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W Samling af Afgerelser

RETTENS DOM (Sjette Afdeling)

1. februar 2018*

[Som berigtiget ved kendelse af 14. marts 2018]

»Statsstotte — statsstotte indrommet af Graekenland — afgerelse, hvorved stotten erkleres uforenelig
med det indre marked — begrebet statsstotte — fordel — kriteriet om den private investor — sterrelsen af
den stotte, der skal tilbagesoges — Kommissionens meddelelse om statsstotte i form af garantier«

I sag T-423/14,

Larko Geniki Metalleftiki kai Metallourgiki AE, Athen (Greaekenland), ved advokaterne 1. Dryllerakis,
L. Soufleros, E. Triantafyllou, G. Psaroudakis, E. Rantos og N. Korogiannakis,

sagsoger,
mod
Europa-Kommissionen ved A. Bouchagiar og E. Gippini Fournier, som befuldmzgtigede,
sagsagt,
angdende en pastand i henhold til artikel 263 TEUF om annullation af Kommissionens afgerelse
2014/539/EU af 27. marts 2014 om statsstotte SA.34572 (2013/C) (ex 13/NN) iveerksat af Graekenland
til Larco General Mining & Metallurgical Company SA (EUT 2014, L 254, s. 24),
har
RETTEN (Sjette Afdeling),

sammensat af afdelingsformanden, G. Berardis, og dommerne D. Spielmann og Z. Csehi (refererende
dommer),

justitssekreteer: fuldmeegtig S. Spyropoulos,
péa grundlag af den skriftlige forhandling og efter retsmedet den 26. januar 2017,

afsagt folgende

* Processprog: greesk.
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Dom

Tvistens baggrund

Larko Geniki Metalleftiki kai Metallourgiki AE (herefter »sagsogeren« eller »Larko«) er en stor
virksomhed, der er specialiseret i udvinding og forarbejdning af lateritmalm, udvinding af brunkul og
fremstilling af ferronikkel og biprodukter.

Virksomheden blev stiftet i 1989 som en ny virksomhed efter afviklingen af Hellenic Mining and
Metallurgical SA. P& tidspunktet for de faktiske omstendigheder i sagen havde virksomheden tre
aktioneerer: 55,2% af aktierne var ejet af den greeske stat gennem Hellenic Republic Asset Development
Fund, der er et privat finansieringsinstitut, 33,4% af National Bank of Greece SA (herefter »ETE«)
og 11,4% af Public Power Corporation SA (den sterste elproducent i Greekenland, hvori staten er
majoritetsaktioneer).

I marts 2012 underrettede Hellenic Republic Asset Development Fund Europa-Kommissionen om
privatiseringsplanen for Larko.

I april 2012 indledte Kommissionen af egen drift den forelobige undersogelsesprocedure af den nzevnte
privatisering i henhold til reglerne om statsstotte.

Undersogelsen vedrorte folgende seks foranstaltninger:

— Den forste foranstaltning vedrerte dels en ladneaftale af 1998 mellem Larko og virksomhedens
storste kreditorer, hvorefter Larkos geeld til de pageeldende kreditorer blev palagt en rente pa 6%
p.a., dels at den greeske stat ikke inddrev denne geeld (herefter »den forste foranstaltning«).

— Den anden foranstaltning vedrorte en garanti for et lan pa 30 mio. EUR, som ATE Bank havde ydet
Larko, hvilken garanti blev stillet af den greeske stat i 2008 (herefter »den anden foranstaltning«
eller »2008-garantien«). Garantien deekkede 100% af lanet i op til tre ar og havde en
garantipreemie pa 1% p.a.

— Den tredje foranstaltning vedrerte en aktiekapitalforhgjelse pa 134 mio. EUR, som Larkos bestyrelse
foreslog i 2009, og som de tre aktioneerer godkendte, og hvori den greeske stat deltog fuldt ud,
mens ETE deltog delvist (herefter »den tredje foranstaltning« eller »aktiekapitalforhgjelsen af
2009«).

— Den fjerde foranstaltning vedrorte en tidsubegreenset statsgaranti stillet i 2010 for at deekke hele
den garantierkleering, som ETE gav Larko for ca. 10,8 mio. EUR, hvori fastsattes en garantipreemie
pd 2% p.a. (herefter »den fjerde foranstaltning« eller »2010-garantien«). Den pageldende
garantierkleering sikrede, at Areios Pagos (den eoverste domstol i civile sager og straffesager,
Graekenland) udsatte fuldbyrdelsen af en dom, hvorved Efeteio Athinon (appeldomstolen i Athen,
Graekenland) havde fastslaet, at Larko havde en geeld pa 10,8 mio. EUR til en kreditor.

— Den femte foranstaltning vedrerte garantierkleeringer, som ved afgorelse fra de greeske retsinstanser
erstattede den obligatoriske forudbetaling pa 25% af en skattebede (herefter »den femte
foranstaltning«).

— Den sjette foranstaltning vedrerte to garantier indreommet af staten i 2011 for to 1an pa henholdsvis

30 mio. EUR og 20 mio. EUR fra ATE Bank, hvilke garantier deekkede 100% af disse lan og havde
en preemie pa 1% p.a. (herefter »den sjette foranstaltning« eller »2011-garantierne«).
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Under sin undersggelse anmodede Kommissionen de graeske myndigheder om yderligere oplysninger,
som disse myndigheder fremlagde i 2012 og 2013. Der blev ligeledes atholdt meder mellem
Kommissionens tjenestegrene og repreesentanter for de greeske myndigheder.

Ved afgorelse af 6. marts 2013 (EUT 2013, C 136, s. 27, herefter »indledningsafgerelsen«) indledte
Kommissionen den formelle undersogelsesprocedure i henhold til artikel 108, stk. 2, TEUF vedrerende
statsstotte SA.34572 (13/C) (ex 13/NN).

Under den procedure, der er fastsat i artikel 108, stk. 2, TEUF, opfordrede Kommissionen de graeske
myndigheder og andre bergrte parter til at fremseette deres bemeerkninger til de ovenfor i preemis 5
naevnte foranstaltninger. Kommissionen modtog bemserkninger fra de greeske myndigheder den
30. april 2013 og modtog ingen bemeerkninger fra andre beregrte parter.

Den 27. marts 2014 vedtog Kommissionen afggrelse 2014/539/EF om statsstatte SA.34572 (2013/C) (ex
13/NN) iveerksat af Greekenland til Larco General Mining & Metallurgical Company SA (EUT 2014,
L 254, s. 24, herefter »den anfegtede afgorelse«).

Ved den anfaegtede afgorelse fastslog Kommissionen indledningsvis, at Larko, da de pageldende seks
foranstaltninger blev indremmet, var en kriseramt virksomhed i henhold til Feellesskabets
rammebestemmelser for statsstotte til redning og omstrukturering af kriseramte virksomheder (EUT
2004, C 244, s. 2, herefter »rammebestemmelserne for redning og omstrukturering«).

Hvad angar bedommelsen af de ovenfor i preemis 5 neevnte foranstaltninger fastslog Kommissionen
forst, at den anden til fjerde og sjette foranstaltning udgjorde statsstotte som omhandlet i artikel 107,
stk. 1, TEUF, derefter, at disse foranstaltninger var indremmet i strid med de forpligtelser til
underretning og forbud mod gennemforelse, der er fastsat i artikel 108, stk. 3, TEUF, og endelig, at
disse foranstaltninger udgjorde stotte, som er uforenelig med det indre marked og skal tilbagebetales i
henhold til artikel 14, stk. 1, i Radets forordning (EF) nr. 659/1999 af 22. marts 1999 om fastleeggelse af
regler for anvendelsen af [artikel 108 TEUF] (EFT 1999, L 83, s. 1).

Kommissionen fastslog ligeledes, at to andre foranstaltninger, forste og femte foranstaltning vedrgrende
henholdsvis finansministeriets manglende inddrivelse af en skyldig geeld og to statsgarantier af 2011 (jf.
preemis 5 ovenfor), ikke udgjorde statsstotte.

Den dispositive del af den anfegtede afgorelse er affattet saledes:

»Artikel 1

Den manglende inddrivelse af geeld til finansministeriet og garantierkleeringer i stedet for forudbetaling
af en ekstra skat i 2010, som Greekenland gennemforte til fordel for [Larko], udger ikke statsstotte som
defineret i traktatens artikel 107, stk. 1.

Artikel 2

Statsstetten for et belgb af 135 820 824,35 EUR i form af statsgarantier til [Larko] i 2008, 2010 og 2011
og statens deltagelse i virksomhedens kapitalforhgjelse i 2009, som blev gennemfort ulovligt af
Greekenland i strid med traktatens artikel 108, stk. 3, er uforenelig med det indre marked.

Artikel 3

1. Greekenland skal tilbagesoge den i artikel 2 omhandlede uforenelige stotte fra stottemodtageren.

2. De belob, der skal inddrives, tilskrives rente fra den dato, hvor de blev stillet til radighed for
modtagerne, indtil de er tilbagebetalt.

ECLLEU:T:2018:57 3
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3. Belgbet beregnes med renters rente i overensstemmelse med kapitel V i Kommissionens forordning
(EF) nr. 794/2004, som endret.

4. For sa vidt angér [den tredje foranstaltning] skal Greekenland oplyse den eller de ngjagtige datoer,
hvor landet deltog i aktiekapitalforhgjelsen i 20009.

5. Greekenland skal indstille alle udestdende betalinger af den i artikel 2 omhandlede stotte med
virkning fra datoen for vedtagelsen af denne afgorelse.

Artikel 4

1. Tilbagesogningen af den i artikel 2 omhandlede stotte iveerksaettes gjeblikkeligt og effektivt.

2. Graekenland skal sikre, at denne afgorelse efterkommes senest fire maneder efter meddelelsen deraf.
Artikel 5

1. Senest to maneder efter meddelelsen af denne afgorelse sender Graekenland felgende oplysninger:
a) det samlede belgb (hovedstol og renter), der skal inddrives fra stottemodtageren

b) en detaljeret beskrivelse af allerede trufne og planlagte foranstaltninger med henblik pa at
efterkomme denne afgorelse

c) dokumentation for, at stottemodtageren har fiet pabud om at tilbagebetale stotten.

2. Graekenland underretter lobende Kommissionen om resultaterne af gennemferelsen af de nationale
foranstaltninger, der er vedtaget i henhold til denne afggrelse, indtil tilbagebetalingen af den i artikel 2
naevnte stotte er afsluttet. Greekenland indsender pa Kommissionens anmodning straks oplysninger
om, hvilke foranstaltninger der allerede er truffet eller planlagt for at efterkomme afgorelsen.
Greekenland giver tillige detaljerede oplysninger om de stottebelob og renter, stottemodtagerne
allerede har tilbagebetalt.

Artikel 6
Denne afgorelse er rettet til Den Hellenske Republik.«

Bilaget til den anfegtede afgerelse indeholder »Oplysninger om stottebelgb, der er modtaget, som skal
tilbagesoges, og som allerede er tilbagebetalt«, og er gengivet nedenfor:

Stettemodtage- Modtaget stotte i | Samlet stotte at Samlet belgb allerede tilbagebetalt

rens identitet — alt tilbagebetale

foranstaltning (hovedstol) Hovedstol Rente for
tilbagebetaling af
stotte

Lar[k]o — 30000 000 30000 000 0 0

foranstaltning 2

Lar[k]o — 44999 999,40 44999 999,40 0 0

foranstaltning 3

Lar[k]o — 10 820 824,95 10 820 824,95 0 0

foranstaltning 4

Lar[k]o — 50000 000 50000 000 0 0

foranstaltning 6
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Retsforhandlinger og parternes pastande

Ved steevning indleveret til Rettens Justitskontor den 6. juni 2014 har sagsegeren anlagt neerveerende
sogsmal.

Den 30. oktober 2014 har Kommissionen indgivet svarskrift. Replikken og duplikken er blevet indgivet
inden for den fastsatte frist.

Ved dokument indleveret til Rettens Justitskontor den 9. oktober 2014 har Elliniki Metalleftiki kai
Metallourgiki Larymnis Larko AE anmodet om at matte intervenere i sagen til stotte for sagsegerens
péastande. Begeeringen blev afsldet ved kendelse afsagt af Rettens preesident den 11. juni 2015, Larko
mod Kommissionen (T-423/14, ikke trykt i Sml., EU:T:2015:439). En appel af denne kendelse blev
ligeledes forkastet ved kendelse af 6. oktober 2015, Metalleftiki kai Metallourgiki Etairia Larymnis
Larko mod Kommissionen (C-385/15 P(I), ikke trykt i Sml., EU:C:2015:681).

Ved kendelse afsagt af formanden for Rettens Niende Afdeling den 3. september 2015 er sagen blevet
udsat, indtil Domstolen har truffet endelig afgerelse i sag C-385/15P(I). Retsforhandlingerne blev
genoptaget den 16. oktober 2015.

Som folge af en eendring af sammensetningen af Rettens afdelinger i henhold til artikel 27, stk. 5, i
Rettens procesreglement er den refererende dommer blevet tilknyttet Sjette Afdeling, hvortil denne
sag folgelig er blevet henvist.

Sagsogeren har nedlagt folgende pastande:

— Den anfegtede afgorelse annulleres.

— Det fastslas, at det belgb, som direkte eller indirekte matte veere blevet »tilbagesogt« fra sagsegeren
til gennemforelse af den anfegtede afgorelse, tilbagebetales med tilleeg af renter.

