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Statsstotte — begreb — vurdering pd grundlag af kriteriet om den private investor

(Art. 87, stk. 1, EF)

Statsstotte — begreb — vurdering pd grundlag af kriteriet om den private investor

(Art. 87, stk. 1, EF)

Med henblik pd at bedemme, om en
statslig foranstaltning udger stette, skal
det fastleegges, om den virksomhed, for-
anstaltningen er rettet til, opnar en gko-
nomisk fordel, som den ikke ville have
opndet under normale markedsvilkar. I
den forbindelse kan det ikke antages, at
den teoretiske efterprovelse af, om en
transaktion er gennemfert i henhold til
de normale markedsgkonomiske vilkar,
nedvendigvis skal ske med henvisning
til den ene investor eller til den ene virk-
somhed, der begunstiges ved investerin-
gen, da samspillet mellem de forskellige
aktorer netop er det, der karakteriserer
markedsgkonomien. Denne efterpro-
velse kreever i gvrigt heller ikke, at der ses
bort fra de begreensninger, der er forbun-
det med arten af den overforte formue,
henset til, at der som reference skal tages
hensyn til adfeerden hos en privat inve-
stor, der i vidt omfang befinder sig i en
situation som en offentlig investor.

Under disse omstendigheder er Kom-
missionen med henblik pa at vurdere,
om der foreligger en fordel for en virk-
somhed, som virksomheden ikke havde
kunnet opnad p& markedsvilkarene, for-
pligtet til at foretage en fuldsteendig gen-
nemgang af alle de veesentlige elementer
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i den omtvistede transaktion og af dens
sammenheng, herunder af den begun-
stigede virksomheds situation og det
pageeldende marked. I den forbindelse
kan Kommissionen seerligt undersoge
sporgsmélet, om virksomheden havde
kunnet tilvejebringe midler hos andre
investorer, der medforer de samme for-
dele for virksomheden, og i givet fald
pa hvilke betingelser, eftersom en for-
anstaltning ikke kan udgere statsstotte,
hvis den ikke stiller virksomheden i en
mere fordelagtig situation end den, som
virksomheden ville have staet i uden den
offentlige myndigheds indgriben.

(jf. preemis 35-37 og 175)

En offentlig myndighed, der yder en bank
et kapitaltilskud, der fastseetter en godt-
gorelse, som er baseret pa en trinmodel,
ifelge hvilken den fastsatte godtgorelse til
udvidelsesfunktionen for konkurrence-
preeget virksomhed i de forste ar, der fol-
ger neevnte tilskuds overforsel, ikke skal
betales for det samlede indskud, men for
de trancher, der er aftalt pa forhand, giver
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ikke ngdvendigvis banken en fordel, som
denne ellers ikke kunne have opnéet.

I mangel af argumenter, der gor det
muligt at fastsla, at Kommissionen fore-
tog et abenbart urigtigt sken, kan denne
fastsla, at en privat investor i en situation,
der er kendetegnet dels ved den omsteen-
dighed, at en offentlig myndighed ville
investere en illikvid formue, som den ikke
ville dele, og dels ved den omsteendighed,
at neevnte bank ikke hverken pa kort eller
mellemlang sigt havde brug for en kapi-
tal af seerformuens storrelse, ikke kunne
have opnaet det samlede omtvistede ind-
skuds omgaende godtgerelse fra banken
pa storrelse med den sats, der er fastsat
for godtgerelsen for udvidelsesfunk-
tionen af bankens handelstransaktioner.
Under alle omsteendigheder forekommer
det ikke &benbart urigtigt at fastsld, at en
bank ikke accepterer at betale den sats,
der svarer til godtgerelsen for udvidelses-
funktionen af dens handelstransaktioner,
hvad angar den kapital, som banken pa
forhand ved, at den ikke vil veere i stand
til at anvende med henblik pé dette. Selv
om denne kapital faktisk kan gore det
muligt for banken at styrke sin solvens
eller at undga en forringelse heraf og der-
med at nedseette eller at fastholde sine
finansieringsomkostninger, gor kapitalen
det ikke muligt for banken at opna egede
indteegter som folge af nye transaktioner.

En privat investor i en sidan offentlig
myndigheds situation métte dermed

have taget hensyn til den omsteendighed,
at den del af indskuddet, som banken
ikke var i stand til at anvende, pa grund
af at det var umuligt for banken umid-
delbart at anvende det samlede indskud,
der tilsynsmeessigt set var til radighed, til
udvidelsen af bankens handelstransaktio-
ner, ikke udfylder den samme gkonomi-
ske funktion for banken som den del, der
kunne anvendes af den.

