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BESCHLUSS DER KOMMISSION
vom 2.5.2016

UBER DIE STAATLICHE BEIHILFE UND MASSNAHMEN
SA.29338 (2013/C-30) und SA.44910 (2016/N)

zugunsten der HSH Nordbank AG

(Nur der deutsche Text ist verbindlich)

In der verdffentlichten Fassung dieser
Entscheidung sind bestimmte Informationen
gemal Artikel 24 und 25 der Verordnung (EG)
Nr. 659/1999 des Rates vom 22. Mé&rz 1999
Uber  besondere Vorschriften fir die
Anwendung von Artikel 93 des EG-Vertrags
im Hinblick auf die Nichtaufdeckung von
Geschaftsgeheimnissen ausgelassen worden.
Die  Auslassungen  sind  wie  folgt
gekennzeichnet [...].

OFFENTLICHE FASSUNG

Dies ist ein internes
Kommissionsdokument, das ausschlieflich
Informationszwecken dient.

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —

gestutzt auf den Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européischen Union, insbesondere auf
Artikel 108 Absatz 2 Unterabsatz 1,

gestutzt auf das Abkommen (ber den Europaischen Wirtschaftsraum, insbesondere auf
Artikel 62 Absatz 1 Buchstabe a,

nach Aufforderung der Beteiligten zur Stellungnahme nach den vorgenannten
Bestimmungen®,

in Erwégung nachstehender Griinde:

1. VERFAHREN

1) Am 20. September 2011 erlieR die Kommission einen Beschluss (im Folgenden
,,Beschluss von 2011“)2, mit dem sie mehrere BeihilfemaBnahmen zugunsten der
HSH Nordbank AG (im Folgenden ,,HSH* oder ,,Bank*) genehmigte. Die HSH ist
eine deutsche Landesbank, die mehrheitlich im Eigentum zweier Bundesléander (im
Folgenden ,Léander oder ,o0ffentliche Eigentiimer*) steht, und zwar des
Bundeslandes Schleswig-Holstein (im Folgenden ,,Schleswig-Holstein*) und der
Freien und Hansestadt Hamburg (im Folgenden ,,Hamburg®). Diese MaBnahmen

ABI. C 315 vom 29.10.2013, S. 81.
2 ABI. L 225 vom 21.8.2012, S. 1.
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beinhalteten unter anderem eine von der HSH Finanzfonds A6R (im Folgenden
,Finanzfonds AOR®“ oder ,,Garantiegeber”) gewéhrte Zweitverlustgarantie (im
Folgenden ,,Garantie*) mit einem Nennwert von 10 Mrd. EUR. Die Kommission
hatte die Garantie bereits in einer friheren, im Jahr 2009 erlassenen Entscheidung
uber eine Rettungsbeihilfe vorlaufig genehmigt.

Am 9. Marz, 18. Juni und 6. September 2011 hatte die HSH mit dem Garantiegeber
vereinbart, Teile der Zweitverlustgarantie zu kundigen und damit den Hochstbetrag
der Garantie auf 7 Mrd. EUR herabzusetzen. Folglich wurde im
Umstrukturierungsplan, auf dem der Beschluss von 2011 basierte, davon
ausgegangen, dass die HSH lediglich flr eine Garantie in Héhe von 7 Mrd. EUR
Garantiegebiihren zahlen wiirde.?

Am 22. Mai 2013 meldete Deutschland die von Schleswig-Holstein und Hamburg
geplante Wiedererhohung des Hochstbetrags der Garantie von 7 Mrd. EUR auf
10 Mrd. EUR bei der Kommission zur Genehmigung an. Mit der Anmeldung
ubermittelte Deutschland auch einen aktualisierten mittelfristigen Geschéftsplan der
HSH flr den Zeitraum 2013 bis 2015.

Mit Schreiben vom 21. Juni 2013 (im Folgenden ,,Einleitungsbeschluss®) teilte die
Kommission Deutschland mit, dass sie die Wiedererhohung des Hochstbetrags der
Garantie um 3 Mrd. EUR als neue Beihilfe einstufe, die sie vorlaufig genehmige; sie
informierte Deutschland ferner ber ihren Beschluss, in Bezug auf diese Beihilfe das
Verfahren nach Artikel 108 Absatz 2 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der
Européischen Union (im Folgenden ,,AEUV*) einzuleiten.

Der Beschluss der Kommission zur Einleitung des Verfahrens wurde im Amtsblatt
der Europaischen Union veroffentlicht.” Die Beteiligten wurden von der
Kommission zur Stellungnahme aufgefordert.

Deutschland nahm mit Schreiben vom 30. September 2013 zum Einleitungsbeschluss
Stellung. Es gingen keine Stellungnahmen sonstiger Beteiligter bei der Kommission
ein.

Mit Schreiben vom 20. Dezember 2013 legte Deutschland der Kommission einen
ersten Umstrukturierungsplan vor und sagte zu, diesen Plan nach Vorliegen des
Jahresabschlusses 2013 der HSH zu aktualisieren und auf konservativere Annahmen
zu grinden. Am 28. April 2014 (bermittelte Deutschland einen aktualisierten
Umstrukturierungsplan, von dem es am 17. April 2015 im Anschluss an weitere
Zusammenkiinfte und Schriftwechsel eine neuerliche Aktualisierung vorlegte.

Im Rahmen der Kontakte zwischen den deutschen Behdrden und den Dienststellen
der Kommission wurde nicht geklart, ob diese Plane geeignet waren, die im
Einleitungsbeschluss gedullerten Bedenken hinsichtlich der Wiederherstellung der
Rentabilitdt der HSH auszurdumen. Daher zogen die deutschen Behérden in
Betracht, der Kommission im Laufe des Jahres 2015 alternative Losungen
vorzuschlagen. Letztlich wurden diese Uberlegungen von den deutschen Behorden
jedoch nicht weiterverfolgt.

Am 19. Oktober 2015 erzielten Vertreter der Offentlichen Eigentimer, der
Bundesrepublik Deutschland und der Kommission eine Einigung (ber die

Siehe Beschluss von 2011, Erwégungsgrund 48.
Siehe Fulinote 1.
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2.1.
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wesentlichen Grundziige einer Anmeldung. Die Malinahmen beinhalten im
Wesentlichen die Aufspaltung der Bank in eine Holdinggesellschaft und eine
operative Tochtergesellschaft, die die laufenden Geschafte der Bank weiterfiihrt. In
der Folge soll diese Tochtergesellschaft entweder verauRert werden, oder aber, bei
erfolglosem Abschluss des VerduRerungsverfahrens, das Neugeschaft einstellen und
die Vermdgenswerte mit dem Ziel der Abwicklung verwalten.

Am 21. Mérz 2016 meldete Deutschland die Wiedererhbhung der Garantie aus dem
Jahr 2013 als Beihilfe fiir die VerduRerung bzw. die Abwicklung der HSH erneut bei
der Kommission zur Genehmigung an und Ubermittelte gleichzeitig entsprechende
Zusagen.’

BESCHREIBUNG
Der Beihilfeempfanger

Die HSH ist eine privatrechtliche Aktiengesellschaft, die 2003 im Zuge der Fusion
der ehemaligen Hamburgischen Landesbank und der Landesbank Schleswig-Holstein
gegrindet wurde. Hamburg und Schleswig-Holstein sind Mehrheitseigentimer der
HSH. Zusammen halten sie 85,38 % der Aktien der Bank, entweder direkt oder tiber
die Finanzfonds AOR, eine von Hamburg und Schleswig-Holstein errichtete und
kontrollierte Anstalt 6ffentlichen Rechts.® Der Sparkassen- und Giroverband fiir
Schleswig-Holstein halt 5,31 % und eine Gruppe von neun durch J. C. Flowers
beratenen Trusts 9,31 % der Aktien. Aus historischen Griinden hat die HSH zwei
Hauptsitze, in Hamburg und in Kiel.

Mit einer Konzernbilanzsumme von 105 Mrd. EUR (Stand 30. September 2015) ist
die HSH die flnftgrolte der sieben deutschen Landesbank-Konzerne. Schwerpunkte
der Bank, deren Geschaftstatigkeit sich vor allem auf Norddeutschland und deutsche
Ballungsgebiete konzentriert, sind die Bereiche Firmenkunden, Immobilien und
Private Banking. Gegenstand des Geschéfts mit Firmenkunden ist, sowohl im Inland
als auch im Ausland, neben den Bereichen Energie- und Infrastrukturprojekte, in
erster Linie der Bereich Schiffsfinanzierung.

Im Jahr 2009 fiihrte die Finanzfonds AOR der Bank Kapital in Hohe von 3 Mrd. EUR
zu und gewahrte ihr gleichzeitig mit Wirkung vom 1. April 2009 die
Zweitverlustgarantie in Hohe von 10 Mrd. EUR. AuRerdem gewahrte der deutsche
Finanzmarktstabilisierungsfonds (SoFFin) der HSH Garantien fur die Emission neuer
Schuldtitel in Hohe von bis zu 17 Mrd. EUR. Diese Beihilfen wurden mit dem
Beschluss von 2011 auf der Grundlage eines Umstrukturierungsplans und
entsprechender Zusagen sowie auf der Grundlage von Bedingungen hinsichtlich
Vergutung und Lastenverteilung genehmigt.

Der Umstrukturierungsplan sowie die entsprechenden Zusagen Deutschlands sahen
eine Reduktion der Geschaftstatigkeit der Bank im Bereich Schiffsfinanzierung und
eine Diversifizierung ihres Geschaftsmodells vor. Die Bank musste ihr Bilanzrisiko
senken, indem sie ihre Geschaftstatigkeit in zyklischen Bereichen wie der Schiffs-
und Flugzeugfinanzierung einschrénkte, sie musste ihren Geschaftsmix durch eine

Am 27. April 2016 Ubermittelte Deutschland eine Berichtigung des Zusagenkatalogs, die einen in einer

Zusage aufgetretenen Fehler korrigierte.

Uber die Finanzfonds A6R halten die beiden Lander 65 %; direkt halt Hamburg 10,8 % und Schleswig-
Holstein 9,58 %.
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2.2.
2.2.1.
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verstarkte Ausrichtung auf das regionale Firmenkunden- und Immobiliengeschéft
ausgewogener gestalten und ihre Finanzierung durch die Verringerung der
Abhéngigkeit von Wholesale-Funding, u. a. in USD, stabilisieren.

Im Laufe des Jahres 2011 wurde der Hochstbetrag der Zweitverlustgarantie auf
Initiative der HSH schrittweise auf 7 Mrd. EUR verringert (im Mérz, Juni und
September 2011 um jeweils 1 Mrd. EUR). Durch diese Verringerung, die im
Umstrukturierungsplan, welcher als Grundlage fur den Beschluss von 2011 diente,
berucksichtigt wurde, sanken auch die Gebuhren, die die HSH an die
Finanzfonds AGR zu zahlen hatte.

Wahrend im Umstrukturierungsplan von 2011 von einer Erholung der Charterraten
ausgegangen worden war, sind die Charterraten in dem auf den Beschluss von 2011
folgenden Jahr, insbesondere im Bereich der Containerschiffe, hingegen um rund ein
Drittel zuruckgegangen; der Marktwert von Schiffen erfuhr eine vergleichbare
Entwicklung. Obwohl die HSH ihre Geschaftstatigkeit im Bereich der
Schiffsfinanzierung erheblich reduziert hatte, blieb das einschldgige Kreditportfolio
ein wichtiger Geschéftsbereich. Infolgedessen wurde die HSH von diesen
Entwicklungen — die zusammen mit dem EUR/USD-Wechselkurs die wichtigsten
Faktoren fur die Ausfallwahrscheinlichkeit des Schiffskreditportfolios der HSH und
damit der erforderlichen Risikovorsorge fur das Kreditgeschéft bildeten — stark
getroffen.

Deshalb wurde die Bank im Jahr 2013 von der Aufsichtsbehdrde aufgefordert, den
Hochstbetrag der Garantie wieder um 3 Mrd. EUR auf den urspriinglichen Stand von
10 Mrd. EUR anzuheben. Als die Kommission diese Wiedererh6hung im Juni 2013
als neue BeihilfemalRnahme vorlaufig genehmigte, aulerte sie auf der Grundlage des
mit der Anmeldung der Wiedererh6hung vorgelegten Geschéftsplans Zweifel an der
Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitat der HSH und warf die Frage auf, ob
die HSH ihre Geschéaftsstrategie anpassen und alternative Malinahmen in Betracht
ziehen miisste, um dieses Ziel zu erreichen’.

Nach dem Einleitungsbeschluss blieben die Ergebnisse der HSH nicht nur weiterhin
deutlich hinter dem Umstrukturierungsplan, der im Beschluss von 2011 die
Grundlage fir die Genehmigung der Umstrukturierungsbeihilfe gewesen war,
sondern auch hinter den verschiedenen, den Dienststellen der Kommission
vorgelegten aktualisierten Zwischenplanen zuriick.

Die MaRnahmen

Wiedererhohung des Hochstbetrags der Garantie im Juni 2013 (im Folgenden
., Mafsnahme von 2013 )

Bei dieser Malinahme handelt es sich um die in Erwégungsgrund (17) beschriebene
Wiedererhéhung des Hochstbetrags der Zweitverlustgarantie. Im Rahmen dieser
Zweitverlustgarantie haftet der Garantiegeber lediglich fir die Verluste aus dem
garantierten Portfolio, die eine von der HSH getragene Erstverlusttranche von
3,2 Mrd. EUR bersteigen. Nach der Wiedererh6hung des Hochstbetrags auf
10 Mrd. EUR gleicht die Garantie folglich Verluste im garantierten Portfolio
zwischen 3,2 und 13,2 Mrd. EUR aus.?

Siehe Einleitungsbeschluss, Erwégungsgrund 54.
Eine ausfihrliche Beschreibung der Garantien ist in den Erwagungsgriinden 42 bis 47 des Beschlusses

von 2011 zu finden.
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Das garantierte Portfolio hatte einen anfanglichen Buchwert von rund
185 Mrd. EUR, was im Jahr 2009 rund 75 % der Bilanzsumme der Bank entsprach.
Bei den garantierten Vermogenswerten handelte es sich groitenteils um Kredite an
Kunden (anfanglich 115 Mrd. EUR), aber auch um festverzinsliche Wertpapiere
(anfanglich 27 Mrd. EUR), Schuldscheindarlehen (anfanglich 15 Mrd. EUR),
Zahlungsgarantien (anféanglich 5 Mrd. EUR) und forderungsbesicherte Wertpapiere
(anfanglich 9 Mrd. EUR).’

Ende 2015 standen im Rahmen der Garantie nur noch rund 50 Mrd. EUR an
Vermogenswerten, gemessen an der Forderungshohe bei Ausfall (Exposure at
Default, im Folgenden ,,EAD*)™, aus. Bei diesen verbleibenden VVermdgenswerten
handelt es sich fast ausschlieBlich um Kredite an Kunden, vor allem in den
Geschaftsbereichen Schiffsfinanzierung, Firmenkunden und Immobilien.

Auszahlungen aus der Garantie werden geleistet, wenn garantierte Vermdgenswerte
mit einem Verlust fir die Bank abgewickelt werden und die gesamte
Erstverlusttranche von 3,2 Mrd. EUR aufgebraucht ist. Bislang sind auf garantierte
Vermogenswerte lediglich Verluste in Hohe von rund 1,6 Mrd. EUR abgerechnet
worden. Darlber hinaus bewirkt die Garantie auch einen positiven Bucheffekt, da sie
die fur das garantierte Portfolio vorgenommene Risikovorsorge fir das
Kreditgesch&ft kompensiert und die Bank und die Aufsichtsbehdrde in die Lage
versetzt, die ,,virtuelle” Inanspruchnahme der Garantie, d. h. die im Rahmen der
Garantie erwarteten Auszahlungen, zu berechnen und zu tberwachen. Schlief3lich ist
das Risikogewicht der garantierten Vermdgenswerte wahrend des Bestehens der
Garantie, vorbehaltlich des Ermessensspielraums der Aufsichtsbehdrden, deutlich
verringert.

Die HSH zahlt fur die Garantie eine jahrliche Grundpramie von 4 % zuziglich einer
Zusatzpramie von 3,85 %.

Die jahrliche Grundprdémie von 4% wird auf den ausstehenden HOochstbetrag
berechnet; sie setzt sich aus zwei Komponenten zusammen, einer Vergitung von
2,20 % und einer Claw-back-Zahlung von 1,80 %. Infolgedessen bewirkt eine
Inanspruchnahme der Garantie durch die Bank keine Verringerung der
Berechnungsgrundlage fir die Garantieprdmie. Die HSH muss die j&hrliche
Grundpramie entrichten, bis die Garantie entweder vollstandig in Anspruch
genommen oder gekundigt wurde, so dass keine weitere Garantie mehr aussteht. Den
derzeitigen Prognosen zufolge wird das Portfolio nicht vor Ende 2025 abgewickelt
sein.