— Kommissionen tilpligtes at betale sagsomkostningerne.
Kommissionen har nedlagt folgende pastande:
— Frifindelse.

— Sagsegeren tilpligtes at betale sagsomkostningerne.

Retlige bemeerkninger

Til stotte for sit sogsmal har sagsegeren fremsat tre anbringender. Det forste anbringende vedrerer den
omsteendighed, at Kommissionen med urette fastslog, at den anden til fjerde og sjette foranstaltning
(herefter »de omtvistede foranstaltninger«) udgjorde statsstotte, der var uforenelig med det indre
marked, det andet anbringende vedrerer en manglende begrundelse, og det tredje anbringende, der er
fremsat subsidieert, vedrorer Kommissionens urigtige fastseettelse af storrelsen af den stotte, der skal
tilbagesoges hvad angar de omtvistede foranstaltninger, og det forhold, at Kommissionen pélagde
tilbagesogning heraf i strid med Den Europeeiske Unions grundleeggende principper.

Retten finder det hensigtsmeessigt at behandle det andet anbringende om en manglende begrundelse
forst, og derneest de andre anbringender i den reekkefolge, de er blevet fremsat.
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Det andet anbringende om en manglende begrundelse

Med det andet anbringende har sagsegeren foreholdt Kommissionen, at den i den anfegtede afgorelse
ikke gav en tilstreekkelig forklaring af flere forhold vedrerende for det forste, at der foreld en statsstotte,
for det andet den tredje, fjerde og sjette foranstaltnings forenelighed med det indre marked og for det
tredje opgerelsen af den stotte, der skal tilbageseges, hvad angar den anden, fjerde og sjette
foranstaltning.

Kommissionen har bestridt sagsegerens argumenter.

Det bemeerkes, at begrundelsespligtens omfang efter fast retspraksis atheenger af karakteren af og
baggrunden for den pageeldende retsakt. Begrundelsen skal klart og utvetydigt angive de betragtninger,
som institutionen har lagt til grund, saledes dels at de berorte parter kan fa kendskab til grundlaget for
den trufne foranstaltning med henblik pa at kunne forsvare deres rettigheder og kontrollere, om
beslutningen er begrundet, dels at retsinstanserne kan udeve deres provelsesret. Det kreeves ikke, at
begrundelsen angiver alle de forskellige relevante faktiske og retlige momenter, da spergsmalet, om en
retsakts begrundelse opfylder kravene efter artikel 296 TEUF, ikke blot skal vurderes i forhold til
ordlyden, men ligeledes til den sammenheeng, hvori den indgar, samt under hensyn til alle de
retsregler, som geelder pa det pageeldende omrade. Iseer er Kommissionen ikke forpligtet til at tage
stilling til alle de argumenter, som de bergrte har fremfert for den, men behover kun at redegere for
de faktiske omstendigheder og retlige betragtninger, der har veeret afgerende med henblik pa
afgorelsens opbygning (jf. dom af 3.3.2010, Freistaat Sachsen m.fl. mod Kommissionen, T-102/07 og
T-120/07, EU:T:2010:62, preemis 180 og den deri neevnte retspraksis).

Sagsegerens argumenter skal vurderes pa baggrund af disse principper.

Forst undersoges sagsogerens argument om, at Kommissionen ikke har begrundet den anfaegtede
afgorelse tilstreekkeligt vedrorende spergsmalet, om der foreligger statsstotte, og saledes for det forste
eksistensen af en fordel, for det andet anvendelse af statsmidler hvad angar den anden, fjerde og sjette
foranstaltning og for det tredje en fordrejning af konkurrencen og pavirkning af samhandelen mellem
medlemsstaterne.

Det skal for det forste bemzerkes, at Kommissionen i den anfegtede afgorelse har anfert grundene til,
at den fandt, at de omtvistede foranstaltninger vedrorte indrommelsen af en fordel for Larko, saledes
som det fremgar af henholdsvis 73. og 74. betragtning hvad angar den anden foranstaltning, 80.-85.
betragtning hvad angar den tredje foranstaltning, 90.-92. betragtning hvad angar den fjerde
foranstaltning og 101. og 102. betragtning hvad angér den sjette foranstaltning.

I de ovenfor i premis 29 neevnte betragtninger forklarede Kommissionen dels, at 2008-, 2010-
og 2011-garantierne udgjorde statsstotte, eftersom betingelserne i dens meddelelse om anvendelsen af
[artikel 107 TEUF] og [108 TEUF] pa statsstotte i form af garantier (EUT 2008, C 155, s. 10, herefter
»garantimeddelelsen«) ikke var opfyldt, idet Larko var en kriseramt virksomhed, og garantipreemien
saledes ikke afspejlede risikoen for misligholdelse af de garanterede lan, og dels at
aktiekapitalforhgjelsen af 2009 ikke opfyldte kriteriet om den private investor, da aktioneererne ikke
forudgaende var forelagt en omstruktureringsplan, selv om Larko var en kriseramt virksomhed.

For det andet geelder det samme for Kommissionens konklusion om, at den anden, fjerde og sjette
foranstaltning indebar anvendelsen af statsmidler, siledes som det fremgar af henholdsvis 72.
betragtning til den anfaegtede afgerelse hvad angar den anden foranstaltning, af 89. betragtning hvad
angar den fjerde foranstaltning og af 99. betragtning hvad angér den sjette foranstaltning.

I de ovenfor i preemis 31 anforte betragtninger har Kommissionen forklaret, at de omtvistede

foranstaltninger dels indebar en risiko for anvendelse af statsmidler, dels medferte et tab af finansielle
ressourcer for staten, hvis disse ressourcer ikke blev korrekt honoreret ved markedspreemier.
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For det tredje geelder det samme for Kommissionens konklusion om, at de omtvistede foranstaltninger
kunne pavirke samhandelen mellem medlemsstaterne og fordreje konkurrencen, siledes som det
fremgér af 75. og 76. betragtning til den anfeegtede afgerelse hvad angar den anden foranstaltning og
henvisningen til disse i 86., 93. og 103. betragtning til denne afgerelse hvad angar de gvrige omtvistede
foranstaltninger.

I de ovenfor i preemis 33 anforte betragtninger har Kommissionen forklaret, dels at Larko drev
virksomhed i den sektor, hvori produkterne blev markedsfort i medlemsstaterne, og at virksomheden
eksporterede det meste af sin produktion til andre medlemsstater, dels at de omtvistede
foranstaltninger gav denne virksomhed mulighed for at fortseette sin virksomhed i modseetning til
andre konkurrenter, der var i finansielle vanskeligheder.

Selv om den argumentation, der er fremfort i de ovenfor i preemis 34 anforte betragtninger — og iseer
argumenterne om anvendelsen af statsmidler og om pavirkningen af konkurrencen og samhandelen
mellem medlemsstaterne — er meget kortfattet, er den ikke desto mindre tilstraekkelig til at give en
fyldestgorende begrundelse for den anfegtede afgorelse, nar der ligeledes tages hensyn til den
omstendighed, at Kommissionen har fulgt sin faste afgorelsespraksis, og at sagsegeren var bekendt
med den anfegtede afgorelses sammenheeng. Endvidere har de greeske myndigheder under den
administrative procedure ikke selv bestridt, at betingelserne om anvendelsen af statsmidler og
péavirkningen af konkurrencen og samhandelen mellem medlemsstaterne var opfyldt.

Det folger heraf, at Kommissionens reesonnement fremgar klart og utvetydigt af den anfegtede
afgorelse og bade gav mulighed for, at sagsegeren kunne udvikle sin argumentation om dette
reesonnements begrundelse, og for, at Retten kan udeve sin provelsesret.

For det andet undersoges sagsogerens argument om, at Kommissionen ikke begrundede den anfegtede
afgorelse tilstreekkeligt hvad angar den tredje, fjerde og sjette foranstaltnings forenelighed med det
indre marked i henhold til artikel 107, stk. 2, litra b), TEUF.

Det skal i denne forbindelse blot bemeerkes, dels at de greeske myndigheder ikke paberabte sig den i
denne bestemmelse fastsatte undtagelse under den administrative procedure, dels at de omtvistede
foranstaltninger ved deres art ikke er egnede til at blive benyttet til at afhjelpe skader, der er
fordrsaget af useedvanlige begivenheder, eftersom disse foranstaltninger er af almen karakter og
uafheengige af de skader, som angiveligt er skabt af de useedvanlige begivenheder.

Henset hertil kan det ikke foreholdes Kommissionen, at den ikke har givet en tilstreekkelig begrundelse
for ikke at anvende artikel 107, stk. 2, litra b), TEUF.

For det tredje undersoges sagsogerens argument om, at Kommissionen ikke begrundede den anfegtede
afgorelse tilstreekkeligt hvad angar opgerelsen af det belgb, der skal tilbagesoges, vedrerende den
anden, fjerde og sjette foranstaltning.

Det skal i denne forbindelse bemzerkes, at Kommissionen i den anfaegtede afgorelse preeciserede, at
Larko blev indremmet en fordel ved 2008-, 2010- og 2011-garantierne, fordi Larko, der var en
kriseramt virksomhed, uden disse statsgarantier ikke ville have kunnet opna denne finansiering pa
markedet. Denne forklaring fremgar af henholdsvis 77. betragtning hvad angér den anden
foranstaltning, af 94. betragtning hvad angar den fjerde foranstaltning og af 104. betragtning hvad
angar den sjette foranstaltning. Endvidere gav Kommissionen i 56.-66. betragtning en detaljeret
beskrivelse af de vanskeligheder, som Larko befandt sig i pa det tidspunkt, hvor
stotteforanstaltningerne blev truffet.

Det skal folgelig fastslas, at opgerelsen af den stotte, der skal tilbagesoges, er behorigt begrundet i den
anfaegtede afgorelse.
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Endelig skal det mere generelt fastslas, at sagsegerens argumenter om den manglende begrundelse i
vidt omfang falder sammen med sagsogerens argumenter, som er fremfort inden for rammerne af det
forste og tredje anbringende, og som snarere vedrorer det materielle indhold af den begrundelse, der
er anfort i den anfegtede afgorelse, end spergsmalet, om denne begrundelse er tilstreekkelig ud fra et
formelt synspunkt. Det skal i denne forbindelse blot fastslas, at det folger af fast retspraksis, at
begrundelsespligten udger et veesentligt formkrav, som ber adskilles fra begrundelsens materielle
indhold, der henhgrer under spergsmélet om lovligheden af den anfegtede retsakt (dom af 22.3.2001,
Frankrig mod Kommissionen, C-17/99, EU:C:2001:178, preemis 35, og af 18.1.2005, Confédération
Nationale du Crédit Mutuel mod Kommissionen, T-93/02, EU:T:2005:11, preemis 67). Sadanne
argumenter ma, for sa vidt som de er fremsat som led i anbringendet om tilsideseettelse af
begrundelsespligten, folgelig forkastes som uvirksomme (jf. i denne retning dom af 3.5.2017, Gfi PSF
mod Kommissionen, T-200/16, ikke trykt i Sml., EU:T:2017:294, preemis 34 og den deri nzevnte
retspraksis).

Det andet anbringende skal folgelig forkastes.

Det forste anbringende om fejl ved kvalificeringen de omtvistede foranstaltninger som statsstotte,
der er uforenelig med det indre marked

Med det forste appelanbringende har sagsegeren péaberdbt sig fejl med hensyn til kvalificeringen af de
omtvistede foranstaltninger som statsstotte, der er uforenelig med det indre marked som omhandlet i
artikel 107, stk. 1, TEUF.

Dette anbringende er i det veesentlige opdelt i fire led.

Det forste og det andet led vedrerer kvalificeringen af de omtvistede foranstaltninger som statsstotte,
dvs. dels at der foreligger en fordel hvad angar alle de omtvistede foranstaltninger, dels at der er
anvendt statsmidler hvad angar den anden, fjerde og sjette foranstaltning.

Det tredje og det fjerde led vedrerer sporgsmalet om, hvorvidt foranstaltningerne er forenelige med det
indre marked i henhold til dels artikel 107, stk. 2, litra b), TEUF hvad angér den tredje, fjerde og sjette
foranstaltning, dels i henhold til artikel 107, stk. 3, litra b), TEUF hvad angér den sjette foranstaltning.

Det forste led vedrorende eksistensen af en fordel som omhandlet i artikel 107, stk. 1, TEUF

Det skal indledningsvis bemeerkes, at artikel 107, stk. 1, TEUF forbyder foranstaltninger, som ved hjeelp
af statsmidler alene begunstiger visse virksomheder eller visse aktivitetssektorer ved at indremme en
fordel, som fordrejer eller truer med at fordreje konkurrencevilkarene og kan pavirke samhandelen
mellem medlemsstaterne.

Stottebegrebet omfatter ikke blot positive ydelser sasom selve tilskuddene, men ligeledes de indgreb,
der under forskellige former letter de byrder, som normalt belaster en virksomheds budget, og derved,
uden at veere tilskud i ordets egentlige forstand, er af samme art og har tilsvarende virkninger. Statslige
indgreb — uanset hvilken form de end maétte have — anses sdledes for stotte, hvis de direkte eller
indirekte kan favorisere visse virksomheder eller er at betragte som en gkonomisk fordel, som den
begunstigede virksomhed ikke ville have opnaet under seedvanlige markedsvilkar (jf. dom af 3.4.2014,
Frankrig mod Kommissionen, C-559/12 P, EU:C:2014:217, preemis 94 og den deri neevnte retspraksis).

