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(Nelegislativne akty)

ROZHODNUTIA

ROZHODNUTIE KOMISIE
z 20. septembra 2011

o Stitnej pomoci SA.29338 (C 264/09 (ex N 264/09)) Nemeckej spolkovej republiky v prospech
HSH Nordbank AG

[ozndmené pod cislom K(2011) 6483]

(Iba nemecké znenie je autentické)

(Text s vyznamom pre EHP)
(2012/477[EU)

EUROPSKA KOMISIA,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tinie, a najmi na
jej clanok 108 ods. 2 prvy pododsek,

so zreteflom na Dohodu o Eurépskom hospodérskom priestore,
a najmd na jej ¢ldnok 62 ods. 1 pism. a),

po vyzvani ¢lenskych $titov a ostatnych zainteresovanych strdn,
aby predlozili pripomienky v stlade s uvedenymi ustanovenia-

mi (1),

kedZe:

1. POSTUP

Dna 30. aprila 2009 ozndmilo Nemecko Komisii prijatie
opatreni $titnej pomoci v prospech banky HSH Nord-
bank AG (dalej len ,HSH AG*) vo forme zéruky zahfna-
jucej tranzu druhej straty vo vyske 10 mld. EUR (dalej
len ,zéruka na pokrytie rizik) a kapitdlovi injekciu vo
vyske 3 mld. EUR (dalej len ,rekapitalizdcia“). Tieto opat-
renia boli poskytnuté nepriamo verejnymi vlastnikmi
banky HSH, t. j. Slobodnym a hanzovym mestom
Hamburg a spolkovou krajinou Slezvicko-Holstajnsko
(dalej len ,Hamburg®, resp. ,Slezvicko-Holstajnsko®,
alebo spolocne ,verejni vlastnici®).

(1) Rozhodnutie Komisie vo veci C 10/09 (ex N 138/09) ING (U. v. EU
C 158, 11.7.2009, s. 13).

) Komisia rozhodnutim z 29. mdja 2009 vo veci
N 264/09 (3) (dalej len ,rozhodnutie o zdchrane®) schvé-
lila rekapitalizdciu a zdruku na pokrytie rizik na obdobie
Siestich mesiacov ako zdchranné opatrenia pre banku
HSH AG, ktoré st zlucitelné s vnatornym trhom podla
¢lanku 107 ods. 3 pism. b) Zmluvy o fungovani Eur6p-
skej tinie (ZFEU) (}). Komisia v tomto rozhodnuti pozia-
dala Nemecko, aby do troch mesiacov predlozilo plin
restrukturalizdcie.

(3)  Nemecko predlozilo Komisii 1. septembra 2009 plin
restrukturalizécie.

(4)  Komisia zacala 22. okt6bra 2009 konanie podla clanku
108 ods. 2 ZFEU tykajiice sa zdruky na pokrytie rizik
a ocenenia banky HSH AG v suvislosti s rekapitalizdciou
(dalej len ,rozhodnutie o zacati konania®) (¥).

(5 Rozhodnutie o zacati konania bolo 21. novembra 2009
uverejnené v Uradnom vestniku Eurdpskej tinie (°) a zaintere-
sované strany boli poziadané, aby do dvoch tyzdiiov od
ddtumu uverejnenia predlozili svoje stanoviska.

(¥ Rozhodnutie Komisie z 29. mdja 2009 vo veci N 264/09 HSH AG

(U. v. EU C 179, 1.8.2009, s. 1).

(}) S acinnostou od 1. decembra 2009 sa ¢lanky 87 a 88 Zmluvy o ES
nahradili ¢ldnkami 107 a 108 Zmluvy o fungovani Eurépskej tinie
(ZFEU). Clanky 87 a 88 Zmluvy o ES a ¢lanky 107 a 108 ZFEU st
v podstate identické. Odkazy na clinky 107 a 108 ZFEU, ktoré sa
uplatiuji v tomto rozhodnuti, sa v pripade potreby chdpu ako
odkazy na c¢lanky 87 a 88 Zmluvy o ES.

(*) Rozhodnutie Komisie z 22. oktébra 2009 vo veci N 503/09 — HSH
Nordbank (U v. EU C 281, 21.11.2009, s. 42).

() U.v. EU C 281, 21.11.2009, s. 42.
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(6)

(10)
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(12)

Komisii boli 30. novembra a 11. decembra 2009 doru-
Cené pripomienky zvdzu Sparkassen- und Giroverband
fiir Schleswig-Holstein a spolo¢nosti Schleswig-Holsteini-
sche Sparkassen-Vermogensverwaltungs- und Beteiligungs
GmbH & Co. KG (Zviz sporitelni Slezvicka-Holstajnska
a Spolo¢nost pre spravu majetku a majetkovi tcast Slez-
vicko-holstajnskych sporitelni, s. r. o. a komanditnd
spolo¢nost, dalej len ,SGVSHY, resp. ,SVB“ alebo
spolo¢ne ,zvizy sporitelni“).

Poradni investori zo spolo¢nosti J. C. Flowers & Co. LLC
(dalej len ,spolocnost Flowers) poziadali 3. decembra
2009 o predlzenie lehoty na predlozenie stanoviska.
Komisia tejto Ziadosti vyhovela 7. decembra 2009.
Stanovisko spolo¢nosti Flowers bolo Komisii dorucené
17. decembra 2009.

Nemecko poziadalo 1. decembra 2009 o predizenie
lehoty na predloZenie stanoviska. Komisia vyhovela
tejto ziadosti 7. decembra 2009. Dna 7. decembra
2009 poziadala o predfzenie lehoty na predloZenie
stanoviska aj banka HSH AG. Komisia vyhovela tejto
ziadosti 17. decembra 2009. Nemecko zaslalo
17. decembra 2009 spolo¢né stanovisko spolkovych
krajin a HSH AG k rozhodnutiu o zacati konania.

Dna 2. decembra 2009 sa uskutocnilo stretnutie, na
ktorom sa zucastnili spolo¢nost Flowers, zvizy spori-
telni, Nemecko a Komisia.

Komisia odovzdala 21. decembra 2009 Nemecku stano-
viskd zicastnenych strdn, ktorych znenie nemd doverny
charakter, a poziadala nemecké orgdny, aby v priebehu
jedného mesiaca predlozili k tymto stanoviskim svoje
pripomienky.

Nemecko zaslalo 18. janudra 2010 pripomienky verej-
nych vlastnikov k stanoviskdm spolo¢nosti Flowers
a zvidzov sporitelni.

Pokial ide o zdruku na pokrytie rizik, a najma o ocenenie
portfélia aktiv, ktorych riziko je istené prostrednictvom
zdruky na pokrytie rizik (dalej len ,pokryté portfdlio®),
v obdobi od septembra 2009 do februdra 2010 sa medzi
Nemeckom a Komisiou uskutoc¢nilo viacero stretnuti,
videokonferencii a inych foriem vymeny informdcii.
Nemecko okrem iného poskytlo dodato¢né informadcie
6., 20., 21., 22, 23. a 29. oktébra, 11, 12, 16.
a 27. novembra a 17. decembra 2009, ako aj 26.
a 27. janudra a 19. februdra 2010.

(13)

(14)

(15)

17)

Nemecko a ttvary Komisie diskutovali o pldne restruk-
turalizdcie, pokryti rizik a rekapitalizdcii, ako aj o oceno-
vani pokrytého portfélia v case od oktébra 2009 do jina
2011 v rdmci série zasadnuti, videokonferencii a inych
foriem vymeny informdcii hlavne — ale nielen — 5., 21.
a 27. oktobra, 4., 12., 13., 18., 27. a 30. novembra a 7.,
9., 14. a 15. decembra 2009, 14. a 19. janudra,
21. aprila, 5., 12, 20, 26., 28. a 31. mdja, 15. juna,
13., 16, 22. a 23. jdla, 30. septembra, 22. novembra
a 9. a 22. decembra 2010, ako aj 23. a 28. februdra,
18. marca, 1. a 8. aprila, 25. mdja a 7., 16. a 29. jina
2011. Konecné znenie planu restrukturalizdcie bolo pred-
lozené 11. jala 2011.

Nemecko zaslalo 5. septembra 2011 zoznam zdvizkov,
ktory je sticastou prilohy 1 k tomuto rozhodnutiu.

2. OPIS PRIJEMCOV
HSH Nordbank AG

Koncern HSH (dalej len ,HSHY) je piatou najvicSou
nemeckou bankou spolkovej krajiny so sidlom
v Hamburgu a v Kieli. Ide o akciovii spolocnost, ktord
vznikla 2. jina 2003 faziou krajinskych bank Hamburgi-
sche Landesbank a Landesbank Schleswig-Holstein.
V okt6bri 2006 ziskala spolo¢nost Flowers (°) od WestLB
24,1-percentny podiel HSH (26,6 % hlasovacich prav)
v ocakdvani, Ze HSH vsttipi v roku 2008 na burzu.

Banka HSH dosiahla k 31. decembru 2008 stvahu vo
vyske 208 mld. EUR a rizikovo vazené aktiva (dalej len
,RVA®) v hodnote 112 mld. EUR.

Po vykonani opatreni, ktoré Komisia schvélila v rozhod-
nuti o zdchrane z 29. mdja 2009, vznikla v HSH tdto
vlastnicka Struktara: Hamburg 10,89 %; Slezvicko-
Holstajnsko 10,42 %; HSH Finanzfonds AOGR, verejno-
prévna institicia, ktord spolo¢ne zriadili a rovnakym
dielom kontrolujti Hamburg a Slezvicko-Holstajnsko,
64,18 %; SGVSH 4,73%; SVB 0,58% a Flowers
9,19 % ().

(%) Spolocnost Flowers poskytuje poradenstvo tymto investorom: HSH
Alberta I L.P., HSH Alberta II L.P., HSH Luxembourg S.a.rl., HSH
Delaware L.P., HSH Alberta V L.P., HSH Coinvest (Alberta) L.P.
a HSH Luxembourg Coinvest S.a.r.l.

(7) Pred vykonanim zdchrannych opatreni sa rozdelili podiely takto:
Hamburg 30,41 %, Slezvicko—Holitajnsko 29,10 %, SGVSH 13,20 %,
SVB 1,62 % a spolocnost Flowers 25,67 %.
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(18) HSH je obchodnd banka, ktorej kltcovym regiénom je (22)  Vlastnici podielov HSH sa v polovici jala 2008 rozhodli
severné Nemecko. NajdoleZitejsimi  oblastami  jej zvysit kapitalové poziadavky HSH s cielom financovat jej
obchodnej  ¢innosti  si  obchodné  bankovnictvo rast. Objemy tychto kapitdlovych opatreni predstavovali
a stikromné bankovnictvo. Cinnosti v oblasti obchod- necelé 2 mld. EUR, z toho bol priblizne 1,26 mld. EUR
ného bankovnictva sa ststredujii na lodnd dopravu, novy kapitdl.
firemnych klientov, dopravu, nehnutelnosti a obnovitelné
zdroje energie. HSH je najvacsim financovatelom lodi na
svete a md vyznamny podiel na trhu finan¢nych sluzieb
v leteckej doprave (Cast obchodnej ¢innosti v oblasti
dopr’a VY)'. M c;lec’e mbri 2.00$ bola H,SH zastupend V.21 (23)  Prvé cast tychto kapitdlovych opatreni spoéivala v tom,
velkych finan¢nych strediskdch v Eurdpe, Azii a Amerike. . : y . S
7e vsetky podiely tichého spolo¢nika v celkovej vyske
685 mil. EUR ('2) a prioritné akcie vo vyske 57 mil
EUR, ktoré vlastnili verejni vlastnici, sa previedli na
kmenové akcie. V case tohto prevodu upisala spolocnost
Flowers zvySenie kapitdlu v hotovosti, aby zabrdnila
znizeniu hodnoty akcii, ktoré vlastni (13). V dosledku
(199 HSH patri medzi verejné nemecké dverové indtiticie, toho ziskala HSH dodato¢ne priblizne 300 mil. EUR.
ktoré az do 18. jala 2005 profitovali z neobmedzenych
Statnych zdruk tzv. Anstaltslast (zodpovednost verejnej
spravy) a Gewdhrtragerhaftung (rucenie zriadovatela) (%).

(24)  V ramci druhej Casti kapitdlovych opatreni rozhodli vlast-
nici o novych podieloch tichych spolo¢nikov vo forme
konvertibilnych cennych papierov v celkovej vyske 962

» o B . mil. EUR. Ucast verejnych a stikromnych akciondrov na

o 90, ko s sl 8 P i o sodpoveie pomar K skl

chodcov HSH, bank Hamburgische Landesbank a Landes- (znge] m.l al;:%%nar]% fﬁ% r6r1211. EIU }E,Ulzulgr(imm “ak,c?lnag

bank Schleswig-Holstein. Komisia 20. oktébra 2004 sﬁkrorl?iln.)’fch a{é G oi;f)v K 3rr111 de cembr?lOZ(I)){l(J)aZF fi e(io

rozhodla, Ze tieto prevody predstavovali $titnu pomoc tiché vklady previedli ne; kmeﬁové akcie

nezluditelnt s vnidtornym trhom, ktord sa musi vratit (°). yp '

HSH musela svojim verejnym vlastnikom vrdtit sumu

v celkovej vyske 756 mil. EUR vrdtane trokov. HSH

vratila tato sumu v dvoch splitkach 31. decembra

2004 a 3. janudra 2005.

(25)  Nemecko informovalo Komisiu o kapitdlovych opatre-
niach opisanych v odovodneniach 22 az 24. Podla
nazoru Komisie boli investicie verejnych akciondrov
v stlade so zdsadou trhovo konajiiceho investora,
pretoze sukromny investor sa na tejto transakcii podielal

(21)  Vlastnici podielov zvysili 20. jala 2005 kapitdl HSH Vyznamnym qusoborq aza rovnakjch podmienok ako
0 556 mil. EUR (19, aby vyrovnali odlev kapitdlu. Toto verejni akc10nar_1. Komisia 1nf(2rrf10V}ala 1. augusta 2008
zvysenie kapitdlu sa uskutocnilo z prostriedkov spoloc¢- Nemecko 0 svojom rozhodnuti, Ze tito zdlezitost nebude
nosti v spojeni s tzv. Ciastkovymi platbami. V dosledku dalej sledovat.
tohto mechanizmu sa vlastnicka Struktdra zmenila len
nepatrne. Komisia 6. septembra 2005 rozhodla, Ze
zvysenie kapitdlu bolo v sdlade so zdsadou trhovo kona-
juceho investora, a preto nepredstavovalo Stitnu
pomoc (). (26) 'V obdobi 1999 — 2009 zaznamenala banka HSH kumu-

(®) Anstaltslast udeluje finanénym institGcidm prdva voci vlastnikom

podielov, zatial ¢o Gewdahrtrigerhaftung poskytuje prava veritelom
finan¢nych ingtitdcii voci vlastnikom podielov. Tieto zdruky boli
zruSené rozhodnutim Komisie vo veci E 10/2000 (U. v. ES
C 146, 19.6.2002, s. 6 a U. v. ES C 150, 22.6.2002, s. 7).
Podla tohto rozhodnutia sa zdruky este vztahujii na vietky zdvazky,
ktoré vznikli v prechodnom obdobi od roku 2002 do 2005,
s obdobim platnosti do roku 2015. K 31. decembru 2009 pred-
stavovali zdvizky pokryté tymito zdrukami sumu vo vyske 56 mld.
EUR.

Rozhodnutie Komisie K (2004) 3928 v konecnom zneni a K
(2004) 3930 v kone¢nom zneni z 20. oktébra 2004 o Hamburgi-
sche Landesbank — Girozentrale (vec C 71/02) a Landesbank Schles-
wig-Holstein — Girozentrale (vec C 72/02).

(19 Z toho 488 mil. EUR kmenového akciového kapitdlu a 68 mil.

EUR vo forme prioritnych akcii.

(") Rozhodnutie Komisie zo 6. septembra 2005 vo veci NN 71/05 —

Zvysenie kapitdlu HSH Nordbank AG.

(*3)

*)

)

lované straty vo vyske 1,85 mld. EUR a vyplatila svojim
verejnym vlastnikom kumulované dividendy vo vyske
354 mil. EUR. V rovnakom obdobi verejni vlastnici
HSH poskytli [4 — 5] (*) mld. EUR nového kapitilu
a garantovali zavizky do vysky 166 mld. EUR.

Slobodné a hanzové mesto Hamburg 108,2 mil. EUR, Slezvicko-

Holstajnsko 498,1 mil. EUR, Sparkassen- und Giroverband fiir
Schleswig-Holstein (Zvdz sporitelni Slezvicka-Holstajnska) 78,3
mil. EUR.

Na konci roka 2007 uZ verejni akciondri HSH previedli podiely
tichého spolocnika vo vyske 578 mil. EUR na kmenové akcie
a spolo¢nost Flowers ziskala vzhladom na tychto 578 mil. EUR
podiel na novych akcidch vo vyske 166 mil. EUR, aby zabrénila
znizeniu hodnoty svojich podielov. Verejni a stikromni akciondri sa
na tejto transakcii vykonanej rovnakym dielom dohodli uz v roku
2006, ked sa koncerny spolupodielali na kapitdli HSH.

Doverné informdcie.
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Tabulka ¢ 1

Finan¢né ukazovatele HSH pre verejnych vlastnikov v obdobi 1999-2009 (')

Uétovn)’/ rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Zisk a strata (v mil. EUR) (*) 111 110 204 239 261 127 400 460 270 | - 3195 - 838
Kumulovany zisk a strata (v mil. 111 221 425 664 925 1052 1452 1912 2182 (-1013 | - 1851
EUR)
Vyplata dividend verejnym vlast- 36 44 72 96 105 0 0
nikom (v mil. EUR)
Kumulovand vyplata dividend 36 80 153 248 354 354 354
verejnym vlastnikom (v mil. EUR)
Prisun nového kapitdlu vlast- [300 0 0 [700 3000
nikmi (v mil. EUR) podla vniitro- -600] -1 400]

§tatnych vSeobecne uzndvanych
uctovnych zdsad (GAAP)

Kumulovany  prisun  kapitdlu
verejnymi vlastnikmi (v mil. EUR)

[300 [300 [300 | [1000| [4000
-600] | —600] | —600] | —2000] | -5 000]

Pokrytie rizik — zdruka (v mld. 10
EUR)

Garantované zdvizky (v mld. 162 166 152 144 161 88 78 75 73
EUR), z toho

Rucenie zriadovatela (v mld. EUR) 162 166 152 144 161 88 78 65 56
Zdruky SoFFin (osobitny fond na 0 0 0 0 0 0 0 10 17
stabilizdciu ~ finanéného  trhu) (v

mld. EUR)

() Udaje na obdobie 1999 - 2006 podla vniitrostitnych vseobecne uznavanych wctovnych zdsad GAAP, obdobie 2007 - 2009 podla medzinirodnych standardov

finan¢ného vykaznictva (IFRS).

(27)  Predtym hodnotili HSH v3etky tri velké ratingové agen-
tary (**) vidy v pasme AA. Dlhodoby rating odrazal
neobmedzené $tatne zdruky poskytované verejnymi vlast-
nikmi HSH. Predpoklad, Ze verejni vlastnici poskytnt
dalsiu podporu, nadalej zohrdva dolezitd dlohu pri
ratingu HSH, priom agentdra Fitch (19 zvysila rating
o 7 stupriov. Agenttira Moody’s zvysila rating na zdklade
podpornych faktorov, ku ktorym je potrebné pripocitat
podporu poskytovant verejnymi vlastnikmi (regiondlnu
podporu), celkovo o 7 stupriov.

(28)  Stand-alone rating (u agentdiry Moody’s ,rating financnej
sily banky“ alebo ,BFSR) (1) C odrdzal ndzor ratingo-

(") Pred 2. junom 2003 (ddtum fizie) si tdaje pre Hamburgische
Landesbank a Landesbank Schleswig-Holstein zlucené.
(**) Agentiry Fitch, Moody’s a Standard&Poor’s (,S&P).
(1%) Zvysenie zodpovedd poctu stuptiov, o ktoré rating financnej insti-
ticie prevySuje zdkladny rating institdcie (stand-alone rating) (alebo
rating finan¢nej sily banky) na zdklade externych faktorov Gverovej
podpory (t. j. na zdklade pravdepodobnosti, Ze banka dostane
podporu od tretich subjektov, napriklad vlastnikov, jej koncernu
alebo oficidlnych institdcii.
Podla definicie stand-alone ratingu agenttirou Moody’s odréza BFSR
hodnotenie vnitornej bezpecnosti a solidarity banky ratingovou
agenttirou, a preto vylucuje urcité externé faktory tiverovej podpory
(t. j. Struktdru verejného vlastnictva). BESR nezahffia vypocet prav-
depodobnosti, ze banka dostane takito externi podporu, ani
nezohladfuje rizikd vyplyvajice z moznych zdsahov $tdtu, ktoré
by mohli mat vplyv na sposobilost banky plnit si zdvizky. BFSR
predstavuje mieru pravdepodobnosti toho, Ze banka bude potre-
bovat podporu tretich subjektov, ako si jej vlastnici, jej koncern
alebo oficidlne institdcie.

~
N

vych agentdr, Ze HSH md okrem primeranej finanénej
sily limitovany, ale dobry obchodny model. Podla
metody BFSR, ktorti pouziva agentira Moody’s, banky
hodnotené na trovni C vykazuji bud prijatelné zakladné
finan¢né ddaje v rdmci predvidatelného a stabilného
prostredia, alebo dobré zdkladné finan¢né tdaje v ramci
menej predvidate[ného a stabilného prostredia.

(29) Agentara Fitch zacala v juli 2004 hodnotit nezarucené

obligicie HSH v pédsme A, priom stand-alone rating
HSH ponechala na tirovni C. V jili 2005 poskytli svoje
ratingy pre nezarucené obligdcie agentiry Moody’s
a S&P. Ratingy HSH boli stabilné az do zaciatku krizy
v roku 2008.

(30)  Od oktdbra 2008 mozno v pripade ratingov HSH pozo-

rovat dva trendy. Prvy trend sa zacal v oktobri 2008, ked
agentlry Fitch a Moody’s postupne zniZzili stand-alone
rating na niz8{ stupeil kategérie D a vys3si stupen kate-
gorie E (E je najnizsi mozny rating BFSR agentiry
Moody’s) (*¥). Ako dovody zniZenia ratingu agentdry
uviedli a) zdvazné riziko vyplyvajice z cyklického charak-
teru majetku HSH a najmd aktiv v oblasti lodnej dopravy;
b) obmedzeny pristup HSH ku kapitdlu napriek tomu, Ze

('$) Ratingovd kategoria E zahfia banky, ktoré maji velmi mald

vnitornd finanénd silu, v pripade ktorych je pravdepodobnost
pravidelnej externej podpory alebo napokon potreby externej
zdchrany porovnatelne vysokd.
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(31)

(32)

(33)

HSH uskuto¢iiuje finanéne velmi ndrocné tverové
operécie a ¢) slabt a nizku vynosnost HSH v porovnani
s obdobim pred krizou, ktord stvisi s niz§ou ndvrat-
nostou aktiv, porovnatelne vys$§imi rezervami na rizikd
v oblasti financovania zabezpeleného aktivami (asset-
based finance) a vyrazne vyssimi ndkladmi na financovanie
nez pred krizou. Agentiiry dalej vyjadrili zdsadné obavy
v suvislosti s profilom spolo¢nosti HSH. Kedze HSH
nemd vyznamny pristup k stkromnym zdkaznikom,
nadalej bude zédvisld od penaznych a kapitdlovych trhov,
na ktorych v3ak bude mat problémy ziskat dostatocné
financné prostriedky. Dodrziavanie prisnejsich regulac-
nych predpisov tykajiicich sa kapitalizacie, rezervy likvi-
dity a nerovnovahy financovania by pre distd
velkoobchodnii banku, akou je HSH, predstavovalo
osobitny problém.

Druhy trend sa zacal v mdji 2009, ked agentira S&P
znizila rating HSH na droven BBB+, po nej nasledovali
agentiry Moody’s a Fitch, ktoré v mdji a v jali 2010
znizili rating HSH na Groven A3/A. Ratingové agentiry
odovodnili zniZenie ratingu tym, Ze dalSia podpora verej-
nymi vlastnikmi bude obmedzend na zdklade a) pred-
pisov EU v oblasti tdtnej pomoci a b) ich rozpoctovych
obmedzeni. Doterajsie rozsiahle podporné opatrenia
velmi zatazili finan¢nd silu verejnych vlastnikov, takze
st menej ochotni poskytovat dalsiu podporu. DéleZitym
aspektom pri hodnoteni dalSej pripravenosti verejnych
vlastnikov na prijimanie podpornych opatreni bol velky
rozsah emisie dlhopisov v rdmci uplatnenia dolozky
o ochrane predchddzajiceho stavu (.grandfathering clau-
se) (1), ktoré v tom case zostali v stivahe HSH.

Udalosti, ktoré viedli k poskytnutiu zdchrannych opatreni

Uz v roku 2007 sa hodnota struktirovaného tverového
portfdlia (CIP) () HSH v dosledku finan¢nej krizy znizila
z 30 mld. USD priblizne o 1,3 mld. EUR. Rozsirenie
krizy na redlne hospodarstvo malo negativne nasledky
pre tradicné Gverové portf6lio a na kvalitu pohladdvok
HSH z jej finan¢nych aktivit v oblastiach lodnej dopravy,
dopravy, nehnutelnosti a obnovitelnych zdrojov energie.
Dalsia dprava hodnoty CIP smerom nadol o 1,6 mld.
EUR a prevencia rizk vo vyske 1,9mld. EUR pre
tverovy obchod znacne prispeli k zdpornému vysledku,
ktory v roku 2008 predstavoval 3,2 mld. EUR.

Insolventnost  investicnej banky Lehman Brothers
v septembri 2008 viedla k dalsiemu prehlbeniu
problémov s refinancovanim HSH, takze HSH poziadala
Specidlny fond na stabilizdciu finan¢nych trhov (dalej len
,SOFFin“) o zdruky likvidity vo vyske 30 mld. EUR.

(") V rdmci ustanovenia o predchddzajicom stave — v prechodnom

obdobi od 19. jala 2001 do 18. jula 2005 — boli nové zdvizky
eSte predmetom rucenia zriadovatela, pokial nie st splatné po
31. decembri 2015.

(*% K 31. decembru 2007 zahfnalo CIP okrem inych aktiv aj americké

hypotekdrne a ,syntetické“ dlhopisy zabezpecené aktivami.

(34)

(35)

(36)

(37)

(38)

(39)

Spolkovy trad pre dohlad nad finan¢nymi sluzbami
(Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, dalej len
,BaFin“) ozndmil 29. aprila 2009 HSH, Ze na zdklade
stcasnej situdcie HSH zastdva ndzor, ze pre HSH je
zlozité splnit zikonné poziadavky na kapitdl. Urad
BaFin ozndmil, Ze ak vlastnici HSH nezvysia kapitdlova
zdkladiiu HSH, nariadi moratérium podla § 47 nemec-
kého zdkona o tverovych institicidch (KWG).

Agentlra S&P znizila 6. mdja 2009 rating HSH o dva
stupne z Grovne A na droven BBB + s negativnym

vyhladom.

3. OPATRENIA POMOCI

Slezvicko-Holstajnsko a Hamburg poskytli HSH v mdji
a v jani 2009 dve opatrenia pomoci: I§lo o rekapitalizdciu
vo vyske 3 mld. EUR a opatrenie zdruky druhej straty
(dalej len ,zdruka na pokrytie rizik“) vo vyske 10 mld.
EUR. Banka HSH okrem toho dostala od fondu SoFFin
tretie opatrenie pomoci vo forme zdruk likvidity, ktoré
napokon predstavovali sumu 17 mld. EUR (dalej len
Lzdruky likvidity*).

3.1. REKAPITALIZACIA

Rekapitalizacia spocivala v prisune hotovostného kapitalu
v celkovej vyske 3 mld. EUR zdkladného kapitdlu Tier 1
vymenou za kmenové akcie s hlasovacimi pravami. Akcie
boli emitované spolocnostou HSH AG a tplne upisané
institaciou HSH Finanzfonds A6R. HSH Finanzfonds A6R
je verejnopravna inStitGcia, ktord spolo¢ne zriadili,
kontroluji a vlastnia rovnakym dielom Hamburg a Slez-
vicko-Holtajnsko.

Institicia HSH Finanzfonds AOR ziskala financné
prostriedky potrebné na rekapitalizaciu emisiou dlho-
pisov na kapitdlovych trhoch. Zévizky instittcie, ktoré
vyplyvaju z emisie dlhopisov, st garantované rovnakym
dielom zo strany dciastkovych dlznikov, ktorymi st
Hamburg a Slezvicko-Holstajnsko, a zdrukami voci vlast-
nikom dlhopisov. Dlhopisy, ktoré emitovala HSH Finanz-
fonds AOR, slizia len na financovanie rekapitalizdcie
HSH. HSH Finanzfonds A6R funguje vylu¢ne ako tcelova
spolocnost pre Hamburg a Slezvicko-Holstajnsko
a okrem rekapitalizdcie a pokrytia rizik nesleduje nijaké
iné ciele.

Emisnd cena novych akcii bola stanovend na zdklade
ocenenia HSH spolo¢nostou PricewaterhouseCoopers
(dalej len ,PwC), podla ktorého sa hodnota podniku
pohybuje v rozpiti od [>2] mld. EUR do [< 3] mld.
EUR (od [> 19] EUR do [< 28] EUR za akciu). Na zaklade
tohto ocenenia priemernd hodnota HSH predstavuje
[2 = 3] mld. EUR ([19 — 28] EUR za akciu). Ocenenie
bolo vypracované pred zniZenim ratingu HSH zo 6. mdja
2009. Vplyv znizenia hodnoty HSH sa pri ocefovani
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(40)

(41)

(42)

(43)

(44)

nezohladnil, zahrnul sa viak do konzultdcii o stanoveni
emisnej ceny. Ocenenie vychddzalo z predpokladu, Ze
v roku 2013 by sa rating zvysil na predchddzajicu
troven A.

Hamburg a Slezvicko-Hol3tajnsko chceli dosiahnuf ro¢nt
odmenu vo vyske 10 %, pokial ide o prisun 3 mld. EUR
nového kapitdlu (300 mil. EUR ro¢ne). KedZe zisky pred-
pokladané v obchodnom pline HSH na obdobie
2009 - 2012 nepostacovali na vyplatenie 10 % dividend
za vietky kmeriové akcie, emisnd cena novych kmerio-
vych akcif sa zniZila o 10 %, ktoré predstavuju dividendy
nevyplatené v obdobi 2009 — 2012. Stcasna hodnota
10 % dividendy za obdobie 2009 - 2012 predstavuje
sumu [650 — 800] mil. EUR ([3 — 6] EUR za akciu).
Cena novych akcii sa stanovila na 19 EUR za akciu
(119 — 28] EUR minus [3 — 6] EUR). HSH Finanzfonds
AOR ziskala 157 894 737 novych kmenovych akeii.

Zvazy sporitelni a spolo¢nost Flowers sa neziiCastnili na
rekapitalizdcii, ¢im sa podiely obidvoch zvizov sporitelni
znizili z 13,20 %, 1,62 % na 4,73 %, 0,58 %, podiely
spolo¢nosti Flowers sa znizili z 25,67 % na 9,19 %
a spolo¢né priame a nepriame podiely Hamburgu a Slez-
vicka-HolStajnska (vritane podielov, ktoré vlastni HSH
Finanzfonds AGR) sa zvysili z 59,51 % na 85,49 %.

3.2. ZARUKA NA POKRYTIE RIZIK

Zéaruka na pokrytie rizik sa zriadila zdroven s rekapitali-
zdciou v juni 2009. Aj tito zdruku poskytla priamo
institicia HSH Finanzfonds A®R. Zvizy sporitelni
a spolo¢nost Flowers sa na tomto opatreni nezdcastnili.
Zéaruka na pokrytie rizik spociva v zdruke druhej straty
vo vySke 10 mld. EUR, ktord chrani HSH pred stratami,
ktoré vznikli od stanoveného terminu v marci 2009
v portfoliu v celkovej vyske okolo 172 mld. EUR
(pohladdvka vo vyske 187 mld. pri financnej strate).
Tranzu prvej straty vo vyske 3,2mld. EUR uhradi
samotnd HSH. TranZa druhej straty do vysky 10 mld.
EUR ide na tarchu HSH Finanzfonds AGR. Straty presa-
hujtce 13,2 mld. EUR (stiCet tranze prvej straty a tranZe
druhej straty) musi hradit HSH. Prevodnd hodnota pokry-
tého portfélia predstavuje [priblizne 168] mld. EUR (cel-
kovd hodnota majetku vo vyske [priblizne 172] mld.
EUR minus 3,2 mld. EUR).

HSH moze v podstate tito zdruku kedykolvek vypove-
dat, do 31. decembra 2013 je vsak takdto vypoved
obmedzend na sumu v celkovej vyske [2 — 5] mld.
EUR a na [1 - 4] mld. EUR ro¢ne. Dia 9. marca
2011 vypovedala HSH 1 miliardu EUR zdruky. Diia
18. juna 2011 a opitovne 6. septembra 2011 vypove-
dala HSH dalsiu 1 miliardu EUR zdruky, takze zostdva-
juca zdruka sa znizila na 7 mld. EUR. O tychto vypove-
diach bol informovany trad BaFin. Urad BaFin vyhldsil,
Ze proti nim nevznesie Ziadnu ndmietku.

ZloZenie pokrytého portfdlia

Priblizne [3 — 6] % portflia vo vyske priblizne [172]
mld. EUR zaisteného pokrytim rizik tvoria znehodnotené

aktiva, ako st napriklad cenné papiere kryté aktivami
(asset backed securities — ABS). Najvacsiu cast pokrytych
aktiv tvoria tvery poskytované klientom, ktoré predsta-
vuji hlavntl ¢innost HSH. Pokryté portfélio je denomi-
nované v roznych mendch, okrem iného v EUR, USD
a GPB.

Tabulka ¢. 2
Rozdelenie pokrytych aktiv vo vyske [priblizne 172]

mld. EUR

Aktiva uvedené
Druh aktiv v stivahe % Portfélia
(v mld. EUR)

Uvery poskytované klien- priblizne 115 [...]
tom
Cenné papiere s pevnym priblizne 30 [...]
urocenim
Schuldscheindarlehen (*) priblizne 15 [...]
(dlhopisova pozicka)
Cenné papiere kryté akti- priblizne 10 [...]
vami
Platobné zdruky priblizne 5 [...]
Spolu priblizne 172 100,0

() Specificky nemecky finanény produkt.

Ocenenie pokrytych aktiv

(45) HSH si pred zavedenim zdruky na pokrytie rizik nedala
externymi odbornikmi ocenit celé portfélio, ale len
portfolio ABS a cast portfolia CIP, ktoré ocenovali
spolo¢nosti Blackrock a Cambridge Place. Po néleZitej
vyzve Komisie uskutocnila HSH v obdobi od novembra
2009 do janudra 2010 ocenenie pokrytého portfdlia na
zdklade prisneho stresového scendra, z ktorého vychd-
dzala Komisia. Ocenovanie sa uskuto¢nilo v spolupraci
s odbornikmi Komisie. Predpoklady pre ocefiovanie boli
v stlade s prisnymi stresovymi scendrmi, ktoré uplatnila
Komisia v inych pripadoch. Ocetiovanie sa zakladalo na
podrobnej analyze ndhodnej vzorky 40 transakcif
s fiktivnou hodnotou vo vyske 1 mld. EUR, t. j. 0,6 %
celkovej expozicie, a ocenenti tranZze, ktoré sa uskutoénilo
pomocou ndstroja CDOROM-Tool agentiry Moody’s (2!)
na velkej reprezentativnej Casti portfdlia. Zakladné pred-
poklady sa prediskutovali s odbornikmi Komisie. Banku
HSH pritom podporoval externy odbornik spolo¢nosti
Morgan Stanley, ktory potvrdil technickdi spravnost
vypoctov. Kapitdlovd tlava vyplyvajica z pokrytia rizik
bola v case jeho zriadenia vycislend na sumu vo vyske
[priblizne 3,5] mld. EUR. Urad BaFin potvrdil vo februari
2010 spravnost metddy pouzitej na urcenie kapitdlovej
dlavy a stvisiacich vypoctov.

