnym problémom FIH.

(128) Sthrnne mozno konstatovat, Ze so zaistenou ziskovostou aj likviditou a dostatocnou kapitdlovou zakladiiou sa FIH
javi v dobrom stave na dosiahnutie dlhodobej Zivotaschopnosti na samostatnom zéklade.

(129) Aj ked v pripade najhorsieho scendra sa navratnost normalizovaného vlastného kapitdlu pred zdanenim vy¢islila
len na 0,9 % k 31. decembru 2013 a 2,0 % (3%) k 31. decembru 2016, podla predpokladov sa v najlepsom pripade
dosiahne ndvratnost normalizovaného vlastného kapitdlu 10,3 % v roku 2013 a 11,2 % v roku 2016.

(¥%) Ozndmenie Komisie o uplatiiovani pravidiel Stdtnej pomoci na podporné opatrenia v prospech bank v stvislosti s financnou krizou
od 1. janudra 2012 (U. v. EU C 356, 6.12.2011, s. 7).

(®*) Pozri oddévodnenie 37 a nasl.

(®5) Mohlo by sa to stat, keby sa hodnota aktiv dalej zhor§ovala. Ak by sa tak stalo, Newco by mohla mat zdporny vlastny kapitdl,
v pripade ¢oho by v siilade so standardnym obchodnym pravom mohla byt povinnd vyhldsit konkurz. Takémuto vysledku sa
zabranuje rekapitalizacnou dolozkou, ¢o znamend, Ze Newco ziska novi kapitalovi injekciu od FSC v pripade potreby a ktord FSC
ziska spit od FIH Holding pri kone¢nom vyrovnani transakcie (v ¢ase od 31. decembra 2016 do 31. decembra 2019).

(3¢) Pozri oddvodnenie 38.
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(130) Komisia zvycajne nepouziva pojem ,normalizovany vlastny kapitdl“, pretoze spravidla vedie k vyssej ndvratnosti
vlastného kapitdlu, ako keby boli vypocty zalozené na skutoénom vlastnom kapitdli. V tomto pripade viak Déansko
poskytlo zdvizok, ze FIH Holding a FIH si udrzia vzniknuté vynosy na vysokej tirovni, aby lepsie zarucili nélezitt
platbu pre FSC. Najmid ak Newco realizuje vyznamne niZsie vynosy, nez pldnovala FIH, FIH (prostrednictvom
po6zicky na pohltenie strdt) a FIH Holding (prostrednictvom zdruky poskytnutej FSC) budi zndsat ndklady na
zabezpecenie odmeny FIH na trovni, ktord je v sdlade s pravidlami o $tdtnej pomoci. Kumulovanim nerozdelenych
vynosov sa zvysi vlastny kapitdl na pomerne vysokd tdroven (8,4 miliardy DKK v najlepSom pripade, 7,3 miliardy
DKK v najhorSom pripade), ¢im sa znizi miera ndvratnosti vlastného kapitdlu. FIH nie je schopnd odvrétit uvedeny
proces, pokial nevytvori straty (¢o sa nepredpokladd, ani to nie je ZelateIné). Pojem ,normalizovany vlastny kapital“
sa preto v tomto pripade uprednostiiuje, aby Komisia mohla ndlezite posudit ziskovost banky s od¢lenenim
vysledkov kumulovania nerozdelenych vynosov.

(131) Dalej, FIH opusti pomerne rizikovi podnikatel'skd oblast financovania nadobtidani, o povedie k znizeniu rizik jej
podnikatel'skych ¢innosti a tak uvedie svoj obchodny model na pevnejsie zdklady. Okrem toho sa podiel celkového
kapitdlu na drovni 20,8 % (*’) na konci restrukturalizaéného obdobia FIH zdd nadmerne kapitalizovany (%%) so
zretelom na jej obchodny model, a teda ovela menej vystaveny trhovym rizikdm, ktoré by mohli ohrozit jej
existenciu v zmysle kontinuity podniku ako predtym.