De betingelser, som en foranstaltning skal opfylde for at veere omfattet af begrebet stotte som
omhandlet i artikel 107 TEUF, er derimod ikke opfyldt, hvis den begunstigede offentlige virksomhed
kunne opné den samme fordel som den, der er blevet stillet til radighed for den ved hjeelp af statens
midler, pa vilkar, der svarer til normale markedsvilkdr, idet denne vurdering for offentlige
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virksomheder i princippet skal ske under anvendelse af kriteriet om den private investor i en
markedsgkonomi (jf. dom af 5.6.2012, Kommissionen mod EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318,
preemis 78 og den deri neevnte retspraksis).

Hvad angér statsstotte, der er indremmet i form af en garanti, kan det ikke udelukkes, at en
statsgaranti i sig selv giver fordele, som kan indebeere en supplerende byrde for staten. En lantager,
der har indgéet en laneaftale, som garanteres af de offentlige myndigheder i en medlemsstat, opnar
nemlig normalt en fordel, da de finansieringsomkostninger, som lantageren beerer, er lavere end dem,
som lantageren ville have haft, hvis denne havde mattet opna den samme finansiering og den samme
garanti til markedspris (jf. dom af 3.4.2014, Frankrig mod Kommissionen, C-559/12 P, EU:C:2014:217,
preemis 95 og 96 og den deri neevnte retspraksis).

Det skal herefter bemeerkes, at det pahviler Kommissionen at fore bevis for, at der foreligger statsstotte
som omhandlet i artikel 107, stk. 1, TEUF. I denne henseende skal Kommissionen for at efterprove, om
den begunstigede virksomhed opnar en gkonomisk fordel, som den ikke ville have opndet under
normale markedsvilkar, i henhold til princippet om den private investor foretage en fuldsteendig
gennemgang af alle de veesentlige elementer i den omtvistede transaktion og af dens sammenheeng,
herunder af den begunstigede virksomheds situation og det pageeldende marked (jf. dom af 26.5.2016,
Frankrig og IFP Energies nouvelles mod Kommissionen, T-479/11 og T-157/12, EU:T:2016:320,
preemis 71 og den deri neevnte retspraksis).

Hvad neermere bestemt angar kriteriet om den private investor fremgar det af retspraksis, at dette
kriterium, nar det finder anvendelse, er blandt de elementer, som Kommissionen har pligt til at tage
hensyn til for at fastsla, om der foreligger en sddan stotte (dom af 5.6.2012, Kommissionen mod EDF,
C-124/10 P, EU:C:2012:318, preemis 103).

Det folger heraf, at det, nar det viser sig, at kriteriet om den private investor kan finde anvendelse,
tilkommer Kommissionen at anmode den pageldende medlemsstat om at give den alle relevante
oplysninger, som setter den i stand til at undersege, om betingelserne for anvendelighed og
anvendelse af dette kriterium er opfyldt, og den kan kun nzegte at undersoge sadanne oplysninger,
hvis de fremlagte beviser er blevet fastlagt efter vedtagelsen af beslutningen om at foretage den
pageeldende investering (dom af 5.6.2012, Kommissionen mod EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318,
preemis 104). Safremt medlemsstaten fremleegger beviser, har Kommissionen séledes pligt til at
foretage en samlet vurdering, som skal tage hensyn til alle de relevante beviser i sagen, der gor det
muligt for den at afgere, om den modtagende virksomhed klart ikke kunne have opnaet tilsvarende
ydelser hos en sidan privat operater (dom af 24.1.2013, Frucona Kosice mod Kommissionen,
C-73/11 P, EU:C:2013:32, preemis 73).

Nar dette er sagt, tilkommer det den, hvis en medlemsstat under den administrative procedure
paberdber sig kriteriet om den private investor, i tvivistilfeelde utvetydigt og pa grundlag af objektive
elementer, som kan efterproves, at fore bevis for, at beslutningen om at gennemfore foranstaltningen
blev truffet i dens egenskab af aktioneer. Det skal af disse elementer klart fremga, at den pageeldende
medlemsstat forud for eller samtidigt med indremmelsen af den gkonomiske fordel har besluttet ved
den foranstaltning, som faktisk er blevet gennemfort, at investere i den kontrollerede offentlige
virksomhed. Der kan i denne forbindelse kreeves beviser, hvoraf fremgér, at denne beslutning er
baseret pa gkonomiske vurderinger, som kan sammenlignes med dem, som en rationel privat investor,
som befinder sig i en situation, som ligger s teet som muligt pa den situation, som neevnte
medlemsstat befinder sig i, under de foreliggende omstendigheder ville have udfert, inden denne
foretog en sadan investering med henblik pa at fastsla den fremtidige rentabilitet af en sadan
investering (dom af 5.6.2012, Kommissionen mod EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, preemis 82-84).

Derimod er gkonomiske vurderinger foretaget efter tildelingen af neevnte fordel, den efterfolgende

konstatering af, at den af den pageeldende medlemsstat foretagne investering reelt var rentabel, eller
efterfolgende begrundelser for valget af den fremgangsmade, som blev fulgt, ikke tilstreekkelige til at
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godtgere, at denne medlemsstat forud for eller samtidigt med denne tildeling har truffet en saddan
beslutning i sin egenskab af aktioneer (dom af 5.6.2012, Kommissionen mod EDF, C-124/10 P,
EU:C:2012:318, preemis 85). Ved bedommelsen af, om en stat har iagttaget en handlemade, som en
fornuftig investor ville have fulgt under markedsgkonomiske vilkar, og af, om statens handlemade er
okonomisk rationel, skal der foretages en vurdering af situationen, som den var pa det tidspunkt, da
de finansielle stotteforanstaltninger blev truffet, hvorved der ikke ma tages hensyn til
omsteendighederne, som de har udviklet sig sidenhen (dom af 16.5.2002, Frankrig mod Kommissionen,
C-482/99, EU:C:2002:294, preemis 71). Dette er navnlig tilfeeldet, ndir Kommissionen undersoger, om
der er tale om statsstotte i forhold til en investering, som den ikke er blevet underrettet om, og som
allerede er blevet gennemfort af den pageldende medlemsstat pa det tidspunkt, hvor den foretager sin
undersogelse (jf. i denne retning dom af 25.6.2015, SACE og Sace BT mod Kommissionen, T-305/13,
appelleret, EU:T:2015:435, preemis 94).

Hvad endelig angéar reekkevidden af domstolsprevelsen af den anfegtede afgorelse i henhold til
artikel 107, stk. 1, TEUF skal det bemzerkes, at begrebet statsstotte efter definitionen i denne
bestemmelse har en retlig karakter og skal fortolkes pa grundlag af objektive elementer. Af denne
grund skal Unionens retsinstanser principielt under hensyntagen savel til de konkrete omsteendigheder
i den sag, der verserer for dem, som til, at Kommissionens vurderinger er af teknisk eller kompleks
karakter, gennemfore en fuldsteendig efterprovelse af, om en foranstaltning henherer under
artikel 107, stk. 1, TEUF (jf. dom af 2.3.2012, Nederlandene mod Kommissionen, T-29/10 og T-33/10,
EU:T:2012:98, preemis 100 og den deri neevnte retspraksis).

Det folger imidlertid ligeledes af fast retspraksis, at domstolsprogvelsen er begraenset med hensyn til, om
en foranstaltning falder ind under artikel 107, stk. 1, TEUF i en sag, hvor Kommissionens bedommelse
er af teknisk eller kompleks karakter. Det tilkommer imidlertid Retten at afgere, om dette er tilfeldet
(jf. dom af 2.3.2012, Nederlandene mod Kommissionen, T-29/10 og T-33/10, EU:T:2012:98,
preemis 101 og den deri neevnte retspraksis). Nar Kommissionen skal anvende kriteriet om den private
investor med henblik pa at afgere, om en foranstaltning falder ind under anvendelsesomradet for
artikel 107, stk. 1, TEUF, indebeaerer anvendelsen af dette kriterium i denne forbindelse som regel, at
Kommissionen foretager en kompleks gkonomisk bedemmelse (jf. i denne retning dom af 2.9.2010,
Kommissionen mod Scott, C-290/07 P, EU:C:2010:480, preemis 68).

Selv om Kommissionen pa statsstotteomradet ganske vist har et vidt sken, hvis udevelse indebeerer
okonomiske vurderinger, der skal foretages pa EU-plan, indebeerer det dog ikke, at Unionens
retsinstanser skal atholde sig fra at kontrollere Kommissionens fortolkning af oplysninger af gkonomisk
art. Det folger siledes af Domstolens praksis, at Unionens retsinstanser ikke blot skal tage stilling til
bla. den materielle ngjagtighed af de beviser, der henvises til, samt oplysningernes troveerdighed og
sammenheeng, men ligeledes kontrollere, om disse oplysninger udger alle de relevante oplysninger,
som skal tages i betragtning i forbindelse med en vurdering af en kompleks situation, og om disse
oplysninger taler til stotte for de heraf dragne konklusioner (dom af 2.9.2010, Kommissionen mod
Scott, C-290/07 P, EU:C:2010:480, premis 64 og 65, og af 2.3.2012, Nederlandene mod
Kommissionen, T-29/10 og T-33/10, EU:T:2012:98, preemis 102).

Inden for rammerne af denne kontrol tilkommer det imidlertid ikke Unionens retsinstanser at seette
deres eget gkonomiske skon i stedet for Kommissionens. Den kontrol, som Unionens retsinstanser
foretager af Kommissionens komplekse gkonomiske vurderinger, er saledes en begraenset kontrol, der
nodvendigvis méa begraenses til en efterprovelse af, om de processuelle regler er overholdt, om
begrundelsen er tilstreekkelig, om de faktiske omstendigheder materielt er rigtige, samt om der
foreligger et dbenbart urigtigt sken eller magtfordrejning (dom af 2.9.2010, Kommissionen mod Scott,
C-290/07 P, EU:C:2010:480, preemis 66, og af 2.3.2012, Nederlandene mod Kommissionen, T-29/10 og
T-33/10, EU:T:2012:98, preemis 103).

Det er i lyset af disse principper, at de argumenter, sagsegeren har fremfort vedrorende hver af de
omtvistede stotteforanstaltninger, skal underseges.
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— Den anden foranstaltning (2008-garantien)

Sagsogeren har gjort geeldende, at 2008-garantien ikke indremmer en fordel som omhandlet i
artikel 107, stk. 1, TEUF, da den opfylder bestemmelserne fastsat i garantimeddelelsens punkt 3.2,
litra a)-d).

For det forste har Kommissionen foretaget en urigtig anvendelse af betingelsen fastsat i
garantimeddelelsens punkt 3.2, litra a), som bestemmer, at lantageren ikke er en kriseramt
virksomhed, for at udelukke statsstotte.

Larkos gkonomiske situation forveerredes medio 2008, mens virksomheden fra 2004 til medio 2008 var
rentabel og fremviste positive gkonomiske oplysninger, og den var derfor forst en »kriseramt
virksomhed« som omhandlet i rammebestemmelserne for redning og omstrukturering fra 2009, da
virksomhedens gkonomiske situation forverredes efter et internationalt prisfald pa nikkel.

Den afggrende dato for anvendelsen af kriteriet om den private investor, dvs. den dato, hvor garantien
blev stillet, er i anden halvdel af 2008, dvs. for afslutningen af regnskabsaret 2008, og saledes inden de
negative resultater opstod i virksomhedens arsregnskaber. I modseetning til, hvad Kommissionen har
gjort geeldende, overholdt Larko den i greesk lovgivning fastsatte forpligtelse til at vedtage passende
foranstaltninger, da virksomhedens egenkapital blev lavere end 50%, ved at indkalde virksomhedens
generalforsamling inden for seks maneder efter afslutningen af regnskabsaret 2008.

For det andet har Kommissionen foretaget en urigtig anvendelse af betingelsen fastsat i
garantimeddelelsens punkt 3.2, litra d), som foreskriver, at der betales markedspris for garantien.

Garantipreemien pa 1% p.a. afspejler Larkos solvens pa tidspunktet for indremmelsen af garantien, idet
der tages hensyn til rentabiliteten for de tre forudgdende ar. Desuden fik Larko ogsa i lebet af 2008
ydet et lan uden garanti af ATE Bank, og endelig var den neevnte preemie i overensstemmelse med de
preemier, som den graeske stat modtog for de lanegarantier, som var indremmet andre selskaber, der
befandt sig i en situation, der kunne sammenlignes med Larkos.

For det tredje har Kommissionen foretaget en urigtig anvendelse af betingelserne fastsat i
garantimeddelelsens punkt 3.2, litra b) og c), hvoraf litra b) foreskriver, at garantien skal veere knyttet
til en bestemt finansiel transaktion, veere fastsat til et bestemt maksimumsbelgb og veere
tidsbegreenset, og litra c) foreskriver, at »garantien [hejst deekker] 80% af de enkelte udestaende lan
eller andre finansielle forpligtelser[, idet] denne begreensning [ikke geelder] garantier, der deekker
geeldsbeviser«.

Kommissionen har set bort fra den omsteendighed, at garantien kunne males korrekt, og at garantiens
deekningsgrad pa 100% var berettiget for en garanti, der er indremmet for at deekke et geeldsbevis, som
omhandlet i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om
harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis veerdipapirer
er optaget til handel pa et reguleret marked, og om eendring af direktiv 2001/34/EF (EUT 2004, L 390,
s. 38).