Die jahrliche Zusatzpramie von 3,85 % muss die HSH von 2009 bis 2019 auf die
tatsdchliche Hohe der im Rahmen der Garantie abgerechneten Verluste entrichten, es
sei denn, die Garantie wird vor 2019 vollstandig in Anspruch genommen oder
gekiindigt. Der flr diese Pramie tatséchlich zu entrichtende Betrag wird daher erst
bekannt sein, sobald die Garantie — entweder durch Inanspruchnahme oder durch
Kindigung — voll abgewickelt ist. Die Zusatzprdmie unterliegt ferner einem
Besserungsschein, der die Eigenkapitalquote der Bank schitzt. Wenn die
Kernkapitalquote der Bank unter die Mindestquote von 10 % an hartem Kernkapital
(im Folgenden ,,CET1-Quote®) fdllt, werden die Zahlungen bis spitestens [2030-

Siehe Einleitungsbeschluss, Erwégungsgrund 13.
Die Forderungshohe bei Ausfall bezeichnet den erwarteten Verlust einer Bank bei Ausfall einer
Gegenpartei. Sie wird zur Berechnung des Kreditrisikos von Finanzinstituten verwendet.
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2040]" gestundet. Der Garantiegeber ist berechtigt, bei einer erfolgreichen
VerduRerung der Bank auf seinen Anspruch auf die Zusatzpramie zu verzichten.

Die MalRnahmen von 2016

Am 21. Mérz 2016 meldete Deutschland die folgenden beiden MaRRnahmen bei der
Kommission an:

(1) die Aufspaltung der HSH in eine Holdinggesellschaft (im Folgenden
,,H0ldCo*) und eine operative Tochtergesellschaft (im Folgenden ,,OpCo*) und
die Aufteilung der Verpflichtungen zur Zahlung der Garantiegeblhren auf
diese beiden Gesellschaften (im Folgenden ,,MaRnahme 1 von 2016%);

(2) die Ubertragung zu Marktpreisen von Vermdgenswerten in Hohe von bis zu
6,2 Mrd. EUR von der OpCo auf Schleswig-Holstein und Hamburg (im
Folgenden ,,MaBBlnahme 2 von 2016%).

Nahere Angaben zu der Aufspaltung und zu der Ubertragung von Vermogenswerten
in Hoéhe wvon bis zu 6,2Mrd. EUR EAD sind den einschlagigen
Verpflichtungszusagen zu entnehmen, die in einem diesem Beschluss beigefligten
Katalog (im Folgenden ,,Zusagenkatalog®) enthalten sind, den Deutschland mit der
Anmeldung vom 21. Marz 2016 vorgelegt hat (siehe Anhang I).*

Im Rahmen der Malnahme 1 von 2016 wird die OpCo die Gesamtheit des
Betriebsvermdgens und der Verbindlichkeiten der HSH behalten einschliel3lich der
garantierten Vermogenswerte, der Garantie selbst und der Bankenlizenz. Als Gebiihr
fiir die Beibehaltung der Garantie wird die OpCo eine Vergutung von 2,20 % auf den
nicht in Anspruch genommenen Teil der Garantie entrichten.*? Alle anderen
Verpflichtungen im Rahmen des Garantiebereitstellungsvertrags werden von der
HoldCo Gbernommen, d. h. die Grundpramie von 2,20 % als Vergitung auf den in
Anspruch genommenen Teil der Garantie, die im Rahmen des Beschlusses von 2011
als Claw-back-Zahlung vorgesehene Grundpréamie von 1,80 % und die Zusatzpramie
von 3,85 % einschlieBlich des Besserungsscheins.*®

Die HoldCo wird eine reine Finanzholdinggesellschaft ohne operatives Geschaft
sein. Die Aktiva der HoldCo werden mindestens 90 % der Anteile an der OpCo
sowie eine begrenzt Liquiditat umfassen, die von der OpCo bereitgestellt wird,** um
die Betriebskosten der HoldCo und die Garantiegebuhrenzahlungen bei Falligkeit
abzudecken. Die Passiva der HoldCo werden aus den im Rahmen der Aufspaltung
ubernommenen Verpflichtungen zur Entrichtung der Garantiegebiihren bestehen. Im
Hinblick auf eine Minimierung des Insolvenzrisikos der HoldCo wird zwischen der
HoldCo und dem Garantiegeber in Bezug auf diese Verbindlichkeiten eine
Rangrucktrittsvereinbarung geschlossen. Im Rahmen dieser Vereinbarung konnen
etwaige Zahlungen, die die HoldCo nicht leisten kann, zu einem Zinssatz von 10 %
bis zum néchsten Zahlungsdatum gestundet werden.

Als BegleitmaBnahme wird die OpCo berechtigt sein, ein Portfolio mit
Vermdgenswerten in Héhe von bis zu 6,2 Mrd. EUR EAD zu Marktpreisen an die
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13
14

Vertrauliche Information.

Siehe die Punkte 2 und 4 des Zusagenkatalogs.
Siehe Punkt 3.1 des Zusagenkatalogs.

Siehe Punkt 3.1 des Zusagenkatalogs.

Siehe Punkt 2.3 des Zusagenkatalogs.
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Lander zu verauBern. Diese Ubertragung kann in verschiedenen Tranchen erfolgen.™
Vor der VerdauBerung der Vermdgenswerte hat die Kommission auf der Grundlage
einer unabhangigen Bewertung dieser Werte eine unabhangige Uberpriifung des
Marktpreises vorgenommen. Sollten nach Ende August 2016 Ubertragungen
erfolgen, wird eine erneute Bewertung durch die Kommission erforderlich.*®

Zusagen

Abgesehen von den Zusagen im Zusammenhang mit der Aufspaltung in HoldCo und
OpCo und der Aufteilung der Garantiegebiihrenzahlungen (siehe Abschnitt 2.2.2)
Ubermittelte Deutschland weitere Zusagen. Dabei handelt es sich zundchst um die
Zusage, die Anteile der HoldCo an der OpCo mittels eines offenen,
diskriminierungsfreien, wettbewerblichen und transparenten
Ausschreibungsverfahrens bis spatestens zum 28. Februar 2018 zu verauRern.'” Im
Hinblick auf eine fristgerechte Durchfiihrung dieser Privatisierung werden die
deutschen Behorden der Kommission vor Beginn des VerdaulRerungsverfahrens einen
Plan vorlegen, der die betreffenden Meilensteine ausweist.® Wird das
VerauBerungsverfahren mit dem Ergebnis eines beihilfefreien positiven
Angebotspreises (unter Beibehaltung der Garantie) erfolgreich abgeschlossen, so
wird der beabsichtigte Erwerb bei der Kommission zum Zweck der
Rentabilitatspriifung der neuen Unternehmensstruktur angemeldet. Vor einer
Genehmigungsentscheidung der Kommission wird der Erwerb nicht vollzogen.*® Die
Bank wird bei erfolgreichem Abschluss des VerdufRerungsverfahrens einen neuen
Namen annehmen.?

Sollte das VerduRerungsverfahren bis zum Ablauf der VerdufRerungsfrist nicht
erfolgreich abgeschlossen werden, d.h. dass das Verfahren nicht zu einem
beihilfefreien positiven Angebotspreis (unter Beibehaltung der Garantie) fiihrt, oder
sollte die Kommission zu dem Ergebnis gelangen, dass die Integration der OpCo in
die neue Unternehmensstruktur nicht zu einem langfristig rentablen Geschaftsmodell
fiihrt, sagte Deutschland zu, dass die OpCo ihr Neugeschaft einstellen und ihre
Vermégenswerte allein mit dem Ziel einer geordneten Abwicklung verwalten wird.*
Deutschland sagte zu, dass die HoldCo die OpCo wéhrend der Verauf3erungsfrist mit
dem  Ziel der Erhaltung ihrer  wirtschaftlichen  Rentabilitat, ihrer
Wettbewerbsfahigkeit und ihrer Verkauflichkeit fuhren wird.?> Zu diesem Zweck
werden weitere MaRnahmen durchgefiihrt, die auf eine Senkung der Kosten der
OpCo (so dass der Verwaltungsaufwand [570-590] Mio. EUR im Jahr 2016 und
[520-550] Mio. EUR im Jahr 2017 nicht tberschreiten wird), auf eine Starkung ihrer
Kapitalbasis (u.a. durch freiwilliges Liability Management vorbehaltlich der
Genehmigung durch die Kommission), auf ein vorsichtiges Geschéftsgebaren und
auf die Nichtzahlung von Dividenden bzw. die Nichtleistung sonstiger Zahlungen auf
gewinnabhangige Instrumente, wie z. B. hybride Finanzinstrumente, abzielen.?

15
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Zu den Einzelheiten siehe Punkt 4.2 des Zusagenkatalogs..
Siehe die Punkte 4.1 und 4.2 des Zusagenkatalogs.

Siehe Punkt 5.1 des Zusagenkatalogs.

Siehe Punkt 5.4 des Zusagenkatalogs.

Siehe Punkt 5.7 des Zusagenkatalogs.

Siehe Punkt 5.8 des Zusagenkatalogs.

Siehe Punkt 5.9 des Zusagenkatalogs.

Siehe Punkt 6 des Zusagenkatalogs.

Siehe Punkt 6 Buchstaben a bis e des Zusagenkatalogs.
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2.4,
(35)
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Zudem wird die Bilanzsumme der OpCo einen Betrag von [100-110] Mrd. EUR im
Jahr 2016 und [90-100] Mrd. EUR im Jahr 2017 nicht Gberschreiten.?* Im Bereich
der Schiffsfinanzierung wird die OpCo ihre Geschaftstatigkeiten weiter reduzieren
und ihr Neugeschaft in diesem Bereich auf [1-2] Mrd. EUR begrenzen.?®
Deutschland sagt ferner zu, bestimmte dem Beschluss von 2011 beigefugte Zusagen
zu erfallen, so zum Beispiel das Geschaft mit objektbezogenen
Flugzeugfinanzierungen nicht wiederaufzunehmen®, kein externes Wachstum durch
den Kontrollerwerb an anderen Unternehmen zu erzielen?’, keinen gezielten
Eigenhandel (im Folgenden ,,Dedicated Proprictary Trading®) zu betreiben®® und
nicht mit der Gewahrung der Beihilfemalnahmen oder mit den sich hieraus
ergebenden Vorteilen gegeniiber Wettbewerbern zu werben?’.

Schlieflich  hat  Deutschland zugesagt, dass die OpCo  bestimmte
Liquiditatskennzahlen®® sowie Einschrankungen hinsichtlich der Vergiitung ihrer
Angestellten, Organe und wesentlichen Erfullungsgehilfen einhalten wird. So wird
die Gesamtvergutung fur diese Personen das Flnfzehnfache des landesweiten
Durchschnittgehalts in Deutschland oder das Zehnfache des Durchschnittsgehalts der
HSH Nordbank (vor der Spaltung) nicht tbersteigen.®*

Grinde fur die Einleitung des Verfahrens

Wie in den Erwagungsgriinden (2) und (15) dargelegt, wurde der Hochstbetrag der
Garantie im Jahr 2011 auf 7 Mrd. EUR gesenkt, musste im Juni 2013 aufgrund einer
2011 eingetretenen Verschlechterung der Lage auf den Schifffahrtsmérkten aber
wieder auf den ursprunglichen Hoéchstbetrag von 10 Mrd. EUR erhéht werden (siehe
Erwégungsgrunde (16) und (17)).

Deutschland meldete diese Wiedererhohung bei der Kommission zur Genehmigung
an. Nach Auffassung der deutschen Behdrden stellt die Garantie eine Beihilfe dar; sie
bezweifelten jedoch, dass es sich bei der Wiedererhdhung des Hdéchstbetrags auf
10 Mrd. EUR um eine neue Beihilfe handelt, da derselbe Hochstbetrag bereits im
Beschluss von 2011 genehmigt worden sei.*® Fiir den Fall, dass die Kommission die
Wiedererhohung als neue Beihilfe einstufen sollte, argumentierte Deutschland, dass
sie mit dem Beschluss von 2011 bereits fur mit dem Binnenmarkt vereinbar erklart
worden sei.®

Die Kommission hat die Wiedererhohung im Einleitungsbeschluss jedoch als neue
Beihilfe eingestuft. Erstens wurde die Erhéhung der Garantie von der im Eigentum
von Hamburg und Schleswig-Holstein stehenden Finanzfonds A6R, das heif3t aus
staatlichen Mitteln, zugunsten einer international tatigen Bank gewahrt, so dass eine
Beeintrachtigung des Wettbewerbs im Bankensektor und eine Auswirkung auf den
innergemeinschaftlichen Handel gegeben sind.** Da die Garantie von einem privaten

24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34

Siehe Punkt 7.1 des Zusagenkatalogs.

Siehe Punkt 7.5 des Zusagenkatalogs.

Siehe Punkt 7.2 des Zusagenkatalogs.

Siehe Punkt 8 des Zusagenkatalogs.

Siehe Punkt 10 des Zusagenkatalogs.

Siehe Punkt 12 des Zusagenkatalogs.

Siehe Punkt 11 des Zusagenkatalogs.

Siehe Punkt 14.2 des Zusagenkatalogs.

Siehe Einleitungsbeschluss, Erwégungsgrund 30.
Siehe Einleitungsbeschluss, Erwégungsgrund 31.
Siehe Einleitungsbeschluss, Erwégungsgriinde 38 und 39.
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(38)

(39)

(40)

(41)

Investor nicht zu denselben Bedingungen gewahrt worden ware, hat sie der HSH
einen Vorteil verschafft, der eine staatliche Beihilfe im Sinne des Artikels 107
Absatz 1 AEUV darstellt.*®

Zweitens erklarte die Kommission im Einleitungsbeschluss, dass die Kundigung
einer Garantie bindenden Charakter hat und — entgegen der Position Deutschlands,
dass die Wiedererh6hung nicht als neue Beihilfe eingestuft werden koénne, da der
Hochstbetrag von 10 Mrd. EUR bereits im Beschluss von 2011 genehmigt worden
sei — eine Wiedereinfihrung als neue Vereinbarung zwischen Garantiegeber und
Garantienehmer zu betrachten ist, die auf einer neuen wirtschaftlichen Bewertung der
Risikofaktoren, die sich im Laufe der Zeit mdglicherweise veréndert haben, basiert.
Da eine Anhebung des Hochstbetrags der Garantie in den im Beschluss von 2011
genehmigten Garantiebedingungen nicht vorgesehen war, erforderte sie eine
Anderung der zuvor geltenden Garantiebedingungen. Folglich stufte die Kommission
die Anhebung als Gewahrung einer neuen Garantie ein.*®

In Bezug auf die vorlaufige Vereinbarkeit der Beihilfe mit dem Binnenmarkt stlitzte
sich die Kommission bei ihrer Wirdigung im Einleitungsbeschluss auf Artikel 107
Absatz 3 Buchstabe b AEUV, nach dem staatliche Beihilfen als mit dem
Binnenmarkt vereinbar betrachtet werden konnen, wenn sie auf die ,,Behebung einer
betrachtlichen Storung im Wirtschaftsleben eines Mitgliedstaats® abzielen. In
Anbetracht der nach wie vor instabilen Lage auf den Finanzmarkten hat die
Kommission eingerdumt, dass ein Zusammenbruch der HSH die Finanzmérkte und
damit die gesamte deutsche Wirtschaft direkt beeintrachtigen kénnte.®” Was die auf
staatliche Beihilfen fur Finanzinstitute anwendbaren Grundsétze betrifft, verwies die
Kommission auf Randnummer 15 der Bankenmitteilung aus dem Jahr 2008°; zum
Zeitpunkt des Einleitungsbeschlusses waren diese Grundsatze durch die
Rekapitalisierungsmitteilung® und durch die Verlangerungsmitteilungen von 2010
und 2011%° weiter ausgearbeitet worden.

Wie bereits festgestellt, machte Deutschland im Jahr 2013 flr den Fall, dass die
Kommission die Anhebung des Hochstbetrags der Garantie als neue Beihilfe
einstufen sollte, geltend, dass deren Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt bereits im
Beschluss von 2011 festgestellt worden sei, so dass die Kommission nun an diese
Beurteilung gebunden sei und keinen anderen Schluss ziehen kénne.**

Die Kommission erlauterte im Einleitungsbeschluss, dass sie den Hochstbetrag von
10 Mrd. EUR zwar im Jahr 2011 fir mit dem Binnenmarkt vereinbar erklart hatte,

35
36
37
38

39

40

41

Siehe Einleitungsbeschluss, Erwéagungsgrund 40.

Siehe Einleitungsbeschluss, Erwéagungsgrund 41.

Siehe Einleitungsbeschluss, Erwéagungsgrund 45.

Mitteilung der Kommission — Die Anwendung der Vorschriften fur staatliche Beihilfen auf Mainahmen
zur Stiitzung von Finanzinstituten im Kontext der derzeitigen globalen Finanzkrise (ABI. C 270 vom
25.10.2008, S. 8).

Mitteilung der Kommission — Die Rekapitalisierung von Finanzinstituten in der derzeitigen
Finanzkrise: Beschrankung der Hilfen auf das erforderliche Minimum und Vorkehrungen gegen
unverhaltnisméRige Wettbewerbsverzerrungen (ABI. C 10 vom 15.1.2009, S. 2).

Mitteilung der Kommission Uber die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen auf
MafRnahmen zur Stitzung von Finanzinstituten im Kontext der Finanzkrise ab dem 1. Januar 2011
(ABI. C329 vom 7.12.2010, S.7) und Mitteilung der Kommission uber die Anwendung der
Vorschriften fur staatliche Beihilfen auf MalBnahmen zur Stitzung von Banken im Kontext der
Finanzkrise ab dem 1. Januar 2012 (ABI. C 356 vom 6.12.2011, S. 7).