(132) Komisia sa preto domnieva, Ze pldn restrukturalizicie je vhodny na obnovu dlhodobej Zivotaschopnosti FIH.

ii) Rozdelenie bremena

(133) FIH sa zaviazala nevypldcat pocas restrukturalizacnej fazy dividendy a splatit predchddzajicu $tatnu rekapitalizaciu
vo vyske 1,9 miliardy DKK. Dalej, FIH neuskuto¢ni kupénové platby investorom v hybridnych ndstrojoch alebo
akomkolvek ndstroji, v pripade ktorych moézu finan¢né institicie rozhodnit o vyplate kupénov alebo kiipe bez
ohladu na ich regula¢na klasifikdciu vratane nastrojov podriadeného dlhu, ak neexistuje pravny zdvizok uskuto¢nit
platby.

(134) Okrem toho, ako sa objasnilo v oddiele 5.4.1, odmena za opatrenia tykajice sa aktiv so zniZenou hodnotou je
nastavend na primeranej drovni.

(135) Komisia sa preto domnieva, ze pldnom restrukturalizdcie sa dostatocne riesi poziadavka rozdelenia bremena.

iii) Narusenie hospoddrskej siitaze

(136) 'V plane restrukturalizdcie sa stanovuje, Ze FIH sa stiahne z urcitych oblasti podnikania (majetkové financovanie,
sprava stikromného majetku, stkromného bohatstva). Konkrétne boli oddelené aktiva stvisiace s financovanim
majetku vo vyske 15,4 miliardy DKK (25 % stvahy za rok 2012) pre Newco.

(137) V zmenenom stibore podmienok sa takisto stanovuje zdkaz vediiceho postavenia pri stanovovani cien pre vklady,
ak podiel FIH na trhu presiahne 5 %. Uvedeny zdvdzok umozni FIH dalej zlepSovat svoju poziciu financovania
ziskavanim vkladov na trhu a zdroven stanovit prahovi hodnotu, ¢im sa zabrdni nadmernym praktikim. Okrem
toho bude existovat zdkaz agresivnych obchodnych praktik, prostrednictvom ktorych buddi konkurenti chrdneni
pred neprimeranym trhovym sprdvanim. Treba uviest, Ze Ziadny Gcastnik trhu neuviedol pripomienky k politike
FIH tykajicej sa oceniovania vkladov po tom, ¢o Komisia zacala konanie v danej veci.

(138) Dalej, FIH odpredd svoje investicie vo fondoch stkromného kapitélu a iné investicie do stkromného kapitalu a po
31. decembri 2014 uz nebude mat vo svojej Struktire spolo¢nosti hypotekdrny institat. Uvedené oblasti
podnikania budd teda prenechané konkurentom a pritomnost FIH na trhu sa zodpovedajiicim spésobom zniZi.

(*7) Podiel bude 19,6 % po ,jednorazovej* platbe 310,25 miliéna DKK.

(®%) Nadmernd kapitalizdcia je sposobend vyhradne skutocnostou, Ze FIH si musi uchovat zisky pocas restrukturalizatného obdobia
a preto nevypldcat dividendy pocas celého obdobia, aby sa zachovala vysokd kapitdlovd rezerva. Tento priebeh opatrenia je
prevenciou, aby sa zaistila sprdvna a tiplnd odmena za opatrenia tykajtice sa aktiv so zniZenou hodnotou, kedZe FIH a FIH Holding
zaruCili kone¢nt platbu $titu.
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(139) Okrem toho sa FIH Realkredit (*%) zlikviduje a ukoncia sa vSetky podnikatelské Cinnosti v oblasti podnikania
financovania nadobtdani. Podla tdajov na konci roka 2012 mala FIH Realkredit este aktiva vo vyske priblizne
300 miliénov DKK (40,3 miliéna EUR), preto mala pre celt skupinu FIH obmedzeny vyznam.

(140) Okrem toho, FIH uZ zniZila svoje celkové aktiva zo 109,3 miliardy DKK (14,67 miliardy EUR) k 31. decembru
2010 na 60,80 miliardy DKK (8,16 miliardy EUR) k 31. decembru 2012, ¢o zodpoveda znizeniu o 44 %.