Kommissionen har bestridt sagsegerens argumenter.
Det skal bemeerkes, at Kommissionen i den anfegtede afgerelse konkluderede, at Larko med den
pageeldende foranstaltning blev indreommet en selektiv fordel, da denne virksomhed ikke opfylder

betingelserne fastsat i garantimeddelelsens punkt 3.2, litra a) og d): Dels var Larko en kriseramt
virksomhed, dels afspejlede preemien pa 1% ikke risikoen for misligholdelse af de garanterede lan.
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Det skal saledes efterproves, om Kommissionen med foje konkluderede, at betingelserne fastsat i
garantimeddelelsens punkt 3.2, litra a) og d), ikke var opfyldt i det foreliggende tilfeelde, og i givet fald
om den manglende opfyldelse af disse betingelser var tilstreekkelig til at godtgere, at den pageeldende
foranstaltning gav Larko en fordel som omhandlet i artikel 107, stk. 1, TEUF uatheengigt af de i denne
meddelelses punkt 3.2, litra b) og c), fastsatte betingelser.

Hvad angar betingelsen fastsat i garantimeddelelsens punkt 3.2, litra a), skal det efterproves, om
Kommissionen med foje kunne konkludere, at Larko var en kriseramt virksomhed i denne meddelelses
forstand, og i bekreftende fald om den greeske stat havde eller burde have haft kendskab til
virksomhedens vanskelige situation, da den ydede garantien i 2008.

Hvad angar kvalificeringen af Larko som »kriseramt virksomhed« skal det bemeerkes, at
garantimeddelelsens punkt 3.2, litra a), henviser til rammebestemmelserne for redning og
omstrukturering.

Af relevans for det foreliggende tilfeelde fastseetter disse rammebestemmelser folgende:

— Ifelge punkt 9 er en virksomhed kriseramt, »nar virksomheden ikke med egne finansielle midler
eller med de midler, som virksomheden kan opna fra ejeren/aktionzerer og kreditorer, er i stand til
at standse de tab, som uden de offentlige myndigheders indgriben neesten med sikkerhed vil
medfore virksomhedens opher pa kort eller mellemlang sigt«.

— I henhold til punkt 10, litra a), betragtes en virksomhed som udgangspunkt uanset dens storrelse
som kriseramt, »hvis der er tale om et selskab med begreenset ansvar, nar over halvdelen af den
tegnede kapital er forsvundet, og over en fjerdedel af denne kapital er gaet tabt i lobet af de sidste
12 méneder«.

— Ifelge punkt 11 kan en virksomhed, »[s]elv hvis ingen af de i punkt 10 neevnte omstendigheder
foreligger, [...] alligevel anses for kriseramt, iseer hvis de saedvanlige tegn pa, at en virksomhed er
kriseramt, er til stede, sasom voksende underskud, faldende omsetning, voksende
lagerbeholdninger, overskudskapacitet, faldende cash flow, stigende geldseetning, stigende
finansieringsudgifter og faldende eller opbrugt nettoformue«.

I det foreliggende tilfeelde kvalificerede Kommissionen i 56.-66. betragtning til den anfegtede afgorelse
Larko som en »kriseramt virksomhed« ved indremmelsen af de omtvistede foranstaltninger, herunder
2008-garantien. Kommissionen stottede sig pa Larkos arsregnskaber for regnskabsarene fra 2007 til
forste halvdel af 2012 og fremforte folgende omstendigheder:

— For det forste havde Larko hvad angér anvendelsen af punkt 10, litra a), i rammebestemmelserne
for redning og omstrukturering i lobet af 2008 en negativ egenkapital, og virksomhedens
akkumulerede tab var hgjere end den tegnede kapital. I denne forbindelse skyldes den
omstendighed, at storrelsen af virksomhedens tegnede kapital ikke blev halveret med mere end
halvdelen som fastsat i disse rammebestemmelsers punkt 10, udelukkende, at virksomheden ikke
havde truffet de i greesk lovgivning fastsatte passende foranstaltninger.

— For det andet oplevede Larko for s& vidt angiar rammebestemmelsernes punkt 11 et betydeligt fald i
omseetningen fra 2007 til 2009 og betydelige tab i 2008 og 2009. Selv om virksomhedens
omseetning og indtjening steg i 2010 og 2011, var disse stigninger endvidere ikke tilstraekkeligt til
at sikre Larkos finansielle genopretning.

— For det tredje og i modsetning til de greeske myndigheders bemeerkninger skyldtes Larkos
vanskeligheder i 2008 og 2009 ikke prisfaldet pa ferronikkel.
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Det skal fastslas, at virksomheden i betragtning af de ekonomiske resultater, som den anfegtede
afgorelse henviser til, og som sagsegeren ikke har bestridt, bl.a. havde en negativ egenkapital, hvilket
medforte et betydeligt fald i storrelsen af virksomhedens tegnede kapital, et fald i dens omseetning pa
neesten halvdelen heraf i forhold til det forudgaende ar og betydelige tab.

Det skal i denne forbindelse forst bemeerkes, at den omsteendighed, at Larko havde en negativ
egenkapital, som Kommissionen har fremfert, kan betragtes som en vigtig indikator for, at en
virksomhed befinder sig i en gkonomisk vanskelig situation (jf. i denne retning dom af 3.3.2010,
Freistaat Sachsen m.fl. mod Kommissionen, T-102/07 og T-120/07, EU:T:2010:62, preemis 106). Det
samme geelder for det betydelige fald i omseetningen og Larkos betydelige akkumulerede tab i 2008,
hvilke omstendigheder i ovrigt er anfert i punkt 11 i rammebestemmelserne for redning og
omstrukturering (jf. preemis 77, tredje afsnit, ovenfor).

Det fremgar desuden af de dokumenter, der er vedlagt sagsakterne, at 2008-garantien blev indremmet
ved ministeriel beslutning af 22. december 2008. Den omsteendighed, at forringelsen forst begyndte at
vise sig fra medio 2008, hindrede ikke Kommissionen i at konkludere, at Larko var kriseramt i
slutningen af 2008, da garantien blev stillet.

Som det er fremheevet i 63. og 64. betragtning til den anfeegtede afgorelse, eendrer den omsteendighed,
at den vanskelige situation var fremkaldt af et uventet prisfald pa ferronikkel, safremt dette forudseettes
godtgjort, ikke i sig selv pa konklusionen om, at Larko var en kriseramt virksomhed.

Det folger heraf, at Kommissionen pa grundlag af de oplysninger, den havde til radighed, og henset til
sin skensmargen (jf. den ovenfor i preemis 60 naevnte retspraksis), med fgje kunne konkludere, at Larko
var en kriseramt virksomhed, da 2008-garantien blev stillet for virksomheden.

Nar dette er sagt, skal det efterproves, om den greeske stat, da 2008-garantien blev stillet, som aktionzer
i Larko burde have haft kendskab til denne virksomheds vanskelige situation. I henhold til den ovenfor
i premis 56 neevnte retspraksis skal sporgsmélet om, hvorvidt en medlemsstat har handlet som en
privat investor, nemlig vurderes pa det tidspunkt, hvor sidstneevnte traf sin beslutning om at investere.

Sagsogeren har gjort geeldende, at denne vanskelige situation forst viste sig efter 2008, da den blev
anfert i virksomhedens finansielle oplysninger, som blev udferdiget ved regnskabsarets afslutning.
Som svar pa et spergsmal fra Retten har Larko preeciseret, at virksomheden som et ikke-bgrsnoteret
selskab ikke var forpligtet til at udfeerdige kvartalsregnskaber eller andre mellemliggende opgorelser,
og det har ikke fremlagt sadanne oplysninger for Retten.

Der er ingen oplysninger, som er indfert i sagens akter, der med sikkerhed godtger, at medlemsstaten
havde kendskab til Larkos vanskelige situation, da garantien blev stillet i 2008. Sporgsmalet er saledes,
om Kommissionen har loftet bevisbyrden ved i det veesentlige at stotte sig pa den formodning, at den
graeske stat burde have haft kendskab til, at Larko var kriseramt i slutningen af 2008, da garantien blev
stillet.

Det skal i denne forbindelse bemzerkes, at det folger af den ovenfor i preemis 56 neevnte retspraksis, at
hvis en medlemsstat under den administrative procedure paberaber sig kriteriet om den private
investor, pahviler det den i tvivistilfeelde utvetydigt og pa grundlag af objektive elementer, som kan
efterproves, at fore bevis for, at beslutningen om at gennemfere foranstaltningen blev truffet i dens
egenskab af aktioneer, bla. pa grundlag af beviser, hvoraf fremgar, at denne beslutning er baseret pa
okonomiske vurderinger, som kan sammenlignes med dem, som en rationel privat investor, der
befinder sig i en situation, som ligger sa teet som muligt pd den situation, som neevnte medlemsstat
befinder sig i, under de foreliggende omstendigheder ville have udfert, inden denne foretog en sddan
investering med henblik pa at fastsla den fremtidige rentabilitet af en sadan investering.
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I det foreliggende tilfeelde fastslog Kommissionen allerede i indledningsafgerelsen, at Larko havde
veeret en kriseramt virksomhed siden 2008, hvilket fremgik af virksomhedens érsregnskaber, som det
er anfort ovenfor i preemis 78. Sagsegeren har i evrigt i sine processkrifter anfort, at »[virksomhedens]
dérlige ekonomiske ry begyndte at vise sig fra juli 2008«, og at »[den] herefter [havde] oplevet en
alvorlig forveerring, som endelig [forte] den til i slutningen af aret at have et ekstremt darligt ry«, idet
den fremheevede, at »[virksomheden] indtil midten af aret [havde] veeret rentabel og haft gode
okonomiske resultater«.

Herefter har hverken de graeske myndigheder under den administrative procedure eller sagsogeren
under denne sag godtgjort, at den greeske stat tog noget skridt for at fa oplysninger om Larkos
okonomiske og finansielle situation, da garantien blev stillet i 2008. Myndighederne har heller ikke, pa
grundlag af bl.a. sidstneevntes regnskaber, godtgjort, at de ikke kunne have kendskab til de finansielle
vanskeligheder, som sagsogeren stod over for.

Det skal under disse omsteendigheder fastslds, at det var rimeligt eller i det mindste ikke abenbart
urigtigt, at Kommissionen konkluderede, at en papasselig aktioneer i hvert fald ville have indhentet
oplysninger om virksomhedens aktuelle gkonomiske og finansielle situation, inden den stillede en
garanti som 2008-garantien. Der var endvidere tale om denne virksomheds hovedaktioneer, og
foranstaltningen var indremmet mod afslutningen af regnskabsaret.

Det skal pa baggrund af disse betragtninger bemeerkes, at Kommissionen ikke anlagde et dbenbart
urigtigt sken, da den kvalificerede Larko som en kriseramt virksomhed ved indremmelsen af den
anden foranstaltning og folgelig fastslog, at den i garantimeddelelsens punkt 3.2, litra a), fastsatte
betingelse ikke var opfyldt.

Derneest skal det bemeerkes, at garantimeddelelsens punkt 3.2, litra d), i det veesentlige foreskriver, at
der normalt ber udbetales en rimelig preemie for at baere risikoen for det garanterede belgb.

Neermere bestemt folger det af garantimeddelelsens punkt 3.2, litra d), at den pris, der betales for
garantien, skal sammenlignes med den tilsvarende garantipreemie pa de finansielle markeder. Hvis der
ikke kan findes en siddan garantipreemie, skal de samlede finansielle omkostninger ved det garanterede
lan, herunder rentesatsen og garantipreemien, sammenlignes med markedsprisen for et tilsvarende lan
uden garanti. Der skal i begge tilfeelde tages hensyn til garantiens og det underliggende lans
karakteristika, og navnlig transaktionsbelgbet og transaktionens varighed, den sikkerhed, der stilles af
lantageren, og andre forhold, der pavirker vurderingen af tilbagebetalingsgraden, sandsynligheden for,
at lantageren misligholder sine forpligtelser pa grund af sin finansielle situation, sin branche og sine
fremtidsudsigter samt andre gkonomiske forhold. Ved denne analyse ber det iseer veere muligt at
klassificere lantageren pa grundlag af kreditrisikoen (kreditvurdering) ved enten at leegge veegt pa en
klassificering foretaget af et internationalt anerkendt kreditvurderingsbureau eller pad grundlag af en
intern kreditvurdering i den bank, der yder det underliggende lan.

I det foreliggende tilfeelde lagde Kommissionen i 73. betragtning til den anfegtede afgorelse til grund,
at en garantipremie pa 1% p.a. »i betragtning af [Larkos] betydelige finansielle vanskeligheder og
navnlig den hoje geeldsrate [...] ikke [kunne] anses for at afspejle risikoen for misligholdelse af de
garanterede lan«.

Selv om denne konstatering ikke er seerligt detaljeret, er den ikke beheeftet med et dbenbart urigtigt
skon.

Det er korrekt, at Kommissionen hverken har fastlagt den tilsvarende garantipreemie pa de finansielle
markeder eller markedspreemien for et tilsvarende ikke-garanteret lan. Kommissionen har heller ikke
klassificeret Larko pa grundlag af kreditrisikoen foretaget af et internationalt bureau eller af den bank,
der yder det underliggende lan.
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I betragtning af Larkos vanskelige gkonomiske og finansielle situation var det imidlertid ikke abenbart
urigtigt at konkludere, at virksomheden ikke uden et statsligt indgreb kunne have opnaet
2008-garantien mod betaling af en praemie, der var sa lav, som normalt anvendes pa transaktioner, der
ikke indebeerer hgje risici.

