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W Sbirka soudnich rozhodnuti

ROZSUDEK TRIBUNALU (osmého senatu)

12. listopadu 2015*

»Statni podpory — Bankovni sektor — Restrukturalizace HSH Nordbank — Rozhodnuti, jimz se
prohlasuje podpora za slucitelnou s vnitfnim trhem za urcitych podminek — Zaloba na neplatnost —
Nedostatek osobniho dotéeni — MenSinovy akcionaf piijemce podpory — Pojem odli$ny zéjem —
Caste¢nd nepripustnost — Rozmélnéni kapitalu®

Ve véci T-499/12,
HSH Investment Holdings Coinvest-C Sarl, se sidlem v Lucemburku (Lucembursko),
HSH Investment Holdings FSO Sarl, se sidlem v Lucemburku,
zastoupené H.-J. Niemeyerem, H. Ehlersem a C. Kovacsem, advokaty,
zalobkyné,
proti
Evropské komisi, zastoupené L. Flynnem, T. Maxian Ruschem a R. Sauerem, jako zmocnénci,
zalované,
jejimz predmétem je ndavrh na zruseni rozhodnuti Komise 2012/477/EU ze dne 20. zafi 2011 o statni
podpote SA.29338 [C 29/09 (ex N 264/09)] Spolkové republiky Némecko ve prospéch spolec¢nosti
HSH Nordbank AG (Uf. vést. 2012, L 225, s. 1),
TRIBUNAL (osmy senit),
ve slozeni D. Gratsias, predseda, M. Kanceva a C. Wetter (zpravodaj), soudci,
vedouci soudni kancelare: K. Andov4, rada,

s prihlédnutim k pisemné ¢asti fizeni a po jednani konaném dne 22. dubna 2015,

vydava tento

* Jednaci jazyk: némcina.
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Rozsudek

Skutecnosti predchazejici sporu

HSH Nordbank AG vznikla dne 2. ¢ervna 2003 ftzi Hamburgische Landesbank a Landesbank
Schleswig-Holstein. Se svymi dcefinymi spolecnostmi (dale jen ,skupina HSH*) predstavuje péatou
némeckou regiondlni banku.

HSH Nordbank a skupina HSH stejné jako mnohé financ¢ni instituce trpély disledky krize, jez nastala
v roce 2007 (nazyvand ,subprime” krize) a vyhrotila se v zafi 2008 tipadkem banky Lehman Brothers,
takze HSH Nordbank pozddala Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (zvlastni némecky fond na
stabilizaci finan¢nich trhd; déle jen ,zvlastni fond“) o zaruky likvidity ve vysi 30 miliard eur.

Poté, co Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (némecky urad pro dozor nad finan¢nimi
sluzbami) vydal stanovisko, ze udéleni takovéto zaruky by jen obtizné mohlo byt v souladu
s némeckym zdkonem o pozadavcich v oblasti vlastniho kapitdlu, Spolkovéa republika Némecko dne
30. dubna 2009 ozndmila Komisi Evropskych spolecenstvi poskytnuti dvou opatfeni podpory, a to
zaprvé rekapitalizace ve vysi 3 miliard eur (ddle jen ,rekapitalizace®) prostfednictvim emise akcii HSH
Nordbank a upsanim téchto akcii v plném rozsahu vefejnopravni instituci HSH Finanzfonds, jez byla
vytvofena a kontrolovana spolkovymi zemémi Hamburk a Slesvicko-Holstynsko, které vlastnily
uvedenou instituci rovnym dilem, a zadruhé tzv. ,zaruky druhé ztraty” ve vysi 10 miliard (dile jen
szaruka na pokryti rizik®), jez byla urcena k ochrané HSH Nordbank proti ztratam, které by mohly
ovlivnit jeji portfolio znehodnocenych aktiv, a tedy k posileni poméru vlastniho kapitdlu banky. Transe
»prvni ztraty” zastala k tizi samotné HSH Nordbank.

Rozhodnutim ze dne 29. kvétna 2009 o statni podpore N 264/09 (Ut. vést. C 179, s. 1) Komise schvilila
rekapitalizaci a zaruku na pokryti rizik na obdobi Sesti mésicti jako opatfeni na zachranu skupiny HSH
na zakladé ¢l. 87 odst. 3 pism. b) ES a vyzvala Spolkovou republiku Némecko, aby ji ve lhité tii mésict
predlozila plan restrukturalizace.

Dvé vyse uvedené spolkové zemé poskytly dotéend opatifeni podpory HSH Nordbank v kvétnu
a v ¢ervnu 2009. Z divodu rekapitalizace poskytl zvlastni fond ve prospéch HSH Nordbank céast zaruk
likvidity, o niz pozadala, ve vysi 17 miliard eur (dale jen ,zdruka likvidity®).

Dne 1. zari 2009 Spolkova republika Némecko predlozila plan restrukturalizace skupiny HSH Komisi.

Komise dne 22. fijna 2009 zahdjila rizeni podle ¢l. 88 odst. 2 ES tykajici se rekapitalizace a zaruky na
pokryti rizik. Zacastnéné strany byly vyzvany k predlozeni pripominek ve lhité patnacti dni od
zvefejnéni rozhodnuti Komise dne 21. listopadu 2009 v Ufednim véstniku Evropské unie
(Ut. vést. C281, s. 42). V tomto rdmci investi¢ni fondy spravované americkou spolecnosti JC Flowers &
Co. LLC, vCetné zalobkyn, HSH Investment Holdings Coinvest-C Sarl a HSH Investment Holdings
FSO Sarl, pozédaly dne 3. prosince 2009 o dodatecnou lhiitu k predlozeni pripominek, jez jim byla
poskytnuta. Uvedené pripominky byly Komisi doruceny dne 17. prosince 2009 poté, co se dne
2. prosince 2009 uskutec¢nila schtizka mezi Komisi a zG¢astnénymi stranami, véetné JC Flowers & Co.,
jez zastupovala zejména zalobkyné.

Investi¢ni fondy, kterym poskytovala poradenstvi spole¢nost JC Flowers & Co., které vlastnily celkové
25,67 % kapitdlu HSH Nordbank pred rekapitalizaci, po jeji rekapitalizaci vlastni pouze 9,19 % vzhledem
k tomu, Ze se na ni dobrovolné nepodilely.

S cilem zohlednit dodate¢né informace tykajici se konceptu restrukturalizace, jez byl v projednavané

véci zamyslen, predané od fijna 2009 do cervna 2011, predlozila Spolkova republika Némecko
11. Cervence 2011 pozménény plan restrukturalizace.
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Komise dospéla rozhodnutim 2012/477/EU ze dne 20. zari 2011 o statni podpore SA.29338 [C 29/09
(ex N 264/09)] Spolkové republiky Némecko ve prospéch spole¢nosti HSH Nordbank AG (Uf. vést.
2012, L 225, s. 1; déle jen ,napadené rozhodnuti“) k zavéru, ze rekapitalizace, zaruka na pokryti rizik
a zaruka likvidity predstavuji statni podpory ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 SFEU, ale ze tyto podpory byly
slucitelné s vnitinim trhem za predpokladu, ze Spolkova republika Némecko dodrzi zévazky, jez vici
Komisi prijala, uvedené v prilohach I a III napadeného rozhodnuti, a podminky, jez Komise stanovila,
obsazené v priloze II uvedeného rozhodnuti.

Podle bodu 1.11 prilohy II napadeného rozhodnuti, nadepsaného ,Jednordzova platba a navySeni
kapitdlu“, HSH Finanzfonds a HSH Nordbank musi smlouvu uzavienou dne 2. cervna 2009
o poskytnuti zdruky na pokryti rizik zménit, popf. doplnit o dalsi dokumentaci, ,tak aby byl
odtivodnén narok spole¢nosti HSH Finanzfonds [...] vii¢i HSH [Nordbank] na jednordzovou platbu
v nomindlni hodnoté 500 miliontt eur” (ddle jen ,jednordzova platba®). Jednorazova platba spociva
v platbé 500 milionti eur spole¢nosti HSH Nordbank ve prospéch HSH Finanzfonds, pfi¢emz tato
¢astka pak musi byt, jak vyplyva z vyslovného znéni uvedeného bodu 1.11 prilohy II napadeného
rozhodnuti, pouzita na ,navy$eni hmotného kapitalu® HSH Nordbank. Bod 1.13 téze prilohy
upresnuje, Ze navySeni kapitdlu HSH Finanzfonds predstavujici vyse uvedenou castku musi byt
provedeno ,za vylouceni predkupniho priava mensinovych akcionari“, nebo pokud by muselo byt
provedeno kombinovanym navySenim hmotného kapitilu a kapitilu v hotovosti, s predkupnim
pravem vSech akcionard, ale za podminky, ze se HSH Finanzfonds neztcastni navysSeni kapitdlu
v hotovosti.

Bod 3 téze prilohy, nadepsany ,Zdkaz vyplaceni dividend®, stanovi, ze ,HSH [Nordbank] nebude az do
ucetniho roku 2012 vyplacet zadné dividendy (vcetné tcetniho roku, ktery konc¢i dne 31. prosince
2014)“.

Kromé toho bod 4 uvedené prilohy, nadepsany ,Ochrana dspor®, stanovi, ze ,[v] obdobi od 1. ledna
2015 do 31. prosince 2016 sméji byt vyplaceny dividendy pouze do vyse 50 % rocniho prebytku

predchoziho ukonceného ucetniho roku” a ,pouze v pripadé, ze ve strednédobém horizontu neohrozi
dodrzeni predpistt upravujicich vybaveni avérovych instituci kapitdlem v souladu s Basel III“

Rizeni a navrhova zadani acastnic Fizeni
Navrhem doslym kancelari Tribundlu dne 13. listopadu 2012 podaly zalobkyné projednavanou zalobu.
Dne 1. tnora 2013 predlozila Komise Zalobni odpovéd.

Replika zalobkyn dosla kancelari Tribundlu dne 15. dubna 2013. Duplika kanceldri Tribunalu dosla
11. ¢ervna 2013.

V nédvaznosti na c¢astecnou obménu Tribundlu byl soudce zpravodaj pridélen k osmému senitu,
kterému tak byla pridélena projednavana véc.

Zalobkyné navrhuji, aby Tribunal:

— zrus$il napadené rozhodnuti;

— ulozil Komisi ndhradu naklada fizeni.
Komise navrhuje, aby Tribunal:

— odmitl zalobu jako nepfipustnou;
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— podptrné, odmitl paty zalobni divod 2. ¢éasti B.I zaloby a zalobni divody 2. ¢asti B.II zaloby jako
nepripustné;

— jesté podpurnéji, zamitl zalobu jako neopodstatnénou;
— ulozil zalobkynim ndhradu nékladd fizeni.

Komise pristoupila k zpétvzeti dvou dalsich bodti navrhovych zadani, které podala jesté podptirnéji, coz
bylo zaneseno do protokolu na jednani konaném dne 22. dubna 2015.

Pravni otazky

K pripustnosti

Zalobkyné tvrdi, Ze jsou oprdvnény podat tuto Zalobu, jelikoZ jsou napadenym rozhodnutim
bezprostfedné a osobné dotceny ve smyslu ¢l. 263 ¢tvrtého pododstavce SFEU v postaveni akcionara
HSH Nordbank. Uvadéji, Zze judikatura pfiznava akcionartim, at jsou nebo nejsou jedini, pravo podat
zalobu k soudu Evropské unie. Dodavaji, Ze se aktivné acastnily spravniho fizeni, které vedlo k prijeti
napadeného rozhodnuti.