141) Uvedené zavizky spolu vedd k dostatoénému zmierneniu narusenia hospodarskej sutaZe, pretoze podnikatel'ské
y sp ( ! p ) p p
prileZitosti, ktoré by mohli byt potencidlne ziskové pre FIH, sa zrusia a ponechaji jej konkurentom.

5.4. ZAVER A UKONCENIE ZACATIA POSTUPU FORMALNEHO ZISTOVANIA

(142) Komisia vo svojom rozhodnut{ o zdchrane a zacati konania vyjadrila pochybnosti, ¢i sti predmetné opatrenia dobre
cielené, ako sa vyzaduje ozndmenim o bankovnictve z roku 2008 (°*). V uvedenej etape bolo konkrétne nejasné, ¢i
by investori povazovali FIH za tplne ocistent od jej najhorsich aktiv a ¢i by boli pripraveni poskytniit financovanie
za prijatelnych podmienok. Restrukturalizatnym planom FIH sa preukazuje, Ze banka ma dostato¢nt kapitalova
rezervu aj v pripade stresového scendra a Ze je pravdepodobné, ze zostane Zivotaschopnd v pripade nepriaznivého
makroekonomického vyvoja.

(143) Komisia vyjadrila v rozhodnuti o zdchrane a zacati konania pochybnosti aj o tom, ¢&i boli opatrenia obmedzené na
minimum a stanovil sa v nich dostato¢ny vlastny prispevok (°!), najmd vzhladom na komplexnost opatreni.

(144) Po podrobnom postdeni prvkov a ich prepojeni sa Komisia domnieva, Ze odmena, ktorti FIH zaplati za opatrenia,
sluzi ako dostato¢ny vlastny prispevok a je v stilade s ozndmenim o znehodnotenych aktivach. Komisia vita
sjednorazovi“ platbu (310,25 miliéna DKK) pre FSC a zdvizky prijaté v tej stvislosti. Komisia d'alej konstatuje,
ze opatreniami sa zlepsil profil likvidity banky, ktord podla vetkych scendrov zostane likvidnd a Zivotaschopnd
podla planu restrukturalizicie.

(145) 'V rozhodnuti o zdchrane a zacati konania Komisia dalej vyjadrila pochybnosti v stvislosti s tym, ¢ bola splnend
poziadavka, aby bolo narusenie hospoddrskej sitaze obmedzené. FIH teraz podlicha zdkazu kupénovych platieb,
zdkazu vyplaty dividend, zdkazu vediiceho postavenia pri stanovovani cien (aj v pripade vkladov) a zdkazu
agresivnych komerénych praktik a podlieha zdviazkom tykajicim sa odpredaja.

(146) Komisia konstatuje, Ze pldnom restrukturalizdcie predlozenym Dénskom sa celkovo nélezite rieSia otdzky Zivota-
schopnosti, rozdelenia rizika a naruenia hospodarskej stitaze, a je preto v stlade s poziadavkami ozndmenia
o restrukturalizdcii a ozndmenia o znehodnotenych aktivach.

(147) Na zdklade uvedeného postidenia Komisia povaZuje opatrenia za dobre cielené, obmedzené na minimum a zabez-
pecujice obmedzené naruenie hospodarskej sataze. Obavy Komisie tykajice sa zlucitelnosti opatreni, ktoré
povodne vyjadrila v rozhodnuti o zdchrane a zacati konania, boli rozptylené.