Selv. om Kommissionen i indledningsafgerelsens punkt 37 klart anferte, at det ikke umiddelbart
fremgar, at en premie pa 1% afspejlede risikoen for misligholdelse af de garanterede lan, henset til
Larkos betydelige oskonomiske vanskeligheder og navnlig den hgje geldsrate og forekomsten af negativ
egenkapital, har hverken sagsogeren eller de greeske myndigheder under den formelle
undersogelsesprocedure fremlagt oplysninger, der kan bevise, at den pageeldende preemie svarede til en
preemie, der blev tilbudt pa de finansielle markeder, eller til markedsprisen pa et lignende
ikke-garanteret lan.

P& denne baggrund kunne Kommissionen i betragtning af Larkos ekonomiske situation med foje
begreense sig til at bemeerke, at en garantipreemie pa 1% p.a. ikke kunne anses for at afspejle risikoen
for misligholdelse af de garanterede lan.

Hvad angér de andre konkrete argumenter, som sagsogeren har fremfort, skal det henset til selskabets
vanskelige situation for det forste bemeerkes, at det er sveert at leegge til grund, at en privat investor
ville have stillet denne garanti alene pa grundlag af Larkos rentabilitet i de forudgéende tre ar uden
nogen oplysning, der godtgjorde det neevnte selskabs aktuelle betalingsdygtighed, og uden henvisning
til dets fremtidsudsigter.

For det andet skal det fastslas, at ATE Banks ydelse af et ikke-garanteret lan ikke er tilstreekkeligt til at
godtgere Larkos solvens, eftersom denne bank tilhgrer den greaeske stat. Som Kommissionen har gjort
geldende, paviser den omstendighed, at Larko — efter indrommelsen af et ikke-garanteret lan af ATE
Bank — opndede et ldn, der kreevede den omtvistede garanti, at selskabets gkonomiske situation var
forveerret yderligere i lgbet af aret.

For det tredje kan den omsteendighed, at den greeske stat stillede garantier for andre virksomheder med
sammenlignelige preemier, ikke i sig selv sidestilles med en privat investors adfeerd.

Det folger heraf, at Kommissionen ikke anlagde et abenbart urigtigt sken, da den konkluderede, at
garantipreemien pa 1% p.a. ikke var i overensstemmelse med en privat investors adfeerd.

Som sagsegeren har anfort, opstar herefter spergsmalet, hvorvidt opfyldelsen af betingelserne fastsat i
garantimeddelelsens punkt 3.2, litra b) og c), er tilstreekkelig til at udelukke, at der foreligger en fordel
som omhandlet i artikel 107, stk. 1, TEUF, selv om de i denne meddelelses punkt 3.2, litra a) og d),
fastsatte betingelser ikke er opfyldt.

Det skal i denne henseende bemeerkes, at denne meddelelses punkt 3.2 preeciserer, at de i dette punkts
litra a)-d) anferte betingelser samlet set »er tilstreekkelig[e] til at udelukke statsstotte«. Det folger heraf,
at overholdelsen af en eller flere af disse betingelser ikke i sig selv kan udelukke statsstotte.

Selv om det ganske vist er korrekt, som det er preeciseret i garantimeddelelsens punkt 3.6, og som
sagsogeren har gjort geldende, at den manglende overholdelse af en af de betingelser, der er fastsat i
denne garantimeddelelse, ikke er ensbetydende med, at garantien automatisk skal betragtes som
statsstotte, skal det, som det fremgar af preemis 74-102 ovenfor, fastslas, at Kommissionen i den
anfeegtede afgorelse ikke foretog en sddan automatisk kvalificering, men stottede sin afgorelse pa
konkrete oplysninger med henblik pa at godtgere, at den omtvistede foranstaltning ikke var i
overensstemmelse med princippet om den private investor.
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I lyset af disse betragtninger skal det bemzerkes, at sagsegerens argumenter om overholdelsen af de
betingelser, der er fastsat i garantimeddelelsens punkt 3.2, litra b) og c), er uvirksomme.
Overholdelsen af disse to betingelser er, selv om den forudsaettes godtgjort, nemlig ikke i sig selv
tilstreekkelig til at udelukke, at der foreld en fordel som omhandlet i artikel 107, stk. 1, TEUF.

Det forste anbringendes forste led skal saledes forkastes, for sa vidt som det vedrerer den anden
foranstaltning.

— Den tredje foranstaltning (aktiekapitalforhojelsen af 2009)

Sagsogeren har gjort geeldende, at aktiekapitalforhgjelsen af 2009 ikke indremmer en fordel som
omhandlet i artikel 107, stk. 1, TEUF, eftersom den af folgende arsager er i overensstemmelse med
princippet om den private investor:

— For det forste tilsigtede den greeske stat som aktioneer med denne aktiekapitalforhgjelse at sikre
Larkos rentabilitet pa lang sigt ved at beskytte dette selskabs gkonomiske veerdi i en periode med
recession og ved at opnd en fordel pa mellem- og langt sigt ved salget af dette selskab.

— For det andet blev aktiekapitalforhgjelsen fulgt af vedtagelsen af foranstaltninger med henblik pé at
nedbringe produktionsomkostningerne og at forbedre Larkos konkurrenceevne.

— For det tredje forsogte staten at erhverve aktiemajoriteten med henblik pa at iveerkseette salget af
selskabet.

— For det fjerde er den anfeegtede afgorelse beheeftet med en fejl hvad angar bedemmelsen af ETE’s
andel i den pageeldende aktiekapitalforhgjelse.

— For det femte sondres i denne afggrelse med urette mellem ETE’s og statens andele. Subsidicert
burde aktiekapitalforhgjelsen af 2009 ikke anses for en fordel som omhandlet i artikel 107, stk. 1,
TEUF for det belgb, der var ngdvendigt for at bevare den samme aktieandel som den, den greeske
stat havde inden aktiekapitalforhgjelsen, og séledes for at forsvare den greeske stats »dynamiske
stilling som aktioneer«.

Kommissionen har bestridt sagsegerens argumenter.

I den anfegtede afgorelse lagde Kommissionen til grund, at aktiekapitalforhgjelsen af 2009
indrommede en fordel som omhandlet i artikel 107, stk. 1, TEUF, dels fordi aktionzererne ikke var
blevet forelagt en omstruktureringsplan inden aktiekapitalforhgjelsen, selv om Larko var en kriseramt
virksomhed, dels var aktiekapitalforhgjelsens endelige storrelse utilstreekkelig til at deekke Larkos
negative egenkapital, og aktiekapitalforhgjelsen kunne folgelig ikke anses for en foranstaltning, der
beskyttede virksomhedens veerdi og stottede dens omstrukturering. Kommissionen fremhaevede
ligeledes, at ETE’s andel ikke var tilstreekkeligt bevis for, at staten deltog samtidig med private
aktioneerer, eftersom dette selskab ikke alene var forbundet med Larko som aktioneer, men ligeledes
som fordringshaver, samt at staten allerede havde stillet en garanti for Larko i 2008, og endelig at den
anden aktioneer, Public Power Corporation, havde erkleeret, at dette selskab ikke ville deltage i en
aktiekapitalforhgjelse.

Det skal i denne forbindelse bemzerkes, at sagsegeren, som Kommissionen har gjort geeldende, ikke har
fremlagt noget bevis, f.eks. en egentlig virksomhedsplan (business plan), som godtger, at den greeske
stat havde vurderet Larkos rentabilitet pa lang sigt. Som svar pa et sporgsmal fra Retten har
sagsogeren fremlagt referatet fra sit ekstraordineere bestyrelsesmode den 18. marts 2009, hvoraf
fremgar, at bestyrelsesformanden tilkendegav, at en virksomhedsplan var blevet fremlagt under et
mode med finansministeren og andre aktionzerer den 19. december 2008. Det fremgar imidlertid ikke

16 ECLLEU:T:2018:57



112

113

114

115

116

117

118

119

120

Dowm ar 1.2.2018 — Sag T-423/14
Larko MoD KOMMISSIONEN

af sagens akter, at en siddan plan, som i evrigt ikke er blevet forelagt Retten, og hvis eksistens
Kommissionen har bestridt, blev sendt til Kommissionen under den administrative procedure.
Eksistensen af denne plan er, selv hvis den anses for godtgjort, séledes ikke relevant med henblik pa
bedommelsen af lovligheden af den anfegtede afgorelse.

Pa denne baggrund udger fraveeret af oplysninger, der godtger, at den greeske stat havde vurderet
Larkos rentabilitet pa lang sigt, et vigtigt indicium for manglen pa gkonomisk rationalitet ved den
pageeldende aktiekapitalforhgjelse.

I modseetning til, hvad Kommissionen har anfert i 80. betragtning til den anfegtede afgorelse, var den
reelle aktiekapitalforhgjelse, som i 16. betragtning til denne afgorelse opgeres til 65,5 mio. EUR, hvoraf
ca. 45 mio. EUR blev betalt af den greeske stat, ganske vist ikke utilstreekkelig til at deekke Larkos
negative egenkapital, der, som det fremgar af tabellen i 56. betragtning til denne afgorelse, udgjorde 35
mio. EUR. Der er imidlertid tale om en fejl, som ikke kan rejse tvivl om, at den bedemmelse, som
Kommissionen foretog, og som hovedsageligt var stottet pa fraveeret af en omstruktureringsplan, var
velbegrundet.

Det var folgelig rimeligt eller i hvert fald ikke &benbart urigtigt at konkludere, at en pépasselig investor
i sin egenskab af aktioneer under omsteendighederne i den foreliggende sag ikke ville have foretaget en
sa stor rekapitalisering uden oplysninger af nogen art om dette selskabs gkonomiske og finansielle
perspektiver eller en omstruktureringsplan, eftersom Larko var en kriseramt virksomhed.

Dette resultat anfegtes ikke af de gvrige konkrete argumenter, som sagsegeren har fremfort.

Forst og fremmest er den omsteendighed, at der principielt var fastsat foranstaltninger med henblik pa
konsolidering og levedygtighed, hvis den forudseettes godtgjort, ikke i sig selv et forhold, der kan
godtgore rentabiliteten ved aktiekapitalforhgjelsen af 2009, hvilket geelder s& meget desto mere, nér
der ikke foreligger en egentlig omstruktureringsplan. Det samme gelder for det dokument, som
sagsogeren har fremlagt som svar pa Rettens spergsmal, og som indeholder en liste over meget
generiske foranstaltninger til reduktion af omkostningerne, selv hvis det antages, at denne liste blev
fremlagt af de greeske myndigheder under den administrative procedure, hvilket ikke er godtgjort.

Sagsogeren har endvidere ikke fremlagt nogen oplysning, som ligger forud for aktiekapitalforhgjelsen af
2009, og som godtger, at staten med denne foranstaltning rent faktisk tilsigtede at erhverve en
aktiemajoritet i Larkos egenkapital med henblik pa at iveerkseette salget af dette selskab, og at denne
strategi var i overensstemmelse med princippet om den private investor. I gvrigt giver referatet fra
generalforsamlingen i Larko i 2009, som sagsegeren har fremlagt, ikke preecise oplysninger i denne
retning.

Desuden fremgar det ikke af sagsakterne, at den greeske stats erhvervelse af aktiemajoriteten ville have
tilgodeset salget af Larko pa gunstigere vilkar, og at denne erhvervelse saledes var i overensstemmelse
med en privat aktioneers adfeerd.

Hvad endelig angar den omsteendighed, at ETE ogsa deltog i aktiekapitalforhgjelsen af 2009, skal det
for det forste bemeerkes, at samtidigheden af offentlige og private investeringer ikke i sig selv — selv i
tilfeelde af betydelige private investeringer — kan veere tilstreekkelig til at na til den konklusion, at der
ikke foreligger statsstotte som omhandlet i artikel 107, stk. 1, TEUF, uden at tage hensyn til de andre
relevante faktiske eller retlige elementer (jf. i denne retning dom af 11.9.2012, Corsica Ferries France
mod Kommissionen, T-565/08, EU:T:2012:415, preemis 122).

For det andet skal det ligeledes bemzerkes, at statens bidrag var dobbelt sa stort som ETE’s bidrag, og

at sidstnaevnte, som var hovedaktionzer inden kapitalforegelsen, blev den neeststorste aktionzer efter
denne transaktion. Endvidere bekreefter ETE’s arsregnskab for 2008, som Kommissionen har fremlagt,
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at ETE fuldsteendigt havde opheevet den bogforte veerdi af sin kapitalandel i Larko, eftersom selskabet,
henset til Larkos finansielle vanskeligheder, ikke forventede at genvinde den bogforte veerdi af
investeringen. Pa denne baggrund stetter ETE’s aktieandel ikke sagsogerens argumenter.

Det forste anbringendes forste led skal siledes forkastes for si vidt angar den tredje foranstaltning.

— Den fjerde foranstaltning (2010-garantien)

Sagsogeren har gjort geeldende, at 2010-garantien ikke indremmer en fordel som omhandlet i
artikel 107, stk. 1, TEUF, eftersom den af folgende érsager er i overensstemmelse med princippet om
den private investor:

— For det forste var garantistillelse under omstendighederne i den foreliggende sag almindelig
praksis, ligesom det i den dom, der blev afsagt af Areios Pagos (den everste domstol i civile sager
og straffesager), hvormed domsfuldbyrdelsen blev udsat, blev anset for sandsynligt, at Larko ville fa
medhold i den nationale tvist.

— For det andet var Larko en kriseramt virksomhed og ville have lidt uoprettelig skade som folge af
den hurtigere beslagleeggelse af aktiver, hvis garantien ikke blev stillet, og den greeske stat skulle
dermed som aktionzer stotte selskabet med henblik pa at forberede dets privatisering.