Komise zpochybnuje argumenty zalobkyn a zejména tvrdi, a¢ formdlné nepodala namitku
nepripustnosti ve smyslu ¢l. 130 odst. 1 jednaciho radu Tribundlu, Ze jejich zaloba je nepripustna.

Nejprve je tfeba pripomenout, Ze jak plyne z judikatury, nema-li Zalobce pravni zdjem na podani
zaloby, neni tfeba zkoumat, zda je bezprostiedné a osobné dotlen ve smyslu ustanoveni ¢l. 263
ctvrtého pododstavce SFEU (rozsudek ze dne 18. prosince 2003, Olivieri v. Komise a EMEA, Recueil,
EU:T:2003:351, bod 66, a usneseni ze dne 15. kvétna 2013, Post Invest Europe v. Komise, T-413/12,
EU:T:2013:246, bod 17).

Pravni zdjem na podani Zaloby totiz predstavuje zdsadni a prvoradou podminku vsech soudnich zalob.
Zaloba na neplatnost podana fyzickou nebo pravnickou osobou je pifpustnd, pouze pokud ma Zalobce
zdjem na zruSeni napadeného aktu. Pravni zijem zalobce na podani zaloby predpoklads, ze samotné
zru$eni napadeného aktu muze vyvolat pravni nésledky, Ze zaloba ve svém disledku mize prinést
strané, ktera ji podala, prospéch, a Ze tato strana oddvodni vznikly a trvajici zijem na zru$eni
uvedeného aktu (rozsudek ze dne 19. ¢ervna 2009, Socratec v. Komise, T-269/03, EU:T:2009:211,
bod 36, a usneseni Post Invest Europe v. Komise, bod 23 vyse, EU:T:2013:246, bod 22).

Podle judikatury Zalobci prislusi, aby poskytl dikaz o pravnim zajmu na podani Zaloby (usneseni ze dne
31. cervence 1989, S. v. Komise, C-206/89 R, Recueil, EU:C:1989:333, bod 8, a rozsudek ze dne
14. dubna 2005, Sniace v. Komise, T-141/03, Sb. rozh., EU:T:2005:129, bod 31). Zalobce musi zejména
prokazat existenci osobniho zijmu na dosazeni neplatnosti napadeného aktu. Tento zdjem musi byt
vznikly a trvajici a posuzuje se ke dni podani zaloby (vy$e uvedeny rozsudek Sniace v. Komise,
EU:T:2005:129, bod 25, a rozsudek ze dne 20. zari 2007, Salvat pere & fils a dalsi v. Komise, T-136/05,
Sb. rozh., EU:T:2007:295, bod 34).

Nicméné poda-li neprivilegovany zalobce zalobu na neplatnost proti aktu, jenzZ mu neni urcen, pak se
pozadavek, ze se zavazné pravni Gc¢inky napadeného opatfeni musi dotykat zdjmt zalobce tak, ze
podstatnym zplsobem méni jeho pravni postaveni, prekryvd s podminkami stanovenymi v ¢l. 263
¢tvrtém pododstavci SFEU (rozsudky ze dne 13. fijna 2011, Deutsche Post a Némecko v. Komise,
C-463/10 P a C-475/10 P, Sb. rozh., EU:C:2011:656, bod 38, a ze dne 16. fijna 2014, Alro v. Komise,
T-517/12, Sb. rozh., EU:T:2014:890, bod 25).
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Proto pro posouzeni, zda napadené rozhodnuti muze byt predmétem zaloby zalobkyn, je tieba
prezkoumat, zda je aktem, jehoZz tcelem je vyvolat vii¢i nim zdvazné pravni Gcinky (v tomto smyslu
viz rozsudky Deutsche Post a Némecko v. Komise, bod 26 vyse, EU:C:2011:656, bod 40, a Alro
v. Komise, bod 26 vyse, EU:T:2014:890, bod 26).

Déle je nutno zddraznit, ze fizeni o kontrole statnich podpor je s ohledem na jeho obecnou
systematiku Fizenim zahdjenym vici ¢lenskému statu odpovédnému za poskytnuti podpory (rozsudek
ze dne 24. brezna 2011, Freistaat Sachsen a Land Sachsen-Anhalt v. Komise, T-443/08 a T-455/08,
Sb. rozh., EU:T:2011:117, bod 50, a usneseni ze dne 19. Gnora 2013, Provincie Groningen a dalsi
v. Komise, T-15/12 a T-16/12, EU:T:2013:74, bod 41).

Pokud tedy zalobu na neplatnost sméfujici proti rozhodnuti, kterym se konstatuje existence statni
podpory, nepodava doty¢ny clensky stat, ale fyzickd nebo pravnicka osoba, je uvedend zaloba
pripustnd, pokud jde o individudlni podporu, a nikoli o rezim podpory, pouze tehdy, je-li tato osoba
osobné a bezprostfedné dotcena napadenym aktem ve smyslu ¢l. 263 ¢tvrtého pododstavce SFEU.

Podle ustdlené judikatury mohou jiné subjekty nez osoby, jimz je rozhodnuti urceno, tvrdit, ze jsou
osobné dotceny, pouze pokud je toto rozhodnuti zasahuje z divodu urcitych vlastnosti, které jsou pro
né zvlastni, nebo faktické situace, kterd je vymezuje vzhledem ke vSem ostatnim osobam, a tim je
individualizuje zptisobem obdobnym tomu, jakym by byla individualizovdna osoba, jiz je takové
rozhodnuti urceno (rozsudky ze dne 15. cervence 1963, Plaumann v. Komise, 25/62, Recueil,
EU:C:1963:17, body 197, 223, a ze dne 17. Cervence 2014, Westfdlisch-Lippischer Sparkassen- und
Giroverband v. Komise, T-457/09, Sb. rozh., EU:T:2014:683, bod 80).

Konecné je nutno pripomenout, ze pokud urcitd osoba nemiize uplatiovat pravni zijem na podani
zaloby odlis$ny od zdjmu podniku dotceného aktem Unie, v némz drzi kapitalovy podil, nemuaze své
pravo podat zalobu (rozsudek ze dne 20. cervna 2000, Euromin v. Rada, T-597/97, Recueil,
EU:T:2000:157, bod 50; usneseni ze dne 27. brezna 2012, European Goldfields v. Komise, T-261/11,
EU:T:2012:157, bod 21; usneseni Post Invest Europe v. Komise, bod 23 vyse, EU:T:2013:246, bod 24,
a rozsudek Westfilisch-Lippischer Sparkassen- und Giroverband v. Komise, bod 30 vyse,
EU:T:2014:683, bod 112).

V tomto ohledu je tfeba podotknout, Ze pouhd skutecnost, ze Komise ve svém rozhodnuti prohlasuje
podporu za slucitelnou s vnitinim trhem a Ze uvedené rozhodnuti v zdsadé nezasahuje nepriznivé do
pravniho postaveni prijemce podpory (v tomto smyslu viz rozsudek Freistaat Sachsen a Land
Sachsen-Anhalt v. Komise, bod 28 vyse, EU:T:2011:117, bod 52), nezbavuje soud Unie povinnosti
prezkoumat, zda md posouzeni Komise pravné zdvazné ucinky takové povahy, ze muize ovlivnit zdjmy
tohoto pfijemce (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 30. ledna 2002, Nuove Industrie Molisane
v. Komise, T-212/00, Recueil, EU:T:2002:21, bod 38; rozsudek Salvat pere & fils a dalsi v. Komise,
bod 25 vyse, EU:T:2007:295, bod 36, a usneseni Provincie Groningen a dalsi v. Komise, bod 28 vyse,
EU:T:2013:74, bod 32).

Kromé toho miize byt tento zalobce v souladu s judikaturou osobné dotcen z diivodu své aktivni ucasti
na fizeni, které vedlo k prijeti napadeného rozhodnuti, pouze tehdy, jedna-li se o zvlastni situaci, ve
které zalobce zaujima jasné vymezené postaveni vyjednavace tzce spjaté se samotnym predmétem
rozhodnuti, které jej stavi do faktické situace, jez ho odlisuje od vSech ostatnich osob (v tomto smyslu
viz usneseni ze dne 9. zafi 2013, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria v. Komise, T-429/11, EU:T:2013:488,
bod 26 a citovand judikatura).

S prihlédnutim k témto zasaddm je tfeba urcit, zda a pripadné v jakém rozsahu je zaloba pripustn4,

s tim upresnénim, ze neni pochyb o tom, Ze zalobkyné jsou bezprostiedné dotéeny napadenym
rozhodnuti, o ¢emz se ostatné mezi Gcastnicemi fizeni ani nejednalo.
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V projedndvané véci je tfeba pripomenout, ze napadené rozhodnuti obsahuje ¢lanek 1, v némz Komise
v odstavci 1 povazuje rekapitalizaci, zaruku na pokryti rizik a zaruku likvidity za statni podpory
a v odstavci 2 ma za to, Ze tyto tii podpory jsou slucitelné s vnitinim trhem. Clanek 2 uvedeného
rozhodnuti stanovi, Ze pivodni plan restrukturalizace predlozeny dne 1. zafi 2009 a naposledy zménény
v souladu se sdélenim Spolkové republiky Némecko ze dne 11. ¢ervence 2011, a to v¢etné podminek
uvedenych v priloze II, bude timto ¢lenskym stitem realizovan v souladu s predem vymezenym
casovym planem. Tato priloha, jak bylo vysvétleno v bodech 11 az 13 vySe, stanovi jakozto podminky
slucitelnosti dotcenych podpor s vnitinim trhem jednak jednorazovou platbu a jednak zdkaz, posléze
omezeni, vyplaceni dividend.

Zalobkyné predklddaji navrhova zadani, kterd zahrnuji dvé ¢dsti. Ve druhé &asti Zaloby se domdhaji
zru$eni napadeného rozhodnuti v plném rozsahu a na podporu téchto navrhovych zadani vznasi pét
zalobnich davodd. V prvni casti zaloby se domdhaji ¢aste¢ného zruseni napadeného rozhodnuti
v rozsahu, v némz jim Komise timto rozhodnutim ulozila povinnosti jakozto mensinovym
akcionarm. V tomto ohledu vznasi osm zalobnich davodi.

Je treba prezkoumat pripustnost zaloby v rozsahu, v némz obsahuje navrhova zadani smérujici ke
zru$eni napadeného rozhodnuti v plném rozsahu.

Zaprvé je na uvod tfeba zdiraznit, Ze Zalobu nepodal piijemce opatfeni podpory, ale dva mensinovi
akciondri tohoto prijemce. Zadruhé ma Komise v napadeném rozhodnuti za to, Ze tato opatfeni jsou
slucitelna s vnitinim trhem s vyhradou dodrzeni urcitych podminek, vcetné jednorazové platby
a zakazu, posléze omezeni, vyplaceni dividend. Zatfeti, povinnosti vyplyvajici z téchto podminek
s prihlédnutim ke znéni vyroku napadeného rozhodnuti a ke znéni jeho prilohy II, jsou ulozeny
Spolkové republice Némecko jako prijemci, kterému bylo téze rozhodnuti urceno, jakoz i HSH
Nordbank a HSH Finanzfonds jako pravnickym osobam, jimz se ukladaji dot¢ené podminky.

Zaprvé je tedy treba ovérit, zda zalobkyné jakozto mensinovi akciondfi mohou vzhledem k podstaté
napadeného rozhodnuti uplatiovat, podle judikatury pfipomenuté v bodé 31 vySe, pravni zdjem na
podani zaloby odlisny od zdjmu HSH Nordbank samotné.