Zaver

(148) Na zdklade ozndmenia a so zretelom na zdvizky predlozené Dinskom sa dospelo k zdveru, Ze opatrenia pomoci
st zluditeIné s vnitornym trhom. Primeranost opatreni, ako aj Zivotaschopnost banky a vlastné prispevky spolu
s opatreniami na zmiernenie naruSenia hospoddrskej sttaze sa javia dostatoéné. V dosledku toho by sa mali
opatrenia schvélit podla ¢ldnku 107 ods. 3 pism. b) zmluvy a zacaté konanie by sa malo ukondit,

(®%) Pozri oddévodnenie 10.
(%) Pozri oddiel 2.1 rozhodnutia o zdchrane a zacati konania.
(°) Pozri oddiel 2.2 rozhodnutia o zdchrane a zacati konania.
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PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Clanok 1

Prevod aktiv zo skupiny FIH na ddnsku spolo¢nost pre finanént stabilitu spolu s vedlajsimi dohovormi predstavuja $titnu
pomoc v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie.

Tdto $tdtna pomoc je zlucitelnd s vnitornym trhom v stvislosti s planom restrukturalizdcie a zdvizkami stanovenymi
v prilohe.

Cldnok 2
Toto rozhodnutie je urcené Danskemu kralovstvu.

V Bruseli 11. marca 2014

Za Komisiu
Joaquin ALMUNIA
podpredseda
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PRILOHA

SUBOR PODMIENOK (VEC SA.34445) DANSKO - PLAN RESTRUKTURALIZACIE SPOLOCNOSTI FIH

1. Savislosti

Dénske kralovstvo sa zavizuje zabezpecit, aby bol plan restrukturalizicie spolo¢nosti FIH predloZeny 24. jina 2013
spravne a v celom rozsahu vykonany. V tomto dokumente (dalej len ,Stibor podmienok®) sa stanovujii podmienky (dalej
len ,Zavizky*) restrukturalizicie spolo¢nosti FIH Erhvervsbank A[S vritane dcérskych spolocnosti (dalej len ,FIH®), ktoré
sa Danske kralovstvo zaviazalo uplatiovat.

2. Vymedzenie pojmov

Pokial' si kontext nevyzaduje nieo iné, v tomto dokumente singuldr zahffia plurdl (a naopak) a pojmy s velkym
zaciatocnym pismenom v flom maji tento vyznam:

Pojem Vyznam
Zavazky st zavizky stvisiace s restrukturalizdciou FIH stanovené v tomto Stibore podmie-
nok
Rozhodnutie je rozhodnutie Eur6pskej komisie o restrukturalizcii FIH, v kontexte ktorého sa

prijali tieto Zavazky a ktorého prilohu tvori tento Stibor podmienok

Restrukturalizacné obdobie je Casové obdobie uvedené v bode 3.2

Plan restrukturalizdcie je plan predlozeny spolo¢nostou FIH Eurdpskej komisii prostrednictvom Danskeho
krédlovstva 24. jana 2013, ktory bol zmeneny a doplneny pisomnymi ozndme-
niami

FIH alebo Skupina FIH FIH Erhvervsbank A[S vratane dcérskych spolo¢nosti

FIH Holding FIH Holding A/S

Skupina FIH Holding FIH Holding A/S vratane priamych a nepriamych dcérskych spolo¢nosti

ES Property Finance A[S Dcérska spolo¢nost v dplnom vlastnictve spolo¢nosti pre financnt stabilitu, FSC,

v rozhodnuti oznacovand aj ako ,Newco*.

Financovanie nadobtdani Samostatny S$pecializovany organizaény dtvar so zamestnancami zameranymi
vyhradne na rieSenia financovania v stvislosti so zli¢eniami a nadobtidaniami,
ktory bol uvddzany na trh s osobitnym zameranim na existujticich a potencidlnych
klientov.

3. VSeobecné

3.1. Dénske krélovstvo sa zavizuje zabezpecit, aby sa pocas realizdcie Planu restrukturalizdcie v plnom rozsahu dodrzia-
vali Zavazky.

3.2. Restrukturalizacné obdobie sa skon¢i 31. decembra 2016. Zavizky sa uplatiiuji pocas Restrukturalizaéného obdo-
bia, pokial nie je uvedené inak.