Siehe Einleitungsbeschluss, Erwégungsgrund 47.
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(42)

(43)

(44)

(45)

(46)

dass diese Beurteilung aber auf der Bewertung der von Deutschland am 30. April
2009 angemeldeten Garantie sowie auf der wirtschaftlichen Lage zum Zeitpunkt des
Erlasses des Beschlusses von 2011 und den finanziellen Prognosen, die die HSH als
Grundlage fur die Prifung in diesem Beschluss vorgelegt hatte, beruhte. So wurde
im Umstrukturierungsplan damals davon ausgegangen, dass die HSH nur fir eine
Garantie in Hohe von 7 Mrd. EUR Garantiegebuihren zahlen wiirde.*?

Ferner stellte die Kommission in ihrem Einleitungsbeschluss fest, dass die fiir die
Beurteilung der Vereinbarkeit der neuen Beihilfe mit dem Binnenmarkt relevanten
Faktoren zwar auch flr die vorherige Beurteilung relevant waren, diese Faktoren
jedoch in ihrer derzeitigen Form zu prufen seien. Deshalb sei insbesondere die
Rentabilitdt der HSH im Hinblick auf die Entscheidung Uber die Vereinbarkeit der
Beihilfe mit dem Binnenmarkt auf der Grundlage der aktuellen wirtschaftlichen Lage
zu bewerten.*®

In diesem Zusammenhang stellte die Kommission fest, dass sich die wirtschaftliche
Lage im Schifffahrtssektor — dem Kernbereich der Geschéaftstatigkeit der HSH,
welcher als solcher schon im Beschluss von 2011 als fur die Rentabilitat der Bank
problematisch bezeichnet worden war — in der Zwischenzeit weiter verschlechtert
hatte. Die Krise in der Schifffahrt erwies sich somit als langer und schwerwiegender
als erwartet, beeintrachtigte die Bonitdt des Bereichs Schiffsfinanzierung im
Allgemeinen und fiihrte zu einer Erhéhung der risikogewichteten Aktiva der HSH.**

Die Kommission stellte in ihrem Einleitungsbeschluss fest, dass die Erhéhung der
Garantie zu hoheren Garantiegebiihren von ungeféahr 1 Mrd. EUR fiihren wirde und
dass diese Zusatzkosten die kunftige Rentabilitat der HSH erheblich beeintrachtigen
wiirden.*

Auch wenn die zusatzlichen Garantiegebiihren in dem mit der Anmeldung der
Wiedererh6hung der Garantie im Jahr 2013 vorgelegten Geschéftsplan enthalten
waren, hatte die Kommission Zweifel an der Robustheit der Annahmen, auf denen
der Geschaftsplan basierte, und stellte ferner fest, dass es kein aktualisiertes
Stressszenario gab. Da es der HSH nicht gelungen war, die im Basisszenario des
Umstrukturierungsplans von 2011 vorgesehenen Finanzprognosen zu erreichen und
in dem erwarteten Umfang Neugeschaft zu entwickeln, warf die Kommission die
Frage auf, ob eine Anpassung der Geschaftsstrategie der HSH erforderlich war und
ob alternative MalRnahmen getroffen werden sollten, um die langfristige Rentabilitat
der Bank wiederherzustellen.*®

Aus diesen Griinden auRerte die Kommission Zweifel daran, dass die HSH, wie im
Beschluss von 2011 angenommen, wieder rentabel wirde, und ersuchte um weitere
Informationen zur Bestdtigung der Annahmen des Geschéftsplans und der
ubermittelten Prognosen fir die Schifffahrtsméarkte sowie um einen Nachweis dafir,
dass die zusatzlichen Garantiegebiihren die finanziellen Moglichkeiten der Bank
auch in einem Stressszenario nicht iibersteigen wiirden.*’

42
43
44
45
46
47

Siehe Einleitungsbeschluss, Erwagungsgrund 48.
Siehe Einleitungsbeschluss, Erwégungsgrund 49.
Siehe Einleitungsbeschluss, Erwégungsgrund 50.
Siehe Einleitungsbeschluss, Erwégungsgrund 52.
Siehe Einleitungsbeschluss, Erwégungsgriinde 53 und 54.
Siehe Einleitungsbeschluss, Erwdgungsgrund 56.
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(47)

(48)

(49)

(50)

Die Kommission &uRerte im Einleitungsbeschluss jedoch keine Zweifel hinsichtlich
der MaBnahmen zur  Lastenverteilung oder zur Begrenzung von
Wettbewerbsverzerrungen, die im Beschluss von 2011 genehmigt worden waren, und
stellte fest, dass diese MaRnahmen auch zum Zeitpunkt des Einleitungsbeschlusses
nach wie vor angemessen waren, da die neue Beihilfe innerhalb der Grenzen der im
Jahr 2011 genehmigten MaBnahme blieb.*® Angesichts der Notwendigkeit, die
Garantie zu erh6hen und der Tatsache, dass die Vergitung als angemessen erachtet
wurde, stellte die Kommission die vorlaufige Vereinbarkeit der Beihilfe mit dem
Binnenmarkt fest.*®

STELLUNGNAHME DEUTSCHLANDS

Deutschland wiederholte in seiner Stellungnahme zum Einleitungsbeschluss® erstens
seinen urspringlichen Standpunkt, dass die Wiedererhéhung der Garantie keine neue
BeihilfemaBnahme darstelle, da sie nicht GUber den im Beschluss von 2011
genehmigten Hochstbetrag von 10 Mrd. EUR hinausgehe. Der Umstand, dass die
Verringerung bindende Wirkung entfaltete oder dass die Wiedererhthung vertraglich
nicht geregelt war, so dass diese vertraglich neu zu dokumentieren war, &nderte
diesen Standpunkt nicht. Nach Ansicht Deutschlands ist die wirtschaftliche
Auswirkung der Wiedererhéhung auf die Situation der Lénder als Garantiegeber
ausschlaggebend, und ihre Situation habe sich durch die Wiedererhthung nicht
geéndert, da insbesondere die Wahrscheinlichkeit der Inanspruchnahme der von der
Wiedererhohung betroffenen Garantietranche nicht wesentlich gestiegen sei. Dartiber
hinaus sei die Wiedererhéhung weitgehend mit der urspriunglichen Garantie
deckungsgleich; diese habe die Kommission bereits im Rahmen des Beschlusses von
2011 gepraft, und zwar nicht nur im Hinblick auf ein Basis-, sondern auch im
Hinblick auf ein Worst-Case-Szenario.>*

Zweitens bekraftigte Deutschland seinen friiheren Standpunkt, dass die
Wiedererhohung, selbst wenn sie als neue Beihilfe eingestuft wirde, durch die
Genehmigungsgriinde des Beschlusses von 2011 gedeckt sei, da die Kommission im
Einleitungsbeschluss  keine  Zweifel daran geduRerte hatte, dass die
AusgleichsmalRnahmen und der Eigenbeitrag der Bank, die im Beschluss von 2011
als geeignet und ausreichend bezeichnet worden waren, nach wie vor angemessen
seien, da die neue Beihilfe innerhalb der Grenzen der im Beschluss von 2011
genehmigten MaRnahmen bleibe.>* Nach Ansicht Deutschlands ist die Kommission
an die Griinde gebunden, die sie fir die Genehmigung der Beihilfe im Beschluss von
2011 angefuhrt hatte.

Drittens machte Deutschland geltend, dass die Wiedererhohung des Hdéchstbetrags
der Garantie dem Zweck der Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitat der
HSH gedient habe und dariiber hinaus mit den Zielen des im Jahr 2011 genehmigten
Umstrukturierungsplans im Einklang gestanden habe. In diesem Zusammenhang
fiihrte Deutschland aus, dass es keinen Grund gebe, an der langfristigen Rentabilitat
der Bank und an der Tragfahigkeit ihres Geschéaftsmodells zu zweifeln. Die

48
49
50

51
52

Siehe Einleitungsbeschluss, Erwégungsgrund 57.

Siehe Einleitungsbeschluss, Erwégungsgrund 63.

Deutschland dbermittelte die Stellungnahme - die den gemeinsamen Standpunkt Deutschlands,
Schleswig-Holsteins, Hamburgs und der HSH wiedergibt — mit Schreiben vom 30. September 2013.
Siehe zum Beispiel Erwégungsgrund 61 des Beschlusses von 2011.

Siehe Einleitungsbeschluss, Erwégungsgrund 57.
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(51)

(52)

(53)

(54)

deutschen Behorden legten dar, dass die in der Zwischenzeit eingetretenen
Abweichungen vom Geschaftsplan keine anderen Schlussfolgerungen rechtfertigten.
Durch den Aufschub der Teilkiindigungen der Garantie um zwei bis drei Jahre werde
angesichts der Fortsetzung der Krise in der Schifffahrt und angesichts der
aufsichtsrechtlichen Anforderungen ein nachhaltigeres und weniger risikobehaftetes
Geschaftsmodell gewéhrleistet. Die hoheren Gebihrenzahlungen, die die Bank
infolge der Wiedererh6hung der Garantie entrichten misse, seien fir die Bank
angesichts ihrer ausreichenden Kapitalbasis und angesichts der sonstigen
MaRnahmen, die in dem durch den Beschluss von 2011 genehmigten
Umstrukturierungsplan enthalten sind, tragbar.

Schlielilich stellte Deutschland fest, dass die Wiedererhdhung der Garantie durch
exogene Faktoren wie die anhaltende Finanzkrise, die gestiegenen regulatorischen
Anforderungen fir Finanzinstitute und die Umstellung auf die internationalen
Rechnungslegungsstandards (im Folgenden ,IFRS*) fiir die Berechnung der
Kapitalquoten notwendig geworden sei.

Im Anschluss an diese Stellungnahme setzte Deutschland seine enge
Zusammenarbeit mit der Kommission fort und Ubermittelte mehrere aktualisierte
Umstrukturierungspléne. Der erste wurde im Dezember 2013 vorgelegt, ein zweiter,
Uberarbeiteter Umstrukturierungsplan mit vorsichtigeren Annahmen wurde im
April 2014 Gbermittelt und eine weitere Aktualisierung der Geschéftsplanung im
April 2015. Als diese Plane die Zweifel der Kommission hinsichtlich ihrer Eignung,
die Rentabilitit der HSH wiederherzustellen, nicht ausrdumten, suchten die
deutschen Behorden nach anderen Losungen. Aus diesen Bemuhungen ergaben sich
im Anschluss die wesentlichen Grundziige der MaRnahmen von 2016, die
Deutschland im Oktober 2015 mit der Kommission vereinbarte.

Daraufhin meldete Deutschland die Wiedererhdhung der Garantie im Jahr 2013 am
21. Mérz 2016 erneut als staatliche Beihilfe fur die VerdulRerung oder, im Falle von
deren Scheitern, flr die Abwicklung der HSH bei der Kommission an.

WURDIGUNG DER MARNAHMEN

Die Kommission hat die MalRnahme von 2013, d.h. die mit dem
Einleitungsbeschluss vorldufig genehmigte Wiedererhbhung der Garantie von
7 Mrd. EUR auf 10 Mrd. EUR, bereits als staatliche Beihilfe eingestuft.>®
Deutschland hat in seiner Stellungnahme zum Einleitungsbeschluss (siehe
Erwadgungsgrund (49)) zwar die Ansicht vertreten, dass die Wiedererhohung der
Garantie keine neue Beihilfe darstelle — und fur den Fall, dass die Kommission
dennoch zu dieser Einschatzung gelangen sollte, dass diese Beihilfe unter die Griinde
fir die Genehmigung von 2011 falle —, es hat diesen Standpunkt aber nicht néher
ausgefihrt oder durch Beweise gestltzt. SchlieBlich bestatigte Deutschland die
Beurteilung der Kommission durch die erneute Anmeldung der Wiedererh6hung ,,als
staatliche Beihilfe im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV*** fiir die VerauRerung
bzw. die Abwicklung der HSH. Folglich bestétigt die Kommission im vorliegenden
Beschluss ihre im Einleitungsbeschluss getroffene Feststellung, dass die in Rede
stehende Malnahme staatliche Beihilfe beinhaltet; diese Bestatigung erfolgt auf
Basis der im Einleitungsbeschluss dargelegten Griinde ohne eine erneute Wirdigung.

54

Siehe die Erwéagungsgrinde (37) und (38).

Mit der Anmeldung Deutschlands am 21. Marz 2016 (ibermitteltes Schreiben.
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(55)

(56)

4.1,
(57)

(58)

(59)

(60)

(61)

(62)

Die Kommission muss jedoch prifen, ob die MaBnahmen von 2016 Beihilfen
beinhalten.*

Schlielich muss die Kommission prufen, ob die in Frage stehenden
BeihilfemaBnahmen — die Malinahme von 2013 und die MaRnahmen von 2016
(sofern sie Beihilfe beinhalten) — als mit dem Binnenmarkt vereinbar betrachtet
werden kénnen.

Vorliegen einer Beihilfe in den MaRnahmen von 2016

Die Kommission héalt fest, dass im Rahmen der MaRnahmen von 2016 nach
Auffassung Deutschlands keine zusatzliche staatliche Beihilfe gewéhrt wird.

Nach Artikel 107 Absatz 1 AEUV sind ,staatliche oder aus staatlichen Mitteln
gewahrte Beihilfen gleich welcher Art, die durch die Begunstigung bestimmter
Unternehmen oder Produktionszweige den Wettbewerb verfalschen oder zu
verfalschen drohen, mit dem Binnenmarkt unvereinbar, soweit sie den Handel
zwischen Mitgliedstaaten beeintrdchtigen”. Eine MalBnahme stellt eine staatliche
Beihilfe im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV dar, wenn die nachfolgend
genannten Voraussetzungen erfullt sind: a) Die MaRnahme ist dem Staat
zuzurechnen und wird aus staatlichen Mitteln finanziert, b) sie verschafft dem
Begunstigten einen Vorteil, c) dieser Vorteil ist selektiv und d) die MaRRnahme
verfalscht den Wettbewerb oder droht ihn zu verfalschen und ist geeignet, den
Handel zwischen Mitgliedstaaten zu beeintrachtigen.

Im Hinblick auf den Einsatz staatlicher Mittel ist festzustellen, dass die MaRnahme 1
von 2016  sowohl eine Rangrucktrittsklausel als auch  einen
Teilstundungsmechanismus fir die gegentber den Offentlichen Eigentimern
bestehenden Verpflichtungen zur Zahlung der Garantiegebiihren umfasst. Beide
zielen darauf ab, das Insolvenzrisiko der HoldCo zu verringern. Diese Regelungen
beziehen sich auf Verpflichtungen, die als Vergltung an die 6ffentlichen Eigentimer
zu zahlen sind, und, sollte MaBnahme 1 von 2016 der HSH einen Vorteil
verschaffen, konnten diese Elemente eine EinbulRe an staatlichen Mitteln bewirken.

Daher vertritt die Kommission die Auffassung, dass die beiden MaRnahmen von
2016 staatliche Mittel beinhalten, MaBnahme 1 von 2016 aufgrund der
Rangrucktrittsvereinbarung und des Teilstundungsmechanismus fir die als
Vergutung fir die Garantie auf der Grundlage des Beschlusses von 2011 zu
entrichtenden Gebuhren und MaRnahme 2 von 2016 aufgrund der von den Léndern
fiir die Ubertragenen Vermogenswerte an die OpCo gezahlten Betrage.

Malnahme 2 von 2016, der Erwerb von Vermdégenswerten durch die Lander, ist eine
vom Staat durchgefilhrte MaRnahme. MaBnahme 1 von 2016, die Anderung der
Gebuhrenzahlungsstruktur, ist den o6ffentlichen Eigentumern der Finanzfonds A6R
und damit dem Staat zuzurechnen. Diese Zurechenbarkeit zeigt sich daran, dass diese
Anderung Teil eines gréReren MaRnahmenpakets ist, an dessen Erarbeitung die
Lander aktiv beteiligt waren.

Die Maltinahmen von 2016 kommen ausschlie3lich der HSH zugute. Damit sind sie
selektiv. Sie sind geeignet, den Wettbewerb zu verfélschen, indem sie das normale
Wirken der Marktkréafte verhindern. Angesichts der erfolgten Liberalisierung der

Siehe Abschnitt 0.
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(63)

(64)

4.1.1.
(65)

(66)

Finanzdienstleistungen in der EU beeintrachtigen sie den Handel zwischen
Mitgliedstaaten.

Um zu beurteilen, ob die Malinahmen von 2016 Beihilfen beinhalten, muss die
Kommission daher feststellen, ob der HSH durch die MalRnahmen von 2016 ein
zuséatzlicher Vorteil verschafft wird, der tber den ihr bereits durch die MalRhahme
von 2013 verschafften Vorteil hinausgeht.

Ehe die Kommission beurteilen kann, ob mit den MaRnahmen von 2016 ein
zusétzlicher Vorteil verbunden ist, muss sie die Funktionsweise der Garantie in
Erinnerung rufen; auf dieser Grundlage kann sie prifen, wie sich die Durchfiihrung
der MaRRnahmen von 2016 in der vorgeschlagenen Form auf die Funktionsweise der
Garantie auswirken wird.