Na tuvod je tfeba poznamenat, Ze pokud jde o c¢lanek 1 napadeného rozhodnuti, jimz byla dotéend
opatreni Komisi povazovdna za slucitelnd s vnitinim trhem, zajem zalobkyn se prekryvd se zdjmem
HSH Nordbank.

Nejprve je treba pripomenout, Ze bez zachrannych opatreni, jimiz byla rekapitalizace, zaruka na pokryti
rizik a zaruka likvidity, by HSH Nordbank velmi pravdépodobné vyhldsila tpadek a jeji mensinovi
akciondri by pri prevodu své majetkové Gcasti za nizkou ¢i minimalni cenu v ramci upadkového fizeni
ztratili své investice do kapitdlu HSH Nordbank. Pro podlozeni tohoto tvrzeni postaci odkdzat na
ucetni udaje obsazené v tabulce 1 napadeného rozhodnuti, z nichz plyne, Ze HSH Nordbank v roce
2008 realizovala ztratu ve vysi 3 miliard 195 miliont eur (jeji zbyvajici vlastni kapitdl podle zpravy
o c¢innosti za tentyz rok ¢inil o néco vice nez 2 miliardy eur) a v roce 2009 ve vysi 838 miliont eur.
Kumulovany schodek HSH Nordbank ¢inil k 31. prosinci 2009 1 miliardu 851 miliont eur.

Dadle, jelikoz se zalobkyné nezucastnily rekapitalizace, ackoli to mohly z pravniho hlediska ucinit (viz
body 255 a 256 odivodnéni napadeného rozhodnuti), mély nicméné prospéch z dotcené zachrany, a¢
nejprve nenesly jiné disledky nez rozmélnéni své kapitalové tcasti vzhledem k uvedené rekapitalizaci.
Jejich zdjem se tedy v projedndvané véci jasné shodoval se zidjmem této spolecnosti, a sice prijmout
dotcené statni podpory za ucelem umoznéni dalsi existence této spole¢nosti.

Konecné, pokud by dotcend opatfeni podpory byla povazovdna za neslucitelna s vnitinim trhem,

Spolkova republika Némecko by byla povinna pristoupit k jejich vymahani od HSH Nordbank, coz by
se v poméru k jejich podilu na jejim kapitalu odrazilo na hospodarské situaci zalobkyn.

6 ECLL:EU:T:2015:840
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Je tedy tfeba rozhodnout, Zze v rozsahu, v némz se zaloba tykda clanku 1 napadeného rozhodnuti,
zalobkyné neprokazaly existenci pravniho zajmu odlisného od zajmu HSH Nordbank, za predpokladu,
ze sama HSH Nordbank méla zijem napadnout toto ustanoveni. Nelze je tedy z tohoto titulu
povazovat za osobné dotcené ve smyslu ¢l. 263 ¢tvrtého pododstavce SFEU.

Zadruhé je tfreba prezkoumat, zda zalobkyné splnuji, jak tvrdi, toto posledné uvedené kritérium
z divodu své ucasti na spravnim rizeni. V tomto ohledu je tfeba uvést, Ze ac je pravda, ze zalobkyné
se spolecné se vsemi investicnimi fondy spravovanymi JC Flowers & Co. Gcastnily spravniho fizeni,
nebyly v postaveni vyjednavac¢ti ve smyslu judikatury citované v bodé 33 vyse nebo v postaveni
pfimych prijemct podpory, jiz se tykaly konzultace, ale pouze v postaveni ztucastnénych stran. Z toho
davodu v projednavané véci ucast zalobkyn v uvedeném fizeni nepostacuje k tomu, aby byly
povazovany za osobné dotcené ve smyslu ¢l. 263 ¢tvrtého pododstavce SFEU.

Zalobkyné tedy neprokazaly, e mély zijem pozadovat zrueni ¢ldnku 1 napadeného rozhodnuti,
a zaloba je tudiz nepfipustnd v druhé casti, v niz pozaduji zruseni uvedeného rozhodnuti v plném
rozsahu.

Kromé toho je tfeba prezkoumat pripustnost zaloby v prvni césti, jez se tyka navrhovych zadani
sméfujicich k c¢aste¢nému zruseni napadeného rozhodnuti v rozsahu, v némz Komise timto
rozhodnutim ulozila Zalobkynim jakozto mensinovym akcionaiim povinnosti.

Jak bylo pfipomenuto v bodé 38 vySe, znéni vyroku napadeného rozhodnuti a jeho prilohy II se
zalobkyn nijak netyka. Jako pravnické osoby jsou zde kromé doty¢ného clenského statu uvedeny pouze
HSH Nordbank, prijemce dot¢enych opatfeni podpory, a HSH Finanzfonds, vétsinovy akcionair HSH
Nordbank. Pripustnost zaloby v rozsahu, v némz je jejim predmétem navrh na zruSeni podminek
ulozenych HSH Nordbank, a sice jak uplatiuji zalobkyné, zaprvé jednorazové platby, zadruhé zakazu
vyplaceni dividend a zatfeti omezeni vyplaceni dividend, tedy predpoklada, ze zalobkyné prokazou
pravni zajem na poddni zaloby odlisny od zajmu HSH Nordbank, z ¢ehoz plyne, Ze uvedené podminky
vici nim vytvéreji zavazné pravni acinky.

K urceni pripadné existence takového zdjmu je tfeba pouzit kritéria uvedend v rozsudku
Westfalisch-Lippischer Sparkassen- und Giroverband v. Komise, bod 30 vyse (EU:T:2014:683).

V tomto rozsudku Tribunal rozhodl, Ze Zalobce, mensinovy akciondf spole¢nosti, jez byla prijemcem
statni podpory povazované za slucitelnou se spole¢nym trhem na zdkladé ¢l. 87 odst. 3 pism. c) ES,
byl zcasti opravnén napadnout legalitu rozhodnuti Komise v rozsahu, v némz toto rozhodnuti
uklddalo akcionaiim prodat spolecnost tfeti nezavislé osobé, coz pro né znamenalo, jak uvedl
Tribundl, ,[vzdéat se v zdvaznych lhttich svého vlastnického prava]“ k uvedené spolecnosti (rozsudek
Westfdlisch-Lippischer Sparkassen- und Giroverband v. Komise, bod 30 vyse, EU:T:2014:683,
bod 116).

Naproti tomu uvedl, Ze ,prava akcionare némecké akciové spolecnosti, ktera se netykaji rozhodovani,
jsou omezena na rozdéleni zisku spolecnosti a na ziskdni pfipadného podilu na likvida¢nim ziastatku
v piipadé likvidace podniku®, pricemz postaveni akciondie s sebou nepfind$i prava ,k aktivim
podniku® (rozsudek Westfilisch-Lippischer Sparkassen- und Giroverband v. Komise, bod 30 vyse,
EU:T:2014:683, bod 118).

Jelikoz je HSH Nordbank akciovou spolecnosti, jsou zasady vyvozené Tribundlem a pfipomenuté
v bodech 50 a 51 vyse pouzitelné v projednavané véci.

Pokud jde o jednordzovou platbu, je tfeba upresnit, Ze se uskutecnuje na zdkladé ¢lanku 2 napadeného
rozhodnuti, podle néhoz ,Némecko zajisti, aby byl realizovan ptivodni plan restrukturalizacel...], a to
véetné seznamu zavazkd uvedeného v prilohdch I a III a véetné [podminek] uvedenych v priloze II
a plné v souladu s ¢asovym planem uvedenym v seznamu zavazkd a [podminek].”
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Z ustanoveni bodu 1.11 ve spojeni s bodem 1.13 prilohy II napadeného rozhodnuti, jez jsou uvedeny
v bodé 11 vyse, vyplyvd, ze jednorazova platba je ve skute¢nosti slozitou operaci, kterd se neomezuje
na jediny aspekt tykajici se platby stricto sensu. Tato operace zahrnuje tfi rozdilné aspekty.

Zaprvé HSH Nordbank uskute¢ni platbu 500 milionti eur ve prospéch HSH Finanzfonds, coz
predstavuje snizeni aktiv prvniho subjektu a navySeni aktiv druhého subjektu. Zadruhé se tato c¢astka
soucasné pouzije ze strany HSH Finanzfonds k nabyti novych akcii HSH Nordbank a k navyseni jeji
kapitdlové ucasti v této spoleCnosti. Zatfeti se timto navySenim kapitdlu vylucné ve prospéch HSH
Finanzfonds mechanicky snizi podil, ktery vlastni ostatni akciondri vcetné zalobkyn.

Pokud jde o prvni aspekt, je tfeba zddraznit, jak se uvddi v bodé 51 vySe, ze rozsudek
Westfalisch-Lippischer Sparkassen- und Giroverband v. Komise, bod 30 vyse (EU:T:2014:683,
bod 118), vyslovné stanovi, ze ,postaveni akcionare s sebou podle némeckého prava nepfinadsi prava
k aktivim podniku“. Konkrétné to znamend, ze otazky tykajici se snizeni jedné z polozek aktiv
rozvahy se vztahuji k obchodni ¢innosti doty¢né spole¢nosti a k prodeji nebo likvidaci jejtho majetku.
Tato spole¢nost mize zcela sama uplatnit jakykoliv argument smérujici k napadeni opatfeni prijatych
v tomto ohledu Komisi (v tomto smyslu viz rozsudek Westfilisch-Lippischer Sparkassen- und
Giroverband v. Komise, bod 30 vyse, EU:T:2014:683, bod 117). Podminky tykajici se snizeni celkové
bilan¢ni sumy némecké akciové spolecnosti se proto nemohou dotknout zddného prava akcionart této
spolecnosti (v tomto smyslu viz rozsudek Westfilisch-Lippischer Sparkassen und Giroverband
v. Komise, bod 30 vyse, EU:T:2014:683, bod 118). Z toho plyne, Ze pokud jde o platbu stricto sensu,
zalobkyné nemohou uplatiovat zdjem odlisny od zdjmu HSH Nordbank.

Pokud jde o druhy aspekt, vyrok napadeného rozhodnuti stanovi moznost, a sice bud pouhé pouziti
500 miliont eur k navyseni hmotného kapitilu HSH Nordbank ve prospéch HSH Finanzfonds, anebo
kombinované pouziti formou kapitdlu v hotovosti ze strany mensinovych akcionard. Nicméné
bod 1.13 prilohy II tohoto rozhodnuti stanovi, ze HSH Finanzfonds a HSH Nordbank ,zlstava
vyhrazeno, aby zvolily zptisob navyseni kapitdlu, jimz by se zarudilo rychlejsi provedeni a zapsani do
obchodniho rejstiiku“. Ze spojeni téchto ustanoveni vyplyva, ze Komise napadenym rozhodnutim
umoznila spolec¢nosti, kterd je prijemcem podpory, a jejimu vétsinovému akciondfi, aby pripadné
omezili vlastnické pravo mensinovych akciondri tim, ze jim ulozi zdkaz nabyvat nové akcie, v rozporu
s obvyklym fungovanim akciové spolecnosti. Alternativou, kterd byla zvolena v praxi, je ostatné
alternativa vylouceni mensinovych akcionart vcetné zalobkyn. Je tedy treba rozhodnout, Ze tento
zdkaz, byt potencidlni, porusuje vlastnické pravo zalobkyn (rozsudek Westfilisch-Lippischer
Sparkassen und Giroverband v. Komise, bod 30 vyse, EU:T:2014:683, bod 116) v rozsahu, v némz
klade moznou prekazku vykonu uvedeného prava, jelikoz je mensSinovym akcionaiim zakdzana
moznost zachovat si svou kapitdlovou ucast v HSH Nordbank. Uvedeny zdkaz téZ v znacném rozsahu
omezuje obchodné-spolecenska prava akciondre, kdyz je jeho rozhodovaci schopnost omezena nikoli
pusobenim volného trhu, ale G¢inkem napadeného rozhodnuti, jez v tomto ohledu vyvolava pravni
ucinky pro mensinové akcionare, vcetné zalobkyn (v tomto smyslu viz rozsudek Alro v. Komise,
bod 26 vyse, EU:T:2014:890, bod 26).