4. Strukturdlne opatrenia
4.1. Financovanie nadobddani

FIH ukonéi vietky podnikatelské ¢innosti v oblasti podnikania financovania nadobtdani do 30. jina 2014. Existu-
juce portfolio sa postupne ukonéi do 30. jina 2014.
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4.2. Uzavretie podnikania financovania majetku

FIH sa stiahla z oblasti podnikania investicnych nehnutelnosti (') a uzavrela uvedenti oblast podnikania do
31. decembra 2013. Neuskuto¢ni sa ndvrat do danej oblasti podnikania, ¢o konkrétne znamend, Ze sa neuskutoéni
ziadne nové pozicanie (kapitdlu) na financovanie investovania do investiénych nehnutelnosti v Dansku, Svédsku,
Nemecku alebo akejkolvek inej krajine ().

4.3. Odpredaj podnikania v oblasti sikromného majetku

FIH odpredd svoje investicie vo fondoch stkromného majetku alebo iné kapitdlové investicie v zdkonom povolenom
rozsahu ¢o najskor a v kazdom pripade do 31. decembra 2016. Ak nebude odpredaj do uvedeného datumu mozny,
investicie sa dokoncia, ¢o konkrétne znamend, Ze sa uz nemdze uskutocnit financovanie alebo obnovy investicii (3).
Dalej, od ddtumu Rozhodnutia sa neuskutoc¢nia investicie do nového stikromného majetku alebo iné investicie (s
vhimkami uvedenymi v pozndmke pod ciarou 3).

4.4. Hypotekdrna banka

FIH vo svojej $truktire spolo¢nosti do konca roka 2014 nebude mat hypotekdrny institdt a po tomto ditume
nebude posobit ako hypotekdrna banka.

5. Opatrenia tykajiice sa etickych zdsad a spriva a riadenie

5.1. Zakaz nadobtdania: FIH nebude nadobudat Ziadnu tcast v Ziadnom podniku. Vztahuje sa to na podniky, ktoré maju
pravnu formu spolo¢nosti, ako aj na baliky aktiv, ktoré tvoria podnik.

Cinnosti nezahrnuté do zdkazu nadobtddania: Nevztahuje sa na nadobudnutia, ktoré sa musia vykonat za vynimo¢-
nych okolnosti, aby sa udrzala finan¢nd stabilita alebo v zdujme G¢innej hospodarskej stitaze za predpokladu, Ze ich
vopred schvilila Komisia. Nevztahuje sa ani na nadobudnutia, ktoré sa uskuto¢iuji v rdmci riadneho vykondvania
bankového podnikania v riadeni existujicich pohladdvok voci upadajiicim firmdm a na predaj a restrukturalizdciu
v ramci Skupiny FIH Holding.

Vynimky, ktoré si nevyzadujii predchddzajici sihlas Komisie: FIH moze nadobtdat podiely v podnikoch za pred-
pokladu, Ze kdpna cena uhradend FIH za akékolvek nadobudnutie je nizia ako 0,01 % velkosti stivahy FIH k ddtumu
rozhodnutia Komisie a Ze kiipne ceny spolu uhradené FIH za v3etky tieto nadobudnutia za celé restrukturaliza¢né
obdobie st nizsie ako 0,025 % velkosti stvahy FIH k ddtumu rozhodnutia Komisie.

5.2. Zékaz agresivnych komerc¢nych praktik: FIH musi predist Gcasti na agresivnych komerénych praktikdch pocas celého
trvania Plinu restrukturalizcie.

5.3. Vklady: FIH nebude pondkat vyhodnejsie ceny za vkladové produkty (najmd, nie vSak vyhradne, v pripade retailo-
vych vkladov v FIH Direct Bank) ako dvaja konkurenti s najlep$imi cenami na danom trhu.

Obmedzenie sa neuplatiiuje, pokial je podiel FIH na celkovom trhu vkladov mensi ako 5 % (%).

5.4. Reklama: FIH nesmie vyuZivat udelenie opatrenf pomoci alebo akékolvek z toho plyntice vyhody na reklamné dGéely.
Dalej, celkové ro¢né vydavky na reklamu budii nizsie ako 1 milién EUR.