(*!) Analyticky postup CDOROM spolo¢nosti Moody’s je simulacny

model typu Monte Carlo, ktory sa pouziva na vypocet predpokla-
danej straty v tranziach urcitého Statistického portfélia s aktivami.
PouZivaji ju ratingovi analytici spolocnosti Moody’s Investors
Service pri pridelovani syntetickych ratingov CDO. Podobné
modely a metédy sa pouZili na vypocet predpokladanych strit aj
pri inych opatreniach na odstrdnenie znehodnotenych aktiv.
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Odmena za pokiytie rizik

Po uzatvoreni zmluvy 2. jina 2009 medzi HSH Finanz-
fonds A6R a HSH o poskytnuti zdruky ziska HSH
Finanzfonds AGR za poskytovanie zdruky druhej straty
prémiu vo vyske 400 bazickych bodov p. a. z nomindlnej
hodnoty zéruky (10 mld. EUR) (dalej len ,zdkladnd
prémia“). Suma, z ktorej sa vypldca odmena vo vyske
400 bézickych bodov, sa znizuje ¢erpanim a vypoveda-
nim. V tabulke ¢ 3 je uvedend celkovd suma kumulativ-
nych platieb pre tri scendre: a) scendr ¢.1: zdkladny
scendr HSH, pri ktorom sa predpokladd, ze zdruka sa
nevyuzije a HSH ju do konca roka 2015 tplne vypovie;
b) scendr & 2: prostredny scendr, pri ktorom sa pred-
pokladd cerpanie zdruky vo vyske 5mld. EUR, a )

scendr ¢. 3: pripad, ktory sa pouzije pri ocefiovani aktiv (47)
a pri ktorom sa predpokladd, Ze zdruka sa do roku
[2015 - 2020] v plnom rozsahu vyuZije (Ziadne vypo-
vede).
Tabulka ¢. 4

Tabulka ¢ 3

Odmena za pokrytie rizik pre rdozne scendre podla
navrhu Nemecka

(V mil. EUR)
Scendr &1 | Scendr ¢ 2 | Scendr &3
& ; (Cerpanie
(bez (Cerpanie L
Cerpania zéruky: Zaruky:
i 10 mld.
zdruky) |5 mid EUR) | g ey
Zdkladnd prémia (400 | [>1,5] [>2,5] [> 4]
bézickych bodov) z nevy-
platencj nomindlnej
hodnoty zaruky)

Pocas obdobia restrukturalizicia by platby zdkladnej
prémie predstavovali v zdvislosti od Cerpania zdruky
sumu od [100 — 150] mil. EUR do 405 mil. EUR
ro¢ne (porovnaj tabulku ¢. 4).

Predpokladané zdkladné prémie (400 bizickych bodov) vyplicané bankou HSH v prospech
HSH Finanzfonds AGR pocas obdobia reStrukturalizdcie (v mil. EUR)

(V mil. EUR)
2009 2010
skuto¢nd | skuto¢nd 2011 2012 2013 2014
hodnota | hodnota
Scendr ¢. 1 (bez Cerpania) - 300 - 405 - [300 - [200 - [150 - [100
-350] -250] -200] ~150]
Scendr ¢.2 (Cerpanie 5 mld. | — 300 - 405 - [300 - [200 - [180 - [150
EUR) -350] -250] -230] -200]
Scendr ¢ 3 (Cerpanie 10 mld. | — 300 | — 405 - [300 - [300 - [300 - [300
EUR) —-400] —400] —-400] —400]

3.3. ZARUKY LIKVIDITY

HSH dalej poziadala fond SoFFin o zdruky likvidity, ktoré by mali pokryt emisiu novych dlhopisov

v celkovej vyske 30 mld. EUR. Fond SoFFin schvélil za¢iatkom decembra 2008 emisiu prvej tranze
v hodnote 10 mld. EUR. Zaruky boli schvilené v ramci nemeckého zdchranného balika (2?). Zosta-
vajlicich 20 mld. EUR by sa malo uvolnit po predlozeni plinu restrukturalizdcie. Druhd tranza vo
vyske 20 mld. EUR bola uvolnend po tom, ako 7. marca 2009 HSH predlozila fondu SoFFin svoju
koncepciu restrukturalizdcie. K 30. septembru 2009 sa pouzilo spolu 17 mld. EUR. K 1. janudru
2010 znizil fond SoFFin maximdlnu sumu zdruky z 30 mld. EUR na 17 mil. EUR. Tédto najvyssia

suma nebola znova zvysend.

4. PLAN RESTRUKTURALIZACIE

4.1. POVODNY PLAN RESTRUKTURALIZACIE A NASLEDNA ZMENA FINANCNYCH PROGNOZ

(49)

Prvy plan reStrukturalizdcie, ktory bol odovzdany 1. septembra 2009 (dalej len ,povodny plin

restrukturalizécie®), je opisany v rozhodnuti o zacati konania (odovodnenia 23 az 28). V obdobi
od oktébra 2009 do jina 2011 sa odovzdali dopliujice informdcie k restrukturalizacnej koncepcii
uvedenej v povodnom plane restrukturalizdcie. Zmenené znenie planu restrukturalizdcie (dalej len
,2zmeneny pldn restrukturalizdcie) sa predlozilo 11. jala 2011. Finan¢né prognézy, ktoré obsahoval
povodny plan restrukturalizacie, a prislusné aktualizacie st stru¢ne opisané dalej v texte.

(2) Rozhodnutie Komisie z 27. oktébra 2008 vo veci N 512/08 Rettungspaket fiir Kreditinstitute in Deutschland (U. v. EU
C 293, 15.11.2008, s. 2) zmenené a doplnené rozhodnutim Komisie z 12. decembra 2008 vo veci N 625/08
Rettungspacket fiir Finanzinstitute in Deutschland, pred{zené rozhodnutim Komisie z 22. jina 2009 vo veci N 330/09

(U. v. EU C 160, 14.7.2009, s. 4).
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(50) Povodny plan restrukturalizicie predpokladal zniZenie
distych prijmov z trokov v obdobi 2009 — 2014 o [pri-
blizne 20 %], z [priblizne 1,4] mld. EUR na [asi 1,1] mld.
EUR. Spolo¢nost HSH predpokladala v pripade ustrednej
banky (%) v stvislosti s jednotlivymi prvkami vysledku
finanéného  hospoddrenia  zvySenie  hospodarskeho
vysledku pred restrukturalizaciou (a po zavedeni opatreni
na prevenciu rizik dverovych obchodov) v obdobi od
roku 2009 do roku 2014 o viac ako 200 %, a sice
z |[priblizne 350] mil. EUR na [priblizne 1,1] mld.
EUR. Vysledok, ktory sa predpokladal na rok 2014
pred reStrukturalizdciu vo vyske [priblizne 1,1] mld.
EUR, zahfiial aj pozitivny vplyv [priblizne 100] mil
EUR zo zruenia Ccasti prevencie rizik dverového
obchodu. Na rok 2014 sa ako prijem z provizii
a obchodny vysledok planovali hodnoty predstavujiice
[v kazdom pripade priblizne 20 %] vysledku pred
restrukturalizdciou  Gstrednej banky. Vysledok pred
restrukturalizdciou, ktory predstavoval prognézu na rok
2014, bol v zmenenom pldne restrukturalizicie upraveny
na [350 — 450] mil. EUR, priom prijem z provizif
a obchodny vysledok tvoria [10 — 15] %.

V povodnom plane restrukturalizdcie existovala prognéza
na znizenie celkovych aktiv HSH z [priblizne 175] mld.
EUR (2009) na [priblizne 150] mld. EUR (2014). Dalej
sa predpokladalo zvysenie aktiv Gstrednej banky z [pri-
blizne 100] mld. EUR (2009) na [priblizne 110] mld.
EUR (2014). Celkové aktiva HSH, ktoré predstavovali
prognézu na rok 2014, sa v zmenenom pléne restruk-
turalizdcie upravili na 120 mld. EUR a aktiva ustrednej
banky na 82 mld. EUR.

Podla povodného planu restrukturalizdcie sa mali aktiva
segmentu odvetvovej banky (lodnd doprava, energia
a doprava) zvysit z [priblizne 30] mld. EUR (2009) na

(51)

(55)

Tabulka & 5

[priblizne 35] mld. EUR (2014); z toho malo [priblizne
20] mld. EUR pripadndt na aktiva obchodnej ¢innosti
v oblasti lodnej dopravy financovanej prednostne
v americkych doldroch. V zmenenom pléne restruktura-
lizdcie boli aktiva segmentu odvetvovej banky prognézo-
vané na rok 2014 upravené na [20 — 25] mld. EUR
a aktiva obchodnej ¢innosti v oblasti financovania lodnej
dopravy na 15 mld. EUR. Na rozdiel od povodnému
planu restrukturalizdcie sa do zmeneného planu restruk-
turalizdcie nezahrnula obchodnd ¢innost v oblasti finan-
covania leteckej dopravy.

V povodnom plane restrukturalizdcie tvoril podiel kapi-
talu Tier 1 prognézovany na rok 2014 [priblizne 10] %
a v zmenenom pldne restrukturalizdcie sa odhadoval na
[10 - 15] %.

Povodny plan restrukturalizicie obsahoval na rok 2014
rozpis planovanych zdrojov financovania pre financo-
vani Cast sivahy vo vyske [priblizne 100] mld. EUR (z
toho [priblizne 25] mld. EUR na nezabezpecené finan-
covanie na peiaznom a kapitdlovom trhu), takze oproti
planovanym celkovym aktivam vo vyske [priblizne 150]
mld. EUR vznikla medzera vo financovani vo vyske [asi
50] mld. EUR. Zmenenym plidnom restrukturalizdcie sa
medzera medzi prognézovanymi celkovymi aktivami
a prognézovanymi celkovymi zdvazkami zmensila. HSH
poskytla tdaje o zdrojoch financovania, pomocou
ktorych sa maja pokryt finanéné poziadavky vyplyvajice
z tejto medzery.

V nasledujtcej tabulke st uvedené prognézy rastu pre
hlavné oblasti ¢innosti HSH podla povodného planu
restrukturalizdcie a zmeny vykonané v zmenenom
plane restrukturalizacie.

Porovnanie mier rastu v segmentoch lodnej dopravy a firemnych klientov

Segment

Povodny plan restrukturalizcie
(1. september 2009)

Zmeneny plan restrukturalizdcie
(11. jal 2011)

Pozndmky k prognézam rastu v zmenenom pldne restrukturalizécie

Lodnd
doprava

Miera rastu novych obchod-
nych kontraktov [priblizne
250] % pre obdobie od roku
2010 (skutocnd hodnota) do
roku 2014 (priemernd ro¢nd
miera rastu [priblizne 40] %)

Miera rastu novych obchod-
nych kontraktov [90 — 130]
% pre obdobie od roku 2010
(skutotnd hodnota) do roku
2014 (priemernd ro¢nd miera
rastu [...] %)

T4to miera rastu sa zakladd na ro¢nom absolitnom objeme novych
obchodov v priemernej vyske [...] mld. EUR v obdobi od roku
2011 do roku 2014. Na porovnanie: Celkovy objem trhu v tom
istom obdobi predstavoval v priemere [priblizne 25] mld. EUR
novych obchodnych kontraktov.

Firemni klienti

Zvysenie objemu tverov [pri-
blizne o 100] % (2010 (sku-
to¢nd hodnota) — 2014)

ZvySenie  objemu  uverov
priblizne o [...] % (2010 (sku-
to¢nd hodnota) — 2014)

Toto zvysenie zodpovedd absolGtnemu objemu novych obchodnych
kontraktov vo vyske [...] mld. EUR za Styri roky. Na porovnanie:
Celkové aktiva v tomto segmente predstavovali k 31. decembru
2008 sumu 25,7 mld. EUR.

4.2. VSEOBECNY OPIS ZMENENEHO

RALIZACIE

PLANU RESTRUKTU-

men$im rizikom, va¢$im zameranim na regiondlnu
¢innost, ako aj na trvald udrzatelnost financovania
a poskytovania tverov. Plinované a uz zavedené restruk-

(56)  Zmeneny plan restrukturalizdcie bol predlozeny 11. jila

2011. Plan predpokladd podstatné zmeny modelu obcho-
dovania HSH. Novy obchodny model HSH sa vyznacuje

(*}) Po zriadeni restrukturalizacnej jednotky (restructuring unit) bola HSH
rozdelend na dve Ccasti: restrukturalizaéni jednotku a dstrednd
banku. Ustrednd banka pokracuje v obchodnych cinnostiach, kym
restrukturalizatnd jednotka je zodpovednd za prevadzku. HSH sa
napokon zredukuje na tstrednii banku — obchodné aktivity.

turalizané opatrenia zahffiaji okrem zamerania sa na
hlavné obchodné c¢innosti a ndsledne na predaj, prip.
ukoncenie rdoznych <cinnosti a délezitych podielov,
prisposobenie siete pobociek a optimalizdciu Struktdry
nadkladov. V zmenenom pline reStrukturalizicie sa
planuje zriadenie internej restrukturalizacnej jednotky,
v ktorej sa na uctovnicke a organizaéné tcely ststredia
Cinnosti, v ktorych sa nemd pokracovat. Najdolezitejsie
body nového obchodného modelu st
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a) nové zameranie na Zivotaschopnd dstrednd banku
podstatnym znizenim aktiv, posilnenim regiondlnych
¢innosti [sluzby firemnym klientom v Nemecku,
obchod s nehnutelnostami v Nemecku a stkromné
bankovnictvo (private banking)]) a zachovanie hlavnych
kompetencil vo vybranych medzindrodnych obchod-
nych ¢innostiach so silnou regiondlnou vizbou (lodnd
doprava a obnovitelné zdroje energie so zameranim
na Eurépuy);

b) vyhradné zameranie obchodovania na kapitalovych
trhoch na pokladni¢né ¢innosti (treasury) a obchodo-
vanie zamerané na zdkaznika, najmd ako banka pon-
kajica produkty inym obchodnym jednotkdm (cross-
selling), vlastny obchod bol ukonceny;

¢) ukoncenie Cinnosti, ktoré nie si v silade s novym
strategickym zameranim HSH, t. j. medzindrodného
obchodovania s ponukami na prevzatie financova-
ného cudzim kapitdlom (obchod LBO), obchodovania
so zahraniénymi nehnutelnostami, financovania lieta-
diel zabezpeceného aktivami a ostatnych tverovych
obchodov, ktoré nepatria jednoznaéne do hlavnej
kompetencie;

d) predaj vsetkych dcérskych spoloc¢nosti, ktoré nie sa
v stlade s novym strategickym zameranim HSH.
V zmenenom pline reStrukturalizicie sa planuje
predaj spolu [100 — 120] podielov. HSH uZ znizila
pocet podielov o 25. Vietky predaje sa maji usku-
tocnit najneskor do [...];

¢) jasné oddelenie pozastavenych oblasti obchodovania,
ktoré sa maji v ramci internej reStrukturalizacnej
jednotky zmensit alebo predat. Restrukturalizaénd
jednotka neza¢ne nijaké nové obchodné ¢&innosti;

f) zdsadné prisposobenie domdcich a zahrani¢nych
pobociek: Uloha zamerania sa na nestrategické
¢innosti prinesie zatvorenie 15 z povodne 21 zahra-
ni¢nych pobociek. Pobocky alebo zastiipenia v Helsin-
kich, Sanghaji, Bombaji, Stokholme, Neapole, Osle,
Rige, Talline, VarSave, San Franciscu a Hanoji uz

(57)

(58)

Tabulka ¢ 6

boli zatvorené. Pobocky alebo zastiipenia v Kodani,
Parizi, Amsterdame a Moskve budd zatvorené do
roku 2012. Po restrukturalizdcii si HSH ponechd
Sest pobociek alebo zastipeni v Londyne, Hong-
kongu, New Yorku, Singapure, Luxemburgu a Aténach,
pricom pobocky v Londyne, Luxemburgu a New
Yorku sa majii zmensit a pobocka v Hongkongu sa
ma zmenit na zast(penie.

Regionalne zameranie zahffia najmd sluzby pre severo-
nemecké firmy a stiikromné bankovnictvo, obchodovanie
s nehnutelnostami a sluzby sporitelni. HSH sa okrem
toho bude ststredovat na vybrané oblasti financovania
medzindrodného lodiarstva a na financovanie projektov
v oblasti obnovitelnych zdrojov energie s taziskom
v Eurdpe, ako aj na urcité investicie do infrastruktdary.
HSH zatvori do konca roku 2011 pracovisko v Libecku.

Celkovo sa stivaha novej Gstrednej banky vyrazne zniZi,
najmd prevodom aktiv z dustrednej banky na vlastnt
restrukturalizaénti jednotku HSH. Na konci obdobia
restrukturalizdcie 31. decembra 2014 bude sivaha HSH
(Gstrednej banky) predstavovat 82 mld. EUR. V porovnani
so stvahou z roku 2008 vo vyske 208 mld. EUR to
zodpovedd zniZeniu o 126 mld. EUR, t. j. takmer o 61 %.

Zmeneny plan reStrukturalizacie vychddza zo vseobec-
nych predpokladov v suavislosti s vyvojom hrubého
doméceho produktu (HDP) v Nemecku, v eurozéne,
v USA a na celom svete, zmenami kratkodobych a dlho-
dobych drokov, inflicie v eurozéne a v USA, cien ropy
a vymenného kurzu EUR[USD. Progndzy pre jednotlivé
oblasti ¢innosti sa zakladajii na predpokladoch vzhladom
na miery rastu prislunych trhov, objemov a marze
v oblasti novych obchodnych kontraktov v jednotlivych
segmentoch a objemu krizového predaja (cross-selling).
HSH predlozila — vzhladom na vyznam obchodnej
¢innosti v oblasti lodnej dopravy pre celkovy vysledok
finanéného hospodarenia HSH — $pecifické sektorové
predpoklady pre rozvoj trhu v oblasti financovania lodi.
V nasledujiicej tabulke st uvedené prognézy pre rozvoj
velkosti trhu vzhladom na celosvetové nové obchodné
kontrakty (celkové hodnoty pre segmenty nakladnych
lodi, kontajnerovych lodi a tankerov), rozsah novych
obchodnych kontraktov HSH a podiel HSH na trhu.

Predpoklady tykajice sa financovania lodi v obdobi 2011-2014

Priemer

2005-2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Celkové celosvetové nové obchodné 109,4 25,9 48,3 [10-15] [15-25] [25-35] [40-50]
kontrakty tykajice sa financovania lodi
(V mld. EUR)
Nové obchodné kontrakty HSH (V mld. 6,7 0,2 1 [0,5-1,5] [0,5-1,5] [1-2] [2-3]
EUR)
Podiel HSH na trhu (%) 6,1 0,8 2,1 [cca 4] [cca 5] [cca 5] [cca 5]
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(60)

(61)

(62)

(64)

HSH vychadza z priemerného vymenného kurzu
EUR/USD v rozmedzi [1,30 — 1,50]. HSH predlozila
tdaje o vplyve zmenenych predpokladov na zisk a stratu,
ako aj na jej distti poziciu likvidity a poskytla hlavne
analyzu citlivosti na zmeny trokov a zmeny vymenného
kurzu EUR/USD. Podla analyzy citlivosti by straty, ktoré
by vznikli HSH pri podstatnych zmendch predpokladov
tykajicich sa trokovych sadzieb a vymenného kurzu
EUR/USD, nepresiahli Groven, ktort by dokdzala absor-
bovat. Okrem toho, ak by sa vymenny kurz EUR/USD
vyrazne odchylil od zékladného scendra (base case scena-
rio), pozicia likvidity HSH by nebola zdpornd.

HSH dalej predlozila nepriaznivy scendr a scendr
najhor$ej moznosti (worst case scenario) na drovni
koncernu, ktoré vychddzajii z menej priaznivych trho-
vych predpokladov. Finanéné prognézy v pripade
nepriaznivého scendra a scendra najhorSej moznosti
ukazujli, Ze vplyv zdtazovych faktorov na platobnt
schopnost HSH sa absorbuje prostrednictvom Struktiry
pokrytia rizik. V pripade nepriaznivého scendra by HSH
posunula ¢iastoéné vypovede zdruky, ¢im by obmedzila
ndrast rizikovo vazenych aktiv (RVA) v dosledku nepriaz-
nivych hospodarskych ramcovych podmienok. Pri obid-
voch scendroch by podiel kapitdlu Tier 1 HSH pocas
obdobia restrukturalizicie predstavoval priblizne 10 %.

4.3. OPIS RESTRUKTURALIZACIE JEDNOTLIVYCH OBLASTI
CINNOSTI HSH

Firemni klienti

Stvaha tstrednej banky vztahujica sa na ¢innost v oblasti
poskytovania finan¢nych sluzieb firemnym klientom sa
znf# z 26,3 mld. EUR (2008) na [10 — 20] mld. EUR
(2014). Celkovo sa tito oblast obchodnej <cinnosti
v danom obdobi zmensi priblizne o [45 — 55] %.

V oblasti poskytovania sluzieb firemnym klientom bude
HSH pondkat finan¢né prostriedky vacsim strednym
podnikom, najmid v hlavnom regiéne, v severnom
Nemecku.

HSH zastavila svoje Cinnosti v oblasti refinancovania
lizingovych spolo¢nosti a svoj medzindrodny obchod
LBO a ukondi aj zdkaznicke sluzby poskytované firem-
nych klientom v Azii a Skandindvii. HSH nebude posky-
tovat finan¢né sluzby firemnym klientom v oblasti finan-
covania lietadiel a plavidiel zabezpeceného aktivami.
Sposobilost HSH podporovat regiondlne podnikanie
v hlavnom regiéne sa vak nezmensi.

HSH sa zameria v prvom rade na vicsie stredné podniky
v severnom Nemecku a na nemecké podniky posobiace
v urcitych hlavnych priemyselnych odvetviach. Jednoz-
nacne sa zameria na rentabilné transakcie a na klientov
s dobrou bonitou, ktori potrebujii rézne produkty. HSH
sa bude snazif, aby sa pre tychto klientov stala ,prefero-
vanou* bankou.

(66)

(67)

(68)

(69)

(71)

(72)

Vzhladom na zlep$enie situdcie v oblasti financovania sa
bude tdto oblast ¢innosti v ¢oraz vi¢sej miere zameriavat
na prijem vkladov a zavddzanie Struktir financovania,
ktoré umoznuju syndikované postupy, ktoré st akcepto-
vate[né Eurdépskou centrdlnou bankou alebo sa mozu
postapit investorom.

Nehnutelnosti

Stvaha ustrednej banky vztahujtca sa na ¢innost v oblasti
financovania nehnutelnosti sa md znizit z 30,5 mld. EUR
(2008) na [9 — 18] mld. EUR (2014). To zodpoveda
znizeniu o [50 — 70] %.

HSH bude pontikat vietky druhy tverovych produktov
a vSetky ostatné bankové produkty, ktoré pozaduji
realitné spolo¢nosti. Svoju obchodnd ¢innost sustredi
na severné Nemecko a nemecké aglomeracie. Taziskom
budd financné rieSenia pre [...] a financovanie projektov
s prijatelnym rizikom. V tejto oblasti podnikania sa HSH
zameria na financovanie [...]. Specifické druhy nehnu-
telnost{ sa budi financovat iba selektivnym sposobom.

Cinnosti v inych stdtoch — vrdtane medzindrodného
obchodovania s nehnutelnostami, ktoré spoéiva
v podporovani nemeckych klientov v eurdpskych aglo-
merdcidch — sa ukonéia. V tychto oblastiach uz HSH
neuzavrie Ziadny novy obchodny kontrakt a existujiice
obchodné cinnosti ukondi.

HSH sa zameria hlavne na profesiondlnych investorov
v oblasti nehnutelnosti a tazisko bude pritom spocivat
na sacasnych klientoch, na vybranych realitnych investo-
roch, na klientoch so stabilnou poziciou v sektore
nehnutelnosti a vysokym potencidlom v oblasti krizo-
vého predaja, ako aj na klientoch s vizbami na severné
Nemecko, ktori potrebuji komplexné Struktdry financo-
vania. Okrem toho HSH zavedie Struktiry a produkty,
ktoré znizuji potrebu finanénych prostriedkov, t. j. kryté
dlhopisy pre potencidlne obchody, Gvery akceptovatelné
Eurépskou centrdlnou bankou a finanéné prostriedky
a zdruky poskytované tverovou bankou Kreditanstalt
fir Wiederaufbau (KfW).

Sporitelne

Stvaha ustrednej banky vztahujtica sa na ¢innost v oblasti
sporitelni sa znizi najma v dosledku redukcie ¢innosti
refinancovania sporiteln{ z 8,7 mld. EUR (2008) na
[< 3] mld. EUR (2014).

Stdlu klientelu v tejto oblasti ¢innosti tvoria v prvom
rade sporitelne a verejnoprdvne subjekty v severnom
Nemecku a v druhom rade sporitelne a verejnoprivne
subjekty mimo severného Nemecka (sekunddrny bankovy
vztah).
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(73)  HSH pontka velky vyber produktov, ktoré sa zameria- na syndikované postupy, ako aj splnenie predpokladov

(74)

(76)

(77)

(80)

(81)

vaji na hlavné obchodné ¢innosti sporitelni. Patria k nim
najmd sluzby poskytované stkromnym a firemnym
klientom, pokladni¢né ¢innosti, ako aj spravovanie vlast-
nych cennych papierov a spravovanie Gverového portfé-
lia.

Stikromné bankovnictvo

Stvaha ustrednej banky vztahujtca sa na ¢innost v oblasti
sikromného bankovnictva sa znizi z 1,7 mld. EUR
(2008) na [0,5 — 1,5] mld. EUR (2014).

HSH sa zameria na poskytovanie sluzieb dobre situo-
vanym stkromnym klientom v hlavnom regione
severnom Nemecku. Okrem toho bude HSH v nadregio-
nalnych pobockach pondkat sluzby stikromného bankov-
nictva inym segmentom trhu. Rozpitie sluzieb bude [...].

HSH sa ststredi na ziskavanie dobre a velmi dobre situo-
vanych stkromnych klientov, ako aj nadacif a na starost-
livost o nich. V rdmci krizového predaja sa budi sluzby
sikromného bankovnictva poskytovat aj klientom/fy-
zickym osobdm v inych oblastiach ¢innosti dstrednej
banky.

Lodnd doprava

Stvaha dustrednej banky vztahujica sa na cinnosti
v oblasti lodnej dopravy sa zniZi z 28,3 mld. EUR (2008)
na priblizne 15 mld. EUR (2014).

Az do 31. decembra 2014 neprekroci rocny podiel
novych obchodnych kontraktov HSH na trhu v oblasti
celosvetového financovania lodi troven [< 8] %. HSH
dalej zabezpedi, ze az do 31. decembra 2014 nebude
na zdklade kazdorotne urcovaného poradia na trhu
(market ranking) patrit medzi troch poskytovatelov
s najvacsim ro¢nym celosvetovym objemom novych
obchodnych kontraktov v oblasti financovania lodi.

Portfélio HSH sa rozcleni z hladiska typov plavidiel aj
stétov. Co sa tyka roznych druhov aktiv, tazisko bude
nadalej spocivat na [...], ako aj na niekolkych [...]. Dole-
zitymi produktmi budd tradicné dlhodobé hypotekarne
tvery na stavbu novych plavidiel a financovanie pouzi-
tych plavidiel. HSH bude okrem toho vystupovat selek-
tivne ako poskytovatel Struktirovanych finanénych
sluzieb.

HSH obmedzi svoje obchodné ¢innosti tym, Ze zastavi
financovanie lodi poskytujicich kombinovanii dopravu
a rekreacnych lodi [...].

Zameria sa na stredné a velké lodné dopravné spoloc-
nosti posobiace v celosvetovom meradle, na malych
rentabilnych klientov, ako aj na zdkaznikov vybranych
na zaklade celkového vynosového potencidlu a rizikovych
aspektov. Dalej zohrdvaji tlohu pripravenost zakaznikov

(83)

(85)

(86)

pre syndikdciu (napriklad transparentnost) a refinancova-
nie.

Oblast ¢innosti zameranej na lodnd dopravu bude
pondkat najmi financovanie plain vanilla (**) a v obme-
dzenom rozsahu $truktrované financovanie a vystupovat
ako povereny veddci organizdtor (mandated lead arranger)
a veddci upisovatel (bookrunner).

Doprava/leteckd doprava

Ustredna banka ukonéf Cinnost v oblasti dopravy/leteckej
dopravy. Stvaha vo vyske 11,7 mld. EUR (2008) v rdmci
restrukturalizaénej jednotky skonéi alebo bude priclenend
k inym oblastiam obchodnej cinnosti. HSH nebude
v buddcnosti uskuto¢novat Zziadne nové financovanie
lictadiel ~zabezpecené aktivami. NaleZité existujice
obchodné transakcie sa ukoncia, predaji alebo preveda
na restrukturalizaéni jednotku s cielom ich zruSenia.
HSH v rdmci reStrukturalizdcie tdto oblast podnikania
uz Ciastocne prebudovala a ¢innosti v strategicky dolezi-
tych segmentoch, ako st Zeleznice a infrastruktira, zacle-
nila medzi ¢innosti v oblasti energie a infrastruktiry.

Energia a infrastruktira

V désledku reorganizacie obchodnych ¢innosti v oblasti
energie a infrastruktiiry sa v priebehu restrukturalizcie
zvy$i stvaha Ustrednej banky vztahujiica sa na oblast
energie a infrastruktiry zo 4,6 mld. EUR v roku 2008
(byvald obchodnd ¢innost v oblasti energie) na [5 — 10]
mld. EUR v roku 2014. Obchodné ¢innosti v oblasti
energie a infrastruktiiry zahfnaja segment obnovitelnych
zdrojov energie aj segmenty infraStruktiry a Zeleznic,
ktoré predtym patrili medzi obchodné ¢innosti v oblasti

dopravy.

V segmente energie bude HSH financovat projekty
v oblastiach veternej a slnecnej energie. Tito oblast
zahffia kategorie aktiv v oblasti veternej energie (na
pevnine a na mori), slne¢nej energie (fotovoltickej a tepel-
nej) a ako doplnkové ¢innosti rozvodné siete spolu
s projektmi na vyuZivanie veternej a slnecnej energie.
Cielovym regiéonom tychto aktivit je v prvom rade
Eurépa. Obchodnd ¢innost HSH v oblasti konvenénych
zdrojov energie a celd obchodnd ¢innost v Severnej
Amerike tykajica sa energetiky sa zrusi.

Ostatné

Prisposobenia obchodnych ¢innosti, najmd ukoncenie
obchodnych ¢innosti v oblasti leteckej dopravy a zmen-
Senie segmentov zahrani¢nych nehnutelnosti a lodnej
dopravy povedt k automatickému zmenSeniu segmentu
,ostatné”.

Segment ,ostatné“ zahffia — popri podnikovom centre
(corporate centre) — obchodovanie na kapitdlovych trhoch,
na ktorych HSH spravuje svoje aktiva a vystupuje ako
poskytovatel' produktov pre obchodné &innosti.

(** Jednoduchd, resp. Standardnd verzia.
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(88) HSH bude neustdle zlepSovat stabilitu a kvalitu svojho oblasti obchodnych ¢innosti a konsolidovanych na

(89)

financovania. Od konca roku 2012 zabezpedi, aby jej
pomer distého stabilného financovania (net stable funding
ratio — NSFR) aj jej pomer pokrytia likvidity (liquidity
coverage ratio — LCR) (¥) [...]. Podiel obchodov ustrednej
banky v USD, ktory sa bude refinancovat prostrednic-
tvom financovania v USD (a nie prostrednictvom
swapov), sa do konca roku 2012 zvy$i minimalne na
[...] % a do konca roka 2014 minimdlne na [...] %.

HSH vyrazne znizi obchodovanie na kapitalovych trhoch
s vysokym stupfiom rizika a uz znacne skrtila katalg
svojich produktov. Vlastny obchod bol uz zastaveny.

4.4, OPIS FINANCNEHO PLANOVANIA V ZMENENOM
PLANE RESTRUKTURALIZACIE

HSH predlozila podrobny obchodny plin na obdobie

drovni koncernu. Okrem toho predlozila analyzu citli-
vosti vo forme nepriaznivého scendra a scendra najhor3ej
moznosti (worst case scenario) na trovni koncernu. Podla
predpokladanych ziskov a strdt vznikne koncernu HSH
v roku 2011 dalsia strata vo vyske priblizne [100 — 200]
mil. EUR a do roku 2014 bude neustile zvySovat svoje
zisky priblizne na [400 - 500] mil. EUR po zdaneni.
Névratnost vlastného kapitdlu bude v roku 2011 zdpornd
a do roku 2014 sa zvysi na priblizne [7 — 8] %. Podiel
kapitdlu Tier-1 dosiahne v obdobi 2012 - 2014 priblizne
[13 - 16] %. Podla poziadavky Komisie obsahuju
finan¢né prognézy zmeneného plinu restrukturalizcie
jednorazovi platbu vo vyske 500 mil. za rok 2011,
ktord bola odpocitand od hospodérskeho vysledku pred
zdanenim. Celkové aktiva mozu podla prognéz klesnit
z 208 mld. EUR (2008) na 120 mld. EUR (2014).

Finan¢né plinovanie pre HSH na obdobie 2011 - 2014

2011 - 2014 vratane vykazu ziskov a strdt a ukazova- (91)  V nasledujicej tabulke st uvedené klticové tidaje zmene-
telov bilancie, rentability a produkcie roz¢lenenych podla ného planu restrukturalizacie pre HSH a tstrednt banku.
Tabulka ¢. 7

2008 2009 2010

skuto¢nd skutocnd skuto¢nd 2011 prognéza | 2012 prognéza | 2013 prognéza | 2014 prognéza

hodnota hodnota hodnota
Celkovy vynos (V mil. EUR) 157 2876 1603 | [1300-1800] | [1300-1800] | [1300-1800] | [1300-1800]
Hospodarsky vysledok pred restrukturali- (2 796) (718) 545 [500-1 000] [500-1 000] [500-1 000] [500-1 000]
zédciou (V mil. EUR)
Hospodarsky vysledok pred zdanenim (V (2 968) (1325) 17 [~ 200-300] [0-500] [100-600] [200-700]
mil. EUR)
Hospodarsky vysledok (V mil. EUR) (3195) (902) 48 [~ 400-100] [0-500] [0-500] [0-500]
Pomer nakladov k vynosom (cost income 573 29 54 [45-55] [45-55] [45-55] [40-50]
ratio — CIR) (%)
Navratnost vlastného kapitdlu (RoE) po <0 <0 <0 [- 5+ 5] [5-10] [5-10] [5-10]
zdaneni (%)
Celkové aktiva (v mld. EUR) 208 175 151 [130-150] [125-145] [120-140] [115-135]

Tabulka ¢. 8

Finan¢né plénovanie pre dstrednd banku na obdobie 2011-2014

2008 2009 2010

skutocnd skutocnd skutocnd 2011 prognéza | 2012 prognéza | 2013 prognéza | 2014 progndza

hodnota hodnota hodnota
Celkovy vynos (V mil. EUR) 1582 1756 1103 | [750-1250] | [750-1250] | [750-1 250] [750-1 250]
Hospodarsky vysledok pred restrukturaliza- 418 354 574 [300-600] [300-600] [300-600] [300-600]
ciou (V mil. EUR)
Hospodérsky vysledok pred zdanenim (V 295 18 318 [200-500] [200-500] [200-500] [200-500]
mil. EUR)
Pomer nékladov k vynosom (cost income 39 32 52 [40-60] [40-60] [40-60] [40-60]
ratio — CIR) (%)
Aktiva segmentu (v mld. EUR) 113 97 88 [60-90] [60-90] [60-90] 82

(*) [...] Hned ako budiéi musiet vietky prislusné finan¢né institdcie
splnit prislusné ukazovatele likvidity podla dohody Bazilej III,
zohladni sa dodato¢nd prémia vo vyske [...] %.
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(92)  V nasledujicich tabulkich sa uvddza plan financovania pricom ale skuto¢nd vyska vkladov bude pravdepodobne

(93)

HSH so zretelom na vseobecnd stratégiu financovania
a stratégiu financovania v USD.