— For det tredje svarede 2010-garantiens deekning, varighed og preemie til markedsvilkérene.

— For det fjerde fremgar det pa ingen made, at ETE i modseetning til, hvad der er anfert i 42.
betragtning til den anfegtede afgorelse, ikke ville have givet en garantierkleering uden statens
garanti. Under alle omstendigheder var ETE’s stilling ganske seerlig, idet selskabet var
hovedaktioneer i et af Larkos kreditorselskaber, som var dets modpart i de retslige procedurer, som
led i hvilke 2010-garantien var blevet stillet.

Sagsegeren har under sagen endvidere gjort geeldende, at denne foranstaltning ikke indremmer en
fordel, idet staten har geeld til selskabet, hvilket geelder uaftheengigt af, at de graeske myndigheder i
modseetning til, hvad disse har gjort geeldende for den sjette foranstaltning, ikke péberabte sig dette
argument under den administrative procedure.

Kommissionen har bestridt sagsegerens argumenter.

I den anfegtede afgorelse fastslog Kommissionen, at selv om det kan veere almindelig
forretningspraksis at stille garantier under lignende omsteendigheder, patog staten sig i denne sag hele
risikoen og stillede garanti for geeld, mens Larko var i vanskeligheder, og den private aktioneer, ETE,
delte ikke denne risiko forholdsmeessigt. Endvidere opfyldte den pageeldende foranstaltning ikke
betingelserne fastsat i garantimeddelelsens punkt 3.2, idet preemien pa 2% ikke afspejlede risikoen for
Larkos misligholdelse.

Det skal bemzerkes, at sagsogerens argumenter ikke kan rejse tvivl om denne konklusion.

For det forste er der intet, der antyder, at det i dommen afsagt af Areios Pagos (den gverste domstol i
civile sager og straffesager) om udseettelse af fuldbyrdelsen blev anset for sandsynligt, at Larko ville fa
medhold i den nationale tvist. I modseetning til, hvad sagsegeren har gjort geldende, indebzerer den
omsteendighed, at denne retsinstans forkaster begeeringen om udseettelse af gennemforelse, »hvis det
ikke anses for sandsynligt, at der foreligger en risiko for skade«, ikke nedvendigvis, at denne ret i det
omvendte tilfeelde, hvor den som i den foreliggende sag indremmer udseettelse, finder det sandsynligt,
at der gives medhold i den nationale tvist, eftersom den ovenneevnte dom alene vedrerer risikoen for
skade og ikke eksistensen af geeld i den nationale tvist.
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Under alle omsteendigheder er dette argument uvirksomt. Uatheengigt af, om der gives medhold i den
nationale tvist, og om geelden séledes findes, fastslog Kommissionen, at der forela statsstotte, eftersom
staten havde pataget sig hele risikoen og stillede garanti for geeld, mens Larko var i vanskeligheder, at
den private aktionzer, ETE, ikke delte denne risiko forholdsmeessigt, og at preemien pa 2% ikke
afspejlede risikoen for Larkos misligholdelse (jf. preemis 125 ovenfor).

For det andet begrunder den omsteendighed, at Larko var en kriseramt virksomhed, ud fra en privat
aktioneers synspunkt, ikke, at staten, nar det var nedvendigt for aktionzererne at gribe ind, patog sig
hele risikoen alene mod betaling af en meget lav preemie.

For det tredje har sagsegeren ikke godtgjort, at Kommissionen anlagde et dbenbart urigtigt sken, da
den fandt, at en preemie pa 2% ikke svarede til markedsvilkdrene, nir der tages hensyn til denne
preemies beskedne storrelse og til den omstendighed, at Larko som kriseramt virksomhed risikerede
at gore sig skyldig i misligholdelse.

For det fijerde og uaftheengigt af, om de greeske myndigheder eventuelt anerkendte, at ETE ikke ville
have afgivet garantierkleeringen uden statsgaranti, som det fremgar af 42. betragtning til den anfegtede
afgorelse, skal det fastslds, at ETE i modseetning til, hvad der med rimelighed kan forventes i
sammenheeng med en privat aktioneer, ikke delte den risiko, der fulgte af den pégeeldende garanti, med
staten.

Selv om det antages, at ETE i betragtning af den seerlige stilling, som denne bank befandt sig i, ikke
kunne forventes at dele risikoen for 2010-garantien, forholder det sig ikke desto mindre saledes, at
Larko som anfert ovenfor under alle omstendigheder ikke kunne have opnaet en sddan garanti pa
markedet, og at preemien pa 2% ikke afspejlede selskabets risiko for misligholdelse. Kommissionen
anlagde séledes ikke et abenbart urigtigt sken, da den fastslog, at Larko havde modtaget en fordel,
som selskabet ikke kunne have faet pa markedet.

Det forste anbringendes forste led skal siledes forkastes for si vidt angar den fjerde foranstaltning.

— Den sjette foranstaltning (2011-garantierne)

Sagsogeren har gjort geeldende, at 2011-garantierne ikke indremmer en fordel som omhandlet i
artikel 107, stk. 1, TEUF, da det eventuelle stotteelement i disse garantier opvejes af den overskydende
skat, som selskabet har krav pa hos den graeske stat.

I den anfegtede afgorelse forkastede Kommissionen mere specifikt med urette de graeske
myndigheders argument om, at Larkos fordringer mod den greeske stat forbundet med
skattetilbagebetaling kunne godtgeres med stotten. I denne henseende er bedommelsen af den
pageeldende foranstaltning i modstrid med bedemmelsen af den femte foranstaltning (jf. preemis 5
ovenfor), hvorved Kommissionen medgav, at en lignende modregning ikke medferte en selektiv fordel.

Sagsegeren har anfort, at dette argument ikke vedrgrer en modregning mellem overskydende skat, som
staten skal betale til Larko, og en fremtidig geeld, men en modregning af denne overskydende skat i det
eventuelle stotteelement i 2011-garantierne, som fandtes pa tidspunktet for indremmelsen af denne
stotte i slutningen af 2011. Dette argument er endvidere ikke selvmodsigende, for sa vidt som der
efter den inden for rammerne af den femte foranstaltning foretagne modregning fandtes en statslig
geeld til selskabet.

Kommissionen har bestridt sagsegerens argumenter.
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I den anfeegtede afgorelse henviste Kommissionen hvad angar bedemmelsen af 2011-garantierne til sin
bedommelse af den anden og fjerde foranstaltning, hvorom den konkluderede, at disse gav Larko en
selektiv fordel, idet selskabet var en kriseramt virksomhed, og preemien pa 1% ikke afspejlede risikoen
for misligholdelse af de garanterede lan.

Det skal forst fastslas, at Kommissionens bedemmelse hvad angar den anden og fjerde foranstaltning
ikke er beheeftet med et abenbart urigtigt sken, som det fremgéar af preemis 63-107 og 122-133
ovenfor.

Det skal herefter fastslas, at sagsogeren ikke kan udlede noget argument af Kommissionens
bedommelse af den femte foranstaltning, hvorved Kommissionen godtgjorde, at erstatningen af
forudbetalingen af en ekstra skat med en garantierkleering, som var forbundet med et sogsmal, ikke
udgjorde statsstotte.

Hvad angér sidstneevnte foranstaltning anerkendte Kommissionen nemlig i 97. betragtning til den
anfegtede afgorelse, at det var en retsinstans, der pa grundlag af objektive kriterier og i
overensstemmelse med national ret, som fandt anvendelse pé alle virksomheder i en tilsvarende
situation, gav Larko ret til at erstatte forudbetalingen af den ekstra skat med garantierkleeringer.

Dette er imidlertid ikke tilfeeldet med den sjette foranstaltning, hvorom sagsegeren, som de graeske
myndigheder har gjort geeldende, har anfort, at den tildelte fordel blev kompenseret af statens skyldige
belgb til selskabet, nemlig tilbagebetaling af skat. Det fremgar saledes af fast retspraksis, at en
foranstaltning ikke kan undga at blive kvalificeret som statsstotte, nar stottemodtageren er palagt en
seerlig byrde, der adskiller sig fra og ikke vedrerer den pageeldende stotte (jf. dom af 26.2.2015,
Orange mod Kommissionen, T-385/12, ikke trykt i Sml., EU:T:2015:117, preemis 40 og den deri nzevnte
retspraksis).

Det skal derfor fastslds, at Kommissionen ikke anlagde et abenbart urigtigt sken, da den i den
anfegtede afgorelse fastslog, at den sjette foranstaltning gav Larko en fordel som omhandlet i
artikel 107, stk. 1, TEUF.

Det forste anbringendes forste led skal saledes forkastes for sa vidt angar den sjette foranstaltning, og
det forste led skal dermed forkastes i sin helhed.

Det andet led vedrorende anvendelsen af statsmidler som omhandlet i artikel 107, stk. 1, TEUF for sd
vidt angdr den anden, fjerde og sjette foranstaltning

Som led i det andet led har sagsegeren anfegtet Kommissionens bedemmelse vedrorende anvendelsen
af statsmidler for sa vidt angar den anden, fijerde og sjette foranstaltning.

Sagsogeren har gjort geeldende, at disse foranstaltninger ikke indebar anvendelsen af statsmidler,
eftersom de ikke medforte en tilstraekkeligt konkret risiko for statens budget, henset til selskabets
solvens, den omsteendighed, at selskabet ikke tidligere havde paberabt sig garantier, og at de neevnte
garantier ikke efterfolgende er blevet paberabt.

Sagsogeren har desuden tilfgjet, at den sjette foranstaltning ikke omfatter anvendelse af statsmidler,
eftersom den greeske stat pa tidspunktet for garantistillelsen skyldte Larko ca. 60. mio. EUR for

tilbagebetaling af skatter, saisom merveerdiafgift (moms).

Kommissionen har bestridt sagsegerens argumenter.
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Det skal indledningsvis bemeerkes, at bedemmelsen i neerveerende sag af betingelsen om anvendelse af
statsmidler er sekundzer i forhold til den bedemmelse af, om der foreligger en selektiv fordel, som var
genstand for det forste anbringendes forste led. Det fremgar nemlig af fast retspraksis, at enhver
statsgaranti, der ikke betales pa markedsvilkar, kan indebeere et tab af statsmidler, selv om garantien
ikke udleses, for sa vidt som den kan indebeere en ekstra byrde for staten (jf. i denne retning dom af
3.4.2014, Frankrig mod Kommissionen, C-559/12 P, EU:C:2014:217, preemis 95 og den deri nzevnte
retspraksis).

Eftersom 2008-, 2010- og 2011-garantierne ikke blev stillet pa markedsvilkér, skal det folgelig fastslas,
at disse foranstaltninger omfatter anvendelse af statsmidler som omhandlet i artikel 107, stk. 1, TEUF.

Hvad angar den sjette foranstaltning kan denne konklusion endvidere ikke drages i tvivl ved, at Larko,
forudsat at det anses for godtgjort, er berettiget til betaling af skyldige belob, nemlig
skattetilbagebetalinger. Som det fremgar af den ovenfor i preemis 142 neevnte retspraksis, kan en
foranstaltning nemlig ikke undga at blive kvalificeret som statsstotte, nar stottemodtageren er pélagt
en seerlig byrde, der adskiller sig fra og ikke vedreorer den pageeldende stotte.

Derfor skal det forste anbringendes andet led forkastes.

Det tredje led om den manglende kvalificering af den tredje, fjerde og sjette foranstaltning som
statsstotte, der er forenelig med det indre marked i henhold til artikel 107, stk. 2, litra b), TEUF

Sagsegeren har gjort geeldende, at den tredje, fjerde og sjette foranstaltning skulle anses for at veere
statsstotte, der var forenelig med det indre marked i henhold til artikel 107, stk. 2, litra b), TEUF, idet
foranstaltningerne blev indremmet for at afhjelpe det tab, der var forarsaget af to useedvanlige
begivenheder:

— Den forste vedrerer opheret af anvendelsen af flere elektriske ovne pa Larkos anleg efter to
arbejdsulykker med dedelig udgang den 2. og 26. august 2009, hvilket nedsatte selskabets
produktionsevne betydeligt.

— Den anden vedrerer den omsteendighed, at den graeske stat ophorte med at udbetale overskydende
skat efter den ekonomiske og finansielle krise i Greaekenland, som hvad angar sagsegeren havde
fremkaldt alvorlige likviditetsproblemer og dermed vanskeligheder med adgang til at optage lan.

Kommissionen har bestridt sagsegerens argumenter.

Det skal indledningsvis bemzerkes, at det folger af artikel 107, stk. 2, litra b), TEUF, at »stette, hvis
formal er at rade bod pa skader, der er forarsaget af naturkatastrofer eller af andre ussedvanlige
begivenheder«, er forenelig med det indre marked.

Da artikel 107, stk. 2, litra b), TEUF er en undtagelse til det generelle princip om statsstottes
uforenelighed med det indre marked, som er indeholdt i artikel 107, stk. 1, TEUF, skal den fortolkes
restriktivt. Kun de gkonomiske skader, der direkte er forarsaget af naturkatastrofer eller af andre
useedvanlige begivenheder, gor denne bestemmelse anvendelig. Der skal derfor veere en direkte
sammenheeng mellem de skader, der er forarsaget af den useedvanlige begivenhed, og statsstotten, og
det er nodvendigt med sa preecis en vurdering af de lidte skader som muligt (jf. dom af 25.6.2008,
Olympiaki Aeroporia Ypiresies mod Kommissionen, T-268/06, EU:T:2008:222, preemis 52 og den deri
neevnte retspraksis).