Pokud jde o treti aspekt, je tfeba uvést, ze pouziti ¢asti hotovostnich prostredkt HSH Nordbank na jeji
rekapitalizaci vylu¢né ve prospéch HSH Finanzfonds poskozuje prava zalobkyn jako akcionard, jak bylo
zddraznéno v bodé 57 vyse, nejen z diivodu mensiho vlivu zalobkyn v rozhodovacich organech HSH
Nordbank, ale rovnéz kvili skute¢nosti, Ze ve vztahu k ur¢enému objemu penéz (¢ast zisku, ktery by
mohl byt vyplacen ve formé dividend), bude jejich odména niz$i z dtivodu sniZzeni nomindlni hodnoty
kazdé akcie.

Celkové je tfeba rozhodnout, ze zalobkyné prokazaly existenci osobniho pravniho zijmu na poddni

zaloby odlisného od zajmu HSH Nordbank pokud jde o druhy a treti aspekt, jez jsou uvedeny
v bodech 57 a 58 vyse (v tomto smyslu viz rozsudek Westfilisch-Lippischer Sparkassen- und
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Giroverband v. Komise, bod 30 vyse, EU:T:2014:683, bod 120), pfi¢emz jednordzova platba ziistava pro
spolecnost neutralni, nebot vydaj 500 miliond eur z hotovostnich zdroji byl soucasné kompenzovan
navy$enim kapitdlu spole¢nosti o 500 miliont eur.

Zaloba je tedy pifpustna v rozsahu, v némz jsou napadenym rozhodnutim Zalobkyné bezprostiedné
a osobné dotceny tim, ze v ném Komise ukladd jako podminku navyseni kapitdlu HSH Nordbank
vylucné ve prospéch HSH Finanzfonds.

Pokud jde mimoto o zakaz vyplaceni dividend az do 31. prosince 2014 a omezeni jejich pripadného
vyplaceni za podminek pripomenutych v bodé 13 vyse od 1. ledna 2015 do 31. prosince 2016, je tieba
zdidraznit, Ze tato opatfeni maji zajisté vliv na rozdéleni zisku spole¢nosti ve smyslu judikatury citované
v bodé 51 vyse. Tato podminka vsak nestaci, nebot je tieba, aby byl zdjem zalobkyn jejich osobnim
zdjmem, tj. aby v tomto ohledu mély ve svém postaveni mensinovych akcionait zdjem odlisny od
zajmu HSH Nordbank.

V této souvislosti je tieba na jedné strané uvést, Ze spolecnost mtze mit zdjem vyplatit dividendy
s cilem zvysit vérnost svych akcionart a odmeénit je za jejich investici, a tudiz mize byt dotcena
opatfenim zakazu, posléze omezeni tohoto vyplaceni, v disledku cehoz je opravnéna toto opatfeni
napadnout. Na druhé strané nevyplaceni dividend je v jeji prospéch, nebot posiluje jeji vlastni kapitdl,
coz bylo cilem, k némuz smérovala Komise ve vztahu k HSH Nordbank. Pokud jde o zijem akcionére,
ten se jevi mimorddné omezeny. Obecné je zijmem akciondre v kratkodobém horizontu dosdhnout
v co nejkratsi mozné dobé navriaceni jeho investice, tedy vyplaceni dividend. Ve stfednédobém
a dlouhodobém horizontu akcionar usiluje o rozvoj spole¢nosti naptiklad proto, aby dosahl zisku pri
prodeji jeho akcii a v obdobi krize, kdyz se cil rozvoje spole¢nosti zdd byt nerealizovatelny, nebo
o zachovani nebo obnovu c¢innosti spolec¢nosti.

V projedndvané véci se zajmy akcionar, mensinovych ¢i vétSinovych, a zajmy spolecnosti zdaji byt
soubézné. Z pisemnosti ve spise totiz vyplyva, ze k umoznéni zachrany HSH Nordbank je spole¢nym
zdgjmem této spolecnosti a vSech jejich akcionait posilit pomér vlastniho kapitdlu spolecnosti, aby
mohla zlepsit svij rating a prildkat nové investory. Zalobkynim tedy nelze pfiznat vlastni zajem, pokud
jde o zdkaz, posléze omezeni, vypldceni dividend. Zalobkyné tedy nejsou v tomto ohledu napadenym
rozhodnutim osobné dotceny.

Jak mimoto spravné zdiraznuje Komise, Zalobkyné na podporu ndvrhovych zadani smérujicich ke
zruseni uvedeného zdkazu a omezeni nevznaseji ani podlozeny zalobni divod ani presné tvrzeni.

Z toho plyne, ze zaloba je nepfipustna s vyjimkou ndvrhu na zruseni podminky tykajici se navyseni
kapitdlu HSH Nordbank vylu¢né ve prospéch HSH Finanzfonds, ve vztahu k niz Zalobkyné prokazaly,
ze jsou bezprostiedné a osobné dotceny ve smyslu c¢lanku 263 SFEU. Jednak Zzalobkyné nejsou
napadenym rozhodnutim osobné dotéeny a jednak, pokud jde o podminku zdkazu, posléze omezeni
vyplaceni dividend, zaloba neobsahuje upfesnéni pozadovana clainkem 44 odst. 1 pism. c¢) jednaciho
fadu Tribundlu ze dne 2. kvétna 1991.

K véci samé

K ,obecnym® Zalobnim déivoddm prvni ¢asti zaloby

Z osmi zalobnich diivodd, které zalobkyné uplatnuji v rdmci prvni ¢asti zaloby a které lze povazovat za
pripustné, je tfeba nejprve prezkoumat zalobni divody, které lze kvalifikovat jako ,obecné”, ale
s prihlédnutim k zavéru uvedenému v bodé 65 vyse tedy pouze v rozsahu, v némz se tykaji jednorazové
platby.

ECLIL:EU:T:2015:840 9
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— K poruseni povinnosti poskytnout odtivodnéni

Nejprve je tieba se vénovat druhému zalobnimu davodu, jimz zalobkyné Komisi vytykaji, ze porusila
povinnost uvést odivodnéni podle ¢l. 296 druhého pododstavce SFEU tim, Ze nevysvétlila, pro¢ mély
byt zalobkyné povazovany za prijemce nepfimé stitni podpory, a tim, Ze neuvedla divody, pro¢ byla
hodnota podniku HSH Nordbank vypoctena nespravné.

Nejdrive je tfeba kratce vysvétlit, pro¢ by zalobkyné mohly byt kvalifikovany jako nepiimi prijemci
statni podpory. V projednavané véci ziskali mensinovi akcionati HSH Nordbank — prostfednictvim
této pravnické osoby, jiz jsou akciondfi — prospéch z opatfeni podpory, jez tato spolecnost primo
a jmenovité ziskala, predevSsim z rekapitalizace, a to a¢ se na uvedené rekapitalizaci nepodileli, na
rozdil od hlavnich akcionaft HSH Nordbank. Komise méla za to (viz zejména body 245 a 275
odivodnéni napadeného rozhodnuti), Ze by se o takovou nepfimou podporu jednalo tehdy, kdy by se
neuplatnily podminky stanovené v priloze II napadeného rozhodnuti, jez byly urceny k tomu, aby se
pfimd podpora (jez jedind byla predmétem formalntho vysetiovactho fizeni) stala slucitelnou
s vnitfnim trhem.

Je tfeba uvést, ze prvni c¢ast tohoto zalobniho dtvodu, jiz je Komisi vytykdno, ze nevysvétlila, pro¢ mély
byt zalobkyné povazovany za piijemce nepfimé statni podpory, neni skutkové podlozena. Na rozdil od
toho, co tvrdi zalobkyné, Komise v bodech 247 az 262 odtvodnéni napadeného rozhodnuti uvedla,
pro¢ by takova neprima statni podpora vznikla bez nového rozdéleni zatéze mezi akciondare a z jakych
davodd méla za to, ze je tfeba zamitnout vyhrady Spolkové republiky Némecko a tretich stran.

Jak se uvadi v bodé 247 odiavodnéni napadeného rozhodnuti, ,[vlyhoda nepfimo poskytnuta
mensinovym akcionaiim vznikla tak, Ze se vefejni vlastnici zfekli dodate¢nych akcii v HSH
[Nordbank], které by obdrzeli v ptipadé, ze by cena novych akcii byla stanovena spravné“ a ze ,[m]ezi
podporami poskytnutymi HSH [Nordbank] ze statnich prostredkt a vyhodou, jez vznikla mensinovym
akciondrim, existuje pricinnd souvislost”. V bodé 248 odtvodnéni napadeného rozhodnuti Komise
upresnuje, na rozdil od toho, co je obsazeno ve vySe uvedenych vyhradach, ze vyhoda pro mensinové
akcionare pochdzi od statu, nebot pfi rozhodovéani o rekapitalizaci, jakoz i o poc¢tu akcii a jejich cené,
byly na valné hromadé ,vefejni vlastnici [...] zastoupeni jakozto [akcionari] [...] a [...] jednali coby
vefejnd zarizeni”.

Body 249 az 253 odivodnéni napadeného rozhodnuti byly vénovany prokazani skutecnosti, ze prilis
omezené rozmélnéni kapitdlu po rekapitalizaci by, pokud by nebylo napraveno, predstavovalo
podporu.

Komise méla rovnéz za to, ze srovnani s jednim ze star$ich rozhodnuti tykajicim se rozdéleni zatéze
mezi akcionafe neni relevantni (bod 254 odtivodnéni napadeného rozhodnuti) a uvedla, ze finan¢ni
prispévky, jez mensinovi akcionari poskytli pred opatfenimi podpory a predevsim pred rekapitalizaci,
nemohly mit vliv na legalitu korekci, které bylo tfeba vii¢i uvedenym opatfenim piijmout (body 255
a 256 odavodnéni napadeného rozhodnuti).

V bodé 262 odivodnéni napadeného rozhodnuti tedy dospéla k zavéru o existenci ,mozné vyhody,
kterou [ziskali] mens$inovi akciondfi“, a tudiz ,nutnosti priméfeného rozdéleni zatéze“. Z toho tedy
jasné plyne, Ze zalobni divod, jenz vychdzi z nedostate¢cného odivodnéni, neni v prvni casti
opodstatnény.

Kromé toho pokud jde o druhou cast, z prezkumu napadeného rozhodnuti vyplyvd, Ze rovnéz neni
namisté ji vyhovét. Jak bylo totiz uvedeno v bodé 71 vyse, otizkou hodnoty HSH Nordbank
a nasledné jednotkovou cenou akcii tvoricich jeji kapitdl, se zabyvaji body 249 az 253 odvodnéni
uvedeného rozhodnuti. Je zde zddraznéno, Ze analyza Spolkové republiky Némecko a verejnych
akcionaitc HSH Nordbank, jez vychdazi ze zpravy o ocenéni vypracované renomovanou auditorskou
spolecnosti (ddle jen ,zprava o ocenéni“), obsahuje nékolik nedostatkdt (bod 250 odavodnéni
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napadeného rozhodnuti), a sice skutecnost, ze uvedené ocenéni vychazelo z obchodniho planu, jenz
nepocital s nezbytnosti ,splnit regula¢ni kapitdlové pozadavky“ (bod 251 odivodnéni napadeného
rozhodnuti), a tedy podstatné restrukturovat HSH Nordbank.