Tabulka ¢ 9
Plén financovania HSH na obdobie 2010 - 2014

(v mld. EUR)
2010
. . , skuto-
Obler}liﬁazggiznzijmlov énd | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
hodn-
ota
Kryté pozicky Calealealeal e

Dlhodobé obligicie zaru- | [...] | [...] [ [...1 | [...] | [.-]

Cené Statom

Dlhodobé nezarucené LIV VBT LT L]
prioritné obligdcie

Kritkodobé financovanie LAl BT e
na penaznom a kapité-

lovom trhu

Ostatné financovanie na [P I S I O S I O O I S|
penaznom a kapitdlovom

trhu

Vklady firemnych Lo L e el | L]

a stkromnych klientov (do
roku 2010)/zostatkové
vklady (zostatky z roku
2011)

Banky pre rozvoj R |
a obchodné tvery

Hybridné kapitdlové LV L1t -]

nastroje (Tier 1 a Tier 2)
Spolu Lt e eI e

Derivity Cal g leal ol o
Celkové aktiva LIV L L]

Celkové aktiva — (celkové LIV L]
zdvizky + derivdty), ktoré
sa maju financovat
prostrednictvom kratkodo-
bych zabezpecenych
finan¢nych prostriedkov,
nadbyto¢né vklady

a vlastné prostriedky

Dlhodobé pozicky so Statnymi zdrukami sa zniZia zo
44 mld. EUR (koniec roku 2010) na [13 - 18] mld.
EUR (koniec roku 2014). Sticasne klesnd celkové aktiva
HSH o [25 — 35] mld. EUR. Rozdiel medzi celkovymi
aktivami a celkovymi zdvizkami (upraveny o ucinok
derivatov) vytvara medzeru v pldne financovania, ktord
sa musi pokryt kritkodobymi nezabezpecenymi a zabez-
peCenymi finanénymi prostriedkami, ako aj prebytoc-
nymi vkladmi a prebytoénymi vlastnymi prostriedkami.
Planovanie HSH v stvislosti s vkladmi sa vztahuje len na
cast celkovych vkladov, ktord sa povazuje za stabilndg,

(94)

(95)

(96)

vysSia a vyplni Cast medzery vo financovani. Aj keby sa
Cast medzery vo financovani medzi financovanymi akti-
vami a zdviazkami mohla pokryt kritkodobym financo-
vanim na penaznom a kapitdlovom trhu, zdvislost HSH
od kritkodobého financovania na penaznom a kapita-
lovom trhu sa pocas obdobia restrukturalizicie v absoltt-
nych ¢islach znizuje. V savislosti so stratégiou financo-
vania v EUR zavedie HSH relativne viac kryté pozicky.

Tabulka ¢. 10
Stratégia financovania v USD (2010 - 2014)

(v mld. USD)
2010
skutoc-
Objemy na 2011 2012 2013 2014
hodno-

ta

Financovanie v USD [...] [...] [...] [...] [...]

Financovanie v USD | [...] [...] [...] [...] [...]
prostrednictvom
swapov

Celkové aktiva v USD | [...] [...] [...] [...] [...]

Celkové aktiva vUSD | [...] | [...] | [...]1 | [.--] [...]
— lodné doprava

Kym v roku 2010 financovala HSH 75 % svojich aktiv
v USD menovymi swapmi, pouZzivanie swapov sa ma
znizit na [...] % celkovych aktiv v USD (vritane aktiv
v restrukturalizacnej jednotke). Relativne mensia zavislost
od financovania prostrednictvom swapov sa dosiahne
znizenim aktiv v USD, a tym zniZenim absoldtnych
sim financovania v USD.

V roku 2010 poskytli sporitelne [2,5 — 3,5] mld. EUR
dlhodobého nezabezpeceného financovania HSH a
[200 — 500] mld. EUR dlhodobého zabezpeceného finan-
covania, t. j. spolu [2,7 — 4] mld. EUR. Naproti tomu
banky inych spolkovych krajin vlozili spolu [150 — 250]
mil. EUR a iné finanéné instittcie (sikromné a verejné
finan¢né institiicie bez sporitelni a bédnk spolkovych
krajin) [1 — 2] mld. EUR.

Zmeneny plan restrukturalizacie ukazuje posilnenie kapi-
tdlovych pozicii a ukazovatelov HSH v priebehu obdobia
restrukturalizécie s pldnovanou kvétou vlastného kapitalu
(common equity ratio) vo vyske [10 — 13] % na konci roku
2014. Na vyzvu Komisie zaradila HSH do svojich finan¢-
nych prognéz na rok 2013 zvysenie akciového kapitalu
0 500 mil. EUR.
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Tabulka ¢ 11
Kapitdlovad pozicia HSH (2009-2015)
2009 2010

skuto¢nd skuto¢nd 2011 2012 2013 2014 2015

hodnota hodnota
Rizikovo vézené aktiva na 71 41 [40-60] [40-60] [45-65] [50-70] [50-70]
zdklade zdruky (V mld. EUR)
Nevyplatend zdruka (V mld. 10 10 7,0 [<7,0] [<7,0] [<5,0] [<5,0]
EUR)
Kapitdlovy vyvoj (V mld. EUR)
Common Equity kapitélu Tier | 5,080 4433 | [4000-6 000] | [4500-6500] | [5000-7000] | [5500-7500] | [6000-8000]
1 (V mld. EUR)
Kapitél Tier 1 (V mld. EUR) 7,491 6,274 | [5000-7 000] | [5500-7 500] | [6000-8000] | [6500-8500] | [7000-9000]
Celkovy kapital (V mld. EUR) | 11,523 | 9,400 | [8 000-12 000] | [8 000-12 000] | [8 000-12 000] | [8 00012 000] | [8 000-12 000]
Kapitalové ukazovatele
Common Equity/RVA (%) 7.1 10,7 [>7,0] [>8,0] [>9,0] [>10,0] [>10,0]
Kapital Tier 1/RVA (%) 10,5 15,2 [>10,0] [>10,0] [>10,0] [>10,0] [>10,0]

©7)

(99)

26
(27

)
)

4.5. ZAVAZKY NEMECKA

Nemecko ubezpecilo, ze HSH bude realizovat zmeneny
plan restrukturalizicie a predlozilo zdvizky uvedené
v prilohdch I a IIl k tomuto rozhodnutiu.

4.6. MONITOROVANIE

Nemecko prislibilo, Ze monitorovaci sprévca bude
Komisii predkladat Stvrtro¢ne podrobnd spravu. Této
sprava obsahuje najmid informdcie o odmene za opat-
renia tykajice sa znehodnotenych aktiv (v stlade
s prilohou V k ozndmeniu Komisie o zaobchddzani so
znehodnotenymi aktivami v bankovom sektore Spolo-
Censtva, dalej len ,ozndmenie o znehodnotenych akti-
vach“ (2%) a o vykondvani zmeneného planu restruktura-
lizicie [v stulade s bodom 46 ozndmenia Komisie
o névrate k Zivotaschopnosti a hodnoteni restrukturali-
zacnych opatren{ vo finanénom sektore v podmienkach
stcasnej krizy (dalej len ,ozndmenie o restrukturalizd-

cii* (7).

5. DOVODY NA ZACATIE KONANIA VO VECI
FORMALNEHO ZISTOVANIA NA PRESKUMANIE OPAT-
RENI STATNEJ POMOCI V PROSPECH HSH

Diia 30. oktdbra 2009 zacala Komisia konanie vo veci
formélneho zistovania, aby zistila, ¢i pokrytie rizik splia
kritérid ozndmenia o znehodnotenych aktivach tykajtce
sa opravnenych aktiv, ocefiovania (vritane metodiky

(2% U.v. EU C 72, 26.3.2009, s. 1.
U.

v. EU C 195, 19.8.2009, s. 9.

(100)

(101)

(102)

oceflovania), odmeny a spravy znehodnotenych aktiv.
Komisia chcela okrem toho preskiimat podmienky,
ktoré platia pre rekapitalizaéné opatrenia, rozdelenie
bremena a opatrenia na obmedzenie naruseni hospodar-
skej sataze.

Pokial ide o oprdvnenost pokrytych aktiv na zdchranu,
Komisia vyjadrila v bode 40 rozhodnutia o zacati
konania pochybnost, ¢i boli splnené prislusné kritérid
ozndmenia o znehodnotenych aktivach, pretoze len
mald ¢ast pokrytého portfélia vyhovuje definicii uvedenej
v ozndmeni o znehodnotenych aktivach.

Co sa tyka transparentnosti a poskytovania informécif,
Komisia v bode 43 rozhodnutia o zacati konania vysve-
tlila, Ze HSH predlozila hodnotiace sprivy vypracované
nezéavislymi znalcami, ktoré zahfali len zlomok pokry-
tého portfélia — presnejsie velkii cast StruktGrovanych
tverov zabezpeCenych zdrukou. Okrem toho Nemecko
vtedy nepredlozilo overenie platnosti postupu ocefiovania
a vysledku zo strany tiradu BaFin.

Pokial ide o spravu aktiv, Komisia v bode 45 rozhod-
nutia o zacati konania vyjadrila obavy, ¢i preventivne
opatrenia, ktoré plinuje HSH, splnajii kritérid uvedené
v oznameni o znehodnotenych aktivach, pretoze v sivahe
HSH by sa nadalej objavovali vietky aktiva.



21.8.2012 Uradny vestnik Eurépskej Ginie L 225/15
(103) Co sa tyka ocefovania, Komisia v bode 47 rozhodnutia sporitelni a spolo¢nost Flowers, ktoré sa nezdcastnili na

(104)

(105)

(106)

(107)

(108)

o otvoren{ konania vysvetlila, Ze nezavisli znalci ocenili
len $truktiirované Gverové portfélio a Komisii v tom case
nemala k dispozicii dostato¢né informdacie na ocenenie
skuto¢nej  hospodarskej hodnoty celého  portfdlia.
Komisia dalej ozndmila, Ze chce preskiimat korela¢né
opatrenia HSH, na ktorych sa zakladaji pokryté aktiva.

Pokial ide o odmenu, Komisia vyjadrila v bode 49
rozhodnutia o zacati konania pochybnost v stvislosti
s rozdelenim bremena, pretoze podla ozndmenia
o znehodnotenych aktivach by sa muselo od banky
HSH pozadovat, aby prispela k pokrytiu strat alebo rizika
na zéklade ustanovenia, v zmysle ktorého bude banka
niest prvé straty (obycajne asponi 10 %). Dalej Komisia
vyjadrila v bode 51 a nasl. rozhodnutia o zacati konania
pochybnost, ¢ pririzka 400 bézickych bodov predsta-
vuje primeranti odmenu za riziko prevzaté verejnym
vlastnikom.

Co sa tyka obnovenia Zivotaschopnosti, Komisia vyjadrila
v bode 59 rozhodnutia o zacati konania pochybnost, ¢i
HSH dokdze obnovit svoju dlhodobt Zivotaschopnost.
Vzhladom na silnd zévislost HSH od pefiazného a kapi-
talového trhu Komisia pochybovala najmi o tom, ¢i je
samotnd predlozend stratégia refinancovania po ukonceni
Statnych zdruk strednodobo a dlhodobo tnosna.

V bodoch 60 a 61 rozhodnutia o zacati konania Komisia
spochybnila zdkladné predpoklady pre miery rastu
a marZe uvedené v poévodnom pléne restrukturalizacie.
Komisia vyjadrila pochybnosti tykajice sa najmi vyssich
marzi pre obchodné <¢innosti v oblasti stkromného
bankovnictva a prognézovanych mier rastu pre
obchodné ¢innosti v oblastiach lodnej dopravy a dopravy,
v ktorych uz HSH mala pomerne velké podiely na trhu.

V bode 62 rozhodnutia o zacati konania vyjadrila
Komisia obavy, pretoze HSH chce v zna¢nom rozsahu
pokracovat vo svojich aktivitich na medzindrodnych
kapitdlovych trhoch, zdroven vsak vyhlasuje, Ze chce
svoj obchodny model znovu intenzivnejsie zamerat na
regiondlne aktivity. V bode 62 rozhodnutia o zacati
konania vyjadrila Komisia pochybnosti, ¢i je realisticky
predpoklad, Ze HSH by mohla v roku 2013 znovu
dosiahnut svoj predchddzajici rating A.

Vzhladom na vlastny prispevok Komisia vyhldsila, Ze
povodny plan restrukturalizdcie neobsahuje Ziadne dale-
kosiahlejsie navrhy. Rozsah vlastného vykonu vo forme
predajov zostdva nejasny. V stvislosti so zaclenenim
mensinovych akciondrov do rozdelenia bremena Komisia
vyjadrila pochybnosti tykajiice sa ocenenia HSH, a tym aj
ceny novo vydanych akcii. V bodoch 10 a 32 rozhod-
nutia o zacat{ konania vyjadrila Komisia obavy, Ze zvizy

(109)

(110)

(111)

(112)

rekapitalizacii, by mohli prostrednictvom prisunu kapi-
tdlu profitovat tym, Ze by ziskali nadmerne vysoké
podiely HSH.

6. STANOVISKO NEMECKA

Nemecko poskytlo 17. decembra 2009 spolocné stano-
visko spolkovych krajin a HSH k rozhodnutiu o zacati
konania.

6.1. STANOVISKO K ZARUKE NA POKRYTIE RIZIK
Nemoznost uplatnit ozndmenie o znehodnotenych aktivach

Nemecko zastdvalo ndzor, Ze prdvne postdenie zdruky
na pokrytie rizik, ktoré vykonala Komisia, je chybné,
pretoze sa zakladd na uplatneni ozndmenia o znehodno-
tenych aktivach, ktoré sa v danom pripade nemdze uplat-
nit.

Nemecko nesdhlasilo s Komisiou, Ze je naliehavo
potrebné uplatnit ozndmenie o znehodnotenych aktivach
a 7Ze Komisia musela nezdvisle od ¢asu vytvorenia alebo
ozndmenia opatrenia uplatnit pravne predpisy a oznidme-
nia, ktoré platili v Case prijatia rozhodnutia (>%). Podla
Nemecka s tym mozno sthlasit, len pokial je rozsah
poOsobnosti prislusnych pravnych predpisov alebo ozna-
meni otvoreny, ¢o v danom pripade neplati. Nemecko
dalej upozornilo, Ze ozndmenie o znehodnotenych akti-
vach nepokryva vietky druhy podpornych opatreni, ktoré
sa zameriavaju na znehodnotené aktiva. Podla ndzoru
Nemecka sa ozndmenie o znehodnotenych aktivach
musi klasifikovat iba ako administrativny predpis, ktory
slizi len jednotnej administrativnej praxi a zavidzovat
moze len Komisiu. Zlucitelnosti zdruky na pokrytie
rizik s vnatornym trhom sa musi preskiimat priamo na
zdklade ZFEU. Kedze podla nizoru Nemecka stanovenie
ciela zaruky druhej straty a zloZenie pokrytého portfélia
nepatria do rdmca ozndmenia o znehodnotenych akti-
vach, dokazuje to, Ze ozndmenie o znehodnotenych akti-
vach sa nemoéze uplatnit v pripade HSH.

Prvok pomoci

Nemecko vysvetlilo, Ze uplatiiovanie ozndmenia
o znehodnotenych aktivach vedie k nespravnemu
rdmcu  postidenia, ktory je pre HSH nepriaznivy
vzhladom na urcenie prvku pomoci, hodnoty portfdlia,
vysky odmeny a potreby restrukturalizacie.

(*%) Bod 37 rozhodnutia o zacati konania.
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(113) Nemecko sa odvoldva na bod 38 rozhodnutia o zacati o znehodnotenych aktivach sa nedaji uplatnif na

(114)

(115)

konania, v ktorom Komisia vysvetlila, Ze postidenie
trhovej hodnoty portfélia zloZeného hlavne z tverov
poskytovanych podnikom je zloZzité. Nemecko povazo-
valo tieto tazkosti za dokaz toho, Ze zdruka druhej straty
sa nemd skiimaf na zdklade ozndmenia o znehodnote-
nych aktivach a uviedlo, Ze Komisia pri predbeznom
vypocte dospela k sume pomoci vo vyske nomindlnej
hodnoty zéruky. Tento vysledok uz sved¢i o tom, Ze
zvolend metéda musi byt chybnd, pretoze by to zname-
nalo, ze Komisia stavia zvolenti zdruku na pokrytie rizik
vzhladom na prvok pomoci na rovnakd droveri s rekapi-
talizdciou, hoci obidve opatrenia majii odlisny charakter.
Kym rekapitalizicia predstavuje trvaly prisun kapitalu,
v pripade zdruky ide len stabilizatné opatrenie, ktoré
mé regula¢ny G¢inok a je obmedzené na obdobie splat-
nosti zabezpecenych aktiv.

Nemecko poukdzalo na to, Ze zavedenie prvku pomoci
so zahrnutim trhovej hodnoty naznacuje, ze Komisia
nedoceniuje charakter pokrytia rizik, pretoZe pokrytie
rizik nepoistuje kolisanie trhovej hodnoty. Komisia ma
stanovit prvok pomoci pre zdruku druhej straty skor
podla vseobecnych pravnych predpisov pre poskytovanie
pomoci a najmé uplatnenim ozndmenia Komisie o uplat-
fiovani ¢lankov 87 a 88 Zmluvy o ES na $ttnu pomoc
vo forme zdruk (*) (dalej len ,ozndmenie o zdrukich).
Pokial sa odmena za pokrytie rizik uznd za beznd trhova
odmenu, podla Nemecka by uplatiovanie oznidmenia
o zdrukdch viedlo k mensiemu prvku pomoci.

Uplatnenie ozndmenia o znehodnotenych aktivach

Nemecko zastdva ndzor, Ze aj v pripade, ak by sa na
zdruku druhej straty uplatfiovalo ozndmenie o znehodno-
tenych aktivach, Komisia urobila chybu pri stanoveni
prvku pomoci a pri vypocte vysky odmeny, ako aj
vzhladom na rozdelenie bremena a sprdvu aktiv
v redtrukturalizacnej jednotke. Prvok pomoci pri zdruke
druhej straty je nedévodny, pretoze predpoklady tykajtice
sa prevodnej hodnoty a trhovej hodnoty portfélia st
nedovodné. Co sa tyka odmeny za kapitdlovii dlavu,
Nemecko upozornilo, ze hodnotenie kapitdlovej tilavy,
ktoré je uvedené v rozhodnuti o zacati konania, sa
zakladd na starych ddajoch. Podla novsich tdajov je kapi-
tilovd dlava podstatne nizsia. Predbezné hodnotenie
rozdelenia bremena takisto nie je sprivne a je prili§
tizko zamerané, pretoze Komisia sa odvoldva len na
zdruku tranZe prvej straty, ktord sa nachddza hlboko
pod tranZou prvej straty vo vyske 10 % zabezpeceného
portfélia pozadovanou v ozndmeni o znehodnotenych
aktivach. Neexistuje nijakd stvislost medzi rozdelenim
bremena a tranZou prvej straty uvedenou v absolitnych
hodnotdch. Okrem toho HSH zndsa vsetky straty, ktoré
presahujii sumu zéruky druhej straty. Co sa tyka sprévy
aktiv, Nemecko vysvetlilo, Ze =zdsady ozndmenia

% U. v. EU C 155, 20.6.2008, s. 10.

(116)

117)

(118)

119)

pokrytie riztk HSH a Ze by nemalo zmysel umiestnit
vietky hodnoty ziskané z pokrytia rizik pod oddelent
spravu. HSH pravdepodobne zriadi reStrukturaliza¢nd
jednotku a zabezpedi jasné oddelenie dstrednej banky
a restrukturalizacnej jednotky z hladiska organizdcie
a funkcie, ktoré sa bude dodrziavat az do Grovne pred-
stavenstva.

Ocenenie portfélia

Nemecko nestihlasi s ocenenim portfdlia, ktoré je
uvedené v bode 47 rozhodnutia o zacati konania. Pri
pokrytom portféliu ide viacsinou o klasicky dverovy
obchod, ktory nemozno jednoducho hodnotit na zaklade
hotovostnych tokov. V tomto pripade nie je primerané
ani pravidlo pre oceniovanie ,komplexnych aktiv, ktoré
mé simulovat neistotu na trhu pomocou pausilnych
zrazok. Kym portfélio CIP HSH hodnotili externi odbor-
nici na zdklade peniaznych tokov, pozicie vo vyrazne
vacsom tverovom portf6liu boli podrobené normalnej,
beznej bankovej tiverovej analyze v stlade s prislusnymi
regulaénymi predpismi, pri ktorej je najdoleZitejsia bonita

dlznika.

Odmena za zdruku

Ako sa uvddza v rozhodnuti o zacati konania, Nemecko
upozornilo, Ze uplatnenie metdd vypoltu uvedenych
v ozndmeni o znehodnotenych aktivach je v pripade
zdruky druhej straty neprimerané a Ze na stanovenie
vysky odmeny by sa malo uplatnit ozndmenie o zarukach.
Pocas vymeny informdcii, ktord zahffiala aj viacero stret-
nuti a telefonickych konferencii, Nemecko predlozilo
v obdobi od januira do augusta 2010 informacie
s ciefom dokdzat, Ze vritenie sumy [...] v plnej vyske
by stazilo obnovenie Zivotaschopnosti HSH.

6.2. STANOVISKO K REKAPITALIZACII

Podla ndzoru Nemecka Komisia urobila chyby aj pri
posudzovani rekapitalizdcie. Tieto chyby sa tykaji ocefio-
vania podniku HSH a pravneho hodnotenia moznych
vyhod mensinovych akciondrov, ktori sa neztcastiiuji
na rekapitalizdcii.

V suvislosti s pochybnostami Komisie vzhladom na
oceflovanie podniku Nemecko poukdzalo na chybné
skutkové zistenia. Nie je teda dolezité, Ze pdvodné
ocenovanie podniku spolo¢nostou PwC nezahfna
zniZenie ratingu zo strany agentiiry S&P a poskytuje to
dobré dovody na predpoklad, ze HSH dosiahne v roku
2013 znovu rating na Grovni A.
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(120) Co sa tyka emisnej ceny novych akcii, v pripade bank Podla ndzoru Nemecka st preto kritérid testu sikrom-
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kétovanych na burze st obvyklé zlavy vo vyske od 30 %
do 60 %. Ocenenie HSH predstavuje primerany zaklad na
stanovenie ceny novych akcii a stari akciondri HSH
neprofitovali z opatreni pomoci, tym Ze si ponechali
nadmerne vysoké podiely na HSH.

6.3. STANOVISKO K ZARUKE NA POKRYTIE RIZIK A K
REKAPITALIZACII V KONTEXTE POVINNOSTI RUCENIA
ZRIADOVATELA, KTORU MAJU VEREJNI VLASTNICI

Nemecko vysvetlilo, Ze bez pomoci na zichranu by doslo
k likvidacii HSH a néslednému zataZeniu verejnych vlast-
nikov ovela vy$$imi stratami vyplyvajicimi z rucenia
zriadovatela (Gewdhrtragerhaftung). Mozné pohladavky
v rémci rufenia zriadovatela sa odhadli na 30 mld.
EUR a viac. Nemecko poukdzalo na to, Ze sikromny
investor v situdcii verejnych vlastnikov by prijal rovnaké
zdchranné opatrenia, aby zabrdnil vys$im stratdm.

Nemecko zastdva ndzor, Ze zdchranné opatrenia splfajii
kritérid testu stkromného investora (t. j. uplatnenie
zdsady trhovo konajiiceho investora), a preto nepredsta-
vujii $tatnu pomoc. Kritérid tohto testu st splnené vtedy,
ked sa dd rozumne predpokladat, 7e sa obnovi Zivota-
schopnost podniku a ndklady na likviddciu presiahnu
naklady kapitdlovych opatreni (*%). Podla Nemecka je
povodny plan restrukturalizicie, ktory bol predlozeny
1. septembra 2009, dostatoénym dokazom spdsobilosti
HSH obnovit svoju Zivotaschopnost. V stvislosti
s odhadom ndkladov na likviddciu Nemecko vysvetlilo,
ze je potrebné rozliSovat medzi zdvizkami, ktoré spol-
kové krajiny prevzali ako vlastnici HSH, a zdvdzkami,
ktoré majt ako nositelia verejnej moci. Zavizky spolko-
vych krajin ako nositelov verejnej moci (napriklad
podpora v nezamestnanosti a prispevky socidlneho pois-
tenia) sa nesmd zahrniit do odhadu nékladov na likvida-
ciu. Pri nakladoch na likviddciu by sa mali zohladnit len
zdviazky, ktoré by spolkové krajiny prevzali ako vlastnici
HSH. S odkazom na rozsudok vo veci Linde (3!) zasta-
valo Nemecko ndzor, Ze pri vykondvani testu stkrom-
ného investora sa maji zohladnif zdvizky z predtym
poskytnutych opatreni opravnenej pomoci. Povinnost
rucenia zriadovatela (Gewdhrtrigerhaftung) bola schvdlend
Komisiou, preto predstavuje $titnu pomoc, ktord je zluci-
telnd s vndtornym trhom. Okrem toho sa zavazky vyply-
vajlice z tieto povinnosti pocitaji k zdvizkom spolko-
vych krajin v ich funkcii vlastnikov HSH a nie nositelov
verejnej moci. Charakter rucenia zriadovatela je porov-
natelny s vyhldsenim o prevzati rucenia (Patronatserkld-
rung). Pri odhadovani ndkladov na likviddciu by sa preto
mali zohladnit zdvizky verejnych vlastnikov vyplyvajice
z povinnosti rucenia zriadovatela vo vyske minimdlne
30 mld. EUR. Nemecko zastdvalo stanovisko, Ze ndklady
na likviddciu by vyrazne prevySovali ndklady kapitdlo-
vych opatreni verejnych vlastnikov v prospech HSH.

(%) Tvrdenie Nemecka zo 17. decembra 2009 k rozsudku Sidneho
dvora v spojenych veciach T-129/95, T-2/96 a T-97/96, Neue
Maxhiitte Stahlwerke GmbH a Lech-Stahlwerke GmbH/Komisia,
Zb. 1999, 1I-17, bod 119.

(*") Rozsudok Stdneho dvora zo 17. oktébra 2002 vo veci T-98/00,
Zb. 2000, 11-3961.

(123)

(124)

(125)

(126)

(127)
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ného investora splnené a v pripade zdchrannych opatreni
nejde o Stitnu pomoc.

6.4. STANOVISKO K UNOSNOSTI OBCHODNEHO MODELU
HSH

Hoci Nemecko spociatku povazovalo predbezné hodno-
tenie obchodného modelu HSH v bode 62 rozhodnutia
o zacati konania za prili§ negativne, zmenilo a doplnilo
svoj povodny plan restrukturalizécie s cielom odstranit
obavy Komisie v stvislosti s pravom hospodarskej sttaze.

6.5. STANOVISKO K VLASTNEMU PRISPEVKU A KU
KOMPENZACNYM OPATRENIAM

Nemecko vysvetlilo, Ze prostrednictvom opatreni
v povodnom pline restrukturalizicie urcenych na
splnenie pravidla primeraného vlastného prispevku -
odmeny za opatrenia, Cerpanie kapitdlovych rezerv,
predaj dolezitych podielov a zniZenie ndkladov — sa
napokon dosiahne vlastny prispevok vo vyske 5,9 mld.
EUR, a preto by mali tieto opatrenia postacovat.

Navrhované kompenzacné opatrenia — zniZenie savah,
upustenie od ziskovych obchodnych portfélii, zatvorenie
12 (*) z doterajsich 21 medzindrodnych pracovisk
a predaj dolezitych podielov (REAG a DAL (*}) -
Nemecko sice spociatku povazovalo za dostatocné,
v zmenenom pldne restrukturalizdcie vSak boli znovu
zmenené.

7. STANOVISKA TRETICH STRAN

Komisia dostala aj stanoviskd tretich strdn. V diioch
30. novembra a 11. decembra 2009 poskytli svoje stano-
viskd zvazy sporitelni a 17. decembra 2009 spolo¢nost
Flowers.

7.1. STANOVISKA ZVAZOV SPORITELNI SGVSH A SVB

Zvizy sporitelni nesthlasili s predbeznym ndzorom
Komisie, Ze neprimerane profitovali z rekapitalizacie,
ktord poskytli HSH verejni akciondri, pretoze emisnd
cena novych akcii bola podla ndzoru zvizov znacne
podhodnotend.

Rozdelenie konania vo veci HSH, v ktorom by sa opat-
renia pomoci schvalovali v jednom konani a otdzka
moznej nepriamej pomoci mensinovym akciondrom by
sa skimala v druhom konani, predstavuje porusenie

(*?) Pocet medzindrodnych pracovisk, ktoré sa maji zatvorit, sa

v zmenenom pldne restrukturalizdcie zvysil z 12 na 15.
(**) Tvrdenie Nemecka, s. 35, povodny pln restrukturalizdcie HSH z 1.
septembra, kapitola 7.1.1.
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(129)
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lanku 7 nariadenia (ES) ¢. 659/1999 (**) (dalej len ,pro-
cesné nariadenie?). Opatrenie pomoci nemdze byt
sicasne (v prospech HSH) zlucitelné s vnatornym
tthom a vzhladom na podielovych vlastnikov HSH
nezlucitelné. Zaporné rozhodnutie o rekapitalizdcii v stvi-
slosti so zvdzmi sporitelni a spolocnostou Flowers by
viedlo k tomu, Ze rekapitalizdcia by predstavovala
pomoc, ktord nie je zlucitelnd s vndtornym trhom.
Podla nézoru zvizov sporitelni by sa mala Komisia
zaoberat otdzkou zaclenenia mensinovych akcionarov
do rozdelenia bremena pri vSeobecnom hodnoteni
rozdelenia bremena v rdmci rekapitalizdcie.

Podla zvizov sporitelni nemozZe zniZenie hodnoty
podielov mensinovych akciondrov, ktoré Komisia pova-
zuje za nedostatocné, predstavovat $tdtnu pomoc. Zastd-
vaji ndzor, Ze zniZenie hodnoty je sekunddrnym
tc¢inkom rekapitalizdcie. Okrem toho nie s splnené
kritérid podla ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU, pretoze zvizy
sporitelni nepredstavuji v zmysle pravidiel Stitnej
pomoci podnik. Samotné zvdzy sporitelni SGVSH
a SVB neposobia na nijakom trhu, ale len uchovévaji
podiely pre svojich ¢lenov (verejné sporitelne v Hamburgu
a Slezvicku-Holstajnsku). Vyhoda pre zvizy sporitelni by
mohla spocivat nanajvy$ vo zvyseni hodnoty podielov
HSH, ktord je vlastnd vietkym prisunom kapitdlu.
Okrem toho tito domneld vyhoda nebola poskytnutd
zo §tatnych prostriedkov. Miera zniZenia hodnoty zdvisi
od poctu a ceny akcii. O cene vSak nerozhodol 3tét, ale
valné zhromazdenie akciondrov. Toto rozhodnutie sa
nemoZe pripisovat §titu a podla rozsudku vo veci Star-
dust Marine (**) ho nemozno povazovat za S§titnu
pomoc. Domneld vyhoda sa vsak v nijakom pripade
neprejavila na konkurenénom postaveni sporitelni na
trhoch, na ktorych posobia. Tito domneld vyhoda
preto nenart$a hospoddrsku stfaz ani negativne neov-
plyviiuje obchod medzi ¢lenskymi $tatmi.

Zvazy sporitelni poukdzali dalej na to, Zze Komisia
doteraz nepreskimala sekundarne acinky pri inych reka-
pitaliza¢nych opatreniach. Takyto pristup nezvolili ani
stidy Unie v rozsudku vo veci WestLB (*%). Zvizy spori-
telni okrem toho konstatovali, Ze Komisia v inych pripa-
doch, v ktorych sa emisnd cena novych akcii javila
mimoriadne  vysokd (*), nepreskimala sekunddrne
tcinky. Ak by sa tento aspekt skiimal len v pripadoch
ako je HSH alebo BayernLB, bolo by to porusenim
zdsady rovnakého zaobchddzania.

Zvizy sporitelni dalej uviedli, Ze akciondri, ktori maji
podiely v akciovej spolo¢nosti, maji pravo na ndkup

(**) Nariadenie Rady (ES) ¢. 659/1999 z 22. marca 1999 ustanovujtice
podrobné pravidld na uplatiovanie ¢lanku 93 Zmluvy o ES (U. v.
ES L 83, 27.3.1999, s. 1).

(*%) Rozsudok stdneho dvora zo 16. mdja 2002, Franctzsko/Komisia,
vec C-482/99 (Stardust Marine), Zb. 2002, 1-4397.

(*) Rozsudok Stdneho dvora zo 6. marca 2003, WestLB/Komisia,
spojené veci T-228/99 a 233/99, Zb. 2003, s. 1I-435, bod 316.

(*’) Rozhodnutie Komisie z 24. jila 2009 vo veci C 15/09 — Hypo Real
Estate, bod 47 (rozhodnutie o zacati konania vo veci Hypo Real
Estate, v ktorej bola emisnd cena trikrdt vyssia nez burzovy kurz);
rozhodnutie Komisie zo 14. janudra 2009 vo veci N 9/09 — Anglo-
Irish Bank (U. v. EU C 177, 30.7.2009, s. 1).

(132)

(133)

(134)

(135)

novych akcii. Toto pravo vSak predstavuje len moznost,
ale nie povinnost ndkupu. Zvazy sporitelni povazovali
cenu novych akcif za primerant, z finan¢nych dévodov
sa vsak nemohli podielat na rekapitalizacii.

Zvizy sporitelni okrem toho upozorfiuji, Ze v roku
2008 vyznamne prispeli ku kapitdlovym opatreniam
v prospech HSH. Tak v jali 2008 zvizy sporitelni vyme-
nili podiely tichého spolo¢nika vo vyske 685 mil. EUR za
kmertiovy kapitdl HSH vo vyske 125 mil. EUR a kapitdlové
rezervy vo vyske 560 mil. EUR. Okrem toho zvizy spori-
te[ni spolu so spolo¢nostou Flowers upisali podiely
tichého spolo¢nika vo forme konvertibilnych cennych
papierov (hybridny ndstroj) vo vyske 962 mil. EUR,
pricom zvazy sporitelni prevzali podiel vo vyske 660,5
mil. EUR. Koncom roka 2008 rozpustila HSH kapitalové
rezervy vo vyske 3,1 mld. EUR s cielom vyrovnat straty
a zabranit absorpcii strdt hybridnych néstrojov. V tejto
suvislosti zvizy sporiteln{ stratili svoj podiel na kapitdlo-
vych rezervich vo vyske 560 mil. EUR. Na strate HSH sa
podielali povinne prevoditelné cenné papiere; taktiez
nebol uhradeny nijaky kupén. Zvazy sporitelni nedostali
od roku 2008 nijaké dividendy.