5.5. Zdkaz kupdnovych platieb: FIH sa pocas Restrukturalizatného obdobia zdrzi akychkolvek platieb kapitdlovych
nastrojov, pokial uvedené platby nepochddzajii z prévneho zdvizku, a nebude kupovat alebo odkupovat spit
uvedené ndstroje bez predchddzajiceho stihlasu Komisie. Kupény ku kapitdlovym ndstrojom v drzbe $titu sa
mozu vyplatit, pokial by tieto platby nevyvolali kupénové platby inym investorom, ktoré by inak neboli povinné.
Zévizok nevypldcat kupény pocas Restrukturalizaného obdobia sa neuplatiiuje na novoemitované ndstroje (to
znamend ndstroje po koneénom schvileni planu restrukturalizdcie Komisiou) za predpokladu, Ze kupdénovd platba
tychto novoemitovanych ndstrojov nevytvori pravny zavizok uskuto¢nit kupénové platby cennych papierov FIH
existujucich v okamihu prijatia restrukturalizaéného rozhodnutia Komisiou.

(") Vymedzené ako tvery udelené v kontexte financovania obchodov, kancelarii, bytoviek, skladov, vystavnych miestnosti, zdvodov alebo
podobnych priestorov, ak st udelené spoloc¢nosti, ktord nemd sidlo v uvedenych priestoroch ako svoju prvotnii podnikatel'skd
¢innost, alebo spoloc¢nosti, ktord sa zameriava na rozvoj nehnutelnosti.

() Nevztahuje sa na tieto pripady: a) FIH Holding/FIH/iny sticasny alebo buduci subjekt v skupine FIH Holding kiipi spiat FSPF A[S
(alternativne tverové portfolio FSPF A/S alebo jeho cast), b) ak je FIH zmluvne/zo zdkona povinnd poskytnit takyto Gver alebo ak sa
tver poskytne v spojeni s rieSenim restrukturalizdcie/refinancovania|rekapitalizdcie/nesplacanych tverov pre dlznikov FIH alebo FSPF,
alebo ¢) sluzby poradenstva bez poskytovania dverov.

(®) Nevztahuje sa na riadny priebeh bankového podnikania (napr. ak FIH ziska majetkovil Gcast restrukturalizaciou alebo inym opat-
renim dlznikov) alebo ak je FIH zo zdkona povinnd uskutocnit tito investiciu.

(*) Podiel FIH na trhu sa odvodzuje zo $tatistiky MFI Centralnej banky Ddnska (www.statistikbanken.dk/DNMIN). Je zaloZeny na celkovej
vyske vkladov od ddnskych obcanov v ddnskom sektore PFI v pomere k vkladom od dénskych ob¢anov vo FIH.


http://www.statistikbanken.dk/DNMIN
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5.6. Zakaz vyplaty dividend: Vsetky dividendy vyplacané FIH Holding sa zadrzia do vyrovnania dohody o kipe akcil
alebo do ukonéenia Restrukturalizaéného obdobia, podla toho, ktoré bude dlhsie. FIH Holding preto nebude svojim
akciondrom rozdelovat finanéné prostriedky prostrednictvom dividend alebo inak do kone¢ného vyrovnania dohody
o kipnej cene. V zdujme udrzania vynosov v skupine FIH Holding nebude FIH vyplacat dividendy inym subjektom,
nez je FIH Holding.

5.7. Obmedzenia FIH Holding stvisiace s vlastnictvom: FIH Holding neposkytne svoju majetkovd tcast vo FIH ako zdloh.
Transakcie so spriaznenymi stranami sa uskuto¢fiuji za podmienok trhového odstupu. Neprijme sa Ziadne rozhod-
nutie ovplyviiujice Gverovi schopnost alebo likviditu FIH Holding, ktoré by ohrozilo jej schopnost uhradit zdpornii
variabilnt kdpnu cenu v pripade potreby.

FIH Holding je oprdvnend vykondvat podnikatel'skii ¢innost len ako holdingovd spolocnost pre FIH a nesplatia sa
ziadne tvery akciondrov.