Komise zejména uvadi, Ze prognézu normalizace trhtt v roce 2011 nebylo mozno ,povazovat za
opatrnou” (tentyz bod odavodnéni). Rovnéz zdaraznuje (bod 252 odivodnéni napadeného
rozhodnuti), Ze Spolkovd republika Némecko a vefejni akcionati HSH Nordbank sami neptihlizeli
k vyhraddm autori zpravy o ocenéni, zejména ke skuteCnosti, ze snizeni ratingu HSH Nordbank
z kategorie A na kategorii BBB+ s negativnim vyhledem ,se neodrazilo v planu financovani, o néjz se
ocenéni opiralo, a tudiz se k nému pfi vypoc¢tu indikativni hodnoty [této spole¢nosti] neptihlizelo“.
Kromé toho ndavrat do kategorie A v roce 2013 podle Komise vychédzel z nespravného predpokladu.
Komise v témze bodé odivodnéni dopliuje, ze uvedend zprava pravé zddraznovala nezbytnost zaradit
restrukturalizace, jejichz narizeni nebylo v ramci fizeni o prezkoumadni statnich podpor opomenuto.
Konec¢né uzavird, 7ze hodnota podniku byla ve zpravé o ocenéni vypocitdna nespravné, nebot v ni bylo
povazovano za samoziejmé, ze dojde k realizaci zaruky na pokryti rizik (bod 253 odtGvodnéni
napadeného rozhodnuti), zatimco cilem formdlniho vySetfovaciho fizeni je pravé urcit, zda dotcend
opatreni predstavuji statni podpory, a pokud ano, zda jsou slucitelnd s vnitfnim trhem a za jakych
podminek.

Z predchoziho vyplyvd, Ze druhd cast druhého zalobniho davodu musi byt zamitnuta jako
neopodstatnénd, a uvedeny davod je tudiz nutno zamitnout v plném rozsahu.

Zadruhé Tribundl povazuje za vhodné pristoupit k prezkumu dalsiho zalobniho divodu vychazejictho
z poruSeni podstatnych formalnich ndlezitosti, a sice existence procesni vady plynouci z nespravného
ukonceni formdlniho vySetfovaciho rizeni.

— K poruseni ¢l. 7 odst. 1 naftizeni (ES) ¢. 659/1999 a zdasady pravni jistoty vyplyvajici z nespravného
ukonceni formalniho vysetrovactho fizeni

Zalobkyné tvrdi, Ze ¢l. 7 odst. 1 nafizeni Rady (ES) ¢. 659/1999 ze dne 22. biezna 1999, kterym se
stanovi provadéci pravidla k ¢lanku [108 SFEU] (Ut. vést. L83, s. 1; Zvl. vyd. 08/01, s. 339), a zdsada
pravni jistoty byly poruseny z divodu nespravného ukonceni formalniho vysetfovaciho fizeni, jelikoz
Komise neprijala zadné z rozhodnuti vyjmenovanych v uvedeném ¢l. 7 odst. 1 k ukonceni dotceného
fizeni tykajiciho se pripadnych protipravnich podpor, jez udajné ziskali mensinovi akcionafti. Tvrdi, ze
ackoli je pripustné, aby Komise ponechala formalni vysetfovaci rizeni oteviené, doty¢ny organ musi na
zakladé zasady pravni jistoty uvést, ve vztahu k jakym opatfenim toto rizeni ukoncuje, coz se v pripadé
dotcenych nepfimych podpor nestalo.

Na uvod je tfeba pripomenout, ze ¢l. 7 odst. 1 nafizeni ¢. 659/1999 obsahuje odkaz na ¢l. 7 odst. 2 az 5
uvedeného nafizeni, jenz predpokladad ctyfi typy rozhodnuti: rozhodnuti, v némz se ma za to, ze
dotcené opatieni neni podporou (odstavec 2), rozhodnuti uznévajici, po pripadnych upravach
doty¢nym clenskym statem, ze dotcend podpora je slucitelnd s vnitfnim trhem (,kladné rozhodnuti,
definované v odstavci 3), rozhodnuti, v némz Komise pripoji ke kladnému rozhodnuti podminky, které
ji umozni uznat slucitelnost s vnitinim trhem a povinnosti pro umoznéni kontroly plnéni jejiho
rozhodnuti (,podmine¢né rozhodnuti“, stanovené v odstavci 4) a kone¢né rozhodnuti, v némz ma
Komise za to, Ze podpora neni slucitelnd s vnitinim trhem (,zdporné rozhodnuti“, uvedené
v odstavci 5). Zalobkyné spravné tvrdi, Ze formdlni vySetiovaci fizeni musi byt ukonceno jednim
z téchto Ctyr typt rozhodnuti.

Nespravné vsak uvadéji, ze tak tomu nebylo u nepfimych podpor, jez byly pripadné poskytnuty
mensinovym akciondfim, a zejména vyrok napadeného rozhodnuti k této otdzce nic neuvadi. Je totiz
nesporné, Ze napadené rozhodnuti je podmine¢nym rozhodnutim ve smyslu ¢l. 7 odst. 4 narizeni
¢. 659/1999, nebot statni podpora poskytnutd HSH Nordbank je povazovéna za slucitelnou s vnitfnim
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trhem pouze za podminky, zZe se ptrijmou korekce, pokud jde o rozdéleni zatéze mezi akcionare s cilem
posilit prispévek mensinovych akcionarti. Komise tedy nepotiebovala rozhodnout o existenci nepfimé
statni podpory poskytnuté ve prospéch mensinovych akciondit, nebot jednordzova platba byla prijata
pravé proto, aby se jejimu vzniku zabranilo.

Komise tedy neporusila ani ¢l. 7 odst. 1 nafizeni ¢. 659/1999, ani zdsadu pravni jistoty tim, ze se ve
vyroku napadeného rozhodnuti nevyjadrila k existenci nepfimé podpory ve prospéch mensinovych
akcionari vcetné zalobkyn, ponévadz podminky podrobné popsané v bodech 11 az 13 vyse byly
ulozeny pravé s cilem predejit vzniku této moznosti. Toto vysvétleni v nicem neodporuje vysvétleni
uvedenému v bodé 73 odiivodnéni a bodé 5 rozhodnuti o zahdjeni formdlniho vySetfovaciho fizeni, jez
jsou zminény v bodé 7 vyse, vzhledem k tomu, Ze toto mélo za cil pouze umoznit Komisi, aby ovérila,
zda uvedend neprima podpora mohla vzniknout, k ¢emuz by podle tohoto orgdnu doslo, pokud by
v napadeném rozhodnuti nebyly stanoveny podminky.

Z toho plyne, Ze tento zalobni divod je tfeba zamitnout jako neopodstatnény.

— K zalobnim dGvodim vychdzejicim nejprve z neexistence samostatné podpory ve prospéch
mensinovych akcionard, dale z nespravného posouzeni skute¢nosti pri prezkumu pripadné vyhody, jez
byla témto akcionarim prizndna, a kone¢né nezohlednéni plnéni poskytnutych zalobkynémi v ramci
rozdéleni zatéze

Prvni, tfeti a ¢tvrty zalobni diivod je tfeba prezkoumat spolec¢né, jelikoz se vSechny tfi tykaji posouzeni
toho, zda je opodstatnéné tvrzeni Komise o pripadné existenci nepfimé podpory ve prospéch
mensinovych akcionafa véetné zalobkyn. Tyto zalobni divody predstavuji, pokud jde o meritum véci,
aspekt, ktery symetricky doplnuje zalobni divod tykajictho se nedostatku odivodnéni, jehoz prezkum
umoznil urcit, Ze Komise poskytla dostate¢né pravni odtivodnéni ve vztahu ke vSem témto otazkam.
Nyni se jednd pravé o opodstatnénost stanoviska Komise v tomto ohledu.

Pokud jde zaprvé o zalobni diivod vychazejici z toho, ze nepfima podpora nepredstavuje samostatnou
podporu, zalobkyné se dovolavaji judikatury vydané v rozsudcich ze dne 13. ¢ervna 2002, Nizozemsko
v. Komise (C-382/99, Recueil, EU:C:2002:363, body 62 a nasledujici), a ze dne 20. listopadu 2003,
GEMO (C-126/01, Recueil, EU:C:2003:622, body 28 a nasledujici), s cilem tvrdit, Ze nepfima podpora
muze existovat pouze tehdy, pokud je hospodarskd vyhoda prenesena pavodnim prijemcem (v
projednavané véci HSH Nordbank) na jiné prijemce (v tomto piipadé mensinové akcionare). Maji
pfitom za to, zZe tato judikatura je in casu nepouzitelnd, nebot hospodarska vyhoda tudajné ziskana
zalobkynémi spole¢né s ostatnimi mensinovymi akciondri, predstavuje pouze ,prosty hospodarsky
odraz podpory poskytnuté HSH Nordbank®.

Tento zalobni d@ivod narazi na dvé vyhrady, které prispivaji k jeho zamitnuti. Zaprvé, jak bylo uvedeno
v ramci prezkumu zalobniho divodu tykajictho se neposkytnuti odéivodnéni, se Komise nesnazila
prokazat existenci nepfimé podpory jako takové, ale skuteCnost, Ze tato pripadnd podpora by vznikla,
pokud by k podpore poskytnuté HSH Nordbank nebyla pfijata korektivni opatfeni. Nejpodstatné;jsi
z uvah zalobkyn je tedy nespravna. Za druhé za predpokladu, ze by Komise méla v umyslu prokazat
existenci podpory jako takové ve prospéch mensinovych akcionard, je treba podotknout, ze judikatura
citovana zalobkynémi by nemohla vyloucit hypotézu céastecného prevodu vyhody poskytnuté
pavodnimu prijemci.

Prvni Zalobni diivod je tudiz nutno zamitnout.

Zadruhé, pokud jde o udajné nespravné posouzeni tykajici se prizndni vyhody ve prospéch
mensinovych akcionard, zalobkyné tvrdi, ze zprava o ocenéni vychdzi z uznavanych metod, a¢c Komise

tvrdi opak. Zejména zpochybnuji to, ze bylo v projedndvané véci nezbytné provést ,opatrné“ hodnoceni
a maji za to, ze tento zasadni postoj Komise je stizen zjevné nespravnym posouzenim. Zdlraznuji, Ze
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Tribundlu i v prfipadé slozitych hospodérskych posouzeni prislusi ovérit uplatnéné dtikazy, jejich
spolehlivost a soudrznost, jakoz i otazku, zda o né lze oprit zavéry, jez z nich vyvozuje Komise.
Zalobkyné maji za to, Ze zprava o ocenéni uvadi objektivni, a tedy neutrdlni hodnotu podniku; tvrdji,
ze budouci nejistd hodnoceni nelze brat v tvahu zptisobem, jenz jednostranné znevyhodnuje zajmy
jedné strany, coz byl pripad opatrnéjsi prognézy.