V mdji 2009 chceli zvdzy sporitelni predat svoje akcie.
Predaj viak nebol mozny v dosledku dohody o zastaveni
obchodovania s akciami podpisanej 25. marca 2003
s verejnymi vlastnikmi. Zmluvné strany dohody o zasta-
ven{ sa zaviazali, Ze svoje hlasovacie prévo budd uplat-
akciondrov a zvizov sporitelni, a Ze nepredaji svoje
podiely do vysky stanoveného percentudlneho podielu.
Dohoda o zastaveni sa nemodze vypovedat pred
31. decembrom 2013.

Zvazy sporitelni poukdzali na to, ze ich podiely sa pocas
rekapitalizdcie znacne znizili a klesli z 13,2 % na 4,7 %,
resp. z 1,62 % na 0,6 %. Verejni vlastnici, ktor{ vlastnia
85,5 % priamych a nepriamych podielov, vykondvali
spolo¢ne kontrolu nad vietkymi strategickymi rozhodnu-
tiami HSH. Z pohladu stikromného investora znamend
tito spolo¢nd kontrola dalsie zniZenie hodnoty podielov,
ktoré vlastnia mensinovi akciondri.

Zvazy sporitelni poukdzali na to, Ze ocenenie HSH
spolo¢nostou PwC objednala HSH a nie mensinovi akcio-
nari. Spolo¢nost PwC vykonala ocenenie na zdklade
uzndvanych zdsad ocefiovania. Podla ndzoru zvizov
sporitelni mala spolo¢nost PwC povinnost zohladnit
osobitné hodnoty a modifikovant rizikovi prirdzku,
z ¢oho by vyplynula hodnota akcie vo vyske 30 EUR.
Zvazy sporitelni preto zastdvali stanovisko, Ze ich
podiely boli nadmerne znehodnotené a zatazenie odha-
duji na priblizne 200 mil. EUR.
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7.2. STANOVISKO SPOLOCNOSTI FLOWERS
(136) Spolo¢nost Flowers predlozila podobné argumenty ako

(137)

(138)

(139)

(140)

zvizy sporitelni a okrem toho upozornila, Ze uz prispela
k restrukturalizdcii HSH znaénym vlastnym prispevkom.
Kapitalové opatrenia v prospech HSH, ktoré sa uskutoé-
nili v jali 2008, tzko siiviseli so zvy$enim kapitilu
v mdji 2009. Spolocnost Flowers v jali 2008 vlozila
300 mil. EUR v hotovosti. Vzhladom na podiely tichého
spolo¢nika vo forme konvertibilnych cennych papierov
v celkovej vyske 962 mil. EUR, spolo¢nost Flowers
poskytla hotovostné platby v celkovej vyske 301,5 mil.
EUR. Podiely tichého spolo¢nika vo forme konvertibil-
nych cennych papierov mali Gcast na strate, pretoze
nebol zaplateny nijaky kupén. Podiel investorov na
tychto kapitdlovych opatreniach predstavoval 48 %,
a preto bol podstatne vyssi nez ich vtedajsi podiel na
HSH v celkovej vyske 25,67 %.

Na rozdiel od predbezného posidenia Komisie, ktoré je
uvedené v bodoch 65 a 73 rozhodnutia o zacati konania,
spolo¢nost Flowers nezastdvala ndzor, Ze jej vlastny
prispevok a jej zapojenie do rozdelenia bremena boli
nedostatocné. Poukdzala na to, Zze v roku 2009 pri
rozpustani kapitdlovych rezerv vo vyske 3,1 mld. EUR
prispela sumou 794 mil. EUR. Investori poukdzali na
rozhodnutie Komisie vo veci Commerzbank (*%) a upozor-
nili na to, Ze Komisia vo veci Commerzbank uznala
predaj podielov a inych aktiv za postacujici vlastny
prispevok a zdkaz vypldcania kupénov a dividend ako
rozdelenie bremena. Podla ndzoru investorov by sa
mali zohladnit kapitdlové opatrenia z roku 2008.

Investori pozadovali, aby sa aj strata ich blokujiicej
mensiny sposobend zniZenim hodnoty ich podielov
zohladiiovala ako vlastny prispevok. Napriek zniZeniu
ich podielov na 9,19 % by sa od nich mohlo v rdmci
ruenia zriadovatela podla ich podielu pred rekapitalizd-
ciou pozadovat 26,58 %. Okrem toho nepovazuji za
oprdvnené pochybnosti Komisie vzhladom na oceno-
vanie HSH ani ndzor Komisie, Ze cena akcii bola
nadmerne zvySend. Podla ich ndzoru sa nezohladnil rad
faktorov zvysujicich hodnotu.

KedZe nemecké pravo nepocita s moznostou prevodu
akcii, nebolo by mozné pozadovat vritenie nepriamej
pomoci pre mensinovych akciondrov. Rozdelenie prebie-
hajiceho konania nie je mozné, pretoze v prospech HSH
sa vykondva len jedno opatrenie pomoci.

8. STANOVISKO NEMECKA K STANOVISKAM TRETICH
STRAN

Nemecko poskytlo stanovisko k argumentom zvizov
sporitelni a spolo¢nosti Flowers. Nadalej zastdvalo nizor,

(*%) Rozhodnutie Komisie zo 7. mdja 2009 vo veci N 244/09, bod 104.

(141)

(142)
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ze ocenenie HSH je primerané a Ze mensinovi akciondri
neprofitovali z nepriamej S$titnej pomoci. Nemecko
okrem toho podporilo rozdelenie konania, ak by sa
tym umoznilo rychlejSie ukoncenie, ktoré sa ocakiva
zo strany HSH a trhov. Nemecko vyjadrilo pochybnosti,
ze rekapitalizdcia predstavuje jednotny pravny postup
a ze pravidld pomoci sa preto moézu posudzovat len
jednotne. Nemecko so zretefom na judikatdru stdov
Unie uviedlo, Ze rozdelenie konania je z pravneho
hladiska mozné. Ked je vysledok prdvneho posiidenia
pomoci vzhladom na roznych oprdvnenych prijemcov
platby (v tomto pripade HSH a mensinovych akciondrov)
rozdielny, potom to neohrozuje zlucite[nost pomoci
poskytnutej v prospech HSH s vndtornym trhom.
Proporciondlnost pomoci na urovni banky, ktord je jej
prijemcom, by sa mohla zaistit prislusnou dpravou planu
restrukturalizdcie, kym pripadné zvyhodnenie mensino-
vych akciondrov v dosledku vysokej emisnej ceny akci
by sa muselo posudzovat a korigovat samostatne.
Nemecko nesthlasilo s ndzorom spolo¢nosti Flowers,
Ze vratenie nepriamej pomoci pre mensinovych akcio-
ndrov by sa nedalo pozadovat, pretoze nemecké privo
s moznostou prevodu podielovych listov nepocita.
Takyto prevod je podla nemeckého préva mozny, ale aj
keby to mozné nebolo, Nemecko sa nemdze odvoldvat
na chybajici exekucny titul, aby odévodnilo, preco
nesplnilo rozhodnutie Komisie o vraten{ pomoci.

9. PRAVNE POSUDENIE POMOCI
9.1. EXISTENCIA STATNE] POMOCI

Podla ¢linku 107 ods. 1 ZFEU pomoc poskytovani
v akejkolvek forme ¢lenskym $titom alebo zo Stdtnych
prostriedkov, ktord nardsa hospodarsku sttaz alebo hrozi
naruSenim hospodarskej sitaze tym, ze zvyhodnuje urci-
tych podnikatelov alebo vyrobu uréitych druhov tovaru,
je nezlucitelnd s vndtornym trhom, pokial ovplyviiuje
obchod medzi ¢lenskymi $tatmi.

Opatrenie sa povazuje za $tdtnu pomoc vtedy, ked st
splnené tieto podmienky: a) opatrenie musi byt financo-
vané ¢lenskym $tatom alebo zo Statnych prostriedkov; b)
musi poskytovat vyhodu, prostrednictvom ktorej mozu
byt zvyhodneni urciti podnikatelia alebo vyroba ur¢itych
druhov tovaru; ¢) tito vyhoda musi byt selektivna a d)
opatrenie musi nardsat hospodarsku sitaz alebo hrozit
naruSenim hospodérskej sitaze a moze ovplyvnit obchod
medzi ¢lenskymi §titmi. Na to, aby nejaké opatrenie
predstavovalo $titnu pomoc, musia byt splnené vsetky
tieto podmienky. Komisia nadalej zastdva ndzor, Ze
tieto podmienky st splnené.

Po prvé opatrenia udelila verejnopravna institiicia HSH
Finanzfonds AGR, ktort zriadili, kontroluji a vlastnia
rovnakym dielom verejni vlastnici. Tdto institicia bola
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zalozend podla stitnej dohody, ktord podpisali 3. aprila
2009 v Kieli a 5. aprila 2009 v Hamburgu (*°) spolkové
krajiny Hamburg a Slezvicko-Holstajnsko. HSH Finanz-
fonds AOR preberd za verejnych vlastnikov dlohu
podporovat HSH. Na splnenie tejto dlohy preberd HSH
Finanzfonds AR zaruky az do zaru¢nej sumy vo vyske
10 mld. EUR, nakupuje akcie HSH a berie si dvery na
ndkup tychto akcii. Za zdvizky HSH Finanzfonds AGR
rucia podla § 3 $titnej dohody verejni vlastnici. Tieto
opatrenia st teda jednoznacne verejne financované.

(144) Po druhé s cieflom zabrdnit platobnej neschopnosti
HSH (*) sa poskytla zdruka na pokrytie rizik a rekapitali-
zdcia, ktoré ndsledne prispeli k zachovaniu HSH. Ide
preto o hospoddrske zvyhodnenie v zmysle ¢ldnku 107
ods. 1 ZFEU.

(145) Po tretie st tieto opatrenia zamerané $pecificky na HSH,
a preto sa selektivne.

(146) Predmetné opatrenia musia dalej nardsat hospodarsku
sitaz alebo hrozif naru$enim hospodarskej stfaze
a mohli by ovplyvnif obchod medzi ¢lenskymi Statmi.
Tieto vplyvy sa daja preskimat na zéklade vysky pomoci,
charakteristik opatreni pomoci a prijemcu (*!). Opatrenia
pomoci umoznili HSH vyhnut sa platobnej neschopnosti
a pokracovat vo svojej obchodnej ¢innosti na mnohych
trthoch. HSH je banka s medzindrodnym postavenim,
ktord konkuruje inym bankdm v Nemecku a v inych
krajindch. Okrem toho je HSH systémovo dolezitd pre
nemecky bankovy sektor (*)) a je dolezitym konku-
rentom na trhu v oblasti financovania lodi a lietadiel
(HSH je najvacsim financovatelom lodi na svete
a vedticim poskytovatelom finan¢nych sluzieb v sektore
leteckej dopravy). Okrem toho dostala HSH relativne
vysokdi pomoc (pozti oddévodnenie 159) a pokrytie
rizik predstavuje priblizne 75 % jej stvahy. Vzhladom
na ucinky opatrenia, postavenie HSH v bankovom
sektore (najmd na trhu v oblasti financovania lodi)
a vysku pomoci existovalo nebezpecenstvo, Ze vyhoda
poskytnutd tejto banke ovplyvni obchod medzi ¢len-
skymi Statmi.

(147) Toto posudenie sa nezmenilo ani s prihliadnutim na
stanoviskd Nemecka a tretich strdn. Vyjadrenia Nemecka
k charakteru pomoci opatreni vykonanych v prospech

(*) Hamburg: Zdkon o stitnej dohode medzi Slobodnym a hanzovym
mestom Hamburg a krajinou Slezvicko-Holitajnsko o zriadeni HSH
Finanzfonds AGR ako verejnoprdvnej intitiicie s prévnou subjekti-
vitou (HmbGVBIL. 2009, s. 95); Slezvicko-Holstajnsko: Zakon
o Stdtnej dohode medzi Slobodnym a hanzovym mestom Hamburg
a krajinou Slezvicko-Hol3tajnsko o zriadeni HSH Finanzfonds AGR
ako verejnoprdvnej institiicie s prévnou subjektivitou (GVOBL
2009, s. 172).

(*9) Bod 44 rozhodnutia o zdchrane.

Pozri rozsudok Stdneho dvora z 30. aprila 2009, Komisia/Ta-

liansko, vec C-494/06 P, Zb. 2009, s. I-3639, bod 50; rozsudok

Stidneho dvora zo 14. oktébra 1987, Nemecko/Komisia, vec

248/84, Zb. 1987, s. 4013, bod 18 a rozsudok Stidneho dvora

z 3. mdja 2007, Freistaat Sachsen/Komisia, vec T-357/02, Zb.

2007, s. [I-1261, bod 31.

(*)) Body 33 a 34 rozhodnutia o zichrane.

=
=
N

(148)

(149)

HSH st rozporuplné. Nemecko na jednej strane poza-
duje, aby Komisia preskimala zdsadu na pokrytie rizik
na zdklade ozndmenia o zdrukdch a nie na zéklade ozni-
menia o znehodnotenych aktivach, a preto ako sa zda,
pripusta, ze v pripade zdruky na pokrytie rizik ide
o $tatnu pomoc. Na druhej strane Nemecko upozoriuje
(ako je zhrnuté v oddiele 6.3. tohto rozhodnutia), Ze
sukromny investor, ktory by sa nachddzal v situdcii verej-
nych vlastnikov, by vzhladom na neobmedzent $titnu
zdruku (Gewdhrtrigerhaftung — rucenie zriadovatela) pre
pohladdvky vo vyske minimdlne 30 mld. EUR tiez
vykonal zdchranné opatrenia v prospech HSH, aby
zabrdnil vy$$im stratdm. Nemecko na zaklade toho
dospelo k zédveru, ze kritérid testu stikromného investora
st splnené, a preto predmetné opatrenia nepredstavuji
§taitnu pomoc.

Nemecko si nespravne vysvetlilo judikatiru, na ktort sa
odvoldva. V danom pripade Nemecko argumentuje, Ze
jedna §titna pomoc (rucenie zriadovatela) by sa mala
povazovat za stcast nakladov na likviddciu, aby sa ind
§tdtna pomoc (rekapitalizicia a zdruka na pokrytie rizik)
mohla vyhldsit za zlucitelnt so zdsadou trhovo konaji-
ceho investora. Vo veci Linde uzavreli zmluvné strany
obchod za trhovych podmienok, ktory zahfnal $tdtnu
dotéciu, aby zrusili predtym uzatvorent dodaciu zmluvu
za trhovych podmienok, ktorej vykondvanie sposobovalo
vysoké ro¢né straty. Stdny dvor v tejto stvislosti konsta-
toval: ... vysSie opisani rozsiahlu dohodu je potrebné
povazovat za beznd obchodni transakciu, v rdmci ktorej
sa ... [Grad pre spravu majetku (Treuhandanstalt)] a LWG
spravali ako trhovo orientované hospoddrske subjekty.
Tieto zainteresované strany sa nechali zjavne viest predo-
vietkym obchodnymi dvahami s vylicenim hospodar-
skych alebo socidlnopolitickych cielov (+3).“ Tato situdcia
nie je porovnatelnd s predmetnym pripadom, pretoze vo
veci Linde boli obidva obchody uzavreté za trhovych
podmienok, zatial ¢o vo veci HSH nebol ani jeden z obid-
voch obchodov uzavrety za trhovych podmienok.

Rucenie zriadovatela (Gewdhrtrigerhaftung) sa vymedzuje
ako priama, zo zdkona alebo z nariadenia vyplyvajtca
povinnost regiondlneho zdruZenia alebo inej verejno-
pravnej institticie voci veritelom verejnoprdvnej tiverovej
institacie v savislosti so vSetkymi jej zdvizkami. Zakladd
preto povinnost rucitela zasiahnut v pripade platobnej
neschopnosti alebo likvidacie tiverovej instittcie. Zaklada
bezprostredny ndrok verite[ov Gverovej institiicie voci
rucitelovi, ktory sa vSak moze uplatnif len vtedy, ked
na uspokojenie veritelov nepostacuje majetok wverovej
intitdcie. Rucenie zriadovatela nie je obmedzené vyskou
sumy ani ¢asovo. Okrem toho dverovd institiicia nevy-
pléca za toto rucenie Ziadnu odmenu (**). Rucenie zria-
dovatela je bezplatné, neobmedzené sekunddrne rucenie
verejného zdruzenia (obecného, stitneho) za pohladavky

(¥) Rozsudok Stdneho dvora zo 17. oktébra 2002 vo veci T-98/00,

Zb. 2000, s. 11-3961, bod 49.

(*%) Rozhodnutie Komisie vo veci E 10/2000 — Nemecko: Institucio-
nélna povinnost a rucenie zriadovatela (U. v. ES C 146, 19.6.2002,
s. 6, bod 2).
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vodi verejnopravnej institdcii (v tomto pripade verejno-
pravnej Uverovej indtitdcie), pre pripad platobnej
neschopnosti tejto institdcie. Trhovo konajici investor
by v situdcii verejného vlastnika neprevzal za banku
bezplatnd, neobmedzend zdruku, ktord pokryva celd
stvahu, ako to urobili verejni vlastnici s povinnostou
rucenia zriadovatela.

(150) Komisia povazovala povinnost rucenia zriadovatela

v skutocnosti za $titnu pomoc a Ziadala od Nemecka,
aby ju zrusilo.

(151) Rucenie zriadovatela je zakotvené vo verejnom prave.

Verejni vlastnici rucia v rdmci povinnosti zriadovatela
vo funkcii nositelov verejnej moci a nie ako stikromni
vlastnici. V zhode s rozhodovacou praxou Komisie (*°)
a judikatrou (*¢) sa za sucast ndkladov na likvidaciu
povazuju len zdvizky, ktoré je trhovo konajici investor
schopny uhradit. Ako bolo vysvetlené v odovodneni 149,
trhovo konajiici investor by neposkytol banke bezplatnd,
neobmedzent zdruku, ktord kryje celd sivahu banky. Pre
postidenie daného pripadu je rozsudok vo veci Linde len
mélo vyznamny, pretoZe zdvizky vyplyvajice z rucenia
zriadovatela sa nemézu zaradit medzi ndklady na likvi-
déciu.

Vyska pomoci

(152) Ako prvok pomoci v rekapitalizacii je potrebné vziat do

tivahy nomindlnu hodnotu rekapitalizécie, pretoze trhovo
konajtci investor by podniku v tazkostiach tieto
prostriedky nikdy neposkytol. Ako sa uvddza v bodoch
27 a 28 rozhodnutia o zichrane, neticast mensinovych
akciondrov na rekapitalizdcii a nerovnomerné rozdelenie
bremena vyplyvajiceho zo zichrannych opatreni medzi
verejnych vlastnikov poukazuji na to, Ze verejni vlastnici
sledovali rekapitalizaciou ciele verejného zdujmu a neko-
nali ako stkromny investor. Komisia v stlade so svojou
rozhodovacou praxou (¥) potvrdzuje svoj ndzor, Ze
prvok pomoci v rekapitalizacii predstavuje 3 mld. EUR.

(153) Komisia dalej potvrdzuje, Ze prvok pomoci obsiahnuty

v zdruke na pokrytie rizik predstavuje 10 mld. EUR.
Komisia je napriek argumentom Nemecka rovnako ako
predtym presvedéend o tom, Ze opatrenia je potrebné
preskiimat na zdklade ozndmenia o znehodnotenych
aktivach. V ozndmeni o znehodnotenych aktivach sa
vysvetluje, ako sa maji z hladiska pomoci posudzovat

(*) Rozhodnutie Komisie vo veci C 9/08 — SachsenLB (U. v. EU C 71,

18.3.2008, bod 2).

Rozsudok Sadneho dvora =z 28. janudra 2003, Groditzer
Stahlwerke, vec C-334/99, Zb. 2003, s. I-1139, bod 133; rozsudok
Stidneho dvora zo 14. septembra 1994, Spanielsko/Komisia (Hyta-
sa), spojené veci C-278/92, C-279/92 a C-280/92, Zb. 1994, s. I-
4103, bod 22. )
Pozti bod 77 rozhodnutia vo veci IKB z 21. oktébra 2008 (U.

EU L 278, 23.10.2009, s. 32); bod 122 rozhodnutia vo veci Lloyds
z 18. novembra 2009 (U. v. EU C 46, 24.2.2010, s. 2); bod 95
rozhodnutia vo veci Ethias z 20. mdja 2010 (U. v. EU C 252,
18.6.2010, s. 5); bod 47 rozhodnutia vo veci Sparkasse-KolnBonn
zo 4. novembra 2009 (U. v. EU C 2, 6.1.2010, s. 1).

opatrenia ¢lenskych $tatov tyka]uce sa znehodnotenych
aktiv podla ¢ldnku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU. Znehod-
notené aktiva st aktiva, v pripade ktorych hrozia bankdm
straty. Podla ndzoru Komisie sa ozndmenie o znehodno-
tenych aktivach musi uplatnit v pripade vsetkych
podpornych opatreni, ktoré sa zameriavaji na znehod-
notené aktiva a skuto¢éne pomdhaji financnej institdcii,
ktord je prijemcom pomoci, pretoze podla tohto ozné-
menia ide pri opatreniach tykajicich sa znehodnotenych
aktiv o opatrenia, ktorymi mozu banky zabranit vyznam-
nému zniZeniu hodnoty urcitych kategorii aktiv (45).
Vztahuje sa to v danom pripade aj na zruku na pokrytie
rizik.

(154) Komisia sa nestotoziiuje s ndzorom Nemecka, Ze sa
nema uplatiovat ozndmenie o znehodnotenych aktivach
a ze prvok pomoci pri zdruke druhej straty je potrebné
urcit podla vSeobecnych predpisov o $tdtnej pomoci
a hlavne podla oznidmenia o zdrukdch. Ozndmenie
o zdrukdch sa vtahuje na opatrenia pomoci, ktorymi si
banky maji zabezpecit pristup k likvidite (*%). Zaruka na
pokrytie rizik sldzi na iny Gcel. Zameriava sa na aktiva
banky a md uvolnit ¢o najviac kapitdlu, aby banka mohla
zlepsit podiel vlastného kapitdlu.

(155) Vzhladom na ndmietku ratione temporis, ktort predlozilo
Nemecko, Komisia pripomina, Ze bez ohladu na cas
vypracovania alebo notifikicie opatrenia sa musia
uplatnit pravne predpisy a ozndmenia, ktoré platili
v Case prijatia rozhodnutia (°°). To je vSeobecné pravidlo
a kazdd vynimka z tohto pravidla sa musi v prédvnom
predpise, ktory sa md uplathovat inym sposobom, jasne
uviest. Ako potvrdzujii sidy Unie (°1), notifikované opat-
renie sa md preskamat podla predpisov platnych v case
prijatia rozhodnutia, resp. uznesenia. Komisia preto
uplatnila  ozndmenie o znehodnotenych aktivach
v kontexte terajsej finan¢nej krizy uz na opatrenia,
ktoré boli notifikované pred zverejnenim tohto ozndme-
nia (>2).

(156) Podla ozndmenia o znehodnotenych aktivach vyska
pomoci zodpovedd rozdielu medzi prevodnou hodnotou
aktiv a trhovou cenou. Prevodnd hodnota pokrytého
portfélia predstavuje [priblizne 168] mld. EUR, c¢o
zodpovedd nomindlnej hodnote vo vyske [priblizne
172] mld. EUR po odpocitani prvej straty vo vyske
3,2 mld. EUR (tranZa prvej straty).

(*%) Bod 15 ozndmenia o znehodnotenych aktivach.

(*) Ozndmenie o zirukdch, oddiel 1.3; rozhodnutie Komisie zo
16. decembra 2003 vo veci N 512/03, rucenie za stavbu lodf (U. v.
EU C 62, 11.3.2004).

(*% Rozsudok Stdneho dvora z 11. decembra 2008, Komisia/Freistaat
Sachsen, vec C-334/07 P, Zb. 2008, s. 1-9465.

(*!) Rozsudok Stdneho dvora z 11. decembra 2008, Komisia/Freistaat
Sachsen, vec C-334/07 P, Zb. 2008, s. 1-9465, bod 59.

(*?) Pozri rozhodnutie Komisie vo veci pomoci C 9/09 - Pomoc
v prospech skupiny Dexia vo forme prevzatia zaruky za obligdcie
a urcité aktiva a pomoci na podporu likvidity a zvysenia kapitdlu
(U. v. EU L 274, 19.10.2010, s. 54).



L 225/22

Uradny vestnik Eurépskej tinie

21.8.2012

(157) Vzhladom na znaény rozsah a zloZenie pokrytého

(158)

(159)

(160)

)
9

(55

N

portfélia ([60 — 80] % portfdlia tvoria tivery) je stano-
venie jeho trhovej hodnoty problematické. V pripade, ze
neexistuje trh, moze byt trhova hodnota niektorych aktiv
nulovd (°3). Trhovd hodnota pokrytého portfélia je
v kazdom pripade hlboko pod jeho skuto¢nou ekono-
mickou hodnotou (>%), ktord odrdza suvisiacu dlhodobt
ekonomickd hodnotu aktiv. KedZe vyska pomoci nemoze
byt vysSia nez jeho nomindlna hodnota (10 mld. EUR),
nie je potrebné presné stanovenie hodnoty. Komisia
preto zastdva ndzor, ze prvok pomoci v zdruke na
pokrytie rizik predstavuje 10 mld. EUR.

Komisia poukazuje na to, ze zdruky likvidity vo vyske
17 mld. EUR, ktoré poskytol fond SoFFin, predstavuji
v ramci nemeckej pravnej Gpravy poskytnutd pomoc.

Komisia dospela k vysledku, Ze prvok pomoci obsiahnuty
v zdruke na pokrytie rizik a rekapitalizdcii predstavuje
13 mld. EUR. Okrem toho Komisia zastdva ndzor, Ze
prvok pomoci v zdruke likvidity predstavuje sumu do
vysky 17 mld. EUR.

9.2. ZLUCITELNOST OPATRENI POMOCI
9.2.1. UPLATNENIE CLANKU 107 ODS. 3 PISM. B) ZFEU

Podla ¢lanku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU mozno pomoc
povazovat za zlucitelnd s vnatornym trhom vtedy, ked
sa zameriava ,na ndpravu vaznej poruchy fungovania
v hospodarstve ¢lenského §titu“. V priebehu schvalovania
nemeckého balika na zdchranu bénk (>°) Komisia uznala,
ze hrozi vdina porucha fungovania v hospodarstve
Nemecka a Ze na odstrdnenie tejto poruchy je vhodnd
Statna podpora bank. Aj ked sa hospodarstvo od zaciatku
roku 2010 pomaly zotavuje, Komisia nadalej zastdva
nazor, Ze podmienky na schvdlenie statne] pomoci
podla ¢linku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU sd splnené,
pretoze finanéné trhy sa znovu ocitli pod tlakom.
Komisia potvrdila tento ndzor tym, Ze v decembri
2010 prijala ozndmenie, ktorym sa uplatilovanie pravi-
diel $tdtnej pomoci na podporné opatrenia v prospech
bank v stvislosti s financnou krizou (°%) predizilo do
31. decembra 2011.

Pozri bod 39 ozndmenia o znehodnotenych aktivach.

Tento zdver je v sulade s predbeznym posudzovanim trhovej
hodnoty pokrytého portfdlia, ktoré uskuto¢nila Komisia a z ktorého
vyplyva, Ze trhovd hodnota bola nizsia nez [150 — 180] mld. EUR
(pozri bod 38 rozhodnutia o zacati konania).

Rozhodnutie Komisie z 27. oktébra 2008 vo veci Statnej pomoci
N 512/08 - Rettungspaket fiir Kreditinstitute in Deutschland . v.
EU C 293, 15.11.2008, s. 2), zmenené a doplnené rozhodnutim
Komisie z 12. decembra 2008 vo veci §tdtnej pomoci N 625/08 —
Rettungspaket fiir Finanzinstitute in Deutschland, predlzené rozhod-
nutfm Komisie z 22. jtina 2009 vo veci 3tdtnej pomoci N 330/09
(U.v. EU C 160, 14.7.2009, s. 4) a rozhodnutim Komisie z 23. jina
2010 vo veci §titnej pomoci N 222/10 (U. v. EU C 178, 3.7.2010,
s. 1).

Ozndmenie Komisie o uplatiiovani pravidiel pre $titnu pomoc na
podporné opatrenia v _prospech bank v sivislosti s finantnou
krizou od 1. janudra 2011 (U. v. EU C 329, 7.12.2010, s. 7).

(161)

(162)

(163)

(164)

Upadok takej banky, ako je HSH, by mohol mat priamy
vplyv na finan¢né trhy, a tym aj na celé hospodarstvo
¢lenského statu. Vzhladom na sdcasni krehkost financ-
nych trhov Komisia nadalej podporuje preskiimanie
opatren{ pomoci v bankovom sektore na zdklade ¢lanku
107 ods. 3 pism. b) ZFEU.

9.2.2. ZLUCITELNOST ZARUKY NA POKRYTIE RIZIK
S OZNAMENIM O ZNEHODNOTENYCH AKTIVACH

Komisia by mala zlucite[nost opatreni tykajicich sa
znehodnotenych aktiv preskimat podla ¢lanku 107
ods. 3 pism. b) ZFEU a na zdklade ozndmenia o znehod-
notenych aktivach. Cielom ozndmenia o znehodnotenych
aktivach nie je, ako uviedlo Nemecko, len jednotnd admi-
nistrativna prax (*’), ale vysvetluje uplatiiovanie pravidiel
Stdtnej pomoci na opatrenia tykajiice sa znehodnotenych
aktiv. Zohladiiuje osobitosti opatreni tykajacich sa
znehodnotenych aktiv a z pravidiel $tdtnej pomoci vyvo-
dzuje kritéria zlucitelnosti takychto opatreni. Uplatiio-
vanie ozndmenia o znehodnotenych aktivach ma zabez-
pecit sulad opatreni stvisiacich so znehodnotenymi akti-
vami, ktoré prijimaja clenské staty, a dodrziavanie pred-
pisov na kontrolu $titnej pomoci. Podla bodu 18 ozni-
menia o znehodnotenych aktivach je cielom tohto ozna-
menia stanovenie koordinovanych zdsad a podmienok,
aby sa ¢o mozno najviac zaistila G¢innost opatreni tyka-
jucich sa znehodnotenych aktiv na vndtornom trhu,
pricom sa zohladiuje dlhodoby ciel, ktorym je ndvrat
k beznym trhovym podmienkam. Stanovenie ciela
tohto ozndmenia je preto rozsiahlejsie, ako predpokladd
Nemecko, a neobmedzuje sa na ciel jednotnej admini-
strativnej praxe. Vzhladom na toto stanovenie ciela musi
Komisia uplatnit ozndmenie o znehodnotenych aktivach
na vetky opatrenia tykajice sa znehodnotenych aktiv.

Komisia preto nevidi Ziadny dovod na preskflmanie tohto
opatrenia priamo na zdklade ¢lénku 107 ods. 3 pism. b)
ZFEU, ako pozaduje Nemecko.

V ozndmeni o znehodnotenych aktivach sa stanuje, za
akych predpokladov st podmienky opatreni tykajicich sa
znehodnotenych aktiv zlucitelné s cldinkom 107 ods.
pism. b) ZFEU. Kontrolu zluéitelnosti je preto potrebne
vykonat na zdklade viacerych kritérii. Medzi tieto opat-
renia patria najma opravnenost aktiv na zdchranu, sprava
aktiv, ocenenie pokrytého portfélia, nalezitd identifikdcia
problému, ako aj Gplnd transparentnost a aplné posky-
tovanie informdcii o znehodnoteni aktiv ex-ante, zame-
ranie opatrenia na verejny zdujem, primeranost odmeny
a rozdelenia bremena, ako aj povinné preskiimanie planu
restrukturalizacie Komisiou.

(%7) Pozri bod 105.
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(165)

(166)

167)

9.2.2.1. Oprdvnenost aktiv

Podla bodu 33 a nasl. ozndmenia o znehodnotenych
aktivach sa musia ur¢it opravnené aktiva a zIicit do
kategérii (,kosov). Podrobné vysvetlenia k vymedzeniu
tychto kategorif sa nachddzaji v prilohe III k ozndmeniu
o znehodnotenych aktivach Systém ,koSov* uvedeny
v ozndmeni o znehodnotenych aktivach viak z dovodu
rozmanitosti aktiv, na ktoré sa vzfahuje zdruka na
pokrytie rizik, nepostacuje. Bod 35 ozndmenia o znehod-
notenych aktivach vsak poskytuje dal$i priestor na urco-
vanie oprdvnenych aktiv. Tak mozu banky, na ktoré sa
nevztahuje bod 33, uplatnif opatrenia tykajice sa
znehodnotenych aktiv bez potreby poskytntt osobitné
odovodnenie, pokial tieto aktiva dosahuji maximdlnu
vysku 10 — 20 % hodnoty vsetkych aktiv, na ktoré sa
vztahuje mechanizmus tykajici sa znehodnotenych aktiv.
KedZe v danom pripade predmetnd zaruka na pokrytie
rizik predstavuje [priblizne 75 %] sivahy HSH, bod 35
ozndmenia o znehodnotenych aktivach nepondka uspo-
kojivé riesenie.

Podla bodu 32 ozndmenia o znehodnotenych aktivach,
ktory obsahuje zédkladné vysvetlenia k opravnenosti aktiv,
by sa vSak pri hodnoteni $kaly aktiv oprdvnenych na
predmetné opatrenia malo postupovat pragmaticky.
Komisia konstatuje, Ze spektrum kategérii aktiv dotknu-
tych financnou krizou sa Casom zvicsilo v dosledku
ucinkov presahovania. Najmd cenné papiere z oblasti
lodnej dopravy, leteckej dopravy a nehnutelnosti si
v stcasnosti nelikvidné alebo sa ich hodnota vyrazne
znizila. Opatrenia tykajice sa znehodnotenia tychto kate-
g6rif aktiv mozu prispief k dosiahnutiu cielov ozndmenia
o znehodnotenych aktivach, t. j. zvysia transparentnost
a prispeju k financnej stabilite, dokonca aj v pripade, ak
tieto aktiva nepatria do kategorii aktiv, ktoré vyvolali
finan¢ni krizu. Z tohto dévodu Komisia v predchddzaji-
cich pripadoch akceptovala opatrenia tykajtce sa znehod-
notenia takychto aktiv (°®) a povazuje ich za primerané
a j v danom pripade.