Funktionieren der Garantie und Auswirkungen der Malinahmen von 2016

Die mit dem Beschluss von 2011 genehmigte Zweitverlustgarantie hat die Form
einer synthetischen Verbriefung. Das bedeutet, dass das gesamte garantierte Portfolio
virtuell in drei Tranchen aufgeteilt ist:

(1) Die Junior-Tranche oder Erstverlusttranche von 3,2 Mrd. EUR, die von der
Bank in vollem Umfang gedeckt ist und bereits abgeschrieben wurde;

(2) die Mezzanine-Tranche oder Zweitverlusttranche von 10 Mrd. EUR, fur die der
Staat garantiert (ausstehender Betrag von 7 Mrd. EUR aus dem Jahr 2011 und
weitere 3 Mrd. EUR, die im Einleitungsbeschluss vorlaufig genehmigt
wurden);

(3) die Senior-Tranche.

Das Bestehen der Garantie hat im Wesentlichen zwei Arten von Auswirkungen, und
zwar Auswirkungen auf die Rechnungslegung nach den IFRS und Auswirkungen auf
die  Eigenkapitalanforderungen im  Rahmen der regulatorischen  und
aufsichtsrechtlichen Vorschriften, so wie sie von der Aufsichtsbehdrde angewendet
werden.

Auswirkungen auf die Rechnungslegung

(67)

(68)

(69)

Erstens gleicht die Garantie alle Verluste aus dem garantierten Portfolio aus, soweit
diese Uber 3,2 Mrd. EUR hinausgehen, aber 13,2 Mrd. EUR nicht tiberschreiten.

Solange die garantierten Vermdgenswerte noch in der Bilanz ausgewiesen werden,
werden die in Bezug auf diese Vermdgenswerte nach den IFRS vorgenommenen
Wertberichtigungen und Riickstellungen durch einen Ausgleichsposten in derselben
Hohe ausgeglichen. Erst wenn die Vermdgenswerte schliellich abgewickelt sind und
nicht mehr in der Bilanz ausgewiesen werden, so dass die sich ergebenden Verluste
feststehen, werden die Ausgleichsanspriiche im Rahmen der Garantie effektiv
ausgezahlt.

Diese verschiedenen Arten von Ausgleichsanspriichen im Rahmen der Garantie
fiihren zu unterschiedlichen Malen fur die Inanspruchnahme der Garantie:

56

Nachdem die von der Bank gedeckte Erstverlusttranche von 3,2 Mrd. EUR ganzlich aufgebraucht ist,
werden Verluste bis zu einem Hdchstbetrag von 10 Mrd. EUR in voller Héhe ausgeglichen. Jeder Euro
Verlust aus dem garantierten Portfolio zwischen 3,2 Mrd. EUR plus einem Euro Verlust und
13,2 Mrd. EUR wird vom Garantiegeber an die Bank zuriickgezahlt.
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(70)

(71)

(72)

(1) Die Hohe der jeweils tatséchlich in Anspruch genommenen Garantie (im
Folgenden ,tatsdchlich in Anspruch genommener Garantiebetrag®) entspricht
dem Betrag der zu einem bestimmten Zeitpunkt abgewickelten Verluste aus
dem garantierten Portfolio. Ende 2015 waren Verluste in einer Héhe von
insgesamt [1,2-2,0] Mrd. EUR tatsachlich abgerechnet worden. Es ist bereits
bekannt, dass dieser Betrag im Jahr 2016 aufgrund der Anspriiche, die derzeit
abgewickelt werden, um [2-3] Mrd. EUR steigen wird.

(2) Dahingegen ist der nicht in Anspruch genommene Betrag der Garantie (im
Folgenden ,,nicht in Anspruch genommener Garantiebetrag™) der Betrag, der
noch fir weitere Verluste zur Verflgung steht, in diesem Fall [8,2-
10,0] Mrd. EUR (10 Mrd. EUR Gesamtgarantie, verringert um die Differenz
zwischen [3,2-5,0] Mrd. EUR an abgewickelten und bekannten Verlusten und
der Erstverlusttranche in Héhe von 3,2 Mrd. EUR).

(3) Der Gesamtbetrag der in Anspruch genommenen Garantie (im Folgenden
»gesamter in  Anspruch genommener Garantiebetrag™) bezeichnet den
Garantiebetrag, der ausgezahlt worden sein wird, sobald das gesamte
ursprunglich unter die Garantie fallende Portfolio abgewickelt ist. Der gesamte
in Anspruch genommene Garantiebetrag kann heute noch nicht bestimmt
werden.

(4) Die zum jetzigen Zeitpunkt beste Naherung fur den in Anspruch genommenen
Gesamtbetrag ist die virtuelle Inanspruchnahme der Garantie (im Folgenden
,virtuelle Inanspruchnahme®), die der Summe aus dem tatsdchlich in Anspruch
genommenen Betrag und den Rickstellungen im Rahmen der IFRS auf das
garantierte Portfolio entspricht. Die virtuelle Inanspruchnahme liegt derzeit bei
[6-8] Mrd. EUR, d.h. [9,2-11,2] Mrd. EUR (tatsachlich in  Anspruch
genommener  Betrag plus  Ruckstellungen) minus 3,2 Mrd. EUR
(Erstverlusttranche). Die Bank berechnet auch den geschéatzten in Anspruch
genommenen Gesamtbetrag (im Folgenden ,geschitzter in Anspruch
genommener Gesamtbetrag®).

Die fir die Garantie zu zahlenden Gebihren setzen sich aus zwei Komponenten
zusammen: der Grundpramie von 4,00 % (im Folgenden ,,Grundpriamie) und der
Zusatzprémie  von 3,85 % (im  Folgenden  ,Zusatzprimie®). Die
Berechnungsgrundlage fur die Grundpramie ist der Gesamtbetrag der ausstehenden
Garantie, d. h. 10 Mrd. EUR. Die Berechnungsgrundlage fiir die Zusatzpramie ist der
gesamte in Anspruch genommene Garantiebetrag, der heute noch nicht bestimmt
werden kann.>’

Nach den IFRS werden auf eine ausstehende Garantie gezahlte Gebuhren als
Versicherungspramien betrachtet und bewirken eine einfache Einstellung in die
Gewinn- und Verlustrechnung.

Wenn die Inanspruchnahme der Garantie jedoch wahrscheinlich wird oder wenn der
tatsachlich in  Anspruch genommene Betrag grofler als Null ist, werden
Gebuhrenzahlungen auf diesen Teil der Garantie absehbar. Nach den IFRS sind
derartige Belastungen mit Verbindlichkeiten zu vergleichen (der Vorteil wurde
gewdhrt, muss aber zurlickgezahlt werden), fir deren Rickzahlung Rickstellungen
gebildet werden missen. Nach den Vorgaben der IFRS muss die Hohe der

Siehe Erwdgungsgriinde (24) und (25).
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entsprechenden Rduckstellungen zunehmen, wenn der geschatzte in Anspruch
genommene Gesamtbetrag steigt. Jede zusatzliche Inanspruchnahme der Garantie
fihrt zu einer Zunahme des geschétzten in Anspruch genommenen Gesamtbetrags,
deshalb zu entsprechend hoheren Geblhrenzahlungen in der Zukunft und dies
wiederum zu einem Anstieg der erforderlichen Riickstellungen.

(73) Die Zusatzpramie ist an einen Stundungsmechanismus, den Besserungsschein,
gebunden, der bei einer CET1-Quote der HSH auf konsolidierter Ebene (HoldCo +
OpCo) von 10 % greift. Dieser Stundungsmechanismus ermdglicht eine vollstandige
Stundung aller falligen Zahlungen fir den Zeitraum bis zum Jahr [2030-2040].
Dariiber hinaus ist dieser Stundungsmechanismus auch anwendbar auf
Rickstellungen, die fur kinftige, im Besserungsschein enthaltene Zahlungen gebildet
werden. Das bedeutet, dass bereits gebildete Riickstellungen als Puffer fir Verluste
aufgelost werden konnen, wenn diese Verluste zu einer Verringerung der CET1-
Quote auf unter 10 % fuhren wiirden.*®

Aufsichtsrechtliche Auswirkungen

(74) Zweitens wird die bei der Berechnung der risikogewichteten Vermdgenswerte (im
Folgenden ,,RWA®) auf die Senior-Tranche anzuwendende Risikogewichtung geman
der aufsichtsrechtlichen Formel in Basel II (im Folgenden ,aufsichtsrechtliche
Formel®), die auf synthetische Verbriefungsstrukturen wie die Zweitverlustgarantie
anwendbar ist, durch die Garantie auf 20 % verringert.

(75) Nach den aufsichtlichen Vorschriften und unter Beriicksichtigung des
Ermessensspielraums der Aufsichtsbehérden bei der Anwendung dieser VVorschriften
muissen zwei Schwellenwerte bertcksichtigt werden, damit die Garantie diese
Wirkung behélt. Der erste Schwellenwert héngt von der aufsichtsrechtlichen
Berechnung der erwarteten Verluste (im Basisszenario) ab, wéhrend der zweite
Schwellenwert an unerwartete Verluste (zusatzliche Verluste im Worse-case-
Szenario) in dem verbleibenden unter die Garantie fallenden Portfolio gebunden ist.
Der Betrag der erwarteten und unerwarteten Verluste aus dem verbleibenden
Portfolio muss in gewissem Umfang durch den nicht in Anspruch genommenen
Betrag der Garantie abgedeckt werden. Die Nichteinhaltung eines dieser
Schwellenwerte oder beider Schwellenwerte hangt daher von dem verfligbaren nicht
in Anspruch genommenen Garantiebetrag ab, der durch die Hohe der abgewickelten
Verluste wesentlich beeinflusst wird.

(76) Wenn der erste Schwellenwert nicht eingehalten wird, fihrt die Anwendung der
aufsichtsrechtlichen Formel dazu, dass die Hohe der RWA, die der Senior-Tranche
zuzurechnen sind, gegeniiber dem Minimum von 20 % ansteigt, wobei ein derartiger
Anstieg im Verhaltnis zum Umfang der von der Garantie nicht abgedeckten Verluste
erfolgt.  Wenn der zweite Schwellenwert nicht eingehalten wird, ist die
aufsichtsrechtliche Formel grundsétzlich nicht mehr anwendbar. In diesem Fall
steigen die der Senior-Tranche zuzurechnenden RWA unmittelbar vom Minimum
von 20 % auf den Stand, der ohne die Garantie gelten wirde (im Folgenden
,Klippeneffekt®).

Siehe Erwdgungsgrund (25).
Die RWA werden von der Aufsichtsbehdrde berechnet, um die absolute Hohe des Kapitals zu
bestimmen, das die Bank halten muss.
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4.1.2.
(77)

(78)

(79)

(80)

Vorteil aus der Mallnahme 1 von 2016

Der Anmeldung zufolge soll die HSH in die Unternehmen HoldCo und OpCo
aufgespalten werden. Die Garantiegebuhren nach dem
Garantievergutungsmechanismus, der mit dem Beschluss von 2011 genehmigt
wurde, bleiben unverandert. Sie werden jedoch wie folgt aufgeteilt:

(1) Die OpCo zahlt weiterhin 2,20 % auf den noch nicht in Anspruch genommenen
Teil der Garantie;

(2) die HoldCo tbernimmt alle anderen Garantiegeblihrzahlungen:
(1) 1,80 % auf den insgesamt ausstehenden Garantiebetrag;
(2) 2,20 % auf den bereits in Anspruch genommenen Teil der Garantie;

(3) 3,85 % auf den letztendlich in Anspruch genommenen Teil der Garantie,
in Abhéngigkeit vom Besserungsschein.

Die Aufspaltung in OpCo und HoldCo fiuhrt dazu, dass die Auswirkungen der
Garantievergutung auf die Rechnungslegung weiterhin bei der OpCo entstehen,
wahrend der gesamte Rckstellungsbedarf nach IFRS, der sich aus den
Gebihrenzahlungen auf den in Anspruch genommenen Teil der Garantie ergibt, nun
bei der HoldCo anfallt. Die Kommission betont jedoch, dass es auf konsolidierter
Ebene der Bank (HoldCo + OpCo) zu keinen Veranderungen bei der Struktur der
Garantie oder deren Auswirkungen kommt, so dass der HSH durch die Aufspaltung
selbst kein zusatzlicher Vorteil entsteht.

Nach den von Deutschland gemachten Zusagen wird die HoldCo selbst keiner
Geschaftstatigkeit nachgehen und somit neben den aus ihrer Beteiligung an der
OpCo resultierenden Einnahmen keine weiteren Einkommen generieren. Die HoldCo
wird von der OpCo jedoch Liquiditat in Hohe von 260 Mio. EUR, 50 Mio. EUR fir
Betriebsausgaben wéhrend des VerduBerungszeitraums sowie 210 Mio. EUR zur
Zahlung fallig werdender Garantiegebihren erhalten.

Die Kommission weist darauf hin, dass der wéhrend des VerdulRerungsverfahrens
jeweils am Jahresende 2016 und 2017 von der HoldCo zu entrichtende
Geblhrenbetrag  angesichts  der  oben  beschriebenen  Aufteilung  der
Zahlungsverpflichtungen von folgenden Faktoren abhangt:

(1) dem ausstehenden Garantiegesamtbetrag (Berechnungsgrundlage fir die
Garantiegebiihr von 1,80 %, ,,Gebiihrenkomponente 1°);

(2) dem in den Jahren 2016 und 2017 tatséchlich in Anspruch genommenen
Garantiebetrag (Berechnungsgrundlage fur den Teil der Garantiegebihr in
Hohe wvon 2,20%, der von der HoldCo (bernommen wird,
,,Gebithrenkomponente 2°);

(3) dem gesamten in Anspruch genommener Garantiebetrag
(Berechnungsgrundlage fur die an den Besserungsschein gebundene
Garantiegebihr von 3,85 %, ,,Gebiihrenkomponente 3°).

Grundpramie von 1,80 %

(81)

Bei der Geblhrenkomponente 1 liegt der ausstehende Garantiebetrag derzeit bei
10 Mrd. EUR (einschliellich der MalRnahme von 2013). Dieser Betrag kann nicht
mehr weiter steigen, da die 10 Mrd. EUR dem festgelegten Hochstbetrag
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(82)

entsprechen. Ebenso ist es unwahrscheinlich, dass dieser Betrag wéhrend des
VeréduRerungsverfahrens sinken wird.

Da der Betrag von 10 Mrd. EUR als Berechnungsgrundlage fur die
Geblhrenkomponente 1 in Hohe von 1,80 % dient, ist die Kommission der
Auffassung, dass fur die Gebihrenkomponente 1 j&hrlich eine Gebuhr von
180 Mio. EUR zu entrichten sein wird.

Grundpramie von 2,20 %

(83)

(84)

(85)

(86)

(87)

Im Hinblick auf die Gebuhrenkomponente 2 erinnert die Kommission daran, dass
sich die abgerechneten Verluste aus dem garantierten Portfolio den jingsten
verfiigharen Schatzungen zufolge im Jahr 2016 auf rund [3,2-5,0] Mrd. EUR erh6hen
werden, d. h. sie werden um [0-1,8] Mrd. EUR Uber der Erstverlusttranche von
3,2 Mrd. EUR liegen.

Dieser Betrag wird noch weiter um die Verluste steigen, die der HSH durch die
MaRnahme 2 von 2016 entstehen werden, d.h. durch die Ubertragung von
garantierten Vermogenswerten in Hoéhe von bis zu 6,2 Mrd. EUR EAD auf die
offentlichen Eigentiimer. GemaR den Zusagen wird der Ubertragungswert der
Vermogenswerte anhand der der Anmeldung beigefiigten Liste ermittelt, die die
Ergebnisse der Marktpreisbewertung durch die Sachverstandigen der Kommission
widerspiegelt.

Die Kommission weist darauf hin, dass die Bank den Zusagen zufolge anstrebt, bis
Ende Juni 2016 lediglich Vermdgenswerte in Hohe von 5 Mrd. EUR EAD zu
ubertragen. Bis zum Tag der Ubertragung bleibt die Garantie weitgehend ungenutzt,
und die entsprechenden Gebiihren werden daher von der OpCo gezahlt.

Auf der Grundlage der Liste der Ubertragungswerte (siehe Anhang Il zu diesem
Beschluss) und abhéngig von der Optimierung der Nutzung der Garantie werden die
maoglichen zusétzlichen, im Rahmen der Garantie abgerechneten Verluste aus dem
Ubertrag eines Portfolios von 5 Mrd. EUR EAD, das aus der Liste der verfiigbaren
Vermogenswerte im  Wert von [8-10] Mrd. EUR EAD ausgewéhlt wurde,
voraussichtlich zwischen [1-4] Mrd. und [1-4] Mrd. EUR liegen.

Daher ist die Kommission der Auffassung, dass die im Rahmen der
Geblhrenkomponente 2 fur sechs Monate im Jahr 2016 zu entrichtende Gebihr
voraussichtlich zwischen [25-35] Mio. und [25-35] Mio. EUR liegen wird.

Zusatzpramie von 3,85 %

(88)

(89)

Was die Gebuhrenkomponente 3 betrifft, weist die Kommission darauf hin, dass die
Zahlung der Pramie in Hohe von 3,85 % an den Besserungsschein gebunden ist, fir
den eine CET1-Quote von 10 % auf konsolidierter Ebene (HoldCo + OpCo)
mafgeblich ist. Nach den jungsten verfugbaren Zahlen befindet sich die CET1-Quote
der HSH bereits an der Untergrenze von 10 %, wobei rund [700-800] Mio. EUR an
Ruckstellungen im Rahmen des Besserungsscheins verbleiben.