Kromé toho, podle jejich nazoru:

— vychédzeni z myslenky normalizace obecného ramce hospodarskych podminek od roku 2011 bylo
v okamziku hodnoceni realistické;

— zohlednéni jinych restrukturalizacnich opatfeni nez téch, které se vztahovaly na HSH Nordbank,
nebylo objektivné odivodnéno a nemélo by vliv na vysledek, nebot Gcasti a portfolia slouzici
k urceni hodnoty podniku byly posuzoviny s prihlédnutim k jejich trzni hodnoté a snizeni
hodnoty podniku pozadované Komisi by odpovidalo skutecnosti jen v pripadé jejiho prodeje pod
trzni hodnotu;

— rovnéz bylo objektivné odlvodnéno nezohlednéni snizeni ratingu HSH Nordbank jednou
ratingovou agenturou, jelikoz uvedené snizeni nemélo dopad na posouzeni hodnoty podniku;

— zohlednéni zaruky na pokryti rizik bylo objektivné odtivodnéno;
— snizeni emisni ceny kmenovych akcii pri rekapitalizaci nebylo objektivné odiéivodnéno.

Zde je treba pripomenout, do jakého ramce spadd argumentace zalobkyn. Jak plyne z bodu 32 Zalobni
odpoveédi, pri rekapitalizaci byla emisni cena novych akcii stanovena na 19 eur za jednotku na zakladé
zpravy o ocenéni, podle niz hodnota podniku spadala do rozmezi od 2,01 do 2,94 miliardy eur, cena
akcie tedy do rozmezi od 19,10 do 27,80 eura. Stanovena cena je tedy mirné niz$i nez dolni hranice
odhadované ceny dle zpravy o ocenéni. Komise vsak méla za to, ze dokonce cena 19 eur za akcii byla
»[jednoznacné prili§ vysokd]“ (bod 253 odivodnéni napadeného rozhodnuti a bod 32 Zalobni
odpoveédi).

Z davodl vznesenych v bodech 87 a 88 vyse maji zalobkyné za to, Ze posouzeni hodnoty podniku HSH
Nordbank, a v dtsledku toho jednotkové ceny akcii tvoricich jeho kapitdl, jsou v souladu s pravem.

Je nezbytné se vyjadrit ke kazdému z péti argumentd uvedenych v bodé 88 vyse s upresnénim, zZe
skutkové okolnosti jako takové nejsou zpochybnovény.

Pokud jde zaprvé o nespravnost prognézy o normalizaci trhu od roku 2011, je nejprve tieba
podotknout, ze Komise v bodé 38 zalobni odpovédi spravné pripomind, Ze nemiize byt vazana
normami pouzivanymi auditorskymi spole¢nostmi pfi vypracovani jejich zprav. Dale, a¢ zalobkyné tvrdi
opak, uvedené normy sméruji k prevenci a omezeni rizik, a tedy k uplatnéni obezretnosti, coz Komise
v napadeném rozhodnuti spravné pripomnéla. Zavérem, tato prognéza mohla byt skute¢né
kvalifikovana jako neopatrnd pfi stanoveni ceny akcii, nebot jednak ze zprivy o ocenéni vyplyva, ze
miry rastu ocekdvané v letech 2009 a 2010 odpovidaly finan¢nimu kolapsu (2009), poté mirnému
oziveni (2010), coz neumoznilo dospét k zavéru o ndvratu k béznému hospodarskému rastu v roce
2011, a jednak tatdz zprava neobsahuje tvrzeni nebo odidvodnéni umoznujici potvrdit tuto prognézu
jako takovou, nebot se omezuje na ozndmeni, Ze obchodni plan tento ndvrat predpokladal. Prvni
argument zalobkyn tedy lze jediné zamitnout.

Pokud jde zadruhé o nezohlednéni restrukturaliza¢nich a kompenzac¢nich opatfeni pfi vypoctu emisni
ceny novych akcii, je tfeba rozhodnout, ze némeckym organtm prislusi pri prijeti opatfeni podpory,
které rekapitalizace predstavovala, predvidat prezkum Komise na zdkladé pravnich predpist o stitnich
podporach. Ac¢ je pravda, Ze ve zpravé o ocenéni byla navrzena nékterd restrukturalizacni opatreni, bylo
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tak ucinéno s cilem umoznit HSH Nordbank splnit pozadavky pouze némeckych pravnich predpisg,
zejména s ohledem na ocekdvanou intervenci zvlastntho fondu. Komise ostatné v bodé 252
odtivodnéni napadeného rozhodnuti spravné zdiraznila, Ze sama zprava o ocenéni uvedla nezbytnost
vyckat na dodatecnd restrukturaliza¢ni a kompenzacni opatfeni, avSak nevyvodila z toho disledky pri
urceni jednotkové ceny akcii HSH Nordbank.

Proto jeji menSinovi akcionafi vcetné zalobkyn nemohou ze znéni uvedené zpravy vyvozovat
argumenty, a fortiori k tomu, aby tvrdili, Ze nemohli oc¢ekdvat uplatnéni pravnich predpist, které jim
byly dobie znamy a které mély byt zohlednény obezietnymi a informovanymi hospodarskymi subjekty,
jakymi tito akciondari méli byt v souvislosti s opatfenimi, ktera se mohla dotknout jejich zajm (v tomto
smyslu viz rozsudky ze dne 21. ¢ervence 2011, Alcoa Trasformazioni v. Komise, C-194/09 P, Sb. rozh.,
EU:C:2011:497, bod 71, a ze dne 16. fijna 2014, Eurallumina v. Komise, T-308/11, EU:T:2014:894,
bod 59).

Zalobkyné rovnéz nespravné tvrdi, Ze zohlednéni restrukturalizaci a kompenzaci nemohlo ovlivnit
stanoveni hodnoty podniku HSH Nordbank bez jeho prodeje pod trzni cenu. Jak spravné uvadi
Komise, studie, z niz vychazeji zalobkyné, obsazena v priloze A 3 zaloby, vychazi z postuldtu, zZe
prodévajici si zachovdvd moznost neprodat, moznost, kterd je z definice vyloucena v pripadé
pozménéného planu restrukturalizace predlozeného Spolkovou republikou Némecko, nebot tento plan
obsahoval povinnost prodat ve stanovené lhuté urcitd portfolia a oblasti ¢innosti. Stejné tak nelze
tvrdit, ze zastaveni novych cinnosti ze strany HSH Nordbank nemélo dopad na hodnotu podniku,
protoze toto zastaveni mélo za mechanicky dasledek postupné snizovani rezerv v zavislosti na
splatnosti aktiv, z nichz se skladala portfolia dot¢end uvedenymi ¢innostmi. Tvrzeni zalobkyn tykajici
se absence dopadu tohoto zastaveni muze byt relevantni pouze v pripadé dostate¢né ziskovosti
uvedenych aktiv k pokryti ndkladti na jejich financovani nebo nahrazeni téchto cinnosti jinymi,
novéjsimi a dostate¢né ziskovymi. Zalobkyné pfitom neprokdzaly, Ze takové podminky byly splnény.
Druhy argument zalobkyn je tedy rovnéz treba zamitnout.

Pokud jde zatfeti o nezohlednéni snizeni ratingu HSH Nordbank jednou agenturou, je tfeba jako
nepresné zamitnout tvrzeni zalobkyn, podle néhoz takové snizeni nesmi mit dopad na stanoveni
hodnoty podniku HSH Nordbank. Naopak je tieba pripomenout, Ze predmétem a vétsinou dasledkem
ratingu je co nejpresnéji reflektovat hodnotu podniku a neustaly vyvoj této hodnoty.

Nezohlednéni snizeni ratingu by proto mohlo byt z hospodaiského hlediska objektivné odtivodnéno,
pokud mé dotceny podnik k dispozici tdaje vyvracejici divody uvedeného snizeni, napriklad jiné
ratingy agentur, které naznacuji opak. V projednivané véci tomu tak je, zalobkyné odkazuji na
zachovani ratingu A dvéma dal$imi agenturami. Ze skute¢nosti uvedenych v bodé 31 odavodnéni
napadeného rozhodnuti plyne, ze prvni agentura snizila rating HSH Nordbank v kvétnu 2009, pfi¢cemz
dalsi dvé agentury udlinily taktéz az o rok pozdéji v kvétnu a cervenci 2010. Komise pritom méla
véechny tyto ratingy k dispozici, nebot rekapitalizace a zaruka na pokryti rizik byly poskytnuty
v kvétnu a cervnu 2009 a formalni vysetiovaci rizeni bylo zahdjeno dne 22. ffjna 2009. Komise svou
analyzu odtvodnuje skutecnosti, Ze pouhé snizeni ratingu obecné postaci ke zdrazeni nakladi na avér
pro doty¢ny podnik. Na jednani upresnila, Ze pri ,subprime” krizi byli zbyvajici investofi velmi citlivi na
snizeni ratingu, i kdyz poplach spustila jedind agentura. Podle jejiho ndzoru prvni zaujeti
pesimistického stanoviska tak mélo z tohoto hlediska velkou dulezitost.

Bez toho, Ze by se minimalizovala dtlezitost tohoto posledniho argumentu, je vsak tieba jej zamitnout.
Relativni diavéra v zivotaschopnost podniku, kterou mély trhy v projedndvané véci prinejmensim
do kvétna 2010, zavisela na zachovani ratingu uvedeného podniku nékolika agenturami (v
projednavané véci dvéma ze tii ,velkych® agentur). Komise tedy nespravné uvedla ztratu ratingu ,A",
ktery byl nahrazen ratingem ,BBB+“ na podporu svych Gvah vedoucich k zavéru, ze hodnota podniku
HSH Nordbank byla nadhodnocena.
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Pred urcenim dopadu této nespravné analyzy na legalitu napadeného rozhodnuti je tfeba prezkoumat
ostatni argumenty Zzalobkyn.

Pokud jde zactvrté o skuteCnost, ze zaruka na pokryti rizik byla povazovdna za nespornou
a realizovanou, ackoli se Komise musela vyjadrit k otazce, zda tato zaruka predstavovala statni podporu
a pripadné, zda tato podpora byla slucitelnd s vnitinim trhem, zalobkyné nemohou tvrdit, ze toto
opatreni mohlo byt zohlednéno ex ante za Gcelem urceni hospodarské hodnoty podniku, ackoli HSH
Nordbank ,jiz byly zndmy podrobnosti o ziruce na pokryti rizik tykajici se nakladd, vyse a trvani“.
Okolnost, ze obsah téchto opatfeni byl zndm a tato spole¢nost je sdélila svym partnertim, aby je ujistila
o své hospodarské zivotaschopnosti, neumoznuje predpoklddat, ze Komise na uvedend opatieni bude
nahlizet jako na statni podporu slucitelnou s vnitinim trhem, ostatné jako tomu bylo v tomto pripadé
s vyhradou urcitych podminek. Jinak feceno, ackoli bylo mozné k dotéenym opatfenim prihlédnout
jako na zdruku hospodarského preziti HSH Nordbank, nepredstavovala vSak relevantni pravni zéklad
pro jejich zahrnuti jako jednoho z parametrt pro urc¢eni hospodarské hodnoty podniku pfed uznanim
legality uvedenych opatieni ve vztahu k unijnimu pravu. Pripustit opacny postuldt by zbavilo fizeni ve
véci statnich podpor samotné podstaty a diivodu existence.