Podla bodu 36 ozndmenia o znehodnotenych aktivach sa
mozu kritérid oprdvnenosti formulovat Sirsie, ak sa to
kompenzuje rozsiahlejsou restrukturalizdciou. Cim vacsi
je podiel pokrytych aktiv v portféliu banky, tym rozsia-
hlejsia musi byt restrukturalizacia. Komisia v rozhodnuti
o zacati konania vyjadrila pochybnosti vzhladom na
opravnenost aktiv, pretoze sa domnievala, Ze pdévodny
plan restrukturalizacie, ktory jej bol v tom case pred-
lozeny, nepontika primerani kompenzdciu za flexibilné
uplatiiovanie kritérii opravnenosti. Spolo¢nost HSH pred-

(°%) Pozri rozhodnutie Komisie z 22. decembra 2009 vo veci N 555/09
— Doplnkovad pomoc pre podnik WestLB AG tykajtica sa oddelenia
aktiv (U. v. EU C 66, 17.3.2010, s. 15, bod 56); pozri aj rozhod-
nutie Komisie z 30. jina 2009 vo veci $tdtnej pomoci C 17/09 -
Rekapitalizicia a ogistenie aktfv pre LBBW (U. v. EU C 248,
16.10.2009, s. 7, bod 18) a rozhodnutie Komisie z 15. decembra
2009 vo veci C 17/09 - Restrukturalizicia LBBW (U. v. EU L 188,
21.7.2010, body 49 — 55).

(168)

(169)

(170)

171)

lozila 11. jula 2011 zmeneny a doplneny plan restruk-
turalizdcie. Zmenené a doplnené restrukturaliza¢né opat-
renia zahfnali zniZenie bilanénych stim o priblizne 61 %,
predaj [...] podielov a zatvorenie 15 z 21 medzindrod-
nych pracovisk HSH. Podla ndzoru Komisie rozsah
redtrukturalizdcie pondka kompenziciu za flexibilné
uplatiiovanie ozndmenia o znehodnotenych aktivach
vzhladom na oprdvnenost aktiv. Pochybnosti Komisie
vo veci opravnenosti aktiv sa preto odstranili.

9.2.2.2. Sprava aktiv

Komisia vyjadrila v bode 45 rozhodnutia o zacati
konania pochybnosti v stivislosti so spravou aktiv tyka-
jice sa zlucitelnosti zdruky s vndtornym trhom. KedZze
vetky aktiva by sa mali nadalej objavovat v stivahe HSH,
neexistoval nijaky dokaz o jasnom funkénom a organi-
zatnom oddeleni HSH a pokrytych aktiv (najmi so
zretelom na spravu, pracovnikov a zdkaznikov).

Nemecko poskytlo dopliujice informdacie a uviedlo, Ze
HSH zriadila reStrukturalizaénd jednotku. Ide o internd
likvida¢nt banku s oddelenou spravou. Na to, aby medzi
tstrednou bankou a restrukturalizatnou jednotkou
nemohol vzniknit konflikt zdujmov, HSH zaviedla odde-
lené podévanie sprav o jednotlivych oblastiach obchodnej
C¢innosti, ako aj oddelenti spravu reStrukturalizacnej
jednotky. Komisia sthlasi s vyjadreniami Nemecka
o sprave aktiv, ktoré si zhrnuté v odoévodneni 115,
a akceptuje zmeny, ktoré v tejto oblasti HSH uskutocnila.
Zéaruka na pokrytle rizik preto spliia poziadavky uvedené
v ozndmeni o znehodnotenych aktivach tykajice sa
spravy aktiv.

9.2.2.3. Ocenenie pokrytého portfélia

Komisia vyjadrila v bode 47 rozhodnutia o zacati
konania pochybnosti aj v stvislosti s ocenenim pokry-
tého portfélia, pretoze nezavisli odbornici ocenili len
mensiu Cast portfélia a HSH neposkytla dostatok infor-
mécii na ocenenie skutoénej ekonomickej hodnoty
celého portfélia. Pred vykonanim opatrenia si HSH
objednala dvoch nezavislych znalcov: spolo¢nosti Blac-
krock a Cambridge Place. Tieto spolo¢nosti ocenili len
mald Cast pokrytého portfélia, a sice cenné papiere
kryté aktivami (,ABS“) a Cast portf6lia CIP.

Komisia sa nestotoZiiuje s ndzorom Nemecka uvedenym
v odovodneni 116, Ze je problematické ocefiovat tiverovy
obchod, pretoze prognézy penazného toku sa zakladaji
na mnozstve predpokladov, napriklad na predpokladoch
tykajacich sa budicich oneskorenych platieb, pravdepo-
dobnosti a ¢asov neplnenia zdvizkov, poziadavieck na
vratenie a urokovych sadzieb (bezrizikovej drokovej,
ako aj rizikovej prirazky). Aj ked sa zlozitost ocefiovania
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Gverov s moznostou predizenia lehoty splatnosti, ktoré
st bezné pri financovani lodi a nehnutelnosti, t. j. velkej
Casti pokrytého portfélia, zvySuje, rozhodovacia prax
Komisie poukazuje, Ze portfélid vritane podobnych
aktiv sa uz na zdklade pefiazného toku ocefovali (*?).
Nemecko okrem toho nebolo schopné dokdzat, Ze
ocenenie zakladajice sa na prognézach penazného toku
by viedlo k tiplne inému vysledku.

(172) Ocenenie by malo prebiehat na zdklade jednotnej metody

stanovenej na Grovni Eurdpskej tnie. HSH a jej externy
znalec — spolo¢nost Morgan Stanley v tzkej spolupraci
s odbornkmi Komisie vykonali na ziadost Komisie
kompletné ocenenie portfélia. Podmienky, za ktorych
sa uskutocnilo ocenenie HSH, boli v sdlade s prisnymi
zdtazovymi scendrmi, ktoré Komisia uplatnila v inych
pripadoch. Metédy, ktoré sa pouzili, boli koherentné.

(173) Z ocenenia vyplynulo, Ze ocakdvané straty daleko prevy-

uju tranZu prvej straty vo vyske 3,2 mld. EUR a tranza
druhej straty by pohltila 10 mld. EUR [...]. Okrem toho
sa ukdzalo, 7e skuto¢nd ekonomickd hodnota [...] je
priblizne [155 — 170] mld. EUR ([priblizne 172] mld.
EUR po odpocitani 3,2mld. EUR po odpocitani
[2,5 - 10] mld. EUR).

(174) KedZe ocenenie sa uskutocnilo v stlade s ozndmenim

o znehodnotenych aktivach, Komisia zastdva ndzor, zZe
pochybnosti, ktoré vyjadrila v bode 45 rozhodnutia
o zacati konania, sa odstranili.

9.2.2.4. Uplnd  transparentnost a
aplnych informdcii ex-ante

poskytnutie

(175) V bode 42 rozhodnutia o zacati konania Komisia vyja-

drila pochybnosti tykajice sa transparentnosti a poskyt-
nutia Gplnych informdcii, pretoze Nemecko nepredlozilo
kompletné ocenenie pokrytého portfélia uzndvanym
nezéavislym odbornikom.

(176) Podla bodu 20 ozndmenia o znehodnotenych aktivach

ziadosti o pomoc musia byt ex-ante Gplne transparentné
a opravnené banky v nich musia uviest vietky informdcie
o znehodnoteni aktiv, ktorych sa budt predmetné opat-
renia tykat. Informdcie v tychto Ziadostiach budd zalo-
zené na primeranom oceneni aktiv, ktoré overili uznani

(%) Napriklad v stvislosti s frskou nirodnou agentdrou pre spravu aktiv

polnohospodarstva zakladajiice sa na penaznych tokoch s cielom
preskiimat skuto¢ni ekonomickd hodnotu aktiv [pozri rozhodnutie
Komisie, ktoré je k dispozicii len v anglickom jazyku, ,Establi-
shment of a National Asset Management Agency (NAMA): Asset
relief for banks in Ireland“ (Zriadenie Ndrodnej agentdry pre spravu
aktiv (NAMA): odbremenenie aktiv irskych bdnk), U. v. EU C 94,
4.4.2010]. Okrem toho boli v stvislostou s opatreniami tykajacimi
sa odbremenenia Royal Bank of Scotland ocenené aj ocakdvané
straty z uverov na financovanie lodi [pozri rozhodnutie Komisie,
ktoré je k dispozicii len v anglickom jazyku, ,Restructuring of the
Royal Bank of Scotland following its recapitalisation by the state
and participation to the Asset Protection Scheme* (Re$trukturali-
zécia Royal Bank of Scotland po jej rekapitalizdcii Stitom a tcasti
v programe ochrany aktiv) (U. v. EU L 119, 22.4.2010)].

177)

(178)

(179)

(180)

(181)

nezdvisli znalci a ktoré wvalidoval prislusny organ
dohladu. Odovzdané informdcie o znehodnotenych akti-
vach by mali byt také podrobné, ako je uvedené v prilohe
Il ods. II a v tabulke 2 ozndmenia o znehodnotenych
aktivach.

Od prijatia rozhodnutia o zacati konania boli Komisii
predlozené podrobné informécie o pokrytom portféliu
a o aktivach. Ocenenie ukazalo, ze skuto¢nd ekonomickd
hodnota portfélia dosahuje priblizne [155 — 170] mld.
EUR. Kapitdlovd tlava vyplyvajica zo zdruky na pokrytie
rizik sa vyd¢islila [priblizne na 3,5] mld. EUR. Spolo¢nost
Morgan Stanley toto ocenenie vrdtane podmienok
a metdd, na zdklade ktorych sa uskuto¢nilo, oficidlne
podpisala a schvilila platnost. Kapitdlova dlavu vyplyva-
jucu z opatrenia potvrdil vo februdri 2010 drad BaFin.
Kapitalové tilava vypocitand na zdklade ocenenia aktiv sa
odlisuje od predbezného posidenia Komisie, ktoré sa
uvadza v bode 21 a nasl. rozhodnutia o zacati konania.
Komisia akceptuje vysledok ocefiovania a vypocet kapi-
tdlovej dlavy, ktoré poskytlo Nemecko. Vzhladom na
vysledok preskdmania nie je preto uz nutné zaoberat
sa vyjadreniami Nemecka ku kapitdlovej dlave.

Pochybnosti Komisie v stvislosti s transparentnostou
a poskytnutim dplnych informécii ex ante sa odstrénili.

9.2.2.5. Zostladenie s ciefmi verejného ziujmu

Podla oddielu 5.3 ozndmenia o znehodnotenych aktivach
by sa stimuly, ktoré maji motivovat banky k ticasti na
opatreniach tykajacich sa znehodnotenych aktiv, mali
zostladit s cielmi verejného zdujmu takto: prostrednic-
tvom a) maximdlne Sestmesacnej lehoty na predloZenie
Ziadosti o odbremenenie aktiv, b) mechanizmov na zaru-
Cenie Gcasti bank, ktoré st v najvicsej nidzi a najnalieha-
vejSie potrebuji opatrenia tykajice sa znehodnotenych
aktiv a c) prislusnych opatreni tykajicich sa sprdvania
bank, aby sa o. i. obmedzili G¢inky na hospodarsku
sttaz.

Vzhladom na systémovy vyznam HSH pre ekonomiku
verejnych vlastnikov bola zaruka koncipovand vyhradne
pre HSH a prisposobend jej S$pecifickému postaveniu.
V stvislosti so zmenenym plénom restrukturalizicie sa
HSH ulozili viaceré pravidld obmedzenia spravania, ktoré
sa tykaji hlavne tychto bodov: vypldcanie dividend
a kupénov, spriva a riadenie spolocnosti, odmeny
a pritomnost na trhu v urcitych oblastiach, ako je
napriklad financovanie lodi.

Zéaruka na pokrytie rizik poskytnutd HSH je preto zludi-
telnd s poziadavkami ozndmenia o znehodnotenych akti-
vach, ktoré sa tykaji zostladenia s cielmi verejného
zaujmu.
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9.2.2.6. Odmena a rozdelenie bremena

(182) Komisia vyjadrila v bode 49 rozhodnutia o zacati

konania pochybnosti o primeranosti rozdelenia bremena.
Podla bodu 24 ozndmenia o znehodnotenych aktivach
by sa malo na zaklade ustanovenia, v zmysle ktorého
bude banka niest prvé straty (obycajne aspoit 10 %), od
HSH pozadovat, aby prispela k pokrytiu ¢asti strat alebo
rizik. Primerané rozdelenie bremena mozno zabezpecit aj
vy$Sou odmenou alebo dodatoénou kompenziciou.
Komisia dalej vyjadrila v bode 51 a nasl. rozhodnutia
o zacati konania pochybnosti, ¢i prirdzka 400 bdzickych
bodov predstavuje primerand odmenu za riziko prevzaté
verejnymi vlastnikmi.

(183) Podla bodu 41 ozndmenia o znehodnotenych aktivach sa

musi v pripade vetkych opatreni tykajiicich sa znehod-
notenych aktiv zaistit primerand odmena pre S§tit.
Odmena za opatrenia tykajice sa znehodnotenych aktiv
je teda primerand vtedy, ked uhrddza Gcinky opatrenia
vzhladom na regulacne predpisany vlastny kapitdl.
Znamend to, Ze sa musi zaistif primerand odmena za
kapitdlovi dlavu.

(184) Komisia vo svojom rozhodnuti o S$titnej pomoci

Nemecka na restrukturalizdciu Landesbank Baden-Wiirt-
temberg (°°) v stvislosti s kapitdlovou dlavou konstato-
vala, Ze za primeranti odmenu za kapitdlovd dlavu sa
moze povazovat odmena vo vyske 6,25 % kapitdlovej
tlavy dosiahnutej prislusnym opatrenim (°!). Kapitdlovd
ulava vyplyvajiica zo zdruky na pokrytie rizik sa vy¢islila
na sumu vo vyske [priblizne 3,5] mld. EUR, z ¢oho
vyplyva ro¢nd odmena vo vyske cca 220 mil. EUR {t. j.
[cca 220] bézickych bodov z nomindlnej hodnoty zdru-
ky), v pripade, ked HSH vycerpd celt sumu zdruky. Pri
(Ciasto¢nej) vypovedi zaruky by sa minimdlna odmena za
kapitdlovii dlavu mala proporciondlne zniZit na cca 220
bazickych bodov z nevyplatenej nominalnej hodnoty
zdruky.

(185) Ako sa uvddza v oddévodneni 46, HSH navrhla vypldcat

poplatok za zaruku vo vyske 400 bazickych bodov za
pokrytie rizik. Znamend to, zZe HSH vyplati v zédvislosti

(¢ U. v. EU L 188, 21.7.2010, s. 1, body 64 a 65.
(*) Pozri bod 65 rozhodnutia Komisie z 27. oktébra 2008 vo veci

N 512/08 — Rettungspaket fiir Kreditinstitute in Deutschland (U. v.
EU C 293, 15.11.2008, s. 2). Podla vtedajsich prévnych predpisov
nesmie kapitdl Tier 2 presiahnut 100 % kapitdlu Tier 1. Na to, aby
sa splnili zdkonné poziadavky v oblasti reguldcie a dohladu, sa
moze vlastny kapital skladat z max. 50 % kapitdlu Tier 1 a z
max. 50 % kapitdlu Tier 2. KedZe podla odporticania Eurdpskej
centrélnej banky z 20. novembra 2008 o rekapitalizatnych opat-
reniach existuje medzi cenou kapitdlu Tier 1 a kapitdlu Tier 2
rozdiel 1,5 %, je znizenie o 150 bazickych bodov primerané. Ked
sa podla ozndmenia o rekapitalizicii (ozndmenie Komisie — Reka-
pitalizdcia finanénych institdcii v sdcasnej financnej krize: Obme-
dzenie pomoci na nutné minimum a opatrenia proti neprimera-
nému naruSeniu hospodarskej sataze; (U. v. EU C 10, 15.1.2009,
s. 2)) povazuje za primerand odmenu za kapital Tier 1 bez podpory
likvidity 7 %, potom sa md kapitdl Tier 2 odmefiovat sadzbou vo
vyske 5,5 %. Priemer obidvoch sadzieb je 6,25 %.

od scendra [>1,5] mld. EUR (bez cerpania zaruky),
[>2,5] mld. EUR (Cerpanie vo vyske 5 mld. EUR) alebo
[> 4] mld. EUR (Cerpanie vo vyske 10 mld. EUR).

(186) Co sa tyka primeranosti minimalnej odmeny za kapita-

lovii alavu vo vyske [cca 220] bazickych bodov p. a. zo
sumy 10 mld. EUR alebo — v pripade ¢asto¢nych vypo-
vedi — z nevyplatenej nomindlnej hodnoty zaruky (°2),
absoliitna suma odmeny za kapitdlovd dlavu sa v pripade
ciastocnych vypovedi zdruky znizi. Aj ked kapitdlovd
tlava nebude pravdepodobne klesat priamo Gmerne so
sumou na pokrytie rizik, Komisia zastiva nazor, Ze
umoziuje primerand aproximdciu na Ucely vypoctu
minimdlnej odmeny za kapitdlova dlavu prostrednictvom
pokrytia rizik. Komisia by preto za primerant povazo-
vala ro¢nti odmenu vo vyske [cca 220] bézickych bodov
z nevyplatenej nomindlnej hodnoty zaruky.

(187) KedZze [cca 220] bazickych bodov z nevyplatenej sumy

zdruky predstavuje prijatelnd aproximdciu sadzby vo
vyske 6,25 % z kapitdlovej ulavy, podla ndzoru Komisie
je postacujice, aby sa kazdoro¢ne platilo pre HSH
Finanzfonds A6R 6,25 % z kapitdlovej Glavy. Odmena
za kapitdlovi tlavu sa preto modze povazovat za zluci-
telnd s ozndmenim o znehodnotenych aktivach.

(188) Okrem toho podla bodu 41 ozndmenia o znehodnote-

nych aktivach musi prevodnd hodnota v pripade opatreni
tykajucich sa znehodnotenych aktiv vo forme kiipy alebo
poistenia aktiv vychddzat z ich skuto¢nej ekonomickej
hodnoty.

(189) Z postidenia zdruky na pokrytie rizik, ktoré uskutoénila

Komisia, vyplynulo, Ze garantovand hodnota vo vyske
[priblizne 168] mld. EUR je prili§ vysokd (vyssia nez
skuto¢nd ekonomickd hodnota) a Ze tranza prvej straty
bola podhodnotend. Rozdiel medzi garantovanou
hodnotou a skuto¢nou ekonomickou hodnotou predsta-
vuje [2,5 — 10] mld. EUR. Mala by sa teda ,korigovat”
garantovand hodnota a zvysit tranza prvej straty.
Nemecko predlozilo dokazy, ktoré dokladaji, ze HSH
nemdze vritit [2,5 — 10] mld. EUR a odmieta takéto
vratenie. Aj ked vSak HSH nemozZe zvysit tranZu prvej
straty o [2,5 — 10] mld. EUR, aby pokryla predpokladané
straty, podla bodu 41 ozndmenia o znehodnotenych
aktivach by bolo mozné pozadovat vratenie tohto
rozdielu aj neskor, napriklad prostrednictvom spitného
vratenia (clawback) v spojeni s dalekosiahlymi restruktu-
ralizaénymi opatreniami.

(°?) Povodné suma zdruky po odpocitani vypovedi, ale bez zohladnenia

Cerpania zdruky.
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(190) Okrem zakladnej prémie vo vyske 400 bazickych bodov, (194) Komisia napriek tomu zastdva ndzor, Ze pomocou
ktord sa musi vyplatit $tatu, sa teda moze zriadit mecha- systému odmeriovania umoziiujiceho dpravu, ktord je
nizmus spétného vrdtenia (clawback), ktory by sa vzta- v stlade s ozndmenim o znehodnotenych aktivach, ako
hoval na td cast platby, ktord presahuje odmenu za kapi- aj s rozhodovacou praxou Komisie v stvislosti so splat-
tdlovi dlavu vo vyske [cca 220] bézickych bodov. Této kami a odmenami, je mozné zaistit zlucitelnost opatrenia
suma by navySe zavisela od pripadného Cerpania zéruky, pomoci s vnitornym trhom. Podla bodu 41 ozndmenia
pretoze zékladnd prémia — ako vidiet z nasledujicej o znehodnotenych aktivach je prijatelné, aby prevodnd
tabulky — sa moze menit. hodnota aktiv (zaruend hodnota) prevySovala ich
skuto¢nd ekonomickd hodnotu, ak je toto opatrenie
viazané na rozsiahlu re$trukturaliziciu a podmienky,
ktoré umoznuji neskorsie vratenie tejto dodato¢nej
Tabulka & 12 pomoci. Bod 41 ozndmenia o znehodnotenych aktivach
ponechdva teda ur¢itd volnost vzhladom na opatrenia
Platba pomocou mechanizmu spitného vrdtenia tykajice sa Ciastocnych spldtok, pokial budi tieto opat-
(clawback) prostrednictvom  zdkladnej prémie renia primerane kompenzované restrukturalizdciou.
a dodatocnych vriteni
(V mil. EUR)
ScenI;ir ¢1 Scendr &2 chenér é: 3 ) ] )
éeip:i i | (ccrpanic (;erzfi‘(‘;‘e (195 V danom pripade pomoci je podla ndzoru Komisie
Zruky: zéruky: 10 mld. mozné dosiahnut kombindciou opatreni ciastocné doda-
oEuR) | ™d-EURM Tpop tocné vrétenie.
Zékladnd prémia (400 | [>1,5] [>2,5] [> 4]
bazickych bodov) z nevy-
platenej nomindlnej
hodnoty zdruky) (196) Podla ndzoru Komisie by teda mala platba pripadnych
Z toho odmena za kapi- | [700 1200 [1 800 dodato¢nych stim, ktoré je potrebné vratit, prebehnut ¢o
tilovi dlavu ([cca 220] | -900] -1 600] -2500] najskor (a bez ohrozenia obnovenia dlhodobej Zivota-
bazickych bodov z nevy- schopnosti HSH) a nemala by sa odkladat dlhsie, nez je
platenej nominalnej to nevyhnutné. Komisia preto preskiimala, do akej miery
hodnoty zdruky) je mozné jednorazovd platba, a ako sa uvddza v od6vod-
neni 91 poziadala HSH, aby vo svojich finan¢nych
Dodatocné vratenie | [500 (1 000 [1 500 vyhladoch na rok 2011 zohladnila jednorazovt platbu
zahrnuté¢ - do - zékladnej | -800] | ~1400] | -2000] vo vyske 500 mil. EUR. Podla finan¢nych vyhladov
preme uvedenych v oddiele 4.4 je HSH schopnd zaplatit $titu
Dalgie potrebné vratenia [...] [...] [...] jednprazov& platbu vo Vyéke > 09 I}lil' ,EUR' Platba
takejto sumy by pohltila vSetky ocakdvané zisky HSH
a mohla by viest k Cistej strate v roku 2011 vo vyske
[150 — 200] mil. EUR. Této strata sa v§ak moze pokryt
(191) Odmena vypldcand prostrednictvom zdkladnej prémie by v nasledujicich rokoch a nezabrdni HSH, aby v zostdva-
teda nezarucila dostatocné splatenie. Na to, aby sa jucich rokoch restrukturalizdcie dosahovala preukdzatelné
dosiahlo tplné splatenie, musi HSH zaplatit Stdtu aj a stéle zisky (odrdzajice Zivotaschopnost jej obchodnych
rozdiel medzi skutoénou ekonomickou hodnotou &Gnnosti). Takdto ,Gispesnd stivaha® je potrebnd na to, aby
a prevodnou hodnotou, ktory nie je pokryty zdkladnou bolo mozné preukédzat obnovenie Zivotaschopnosti HSH
prémiou vo vyske 400 bézickych bodov. V zdvislosti od a napokon aj schopnost HSH znovu ndjst investorov.
scendra tento rozdiel predstavuje sumu od [...] EUR do 7 tohto dovodu Komisia zastiva nazor, 7e 500 mil.
[...] EUR. EUR predstavuje najvy$siu moznd sumu  Ciastocnej
splatky, ktord moze HSH teraz zaplatit.
(192) KedZe Nemecko a HSH odmietli zvysit prislusni platbu,
tito pomoc nemozno vyhlasit za zlucitelnd s vnttornym
tthom podla ¢ldnku 7 ods. 3 nariadenia (ES) (197) Komisia sa vSak nedomnieva, 7Ze tto jednorazovd suma
€. 659/1999. by sa mala $titu zaplatit v hotovosti. Podla ndzoru
Komisie, vzhladom na sdcasné vybavenie HSH kapitd-
lom, ktoré doposial nepostacovalo na pokrytie strat
vzniknutych z jej investinych obchodnych ¢innosti
(193) Komisia konstatuje, Ze zo zmeneného planu restruktura- a na posilnenie vybavenia vlastnym kapitdlom, by sa

lizdcie je zjavné, ze dodato¢nd platba pomocou mecha-
nizmu spatného vratenia (clawback) vo vyske od [...] EUR
do [...] EUR nie je mozn4, pretoze by to ohrozilo Zivota-
schopnost HSH; tplné splatenie by — s odvolanim sa na
prognézy uvedené v oddiele 4.4 — pohltilo vietky zisky,
ktoré by HSH dosiahla pocas celého obdobia restruktu-
ralizdcie a aj mimo neho.

jednorazovd platba vo vyske 500 mil. EUR mobhla reali-
zovat vo forme podielov a nie v hotovosti. KedZe tazisko
aktivit HSH bude nadalej spocivat v obchodnych ¢innos-
tiach s vyraznym cyklickym charakterom a volatilitou,
ako je napriklad financovanie lodi (pozri odévodnenia
223 az 226), musi bezpodmiene¢ne posilnit svoju kapi-
tdlova Struktdru.
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(199)
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jednorazovej platby platit kontinudlne dalsie splatky.
Dalsiu Gpravu prevodnej ceny mozno dosiahnut prémiou
odvadzanou dodato¢ne k zakladnej prémii a pocas celého
obdobia  re§trukturalizicie. Na zdklade financnych
vyhladov uvedenych v odovodneni 91 Komisia zastiva
nazor, Ze takdto dodato¢nd prémia by mohla predsta-
vovat 385 bdzickych bodov bez toho, aby ohrozovala
obnovenie Zivotaschopnosti HSH. Dodato¢nou prémiou
vo vyske 385 bazickych bodov by sa neprekrocili platby
zdkladnej prémie vo vyske 400 bazickych bodov uvedené
v tabulke ¢. 4 pldnované na celé obdobie restrukturalizd-
cie (83). Cisty zisk HSH predpokladany v obdobi 2012 az
2014 by teda platby dodatocnej prémie prekrocili len
v scendri ¢. 3 s odhadovanym cerpanim vo vyske 10 mld.
EUR (pozri oddvodnenie 90). Komisia dalej konstatuje,
ze HSH uz vypovedala zdruku vo vyske 3 mld. EUR,
takze vyskyt treticho scendra uvedeného v tabulke ¢. 4
(Cerpanie celych 10 mld. EUR zéruky) mozno vyldacit.

V pripade vyplatenia vicsej sumy, nez je tito dodato¢nd
prémia, by existovalo nebezpelenstvo, ze HSH nedo-
siahne kvotu vlastného kapitdlu (common equity qoute)
vo vyske 10 %. Ako je uvedené v odovodneniach 223
az 226 a blizsie objasnené v odoévodneniach 229 az 232,
podla nézoru Komisie je nevyhnutné, aby HSH dosiahla
kapitalizaciu, ktord jej zabezpeli rezervy, pomocou
ktorych dokdze absorbovat konjunkturdlne vykyvy
svojich finan¢nych vysledkov, aby obnovenie Zivota-
schopnosti HSH nebolo v nijakom okamihu ohrozené.
Dostato¢nt rezervu predstavuje kvota vlastného kapitdlu
vo vyske 10 %. Ak by sa tito kvéta v dosledku doda-
to¢nej prémie zmensila, malo by sa platenie tejto prémie
pozastavit dovtedy, kym by bola ohrozend Zivotaschop-
nost HSH.

Z tohto dovodu je podla Komisie v kazdom pripade
mozné, aby HSH v budiicich rokoch poskytovala dalie
platby bez toho, aby sa tym ohrozilo obnovenie jej Zivo-
taschopnosti.

Z uvedenych dovodov a so zretelom na zlucitelnost
zdruky na pokrytie rizik s ozndmenim o znehodnotenych
aktivach Komisia predpisuje odlisny mechanizmus odme-
fiovania, ktorym sa nasledovne menia ustanovenia
zmluvy o poskytnuti zdru¢ného ramca (,zmluva o poskyt-
nuti zdruky“) uzavretej 2. juna 2009. Mechanizmus
odmenovania sa zakladd na stcasnej zdkladnej prémii
vo vyske 400 bézickych bodov p. a. z nevyplatenej
nomindlnej hodnoty zdruky stanovenej v zmluve
o poskytnuti zdruky. Tdto zdkladnd prémia zostdva

(°%) Dodatotnd prémia nemdze prekrocit zdkladnd prémiu, pretoZe
najvys§ie mozné Cerpanie zaruky nesmie prekrocit nevyplateni
nomindlnu hodnotu zéruky a vyska prémie v bézickych bodoch
je nizsia nez zdkladnd prémia.

(202)

(203)

(204)

nezniZuje nomindlna hodnota ako vymeriavaci zaklad
pre vysku zékladnej prémie. Komisia takto neposkytuje
ziadne stimuly na Cerpanie zdruky. Okrem zdkladnej
prémie sa predpokladd dodatocnd prémia vo vyske 385
bazickych bodov, ako aj jednorazovd platba vo vyske
500 mil. EUR v kmeniovych akcidch (,jednorazova
platba“ alebo ,jednorazovd platba vo forme akcii“). Na
to, aby sa mohli tieto povinnosti realizovat, musi sa
(ako je wysvetlené v odovodneniach 201 az 208)
povodnd zmluva o poskytnuti zdruky zmenit.

Po prvé sa do zmluvy musi zahrnit dodatoénd prémia.
Vymeriavaci zdklad pre dodatoénti prémiu by sa mal
podobat vymeriavaciemu zdkladu pre zdkladnt prémiu
a skladat sa z nomindlnej hodnoty zaruky po odpocitani
prislusnych ¢iastkovych vypovedi, ale nie ¢erpani zaruky.
Vymeriavaci zdklad pre dodatoénti prémiu by vSak mal
zavisiet od toho, v akom rozsahu napokon HSH tito
zdruku vypovie, priom Cas tejto vypovede nie je dole-
zity. Zivotaschopnost HSH je preto ovplyvnend len
v takom rozsahu, v akom HSH &erpd zdruku. V pripade
Ciastkovej vypovede zdruky sa preto HSH vrdti td cast
vetkych poskytnutych dodato¢nych prémii, ktord zodpo-
vedd ¢iastkovo vypovedanej sume zdruky. Na dosiahnutie
tohto Gcinku by sa zdkladnd prémia mala platit rocne
z nevyplatenej sumy zdruky, ale dodato¢nd prémia by
sa mala poukazovat na Gcet, aj ked sa obidve prémie
maji pocitat na zdklade zmluvne dohodnutej sumy
zdruky, po odpocitani vypovedi, ale nie Cerpani. Doda-
to¢nd prémia sa plati HSH Finanzfonds AGR len vtedy,
ked sa Cerpd zédruka. V stlade s tym by sa pri Ciastkovej
vypovedi zaruky mala HSH vratit dodatocnd prémia,
ktord bola poukdzand na ucet a zodpovedd ciastkovo
vypovedanej sume zaruky.

Na to, aby vypovede neboli na dkor Zzivotaschopnosti,
malo by k ¢iastkovym vypovediam zdruky dochddzat
len vtedy, ked sa tym neznizi kvéta vlastného kapitalu
HSH k 31. decembru 2011 pod [85 - 9,5] %,
k 31. decembru 2012 pod [9 — 10] %, k 31. decembru
2013 pod [9,5 — 10,5] % resp. k 31. decembru 2014
pod [10 — 11] %. Okrem toho sa Ciastkovd vypoved
nesmie uskuto¢nit vtedy, ked sa sice v Case vypovede
vyssie uvedené pomery dosiahnu, ale nedosiahnu sa pri
konzervativnom planovani na nasledujiice roky.

Dodato¢nd prémia by sa mala uplatnit so spitnou plat-
nostou od 31. marca 2009 a pre asti dctovnych rokov
vypocitat podla ¢asového podielu. Dodatoénd prémia by
sa mala vypldcat spolo¢ne so zdkladnou prémiou, pokial
kvéta vlastného kapitdlu HSH dosahuje minimalne 10 %
(minimdlna kvota vlastného kapitdlu ,minimum common
equity ratio”).
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(205) Stcastou mechanizmu spitného vratenia (clawback) by Tabulka ¢ 13
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mal byt dlzobny dapis, aby odvddzanie dodato¢nej prémie
neohrozilo Zivotaschopnost HSH. Dlzobny tpis by mal
mat splatnost do 31. decembra [2030 — 2040]. Ak by
mala kvéta vlastného kapitdlu HSH z dovodu zaplatenia
dodato¢nej prémie klesnit pod minimédlnu kvétu vlast-
ného kapitdlu, platba sa odlozi na zdklade dlzobného
Upisu na neskor§i cas. Ak kvota vlastného kapitdlu
prekro¢i minimédlnu kvétu vlastného kapitalu, dlzobny
Upis sa znovu splaca, az kym neklesne na minimalnu
kvétu vlastného kapitalu. Tento mechanizmus poskytuje
HSH potrebnt flexibilitu, zdroven vSak zabezpecuje, aby
splacanie pokracovalo, hned ako je HSH schopnd opit
platit.

Odroceny ndrok na dodato¢nii prémiu by sa mal pocas
obdobia splatnosti dlzobného tpisu dplne obnovit.
Dodato¢nd prémia je splatnd najneskor do 31. decembra
[2015 — 2025]. Bez ohladu na to by sa zdkladnd prémia
a dodato¢nd prémia mali splatit najneskor v case, ked
sucet Ciastkovych vypovedi a Cerpania zdruky predstavuje
10 mld. EUR.

Po druhé by sa malo HSH Finanzfonds A6R a HSH
prikdzat, aby zmluvu o poskytnuti zdruky uzatvorend
2. juna 2009 zmenili a doplnili tak, aby sa dolozil
ndrok HSH Finanzfonds AGR vo¢i HSH na jednorazovi
platbu vo vyske 500 mil. EUR. HSH by mala tento ndrok
uspokojit vydanim kmenovych akcii v rdmci zvysenia
kapitdlu, aby sa zabrdnilo dal$iemu zniZovaniu podielu
vlastného kapitdlu HSH. Emisnd cenu je potrebné vypo-
¢itat na zdklade hodnoty HSH v den uznesenia valného
zhromazdenia o tomto zvyseni kapitdlu a Cistej hodnote
ndroku na jednorazovii platbu. HSH by mala vydat akcie
vo vyske ¢istej hodnoty naroku priamo HSH Finanzfonds
AGR (a tym nepriamo verejnym vlastnikom).

Zvysenie kapitdlu sa moze uskutocnit prostrednictvom
riadneho zvySenia vecného kapitdlu s vylacenim prava
mensinovych akciondrov na ndkup alebo prostrednic-
tvom zmie$aného zvysenia vecného/hotovostného kapi-
tdlu s pravom vietkych akciondrov na ndkup okrem HSH
Finanzfonds AOR, pokial ide hotovostny podiel. HSH
Finanzfonds A6R a HSH maji vyhradené préavo vyberu
formy zvySenia kapitdlu, ktord garantuje rychlejsiu reali-
zaciu a zdpis do obchodného registra.

Ked sa zmeni a doplni zmluva o poskytnuti zdruky,
absolttna hodnota dodato¢nej prémie bude kolisat v zavi-
slosti od vysky strdt, ktoré HSH Finanzfonds AGR
skuto¢ne pokryva (t. j. ¢im vyssie straty HSH Finanzfonds
AOGR absorbuje, tym vyssia splatka). V nasledujicej
tabulke st zhrnuté splatky poskytnutych prostriedkov,
ktoré celkovo vyplyvaji z dvoch uvedenych podmienok
Komisie, pre tri scendre opisané v odovodneni 46.