(jf. preemis 51, 58 og 66-68)

Kommissionens vurdering af, om en
investering tilvejebringer en fordel, som
virksomheden ikke kunne tilvejebringe
pa markedet, indebeerer en kompliceret
gkonomisk bedgmmelse. Nar Kommis-
sionen udsteder en retsakt, der inde-
baerer en sadan bedgmmelse, rader den
over et vidt sken, og domstolsprevelsen
af retsakten ma derfor, selv om der som
udgangspunkt skal ske en fuldsten-
dig provelse af, om en foranstaltning er
omfattet af anvendelsesomradet for arti-
kel 87, stk. 1, EF, begreenses til en kontrol
af, om procedure- og begrundelsesfor-
skrifterne er overholdt, om de faktiske
omstendigheder, pd grundlag af hvilke
det anfeegtede valg er foretaget, er mate-
rielt rigtige, samt til, om der foreligger
en abenbar fejl ved vurderingen af de
nevnte faktiske omstendigheder, eller
om der er begaet magtfordrejning. Navn-
lig kan Retten ikke seette sit skon med
hensyn til gkonomiske forhold i stedet
for det, der er anlagt af den institution,
der har vedtaget beslutningen.
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Sammenligningen af det omtvistede
kapitalindskud med andre hybride
instrumenter udger saledes et gkono-
misk temmelig komplekst sporgsmal, for
hvilket Kommissionen har et vidt sken.
Kvalifikationen af det omtvistede ind-
skud som tidsbegreenset stille indskud
eller som indskudskapitalinvestering
er desuden kun et analyseredskab, der
anvendes af Kommissionen inden for
rammerne af anvendelsen af artikel 87,
stk. 1, EE.

Kommissionens vurdering i den forbin-
delse gor det saledes ikke muligt auto-
matisk at fastsld tilstedeveerelsen og
omfanget af en statsstotte, men gor det
alene muligt for Kommissionen at fast-
sette et udgangspunkt for dens vurde-
ring, der tager de forhold, under hvilke
private investorer foretog de mest sam-
menlignelige transaktioner, i betragtning.
Kommissionens konklusion vedrgrende
dette sporgsmal fritager den dermed
ikke fra dens forpligtelse til at foretage
en fuldstendig gennemgang af alle de
veesentlige elementer i den omtvistede
transaktion og af dens sammenheeng,
herunder af den begunstigede virk-
somheds situation og det péageeldende
marked, for at efterprove, om den begun-
stigede virksomhed opnér en gkonomisk
fordel, som den ikke ville have opnéet
under normale markedsvilkar.

(jf. preemis 38 og 96-98)
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4.

Selv om den samlede tegning af et kapi-
talindskud, der udger 40% af den udste-
dende banks egenkapital, medferer en
forhgjet risiko for investoren, kan et
godtgorelsestilleeg kun retferdiggeres,
hvis denne omsteendighed medforer en
fordel for den udstedende bank, som
denne er klar til at betale for, eller hvis
denne bank har brug for den kapital, der
tilbydes af investoren, og banken ikke er
i stand til at opné& den hos andre perso-
ner. Hvis forhgjelsen af risikoen for inve-
storen derimod folger af en beslutning,
som investoren vedtog af arsager, som er
investorens egne, uden at blive pévirket
af bankens egnsker eller behov, vil ban-
ken afsla at betale et godtgerelsestilleeg
og vil tilvejebringe kapitalen hos andre
investorer.

(jf. preemis 229 og 234)

For sa vidt angéar kvalificeringen af en
investering i en virksomhed som stats-
stotte er det tilstedeveerelsen af en for-
del for virksomheden, der er afgerende.
Det folger heraf, at en transaktion i et
tilfeelde, hvor en offentlig myndighed
soger at investere et aktiv af seerlig art,
ikke kan anses for at give anledning til
statsstotte, nar de betingelser, som virk-
somheden — som fglge af forhandlinger
mellem denne offentlige myndighed, der
onsker at investere, og virksomheden
— er parat til at acceptere, pa grund af
de ulemper, som arten af den overforte
kapital medferer for den, indebzerer en
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mindre godtgorelse end den, der er aftalt
pé markedet for likvide investeringer. For
sa vidt som disse betingelser ikke er mere
fordelagtige for virksomheden end dem,
som virksomheden havde kunnet opns,
hvis transaktionen, som det normalt er
tilfeeldet, vedrerte likvid kapital, modta-
ger virksomheden faktisk ikke en fordel,
som den ikke havde kunnet opné pa mar-
kedet. Det kan derimod ikke leegges til
grund, at den offentlige myndighed, for
at en transaktion af denne art ikke skal

anses for at give anledning til statsstotte,
altid skal modtage den samme godtge-
relse for sin investering som en inve-
stor, der er parat til at overfore en likvid
kapital.

(jf. preemis 277)
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