I den anfeegtede afgorelse undersegte Kommissionen ikke de omtvistede foranstaltningers forenelighed

med den pageldende bestemmelse, idet de greeske myndigheder ikke havde paberabt sig denne
bestemmelse.
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Som sagsegeren har gjort geeldende, blev de to ovennaevnte omstendigheder ganske vist paberabt
sporadisk i forhold til den tredje og fjerde foranstaltning i de greeske myndigheders bemaerkninger
under den administrative procedure.

Det skal imidlertid fastslas, at disse myndigheder dels ikke har péaberébt sig den begrundelse, der er
fastsat i artikel 107, stk. 2, litra b), TEUF, i forhold til disse omsteendigheder. Dels er der i modseetning
til, hvad der kreeves i henhold til den ovenfor i preemis 156 nzevnte retspraksis, ingen forbindelse
mellem det tab, der angiveligt er fremkaldt af de to begivenheder, som sagsegeren har péberébt sig, og
garantiernes storrelse og den pageldende aktiekapitalforhgjelse, som i ovrigt udger generelle
foranstaltninger, der er darligt egnede til en anvendelse som den af sagsegeren tilsigtede.

Intet gav saledes anledning til at tro, at den ovenneevnte undtagelse kunne anvendes pa
omsteendighederne i den foreliggende sag. Kommissionen kan derfor ikke kritiseres for ikke af egen
drift at have undersegt, om den tredje og fjerde foranstaltning, og sd meget desto mindre den sjette
foranstaltning, for hvilke disse omstendigheder end ikke var paberabt, var forenelige med det indre
marked (jf. analogt dom af 15.6.2005, Regione autonoma della Sardegna mod Kommissionen,
T-171/02, EU:T:2005:219, preemis 166-168).

Henset til ovenstdende betragtninger skal det fastslas, at Kommissionen ikke anlagde et abenbart
urigtigt sken, da den ikke erkleerede, at de omtvistede foranstaltninger var forenelige med det indre
marked i henhold til artikel 107, stk. 2, litra b), TEUF.

Det forste anbringendes tredje led skal folgelig forkastes.

Det fierde led om den manglende kvalificering af den sjette foranstaltning som stotte, der er forenelig
med det indre marked i henhold til artikel 107, stk. 3, litra b), TEUF

Sagsegeren har gjort geeldende, at den sjette foranstaltning skulle anses for forenelig med det indre
marked i henhold til artikel 107, stk. 3, litra b), TEUF, idet den var forenelig med Kommissionens
meddelelse om midlertidige EF-rammebestemmelser for statsstotte, der ydes for at lette adgangen til
finansiering under den nuveerende finansielle og gkonomiske krise (EUT 2009, C 83, s. 1, herefter »de
midlertidige rammebestemmelser af 2009«), som »forleenget« ved Kommissionens meddelelse om
midlertidige EU-rammebestemmelser for statsstotte, der ydes for at lette adgangen til finansiering
under den nuveerende finansielle og ekonomiske krise (EUT 2011, C 6, s. 5, herefter »de midlertidige
rammebestemmelser af 2011«). Sagsegeren har preeciseret, at det folger af de midlertidige
rammebestemmelser af 2011, fortolket i lyset af de midlertidige rammebestemmelser af 2009, at
selskabet ikke var en kriseramt virksomhed den 1. juli 2008, og at disse rammebestemmelser fastseetter
»safe harbour«-preemier, sdsom preemien pa 1%, der er fastsat i den pégeeldende foranstaltning.

Subsidieert har sagsegeren anfort, at den pageeldende foranstaltning helt eller delvis skal anses for
forenelig med det indre marked i henhold til artikel 107, stk. 3, litra b), TEUF og
rammebestemmelserne for redning og omstrukturering. Selskabet har gjort geeldende, at de greeske
myndigheder, som det fremgar af disses bemeerkninger, havde anmeldt den pageeldende foranstaltning
til Kommissionen med en fil vedhzeftet mailen af 16. marts 2012.

Kommissionen har bestridt sagsegerens argumenter.

Det skal indledningsvis bemzerkes, at det fremgar af fast retspraksis, at Kommissionen ved anvendelsen
af artikel 107, stk. 3, TEUF rader over et vidt sken, hvis udevelse indebeerer komplicerede skonomiske
og sociale vurderinger (jf. dom af 8.3.2016, Greekenland mod Kommissionen, C-431/14 P,
EU:C:2016:145, preemis 68 og den deri neevnte retspraksis). Herved skal domstolskontrollen med
udovelsen af dette sken begrenses til en provelse af, om procedurereglerne og
begrundelsesforskrifterne er overholdt, om de omstendigheder, som er lagt til grund, er materielt
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korrekte, og om der er begaet en retlig fejl eller er foretaget et dbenbart urigtigt sken ved vurderingen
af de faktiske omstendigheder eller begaet magtfordrejning (jf. dom af 11.9.2008, Tyskland m.fl. mod
Kronofrance, C-75/05 P og C-80/05 P, EU:C:2008:482, preemis 59 og den deri neevnte retspraksis).

Kommissionen har imidlertid med vedtagelsen af sadanne vejledende regler og med offentliggerelsen
heraf, hvorved det tilkendegives, at den fremover vil anvende dem pa de af reglerne omhandlede
tilfeelde, pélagt sig selv en begreensning i udevelsen af naevnte sken og kan principielt ikke fravige
disse regler uden i givet fald at blive medt med en sanktion for en tilsideseettelse af almindelige
retsgrundseetninger, sdsom ligebehandlingsprincippet eller princippet om beskyttelse af den berettigede
forventning, medmindre den angiver en begrundelse i forhold til disse grundseetninger for at fravige
sine egne regler (jf. dom af 10.7.2012, Smurfit Kappa Group mod Kommissionen, T-304/08,
EU:T:2012:351, preemis 84 og den deri neevnte retspraksis).

Det skal for det forste bemeerkes, at Kommissionen i 115. betragtning til den anfegtede afgorelse
fastslog, at den sjette foranstaltning ikke opfyldte betingelserne i de midlertidige rammebestemmelser
af 2011, eftersom Larko var en kriseramt virksomhed. Kommissionen fastslog ligeledes, at de to
garantiers samlede belgb oversteg Larkos arlige lonsum, garantien deekkede over mere end 90% af
lanet, og en preemie pa 1% p.a. kunne ikke betragtes som en markedspreemie, der afspejler risikoen for
misligholdelse af de garanterede lan.

Det skal i denne forbindelse forst fastslds, at 2011-garantierne i modseetning til, hvad sagsegeren har
gjort geeldende, henhgrer under anvendelsesomradet for de midlertidige rammebestemmelser af 2011,
som var geeldende, da de blev stillet, og ikke ligeledes anvendelsesomradet for de midlertidige
rammebestemmelser af 2009

[Som berigtiget ved kendelse af 14. marts 2018] Det skal herefter blot fastslas, at 2011-garantierne i
hvert fald ikke opfylder visse kumulative betingelser, der er fastsat i de midlertidige
rammebestemmelser af 2011, som fandt anvendelse pa den foreliggende sag, navnlig folgende
betingelser:

— I punkt 2.3, andet afsnit, litra b), i de midlertidige rammebestemmelser af 2011 bestemmes, at for
store virksomheder, sasom Larko, kan medlemsstaterne beregne den arlige preemie for nye
garantier pa grundlag af »safe harbour«-reglerne i bilaget. For virksomheder med rating »CCC« og
derunder fastseettes den laveste »safe harbour«-preemie til 380 basispoint, hvorimod preemien for
2011-garantierne er 1%, dvs. 100 basispoint.

— DPunkt 2.3, andet afsnit, litra d), i de midlertidige rammebestemmelser af 2011 kreever, at det
maksimale lanebelgb ikke overstiger stottemodtagerens samlede arlige lonsum for 2010, mens de
greeske myndigheder i deres bemaerkninger, som de er gengivet i 51. betragtning, andet punktum,
litra d), til den anfeegtede afgorelse, ankerkendte, at det samlede belgb for de to garanterede lan
oversteg Larkos arlige lonsum med 3 mio. EUR.

— DPunkt 2.3, andet afsnit, litra f), i de midlertidige rammebestemmelser af 2011 kreever, at garantien
ikke deekker over 80% af lanet i hele ldnets lgbetid, mens garantierne deekkede 100%, hvilket de
graeske myndigheder selv har erkendt i de ovennaevnte bemeerkninger, som de er gengivet i 51.
betragtning, andet punktum, litra e), til den anfegtede afgorelse. I denne henseende er den
omstendighed, som disse myndigheder har paberabt sig, at den pégeeldende foranstaltning »var
Lar[k]os eneste mulighed for at fa adgang til finansiering som folge af den sezerlige situation i den
graeske gkonomi«, uvirksom.

— DPunkt 2.3, andet afsnit, litra i), i de midlertidige rammebestemmelser af 2011 kreever, at kriseramte
virksomheder er udelukket fra denne foranstaltning, hvorimod det star fast, at Larko var en
kriseramt virksomhed ved indremmelsen af den sjette foranstaltning. I denne forbindelse forkastes
sagsogerens argument om, at denne bestemmelses henvisning til kriseramte virksomheder i lyset af

ECLLEU:T:2018:57 23



171

172

173

174

175

176

177

178

Dowm ar 1.2.2018 — Sag T-423/14
Larko MoD KOMMISSIONEN

punkt 4.3.2, andet afsnit, litra i), i de midlertidige rammebestemmelser af 2009 skal fortolkes
saledes, at den kun vedreorer virksomheder, der ikke var kriseramte den 1. juli 2008, idet dette
argument modsiger selve ordlyden af punkt 2.3, andet afsnit, litra i), i de midlertidige
rammebestemmelser af 2011, der finder anvendelse i det foreliggende tilfeelde.

Endelig skal det bemeerkes, at punkt 2.1, femte afsnit, i de midlertidige rammebestemmelser af 2011
preciserer, at medlemsstaterne skal bevise, at de statsstotteforanstaltninger, de anmelder til
Kommissionen i henhold til disse rammebestemmelser, er ngdvendige og relevante for at afhjelpe en
alvorlig forstyrrelse i den berorte medlemsstats gkonomi, mens det i det foreliggende tilfeelde ikke
fremgar af sagsakterne, at de graeske myndigheder anmeldte den pageeldende foranstaltning korrekt
eller fremlagde et sadant bevis.

Det skal for det andet bemzerkes, at Kommissionen i 116. betragtning til den anfegtede afgorelse
fastslog, at den sjette foranstaltning ikke kunne kvalificeres som redningsstotte, idet de graeske
myndigheder hverken havde péberdbt sig dette argument eller fremlagt en anmeldelse i denne
henseende. I 117. betragtning til denne afgorelse tilfsjede Kommissionen, at de betingelser, der er
fastsat ved de i rammebestemmelserne for redning og omstrukturering fastsatte betingelser, heller ikke
var opfyldt, eftersom de pageldende garantier ikke var afsluttet efter seks maneder, de greeske
myndigheder ikke havde anmeldt nogen omstruktureringsplan eller plan for afvikling af virksomheden,
og der ikke var dokumentation for, at stotten blev begreenset til det nodvendige minimum.

Det skal i denne henseende blot fastslas, dels at de greeske myndigheder ikke anmeldte den sjette
foranstaltning i lyset af rammebestemmelserne for redning og omstrukturering, dels at det i hvert fald
ikke fremgar af sagsakterne, at disse myndigheder inden for seks méneder efter iveerkseettelsen
fremlagde en omstruktureringsplan eller en likvidationsplan eller dokumentation for, at lanet var
blevet fuldsteendig tilbagebetalt, og/eller at garantien var blevet opheevet, hvilket er i strid med det i
disse rammebestemmelsers punkt 25, litra c), fastsatte.

Henset til ovenstdende betragtninger skal det fastslas, at Kommissionen ikke anlagde et abenbart
urigtigt sken, da den erkleerede, at den sjette foranstaltning ikke udgjorde statsstotte, der var forenelig
med det indre marked i henhold til de midlertidige rammebestemmelser af 2011 og
rammebestemmelserne for redning og omstrukturering.

Dermed skal det forste anbringendes fjerde led og folgelig det forste anbringende i sin helhed forkastes.

Det tredje anbringende, der er fremsat subsidicert, om fejl ved opgorelsen af den stotte, der skal
tilbagesoges vedrorende den anden, fjerde og sjette foranstaltning

Med det tredje anbringende, som omfatter argumenter, der underbygges meget spredt i hele
steevningen, har sagsogeren gjort geeldende, at der foreligger en tilsidesaettelse af artikel 14, stk. 1, i
forordning nr. 659/99 hvad angar den anden, fjerde og sjette foranstaltning, nemlig stotte i form af
garanti, eftersom Kommissionen begik fejl ved opgerelsen af den stotte, der skulle tilbagesoges, og
anordnede tilbagesogning heraf i strid med Unionens grundleeggende principper.

For det forste blev garantierne ikke udlest, og de garanterede lan var allerede helt eller delvist
tilbagebetalt.