(210)

(211)

Platba pomocou mechanizmu spitného vritenia

(clawback) prostrednictvom zdkladnej prémie,
jednorazovej platby a dodato¢nej prémie
(V mil. EUR)
Scendr ¢. 1 Scendr &2 Scendr ¢. 3
(bez cenar ¢ (Cerpanie
Cerpania (ce‘rpim.e zdruky:
zaruky: 5 Z?Crlu E%R 10 mld.
0 EUR) mid- EUR) |y
Zékladnd prémia (400 [>1,5] [>2,5] [> 4]
bazickych bodov) z nevy-
platenej nomindlnej
hodnoty zdruky)
Z toho odmena za kapi- [700 [1200 [1 800
tdlovi dlavu (cca 220 | -900] -1 600] -2 500]
bazickych bodov z nevy-
platenej nomindlnej
hodnoty zaruky)
Dodatoéné vratenie [500 [1 000 [1500
zahrnuté do zdkladnej -800] -1 400] -2 000]
prémie
Dodato¢nd prémia (385 0 [1 500 [3 500
bazickych  bodov  zo -2 500] -4 500]
sumy zdruky, ktord sa
naposledy cerpala)
Jednorazovd platba vo 500 500 500
forme akcif
Celkovo poskytnutd | [1 000 [3 000 [5 500
platba pomocou mecha- [ -1 300] -4 400] -7 000]
nizmu clawback
Dalgie pozadované vréte- [...] [...] [...]
nia

Komisia priptsta, ze napriek dodatoénym povinnostiam
v mechanizme odmenovania pre vsetky tri scendre
uvedené v tabulke 13 sa celkovy existujici rozdiel vo
vyske [2,5 — 10] mld. EUR medzi skutoénou ekono-
mickou hodnotou a zarucovanou hodnotou ([...] EUR
v prvom scendri, [...] EUR v druhom scendri a [...]
EUR v trefom scendri), rovnako ako predtym, splati len
Ciastocne.

Napriek tomu vSak Komisia predmetné pokrytie rizik
(vratane dodato¢nych podmienok v stvislosti s odmenou)
porovnala s opatreniami tykajacimi sa znehodnotenych
aktiv, ktoré boli prijaté v pripade inych bank. Komisia
okrem toho poukazuje na to, Ze bod 41 ozndmenia
o znehodnotenych aktivach ponechdva urciti volnost
pri hodnoteni opatreni tykajicich sa znehodnotenych
aktiv, pri ktorych sa nemoze vyplatit primerand odmena,
ked sa prislusné opatrenie opiera o rozsiahlu restruktu-
ralizdciu afalebo mechanizmus spitného vratenia (claw-
back). Komisia dalej poukazuje na to, Ze v rdmci svojej
rozhodovacej praxe schvdlila opatrenia s dplnym
vratenim (napriklad vo veci ING (%) alebo LBBW (°%),
ako aj opatrenia, po ktorych nenasledovalo Ziadne vrate-
nie, ale uskutocnila sa velmi rozsiahla restrukturalizdcia
(napriklad vo veci Parex Banka (°9)).

(®%) Rozhodnutie Komisie vo veci C10/09 — Nastroj na podporu nelik-

vidnych aktiv banky ING a restrukturalizacny plan (U. v. EU L 274,
19.10.2010, s. 139). o

(°%) Rozhodnutie Komisie vo veci C 17/09 — LBBW (U. v. EU L 188,
21.7.2010, s. 1). o

(°%) Rozhodnutie Komisie vo veci C 26/09 — Parex (U. v. EU L 163,
23.6.2011, s. 28).
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(212) Zdruku na pokrytie rizik pocita s Ciastoénym vritenim 9.2.3.2. Obnovenie dlhodobej Zivotaschopnosti

213)
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v spojeni s rozsiahlou restrukturalizdciou. Spliia tak pred-
poklady uvedené v bode 41 ozndmenia o znehodnote-
nych aktivach a patri do stiboru opatreni, ktoré Komisia
vo svojej rozhodovacej praxi doposial schvidlila. Odme-
fiovaci mechanizmus HSH za zdruku okrem toho umoz-
fiuje Ciastocné vratenie vo vietkych scendroch, ktoré sa
mozné. Keby sa ako napriklad v scendri ¢ 3 vycerpala
celd suma zdruky, vyska Ciastkovej splatky by zodpove-
dala [...] % z pozadovaného vritenia. Ako sa uvadza
v odovodneniach 266 az 270, z restrukturalizdcie HSH
zdroveti vyplyva zniZenie sivahy o 61 %. So zretelom na
sicasnd rozsiahlu restrukturaliziciu je toto ciastocné
vritenie v stlade s rozhodovacou praxou Komisie.
Komisia preto zastdva ndzor, Ze opatrenia tykajice sa
znehodnotenych aktiv mozno povazovat za zlucitelné
s ozndmenim o znehodnotenych aktivach, pokial st
splnené uz uvedené a v prilohe II blizsie opisané povin-
nosti.

9.2.2.7. Zaver

Z uvedenych dovodov Komisia dospela k zdveru, ze
stanoviskd Nemecka a ostatnych zainteresovanych stran
neodstrénili jej obavy z naruSenia hospodarskej sttaze
v savislosti s pokrytim rizik. Komisia sa domnieva, Ze
pokial ide o aspekty preskimané v oddiele 9.2.2 tohto
rozhodnutia, pokrytie rizik nie je v sdlade s ozndmenim
o znehodnotenych aktivach. Splnenim povinnosti uvede-
nych v prilohe II by vak bolo mozné dosiahnut zluci-
telnost s vnatornym trhom.

9.2.3. ZLUCITELNOST ZMENENEHO PLANU RESTRUKTURA-
LIZACIE S VNUTORNYM TRHOM

9.2.3.1. Rozsah pozadovanej restrukturalizicie

V ozndmeni o restrukturalizdcii si stanovené pravidld
Stitnej pomoci, ktoré platia pre financné institdcie
vzhladom na opatrenia, ktoré boli Komisii oznidmené
do 31. decembra 2010. Zmeneny pldn restrukturalizcie
HSH sa preto preskiimal na tomto zdklade. Na to, aby
bola restrukturalizdcia finan¢nych institacii v kontexte
sucasnej finanénej krizy zlucitelnd s clainkom 107 ods.
3 pism. b) ZFEU, musi podla ozndmenia o restrukturali-
zdcii zaistit, Ze

a) sa obnovi dlhodobd Zivotaschopnost HSH;

b) prijemca prispeje dostatoénym vlastnym prispevkom
(rozdelenie bremena) a

¢) sa prijmd dostatocné opatrenia na obmedzenie naru-
Senia hospodarskej stitaze.

Komisia v stilade so svojou rozhodovacou praxou pocas
finan¢nej krizy pri preskdmani ustanoveni o restrukturali-
zdcii nezahffia do vysky pomoci vysku zaruky likvidity.

(216)

(217)

(218)

(219)

V rozhodnuti o zacati konania sa vyjadrili pochybnosti,
¢i je HSH schopnd obnovit svoju dlhodobd Zivotaschop-
nost. Tieto pochybnosti vzrastli po podrobnom preskd-
mani Zivotaschopnosti, ktoré sa vykonalo po prijati
rozhodnutia o zacati konania.

V rozhodnut{ o zacati konania boli stanovené tri zdsadné
slabé miesta, ktoré pravdepodobne ohrozujii dlhodobt
zivotaschopnost HSH a ktoré sa v povodnom pline
reStrukturalizicie dostatoéne nezohladnili: a) zdvislost
HSH od penazného a kapitdlového trhu; b) jej zdvislost
od volatilnych a cyklickych ¢innosti a c) velky rozsah jej
¢innosti na kapitdlovom trhu v pomere k jej bankovym
&innostiam. Dalej sa vyjadrili pochybnosti o spolahlivosti
mier rastu a inych prognéz, z ktorych vychddzal
povodny plan restrukturalizacie.

Financovanie

Preskiimanie situdcie HSH v oblasti financovania odhalilo
tieto skutocnosti: a) slabu §truktdru financovania s obme-
dzenymi zdrojmi pre dlhodobé stabilné financovanie,
pretoZe najmid $titom garantované dlhopisy emitované
v ramci uplatnenia dolozky o ochrane predchddzajiceho
stavu (,grandfathering clause”) st postupne splatné a musia
sa refinancovat, b) velkd zédvislost od sporitelni ako
preferovanych zdrojov financovania a ¢) nedostatok
financovania v USD.

V rozhodnuti o zacati konania (°’) sa zdoraznilo, ze HSH
musi v roku 2014 na pefiaznom a kapitilovom trhu
refinancovat [60 — 110] mld. EUR; zdroveil sa vyjadrili
obavy, ze HSH by to nebola schopnd urobit. Komisia
konstatovala medzeru priblizne [15 — 30] mld. EUR,
na uzatvorenie ktorej HSH nenapldnovala a nepridelila
nijaké osobitné zdroje financovania. Ako sa uvddza
v odovodneni 54, plan financovania HSH md medzeru
48 mld. EUR, ktord sa dd upravit na zdklade prognéz pre
vlastny kapital a derivaty v stlade s ddajmi z minulosti
a uvadzat ako nepokrytd potreba financovania vo vyske
priblizne [15 — 30] mld. EUR. ZniZenim sGvahy na
trovni koncernu o 34 mld. EUR na 120 mld. EUR do
konca roka 2014 (v porovnani so 150 mld. EUR
v povodnom plane restrukturalizicie) sa vSak potreba
financovania na penaznom a kapitdlovom trhu a tlak
na financovanie HSH zniZi. Medzera vo financovani,
pre ktori HSH nenapldnovala nijaké osobitné zdroje
financovania, sa tak uzatvori. HSH dalej dolozila, Ze jej
prognézy tykajice sa pldnovanej drovne depozitov
(Bodensatz) v porovnani so stiasnymi a predchddzajiicimi
trovilami financovania z tychto zdrojov st urcené
konzervativne. Komisia preto zastdva ndzor, Ze potreba
financovania vo vyske [15 — 25] mld. EUR, na pokrytie
ktorej nie st napldnované ziadne zdroje financovania, sa

(¢7) Bod 59 rozhodnutia o zacati konania.
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dd pokryt vlastnym kapitdlom, nadbytoénymi vkladmi
a kratkodobym financovanim (zabezpecenym a nezabez-
peCenym financovanim) bez negativnych d¢inkov na
naklady HSH na financovanie. HSH preto nemusi ndjst
ziadne nové zdroje financovania a moze sa pri svojej
celej potrebe financovania do roku 2014 opierat o stano-
vené a existujice zdroje.

V suvislosti so zdvislostou od sporitelni ako preferova-
nych zdrojov financovania (pozri od6vodnenie 95)
Komisia konstatuje, Ze zniZenim rizikového profilu
HSH klesd aj vyznam sporitelni oproti inym zdrojom.
Dalsi pokles stvahy plinovany v zmenenom pldne
restrukturalizicie (0 30mld. EUR v porovnani
s povodnym pldnom reStrukturalizdcie, pozri odovod-
nenie 51) podstatne zniZi novi potrebu financovania
a medzeru vo financovani. Prostrednictvom plidnovaného
kombinovaného financovania na konci restrukturali-
zatnej fazy (pozri tabulku ¢.7 a odovodnenie 93) sa
zavislost HSH od kratkodobého nezabezpeceného finan-
covania zniZi, a preto bude tiez menej ohrozena krizami
likvidity. Okrem toho sa financovanie HSH bude v rela-
tivne vicSej miere opierat o kryté dlhopisy, ktorych
emisia musi v Nemecku spliat prisne poziadavky
a ktoré mozno povazovat za stabilny a relativne vyhodny
zdroj financovania.

Dalsie dolezité slabé miesto v obchodnom profile HSH
predstavuje nedostatok financovania v USD. Koncom
roka 2010 bolo v USD priblizne [20 — 30] % celkovych
aktiv HSH, to zodpovedd [50 — 70] mld. USD, z ¢oho
bolo len [15 — 20] mld. USD ([20 — 25] %) financova-
nych priamo v USD. Tdto medzera sa uzatvori devizo-
vymi swapmi, ktoré sa pravidelne predlzuji. Devizové
swapy EUR/USD sa od zaciatku financnej krizy neustale
rozsiruja, a preto st ndklady na tato stratégiu financo-
vania v porovnani so stratégiou financovania v USD
vysSie asi o [20 — 30] bazickych bodov. Tito stratégia
navyse prindsa cely rad rizik. Patria k nim a) potencidlne
dodato¢né ndklady, ktoré vyplyvaji z pravdepodobného
nepomeru medzi skutoénymi a predpokladanymi penaz-
nymi tokmi z aktiv v USD, b) zvySend volatilita pozicie
kratkodobej likvidity v dosledku zavizkov na vyrovnanie
marZzi spolu s poziciami swapov (°3) a ¢) zvySend expo-
zicia so zretelom na tverové riziko zmluvnej strany na
zdklade skuto¢nosti, Ze so swapmi sa obchoduje mimo
burzy a HSH pri tychto transakcidch nesie v plnej miere
riziko zmluvnej strany. KedZe k zniZeniu rizikového
profilu HSH v3ak dochddza hlavne v segmentoch,
v ktorych vznikaju aktiva v USD (napriklad financovanie
lietadiel, lodi a zahrani¢nych nehnutelnosti), vyrazne
prispieva aj k zniZeniu potreby financovania v USD.
HSH sa dalej zaviazala, Ze do konca roka 2014 zvysi
podiel obchodnych transakcii Gstrednej banky realizova-
nych v USD, ktory sa bude refinancovat prostrednictvom
financovania v USD, na minimdlne [...] %.

Celkovo mozno konstatovat, Ze pochybnosti, ktoré vyja-
drila Komisia, sa prostrednictvom navrhovanych opatreni

(°%) Nésledkom vyrovnania marzi pri pozicidch menovych swapov mala
HSH pocas krizy zna¢né problémy s likviditou.

odstrania. Opatrenia by mali zarucit spravny rozvoj HSH
vzhladom na objemy, splatnost, prioritu, bezpecnost
a menovy systém, pokial ide o vytvorenie trvalého
a stabilného kombinovaného financovania. Zavizok
dosiahnut pomer ¢istého stabilného financovania (net
stable funding ratio) a pomer Cistej likvidity (liquidity cove-
rage ratio) [...] do konca roka 2012, a teda pred uply-
nutim lehoty, ktorti na tento Gcel stanovil Bazilejsky
vybor pre bankovy dohlad, umozni kontrolovat pokrok
HSH v tejto oblasti a mohol by prispief k dalsiemu
zlepSeniu kvality a stability financovania a k udrZaniu
dostatocne prebytkovej likvidity pre zdtazové situdcie.

Cyklicky charakter a volatilita segmentov hlavnej obchodnej
cinnosti

(223) V rozhodnuti o zacati konania (%) sa vyjadrili pochyb-

nosti o tom, ¢i HSH dokdze zabezpecit dlhodobt Zivota-
schopnost tym, Ze sa ststredi na expanziu cyklickych
a volatilnych obchodnych segmentov (7°). Pociatocné
preskiimanie Zivotaschopnosti tieto pochybnosti posil-
nilo, pretoze z neho vyplynulo, Ze rastici podiel ¢istych
vynosov z urokov dosahuje HSH prostrednictvom vola-
tilnych a cyklickych ¢innosti (7!). Relativne velky vyznam
financovania lodi a lietadiel sa postdil ako obzvlast
problematicky. V zmenenom pldne re$trukturalizicie sa
vSak aspekt cyklického charakteru aktiv primerane
zohladiiuje a zdroven zaruCuje fransizingové financo-
vanie HSH v obchodnej oblasti lodnej dopravy.

(224) Dalsie znizenie stavu aktfv v rozsahu [30 — 35] mld. EUR

(*)
()

©

(na 82 mld. EUR v roku 2014) sa uskuto¢ni kompletne
v tstrednej banke a najmi v pripade cyklickych a volatil-
nych ¢innosti. HSH zastavi svoje ¢innosti v oblasti finan-
covania lietadiel. Existujiice aktiva v oblasti financovania
lietadiel v objeme [3 — 8] mld. EUR sa do konca obdobia
[2011 - 2012] prevedi na reStrukturalizaént jednotku
a budu zlikvidované. HSH sa zavizuje, Ze v tejto oblasti
neuskuto¢ni Ziadne nové obchodné transakcie. Okrem
toho sa zaviazala, Ze svoje celkové aktiva v obchodnej
oblasti lodnej dopravy zniZi v rdmci Gstrednej banky do
konca roka 2014 na 15 mld. EUR. Dosiahne sa to preve-
denim dalsich [0,5 — 2] mld. EUR do konca obdobia
[2011 — 2012] na restrukturalizaéni jednotku a obme-
dzenim objemu novych obchodnych kontraktov. Celkova
suma aktiv vo vyske 15 mld. EUR v oblasti financovania
lodnej a leteckej dopravy je porovnatelnd s hodnotou
[25 - 30] mld. EUR z roku 2008.

Bod 61 rozhodnutia o zacati konania.

Komisia pri svojom preskimani rozlisuje medzi volatilnymi a cyklic-
kymi cinnostami: Pri cyklickych cinnostiach ide o také cinnosti,
ktorych vynosy st tzko spojené s hospoddrskym cyklom. Volatilné
¢innosti sa vyznacuji tym, Ze ich vynosy vykazuji medzi jednotli-
vymi obdobiami velké vykyvy. Volatilita je spravidla podmienend
tym, Ze obchodnd ¢innost moze byt pocas hospodirskeho cyklu
vystavend okrem predvidatelnych fluktudcii aj nepredvidatelnym
udalostiam (ako st prirodné katastrofy alebo geopolitické udalosti,
napriklad terorizmus). Komisia povazuje obchodné ¢innosti HSH
v oblasti leteckej a lodnej dopravy za volatilné aj za cyklické.
Patri k nim financovanie obchodnych ¢innosti v oblasti lodnej
dopravy a dopravy (boli zaradené ako volatilné a cyklické ¢innosti),
nehnutelnosti, ¢innosti na finanénom trhu a firemnych klientov
(cyklické ¢innosti).
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(225) Okrem toho sa maji do konca roku 2014 znizit celkové vyrazne zvysi novd regulatne pozadovand minimalna

(226)

(227)

(228)

(229)

aktiva obchodnej oblasti financovania nehnutelnosti na
13 mld. EUR, pretoze nové medzinirodné obchodné
kontrakty v oblasti nehnutelnosti pre nemeckych firem-
nych klientov sa ukoncia a iné nové obchodné kontrakty
sa obmedzia. Dalej sa zniZenim objemu novych obchod-
nych kontraktov do konca roku 2014 vyrazne obmedzia
sluzby pre firemnych klientov.

Popri celkovom zmenseni zlep$i HSH postupy pouzivané
na riadenie rizika. HSH pracuje najmd na tom, aby obme-
dzila predovietkym velké individudlne rizikd v obchodnej
oblasti financovania lodnej dopravy. Okrem toho sa
zaviazala, Ze zniZi existujice velké individudlne rizikd
na [...] mil. EUR a nové individudlne riziki obmedzi
na maximdlne [...] mil. EUR.

Rozsah cinnosti na kapitdlovom trhu

V bode 62 rozhodnutia o zacati konania vyjadrila
Komisia obavy v stvislosti s rozsahom obchodovania
HSH na kapitdlovych trhoch, ktoré napriek novému
zameraniu na regiondlne ¢innosti Komisia povazovala
eSte stile za neprimerane velké. K tazkostiam HSH
prispel najmé vlastny obchod.

Znizenie stGvahy bude viest z vyraznému zmen3eniu
¢innosti HSH na kapitdlovom trhu. Do roku 2014 sa
sivaha vlastného obchodu znizi na objem aktiv
v hodnote [25 — 35] mld. EUR v dstrednej banke. Na
porovnanie v roku 2008 tento objem predstavoval
98,8 mld. EUR. Nemecko sa okrem toho zaviazalo, Ze
HSH nebude prevddzkovat vlastny obchod. HSH sa
bude zaoberat obchodnymi ¢innostami len v rozsahu
potrebnom na vybavenie klientskych zdkaziek, na dcely
hedgingu pre sluzby klientom, respektive na riadenie
likvidity v oblasti tresuary, ako aj na spravu stvahy (v
kazdom pripade do hrani¢nej hodnoty danej maximalnou
hodnotou v riziku). Pochybnosti vyjadrené v rozhodnuti
o zacati konania sa preto tymito opatreniami odstrania.

Slabd kapitalizdcia

Dalsiu moznt prekdzku dlhodobej Zivotaschopnosti HSH
predstavuje slabd kapitalizacia. Bolo otdzne, ¢i predpokla-
dand nizka kapitalizdcia, ktord sa v pdévodnom pline
restrukturalizdcie predpokladala na konci restrukturali-
zatnej fazy (podiel kapitdlu Tier 1 vo vyske [priblizne
9] %), je primerand, najmi pokial ide o tieto body: a)
cyklicky a volatilny charakter obchodného profilu HSH,
ktory si vyzaduje dodato¢nii kapitdlovii rezervu na absor-
bovanie opakujicich sa, zvysenych korelovanych strét; b)
ucinky finan¢nej krizy na kapitdl HSH (2) a c) zavedenie
novych pravidiel podla dohody Bazilej III, ktorymi sa

(3 Z podrobného preskiimania zivotaschopnosti vyplynulo, Ze podiel
kapitdlu Tier 1 HSH bez rekapitalizicie a opatreni tykajicich sa
znehodnotenych aktiv by v roku 2010 klesol na [...] %, ¢o zodpo-
vedd poklesu o [...] % od najvyssej trovne v roku 2008.

(230)

(231)

(232)

(233)

vyska kapitdlu (7?). Okrem toho treba predpokladat, Ze
Gcastnici trhu a najmi institdcie, ktoré na pefaznom
a kapitalovom trhu pravdepodobne ponikaji nezabezpe-
Cené finanéné prostriedky, ocakdvajii vyssie kapitdlové

kvoty.

Dalsie zniZenie rizikového profilu HSH, zadrzanie zisku
a zvySenie kapitdlu o 500 mil. EUR v roku 2013 vyrazne
zlepsia kapitalizdciu HSH. Na konci roku 2014 by mohla
jej kvota vlastného kapitdlu prekrocit 10 % a podiel kapi-
tdlu Tier 1 presiahnut 12 %. Na porovnanie, v pévodnom
pldne restrukturalizicie sa pldnovali hodnoty tychto
pomerov vo vyske [priblizne 7] % resp. [priblizne 9]
%. Hodnoty v novom plane restrukturalizdcie skor
zodpovedaju novym kapitdlovym normdm pre banky.
Cast tychto zlepseni sice stdle stvisi s este vyraznejsim
zredukovanim rizikovo vdzZenych aktiv, ktoré je podmie-
nené pokrytim rizik, kapitdlova Struktira by sa vsak
v kazdom pripade zlepsila. Toto zlepSenie treba vnimat
v spojitosti so zmensenim rizikového profilu stvahy HSH
a najmd v spojitosti so znizenim podielu cyklickych
aktiv.

Okrem toho jedna z poziadaviek tykajiicich sa zludi-
telnosti odmeny za zdruku na pokrytie rizik a vrdtenia
poskytnutych prostriedkov s vnatornym trhom, ktoré
vyhldsila Komisia, znela, Ze HSH nesmie vypovedat
zaruku na pokrytie rizik, ak by to viedlo k tomu, Ze
kvéta vlastného kapitdlu (common equity ratio) by pocas
redtrukturalizaénej fazy klesla pod stanovené hodnoty,
a predovietkym, ak by klesla k 31. decembru 2014
pod 10 % (pozri odovodnenie 203). Takto sa zabezpedi,
aby HSH bola schopnd pocas restrukturalizacnej fazy
zachovat primerant kapitalizdciu aj v pripade, ak dojde
k zhorSeniu hospodarskej situdcie. Tento mechanizmus
by mal prispiet k tomu, aby HSH znovu ziskala na
tthu doveru obchodnych partnerov. Zmeneny plin
restrukturalizdcie HSH predpokladd, Ze HSH v obdob{
[2014 - 2016] dplne odstipi od zaruky, potom by
kvéta vlastného kapitdlu mohla dosiahnut [> 10] %.

Na zdver mozno konstatovat, ze kapitdlovd Struktdra
HSH sa prostrednictvom navrhovanych opatreni zlepsi
tak, aby bola v stlade s novymi medzinirodnymi
normami. ZlepSené kapitdlové kvéty a vyssia odolnost
v zétazovych situdcidch budi mat pre HSH priaznivy
strednodoby acinok na ndklady na financovanie.

Progndzy pldnovania

V rozhodnut{ o zacati konania (body 60 a 63) sa vyjadrili
pochybnosti o spolahlivosti urcitych prognéz, z ktorych
vychddzalo planovanie HSH. Tieto pochybnosti sa tykali
najmd progndz pre a) rast najdolezitejsich obchodnych
segmentov; b) rast prijmov nepochddzajicich z vynosov
z udrokov; ¢) marze v najdolezitej§ich obchodnych
segmentoch a d) vyvoj prevencie rizika.

() Podla dohody Bazilej IIl musi minimdlna kvéta vlastného kapitdlu

predstavovat 7,00 % (vratane rezervy na zachovanie kapitdlu). Novy
podiel kapitdlu Tier 1 musi v budiicnosti dosiahnut 8,00 % (vratane
rezervy na zachovanie kapitélu).
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(234) Komisia povazovala prognézy hospodirskeho rastu za strednodobo koncentrovala na trvalé zlepSovanie v tejto

(235)

(236)

(237)

prili§ optimistické predovsetkym v segmentoch lodnej
dopravy, dopravy a poskytovania sluzieb firemnym klien-
tom. Schopnost HSH dosiahnut pldnované celkové
vynosy bola spochybnend. Zmeneny plin restrukturali-
zdcie vSak vychddza z prognéz primeraného rastu
v segmentoch lodnej dopravy a finanénych sluzieb pre
firemnych klientov (pozri tabulku ¢. 5). Kedze HSH teraz
prestane poskytovat sluzby v oblasti financovania lieta-
diel, miera rastu v tomto segmente uz nie je dolezitd.
Ako sa uvddza v tabulkdch ¢.5 a 6, miery rastu pre
pldnovanie segmentov lodnej dopravy a poskytovania
sluzieb firemnym klientom s podstatne nizsie nez
v povodnom pléne reStrukturalizdcie z 1. septembra
2009. Okrem toho zodpovedaju absolitnym objemom
obchodov, ktory by HSH v tychto odvetviach vzhladom
na svoj podiel na trhu a celkovy objem trhu mohla skor
dosiahnut.

HSH okrem toho zrevidovala svoje prognézy pre rast
prijmov nepochddzajicich z vynosov z trokov. Pred-
pokladd sa, Ze prijmy dstrednej banky, ktoré nepochd-
dzaji z vynosov z drokov, budi v obdobi
2010 — 2014 tvorit v priemere asi [7 — 12] % cistého
prijmu z drokov. Vzhladom na zdmer HSH zlepsit
krizovy predaj produktov medzi segmentmi finan¢ného
trhu a inymi obchodnymi oblastami sa tento ciel javi ako
dosiahnutelny.

V rozhodnuti o zacati konania sa vyjadrili pochybnosti
v suvislosti s prognézami marzi  stanovenymi
v povodnom plane restrukturalizicie. Nové obchodné
marZe na konci roka 2010 v3ak boli v skuto¢nosti vyssie,
nez sa povodne predpokladalo, a podla toho sa prispo-
sobili progndzy pldnovania.

Zdver o dlhodobej Zivotaschopnosti HSH

V rozhodnuti o zacati konania sa vyjadrili pochybnosti
o tom, ¢i bude HSH schopnd prekonat najblizsiu recesiu
bez toho, aby musela znovu vyuzit §titnu pomoc, a tym
sa spochybnila jej dlhodobd Zivotaschopnost. Dané
pochybnosti sa zakladali na tychto slabych miestach: a)
krehkej Struktdre financovania a najmd na uvedenych
velkych medzerich vo financovani, ako aj na trvalom
nedostatku financovania v USD; b) tazisku na cyklickych
a volatilnych ¢innostiach, ktoré pravdepodobne veda
k opakujiicim sa velkym, korelovanym stratdm a c) prilis
malej kapitalizdcii na vyrovnanie tychto strdt. Navrhy
doplnkovych opatreni, ktoré obsahuje zmeneny plin
restrukturalizdcie, vSak maji predpoklady na to, aby
tieto pochybnosti Komisie odstranili. Zmeneny plin
restrukturalizécie je postaveny na realistickejsich progné-
zach, ktoré mozno s vicSou pravdepodobnostou usku-
tocnit, a preto poskytuje spolahlivejsi obraz Zivotaschop-
nosti HSH. Z pldnu vyplyva obraz banky, ktord bude na
konci restrukturalizacnej fizy primerane vybavend kapi-
tdlom, mensim podielom transakcil zameranych na silno
cyklické segmenty a stabilizovanou, ale este stale zlozitou
Struktdrou financovania, pricom kontrolné ndstroje
(pomer cistého stabilného financovania a podiel financo-
vania v USD) by mali prispiet k tomu, aby sa HSH

(238)

(239)

(240)

(241)

oblasti. HSH by teda mala disponovat kapitalovymi rezer-
vami a nevyhnutnou $truktrou financovania, aby doka-
zala prekonat recesiu bez cerpania $tdtnej pomoci.
Vzhladom na celkovii Zivotaschopnost HSH zmeneny
plan restrukturalizacie ukazuje, Ze ndvratnost vlastného
kapitdlu dosiahne pocas restrukturalizacnej fizy v roku
2014 [5 - 10] % (7). V absolitnych dislach je toto
percento nizke, v dosledku vyrazne nizsicho rizikového
profilu HSH by vsak malo byt stabilnejsie. Malo by sa
preto povaZovat za vyrazné zlepSenie v porovnani
s percentami, ktoré boli stanovené desat rokov pred
krizou.

9.2.3.3. Vlastny prispevok mensinovych akcionirov
a zapojenie do rozdelenia bremena

Podla ozndmenia o restrukturalizacii by sa mali obme-
dzit a) naklady na reStrukturalizdciu a stcasne b) vyska
pomoci; okrem toho je potrebny vyznamny vlastny
prispevok, aby sa obmedzili naruSenia hospodarskej
sitaze a zabrdnilo mordlnemu hazardu. Banky by
podla ozndmenia o restrukturalizdcii dalej mali pouzit
na financovanie reStrukturalizicie najprv  vlastné
prostriedky, aby sa pomoc obmedzila na nevyhnutné
minimum. Ndklady spojené s restrukturaliziciou by
nemal znasat vylucne $tdt, ale aj ti, ktori do HSH inves-
tovali. Patria k nim akciondri a vlastnici podradenych
dlhopisov.

9.2.3.3.1. Vlastny prispevok, rozdelenie bremena a obmedzenie
pomoci ha nevyhnutné minimum

Komisia v bode 65 rozhodnutia o zacati konania konsta-
tovala, Ze nie je jasne uvedeny rozsah vlastného
prispevku, ktory by sa mal poskytnit vo forme navrho-
vanych predajov. Nemecko sa zaviazalo, ze HSH do
konca restrukturalizacnej fazy predd [100 — 120] dcér-
skych spolo¢nosti. HSH uz predala [30 — 40] z tychto
[100 — 120] dcérskych spolo¢nosti a predpokladd, ze
vietky sa predajii najneskor do [...]. Dosiahnuté prijmy
a zisky sa pouziji na pokrytie nakladov na restruktura-
lizdciu. Finanéné podiely, ktoré sa maji predat, st
uvedené v prilohe II a zahffiaji HSH Real estate AG
[...], DekaBank a [...], najvdcSie dcérske spolocnosti
HSH.

Nemecko dalej stihlasilo, ze do 31. decembra 2014
neuskutocni HSH Ziadne akvizicie.

Komisia zastdva ndzor, Ze opatrenia tykajtce sa vlastného
prispevku uvedené v od6vodneniach 239 a 240 nezaru-
¢uju, aby HSH za suasnych finanénych okolnosti
poskytla najvacsi mozny vlastny prispevok k ndkladom
na re§trukturalizdciu. V stlade s bodom 26 ozndmenia
o restrukturalizdcii sa Komisia predovietkym domnieva,
7e vyrovnanie strat stivisiace s reStrukturalizdciou, ktoré
sa uskuto¢iuje z vlastného rozhodnutia bank prijimaja-
cich pomoc (napriklad rozpustenim rezerv alebo

(") Pozri tabulku ¢. 7.
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znizenim vlastného kapitalu) ako zdruka vyplatenia divi-
dend a kupénov vydanych na zdklade nesplateného
podriadeného dlhu, nie je v zédsade zlucitelné s cielom
obmedzenia pomoci na nevyhnutné minimum. Na vznik-
nutych stratich by sa mali podielat predovsetkym
finan¢né nastroje s prvkami vlastného kapitdlu.

KedZze Nemecko odmieta navrhnit dopliujice opatrenia
stvisiace s vlastnym prispevkom, pomoc podla ¢lanku 7
ods. 3 narjadenia (ES) ¢. 659/199 nemozno vyhlasit za
zlu¢itelnd s vndtornym trhom. Takéto opatrenia sa vSak
mozu nariadit.

Komisia preto nariaduje HSH, Ze pocas reStrukturali-
zatnej fazy nesmie uhradit nijaké néstroje vlastného kapi-
talu zdvislé od zisku (napr. zmiesané finan¢né ndstroje,
pozitkové listy), kym k tomu nebude zmluvne alebo
pravne zaviazand. Podla ndzoru Komisie je stcastou také-
hoto zdkazu vypldcania dividend aj to, aby sa aj tieto
néstroje podielali na stratich, ak by stvaha HSH bez
zruSenia rezerv vykazovala stratu. Nemalo by dojst
k Gcasti na prevodoch strit z predchddzajicich rokov.

S ciefom zabezpecit, aby sa vlastnici banky pocas
restrukturaliza¢nej fazy ¢o najviac podielali na obnoveni
primeranej kapitdlovej zdkladne (pozri odévodnenia229
az 231), Komisia by povazovala za poruSenie zdsady
obmedzenia pomoci na nevyhnutné minimum aj vsetky
vyplaty dividend pocas restrukturalizacnej fizy. Komisia
preto zastdva ndzor, ze HSH by do konca détovného
roka 2014 vrdtane nemala vypldcat dividendy.

9.2.3.3.2. Zapojenie mensinovych akciondrov do rozdelenia
bremena

V rozhodnuti o zacati konania (body 66 az 72) zaujala
Komisia predbezné stanovisko, Ze sa nedostato¢ne znizila
hodnota podielov mensinovych akciondrov, ktori sa
v méji 2009 nezdcastnili na rekapitalizacii. V pévodnom
plane restrukturalizicie sa totiz neplanovalo Ziadne
primerané rozdelenie bremena, ktoré by umoziovalo
posidit pomoc poskytnutd HSH ako zlucitelnd
s vnatornym trhom. Komisia dalej polozila otdzku, ¢i
existuje pravdepodobnost, Ze mensinovi akciondri boli
prostrednictvom $tdtnej pomoci zvyhodneni tym, Ze si
v HSH ponechali nadmerne vysoké podiely. Komisia
dospela k zaveru, Ze toto opatrenie zahffialo potencidlnu
nepriamu pomoc poskytnuti mensinovym akciondrom,

(246)

(247)

(248)

)

ktord by nemohla byt zlucitelnd s vnitornym trhom,
pokial by sa nezriadili mechanizmy na zarucenie prime-
raného rozdelenia bremena (bod 73 rozhodnutia o zacati
konania).