Zusitzliche Verluste von [1-4] Mrd. bis [1-4] Mrd. EUR, die aus der Ubertragung
von Vermdgenswerten im Wert von 5 Mrd. EUR EAD von der Bank an die Lander
resultieren, werden zu einem Anstieg des gesamten in Anspruch genommenen
Garantiebetrags und somit sowohl fiir die Geblhrenkomponente 2 als auch fur die
Gebuhrenkomponente 3 zu einem weiteren Riickstellungsbedarf nach IFRS fiihren.
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(90)

(91)

(92)

(93)

(94)

Die Prufung der Kommission ergab, dass der zusétzliche Rickstellungsbedarf nach
IFRS fiir die Gebuhrenkomponente 2 voraussichtlich zwischen [700-900] Mio. und
[700-900] Mio. EUR liegen wird.

Laut dem von der Bank vorgelegten Umstrukturierungsplan werden diese
zusatzlichen Ruckstellungen vermutlich nicht tber das Nettoeinkommen der Bank
finanziert werden konnen und werden daher auf konsolidierter Ebene voraussichtlich
zu einer Inanspruchnahme des Besserungsscheins fir in etwa denselben Betrag
fihren. Allerdings ist eine solche Inanspruchnahme des Besserungsscheins auf den
Betrag des verbleibenden Puffers, d.h. auf [700-800] Mio. EUR begrenzt. Eine
zusétzliche Belastung in Hohe von [700-900] Mio. bis [700-900] Mio. EUR wirde
daher zu einem Absinken der CET1-Quote auf konsolidierter Ebene auf unter 10 %
fiihren.

Die Rickstellungen fiir die Gebuhrenkomponente 3 sind ebenfalls durch den
Besserungsschein gedeckt (siehe Erwagungsgrund (73)). Da nach der Bildung der
Ruckstellungen fir die Geblhrenkomponente 2 der gesamte Ruckstellungspuffer im
Rahmen des Besserungsscheins aufgebraucht und die CET1-Quote bereits unter
10 % gesunken waére, musste die Bildung zusétzlicher Ruckstellungen fur
Geblhrenkomponente 3 ebenfalls gestundet werden.

Jede Ubertragung von Vermégenswerten wahrend des VerauRerungszeitraums tiber
den Betrag von 5 Mrd. EUR hinaus wie unter den Zusagen Deutschlands erlaubt,
wird voraussichtlich zu weiteren Verlusten fiihren. Diese Verluste wirden zu einer
weiteren Verringerung der CET1-Quote auf konsolidierter Ebene fiihren, wodurch es
weniger wahrscheinlich wird, dass die CET1-Quote tber 10 % ansteigen wird. Nur
in einem solchen Fall waren Zahlungen oder Rduckstellungen fur die
Geblhrenkomponente 3 erforderlich.

Daher halt es die Kommission fir wahrscheinlich, dass wéhrend des
VerduBerungsverfahrens  keine Zahlungen oder Rickstellungen fir die
Geblhrenkomponente 3 erforderlich sein werden. Die Kommission erinnert ferner
daran, dass die Lander nach dem Garantiebereitstellungsvertrag das Recht haben,
nach einer erfolgreichen VeraufRerung auf die Zahlung der Zusatzpramie von 3,85 %
zu verzichten.®

Gebuhrenzahlungen im Rahmen der MaRnahme 1 von 2016

(95)

(96)

Angesichts der bereitgestellten Informationen, einschlielflich der Tatsache, dass die
MaRnahme 2 von 2016, d.h. die Ubertragung von Vermogenswerten, Ende
Juni 2016 umgesetzt werden soll, kommt die Kommission zu dem Schluss, dass die
von der HoldCo fiir 2016 zu entrichtende Gebuhr voraussichtlich zwischen [205-
210] Mio. und [210-220] Mio. EUR liegen wird. Die Kommission begruft, dass sich
diese Spanne weitgehend mit den von der OpCo fir die HoldCo bereitgestellten
Liquiditaten in H6he von 210 Mio. EUR deckt.

Dartiiber hinaus werden die Gebihren in Hohe von 2,20 % auf den nicht in Anspruch
genommenen Garantiebetrag ohne einen zusétzlichen Stundungsmechanismus von
der OpCo gezahlt und decken insbesondere den vollstandigen Garantiegebuhrbetrag
fur die ersten sechs Monaten des Jahres 2016 ab, bevor die MaRnahme 2 von 2016
umgesetzt wird.

Dieses Recht wurde bereits im urspriinglichen Garantiebereitstellungsvertrag von 2009 eingeraumt.
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(97)

Ausgehend von den verfugbaren Informationen werden die
Garantiegeblhrzahlungen, die die L&nder fir 2016 nach der Umsetzung der
Malnahmen von 2016 erhalten werden, somit aller Wahrscheinlichkeit nach nicht
unter [385-400] Mio. EUR ([175-190] Mio. EUR von der OpCo + 210 Mio. EUR
von der HoldCo) liegen. Das heif3t, dass 2016 hochstens ein Gebihrenbetrag von [0-
15] Mio. EUR bis zum né&chsten Zahlungsstichtag gestundet werden wird. Eine
solche Stundung wurde mit einem jahrlichen Zinssatz von 10 % vergditet.

Gebuhrenzahlungen im Jahr 2017

(98)

(99)

(100)

(101)

Die Kommission stellt jedoch fest, dass die im Jahr 2017 von der HoldCo zu
entrichtenden Gebuhren hoher sein kdnnten, da die Moglichkeit besteht, weitere von
der Garantie erfasste Vermogenswerte auf die Offentlichen Eigentimer zu
Ubertragen, und da die HoldCo die Garantieprdmie von 2,20 % waéhrend des
gesamten Jahres zahlen muss.

Wie bereits erwahnt, wird die HoldCo keine Einkinfte erzielen; daher ist es
wahrscheinlich, dass die HoldCo, falls die VeréulRerung der OpCo nach Félligkeit der
Geblhren fiir 2017 stattfindet, nicht in der Lage sein wird, die Garantiegebuhren fur
2017 bei ihrer Falligkeit zu zahlen. In einem solchen Fall wirden laut den Zusagen
Deutschlands die Gebihrenzahlungen bis zum nédchsten Zahlungsstichtag fir eine
marktgerechte Verzinsung von 10 % gestundet.

Die Kommission weist darauf hin, dass die endgltige Frist fir die VeraduRerung der
HSH laut den Zusagen Deutschlands der 28. Februar 2018 ist und dass der Erl6s, den
die HoldCo aus der erfolgreichen VerduRerung erzielen wird, vorrangig der
Erfallung der aus der Garantie resultierenden Zahlungsverpflichtungen dienen wird.

Daher werden die Zahlungsverpflichtungen, denen bis Ende 2017 nicht
nachgekommen werden kann, nur dann gestundet, wenn die OpCo zu dem Zeitpunkt
noch nicht verdauBert wurde. Selbst in einem solchen Fall wirden die Zahlungen fir
hdchstens zwei Monate gestundet, bis die OpCo verduf3ert oder in die geordnete
Abwicklung Uberfihrt wurde. Solch eine Stundung wirde mit einem jahrlichen
Zinssatz von 10 % vergutet.

Schlussfolgerung

(102)

(103)

Zusammenfassend stellt die Kommission fest, dass ein Risiko besteht, dass die
Geblhren in  Hoéhe von 400 Mio. EUR, die nach dem derzeitigen
Garantiebereitstellungsvertrag Ende 2016 zu entrichten waren (1,80 % + 2,20 % auf
einen ausstehenden Garantiebetrag von 10 Mrd. EUR) nicht in voller Hohe gezahlt
werden, wobei jedoch voraussichtlich nicht mehr als [0-15] Mio. EUR gestundet
wirden. Die im Jahr2017 falligen Gebuhrenzahlungen missen hingegen
maoglicherweise vollstandig gestundet werden, wobei die Stundung angesichts der
VerauRerungsfrist vom 28. Februar 2018 jedoch auf hdchstens zwei Monate begrenzt
ware.

Den Zusagen zufolge werden samtliche Stundungen mit einem jahrlichen Zinssatz
von 10 % vergiitet. Die liquidesten nachrangigen Anleihen der HSH® wurden im
Anschluss an die im Oktober 2015 erzielte Vereinbarung mit einer aufs Jahr
gerechneten Rendite von 7,5% bis 8 % gehandelt; derzeit liegt ihre aufs Jahr
gerechnete Rendite bei etwa 10,6 %. Diese beiden Emissionen werden wahrend des

61

ISIN-Codes DEOOOHSH2H15 und DEOOOHSH2H23.
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(104)

(105)

(106)

4.1.3.
(107)

(108)

(109)

VerauRerungsverfahrens im Februar 2017 fallig, wobei dann ein Nennbetrag von
928 Mio. EUR zuriickgezahlt werden muss. Sie liefern Hinweise auf den Marktpreis
des mit einer kapitaldhnlichen Exponierung gegeniiber der HSH verbundenen
Risikos und bieten daher eine konservative Schatzung der Hohe einer marktiblichen
Vergutung fir eine mogliche Stundung der Gebuihren.

Angesichts der Bandbreite der Renditen auf diese nachrangigen Emissionen der HSH
und der Tatsache, dass eine eventuelle Stundung im Jahr 2016 voraussichtlich auf
nicht mehr als [0-15] Mio. EUR begrenzt wére, halt die Kommission eine Vergutung
von 10 % pro Jahr fir das Risiko im Hinblick auf die um ein Jahr gestundete
Zahlung von [0-15] Mio. EUR fir markttblich.

Was eine mogliche Stundung der im Jahr 2017 félligen Zahlungsverpflichtungen
betrifft, stellt die Kommission zundchst fest, dass es nur dann zu einer Stundung
kommen wirde, wenn die VerduflRerung nicht vor Jahresende 2017 stattfindet. Der
maoglicherweise gestundete Betrag ware voraussichtlich mit dem ausstehenden
Betrag jeder der beiden nachrangigen Emissionen vergleichbar; diese Stundung ware
jedoch angesichts der endgultigen Verdul3erungsfrist auf hoéchstens zwei Monate
begrenzt, wodurch sich das mit der Stundung verbundene Risiko erheblich verringern
wirde. Da gestundete Zahlungsverpflichtungen aus dem Jahr 2017 damit eine
kirzere Falligkeitsdauer aufweisen wirden als die nachrangigen Emissionen und da
das damit verbundene Risiko entsprechend niedriger ist, halt die Kommission eine
Vergutung von 10 % pro Jahr flr marktiblich.

Insgesamt kommt die Kommission zu dem Schluss, dass, da eine mdgliche Stundung
eines Teils der den Offentlichen Eigentiimern geschuldeten Garantiegebuhrzahlungen
a) im Jahr 2016, wenn Uberhaupt, voraussichtlich nur einen geringen Betrag betreffen
wirde, b) bei den im Jahr 2017 félligen Gebdihren zeitlich begrenzt wére (sofern es in
Abhéangigkeit von dem tatsachlichen VerauRerungsdatum tiberhaupt dazu kdme) und
c) in jedem Fall zu einem marktublichen Zinssatz vergutet wirde, sich durch die
Umsetzung der MalRnahme 1 aus dem Jahr 2016 kein zusétzlicher, aus den gemaR
a) und b) bestehenden Risiken resultierender Vorteil fur die HSH ergibt.

Vorteil aus der MaRnahme 2 von 2016

Nach den von Deutschland gemachten Zusagen wird die HSH ein Portfolio mit
derzeit wvon der Garantie abgedeckten Vermdgenswerten von bis zu
6,2 Mrd. EUR EAD an die Lander tbertragen. Diese Ubertragung kann in mehreren
Tranchen wahrend des VerdulRerungsverfahrens in den Jahren 2016 und 2017
erfolgen.

Zur Festlegung des zu Ubertragenden Portfolios haben Deutschland und die Bank von
der Garantie abgedeckte Vermdgenswerte im Wert von [8-10] Mrd. EUR EAD
ausgewdhlt, die fir eine Ubertragung an die offentlichen Eigentimer in Frage
kommen. Die Kommission stellt fest, dass es sich bei fast all diesen
Vermdgenswerten um notleidende Kredite aus dem Geschéftsbereich der
Schiffsfinanzierung handelt, der einer der Hauptgriinde fur die Schwierigkeiten der
Bank war.®

Da derzeitig auf dem Markt kein Kaufer fir diese Vermogenswerte zur Verfligung
steht, ist die Kommission der Auffassung, dass eine solche Ubertragung an die
offentlichen  Eigentimer einer Entlastungsmallnahme fiir ~ wertgeminderte

Siehe Abschnitt 0.
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Vermogenswerte gleichkommt. Im Einklang mit ihren Grundsatzen, und wie die
Kommission unléngst in Beschlissen zu notleidenden Krediten in Italien und
Ungarn® bekraftigt hat, kann eine solche Ubertragung von Vermégenswerten nur
dann als beihilfefrei angesehen werden, wenn sie zu marktiblichen Bedingungen
erfolgt.

(110) Insbesondere hat die Kommission klargestellt, dass sie aufgrund der Beschaffenheit
des Portfolios und angesichts des Fehlens eines Kaufers auf dem Markt ihre
Bewertung auf die Grundséatze der Marktwertermittlung im Sinne der Mitteilung tber
die Behandlung wertgeminderter Aktiva® stiitzt. Das vorrangige Ziel der Bewertung
besteht demnach nicht darin, den angemessenen Zeitwert zu bestimmen, sondern
einen Marktwert, bei dem die Kommission — wenn er als Ubertragungspreis bei einer
Transaktion mit einer offentlichen Stelle verwendet wird — davon ausgehen kann,
dass der Bank kein Vorteil entsteht; auf diese Weise kann sie das Vorliegen einer
staatlichen Beihilfe ausschlielen. Bei der Bewertung muss daher besonders
vorsichtig und konservativ vorgegangen werden.

(111) Die Kommission hat unabhangige Bewertungssachverstdndige damit beauftragt, sie
bei der Bestimmung des Marktwerts dieser Vermogenswerte zu unterstiitzen.

Bewertung des Marktwerts

(112)  Nach einer ersten Datenanfrage der Kommission und ihrer Sachverstandigen Mitte
Dezember 2015 stellte die Bank am 18. Januar 2016 entsprechende Informationen
zur Verfugung. Vom 20. Januar bis zum 19. Mdrz 2016 kam es zu zahlreichen
Kontakten, Treffen, Diskussionen und Datenlbermittlungen.

(113) Das Portfolio umfasst etwa [...] Darlehensfazilitaten, die durch [...] Schiffe und
andere Vermodgenswerte besichert sind. Um Probleme im Hinblick auf Sicherheiten,
die zur Besicherung mehrerer Kredite verwendet wurden, zu vermeiden, hat die Bank
die sogenannte "Formationsebene" bereitgestellt, bei der es sich um die niedrigste
Ebene handelt, auf der Sicherheiten als Sicherheiten fiir genau eine Zeile angesehen
werden konnen. Es gibt [...] Formationszeilen im Portfolio.

(114)  Im Einklang mit den vorsichtigen und konservativen Bewertungsgrundsatzen haben
die Sachverstandigen der Kommission auf Grundlage der von der Bank zur
Verfligung gestellten Daten eine Reihe von Hypothesen aufgestellt. Zum Beispiel
wurden andere Sicherheiten als Schiffe, zu denen den Sachverstandigen der
Kommission keine Daten zur Verfugung gestellt wurden, konservativ mit null
bewertet und von der Berechnung ausgeschlossen. Da keine Daten zu der genauen
Rangfolge der Anspruche einzelner Gldubiger auf die durch die Sicherheiten
generierten Cashflows vorliegen, wurden alle Forderungen aus schiffsbezogenen
Sicherheiten, bei denen es sich nicht um Forderungen im Rahmen der Garantie
handelt, als erstrangig eingestuft und vom Wert der Sicherheiten abgezogen. Auch
wurden keine durch unlangst vorgenommene Restrukturierung bestehender Kredite
erzielten Vorteile berucksichtigt.

(115) Bei dem von den Sachverstandigen der Kommission verwendeten Modell handelt es
sich um ein Discounted-Cashflow-Modell. Alle operativen Cashflows wurden an
beobachtbare Marktdaten wie zum Beispiel bestehende Schiffstransportvertrage

68 Staatliche Beihilfen SA.43390 (2016/N) und SA.38843 (2015/N), noch nicht vertffentlicht.
Mitteilung der Kommission Uber die Behandlung wertgeminderter Aktiva im Bankensektor der
Gemeinschaft (ABI. C 72 vom 26.3.2009, S. 1).
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(116)

(117)

angepasst. Es wurden Abschldge auf die jlngsten Bewertungen von
Liquidationswerten von Schiffen vorgenommen, um die Verkaufskosten und den
Zeitraum bis zum Verkauf zu berlcksichtigen und statistisch beobachtbare
Verzerrungen in den von bestimmten Priifern vorgenommenen Schéatzungen zu
korrigieren. Die wirtschaftliche Nutzungsdauer von Schiffen wurde nach unten an
beobachtbare Daten angepasst. Alle Cashflows wurden mit verfligbaren
Marktbenchmarks von Drittanbietern verglichen und auf der Hohe dieser
Benchmarks gedeckelt. Die Wachstumsraten der Cashflows und Liquidationswerte
wurden auf Grundlage dieser Marktbenchmarks berechnet, dabei jedoch auf einen
Zeitraum von finf Jahren begrenzt.