Za irelevantni je rovnéz tieba povazovat tvrzeni, podle néhoz Komise nemohla ziroven odmitnout
zaruku na pokryti rizik a pozadovat, aby byla zohlednéna ocekdavana restrukturalizacni a kompenzac¢ni
opatreni. Zde je tfeba zdiraznit, ze posledné uvedend opatreni, jako prevod portfolii nebo odvétvi
¢innosti, byla v kazdém ptipadé trhy a bankami pozadovana po prosazeni zdsadniho rozhodnuti
o preziti podniku ke zvySeni jeho ziskovosti. V tomto kontextu, jak v duplice spravné pripomnéla
Komise, bylo tc¢elem zpravy o ocenéni urc¢it hodnotu HSH Nordbank bez podpory, aby na tomto
zakladé byla stanovena emisni cena akcii urcenych pravé k financovani opatfeni podpory. Bylo tedy
normdlni, ze HSH Nordbank pro urceni hodnoty podniku prihlédla k zdvazkiim spojenym s postupy,
které obezfetny a informovany hospodarsky subjekt musel ocekdvat. Totéz neplati pro opatieni
podpory, ktera jsou pfedmétem napadeného rozhodnuti, jez neodpovidaji slozkdm hodnoty podniku na
trhu, ale predstavuji mimoradné vyhody urcené k zabranéni tipadku tohoto podniku a umoznéni jeho
kone¢ného ozdraveni. Z judikatury v této souvislosti plyne, Ze na zdkladé sdéleni Komise nadepsaného
»Pouziti pravidel pro poskytovani stitni podpory na opatfeni pfijatd ve vztahu k finan¢nim institucim
v souvislosti se soucasnou globalni finan¢ni krizi“ (Uf. vést. 2008, C 270, s. 8) musi byt poskytnuti
statni zaruky povazovano za naléhavé opatreni, a tudiz musi byt nezbytné docasné, pricemz s takovou
zarukou musi byt rovnéz spojena restrukturalizacni opatfeni nebo opatfeni souvisejici s likvidaci
prijemce (rozsudek ze dne 5. bfezna 2015, Banco Privado Portugués a Massa Insolvente do Banco
Privado Portugués, C-667/13, Sb. rozh., EU:C:2015:151, bod 70). Kromé toho nic neumoznilo tvrdit,
Ze tato opatfeni budou Komisi povazovana za legalni, tedy za nepfedstavujici statni podporu, anebo za
statni podporu slucitelnou s vnitinim trhem. Kromé toho slucitelnost této podpory byla uznana pouze
podminéné, pricemz zalobkyné ostatné zpochybnuji tyto podminky jako takové. Je tedy tfeba znovu
uvést, ze ac bylo logické a uzitecné, ze HSH Nordbank sdélila svym obchodnim partnerim a bankam,
jakd bude jeji financ¢ni situace, az ji bude zaruka na pokryti rizik pfizndna, nebylo mozné k této zaruce
prihlizet pro stanoveni hodnoty novych akcii emitovanych v ramci rekapitalizace, bez toho, Ze by
uvedenou hodnotu mechanicky nadhodnotila.

Ctvrty argument zalobkyn tedy nelze piijmout.

Zapaté a na poslednim misté, pokud se jednd o neodidvodnéné snizeni emisni ceny novych akcii,
zalobkyné tvrdi, Ze tato cena byla ve skute¢nosti dokonce prili§ nizkd, pricemz vychazeji z primeérné
ceny za akcii ve vysi 23,50 eura vyplyvajici ze zpravy o ocenéni. Jelikoz je tento posledni argument
tteba v praxi prezkoumat jako zavér ze ctyf predchozich argumentd, je nutno rozhodnout, Ze
s prihlédnutim ke vSem odivodnénim Komise, s vyjimkou odivodnéni tykajictho se snizeni ocenéni
jednou ze tfi nejvyznamnéjsich agentur, tento organ zohlednil vSechny relevantni tidaje a nedopustil se
zjevné nespravného posouzeni tim, ze mél za to, Ze hodnota 19 eur za akcii byla prili§ vysoka a musela
byt kompenzovana novym rozdélenim zatéze mezi akcionare.
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Druhy zalobni divod zalobkyn je proto rovnéz nutno zamitnout.

Pokud jde zatfeti o zalobni divod vychazejici z nezohlednéni plnéni poskytnutych zalobkynémi v ramci
rozdéleni zatéze, je nutno ho zamitnout jako neopodstatnény. V projednavaném sporu se totiz jedna
pouze o napadené rozhodnuti (coz vylucuje veskeré chovani akcionait HSH Nordbank pred tim, nez
se tato spoleCnost rozhodla vyuzit intervence némeckych orgdntt v ramci zdchrannych opatfeni),
ostatné nikoli v rozsahu, v némz uznava, ze dotcend opatfeni predstavuji statni podpory, ale v rozsahu,
v némz mensinovym akciondifim HSH Nordbank uklddd urcité podminky nového rozdéleni zatéze
mezi akciondri, aby bylo dosazeno slucitelnosti dot¢enych podpor s vnitinim trhem. Skutec¢nost, ze se
zalobkyné zapojily pred rekapitalizaci, jako ostatné vsichni ostatni akcionari, tedy nemtize mit vliv na
posouzeni legality uvedenych podminek. Jen pro tplnost je spolecné s Komisi treba uvést, ze kdyz bylo
v roce 2008 rozhodnuto o navyseni kapitalu, akcionafi HSH Nordbank spoléhali na skutec¢nost, Ze se
jim jejich investice vyplati. Méli totiz za to, Ze tato spolecnost jiz prekonala finan¢ni krizi a oznamili
Komisi, Ze jednali v souladu se zdsadou investora v trznim hospodarstvi, coz Komise odsouhlasila (viz
bod 25 odtvodnéni napadeného rozhodnuti). Proto, i kdyby byl tento Zalobni divod povazovan za
relevantni, by bylo nutno ho zamitnout jako neopodstatnény.

— K poruseni zasady proporcionality pokud jde o nové rozdéleni zatéze

Sedmym zalobnim davodem prvni casti zaloby zalobkyné tvrdi, Ze zasada proporcionality byla
porusena tim, ze Komise jednak opomnéla ovérit, zda tato zdsada byla dodrzena ve vztahu k novému
rozdéleni zatéze plynouci z napadeného rozdéleni, a jednak skutecné porusila uvedenou zdsadu tim, ze
jim ulozila jednorazovou platbu.

Nejprve je tfeba podotknout, Ze prvni ¢ast zalobniho diivodu neni skutkové podlozena.

Komise pred odivodnénim odkazu na podminky uloZzené mensinovym akciondiim v této souvislosti
uvadi, Ze ,pozménény plan restrukturalizace obsahuje dodatecnd opatieni, kterd vyraznym zptisobem
zvy$uji zapojeni men$inovych akcionarti do rozdéleni zatéze” (bod 258 odivodnéni napadeného
rozhodnuti), ze ,diky dodate¢nym opatfenim k protiplnéni za zaruku na pokryti rizik, ktera Komise
prijala [...], se prispévek k rozdéleni zatéze zvysi“ (bod 259 odivodnéni napadeného rozhodnuti) a ze
»omezenim protiplnéni za kapitdlové ndastroje [se] dile zlepsi zapojeni mensinovych akcionart do
rozdéleni zatéze“ (bod 260 odivodnéni napadeného rozhodnuti). Kromé toho vSak pripomind, ze
s prihlédnutim k cili spocivajicimu v ,zapojeni mensinovych akcionari do rozdéleni zatéze“ (bod 261
odtivodnéni napadeného rozhodnuti) by dotcend opatfeni podpory musela byt prohlisena za
neslucitelna s vnitinim trhem, pokud by nebylo mozné prijmout nova opatreni zlepSujici zapojeni
mensinovych akcionari do rozdéleni zatéze. V bodé 262 odivodnéni napadeného rozhodnuti vyslovné
zddraznuje, ze zdkaz vypldceni dividend ,by se mél omezit [na zdkladé zdsady proporcionality]”.
V bodé 263 odavodnéni napadeného rozhodnuti podle vlastnich slov usiluje o ,odpovidajici vysi
vlastniho prispévku a odpovidajici zapojeni mensinovych akcionait do rozdéleni zatéze“, z cehoz
implicitné, ale nutné vyplyva skutecnost, ze zdsada proporcionality byla Komisi pfi prijeti napadeného
rozhodnuti zohlednéna. Tvrzeni, Ze tento organ opomnél prezkoumat, zda byla uvedend zdsada
dodrzena, je tedy nespravné.

Druhad cast zalobniho divodu musi byt z nasledujicich dvodt rovnéz zamitnuta.

Komise jak v pisemnych podanich, tak na jednani namitala, Ze zalobkyné nemély divod napadnout
opatfeni, kterd je v zdsadé postavila do priznivéjsiho postaveni, nez by bylo postaveni, které by
vyplynulo z neschvéleni podpory. Jelikoz vsak byl prokdzan pravni zijem zalobkyn na podani zaloby za
podminek vymezenych v bodech 56 az 60 vySe, prezkum legality podminek stanovenych Komisi —
a zejména prezkum toho, zda tyto podminky dodrzuji zdsadu proporcionality — musi byt proveden
unijnim soudem v zavislosti na zalobnich dévodech vznesenych zalobkynémi a povazovanymi za
pripustné a relevantni, a ddle na divodech verejného poradku.
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Pokud jde o meritum véci, jevi se, ze Komise tuto zdsadu v projedndvané véci rddné dodrzela, a¢
zalobkyné vyhybavym zplisobem tvrdi opak. Komise neopomnéla vycislit, do jaké miry se mensinovi
akcionari nedostate¢né podileli na rozdéleni zatéze ani urcit, jakd vyse zatéze akcionard vyplyvala
z jednorazové platby ve formé akcii.

V tomto ohledu, jak se relevantné podotyka v Zzalobni odpovédi, je tfeba uvést, ze kvantifikace
nedostatecné ucasti na rozdéleni zatéze mensinovych akcionara jasné plyne z bodu 40 odévodnéni ve
spojeni s bodem 253 odvodnéni napadeného rozhodnuti, a tedy ze se jednd o rozdil mezi
jednotkovou cenou 19 eur za skutecné vlastnénou akcii a cenou opravenou Komisi (9,10 eura, tj.
13,60 eura po odecteni zaruky na pokryti rizik, minus 4,5 eura s prihlédnutim k tivahdm obsazenym
v bodé 40 odivodnéni napadeného rozhodnuti, pokud jde o sniZeni emisni ceny novych akcii o 10 %
nevyplacené dividendy v obdobi 2009-2012). Pokud jde o hodnoty jednordzové platby ve formé akcii,
bod 196 odtvodnéni napadeného rozhodnuti zalobkynim pfinasi nezbytna upresnéni.

Neni tedy pochyb o tom, ze Komise radné dodrzela zdsadu proporcionality.

Ke ,zvlastnim“ zalobnim dévodim prvni ¢asti zaloby

Zadruhé je tfeba prezkoumat zalobni divody, které lze kvalifikovat jako ,zvlastni®, ale zde také jen
v rozsahu, v némz mohou mit souvislost s jednorazovou platbou.

V tomto ohledu $esty zalobni divod, jenz vychdzi z toho, ze Komise porusila ¢l. 7 odst. 4 nafizeni
€. 659/1999 a jeji sdéleni o naklddani se znehodnocenymi aktivy v bankovnim sektoru Spolecenstvi
(Uf. vést. 2009, C 72, s. 1) a piipojenim podminek a povinnosti k napadenému rozhodnuti, jez nemély
souvislost s restrukturalizaci HSH Nordbank, ale obsahovaly skryté podminéné schvaleni neprimé
podpory, ve skute¢nosti vylucné sméfuje proti jednorazové platbé. V tomto ohledu je tfeba
pripomenout nékteré Gvahy.