Odpoved Komisie na stanoviskd Nemecka a tretich strdn

Komisia predovietkym konstatuje, Ze na rozdiel od
stanoviska zvizov sporitelni, v ktorom sa tvrdi, Ze
doteraz v nijakom inom pripade pomoci tykajiicej sa
rekapitalizdcie  nepreskiimala  sekunddrne  dcinky
nepriamej pomoci (pozri od6vodnenie 130), nepriama
pomoc bola velmi dobre preskimand v rdmci série uzne-
seni, resp. rozhodnuti (%) v stvislosti so Sirokym spek-
trom opatreni pomoci.

Komisia pripomina, ze podla ustdlenej judikatiry ¢ldnok
107 ods. 1 ZFEU nerozliduje $titne zasahy vzhladom na
ich dovody a ciele, ale so zretefom na ich Gcinky (9).
Vyhoda nepriamo poskytnutd mensinovym akciondrom
vznikla tym, Ze verejn{ vlastnici sa zriekli dodato¢nych
podielov v HSH, ktoré by dostali, ak by sa spravne stano-
vila cena novych podielov. Medzi pomocou HSH poskyt-
nutou zo §tatnych prostriedkov a vyhodou pre mensino-
vych akciondrov existuje pricinnd savislost.

Komisia sa okrem toho nestotoZnuje s ndzorom, Zze
vyhoda pre mensinovych akciondrov sa nemd zapocitat
Stitu, pretoze rozhodnutie o rekapitalizicii, ako aj
o pocte podielov a ich cene sa prijalo na valnom zhro-
mazdeni podielovych vlastnikov (pozri odovodnenie
129). Na uvedenom zhromazdeni vsak boli verejni vlast-
nici zastGpeni ako podielovi vlastnici a konali vo funkecii
verejnych institicii (7). Z tohto vyplyva, Ze v tom cCase
prebiehala politickd diskusia o budticnosti HSH.

Pozri rozhodnutie Komisie 1999/99/ES z 3. jina 1998 o zdkone

¢.25/93 regiénu Sicilia o mimoriadnych opatreniach v oblasti
zamestnanosti na Sicilii (U. v. ES L 32, 5.2.1999, s. 18, bod 30);.
rozhodnutie Komisie (98/476/ES) z 21. janudra 1998 tykajice sa
danového zvyhodnenia na zdklade § 52 ods. 8 nemeckého zdkona
o dani z prijmov (U. v. ES L 212, 30.7.1998, s. 50); rozhodnutie
Komisie 1999/705/ES z 20. jila 1999 o Stdtnej pomoci, ktord
poskytlo Holandsko 633 holandskym cerpacim staniciam v pohra-
ni¢nej oblasti s Nemeckom (U. v. ES L 280 z 30.10.1999, s. 87);
rozhodnutie Komisie 87/304/EHS zo 14. janudra 1987 o pozicke
FIM podniku v sektore pivovarnictva (U. v. ES L 152, 12.6.1978,
s. 27); rozsudok Sudneho dvora z 13. jila 1988, Franctizsko/Ko-
misia, vec 102/87, Zb. 1988, s. 4067 a rozhodnutie Komisie
2007/375(ES z 24. janudra 2007 o §tdtnej pomoci C 52/05 (ex
NN 88/05, ex CP 101/04), ktord Talianska republika poskytla
prostrednictvom prispevku na ndkup digitdlnych dekodérov (U. v.
EU L 147, 8.6.2007, s. 1, bod 116), potvrdené rozsudkom vo veci
C-403/10 P, Mediaset/Komisia, ete neuverejnené.

Rozsudok Stidneho dvora z 2. jila 1974, Taliansko/Komisia, vec
173-73, Zb. 1974, s. 709, bod 27, rozsudok Stdneho dvora
z 26. septembra 1996, Franctzsko/Komisia, vec C-241/94, Zb.
1996, s. 1-4551, bod 20.

Rozhodnutie Komisie zo 4. jina 2008 o Stitnej pomoci C 9/08
Nemecka v prospech Sachsen LB (U. v. EU L 104, 24.4.2009,
s. 34).
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(249) Najdolezitejsie stanoviskd Nemecka a mensinovych akcio- podmienky v odvetviach doélezitych pre HSH (lodnd

(250)

251)

(252)

ndrov sa tykaji argumentu, Ze mensie zniZenie hodnoty
nepredstavuje Ziadnu pomoc a Ze znizenie hodnoty
v kazdom pripade predstavuje jednoducho vysledok para-
metrov, ktoré boli zvolené na zvy3enie kapitdlu, t. j.
pocet a cena podielov. Vzhladom na tieto parametre
Nemecko a mensinovi akciondri poukdzali na to, Ze
ocenenie spolo¢nostou PwC, renomovanou auditorskou
spolo¢nostou, sa uskuto¢nilo v siilade so vSeobecne
uzndvanymi normami pre oceflovanie. Ocenenie vychd-
dzalo z predpokladu, Ze v roku 2013 ziska HSH znovu
rating A, ¢omu nasved¢uju dobré dovody. Zvizy spori-
telni a spolo¢nost Flowers sa v tomto bode zhoduji
s Nemeckom. Tvrdia, Ze emisnd cena novych podielov
bola v skuto¢nosti prili§ nizka.

Komisia nepochybuje o tom, Ze PwC je renomovanou
auditorskou spolo¢nostou a Ze ocenenie HSH sa usku-
tocnilo v stlade s uzndvanymi normami pre ocefiovanie.
Nadalej v3ak zastdva stanovisko, Ze pri ocenovani HSH sa
nezohladnili viaceré aspekty, ktoré by v opacnom
pripade viedli k niZ$ej hodnote HSH.

Spolo¢nost PwC predlozila hodnotiacu spravu (7%) (,hod-
notiaca sprava“) 15. mdja 2009. Nemecko notifikovalo
30. aprila 2009 Komisii opatrenia pomoci v prospech
HSH, pretoze hrozilo nebezpecenstvo, Ze HSH nebude
moct splnif zdkonné poziadavky na kapitdl. V tomto
case bolo jasné, Ze HSH by sa mala podrobit rozsiahlej
restrukturalizacii a prijat kompenzaéné opatrenia v stvi-
slosti s narusenim hospodarskej sttaze, ktoré by opat-
renia pomoci mohli zapri¢init. Oceflovanie PwC prebehlo
na zdklade obchodného planu, ktory nezohladioval
vSetky tieto aspekty. V zhrnuti (") hodnotiacej spravy
spolo¢nost PwC jednoznacne uviedla, Ze ocefiovanie sa
zakladalo na pldnovani HSH, ktoré vychddzalo z norma-
lizdcie trhov v roku 2011. Tito progndza sa neda
hodnotit ako konzervativna.

Ocenenie vychddzalo okrem toho z predpokladu, ze
v roku 2013 by HSH opit ziskala rating A. Spolo¢nost
PwC sa v hodnotiacej sprave zmienila vyslovne o tom (30),
Ze agentira S&P znizila 6. mdja 2009 rating HSH
z Urovne A na troveil BBB + s negativnym vyhladom
a 7e toto zniZenie ratingu sa neodrazilo v pldne financo-
vania, z ktorého ocefiovanie vychddzalo, a preto sa
nezohladnilo pri vypocte indikativnej hodnoty. Spolo¢-
nost PwC dalej konstatovala, Ze vzhladom na bliZiace sa
preskiimanie pomoci z hladiska prévnych predpisov
o poskytovani §titnej pomoci, sa dajd ocakdvat povin-
nosti, ktorymi sa md zabezpelit zlucite[nost opatrenia
pomoci s vnatornym trhom a ktoré budd mat vyrazny
vplyv na obchodny plin HSH. Okrem toho spolo¢nost
PwC konstatovala, Ze vSeobecné hospodirske rdmcové

(78) PriceWaterhausCoopers, Indikativne ocenenie podniku HSH Nord-
bank AG, Hamburg a Kiel, k 31. marcu 2009, stav: 15. mdj 2009.

(’°) PwC, Hodnotiaca spréva, s. 150 — 152.

(®%) PwC, Hodnotiaca sprdva, s. 98 a 101 (pldnovanie financovania
a pldnovanie nékladov na likviditu), s. 150 (zhrnutie).

(253)

(254)

(255)

(256)

doprava, leteckd doprava), ako aj obmedzenia na kapitd-
lovom trhu (financovanie) stazili predpoved budiiceho

vyvoja.

Na zdver treba konstatovaf, Ze ocenenie sa vykonalo za
predpokladu zavedenia zdruky na pokrytie rizik. Bez
pokrytia rizik by sa neuskuto¢nilo odbremenenie rizi-
kovo vazenych aktiv, zvysil by sa rozsah pozadovanej
rekapitalizdcie a museli by sa preskimat prognozy
ratingu. Spolo¢nost PwC (') vypocitala hodnotu HSH aj
pre pripad, Ze sa zdruka na pokrytie rizik nezavedie, ¢im
indikativna hodnota HSH dosiahla vysku od [0,8 — 1,2]
mld. EUR do [1,5 — 2] mld. EUR, ¢o zodpovedd cene
akcif od [> 9] do [< 22] EUR. Vzhladom na tieto skutoc-
nosti povazuje Komisia cenu novo vydanych akcii este
stile za jednoznacne prili§ vysoku.

Mensinovi akciondri dalej uviedli, Ze Komisia vo svojom
rozhodnuti o §titnej pomoci pre Hypo Real Estate akcep-
tovala cenu novych akcii, ktord bola vyssia nez burzové
cena, bez toho, aby spochybnila primeranost ceny
vzhladom na rozdelenie bremena. Podla ndzoru mensi-
novych akciondrov by sa preto nemala preskimat ani
cena akcii HSH. Komisia vSak zastdva nazor, Ze tieto
dva pripady nemozZno porovndvat. V pripade Stitnej
pomoci pre Hypo Real Estate sa prijal rad opatreni,
ktoré viedli k tiplnému zostdtneniu banky. Hlavny rozdiel
medzi obidvomi pripadmi spociva v tom, Ze Hypo Real
Estate bola zostdtnend a $tdt ziskal akcie za cenu, ktord
sa zakladala na hodnote koncernu bez $titnej
podpory (33). V pripade HSH to tak nie je. Ocefiovanie
HSH na stanovenie ceny novo vydanych akcii sa usku-
tocnilo za predpokladu, Ze by sa realizovalo pokrytie
rizik vo vyske 10 mld. EUR. Tento predpoklad vyrazne
ovplyvnil vysledok ocenenia.

Mensinovi akciondri dalej uviedli ze v roku 2008
podporili HSH znaénymi finanénymi prispevkami a Ze
sa na rekapitalizdcii v aprili 2009 nemohli ztcastnit.
Neboli k tomu ani zaviazani, pretoZe prdvo vyuzit
ponuku na nové akcie nesprevadza povinnost ndkupu.

Podla ndzoru Komisie mali zvizy sporitelni pravo na
nakup novych akcii, ale neboli viazané toto pravo uplat-
nit. Komisia viak nemoze povazovat finanént podporu
HSH, ktorti jej poskytli v roku 2008 mensinovi akciondri,
za prispevok k rozdeleniu bremena v stvislosti s opatre-
niami pomoci, ktoré sa HSH poskytli v mdji a juni 2009.
Podpora, ktord sa banke poskytla v roku 2008, nasledo-
vala po investicnom rozhodnuti, ktoré v tom ¢ase prijali
mensinovi akciondri. Komisia nevidi Ziadne prepojenie
medzi kapitdlovymi opatreniami z roku 2008 a opatre-
niami pomoci v roku 2009.

(®1) PwC, Hodnotiaca sprava, s. 152 (zhrnutie), druhd zardzka.

(#9) Rozhodnutie Komisie z 18. jila 2011 vo veci C 15/09 — Stitna
pomoc SA.28264 (C 15/09), ktord Nemecko poskytlo pre Hypo
Real Estate, resp. planuje poskytnit (bod 121, eSte neuverejnené).



21.8.2012 Uradny vestnik Eurépskej Ginie L 225/35
(257) Komisia nesthlasi so stanoviskom zvdzov sporitelni, pred rokom 2014. Obmedzenia, ktoré ulozila Komisia

(258)

(259)

(260)

podla ktorého nevykonavali nijaké hospodarske ¢innosti,
a preto ich nemozno povazovat za podnik v zmysle
pravidiel v oblasti $titnej pomoci (pozri odévodnenie
129). Sporitelne v Slezvicku-Holstajnsku vykonavajt
hospodarsku  ¢innost (*3). Svoje hospodarske ziujmy
spojili vo zvidzoch sporitelni. Zvizy sporitelni poskytuji
sluzby sporitelniam v Slezvicku-Holstajnsku a maja
v drzbe tcastiny/akcie sporitelni, ako je to aj v pripade
akcii sporitelni v HSH. Ked stipa hodnota akcii spori-
telni vo zvdzoch, potom stiipa aj hodnota sporitelni.
Zvizy sporitelni a sporitelne, ktoré st ich ¢lenmi, tvoria
hospodarsku jednotu. Vyhoda pre zvizy sporitelni pred-
stavuje zdroven vyhodu pre sporitelne vo Slezvicku-
Holstajnsku. Zvizy sporitelni, ktoré mozno hospodarsky
tiplne priclenit k sporitelniam v Slezvicku-Holstajnsku, sa
preto daji povazovat za prijemcov $tdtnej pomoci
v zmysle clinku 107 ods. 1 ZFEU.

Stanoviskd Nemecka a tretich strdn neodstranili pochyb-
nosti Komisie v stvislosti s nedostatoénym zapojenim
mensinovych akciondrov do rozdelenia bremena. Komisia
nadalej zastiva ndzor, Ze hodnota akcii mensinovych
akciondrov, ktorf sa v roku 2009 nezacastnili na rekapi-
talizdcii HSH, nebola dostato¢ne zniZend, pretoze pocet
akeii, ktory bol prideleny verejnym vlastnikom v rdmci
rekapitalizdcie, sa v tom case nezakladal na spravnom
oceneni HSH. Komisia vSak konstatuje, Ze zmeneny
plan restrukturalizdcie obsahuje doplnkové opatrenia,
ktoré vyrazne zlepSuji zapojenie mensinovych akcio-
ndrov do rozdelenia bremena.

Prispevok k rozdeleniu bremena sa zvysi najmé prostred-
nictvom doplnkovych opatreni, ktoré nariadila Komisia
a ktoré sa tykaji odmeny za pokrytie rizik (odoévodnenia
202 az 208). Dodato¢nd odmena za pokrytie rizik, ktord
sa skladd z dodato¢nej prémie a jednorazovej platby vo
vyske 500 mil. EUR v akcidch, prinesie dva hlavné
Ucinky: Po prvé sa prostrednictvom zvysenia absolitne;
sumy odmeny vyplatenej verejnym vlastnikom zniZzia
rozdelované zisky HSH, a tym hodnota HSH pre jej
akciondrov. Po druhé jednorazovd platba vo vyske 500
mil. EUR zniZi akcie mensinovych akciondrov zo sucas-
nych 16,8 % na priblizne 14 — 15% (v zévislosti od
ocenenia akcii).

Okrem tohto ucinku, ktory vznikd v dosledku obmedzeni
v savislosti s odmenovanim za pokrytie rizik, zapojenie
mensinovych akciondrov do rozdelenia bremena sa dalej
zlep$i obmedzenim odmeny za kapitdlové néstroje (pozri
odovodnenia 241 az 244). Hodnota HSH pre akciondrov
zdvisi od budicich pefiaznych tokov, pricom tieto
peitazné toky vo forme dividend sa nebudd vypldcat

(*) Porovnaj rozhodnutie Komisie vo veci C 32/09 — Sparkasse Koln-
Bonn (U. v. EU C 2, 6.1.2010, s. 13).

(261)

(262)

(263)

(264)

vzhladom na ¢asovy plan budicich hotovostnych tokov,
preto dalej posilnia zapojenie mensinovych akciondrov
do rozdelenia bremena.

Komisia sa domnieva, Ze opatrenia na zapojenie mensi-
novych akciondrov do rozdelenia bremena v zmenenom
pléne restrukturalizicie a povinnosti predpisané Komi-
siou sice toto zapojenie vyrazne zlepsili, ale napriek
tomu nezarucili, aby mensinovi akciondri maximélne
prispeli k rozdeleniu bremena. KedZze Nemecko odmieta
navrhndt dopliujice opatrenia v stvislosti s rozdelenim
bremena, opatrenie pomoci nemozno podla ¢linku 7
ods. 3 nariadenia (ES) ¢. 659/199 vyhldsit za zlucitené
s vnitornym trhom. Z tohto dévodu by sa nepriama
pomoc men$inovym akciondrom musela hodnotit ako
nezlucitelnd s vnatornym trhom, pokial' by sa nemohli
prijat dalSie opatrenia na zlepSenie tGcasti mensinovych
akciondrov na rozdeleni bremena.

Vzhladom na potencidlnu vyhodu, ktort ziskali mensi-
novi akciondri, a nevyhnutnost primeraného rozdelenia
bremena, je preto podla ndzoru Komisie potrebné
predlzit zdkaz vypldcania dividend aj po roku 2014.
Zakaz vyplacania dividend by sa vsak mal obmedzit,
aby sa zachovala primeranost. K tomu vyddva Komisia
podmienku, Ze v obdobi od 1. janudra 2015 do
31. decembra 2016 sa mozu vypldcat dividendy len do
vysky 50 % ro¢ného prebytku predchddzajiceho détov-
ného roku. Okrem toho je vyplata dividend v tomto
¢asovom obdobi pripustnd, len pokial zo strednodobého
hladiska neohrozuje dodrziavanie predpisov o vybaveni
tverovych intiticii vlastnymi prostriedkami podla
dohody Bazilej III.

9.2.3.3.3. Zdvery o vlastnom prispevku mensinovych akcio-
ndrov a ich tucasti na rozdeleni bremena

Komisia dospela k zdveru, Ze primerany vlastny
prispevok a primeranti G¢ast mensinovych akciondrov
na rozdeleni bremena mozno dosiahnut a Ze pomoc
preto mozno za podmienok uvedenych v odévodneniach
262, 202 a7z 208 a 241 a7 244 povazovat za zlucitelni
s vndtornym trhom.

9.2.3.4. Opatrenia na obmedzenie narusenia hospo-
darskej sutaze

Podla ozndmenia o restrukturalizdcii musi plan restruk-
turalizdcie zahfflat opatrenia na obmedzenie narusenia
hospodarskej sataze v dosledku pomoci a na zabezpe-
Cenie konkurencieschopnosti bankového sektora. Podla
bodu 30 ozndmenia o restrukturalizacii by opatrenia na
obmedzenie naru$enia hospodarskej sitaze mali byt vzdy
prisposobené konkrétnym problémom trhov, na ktorych
poOsobi banka prijimajiica pomoc po svojom navrate
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(265)

(266)

(267)

(268)

(269)

k zivotaschopnosti po predchddzajicej restrukturalizacii.
Pi posudeni prislusnych opatreni by Komisia mala najprv
vychddzat z velkosti, rozsahu a formy obchodnych
¢innosti banky.

V rozhodnuti o zacati konania dospela Komisia
k wvysledku, ze navrhované opatrenia na obmedzenie
naruSenia hospodarskej sttaze nemali dostato¢ny rozsah.
Zmeneny plan reStrukturalizdcie vsak obsahuje dalsie
opatrenia na obmedzenie pripadného narusenia hospo-
darskej sataze.

V zmenenom pldne restrukturalizdcie sa v porovnani
s povodnym planom restrukturalizicie predpokladd
podstatne vyraznej$ie zniZenie sivahy. Do konca roka
2014 znizi HSH sumu suvahovych aktiv koncernu
v porovnani so saivahou z roku 2008 o 61 % (34).
ZniZenie suvahy o viac nez polovicu hodnoty HSH je
so zretelom na narufenia hospodirskej sitaze, ktoré
vznikli v dosledku velmi vysokej pomoci, primerané.
Toto zniZenie relativne zodpovedd rozhodovacej praxi
Komisie pri porovnatelnych vyskach pomoci. Restruktu-
ralizdcia a zniZenie stivahy s v pripade HSH osobitne
dolezité vzhladom na nedostatoéné rozdelenie bremena
v désledku netiplného uplatnenia ustanovenia o spitnom
vrateni (clawback). Znizenie sivahy doplna prislub HSH,

HSH sa okrem toho zaviazala, Ze zniZi pocet zahranic-
nych pobotiek alebo obchodnych zastipeni z 21 na 6
a pocet pobocieck v Nemecku z 9 na 7. Zostdvajice
pobocky, resp. obchodné zastipenia v Londyne a New
Yorku sa podstatne zmensia, pobocka v Luxemburgu
bude fungovat vyluéne ako pobocka restrukturalizacnej
jednotky.

HSH dalej prisltbila, ze pocas reStrukturalizacnej fizy
(do 31. decembra 2014) sa zriekne akvizicii (zdkaz akvi-
zici). HSH nebude budovat svoju obchodnil ¢innost
prostrednictvom akvizicii inych podnikov. Nadalej st
mozné zlicenia v rdmci moznej konsoliddcie bank spol-
kovych krajin pod podmienkou predchddzajiceho schvé-
lenia Komisiou. Vymeny dlhu za kmefiové akcie (debt-to-
equity-swaps) a iné opatrenia v rdmci obvyklej spravy aktiv
(asset-management) s pripustné, pokial nesleduja ciel
obist zdkaz akvizicil. Ak sa verejni vlastnici vzdaji
kontroly nad HSH, zdkaz akvizicii plat{ len na tri roky.
Komisia zastdva ndzor, Ze privatizicia HSH by mala
kladny dcinok na zivotaschopnost HSH a zaistila by
uc¢innd  hospoddrsku sdataz. Moznil privatiziciu by
mohlo stazit zachovanie zdkazu akvizicie aj po termine
predaja.

HSH sa tak okrem toho zaviazala, Ze prijme dalSie opat-
renia, ktoré sa zameraji priamo na narusenia hospodar-
skej sataze na trhoch, na ktorych ziskala HSH silné
postavenie a na ktorych chcela expandovat. HSH sa

(®%) Toto ¢islo sa zakladd na Gc¢tovnej hodnote derivatov na strane aktiv
vo vyske [...] mld. EUR navrhnutej na rok 2014 (pozri tabulku
¢.9); ak je hodnota derivitov na strane aktiv vyssia, mohla by
hodnota stvahy lezat nad pldnovanym znizenim stvahy. Ak by
vys$si podiel derivatov alebo nizsf vymenny kurz EUR/USD sposobili
prekroCenie stvahy, neprejavi sa to negativne.

(270)

271)

(272)

(273)

uplne vzda svojich obchodnych ¢innosti v oblasti posky-
tovania finanénych sluzieb v oblasti leteckej dopravy (*%).
Celkovo [3 - 8] mld. EUR v aktivach z obchodnej
innosti v oblasti leteckej dopravy sa md previest na
retrukturalizaénti  jednotku, resp. predat od konca
[2011 - 2012]. Okrem toho HSH vyrazne zniZi svoje
obchodné aktivity v oblastiach lodnej dopravy, financo-
vania nehnutelnosti a poskytovania sluzieb firemnym
klientom. HSH sa tak v pripade obchodnej c¢innosti
v oblasti lodnej dopravy, v ktorej si ziskala meno ako
vedtci poskytovatel financovania lodi a ktorti chce
nadalej budovaf, zaviazala na celd reStrukturalizaénd
fazu, Ze jej podiel na trhu v pripade novych obchodnych
kontraktov v celosvetovom financovani lodnej dopravy
nepresiahne [< 8] % a Ze nebude patrit medzi troch
poskytovatelov finanénych sluzieb v oblasti lodnej
dopravy s najva¢$imi objemami novych obchodnych
kontraktov.

Navrhované opatrenia na obmedzenie naru$enia hospo-
dirskej sttfaze preto predstavuji podstatné zlepSenie
v porovnani s krokmi, ktoré HSH doteraz vykonala
v povodnom pldne restrukturalizcie, a povaZuji sa za
primerané a dostatocné.

9.2.3.5. Zdver v suvislosti s reStrukturaliziciou

Komisia dospela k zdveru, zZe restrukturaliza¢né opatrenia
vratane zdvizkov Nemecka uvedenych v prilohdch I a 1I
st vhodné na obnovenie dlhodobej Zivotaschopnosti
HSH, Ze predstavuji primerany vlastny prispevok HSH
a ze kompenzujt narusenia hospodarskej sttaze podmie-
nené poskytnutim pomoci. Zmeneny plan restrukturali-
zdcie obsahuje podla podmienok, ktoré sa tykaji odme-
flovania a rozdelenia bremena, uloZenych Komisiou
a uvedenych v prilohe II primerané a postaCujiice
rozdelenie bremena, a preto sa moze podla clanku 107
ods. 3 pism. b ZFEU vyhldsit za zlucitelny s vndtornym
trhom.

V pripade pomoci, ktord predstavuji zdruky likvidity
v objeme 17 mld. EUR, ktoré poskytol fond SoFFin,
Komisia zastdva nazor, Ze ide o pomoc na retrukturali-
zdciu zlucite[nd s vndtornym trhom, ak boli zdruky so
zretelom na zlyhanie trhu z dovodu kolapsu medziban-
kového trhu potrebné.

10. POTENCIALNE VYHODY PRE INYCH AKCIONAROV

Mensinovi akciondri upozornili, Ze rozdelenie konania,
pri ktorom by sa v jednom konani schvalovali opatrenia
priamej pomoci pre HSH a v druhom konani by sa
preskimala otdzka moznej nepriamej pomoci mensi-
novym akciondrom, predstavuje porusenie ustanoveni
¢lanku 7 procesného nariadenia. Zdporné rozhodnutie
o rekapitalizacii v stvislosti so zvdzmi sporitelni a spolo¢-
nostou Flowers by viedlo k tomu, Ze rekapitalizdcia by
predstavovala pomoc nezlucitelnt s vnitornym trhom.

(%°) HSH chcela povodne Stvorndsobne zvysit svoj podiel na trhu

zvy$enim novych obchodnych kontraktov v segmente financovania
leteckej dopravy v obdobi od roku 2010 do roku 2014 o 25 %.
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Podla zvizu sporitelni by sa Komisia mala zaoberat
otizkou  zapojenia mensinovych  akciondrov  do
rozdelenia bremena v rdmci vSeobecného hodnotenia
rozdelenia bremena v stvislosti s rekapitalizaciou.

(274) Komisia nesthlasi s vykladom procesného nariadenia,
ktory predniesli mensinovi akciondri. Rozdelenie pripadu
pomoci je pravne mozné a Komisia ho uZ uplatnila
v inych pripadoch (89). Ak v pripade jedného opatrenia
Stdtnej pomoci existuje viacero prijemcov, ktori si na
zdklade ich pravneho postavenia vyZaduji odlisné posad-
denie, o sa mozZe prejavit na rychlosti a postupe preski-
mania, moze sa formélne zistovanie v zdujme efektiv-
neho priebehu konania rozdelit.

(275) Komisia sa okrem toho nedomnieva, Ze odli§né pravne
postidenie opatrenia pomoci vzhladom na mensinovych
akciondrov ako nepriamych prijemcov by malo G¢inok
na prdvne posiudenie (a zlucitelnost) toho istého opat-
renia pomoci vzhladom na HSH ako priameho prijemcu.
Komisia v tejto stvislosti poukazuje na rozsudok
Stdneho dvora vo veci C-382/99, Holandsko/Komi-
sia (*), v ktorom Stdny dvor potvrdil posidenie Komi-
sie, Ze pomoc jednému prijemcovi sa moZe povazovat za
zluditelnd s vntitornym trhom (pretoze je v stlade s usta-
noveniami de minimis), ale sticasne vzhladom na nepria-
meho prijemcu sa mozZe vyhldsit za nezluditelnd
s vnatornym trhom, a preto sa musi vratit. Komisia
konstatuje, Ze primeranymi opatreniam v zmenenom
plane restrukturalizdcie mozno zarucit proporciondlnost
rekapitalizdcie vzhladom na HSH, kym vyhody poskyt-
nuté mensinovym akciondrom na zdklade nadmerne
vysokej emisnej ceny akcii by sa mohli posudzovat a kori-
govat oddelene (napriklad tym, Ze by sa zahrnuli do
rozdelenia bremena).

(276) Komisia v3ak nevidi ziadny dovod na rozdelenie pripadu
pomoci, pretoze rozne aspekty opatrenia pomoci moze
riesit v jednom rozhodnuti. Ako je vysvetlené v prislusnej
Casti rozhodnutia o zacati konania, mozné vyhody
mensinovych akciondrov by sa mohli posadit aj v pripade
nedostatoéného  rozdelenia bremena. Komisia vSak
konstatuje, Ze zo zmeny odmeny za pokrytie rizik a z
dopliujticich opatreni tykajicich sa rozdelenia bremena
vyplynie znaéné zniZenie hodnoty akcii, ktoré vlastnia
mensinovi akciondri, a dalsie zapojenie do rozdelenia
bremena, ¢im sa znovu podstatne zredukuja slabé miesta,
na ktoré poukdzalo ocenovanie vykonané spolo¢nostou

(%) Pozri rozhodnutie Komisie vo veci C 36/A/06, ThyssenKrupp,
Cementir a Nuova Terni Industrie Chimiche ((U. v. EU L 144,
4.6.2008, s. 37), bod 8 — odovodnenie rozdelenia veci pomoci).
quhodnugie Komisie vo veci C 38/A[04, Alcoa Transformazioni,
((U. v. EU L 227, 28.8.2010, s. 62), bod 9 — odovodnenie
rozdelenia veci pomoci).

(*7) Rozsudok Stdneho dvora z 13. jina 2002, Holandsko/Komisia, vec
C-382/99, Zb. 2002, 1-5163.

PwC, takze znovu vznikd primerané rozdelenie bremena.
KedZe povinnosti, ktoré st spojené s tymto rozhodnu-
tim, zabezpecuji primerané rozdelenie bremena, Komisia
povazuje rozdelenie bremena za dostatoéné a tento
aspekt uz nebude dalej skiimat.

11. ZAVERY

(277) Vzhladom na zoznam zdvizkov, ktory predlozilo
Nemecko v suvislosti s restrukturaliziciou HSH, a na
povinnosti ulozené tomuto ¢lenskému $titu Komisiou
v suvislosti s odmenami a rozdelenim ndkladov Komisia
dospela k zéveru, Ze pokrytie rizik je v stlade s oddielom
5 ozndmenia o znehodnotenych aktivach. Vzhladom na
predlozeny zmeneny plan restrukturalizicie, zoznam
zdvizkov Nemecka a povinnosti, ktoré Komisia uloZila
tomuto ¢lenskému §tdtu, je pomoc na retrukturalizaciu,
ktord zahfna pokrytie rizik, rekapitalizdciu a zdruky likvi-
dity, v stlade s clinkom 107 ods. 3 pism. b) ZFEU
a moze sa povazovat za zlucitelnd s vnitornym trhom.
Pochybnosti Komisie vyjadrené v rozhodnuti o zacati
konania bolo moZné odstranit,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Clanok 1

1. Rekapitalizdcia vo vyske 3 mld. EUR, zdruka vo vyske
10 mld. EUR, ktord Nemecko poskytlo spolo¢nosti HSH AG
vo forme zdruky na pokrytie rizik, a zdruky likvidity poskytnuté
Nemeckom predstavujt $tatnu pomoc v zmysle ¢lanku 107 ods.
1 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie.

2. Pomoc vo forme rekapitalizicie vo vyske 3 mld. EUR,
zdruka vo vyske 10 mld. EUR, ktord Nemecko poskytlo spolo¢-
nosti HSH AG vo forme zdruky na pokrytie rizik, a zdruky
likvidity poskytnuté Nemeckom st so zretelom na zdvizky
uvedené v prilohdch I a 1l a pod podmienkou splnenia povin-
nosti uvedenych v prilohe II zlucitelné s vndtornym trhom.

Clanok 2

Nemecko zabezpedi, Ze povodny plan restrukturalizicie pred-
lozeny 1. septembra 2009, ktory bol naposledy zmeneny
a doplneny podla ozndmenia Nemecka z 11. jala 2011 vritane
zoznamu zdvazkov uvedeného v prilohdch I a Il a povinnosti
uvedenych v prilohe II, sa bude realizovat v plnom sulade
s ¢asovym planom uvedenym v zozname zdvizkov a povinnosti.
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Cldnok 3

Nemecko do dvoch mesiacov od ozndmenia tohto rozhodnutia informuje Komisiu o opatreniach, ktoré
prijalo na jeho vykonanie.

Cldnok 4

Toto rozhodnutie je uréené Nemeckej spolkovej republike.

Nemecko bezodkladne doruéi prijemcom képiu tohto rozhodnutia.

V Bruseli 20. septembra 2011

Za Komisiu
Joaquin ALMUNIA
podpredseda
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1.1.

1.2

4.1.

4.2.

4.3.

4.4.

4.5.

4.6.

4.7.

4.8.

4.9.

PRILOHA 1

ZAVAZKY, NA KTORE SA ODKAZUJE V CLANKU 1 ODS. 2 A V CLANKU 2

[Restrukturalizatnd fiza/monitorovaci spravca] Restrukturalizacnd fiza konéi 31. decembra 2014. Nasledujice
zdvizky sa uplatiuji v restrukturalizacnej fize, pokial z prislusnej podmienky alebo povinnosti nevyplyva nieco
iné.

Uplnt a spravnu realizaciu vietkych zévizkov a povinnosti uvedenych v prilohdch I, Il a Il bude priebeine a v
plnom rozsahu sledovat a podrobne kontrolovat monitorovaci spravca (monitoring trustee) s primeranou kvalifikd-
ciou a nezdvisly od HSH.

[Ustrednd banka a internd reStrukturalizaénd jednotka] HSH zriadila internti jednotku, ktord je urcend na
likviddciu urcitych aktiv. Internd restrukturalizacnd jednotka je funkéne a organiza¢ne oddelend od dalej pokracu-
jucich obchodnych oblasti (istrednej banky) a je riadend ako osobitny segment so samostatnou spravou.

[Predaj Ciastkovych obchodnych oblasti] Odstiepenie alebo predaj ciastkovych obchodnych oblasti alebo ich
Casti so stihlasom verejnych vlastnikov je zlucitelné s ¢lankom 2 tohto rozhodnutia.

[Znizenie sivahy — koncern] Vychddzajiic zo sivahy koncernu HSH overenej auditorom k 31. decembru 2008
vo vyske 208 mld. EUR sa suma stivahovych aktiv koncernu znizi do 31. decembra 2012 na priblizne [100 — 150]
mld. EUR a do 31. decembra 2014 na priblizne 120 mld. EUR. Z toho pripadd [...] mld. EUR na derivaty (!).

[ZniZenie siivahy - tistrednd banka] Suma stvahovych aktiv Gstrednej banky sa do 31. decembra 2012 zniZi na
priblizne [60 — 90] mld. EUR a do 31. decembra 2014 na priblizne 82 mld. EUR. Z toho pripadd [...] mld. EUR
na derivéty (?).

[ZniZenie sdvahy - reStrukturalizatnd jednotka] Suma stvahovych aktiv restrukturalizatnej jednotky sa do
31. decembra 2012 znizi na priblizne [50 — 70] mld. EUR a do 31. decembra 2014 na priblizne 38 mld.
EUR. Z toho pripadd [...] mld. EUR na derivéty ().

[Koreldcia] Ak zostane suma stivahovych aktiv dstrednej banky k 31. decembru 2014 nizsia ako 82 mld. EUR,
pripustnd maximédlna hodnota pre restrukturalizaént skupinu sa zvy3i o tento rozdiel. Maximdlna hodnota
koncernu podla bodu 4.1 zostiva nedotknutd.

[Ukoncenie objektového financovania lietadiel] HSH sa v stilade so zmenenym pldnom restrukturalizdcie dplne
vzdava objektového financovania lietadiel.