Wahrend der mit der Bank vereinbarte Bewertungsstichtag der 31. Dezember 2015
war, stammten die meisten von der Bank zur Verfligung gestellten Daten vom
30. September 2015. Die Sachverstandigen der Kommission zogen daher alle nach
den einschldgigen Prognosen im vierten Quartal 2015 generierten Cashflows von der
Bewertung ab.

Auf der Grundlage der Bewertung ihrer Sachverstandigen kommt die Kommission
zu dem Schluss, dass der Marktwert des gesamten Portfolios von [8-
10] Mrd. EUR EAD bei [33,4 % - 56,8 %] des EAD liegt. Die Marktwerte der
Portfolios im Wert von 6,2 Mrd. EUR EAD, die von diesen Vermdgenswerten
ausgewahlt werden konnen, liegen zwischen 33,4 % und 56,8 % des EAD. Die
Bewertung wurde Deutschland und der Bank zeilenweise auf Formationsebene zur
Verfligung gestellt.

Schlussfolgerung

(118)

(119)

(120)

GemaR den Zusagen werden die Bank und die oOffentlichen Eigentliimer die der
Anmeldung und diesem Beschluss (Anhang Il) beigefuigte zeilenweise Bewertung
verwenden, um den geltenden Ubertragungswert fiir ein bestimmtes Portfolio zu
ermitteln. Das ausgewahlte Portfolio darf in seiner Summe, einschlielich aller
Tranchen, 6,2 Mrd. EUR EAD nicht Uberschreiten. Laut den Zusagen wird die
Kommission bei jeder Ubertragung nach dem 31. August 2016 eine Aktualisierung
der Bewertung der ausgewahlten Vermdgenswerte vornehmen, um sicherzustellen,
dass der Marktwert an die Entwicklungen der Vermdgenswerte und des Marktes
angepasst wird.

Schliel3lich betont die Kommission, dass der Verkauf von Darlehen an die Lander zu
den sich aus dem Vorhergehenden ergebenden Preisen zu weiteren Verlusten fiir die
Bank fuhren wird, die sich in der Gewinn- und Verlustrechnung niederschlagen
werden und die durch die verfligbare Kapitalausstattung der Bank aufgefangen
werden mussen. Die Kommission erinnert ferner daran, dass ein solcher Verkauf das
Funktionieren der Garantie, wie in den Erwadgungsgrinden (75) und (76)
beschrieben, negativ beeinflussen kénnte und im Ermessen der Aufsichtsbehorde
liegt. All diese Auswirkungen koénnten zu einer weiteren Verringerung der
Kapitalausstattung der Bank fuhren. Die Kommission betont jedoch, dass der Bank
unter keinen Umstanden weitere Kapitalbeihilfen gewahrt werden.

Auf der Grundlage der gepruften Zusagen ist die Kommission davon tiberzeugt, dass
die MaRnahme 2 von 2016, d.h. die Ubertragung von Vermdgenswerten an die
offentlichen Eigentimer, zum Marktwert erfolgen und somit nicht zu einem Vorteil
fihren wird. Daraus resultierende Verluste werden von der aktuellen
Kapitalausstattung der Bank ohne weitere Beihilfen aufgefangen.

24

DE



DE

4.1.4.

(121)

4.2,
(122)

(123)

(124)

4.2.1.

(125)

(126)

Schlussfolgerung

Auf der Grundlage der vorstehenden Wiirdigung zieht die Kommission den Schluss,
dass die Mallnahmen von 2016 keine staatliche Beihilfe im Sinne des Artikels 107
Absatz 1 AEUV enthalten.

Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt

Wie die Kommission im vorstehenden Abschnitt festgestellt hat, enthalten die
Malnahmen von 2016 keine staatliche Beihilfe.

Die Kommission erklarte die MaBnahme von 2013 im Einleitungsbeschluss
voriibergehend fir mit dem Binnenmarkt vereinbar, leitete jedoch das formliche
Prifverfahren ein, da sie Bedenken im Hinblick auf die Vereinbarkeit der Manahme
mit dem Binnenmarkt und insbesondere Zweifel daran hatte, dass die HSH, wie im
Beschluss von 2011 angenommen, auf der Grundlage des neuen Geschéftsplans
wieder rentabel wiirde®.

Da die Mallnahme von 2013 angemeldet und voribergehend fiir mit dem
Binnenmarkt vereinbar erklart wurde, bevor die Bankenmitteilung aus dem
Jahr 2013% in Kraft trat, stiitzt die Kommission ihre beihilferechtliche Wiirdigung
der MalRnahme von 2013 weiterhin auf Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV,
wie in der Verlangerungsmitteilung von 2011 erldautert und gemaR den allgemeinen
Grundsétzen fur staatliche Beihilfen fur Finanzinstitute, die in der Bankenmitteilung
aus dem Jahr 2008 dargelegt, in der Rekapitalisierungsmitteilung und der
Umstrukturierungsmitteilung®” ~ weiter  ausgearbeitet  und durch die
Verlangerungsmitteilungen von 2010 und 2011 geandert wurden.

Prifung der Griinde fur die Einleitung des Verfahrens

In Bezug auf ihre Zweifel hinsichtlich der Wiederherstellung der Rentabilitét fiihrte
die Kommission im Einleitungsbeschluss insbesondere drei Faktoren an (siehe
Abschnitt 2.4 fur eine umfassendere Ubersicht):

(1) die weitere Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage im Schifffahrtssektor;

(2) die schwachere wirtschaftliche Leistung der Bank gegeniber den
Basisszenario-Finanzprognosen des Beschlusses von 2011, insbesondere im
Hinblick auf die erwartete Entwicklung des Neugeschéfts;

(3) die hoheren Garantiegebuhrenzahlungen infolge des erhdhten Garantiebetrags.

Wie in Abschnitt 1 dargelegt, hat Deutschland der Kommission mehrere von der
Bank erarbeitete Umstrukturierungspléane vorgelegt. Allerdings sind diesbeziglich
folgende Aspekte zu beachten:

(1) Die Lage im Schifffahrtssektor hat sich seit Erlass des Einleitungsbeschlusses
weiter drastisch verschlechtert, wobei der Schiffsindex Baltic Dry im
Februar 2016 auf einen neuen historischen Tiefststand sank, was bei dem

65
66

67

Siehe Einleitungsbeschluss, Erwégungsgrund 56.

Mitteilung der Kommission tber die Anwendung der Vorschriften fir staatliche Beihilfen ab dem 1.
August 2013 auf MalRnahmen zur Stiitzung von Banken im Kontext der Finanzkrise (ABI. C 216 vom
30.7.2013, S. 1).

Mitteilung der Kommission ber die Wiederherstellung der Rentabilitdt und die Bewertung von
UmstrukturierungsmaBnahmen im Finanzsektor im Rahmen der derzeitigen Krise gemaf den
Beihilfevorschriften (ABI. C 195 vom 19.8.2009, S. 9).
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(127)

4.2.2.

(128)

(129)

(130)

(131)

weiterhin von der HSH gehaltenen Schiffsportfolio zu noch grofieren und
weitreichenderen Verlusten fuhrte;

(2) in jedem Jahr seit Erlass des Einleitungsbeschlusses hat die HSH ihre eigenen
Prognosen im Hinblick auf das Neugeschaftsvolumen, das in den einzelnen
Planen bereits erheblich nach unten korrigiert worden war, unterschritten; dies
gilt insbesondere fur die Geschéaftsbereiche Schiffsfinanzierung und
Firmenkunden;

(3) die Gebuhrenzahlungen lasten weiterhin stark auf der Rentabilitat der HSH,
und die Wahrscheinlichkeit, dass der Gesamtgarantiebetrag wéhrend der
Laufzeit der Garantie reduziert ist stark gesunken.

Daher ist die Kommission nicht der Auffassung, dass die von ihr im
Einleitungsbeschluss  zum  Ausdruck  gebrachten  Zweifel  durch  die
Umstrukturierungspléne ausgeraumt wurden.

Anderung des Zwecks der Beihilfe

Die Kommission stellt fest, dass Deutschland die MalRnahme von 2013 neu
angemeldet hat als staatliche Beihilfe zur geordneten Abwicklung der
HSH Nordbank, entweder durch einen beihilfefreien Verkauf oder durch Einstellung
des Neugeschéfts und Abwicklung. Angesichts dieses neuen Zwecks der Beihilfe
halt es die Kommission fir unnétig, die ihr Gbermittelten Umstrukturierungsplane
ausfihrlicher zu prifen und zieht keine Konsequenzen aus der Tatsache, dass ihre
Zweifel hinsichtlich der Wiederherstellung der Rentabilitdt der Bank nicht
ausgeraumt wurden.

Stattdessen wird die Kommission die Vereinbarkeit der Beihilfe auf der Grundlage
des Abschnitts 2 der Umstrukturierungsmitteilung und insbesondere des
Unterabschnitts ,,Rentabilitdt durch Verkauf einer Bank® sowie auf Grundlage des
Abschnitts 5 der Bankenmitteilung aus dem Jahr 2008%® |, Beihilfen fiir die
kontrollierte Liquidation von Finanzinstituten priifen.

Nach Abschnitt 2 der Umstrukturierungsmitteilung kann die VerdufRerung einer
notleidenden Bank an ein anderes Finanzinstitut, wenn es sich bei dem Kaufer um
ein rentables Unternehmen handelt, das die Ubernahme der notleidenden Bank
verkraften kann, zur Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitat beitragen. Der
Kéufer sollte nachweisen, dass das integrierte Unternehmen rentabel sein wird.

Nach Abschnitt 5 der Bankenmitteilung aus dem Jahr 2008 missen Beihilfen fur die
kontrollierte Liquidation von Finanzinstituten sinngemall nach Abschnitt 3 der
Bankenmitteilung aus dem Jahr 2008 bewertet werden, insbesondere auf Grundlage
der Unterabschnitte

(1) ,.Begrenzung der Beihilfe auf das erforderliche Mindestmall — Eigenbeitrag des
Privatsektors* und

(2) ,,Vermeidung unverhaltnismaBiger Wettbewerbsverfalschungen®.

Diese Voraussetzungen entsprechen den im Falle eines erfolgreichen Verkaufs
geltenden Voraussetzungen des Abschnitts 2 der Umstrukturierungsmitteilung.

DE

Siehe Erwégungsgrund (124) fir eine ausfihrliche Erklarung, warum die Bankenmitteilung aus dem
Jahr 2008 im vorliegenden Fall relevant ist.
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(132)

(133)

4.2.3.

(134)

(135)

(136)

(137)

(138)

Darliber hinaus mussen, da eine geordnete Abwicklung der Bank durch die
VerduBerung der OpCo erreicht werden kann, die spezifischen Kriterien der
Randnummer 49 der Bankenmitteilung aus dem Jahr 2008 erflllt sein, d. h. ,,um
Beihilfen an die Kdaufer eines Finanzinstituts bzw. von Teilen eines Finanzinstituts
sowie Beihilfen an verdullerte Finanzinstitute bzw. Geschéftsbereiche
auszuschliel3en, massen ... bestimmte Auflagen erfillt werden....:

(1) der Verkauf sollte in einem offenen, diskriminierungsfreien Verfahren
durchgefuhrt werden,

(2) der Verkauf sollte zu Marktkonditionen erfolgen,
(3) das Finanzinstitut ... sollte einen moglichst hohen Verkaufspreis ... festsetzen.*

Diese Voraussetzungen entsprechen den Voraussetzungen des Abschnitts 2 der
Umstrukturierungsmitteilung im Hinblick auf das VerduRerungsverfahren.

Nach Randnummer 50 der Bankenmitteilung aus dem Jahr 2008 muss die
Vereinbarkeit neuer, anhand der obengenannten Kriterien festgestellter Beihilfen
zugunsten der Kaufer oder zugunsten der verduBerten Finanzinstitute bzw.
Geschaftsbereiche gesondert geprift werden.

Begrenzung der Beihilfe auf das erforderliche Mindestmal

Im Hinblick auf die Begrenzung der Beihilfe auf das erforderliche Mindestmal? und
den Eigenbeitrag des Privatsektors verweist die Kommission auf ihre Beurteilung in
Erwagungsgrund 57 des Einleitungsbeschlusses, wo sie zu dem Schluss kam, dass
die Aufstockung der Zweitverlustgarantie — bei der es sich um eine neue Beihilfe
handelte — innerhalb der urspringlich im Beschluss von 2011 genehmigten Grenzen
blieb. Die Kommission kommt daher zu dem Schluss, dass die mit dem Beschluss
von 2011 genehmigte Vergltung auch fir die neue Malinahme angemessen ist.

Bei ihrer vorlibergehenden Genehmigung der Malinahme bezog die Kommission
auch eine Einmalzahlung in Hoéhe von 275 Mio. EUR von der Bank an den
Garantiegeber sowie den Umstand, dass die zusétzlichen 3 Mrd. EUR der Garantie
gegeniiber der bestehenden Garantie in Hohe von 7 Mrd. EUR als vorrangig
betrachtet werden kdnnten, in ihre Priifung ein. Aufgrund dieser beiden zusétzlichen
Elemente gelangte die Kommission zu dem Schluss, dass die Vergltung das grofiere
Risiko fur den Garantiegeber angemessen berticksichtigt.

Die Kommission halt an dieser Beurteilung fest und weist zugleich darauf hin, dass
ein groler Teil der Garantiegebuhrenstruktur auf die Gewadhrleistung einer
ausreichenden Ruckforderung des Beihilfebetrags ausgelegt war. Da die neue
Regelung dafur sorgt, dass diese Betrdge tatsachlich an den Garantiegeber
zuriickgezahlt werden, stellt sie sicher, dass die Beihilfe, die die HSH wéhrend der
Krise erhalten hat, auf das erforderliche Mindestmal? beschrénkt ist.

MaRnahmen zur Lastenverteilung sind wie im Beschluss von 2011 vorgesehen
umgesetzt worden, und die Kommission bekréaftigt ihre Beurteilung aus dem
Einleitungsbeschluss, dass sie keine Zweifel daran hat, dass diese MaRnahmen fur
die Vereinbarkeit der MaBnahme von 2013 noch immer angemessen sind.

Auf dieser Grundlage kommt die Kommission zu dem Schluss, dass die Beihilfe auf
das erforderliche Mindestmal beschrankt ist und einen ausreichenden Eigenbeitrag
beinhaltet.
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4.2.4.
(139)

(140)

(141)

(142)

(143)

4.2.5.
(144)

Vermeidung unverhaltnismaiiger Wettbewerbsverfalschungen

Im Hinblick auf Wettbewerbsverfalschungen nimmt die Kommission zur Kenntnis,
dass der Zweck der Beihilfe darin besteht, sicherzustellen, dass die HSH letztendlich
als eigenstdndiges Finanzinstitut vom Markt verschwindet, und zwar entweder
a) durch eine VerdufRerung an ein anderes Finanzinstitut oder b) durch Einstellung
des Neugeschafts, wodurch der Marktanteil der HSH fiir andere Marktteilnehmern
verfugbar wirde.

Die Kommission vertritt die Auffassung, dass die von Deutschland unterbreiteten
Zusagen wahrend des VerduBerungsverfahrens dazu dienen werden, die in
Abschnitt 3 der Bankenmitteilung aus dem Jahr 2008 dargelegten Voraussetzungen
fur die Minimierung von Wettbewerbsverfalschungen zu erfiillen:

(1) Beschrankungen  der  Geschéftstatigkeit — durch ~ Begrenzung  des
Geschéftsbereichs Schiffsfinanzierung auf [1-2] Mrd. EUR pro Jahr und durch
Beschrankung des Geschaftsbereichs Firmenkunden auf Geschéfte mit Bezug
zu Deutschland sowie durch eine Verpflichtung, kein Dedicated Proprietary
Trading zu betreiben;

(2) eine weitere Reduktion der Bilanzsumme auf [100-110] Mrd. EUR im
Jahr 2016 und auf [90-100] Mrd. EUR im Jahr 2017 sowie

(3) Beschrankungen von Verhaltensweisen, die nicht mit dem Erhalt einer Beihilfe
vereinbar wéaren wie ein Werbeverbot, ein Ubernahmeverbot und eine
Vergltungsobergrenze.

Ferner wertet die Kommission als positiv, dass Deutschland zugesagt hat, dass die
HSH Nordbank nach einer erfolgreichen VerauRRerung einen neuen Namen annehmen
wird und dass eine VerdauRerung der Vermdgenswerte der HSH einzeln oder in
Bundeln an verschiedene Kdaufer, wie in den Zusagen dargelegt, ausdriicklich
gestattet ist.

Fir den Fall, dass das VerauBerungsverfahren nicht zu einem erfolgreichen
Abschluss kommt, weil es a) keine Bieter gibt, b) es nur Bieter gibt, die nach den
Zusagen nicht in Frage kommen, c) das hochste Angebot zu einem negativen Preis
fiihrt oder d) die Rentabilitatsprifung der Kommission zu dem Ergebnis flhrt, dass
das integrierte Unternehmen nicht rentabel ist, sagen Deutschland und die HSH zu,
dass die Bank ihr Neugeschaft einstellen und ihre Vermdgenswerte mit dem Ziel
einer geordneten Abwicklung verwalten wird.®

Auf dieser Grundlage ist die Kommission der Auffassung, dass die von Deutschland
gemachten Zusagen waéhrend des VerdulRerungsverfahrens und danach sowie
unabhéngig wvon dessen endgultigem Ergebnis sicherstellen werden, dass
unverhaltnismalige Wettbewerbsverfalschungen vermieden werden.