5.8. Spatnd kdpa hybridnych kapitdlovych ndstrojov alebo inych kapitdlovych ndstrojov: So zretelom na spitnt kipu
hybridnych kapitdlovych néstrojov alebo inych kapitdlovych néstrojov existujicich vo FIH k 2. marcu 2012 bude
FIH dodrziavat pravidld tykajice sa transakcii s kapitdlom Tier 1 a Tier 2, ktoré si stanovené v MEMO[09/441
z 8. oktébra 2008 (°). V kazdom pripade bude FIH viest konzulticie s Komisiou pred ozndmeniami pre trh
tykajlcimi sa transakcif s kapitdlom Tier 1 a Tier 2.

6. Znizenie kapitilovych poziadaviek

FIH poskytne za opatrenie odmenu v stlade s ozndmenim o znehodnotenych aktivach. Konkrétne, okrem thrady
jednorazovej platby 310,25 miliéna DKK + 37,5 miliéna * N/365, pricom N je pocet dni od 30. septembra 2013 do
datumu konecnej platby, ktord sa podla danskych organov uz uskutoénila s ditumom hodnoty 4. decembra 2013,
FIH:

— Kazdy rok od roku 2014 do roku 2020 alebo roku nasledujiceho po kone¢nom vyrovnani dohody o kidpnej
cene podla toho, ¢o nastane skor, uhradi poplatok 12,1 miliéna DKK per annum s diiom valuty 30. septembra
(alebo ak 30. september dany defi nie je pracovnym diiom, na nasledujici pracovny den). Posledny poplatok sa
uhradi k ddtumu vyrovnania dohody o kdpnej cene a znizeny pro rata temporis (na zéklade skutoéného poctu) za
obdobie medzi platbou predposledného poplatku (30. septembra) a vyrovnanim dohody o kipnej cene, ako aj
za prvé obdobie, od 4. decembra 2013 do 30. septembra 2014.

— ZniZi spravcovské poplatky za spravu a hedzing dctované spolo¢nosti FS Property Finance A[S na 0,05 % per
annum z nevyrovnaného dverového portfélia s retroaktivnou ticinnostou od 1. janudra 2013.

— Uhradi ro¢ny poplatok vo vyske 47,2 miliéna DKK spolocnosti FSC, ak FSA zmen{ svoj regulacny postoj tykajici
sa kapitalovych poziadaviek na trovni holdingu tak, aby kapacita FIH poskytovat tvery nebola obmedzend
kapitdlovou poziciou FIH Holding. Uplatiiuji sa dni valuty a casové obmedzenia podobne ako v prvej uvedenej
zarazke (%).

7. Podavanie sprav

7.1. Danske krdlovstvo zabezpedi, aby sa tplné a sprévne vykondvanie Plinu reStrukturalizdcie a dplné a sprdvne
vykonanie Zavizkov v rdmci tohto Stiboru podmienok stdle monitorovalo.

7.2. Danske kralovstvo bude polro¢ne poddvat spravy Komisii o vyvoji Restrukturalizacného pldnu a uvedenych
zdvizkov do konca Restrukturaliza¢ného obdobia.

7.3. V lehote troch mesiacov od kone¢ného vyrovnania transakcie poskytne Ddnske kralovstvo spravu externého certi-
fikovaného tctovnika o primeranosti vyrovnania transakcie.

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

(%) Je vhodné uviest, Ze: i) FIH uz uskutocnila jednorazovii platbu 310,25 miliéna DKK + 37,5 miliéna * N/365, kde N je pocet dni od
30. septembra 2013 do ddtumu konecnej platby, ktord sa podla ddnskych orgdnov uz uskutocnila s diom valuty 4. decembra 2013,
a ii) uhradila sumu 61,7 miliéna DKK spolo¢nosti FS Property Finance A[S ako ¢iastkovii splatku poplatkov prijatych na zdklade
dohody o sprdve za rok 2012, ktord sa podla ddnskych orgdnov uz uskuto¢nila s diiom valuty 18. decembra 2013.


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