[Vymedzenie obchodnej ¢innosti v oblasti financovania lietadiel] HSH je v obchodnej oblasti leteckej dopravy
poskytovatelom celosvetovych rieseni financovania lietadiel. HSH pritom posobi ako organizator (arranger) a vedenie
(lead bank) najmd prednostného financovania aktiv alebo projektov. Obchodnd ¢innost v oblasti poskytovania
finan¢nych sluzieb firemnym klientom nebude ani v budidcnosti posobit v oblasti objektového financovania
lietadiel.

[Ukoncenie obchodnej ¢innosti v oblasti medzinirodného financovania nehnutelnosti] HSH sa v silade so
zmenenym pldnom re§trukturalizdcie vzddva obchodnej ¢innosti v oblasti medzindrodného financovania nehnu-
telnosti.

[Zredukovanie obchodnej ¢innosti v oblasti financovania lodi] HSH v siilade so zmenenym pldnom restruk-
turalizdcie zredukuje svoje obchodné c¢innosti v oblasti financovania lodi. Suma stivahovych aktiv obchodnej
¢innosti v oblasti financovania lodi sa k 31. decembru 2014 v dstrednej banke znizi priblizne na 15 mld. EUR.
Toto zniZenie sa dosiahne najmd ukoncenim financovania lodi poskytujticich kombinovant dopravu a rekreaénych

lodi [...].

[Obmedzenie obchodnych ¢innosti v oblasti financovania lodi] Do 31. decembra 2014 podicl HSH na trhu
pri uzatvdrani novych obchodnych kontraktov v oblasti celosvetového financovania lodi neprekro¢i ro¢ne [< 8] %.
HSH okrem toho prijme opatrenia, aby do 31. decembra 2014 nepatrila podla poradovnikov etablovanych na trhu
medzi prvych troch poskytovatelov sluzieb v oblasti financovania lodi s najva¢sim objemom novych obchodnych
kontraktov rocne.

(") Progndzovand hodnota derivitov na rok 2012, ako aj na rok 2014 predstavuje [...] mld. EUR.

(3) Progndézovand hodnota derivitov na rok 2012, ako aj na rok 2014 predstavuje [...] mld. EUR.
(%) Prognézovana hodnota derivitov na rok 2012, ako aj na rok 2014 predstavuje [...] mld. EUR.
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4.10. [Vymedzenie obchodnej ¢innosti v oblasti financovania lodi] HSH posobi v oblasti financovania lodi ako

6.1.

6.2.

6.3.

6.4.

strategicky partner pre klientov vratane lodiarov v globdlnom sektore lodnej dopravy a lodenic. Obchodnd ¢innost
v oblasti firemnych klientov nebude po obmedzeni ¢innosti v oblasti lodnej dopravy pokracovat v stvislosti
s objektovym financovanim lodj.

. [Nové obchodné kontrakty v oblasti financovania lodi] Za nové obchodné kontrakty v urcitom obdobi sa

povazuju tieto sdcasti: a) dhrady na zdklade novo uzatvorenych zmlav v urcitom obdobi, ktoré st vyplatené
v tomto obdobf; b) dhrady na zédklade novo uzatvorenych zmliv v urcitom obdobi, ktorych vyplatenie sa uskutocni
v nastdvajiicich obdobiach. Za prolongicie sa povazuji predlzenia zdvizkov a vyplat, ktoré uz boli v minulosti
uzavreté, na zdklade ukoncenia trvania podmienok alebo obdobia viazania kapitdlu.

[Obmedzenie externého rastu] Az do 31. decembra 2014 nie je dovolené rozsirovanie obchodnej ¢innosti
ziskanim kontroly nad inymi podnikmi (Ziadny externy rast). Kipy/zlicenia v rdmci moznej konsoliddcie bank
spolkovych krajin na téely vertikalizécie alebo z iného dolezitého dovodu (napriklad na pripravu prijatia strate-
gickych investorov alebo na rozsirenie financnej zakladne) z toho mozu byt so sithlasom Eurdpskej komisie vynaté.
Vymeny dlhu za kmenové akcie (debt-to-equity-swaps) a iné opatrenia v rdmci bezného spravovania Gverového
portflia sa nepovazuji za rozsirenie obchodnej ¢innosti, pokial sa nimi nesleduje ciel' obist zdvizok obmedzenia
rastu podla odseku 1.

[Pracoviskd] Nasledujice pracoviskd HSH sa zatvoria najneskor do 31. decembra 2011:

a) V rdmci Eurdpskej tnie

— Kodan — Neapol — Stokholm
— Helsinki — Liibeck — Amsterdam
— Pariz — VarSava — Tallin

— Riga

b) Mimo Eurdpskej tnie
— Oslo — San Francisco — Sanghaj
— Moskva — Hanoj — Bombaj

Existujica obchodnd transakcia, ktord sa v Case uzatvorenia pracovisk uvedenych v bode 6.1. nezrusila, sa prevedie
alebo sa ukon¢i podla obdobia viazanosti prislusnej obchodnej transakcie. Neuskuto¢ni sa Ziadna nova obchodnd
transakcia.

Pokial existujicu obchodnt transakciu uzatvorent v Kodani nebude mozné zrusit ani previest k 31. decembru
2011 a na jej zredukovanie po tomto termine bude nadalej potrebnd aktivna starostlivost, pracovisko v Kodani
moze dalej pokracovat ako pracovisko v likvidacii az do definitivneho zredukovania alebo uplynutia obdobia
viazanosti existujicej obchodnej transakcie. Pracovisko v likvidacii bude v tomto pripade 1) obmedzené na nevyh-
nutné minimum vzhladom na pocet pracovnikov a vybavenie potrebné na aktivnu redukciu, 2) neuzatvorf Ziadnu
novti obchodnd transakciu, 3) nebude poskytovat sluzby klientom tstrednej banky a 4) bude uzatvorené hned po
zredukovani tamojsich portfolii. Pracovisko sa okamzite pricleneni k internej restrukturalizacnej jednotke.

HSH moze nadalej zachovat tieto pracoviskd:

— Hamburg — Hongkong — Stuttgart
— Disseldorf — New York — Singapur
— Mnichov — Kiel — Luxemburg
— Hannover — Berlin — Atény

— Londyn
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6.5.

7.1.

7.2.

7.3.

7.4.

7.5.

9.1.

9.2.

9.3.

10.

Pracoviskd v Londyne a New Yorku sa zmensia najneskor do 31. decembra 2012 a pracovisko v Hongkongu sa
v rémci rovnakej lehoty zmeni na obchodné zastdpenie. Pracovisko v Luxemburgu sa od 31. decembra 2012
zachovd ako vylu¢né pracovisko restrukturalizacnej jednotky.

[Podiely] HSH predd podiely uvedené v prilohe . Terminy predaja s blizsie uvedené v spominanej prilohe.

HSH moze predaj podielov uvedenych v prilohe III odlozit nanajvys o [...], najneskor do [...], ked sa po ziskani
zavaznych pontk ukaze, Ze zisk z predaja by bol mensi nez aktudlna G¢tovnd hodnota podielu v samostatnej
tictovnej zdvierke HSH podla obchodného zdkonnika.

Podiely v prilohe III oznacené hviezdickou ,** (predovietkym v oblasti leasingu a energetiky) zahffiaji financovanie
z cudzich zdrojov zo strany HSH, ktorych prislusnd splatnost v danom pripade presahuje ddtum predaja uvedeny
v prilohe III. Pokial HSH tieto podiely nemdze vyplatit spolu s prislusnym financovanim z cudzich zdrojov, predaj
tychto podiclov sa moze odlozit nanajvys o [...], najneskor do [...].

Vsetky vynosy z predaja podielov HSH sa v plnej vyske pouzijii na financovanie zmeneného pldnu restrukturali-
zdcie.

Existujiice obchodné transakcie z podielov, ktoré sa nepredali v rdmci lehot stanovenych v bodoch 7.1 az 7.3, sa
prevedi alebo od tohto ddtumu zacne plyndt lehota podla prislusnej obchodnej transakcie. Neuskutoéni sa ziadna
novd obchodnd transakcia.

[Vlastny obchod] HSH ukon¢i $pecializované obchodovanie na vlastny tcel (dedicated proprietary trading). To
znamend, ze HSH uskuto¢iiuje len obchodné transakcie zapisané v obchodnej knihe, ktoré s potrebné na a)
prijatie, postiipenie a vykonanie prikazov klientov na ndkup alebo predaj (t. j. obchodovanie s finanénymi ndstrojmi
ako poskytovanie sluzieb; az do urcitej hrani¢nej hodnoty meranej pomocou hodnoty v riziku vo vyske [...] EUR/1
den, interval spolahlivosti 99 %) alebo b) na tcely hedgingu pre sluzby klientom, resp. na riadenie tirokov a likvidity
v oblasti treasury, (tzv. vlastny obchod, az do urcitej hrani¢nej hodnoty meranej pomocou hodnoty v riziku (VaR)
vo vyske [...] EUR/1 den, interval spolahlivosti 99 %) alebo sa vykondva c) na tcely hospoddrskeho prevodu
sivahovych poloziek na restrukturalizaént jednotku, alebo na tretie strany (do urcitej hrani¢nej hodnoty meranej
pomocou hodnoty v riziku (VaR) vo vyske [...] EUR/1 den, interval spolahlivosti 99 %). KedZe tieto polozky sa
pohybuji len v rdmci uz stanovenych medzi, nemoze byt ohrozend udrzatelnost ani stav likvidity HSH. HSH
nebude v Ziadnom pripade uskutocfiovat obchody, ktoré slizia vylucne na dosiahnutie ziskov okrem cielov
uvedenych v pismendch a), b) alebo c).

[Likvidita/financovanie] HSH bude od 31. decembra 2012 (po prvykrat) az do 31. decembra 2014 dodrziavat
tieto koncorocné ukazovatele likvidity:

Pomer ¢istého stabilného financovania (net stable funding ratio — NSFR) [...] a pomer pokrytia likvidity (liquidity

ukazovatele likvidity podla dohody Bazilej I, HSH okrem toho zohladni dodato¢nd prirdzku vo vyske [...] %.

Podiel obchodov dstrednej banky v USD, ktoré sa refinancuji prostrednictvom povodného financovania v USD (a
nie prostrednictvom swapov), sa bude od roku 2012 do roku 2014 vyvijat takto: minimdlne [...] % k 31. decembru
2012, minimélne [...] % k 31. decembru 2013 a minimdlne [...] % k 31. decembru 2014.

[Reklama] HSH nebude v stvislosti s poskytnutim opatreni pomoci alebo z nich vyplyvajicich vyhod uskutoc-
fiovat reklamu proti konkurentom.

. [Zaviazné prisluby tykajice sa sprdvy a riadenia spolocnosti (Corporate Governance)] Vsetci ¢lenovia

dozornej rady musia mat sposobilost podla § 36 ods. 3 prvej vety nemeckého zédkona o Gverovych institicidch
(Kreditwesengesetz, KWG). Clenovia st sposobilf vtedy, ked st spolahlivi a maji odborné znalosti, ktoré st potrebné
na uplatiiovanie kontrolnej funkcie, ako aj na posudzovanie a kontrolu obchodnych ¢innosti, ktorymi sa HSH
zaoberd.

. Pocet clenov dozornej rady nesmie prekrocit 20. HSH a verejni vlastnici sa musia zasadzovat o to, aby sa po

ukonéeni funkéného obdobia stcasnych ¢lenov dozornej rady tento pocet zniZil na 16.

. Minimalne polovicu kresiel, ktoré patria spolkovym krajindim Hamburgu a Slezvicko-Hol3tajnsko obsadia externi

odbornici.
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12.1.

14.

15.

[Odmefiovanie orginov, zamestnancov a dolezitych zistupcov] HSH mé preverit svoj systém odmenovania
z hladiska jeho stimula¢ného G¢inku a primeranosti a v rdmci obcianskoprévnych moznosti zabezpecit, aby tento
systém odmenovania nepodnecoval do podstupovania neprimeranych rizik, zameriaval sa na trvalo udrzatelné
a dlhodobé podnikatel'ské ciele a aby bol transparentny. Tento zdvizok sa splni vtedy, ked systémy odmenovania
HSH budt vyhovovat poziadavkim uvedenym v bode 13.2 prilohy Zavizky HSH k Zmluve o poskytnuti zdruc-
ného rémeca z 2. jina 2009.

. HSH bude v rdmci obcianskopravnych moznosti vypldcat odmeny svojim orgdnom, zamestnancom a dolezitym

zdstupcom podla tychto zdsad:

a) zamestnancom a dolezitym zdstupcom HSH sa nesmil vypldcat neprimerané odmeny za pracu, zlozky mzdy
a prémie ani poskytovat dalSie neprimerané prispevky;

b) odmena za pricu vyplicand Statutirnym zdstupcom a riadiacim pracovnikom HSH sa musi obmedzit na
primerant mieru, priom je potrebné zohladnit najma:

— prispevok prislusnej osoby k hospoddrskej situdcii HSH, najmd v rdmci doterajSej obchodnej politiky
a systému riadenia a spravy rizik a

— poziadavka trhovo primeranej odmeny, aby bolo mozné zamestndvat osoby, ktoré si osobitne vhodné
z hladiska zabezpecenia trvalo udrzatelného hospodérskeho rozvoja;

¢) odmeny za pracu, zlozky mzdy a prémie sa povazuji za neprimerané vtedy, ked nezodpovedaji zdsaddm
uvedenym v prilohe Zavizky HSH k Zmluve o poskytnuti zdruéného rdmca z 2. jina 2009. Pefiaznd odmena
orgdnov, zamestnancov a dolezitych zdstupcov sa v pripade neschopnosti HSH vyplacat dividendy povazuje za
neprimerant najmd vtedy, ked presahuje 500 000 EUR rocne.

. [Zaniknutie zdvizkov] Ak po 31. decembri 2013 verejni vlastnici odovzdajii kontrolu nad HSH v zmysle ¢lanku

3 nariadenia ¢. 139/2004 (spolo¢nd a vyhradnd kontrola), zanikaji zdvizky uvedené v bodoch 4, 5, 8, 9, 10, 12,
13 a 15 tejto prilohy, ako aj povinnosti uvedené v bodoch 2, 3 a 4 prilohy II. Bez ohladu na to plati zdvizok
uvedeny v bode 5 minimélne tri roky.

. [Nezavislost nadobiidatela] Nadobtdatel HSH musi byt nezdvisly od verejnych vlastnikov. Nadobudatel je od

verejnych vlastnikov nezavisly vtedy, ked verejni vlastnici nemdZzu v case predaja uplatiiovat Ziadnu kontrolu nad
nadobidatelom v zmysle ¢ldnku 3 nariadenia ¢. 139/2004. Nadobudatel je nezavisly od HSH vtedy, ked HSH
v Case predaja nevlastni Ziadne nepriame ani priame podiely nadobidatela a nemd ani Ziadne iné obchodnopravne
prepojenie s nadobuddatelom. Nezdvislost nadobuddatela musi potvrdit Komisia. Verejni vlastnici potvrdzujd, zZe
pojem ,verejni vlastnici“ zahffia vietky drovne verejnych vlastnikov (krajiny, obce), verejné institicie, ako aj verejne
kontrolované podniky. To nevylucuje predaj napriklad so zapojenim jednej alebo viacerych bank spolkovej krajiny
s predchddzajicim sihlasom Komisie.

[Ostatné pravidld sprdvania] HSH bude v ramci svojich dverovych a investiénych cinnosti vykondvanych za
beznych trhovych podmienok, ktoré splhaji poziadavky v oblasti reguldcie a dohladu/poziadavky odvetvia bankov-
nictva, plnit dverové potreby podnikového sektora, najmid malych a strednych podnikov. HSH bude dalej rozvijat
monitorovanie a kontrolu rizik. HSH bude presadzovat obozretnd, spolahlivii obchodnd politiku zaloZend na
zdsade trvalej udrzatelnosti.

[Transparentnost] Komisia md pocas vykondvania rozhodnutia neobmedzeny pristup k vsetkym informdcidm,
ktoré st potrebné na monitorovanie vykondvania tohto rozhodnutia. Komisia moze od HSH pozadovat vysvetlenia
a objasnenia. Nemecko a HSH budd s Komisiou intenzivne spolupracovat v pripade vsetkych otdzok stvisiacich
s monitorovanim a vykondvanim tohto rozhodnutia.
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PRILOHA I

POVINNOSTI, NA KTORE SA ODKAZUJE V CLANKU 2

Restrukturalizacnd fiza konéi 31. decembra 2014. V restrukturalizacnej fize sa uplatiluji tieto povinnosti, pokial
z prislusného zdvazku nevyplyva nieco iné.

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

1.6.

1.7.

[Odmena za zéruku] Zmluvu o poskytnuti zdru¢ného rdmca (,zmluva o poskytnuti zdruky“), ktord bola 2. jina
2009 uzatvorend medzi HSH Finanzfonds A6R a HSH, je potrebné zmenit, resp. doplnit o dalsie dokumenty, aby
sa odmeriovanie uviedlo do siiladu s ustanoveniami ozndmenia Komisie o zaobchddzani so znehodnotenymi
aktivami v bankovom sektore Spolocenstva (1).

Prémiu vo vyske 400 bazickych bodov p. a. z tranze druhej straty vo vyske 10 mld. EUR (,zdkladnd prémia“) musi
doplnat dodato¢nd prémia vo vyske 385 bazickych bodov. V zmluve o poskytnuti zdruky sa musi stanovit, Ze
vymeriavaci zdklad pre vysku zdkladnej prémie a dodatocnej prémie (10 mld. EUR) sa znizuje pri (Ciastkovych)
vypovediach, ale nie v pripade uplatnenia (Cerpania) zdruky. Pokial HSH Finanzfonds AGR aj po (Ciastkovej)
vypovedi na nulu ete ru¢i za referen¢ny zdvazok (t. j. maximdlne do vysky nomindlnej hodnoty zdruky existujticej
eSte pred poslednou ciastkovou vypovedou na nulu), nemd (Ciastkovd) vypoved vplyv na zniZenie vymeriavacieho
zékladu.

Okrem zniZenia vymeriavacicho zékladu zdkladnej prémie a dodatocnej prémie ex nunc podla bodu 1.2 musia
Ciastkové vypovede viest aj k vriteniu dodato¢nej prémie z prislusnej Ciastocne vypovedanej sumy, ktord uz bola
poskytnutd v minulosti. Vritenie dodatocnej prémie v pripade ciastkovych vypovedi prebicha nezéavisle od konkrét-
nych terminov zictovania s G¢innostou prislusnej Ciastkovej vypovede. Vratenia prebichaji najprv prostrednictvom
zniZenia dlzobného dpisu v zmysle bodu 1.7 a ndsledne prostrednictvom vritenia z Gc¢tu v zmysle bodu 1.6.

(Ciastkové) vypovede zdruky sa mozu uskutoctiovat len v pripade, Ze podla aktudlneho pldnovania HSH nie je
pravdepodobné, Ze uplatnenie prislusnej (Ciastkovej) vypovede povedie k tomu, Ze sa nedosiahne podiel na
zdkladnom kapitdli najvysSej kvality (Common Equity) koncernu HSH k 31. decembru 2011 vo vyske
[8,5 = 9,5] %, k 31. decembru 2012 vo vyske [9 — 10] %, k 31. decembru 2013 vo vyske [9,5 — 10,5] %,
k 31. decembru 2014 vo vyske [10 — 11] % (vypocitané podla regulacnych poziadaviek na vybavenie Gverovych
instittcif kapitdlom, platnych v uvedenych terminoch). Ciastkovd vypoved sa nesmie uskuto¢nit ani vtedy, ked sa
v Case vypovede uvedené kvéty sice dosiahnu, ale pri konzervativnom planovani na nasledujiice roky by sa
nedosiahli. V rdmci HSH je pri ¢iastkovej vypovedi stanoveny viacstupiiovy rozhodovaci proces, ktory zohladiuje
tento konzervativny pristup zahffiajici ako dolezité rozhodovacie kritérium sposobilost zndsat riziko, a okrem
toho je jeho sticastou aj schvilenie kazdej ciastkovej vypovede Spolkovym tradom pre dohlad nad finanénymi
sluzbami (BaFin).

Dodato¢nd prémia sa vypocita so spitnou platnostou k 1. aprilu 2009 pre Casti tictovného roka proporcionalne
podla ¢asu. Dodato¢nd prémia je splatnd rocne spolu so zdkladnou prémiou. V rokoch 2009 a 2010 je splatnd
Styri tyzdne po nadobudnuti G¢innosti zmien zmluvy o poskytnuti zdruky uvedenych v bode 1.1.

Dodato¢nd prémia sa musi ulozit na tcet, ktory zriadi HSH Finanzfonds A6R pri HSH. Dispozi¢né pravo HSH
Finanzfonds AGR na dodato¢nt prémiu tym zostdva nedotknuté.

Pokial by zdvidzok na vyplatenie dodatocnej prémie viedol k tomu, Ze kvéta vlastného kapitdlu (common equity)
koncernu HSH, vypocitand podla aktudlne platnych regulaénych poziadaviek vrdtane rizika trhovych cien (common-
equity-ratio) k ddtumu vzniku ndroku na dodatoént prémiu klesol pod 10 % (minimédlna kvéta vlastného kapitdlu,
minimum common-equity-ratio) alebo by sa dalej prehlbil uz existujici pokles, HSH Finanzfonds A6R sa zricka tej
Casti ndroku, ktord by viedla k poklesu kvéty vlastného kapitdlu pod minimalnu kvétu vlastného kapitélu (celkovy
odlozeny ndrok na dodato¢nd prémiu), s G¢inkom k détumu jeho vzniku oproti poskytnutiu dlzobného tpisu
(Besserungsschein) podla ustanoveni tohto bodu tejto prilohy:

a) Dlzobny dpis je upraveny takto: pokial by kvéta vlastného kapitdlu ku koncu dctovného roka, v ktorom bol
poskytnuty dlzobny dtpis, po zatctovani vetkych ndkladov a ziskov, ale bez zohladnenia ndrokov podla
dlzobného tpisu, prekrocila najnizsiu kvétu vlastného kapitalu, obnovi sa odloZeny ndrok na dodato¢nii prémiu
vo vyske, pri ktorej nedojde k zniZeniu pod najnizsiu kvotu vlastného kapitdlu.

b) Odlozeny ndrok na dodatocnii prémiu trvd pocas splatnosti dlzobného tpisu v kazdom tuétovnom roku,
v ktorom st opit splnené predpoklady podla pismena a), najdlhsie vSak do vysky tplnej aktivdcie celého
odlozeného ndroku na dodato¢nt prémiu.

() U.v. EU C 72, 26.3.2009, s. 1.
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1.8.

1.9.

1.10.

1.14.

¢) Dlzobny dpis md splatnost do 31. decembra [2030 — 2050].

d) Pokial HSH na zédklade poklesu kvoty vlastného kapitdlu pod najnizsiu kvétu vlastného kapitdlu pozaduje
upustenie od ndrokov na dodato¢nii prémiu proti poskytnutiu dlzobného dpisu, musi predlozit prislusni
kalkuldciu, ktort skontroloval auditor HSH.

Dodato¢nd prémia je splatnd najneskor do 31. decembra [2015 — 2025]. Bez ohladu na to st zdkladnd prémia
a dodato¢nd prémia splatné najneskor k ddtumu, v ktorom sticet Ciastkovych vypovedi a Cerpania zdruky pred-
stavuje 10 mld. EUR.

HSH vyvinie v prdvne pripustnom rdmci vietko Usilie potrebné na to, aby ¢o najrychlejsie vyplatila dodato¢na
prémiu v dplnej vyske. HSH, ako aj verejni vlastnici a HSH Finanzfonds AGR konaji najmd prostrednictvom
uplatiiovania hlasovacich prdv, ktoré im prislichaji na zaklade akcii HSH v prdvne povolenom rdmci, tak, aby
sa nerozpustali rezervy s cielom umoznit Ghradu ndstrojov vlastného kapitélu zdvislych od zisku (napr. zmiesané
financné néstroje a pozitkové listy). Bod 2 zostdva nedotknuty.

Pri prévnom oddeleni restrukturalizacnej jednotky od dstrednej banky vypldcaji zdkladnt prémiu vo vyske 400
bazickych bodov obidve banky Gmerne k rozdeleniu portfélia pokrytého zdrukou. Okrem toho je tstrednd banka
nadalej povinnd ako soliddrny dlznik platif odmenu za zdruku vztahujicu sa na portfdlio restrukturalizacnej
jednotky. Tento zdvizok dstrednej banky mozno zrusit na podnet verejnych vlastnikov. Pri prdvnom oddeleni je
za vyplatenie dodato¢nej prémie zodpovednd vylu¢ne tstrednd banka.

. [Jednorazova platba a zvysenie kapitdlu] HSH Finanzfonds A6R a HSH musia zmluvu o poskytnuti zdru¢ného

ramca uzatvorend 2. jina 2009 zmenit, resp. doplnit o daldie dokumenty tak, aby sa dolozil ndrok HSH Finanz-
fonds A6R voci HSH na jednorazovi platbu v nomindlnej hodnote 500 mil. EUR. HSH Finanzfonds A6R musi
ziskany ndrok na jednorazovi platbu prostrednictvom zvy3enia vecného kapitdlu predlozit HSH. Zmena zmluvy
o poskytnuti zdruky sa zacne uplatiiovat bezodkladne po ddtume tohto rozhodnutia, nie vSak neskor nez dva
mesiace po uverejneni tohto rozhodnutia.

. HSH a HSH Finanzfonds AR vynalozia vietko usilie potrebné na to, aby do styroch mesiacov od ddtumu tohto

rozhodnutia valné zhromazdenie rozhodlo o zvyseni kapitdlu vo vyske cistej hodnoty ndroku na jednorazovi
platbu (vyska emisnej ceny a priplatok) a aby sa do jedného mesiaca po valnom zhromazdeni predlozil narok na
jednorazovd platbu HSH. Vyska emisnej ceny sa vypocita na zdklade hodnoty koncernu HSH ku diiu uznesenia
valného zhromazdenia o zvySeni kapitdlu a na zdklade hodnoty naroku na jednorazovi platbu.

. Zvysenie kapitdlu prebieha prostrednictvom riadneho zvysenia vecného kapitdlu s vylicenim prava mensinovych

akciondrov na ndkup alebo prostrednictvom kombinovaného zvySenia vecného/hotovostného kapitdlu s privom
vetkych akciondrov na ndkup okrem HSH Finanzfonds AOR, pokial ide o hotovostny podiel. HSH a HSH
Finanzfonds A6R vynalozia vietko usilie potrebné na to, aby zvySenie kapitdlu nadobudlo ti¢innost do 18 mesiacov
po uzneseni valného zhromazdenia. HSH Finanzfonds A6R a HSH majt vyhradné pravo vyberu formy zvysenia
kapitdlu, ktord garantuje rychlejsiu realizdciu a zdpis do obchodného registra.

Ak je kvéta vlastného kapitdlu o 10 % mensia neZ minimalna kvéta vlastného kapitdlu, ndrok na jednorazovd
platbu sa nesmie zamenit za dlzobny dpis.

. 'V pripade predaja akcif verejnymi vlastnikmi sa moze suma dodatocnej prémie zniZif na podnet verejnych

vlastnikov imerne k priamej a nepriamej tcasti verejnych vlastnikov.

[Kombinované finanéné ndstroje] HSH nesmie do 31. decembra 2014 uhrddzat Ziadne ndstroje vlastného
kapitalu zdvislé od zisku (napr. kombinované financné néstroje, pozitkové listy), pokial k tomu nebude zmluvne
alebo pravne zaviazand. Tieto ndstroje sa musia podielat aj na stratach, ak by sivaha HSH bez rozpustenia rezerv
vykazovala stratu. Nemoze dojst k tcasti na prevodoch strit z predchddzajicich rokov.

[Zidkaz vypldcania dividend] Az do Gctovného roku 2014 (vrdtane dctovného roku, ktory konéi 31. decembra
2014) nebude HSH vyplacat ziadne dividendy.

[Ochrana rezerv] V obdobi od 1. janudra 2015 do 31. decembra 2016 sa mozu vypldcat dividendy len do vysky
50 % ro¢ného prebytku uplynulého uctovného roka. Okrem toho je vyplata dividend v tomto casovom obdobi
pripustnd len vtedy, pokial ani zo strednodobého hladiska neohrozuje dodrziavanie predpisov o vybaveni dvero-
vych institdcif vlastnymi prostriedkami podla dohody Bazilej III.
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PRILOHA III

DATUMY PREDAJA PODIELOV (DATUM PODPISANIA ZMLUVY O PREDAJI) PODLA PRILOHY I BOD 7.1

Podiely, ktoré sti v nasledujiicej tabulke oznacené hviezdickou ,*“, zahffiaju financovanie z cudzich zdrojov prostrednic-
tvom HSH (predovietkym v oblasti lizingu a energie), ktorych lehota splatnosti v danom pripade prekracuje cielovy

ddtum predaja prislusného podielu (pozri prilohu I bod 7.3).

Nazov

Ddtum predaja

[..]

[.]

Aegean Baltic Bank S.A.

predand

Albes Verwaltungsgesellschaft mbH (predtym Albes Grundstiicksverwaltungsgesellschaft mbH)

[..]

[.]

[.]

[.]

[.]

[.]

BEG Baugrundentwicklungsgesellschaft mbH 1i. L.

zlikvidovand

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

zlikvidovand

[.]

[..]

[-]

[-]

[.]

[.]

CRE Financial Group LLC

neéinnd

Credaris Portfolio Management GmbH

nec¢inna

[..]

[.]

DOLANA Grundstiicksverwaltungsgesellschaft mbH & Co. Objekt Sehnde KG

nec¢inna

[..]
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Nézov Détum predaja
[-] [...]
Embley Investment Funds predand
[-] [...]
[-] [...]
[--] [...]
Freebay Holdings LLC necinnd
[.] [..]
(-] [...]
[...] [...]
Gesellschaft biirgerlichen Rechts der Altgesellschafter der Deutschen Leasing AG (GbR) necinnd
GLB GmbH & Co. OHG (podiel DekaBank) necinnd
GLB-Verwaltungs-GmbH necinnd
(] [...]
[...] [...]
GR Holding 2009 A/S (predtym Gudme Raaschou Bank A/S) predand
(-] [...]
[--] [...]
[] [..]
[...] [...]
[-] [...]
[-] [...]
[-] [...]
[-] [...]
HSH N Real II GmbH ukoncend
[--] [...]
HSH Nordbank Private Banking S.A. — tichd Gcast — vritend
[.] [.]
(-] [...]
[-] [...]
HSH Structured Finance Services GmbH ukoncend
[...] [...]
[.] [..]
(-] [...]
Lamatos GmbH ukoncend
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Ddtum predaja

Leashold Verwaltungs-GmbH & Co. KG

[.]

[.]

Mietdienst Gesellschaft fiir Investitionsgiiterleasing mbH & Co. Leasinggesellschaft necinnd
Minerva GmbH ukoncend
[...] [...]
[..] [..]
[-] [...]
[...] [...]
[...] [...]
[-] [...]
[-] [...]
Nordic Blue Container Limited necinnd
[...] [...]
NORDIC BLUE CONTAINER VI LIMITED necinnd
NORDIC BLUE CONTAINER VII LIMITED necinna
Norship Italia S.r.l. zlikvidovand
[-] [-.]
Nubes GmbH necinnd
Pellecea GmbH ukoncend
[-] [...]
[-] [...]
[-] [...]
[-] [...]
[-] [...]
Rumina GmbH ukoncend
[..] [..]
[-] [...]
[-] [...]
Solent Holding II GmbH predand
[...] [...]
Spielbank SH GmbH predand
Spielbank SH GmbH & Co. Casino Flensburg KG predand
Spielbank SH GmbH & Co. Casino Kiel KG predand
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Nazov

Datum predaja

Spielbank SH GmbH & Co. Casino Liibeck-Travemiinde KG

predand

Spielbank SH GmbH & Co. Casino Stadtzentrum Schenefeld KG

predand

Spielbank SH GmbH & Co. Casino Westerland auf Sylt KG

predand

Sun Edison LLC

predand

[..]

[..]

[.]

[.]

White Sails Limited

zlikvidovand

Yara Sourcing Oy

zlikvidovand







Predplatné na rok 2012 (bez DPH, vratane postovného)

Uradny vestnik EU, séria L + C, len tladené vydanie 22 Gradnych jazykov EU 1200 EUR roéne
Uradny vestnik EU, séria L + C, tlaené vydanie + ro¢né DVD 22 Gradnych jazykov EU 1310 EUR roéne
Uradny vestnik EU, séria L, len tladené vydanie 22 uradnych jazykov EU 840 EUR rodéne
Uradny vestnik EU, séria L + C, mesagné (stihrnné) DVD 22 Gradnych jazykov EU 100 EUR roéne
Dodatok k uradnému vestniku (séria S), Verejné obstaravanie viacjazy¢né: 23 uradnych 200 EUR rocne
a vyberové konania, DVD, jedno vydanie za tyzden jazykov EU

Uradny vestnik EU, séria C — konkurzy jazyk(-y), v ktorom(-ych) sa 50 EUR rodéne

konaju konkurzy

Uradny vestnik Eurdépskej Unie, ktory vychadza vo véetkych radnych jazykoch Eurépskej Unie, si mozno predplatit
v ktoromkolvek z 22 jazykovych zneni. Zahffa sériu L (Pravne predpisy) a C (Informacie a oznamenia).

Kazdé jazykové znenie ma samostatné predplatné.

V sulade s nariadenim Rady (ES) €. 920/2005 uverejnenym v uUradnom vestniku L 156 z 18. juna 2005
a ustanovujucim, ze inStitucie Eurdpskej unie nie su viazané povinnostou vyhotovovat vSetky pravne akty
v irskom jazyku a uverejiiovat ich v tomto jazyku, sa uradné vestniky uverejnené v irskom jazyku predavaju
osobitne.

Predplatné na dodatok k uradnému vestniku (séria S — Verejné obstaravanie a vyberové konania) zahffa vSetkych
23 uradnych jazykovych zneni na jednom viacjazyénom DVD.

Predplatitelia Uradného vestnika Eurdpskej tnie mozu ziskat na zaklade Ziadosti rézne prilohy k uradnému
vestniku. O vydani tychto priloh budu informovani prostrednictvom oznamov pre Citatelov, ktoré sa vkladaju do
Uradného vestnika Eurdpskej unie.

Predaj a predplatné

Rozlitné platené publikacie, rovnako ako aj Uradny vestnik Eurdpskej unie, si mozno predplatit a ziskat
u obchodnych distributorov. Zoznam obchodnych distributorov mozno najst na tejto internetovej adrese:

http://publications.europa.eu/others/agents/index_sk.htm.

EUR-Lex (http://eur-lex.europa.eu) poskytuje priamy a bezplatny pristup k pravu Eurépskej unie. Na
stranke mozno prehliadat Uradny vestnik Eurépskej unie, ako aj zmluvy, pravne predpisy,
judikataru a navrhy pravnych aktov.

Viac sa dozviete na stranke: http://europa.eu.

Urad pre vydavanie publikécii Eurépskej nie
2985 Luxemburg
LUXEMBURSKO




	Obsah
	Rozhodnutie Komisie z 20. septembra 2011 o Štátnej pomoci SA.29338 (C 264/09 (ex N 264/09)) Nemeckej spolkovej republiky v prospech HSH Nordbank AG [oznámené pod číslom K(2011) 6483] (Iba nemecké znenie je autentické) (Text s významom pre EHP) (2012/477/EÚ)