Das Veraufierungsverfahren

Wie im Einzelnen in Abschnitt 4.1 dargelegt wurde, wird die HSH im Rahmen der
Maltnahmen von 2016 in die Holdinggesellschaft HoldCo und die operative
Tochtergesellschaft OpCo aufgespalten, wobei die OpCo entweder bis zum
28. Februar 2018 verduflRert werden oder ihr Neugeschaft einstellen soll. Diese
Malnahmen beinhalten keine neue Beihilfe.

Siehe Punkt 5.9 des Zusagenkatalogs.
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(145)

(146)

(147)

(148)

(149)

Nach Abschnitt 2 der Umstrukturierungsmitteilung und nach Abschnitt5 der
Bankenmitteilung aus dem Jahr 2008 missen bestimmte Voraussetzungen erfullt
sein, damit das VerduRerungsverfahren geeignet ist, a) durch VeréufRerung der Bank
deren Rentabilitat wiederherzustellen und b) sicherzustellen, dass dem Kaufer keine
Beihilfe gewéhrt wird.

Im Hinblick auf die Frage nach einer eventuellen Beihilfe zugunsten des Kéufers,
begruBt die Kommission die Zusage Deutschlands, die OpCo im Wege eines offenen,
transparenten und wettbewerblichen Ausschreibungsverfahrens sowie zu einem
positiven Preis bis zum 28. Februar 2018 zu verduRBern. Deutschland wird der
Kommission einen Zeitplan mit Meilensteinen fiir die Uberwachung vorlegen, sobald
das VeréaulRerungsverfahren begonnen hat. Deutschland hat in den Zusagen bereits
die spatestmdglichen Fristen flr die wichtigsten Meilensteine angegeben.

Hinsichtlich der Frage, ob ein rentables Unternehmen aus der VerduRerung
hervorgehen wird, nimmt die Kommission die beiden Zusagen Deutschlands als
positiv zur Kenntnis, dass die am VeraulRerungsverfahren teilnehmenden Bieter
a) Uber die notwendigen finanziellen Ressourcen und nachgewiesene
branchenrelevante Expertise verfugen mussen, um die OpCo als rentablen und
aktiven Wettbewerber zu fuhren, und b) vom 6ffentlichen Sektor unabhéngig sein
mussen. Landesbanken und Offentliche Sparkassen (wenn sie gemeinsam mit
anderen Bietern ein Angebot abgeben) dirfen sich am Ausschreibungsverfahren
beteiligen.

Ferner begrifit die Kommission eine Reihe von Zusagen Deutschlands, die zur
Verbesserung der geschaftlichen Lage der OpCo dienen, wie die Durchfiihrung
weiterer Umstrukturierungsmafnahmen in Form von Kostensenkungen (auf [570-
590] Mio. EUR im Jahr 2016 und auf [520-550] Mio. EUR im Jahr 2017),
Verbesserungen beim Liquiditats- und Risikomanagement der Bank sowie eine
allgemeine Verpflichtung zu einer nachhaltigen Verwaltung der Vermdogenswerte
und Verbindlichkeiten der Bank, um die Aussichten auf eine erfolgreiche
VerdulRerung zu einem mdglichst hohen Preis unter Einhaltung der Auflagen zu
verbessern.

Die Kommission weist darauf hin, dass die Kommission einen weiteren Beschluss
erlassen muss, sobald im Rahmen des VerdufRerungsverfahrens ein endgultiges
Angebot eingegangen ist. In diesem Beschluss wird gepruft werden, a) ob das
integrierte  Unternehmen tatséchlich rentabel ist und b)ob das endgultige
Preisangebot tatsachlich positiv ist und weder dem Kdaufer noch dem verdufRerten
Finanzinstitut im Zuge des VerauBerungsverfahrens eine Beihilfe gewahrt wird."”
Die Kommission begruflt die Zusage Deutschlands, das endgultige Angebot zur
Prifung und Genehmigung an die Kommission zu tbermitteln.

70

Die Kommission weist darauf hin, dass durch das Inkrafttreten der Richtlinie Uber die Sanierung und
Abwicklung von Kreditinstituten (Richtlinie 2014/59/EU des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 15. Mai 2014 zur Festlegung eines Rahmens fir die Sanierung und Abwicklung von
Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinie 82/891/EWG des Rates, der
Richtlinien 2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU,
2012/30/EU und 2013/36/EU sowie der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU) Nr. 648/2012 des
Europdischen Parlaments und des Rates, ABI. L 173 vom 12.6.2014, S.190) jede neue, im
VeréuRerungsverfahren festgestellte Beihilfe nur im Falle einer Abwicklung gewéhrt werden diirfte und
Gegenstand eines gesonderten Kommissionsbeschlusses sein musste.
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(150) In Bezug auf die erforderliche Rentabilitatsprifung stellt die Kommission fest, dass
ein reiner Eigentiimerwechsel, der keine Anderung des Geschaftsmodells beinhaltet,
z. B. bei einem Borsengang, zu denselben Bedenken hinsichtlich der Rentabilitat
fiihren wirde, die die Kommission im Einleitungsbeschluss gedufRert hat und die, wie
in Abschnitt 4.2.14.1.2 dieses Beschlusses dargelegt, nicht ausgerdumt werden
konnten.

(151) Auf der Grundlage dieser Zusagen und der vorstehenden Erwdgungen kommt die
Kommission zu dem Schluss, dass die Voraussetzungen der Randnummer 49 der
Bankenmitteilung aus dem Jahr 2008 und der Randnummern 17 und 18 der
Umstrukturierungsmitteilung erfullt sind.

4.2.6. Uberwachung

(152)  Die Kommission begruft die Zusicherung Deutschlands, die Umsetzung der Zusagen
von einem qualifizierten und unabhdngigen  Uberwachungstreuhdnder
vollumfanglich tberwachen und detailliert priifen zu lassen.

o. SCHLUSSFOLGERUNG

(153) Auf der Grundlage der Zusagen und der vorstehenden Wirdigung gelangt die
Kommission zu dem Schluss, dass die MaRnahme von 2013, die als Beihilfe fir die
geordnete Abwicklung der HSH erneut angemeldet wurde, als mit den
Binnenmarktvorschriften vereinbar angesehen werden kann.

HAT FOLGENDEN BESCHLUSS ERLASSEN:

Artikel 1

Die Malnahmen von 2016, die Deutschland fir die HSH Nordbank durchzufihren
beabsichtigt, stellen keine staatlichen Beihilfen im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 des
Vertrags uber die Arbeitsweise der Européischen Union dar.

Artikel 2

Die MaRnahme von 2013, eine erneute Aufstockung der Zweitverlustgarantie um
3 Mrd. EUR, die der HSH Nordbank von der Finanzfonds AGR gewéhrt wurde, stellt eine
staatliche Beihilfe im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV dar und ist in Anbetracht der in
Anhang | zu diesem Beschluss dargelegten Zusagen mit dem Binnenmarkt vereinbar.

Artikel 3
Dieser Beschluss ist an Deutschland gerichtet.

Falls dieser Beschluss vertrauliche Angaben enthélt, die nicht verdffentlicht werden sollen,
werden Sie gebeten, bei der Kommission innerhalb von fiinfzehn Arbeitstagen nach Eingang
des Beschlusses einen mit Griinden versehenen Antrag auf vertrauliche Behandlung zu
stellen. Andernfalls geht die Kommission davon aus, dass Sie mit der Veroffentlichung des
vollstdndigen Wortlauts des Beschlusses einverstanden sind. Bitte richten Sie Ihren Antrag, in
dem die entsprechenden Angaben zu prézisieren sind, per Einschreiben oder Fax an:
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Européische Kommission
Generaldirektion Wettbewerb
Registratur Staatliche Beihilfen
1049 Bruxelles/Brussel
BELGIQUE/BELG'I'E

Fax: +32 229-61242
Stateaidgreffe@ec.europa.eu

Brussel, den 2.5.2016

Fir die Kommission

Margrethe VESTAGER
Mitglied der Kommission

BEGLAUBIGTE AUSFERTIGUNG

Fiir den Generalseloretédr

Jordi AYET PUIGARNAU

Direktor der Kanzlei

EUROPAISCHE KOMMISSION

31

DE


mailto:Stateaidgreffe@ec.europa.eu

ANLAGE 1
ZUSAGENKATALOG IM BEIHILFEVERFAHREN SA.29338 HSH NORDBANK AG

Deutschland sagt zu, die nachfolgenden Zusagen umzusetzen:
1 [Umstrukturierungsphase und Uberwachungstreuhander]

1.1 [Umstrukturierungsphase] Die Umstrukturierungsphase endet mit dem Abschluss des
VerduRerungsverfahrens. Die nachfolgenden Zusagen finden in der Umstrukturierungsphase
Anwendung, sofern sich nicht aus dem konkreten Wortlaut der jeweiligen Zusage etwas
anderes ergibt.

1.2 [Uberwachungstreuhander] Die vollstandige und korrekte Umsetzung aller aufgefiihrten
Zusagen wird wahrend der Umstrukturierungsphase von einem hinreichend qualifizierten und
von der HSH unabhiingigen Uberwachungstreuhiinder (,,monitoring trustee*) laufend und
vollumfanglich tberwacht und detailliert geprft.

2 [Holdingstruktur]

2.1 [Errichtung Holdingstruktur] Die HSH wird in eine Holdinggesellschaft (,,HoldCo®)
sowie eine zu verduB3ernde Tochtergesellschaft (,,OpCo*) aufgespalten.

2.2 [Tochtergesellschaft] Die OpCo wird samtliche Vermogenswerte und Verbindlichkeiten
der HSH, einschliellich der von der Garantie erfassten Vermdgenswerte (soweit sie nicht
gemal Ziffer 4 an die Lander verduRert werden), die Garantie selbst sowie die Banklizenz
halten. Um den operativen Betrieb der HoldCo gewahrleisten zu kdnnen, stattet die OpCo
diese mit Liquiditat in Hohe von 50 Mio. Euro aus.

2.3 [Holdinggesellschaft] Die Aktivseite der Bilanz der HoldCo besteht, abgesehen von der
in Ziffer 2.2. und 3.3 erwahnten Liquiditét,aus der Beteiligung an der OpCo. Die HoldCo wird
bis zur VeréulRerung mindestens 90 % der Anteile an der OpCo halten.

3 [Garantieverbindlichkeiten]

3.1 [Aufteilung der Garantieverbindlichkeiten] Der zwischen der HSH Finanzfonds A6R
und der HSH am 2. Juni 2009 geschlossene Vertrag Uber die Bereitstellung eines
Garantierahmens wird wie folgt angepasst:

Die OpCo zahlt als Vergitung fur den Erhalt des Kapitalentlastungseffekts 2,2 %
Grundpramie auf den noch nicht gezogenen Teil der Garantie.

Alle anderen in der Genehmigungsentscheidung vom 20. September 2011, C 29/2009 (ex N
264/2009) beschriebenen Verpflichtungen der HSH nach dem Garantiebereitstellungsvertrag,
also

(@) 2,2 % Grundprémie als Vergitung auf den gezogenen Teil der Garantie;
(b) 1,8 % Grundpramie als Claw-back Zahlung sowie

(c) 3,85 % zusatzliche Pramie einschlieRlich des Besserungsscheins;
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einschlieBlich sdmtlicher damit im Zusammenhang stehender bilanzieller Rickstellungen,
werden mit Wirkung zum 1. Januar 2016 auf die HoldCo ubertragen.

3.2 [Entsprechungsklausel] Die Ubertragung der Garantieverbindlichkeiten auf die HoldCo
hat keine Auswirkungen auf die nach der Genehmigungsentscheidung vom 20. September
2011, C 29/2009 (ex N 264/2009) insgesamt zu zahlenden Garantieverbindlichkeiten.

(a) Die Regelungen des Garantiebereitstellungsvertrages vom 2. Juni 2009 nach Umsetzung
der Auflagen der Kommission aus der Genehmigungsentscheidung bleiben vorbehaltlich der
aus der Aufteilung der Pramienverbindlichkeiten gemaR Ziffer 3.1 folgenden Anderungen
unverandert.

(b) Die fur den Besserungsschein maligebliche Mindest-Common-Equity-Quote in Hohe von
10 % bemisst sich bis zur VerauRerung anhand der Kapitalisierung des Gesamtkonzerns, im
Fall einer erfolgreichen VerduRerung dann anhand der Kapitalisierung der HoldCo. Sollte der
VerauRerungsprozess nicht erfolgreich abgeschlossen werden, wird sich die maRgebliche
Quote weiterhin an der Hohe der Kapitalisierung des Gesamtkonzerns bemessen.

(c) Der von der HoldCo ubernommene Betrag der zusétzlichen Pramie in Hohe von 3,85 %
kann im Falle des Verkaufs von Aktien an der OpCo auf Betreiben der Offentlichen
Eigentlimer proportional zu ihrer direkten und indirekten Beteiligung gesenkt werden.

3.3 [Erfullung der Garantieverbindlichkeiten] Der Erl6és, den die HoldCo aus der
VeraulRerung ihrer Anteile an der OpCo erzielt, dient vorrangig der Erfillung der
ubernommenen Pramienverbindlichkeiten. Zur Sicherung der Insolvenzsicherheit der HoldCo
werden geeignete MaRnahmen, namentlich ein qualifizierter Rangriicktritt unter der Garantie
zwischen der HSH Finanzfonds A6R und der HoldCo, vereinbart. Im Fall eines erfolglosen
Abschlusses des VerduRerungsverfahrens werden die L&nder im Rahmen des rechtlich
Mdoglichen die Wirkungen des Rangricktritts riickgangig machen und den Liquidationserlds
vorrangig dazu nutzen, um ausstehende Garantieverbindlichkeiten zu befriedigen.

Weiter wird eine Einmalzahlung von 210 Mio. Euro seitens der OpCo an HoldCo geleistet,
um die von HoldCo ubernommenen Pramienverpflichtungen wéhrend des laufenden
Verkaufsverfahrens zu bedienen. Die von der HoldCo ibernommene 2,2 % Grundprédmie auf
den gezogenen Teil der Garantie ist ab dem Zeitpunkt zu leisten, zu dem die Garantie
insbesondere aufgrund des Verkaufs von Vermogenswerten nach Ziffer 4 in Anspruch
genommen wird. Die Bank beabsichtigt, einen Verkauf von Vermogenswerten nach Ziffer 4
nicht vor Ende Juni 2016 vorzunehmen. Bis zum Zeitpunkt eines solchen Verkaufs bleibt die
OpCo zur Zahlung dieser 2,2 % Grundpramie verpflichtet. Sollte an einem Zahlungsstichtag
der HoldCo nicht gentgend Liquiditat zur vollstandigen Bedienung der ausstehenden
Prémienzahlungen zur Verfugung stehen oder sollten rechtliche Hindernisse der Auszahlung
entgegenstehen, insbesondere wegen VerstoRes gegen die Kapitalerhaltungsvorschriften oder
des bestehenden Rangricktritts oder falls dadurch eine Zahlungsunféhigkeit der HoldCo
ausgeldst wirde, so kann dieser Teil der ausstehenden Prémienzahlungen bis zum néchsten
Zahlungsstichtag fir eine marktgerechte Verzinsung von 10 % gestundet werden.



4 [Veraulierung von Vermogensgegenstanden an die Lander und in den Markt]

4.1 [Verkauf von Vermogenswerten] Die HSH kann Vermoégensgegenstande in Hohe von
bis zu 8,2 Mrd. Euro Exposure at Default (EAD) verkaufen und die dabei entstehenden
Verluste entsprechend den Bedingungen der bestehenden Garantievereinbarung mit der HSH
Finanzfonds AGR abrechnen, davon bis zu 6,2 Mrd. Euro EAD an die L&nder. Die Bank
beabsichtigt, zunachst im Jahr 2016 ein Portfolio in Héhe von 5 Mrd. Euro EAD an die
Lander zu Ubertragen. Der Verkauf erfolgt zum Marktwert. Davon bleibt das Recht der HSH
unberuhrt, weiterhin Vermogensgegenstande am Markt zu verkaufen und entsprechend den
Bedingungen der gegenwartigen Garantievereinbarung abzurechnen.

4.2 [Flexibilitat bei der Auswahl der zu Ubertragenden Vermodgensgegenstande] Zur
Ermittlung des Kaufpreises hinsichtlich der ausgewahlten Vermdgensgegenstéande verwenden
die Lander die diesem Zusagenkatalog als Anhang beigefiigte Bewertung. Den Landern steht
es frei, auf der Grundlage dieser Bewertung den Marktpreis fur Teile der selektierten
Vermdgensgegenstande zu bestimmen und diese in ihre Sphére zu tbernehmen, sofern das
ausgewadhlte Portfolio in Summe 6,2 Mrd. Euro EAD nicht Uberschreitet. Die ausgewéhlten
Vermdgensgegenstande kénnen von den Léndern wahrend der VerduRerungsfrist insgesamt,
aber auch einzeln bzw. in Biindeln iibernommen werden. Bei einer Ubertragung nach dem 31.
August 2016 wird die Kommission eine Aktualisierung der Bewertung vornehmen.