For det andet har Kommissionen ikke bevist, at der foreligger »ekstraordineere omsteendigheder« som
omhandlet i garantimeddelelsens punkt 4.1, tredje afsnit, litra a), idet kvalificeringen af Larko som en
kriseramt virksomhed ikke var tilstreekkelig til at godtgere, at sadanne omsteendigheder forela. Det var
i det foreliggende tilfeelde endvidere muligt at sammenligne de omtvistede preemier med andre
markedspreemier eller i mangel heraf at beregne disse preemier i henhold til de relevante
bestemmelser i Kommissionens Meddelelse om revision af metoden for fastseettelse af referencesatsen
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og kalkulationsrenten (EUT 2008, C 14, s. 6) og i bilagene til de midlertidige rammebestemmelser af
2009 og de midlertidige rammebestemmelser af 2011. Endvidere opfylder den blotte omsteendighed, at
det var »tvivlsomt«, om Larko ville have veeret begunstiget af markedets garantier uden statens indgreb,
ikke det bevisniveau, der er kreeves til et sidant bevis.

Kommissionen har bestridt sagsegerens argumenter.

Det skal indledningsvis bemeerkes, at ingen EU-retlig bestemmelse kreever, at Kommissionen, nar den
fastslar, at en stotte, som er erkleeret uforenelig med fellesmarkedet, skal tilbagebetales, skal fastseette
den nojagtige storrelse af det tilbagebetalingspligtige stottebeleb (dom af 12.10.2000, Spanien mod
Kommissionen, C-480/98, EU:C:2000:559, premis 25, og af 12.5.2005, Kommissionen mod
Greekenland, C-415/03, EU:C:2005:287, preemis 39). Hvis Kommissionen beslutter at udstede paleg
om tilbagesegning af et bestemt belgb, skal den dog i overensstemmelse med sin forpligtelse til at
behandle en sag omhyggeligt og upartisk inden for rammerne af artikel 108 TEUF sa preecist som
muligt efter sagens omsteendigheder fastseette veerdien af den stotte, virksomheden har oppebaret. Ved
genoprettelsen af den situation, som bestod inden stottens udbetaling, er Kommissionen forpligtet til at
sikre, at den reelle fordel, som stotten indebeerer, opheeves, og dermed til at udstede paleeg om
tilbagesogning af hele stotten. Den kan ikke udstede paleeg om tilbagesogning af et lavere eller storre
belgb end veerdien af den stotte, som den begunstigede har modtaget (jf. dom af 29.3.2007, Scott mod
Kommissionen, T-366/00, EU:T:2007:99, preemis 95 og den deri neevnte retspraksis).

Det skal for det forste bemeerkes, at det folger af den ovenfor i preemis 57 neevnte retspraksis, at der
ved bedemmelsen af, om en stat har iagttaget en handlemade, som en fornuftig investor ville have
fulgt under markedsgkonomiske vilkar, og af, om statens handlemade er okonomisk rationel, skal
foretages en vurdering af situationen, som den var pa det tidspunkt, da de finansielle
stotteforanstaltninger blev truffet, og at der ikke ma tages hensyn til omstendighederne, som de har
udviklet sig sidenhen.

Det er saledes pa det tidspunkt, hvor garantien gives, og ikke det tidspunkt, hvor garantien paberabes,
eller det tidspunkt, hvor der foretages udbetalinger i henhold til garantien, at det skal afgores, om
garantien eventuelt udger statsstotte, og, i bekraeftende fald, storrelsen heraf skal beregnes (jf. i denne
retning dom af 17.12.2015, SNCF mod Kommissionen, T-242/12, appelleret, EU:T:2015:1003,
preemis 332). Endvidere udger den manglende udlesning af garantierne og den af sagsegeren
paberabte angiveligt hele eller delvise tilbagebetaling af de garanterede lan et senere forhold, som ikke
kan tages i betragtning ved beregningen af den uforenelige stotte.

For det andet skal det underseges, om Kommissionen i 77., 94. og 104. betragtning (som implicit
henviser til 77. betragtning) til den anfegtede afgerelse kunne konkludere, at Larko modtog en fordel,
der svarede til hele det garanterede ldnebelgb, fordi selskabet uden statsgarantien ikke ville have kunnet
opna denne finansiering pa markedet.

Det skal i denne henseende bemeerkes, at Kommissionen i 56.-66. betragtning til den anfegtede
afgorelse analyserede sagsogerens gkonomiske og finansielle situation pa det tidspunkt, hvor
stotteforanstaltningerne blev ydet, og pa grundlag heraf konkluderede, at selskabet var en kriseramt
virksomhed, som befandt sig i en meget kompliceret situation. Pa grundlag af denne virksomheds
veesentligste finansielle oplysninger for regnskabsérene fra 2007 til forste halvar 2012 bemzerkede
Kommissionen et fast og betydeligt fald i virksomhedens omseetning, og at dens egenkapital var
negativ.

I 77. betragtning til den anfegtede afgorelse konkluderede Kommissionen, at 2008-garantien (den
anden foranstaltning) udgjorde statsstotte, og at stotten svarede til hele det garanterede lanebelgb, fordi
»det [var] tvivlsomt, at Lar[k]o, i lyset af virksomhedens gkonomiske vanskeligheder, ville have opnaet
finansiering pa markedet uanset vilkarene«. I 104. betragtning til denne afgerelse konkluderede
Kommissionen det samme hvad angar 2011-garantierne (den sjette foranstaltning). Hvad angar
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2010-garantien (den fjerde foranstaltning) anforte Kommissionen i 94. betragtning til den denne
afgorelse, at statsstottebelgbet svarede til det garanterede belgb, fordi »det [var] indlysende, at ingen
fornuftig markedsakteor uanset vilkirene ville have kunnet stille garanti for dette belgb over for Lar[k]o
i betragtning af virksomhedens gkonomiske vanskeligheder«.

Hvad angar den anden og sjette foranstaltning skal det forst fastslds, at udtrykket »tvivlsomt« tidligere
var anvendt passende ved Kommissionens forelgbige bedemmelse i 39. betragtning til
indledningsafgorelsen, og at anvendelsen af dette udtryk ganske vist forekom mindre egnet til at
udtrykke Kommissionens endelige bedemmelse i den anfegtede afgerelse for sa vidt angar den
omstendighed, at Larko ikke pa markedet ville have haft adgang til foranstaltninger, der kunne
sammenlignes med de omtvistede foranstaltninger, s meget desto mere som Kommissionen som led i
en bedemmelse, der i det veesentlige var identisk, anvendte udtrykket »tvivlsomt« om disse
foranstaltninger og udtrykket »indlysende« om den fjerde foranstaltning. Kommissionen har i sine
processkrifter preeciseret, at »en omsteendighed anses for godtgjort, nar det findes mere sandsynligt, at
den foreligger, end at den ikke foreligger«, hvilket indebzerer en forpligtelse til at vurdere de faktiske
omstendigheder pa passende vis.

Herefter skal det bemaerkes, at det som led i den anfegtede afgorelse og 77. betragtning hertil, som
sagsogeren ikke kan veere ubekendt med, fremgar tilstreekkelig klart, at Kommissionen mente, at det i
hvert fald var lidet sandsynligt, at Larko som folge af sine gkonomiske vanskeligheder kunne have
opnaet et lan pa markedet uden den greeske stats indgreb. Hvad angdr den anden foranstaltning
preeciseres i denne 77. betragtning, efter at det i samme betragtning er anfort, at »det [var] tvivlsomt, at
[Larko], i lyset af virksomhedens ekonomiske vanskeligheder, ville have opnaet finansiering pa
markedet uanset vilkdrene«, at »[...] Kommissionen [med andre ord mener], at [Larko] modtog en
fordel, der svarer til det garanterede lanebeleb, fordi [virksomheden] uden statsgarantien ikke ville
have kunnet opna den pageldende finansiering pa markedet«. Det samme geelder for 104. betragtning
om den sjette foranstaltning, hvori delvist henvises til bedemmelsen af den anden foranstaltning.

Under omstendighederne i den foreliggende sag kan anvendelsen af udtrykket »tvivlsomt« ikke i sig
selv rejse tvivl om begrundelsen for den bedemmelse, som Kommissionen foretog hvad angar den
anden og sjette foranstaltning.

Det skal endvidere bemeerkes, at selv om det under visse omsteendigheder ikke kan udelukkes, at den
fordel, der folger af en statsgaranti, kan svare til hele det garanterede lén, kan en sadan konklusion for
det forste ikke stottes pa, at lanet ikke ville veere blevet indremmet uden garantien, hvilken
omstendighed henhgrer under kvalificeringen som statsstotte og ikke under opgerelsen af
stottebelobet. For det andet og i modseetning til, hvad Kommissionen har gjort geeldende, kan
anvendelsen af muligheden for at beregne den fordel, der folger af en statsgaranti, som svarende til
hele det garanterede lan, ikke begrundes med den omstendighed alene, at den begunstigede
virksomhed var kriseramt, hvorved der tages hensyn til de alvorlige folger af en sadan tilgang, og
navnlig til risikoen for, at den begunstigede bliver forpligtet til at betale hele lanet til staten, selv om
virksomheden var i stand til at betale det nzevnte lan til sin kreditor.

Denne fortolkning har Kommissionen selv bekreeftet i garantimeddelelsens punkt 4.1, tredje afsnit,
litra a), som er affattet saledes:

»[...] [E]n eventuel garant, der opererer under markedsgkonomiske forhold, ville kreeve en hgj premie
af kriseramte virksomheder pa det tidspunkt, hvor garantien ydes, pa grund af den forventede
misligholdelsesgrad. Hvis der er seerlig stor sandsynlighed for, at lantageren ikke vil kunne indfri lanet,
eksisterer denne markedspreemie maske slet ikke, og under ekstraordinsere omstendigheder kan
garantiens stotteelement vise sig at veere lige s& hojt som det belob, der faktisk deekkes af garantien.«
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Det fremgér af garantimeddelelsens punkt 4.1, tredje afsnit, litra a), som Kommissionen har anfort, at
den har anvendt i det foreliggende tilfeelde, at bedommelsen af stotteelementet i en garanti forer til
progressive resultater, indtil det konstateres, at det neevnte element svarer til hele det lan, der er
deekket af garantien, hvilket kan forekomme, nar der foreligger »ekstraordineere omstendigheder,
hvor det er udelukket, at lantager vil kunne indfri det lan, der er deekket af garantien, med sine egne
midler.

Endelig er det korrekt, at Kommissionen i 77., 94. og 104. betragtning til den anfeegtede afgorelse, idet
den fastslog, at Larko havde modtaget en fordel, der svarede til de garanterede lan, stottede sig pa en
mangelfuld begrundelse, der alene omtaler Larkos »gkonomiske vanskeligheder«.

Det fremgar imidlertid af den anfegtede afgerelse som helhed, og navnlig af 56.-66. betragtning hertil,
at Larko pa det tidspunkt, hvor stetteforanstaltningerne blev indremmet, befandt sig i en meget
omtalelig situation, bl.a. fordi virksomhedens omszetning faldt konstant, og egenkapitalen var negativ,
hvilket gav indtryk af, at hele virksomhedens aktiekapital var tabt. Pa denne baggrund kan
Kommissionen ikke foreholdes at have begdet en retlig fejl ved at konkludere, at der forela
»ekstraordineere omsteendigheder«, som gav sig udslag i, at Larko ikke havde mulighed for at
tilbagebetale hele lanet med sine egne midler. Eftersom disse forhold endvidere ikke modsiges af andre
forhold, som de greeske myndigheder eller sagsegeren har fremfort under proceduren, og som er
tilfojet sagsakterne i denne sag, vurderede Kommissionen med foje de omtvistede foranstaltninger pé
grundlag af de oplysninger, som den radede over, da den vedtog den anfegtede afgorelse (jf. i denne
retning dom af 24.9.2002, Falck og Acciaierie di Bolzano mod Kommissionen, C-74/00 P
og C-75/00 P, EU:C:2002:524, preemis 168). I ovrigt kan en sagseger ikke for retten paberabe sig
forhold, som ikke blev fremfert under den administrative procedure som omhandlet i artikel 108 TEUF
(dom af 13.6.2002, Nederlandene mod Kommissionen, C-382/99, EU:C:2002:363, preemis 49 og 76; jf.
ligeledes i denne retning dom af 14.9.1994, Spanien mod Kommissionen, C-278/92 — C-280/92,
EU:C:1994:325, preemis 31).

Henset til det ovenstdende skal det bemeerkes, at Kommissionen pa trods af, at formuleringen af visse
betragtninger til den anfeegtede afgerelse ikke er helt ukritisabel, ikke anlagde et urigtigt sken, da den
konkluderede, at storrelsen af den statsstotte i form af garantier, som sagsegeren blev indremmet,
under omstendighederne i den foreliggende sag svarede til hele det garanterede lan.

Det tredje anbringende og segsmalet som helhed skal derfor forkastes, uden at det er nedvendigt at
underspge, om den anden pastand om tilbagebetaling af »det belgb, som direkte eller indirekte matte
veere blevet »tilbagesogt« fra sagsegeren til gennemforelse af den anfaegtede afgorelse, [...] med tilleeg af
renter«, kan antages til realitetsbehandling

Sagsomkostninger
Ifolge procesreglementets artikel 134, stk. 1, paleegges det den tabende part at betale sagsomkostninger,

hvis der er nedlagt pastand herom. Da sagsegeren har tabt sagen, ber det péalegges denne at betale
sagsomkostningerne i overensstemmelse med Kommissionens pastand herom.
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P& grundlag af disse preemisser udtaler og bestemmer
RETTEN (Sjette Afdeling):

1) Europa-Kommissionen frifindes.

2) Larko Geniki Metalleftiki kai Metallourgiki AE betaler sagsomkostningerne.

Berardis Spielmann
Afsagt i offentligt retsmede i Luxembourg den 1. februar 2018.
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