Jednorazovou platbou se zabyvaji body 245 az 259 odivodnéni napadeného rozhodnuti, v oddile
nadepsaném ,Zapojeni mensinovych akcionart do rozdéleni zatéze“. Komise zde opakuje skutecnosti,
které jsou obsazeny v rozhodnuti o zahdjeni formalniho vysetfovaciho fizeni (bod 245 odivodnéni
napadeného rozhodnuti) pred tim, nez odmitne argumenty Spolkové republiky Némecko a dalsich
doteenych stran fizeni (tj. sdruzeni spofitelen Slesvicka-Holstynska a spole¢nosti spravovanych JC
Flowers & Co. v¢etné zalobkyn).

Podle Komise akcie vlastnéné mensinovymi akcionari, ktefi se neuacastnili rekapitalizace, byly
nedostate¢né rozmélnény, jinak feceno jejich jednotkova cena byla prili§ vysokd z dtivodu, ze nedoslo
k priméfenému rozdéleni zatéze v ramci zachrany HSH Nordbank, jez by umoznilo povazovat
opatfeni podpory za slucitelnd s vnitfnim trhem. Méla rovnéz za to, ze nepfimd vyhoda, jez pro
mensinové akcionare vyplynula z neexistence podminek obsazenych v napadeném rozhodnuti, mohla
byt sama o sobé povazovdna za statni podporu, vzhledem k tomu, Ze pokud by cena za akcii byla
stanovena spravné, verejni akcionafi (a sice spolkové zemé Hamburk a Slesvicko-Holstynsko) by
obdrzeli dodate¢ny podil na kapitdlu HSH Nordbank, jehoz se ziekli (body 247 a 248 odtvodnéni
napadeného rozhodnuti).

Komise rovnéz zamitd argumenty Spolkové republiky Némecko a mensinovych akcionart pokud jde
o relevanci pavodniho posouzeni ceny a pocet akcil. Podle téchto ucastniki fizeni byly dotcené
parametry, stanovené na zdkladé zpravy o ocenéni, relevantni, zatimco Komise ma za to, ze
opomenuti urcitych aspektti v této zpravé vedlo prfi rekapitalizaci k nadhodnoceni ceny za akcii
(body 249 a 250 odtivodnéni napadeného rozhodnuti). Komise konkrétné vyjadfuje nesouhlas s dvéma
predpoklady uvedenymi ve zpravé o ocenéni, jez se tykaly stanoveni jednotkové ceny akcii (body 251
a 252 odavodnéni napadeného rozhodnuti), a to prognézy o normalizaci trhi v roce 2011
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a predpokladu, ze ratingové agentury spolecnosti znovu udéli rating A (v roce 2009 byl HSH Nordbank
sniZen rating na kategorii BBB+ s negativnhim vyhledem), které povazuje za neprimérené optimistické.

Vyvozuje z toho nezbytnost opravy prostfednictvim jednordazové platby, aby bylo dosazeno
pozadovaného stupné rozmélnéni Gcasti mensinovych akciondrtt v kapitdlu HSH Nordbank (bod 259
odivodnéni napadeného rozhodnuti).

Zalobkyné v ramci $estého zalobniho dt@vodu tvrdi, Ze jednordzova platba v rozsahu, v némz zatézuje
mensinové akciondre, mezi néz zalobkyné patii, nemtze predstavovat prispévek HSH Nordbank
k navrdceni prvku podpory, jenz byl povazovin za neslucitelny s vnitinim trhem v bodé 209
odtivodnéni napadeného rozhodnuti. Maji za to, Ze prijatd opatfeni neobsahuji zpétny penézni tok
poskytovateli podpory.

Komise relevantné pripoming, ze HSH Finanzfonds ,hraje dvoji roli [...] akcionare [...] HSH Nordbank,
na strané jedné, a poskytovatele podpory[,] na strané druhé®. V tomto kontextu bylo v ramci
jednorazové platby vyplaceno 500 miliont eur ve prospéch HSH Finanzfonds ze strany HSH
Nordbank, pficemz tyto byly odpocitiny z aktiv HSH Nordbank. Tato ¢astka byla vyplacena ve formé
akcii, jelikoz bylo v priméreném poméru provedeno navyseni kapitilu. Nic to neméni na tom, ze se
aktiva HSH Finanzfonds zvysila o 500 miliond eur a HSH Nordbank se o stejnou c¢astku snizila aktiva
(nez se znovu zapocitala do jejtho kapitdlu), pficemz se vsem akciondfm snizila hodnota za akcii,
pokud jde o jejich podil na uvedeném kapitalu.

Ac¢ je pravda, ze Komise svym zpiisobem dosahla toho, ze kapitdl investovany mensinovymi akcionari,
vcetné zalobkyn, nesl ¢ast ztrat, aby bylo umoznéno nové rozdéleni zatéze mezi mensinovymi akcionari
a hlavnim akcionafem HSH Finanzfonds, Zalobkyné nemohou tvrdit, Ze toto prerozdéleni bylo
neodivodnéné, jak bylo rozhodnuto v bodé 113 vyse. Na rozdil od tvrzeni Zzalobkyn mimoto
jednorazova platba vytvari ucinky vaci vsem akcionaitim, a nikoli vic¢i konkrétni kategorii akcionard,
ackoli okolnost, ze hlavni akciondf, jenz jako takovy prispivd na prerozdéleni ¢astky 500 miliona eur
z titulu hodnoty akcii, které jiz vlastnil, je rovnéz pfijemcem novych emitovanych akcii, mize cinit
dojem o rozdilném zachdzeni. Zde se vsak jednd pouze o deformované vniméni jednordzové platby,
nebot HSH Finanzfonds ziskal nové akcie pouze v postaveni poskytovatele podpory penalizovaného
nadhodnocenim hodnoty podniku, a nikoli v postaveni akcionare. Jak spravné zdtraznuje Komise, na
znovudosazeni této rovnovédhy bylo mozné pouzit novou vefejnopravni instituci, ktera by nebyla
akcionarem, ale pouze prijemcem prostredkd, a byla by zapojena do téhoz rozdéleni zatéze mezi
vSechny akcionare ve prospéch poskytovatele podpory zastoupeného touto instituci.

Je tedy tfeba rozhodnout, ze jednorazova platba, byt je jejim hospodarskym disledkem oslabeni
hodnoty podilu mensinovych akcionard v ramci kapitdlu HSH Nordbank, je pravné opodstatnénd
v rozsahu, v némz tyto akciondre zavazuje k primérenému usili ve vztahu k tomu, co odsouhlasili
vefejni akciondfi pri rekapitalizaci tak, aby mensinovym akciondfim nebyla nepfimo poskytnuta
podpora, a aby mohla byt dotéend opatfeni prohldsena za slucitelnd s vnitfnim trhem.

Sesty zalobni dtvod prvni &4sti zaloby musi byt tedy zamitnut.

V ramci osmého zalobntho diivodu prvni ¢asti zaloby Zalobkyné uplatnuji tfi rozhodnuti Komise.

V tomto ohledu je tieba prfipomenout, ze starsi rozhodovaci praxe Komise nemutze mit vliv na platnost
pozdéjsiho rozhodnuti, kterou lze posoudit pouze s ohledem na objektivni ustanoveni Smlouvy
(rozsudky ze dne 20. kvétna 2010, Todaro Nunziatina & C., C-138/09, Sb. rozh, EU:C:2010:291,
bod 21, a Eurallumina v. Komise, bod 94 vyse, EU:T:2014:894, bod 80).

Pro uplnost je tfeba uvést nasledujici skute¢nosti.
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Pokud jde o srovnani s rozhodnutim Komise ze dne 7. kvétna 2009, zalobkyné poukazuji na skute¢nost,
ze skupina Generali, kterd se neucastnila navy$eni kapitdlu, nebyla ani povinna pfispét ,s vyjimkou
pripadného pozastaveni dividend v priabéhu dvou hospodarskych let“. Z toho je tfeba vyvodit, ze toto
prvni srovnani se ve skutecnosti tykd pouze opodstatnénosti jednorazové platby. Jelikoz tato
opodstatnénost byla pri prezkumu $estého zalobniho divodu prokazana, toto srovnani nemuze uspét.

Druhé srovnani je vykonano podle stejného implicitniho postuldtu, s tim, ze zalobkyné tvrdi, Ze v této
véci, v niz se nékteri akciondfi nedcastnili navy$ovani kapitalu, tiskovd zprdava Komise ,neumoz[nila]
zjistit, zda se [uvedeni] akciondfi ucastni[li] rozdéleni zatéze pouhym zdkazem dividend nebo tim, ze
jim byla uloZzena dodatecna zatéz“.

V ramci tfettho srovndni zalobkyné pripominaji, ze Komise zastdvala nazor, Ze ve véci, v niz bylo
vyddno rozhodnuti Komise ze dne 9. prosince 2011, o statni podpoie SA.31883 (ex N 516/10),
»bavorské sporitelny nes[ly] dodatecnou zatéz, jelikoz nadile nepobira[ly] ro¢ni odménu za jejich
pasivni podily a ze se mé[ly] vzdat vyplaty dividend z divodu jejich zdkazu“ a maji za to, Ze tato zatéz
»heni srovnatelnd se zatézi, kterou jsou povinni nést mensinovi akcionati HSH Nordbank z davodu
jednorazové platby a omezeni dividend”.

Zde se opét nejednd o protipravnost zakazu, posléze omezeni vyplaceni dividend, jez jsou zpochybnény
jako takové, pficemz toto zpochybnéni je v projedndvané véci kazdopadné nepiipustné, jak bylo
rozhodnuto v bodé 65 vyse, ale o jejich pripojeni k zatézi, jiz predstavuje jednorazova platba. Druhé
a treti srovndni tedy nemohou uspét ze stejnych davodd, jako jsou davody tykajici se prvniho
srovnani. V kazdém pripadé zalobkyné neprokazuji, ze toto pridani je stizeno zjevné nespravnym
posouzenim, ani Ze porusuje zdsadu proporcionality, jelikoz uvedena zdsada byla v projednavané véci
dodrzena, jak plyne ze zavéru uvedeného v bodé 113 vyse.

V duisledku toho je tfeba osmy zalobni diivod prvni césti zaloby zamitnout.

Celkové zalobkyné neprokazaly, ze jednordzova platba, jejimz jedinym cilem bylo, jak spravné
zddraznuje Komise, ucinit statni podporu slucitelnou s vnitinim trhem, predstavuje podminku, jez je
neprimérend zdsadé rovného zachizeni nebo je s touto zasadou v rozporu.

V disledku toho je tfeba zalobu odmitnout jako zcasti nepiipustnou a jako zcasti neopodstatnénou ji
zamitnout.

K ndkladtum rizeni

Vzhledem k tomu, Ze Komise pozadovala ndhradu ndklada rizeni a Zzalobkyné nemély ve véci uspéch, je
dtvodné, v souladu s ¢l. 134 odst. 1 jednaciho fadu, posledné uvedenym ulozit nahradu néklada fizeni.

Z téchto davoda

TRIBUNAL (osmy senat)
rozhodl takto:
1) Zaloba se zamita.

2) HSH Investment Holdings Coinvest-C Sarl a HSH Investment Holdings FSO Sarl se uklada
nahrada naklada rizeni.
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Gratsias Kanceva Wetter
Takto vyhldSeno na vefejném zasedani v Lucemburku dne 12. listopadu 2015.

Podpisy.
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