5 [VeraufRRerung]

5.1 [Veraulierungsverfahren] VVorbehaltlich der Ziffer 5.3 veraufRert die HoldCo ihre Anteile
an der OpCo bis zum 28. Februar 2018 ("VerduRerungsfrist”) mittels eines offenen,
diskriminierungsfreien, wettbewerblichen und transparenten Verfahrens
("Veraullerungsverfahren™). Die VeraufRerungsfrist ist mit der Unterzeichnung eines
Kaufvertrags (,,signing*) gewabhrt.

5.2 [Verlangerung der VeraufRerungsfrist] Die in Ziffer 5.1 genannte Frist kann mit
Zustimmung der Kommission um sechs Monate verldngert werden, wenn die technische
Umsetzung des Modells sich aufgrund von Umstanden verzdgert, auf die die Lander keinen
unmittelbaren Einfluss haben.

5.3 [Ubergangsfrist fiir Landerbeteiligung] Die L&nder sind berechtigt, (iber ihre
unmittelbare und mittelbare Beteiligung an der HoldCo bis zu 25 % der Anteile an der OpCo
fiir bis zu vier Jahre ab Vollzug der VerauBerung zu behalten.

5.4 [Zeitplan und Meilensteine flr das VerduRerungsverfahren] Vor Beginn eines
VerauRerungsverfahrens wird bei der Kommission ein Zeitplan eingereicht, der jedenfalls die
folgenden Meilensteine beinhalten wird:

(a) Vorbereitung des Verfahrens (nicht spater als [...]")
(b) Eingang vorlaufiger Angebote (nicht spéater als [...])

(c) Zugang zu einem Datenraum (nicht spater als [...])

* Vertrauliche Information.



(d) Bieterauswahl und Signing (nicht spater als 28.Februar 2018).

5.5 [Qualifikation des oder der Erwerber]Die am Verduflierungsverfahren teilnehmenden
Bieter mussen uber die notwendigen finanziellen Ressourcen und nachgewiesene
branchenrelevante Expertise verfligen, um die OpCo als rentablen und aktiven Wettbewerber
zu fuhren.

5.6 [Unabhangigkeit des oder der Erwerber(s)] Der oder die Erwerber der OpCo missen
von der HSH und dem 6ffentlichen Sektor unabhangig sein. Das ist der Fall, wenn weder die
HSH noch der ¢ffentliche Sektor zum Zeitpunkt des Verkaufs Kontrolle im Sinne des Art. 3
der VO 139/2004 uber keinen der Erwerber ausiiben kénnen. Der Begriff "6ffentliche Sektor"
umfasst den Bund, sdmtliche L&nder und Gemeinden sowie deren Offentliche Institutionen
und von ihnen kontrollierte Unternehmen. Zuldssig bleibt die VerduRerung an eine oder
mehrere Landesbanken. Offentliche Sparkassen kénnen sich an einem Erwerb durch einen
anderen, von der HSH und dem oOffentlichen Sektor (ausgenommen Landesbanken)
unabhéngigen Kéaufer gemeinsam minderheitlich beteiligen.

5.7 [Erfolgreicher Abschluss des VerauRerungsverfahrens]Nach erfolgreicher
Durchfiihrung des VerduBerungsverfahrens mit dem Ergebnis eines beihilfefreien Angebots
mit einem positiven Angebotspreis (bei Beibehaltung der Garantie) wird der beabsichtigte
Erwerb Dbei der Kommission zum Zweck der Rentabilitatsprifung der neuen
Unternehmensstruktur angemeldet. Vor einer Genehmigungsentscheidung der Kommission
wird der Erwerb nicht vollzogen. Der Zeitraum der Prifung wird auf die VerdaulRerungsfrist
nicht angerechnet.

5.8 [Aufgabe des Namens] Die Bank wird bei erfolgreichem Abschluss des
VerauRerungsverfahrens innerhalb von drei Monaten einen neuen Namen annehmen.

59 [Einstellung des Neugeschaftsbei erfolglosem Abschluss des
VeraufRerungsverfahrens] Soweit das Verduferungsverfahren bis zum Ablauf der
VerauBerungsfrist nicht zu beihilfefreien Angeboten mit einem positiven Angebotspreis (bei
Beibehaltung der Garantie) fuhrt oder die Kommission die Rentabilitatspriifung gemaR Ziffer
56 mit dem Ergebnis abschlielt, dass die Integration der OpCo in die neue
Unternehmensstruktur nicht zu einem langfristig rentablen Geschéftsmodell fihrt, wird die
OpCo ihr Neugeschaft einstellen und im Rahmen des rechtlich zulé&ssigen ihre
Vermdgenswerte mit dem Ziel einer geordneten Abwicklung verwalten. In diesem Fall
bleiben erlaubt

(a) Restrukturierungen von bestehenden Krediten zur Werterhaltung, soweit sich diese in der
Problemkreditbetreuung befinden;

(b) Geschéfte, die im Rahmen des Liquiditdtsmanagements der OpCo erforderlich sind, mit
Ausnahme der Annahme von neuen Einlagen einschliellich neuer Einlagen bestehender
Kunden; zuléssig bleiben Prolongationen fallig werdender Einlagen zu gleich bleibenden
Konditionen;

(c) Prolongationen, die zur Vermeidung von Verlusten erforderlich sind, soweit sie erheblich
bessere Aussichten auf eine endgultige Verwertung bieten;
4



(d) derivative Geschafte, die flr die Steuerung von Zins-, Wahrungs-, und Kreditrisiken des
bestehenden Portfolios erforderlich sind und dazu fiihren, die Gesamtmarktrisikoposition der
OpCo zu verringern.

6 [Verpflichtungen wahrend der Verauflerungsfrist] Wahrend der VerduRerungsfrist wird
die HoldCo die OpCo mit dem Ziel der Erhaltung ihrer wirtschaftlichen Rentabilitat, der
Verkauflichkeit und der Wettbewerbsféahigkeit fuhren. Zu diesem Zweck

(a) werden bei der OpCo weitere Kostensenkungs- und Rationalisierungsmalinahmen geman
dem eingereichten Umstrukturierungsplan durchgefiihrt, so dass der Verwaltungsaufwand
[570-590] Mio. Euro in 2016 und [520-550] Mio. Euro in 2017 nicht Uberschreiten wird,;

(b) wird das Risikomanagement der OpCo, insbesondere im Hinblick auf das Neugeschéft, in
Ubereinstimmung mit den Grundsitzen eines vorsichtigen Geschaftsgebarens gefiihrt;

(c) werden, vorbehaltlich einer Genehmigung durch die Kommission, MaRnahmen zur
weiteren Starkung der Kapitalbasis ergriffen (u.a. liability management);

(d) darf die OpCo keine Zahlungen auf gewinnabhédngige Eigenkapitalinstrumente (wie
hybride Finanzinstrumente und Genussscheine) leisten, soweit diese nicht vertraglich oder
gesetzlich geschuldet sind. Diese Instrumente sind auch an Verlusten zu beteiligten, wenn die
Bilanz der OpCo ohne Auflosung von Ricklagen und Reserven einen Verlust ausweisen
wirde. Eine Teilnahme an Verlustvortragen aus Vorjahren findet nicht statt sowie

(e) zahlt die OpCo bis zur VerduBerung (d.h. fir den Zeitraum einschlieBlich des
Geschaftsjahres, das am 31. Dezember 2017 endet) keine Dividenden. Dies steht
Dividendenzahlungen der OpCo an die HoldCo im Rahmen des rechtlich Mdglichen nicht
entgegen.

7 [Bilanzsummenreduktion und Geschéaftsmodell]

7.1 [Bilanzsummenreduktion — OpCo] Die Summe der Bilanzaktiva des OpCo wird einen
Betrag von [100-110] Mrd. Euro in 2016 und [90-100] Mrd. Euro in 2017 (Summe der
Bilanzaktiva der OpCo) nicht Uberschreiten. Davon entfallen maximal [5-12] Mrd. Euro auf
Handelsaktiva.

7.2 [Aufgabe objektbezogener Flugzeugfinanzierung] Die OpCo nimmt das gemal
Zusagenkatalog des Beschlusses vom 20. September 2011 von der HSH eingestellte Geschéaft
mit objektbezogenen Flugzeugfinanzierungen nicht wieder auf.

7.3 [Beschrankung des Geschéaftsbereichs Firmenkunden] Die OpCo beschrénkt sich im
Geschaft mit Firmenkunden auf deutsche Kunden und deren Beteiligungen im In- und
Ausland sowie auf auslandischen Kunden, soweit sie Geschéfte in Deutschland anstreben. Die
Geschéfte sind auf bestehende Standorte beschrankt, neue Standorte werden nicht erdffnet.

7.4 [Definition des Geschaftsbereichs Schiffsfinanzierung] Die OpCo agiert im
Geschéftsbereich Shipping als strategischer Partner fir Kunden einschlieBlich Reeder im
globalen Schifffahrts- und Werftensektor. Der Geschaftsbereich Firmenkunden wird in
Abgrenzung zum  Geschaftsbereich ~ Shipping nicht in  der objektbezogenen
Schiffsfinanzierung tatig werden.



7.5 [Reduktion des Geschaftsbereichs Schiffsfinanzierung] Die OpCo reduziert ihre
Geschaftsaktivitaten im Bereich der Schiffsfinanzierung, indem sie ihr jahrliches Neugeschéaft
in diesem Bereich auf [1-2] Mrd. Euro begrenzt. Die aus heutiger Sicht geplanten Tilgungen
wirden durch ein Neugeschéft in dieser GroRenordnung nicht vollumfanglich ersetzt.

7.6 [EUR/USD-Wechselkurs] Den in Ziffern 7.1 sowie 7.5 enthaltenen Zusagen zur Summe
der Bilanzaktiva und dem Umfang des Neugeschafts im Geschéftsbereich Schiffsfinanzierung
liegt ein durchschnittlicher EUR/USD-Wechselkurs von 1,10 zugrunde. Im Falle einer
Unterschreitung dieses Referenzkurses sind die dort genannten Hochstbetrdge angemessen
nach oben hin anzupassen.

8 [Beschrankung des externen Wachstums] Bis zum Ablauf der VerduRRerungsfrist ist eine
Ausweitung der Geschaftstatigkeit durch den Kontrollerwerb an anderen Unternehmen nicht
gestattet (kein externes Wachstum). Debt-to-Equity-Swaps und andere MaBnahmen im
Rahmen des Ublichen Kreditmanagements gelten nicht als Ausweitung der Geschéftstatigkeit,
es sei denn, mit ihnen wird der Zweck verfolgt, die Wachstumsbeschrankung nach Satz 1 zu
umgehen.

9 [VerauRerung von Teilgeschaftsbereichen] Die VerdauRerung von Teilgeschaftsbereichen
oder Teilen derselben mit Zustimmung der 6ffentlichen Eigentimer ist mit diesem Beschluss
vereinbar.

10 [Eigenhandel] Die OpCo betreibt kein Dedicated Proprietary Trading. Dies bedeutet, dass
die OpCo nur noch Handelsgeschéfte, abgebildet im Handelsbuch der OpCo, tatigt, die
entweder a) zur Annahme, Weiterleitung und Ausfiihrung von Kauf- bzw. Verkaufauftragen
ihrer Kunden (d. h. Handel mit Finanzinstrumenten als Dienstleistung; bis zu einer
Wertgrenze gemessen mit dem Value-at-Risk (VaR) in Hoéhe von [...] Mio. Euro/1 Tag,
Konfidenz 99 %) oder b) zum Zwecke des Hedging fiir das Kundengeschaft bzw. zur Zins-
und Liquiditatssteuerung im Bereich Treasury notwendig sind (sogenanntes Eigengeschaft;
bis zu einer Wertgrenze gemessen mit dem Value-at-Risk (VaR) in Hohe von [...] Mio.
Euro/1 Tag, Konfidenz 99 %) oder c) zum Zwecke der wirtschaftlichen Ubertragung von
Bilanzpositionen auf die Restructuring Unit oder auf Dritte durchgeftihrt werden (bis zu einer
Wertgrenze gemessen mit dem Value-at-Risk (VaR) in Hohe von [...] Mio. Euro/1 Tag,
Konfidenz 99 %). Da diese Positionen nur innerhalb der oben definierten Grenzen
eingegangen werden, kdnnen sie die Tragfahigkeit oder die Liquiditatssituation der OpCo
nicht gefahrden. In keinem Fall wird die OpCo Geschéfte tatigen, die ausschlieBlich der
Erzielung von Gewinnen auBerhalb der in a), b) oder c) genannten Zwecke dienen. Des
Weiteren wird die OpCo die Vorgaben aus den aufsichtsrechtlichen Anforderungen
Fundamental Review of the Trading Book (FRTB) fristgerecht umsetzen.

11 [Liquiditat/Funding]

Im Jahr 2016 wund 2017 wird die OpCo jeweils per Jahresultimo folgende
Liquiditatskennzahlen einhalten:



(a) Net Stable Funding Ratio (NSFR) und Liquidity Coverage Ratio (LCR) von [...] bis
[...] %. Dabei erfolgt die Berechnung auf Basis der zum jeweiligen Zeitpunkt durch das Basle
Committee on Banking Supervision veroffentlichen Definitionen.

(b) Der Anteil des USD-Geschafts der Kernbank, das durch origindares USD-Funding (und
nicht durch Swaps) refinanziert wird, wird sich in den Jahren 2016 bis 2017 wie folgt
entwickeln: mindestens 55 % per Jahresultimo 2016 und 2017.

12 [Werbung] Die HSH wird nicht mit der Gewahrung der Beihilfemalinahmen oder mit den
sich hieraus ergebenden Vorteilen gegentiber Wettbewerbern werben.

13 [Zusicherungen zu Corporate Governance]Hinsichtlich der Corporate-Governance der
OpCo qilt folgendes:

(a) Samtliche Mitglieder des Aufsichtsrates sollen tber die in § 25d Abs. 2 S. 1 KWG
vorgesehene Eignung verfiigen. Mitglieder sind geeignet, wenn sie zuverlassig sind und die
zur Wahrnehmung der Kontrollfunktion sowie zur Beurteilung und Uberwachung der
Geschafte, die die OpCo betreibt, erforderliche Sachkunde besitzen.

(b) Die Anzahl der Mitglieder des Aufsichtsrates darf 16 nicht tibersteigen.

(c) Mindestens die Halfte der den Landern Hamburg und Schleswig-Holstein zustehenden
Sitze wird mit externem Sachverstand besetzt.

14 [Vergltung der Organe, Angestellten und wesentlicher Erfillungsgehilfen]

14.1 [Vergutungssystem] Die OpCo wird im Rahmen der zivilrechtlichen Mdglichkeiten
sicherstellen, dass ihre Vergiitungssysteme nicht zur Eingehung unangemessener Risiken
verleiten und dass diese an nachhaltigen und langfristigen Unternehmenszielen ausgerichtet
und transparent sind. Dieser Verpflichtung ist Geniige getan, wenn die Vergitungssysteme
der OpCo der Anlage ,,Verpflichtungen der HSH* zum ,,Vertrag iiber die Bereitstellung eines
Garantierahmens® vom 2. Juni 2009 entsprechen.

Nach erfolgreicher Privatisierung kann ein angemessener Erfolgsbonus gezahlt werden
(,,Privatisierungsbonus®). Dieser darf maximal so hoch sein, dass die Gesamtvergiitung
einzelner Personen den Vorgaben von 14.2 nicht widerspricht.

14.2 Die Gesamtvergiitung fur die organschaftlichen Vertreter und angestellten Mitarbeiter
der OpCo wird angemessen sein und in keinem Falle das Flunfzehnfache des landesweiten
Durchschnittsgehalt in Deutschland oder das Zehnfache des Durchschnittsgehalts der HSH
Nordbank (vor der Spaltung) tbersteigen.

15 [Sonstige Verhaltensregeln] Die OpCo wird im Rahmen ihrer Kreditvergabe und
Kapitalanlage dem Kreditbedarf der Wirtschaft, insbesondere des Mittelstandes, durch
marktubliche und aufsichtsrechtlich/bankwirtschaftlich angemessene Bedingungen Rechnung
tragen. Die OpCo wird eine umsichtige, solide und an dem Prinzip der Nachhaltigkeit
ausgerichtete Geschéftspolitik betreiben. Sie wird ihre Bankgeschéfte derart fiihren, dass der
Wert der Vermogenswerte und Geschéfte bewahrt, die Verkaufsfahigkeit der Bank gesteigert
und die Stabilitat des Verkaufsprozesses maximiert wird.



16 [Transparenz] Die Kommission hat wéhrend der Umsetzung des Beschlusses
uneingeschrankten Zugang zu allen Informationen, die fiir die Uberwachung der Umsetzung
dieses Beschlusses erforderlich sind. Die Kommission kann Erklarungen und Klarstellungen
von der OpCo oder der HoldCo anfordern. Deutschland, die OpCo und die HoldCo werden
mit der Kommission bei allen Anfragen im Zusammenhang mit der Uberwachung und
Umsetzung dieses Beschlusses umfassend kooperieren. Die Einhaltung der zwingenden
Vorgaben zur Wahrung des Bankgeheimnisses bleibt hiervon unberihrt.

17 [Entfallen von Verpflichtungen] Die Zusagen dieses Anhangs sowie der bisherigen
Genehmigungsentscheidung entfallen mit der VerdufRerung, jedenfalls aber mit dem Ablauf
der VerduRerungsfrist, soweit nicht ausdrucklich etwas anderes in der jeweiligen Zusage
geregelt ist.



ANLAGE 2

Line-by-line Bewertungsergebnisse - per Formation

*

[...]

* Vertrauliche Information.



