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W Sammlung der Rechtsprechung

URTEIL DES GERICHTSHOFS (Grofie Kammer)

6. Marz 2018*

»Rechtsmittel — Staatliche Beihilfen — Begriff ,Beihilfe’ — Begriff ,wirtschaftlicher Vorteil® —
Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden privaten Wirtschaftsteilnehmers — Voraussetzungen fiir
die Anwendbarkeit und die Anwendung — Finanzkrise — Aufeinanderfolgende MafSnahmen zur
Rettung einer Bank — Beriicksichtigung bzw. Nichtberiicksichtigung der Risiken aus den von dem
Mitgliedstaat bei der ersten MafSnahme eingegangenen Verpflichtungen bei der Beurteilung der
zweiten MafSnahme”

In der Rechtssache C-579/16 P

betreffend ein Rechtsmittel nach Art. 56 der Satzung des Gerichtshofs der Europdischen Union,
eingelegt am 16. November 2016,

Europiische Kommission, vertreten durch A. Bouchagiar und L. Flynn sowie durch K. Blanck-Putz als
Bevollmaéchtigte,

Rechtsmittelfiihrerin,

andere Parteien des Verfahrens:
FIH Holding A/S mit Sitz in Kopenhagen (Danemark),
FIH Erhvervsbank A/S mit Sitz in Kopenhagen,
Prozessbevollmichtigter: O. Koktvedgaard, advokat,

Kldgerinnen im ersten Rechtszug,
erlasst

DER GERICHTSHOF (Grofie Kammer)

unter Mitwirkung des Présidenten K. Lenaerts, des Vizeprdsidenten A. Tizzano, der
Kammerprasidenten L. Bay Larsen, T. von Danwitz, J. L. da Cruz Vilaga, C. G. Fernlund und C. Vajda,
der Richter J.-C. Bonichot und A. Arabadjiev (Berichterstatter), der Richterin C. Toader sowie der
Richter M. Safjan, D. Svaby, E. Jarasianas, S. Rodin und F. Biltgen,
Generalanwalt: M. Szpunar,

Kanzler: L. Hewlett, Hauptverwaltungsritin,

aufgrund des schriftlichen Verfahrens und auf die miindliche Verhandlung vom 19. September 2017,

* Verfahrenssprache: Englisch.
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URTEIL VOM 6. 3. 2018 — RecHTssacHE C-579/16 P
KommissioN / FIH HoLpiNGg UND FIH ERHVERVSBANK

nach Anhorung der Schlussantrdge des Generalanwalts in der Sitzung vom 28. November 2017

folgendes

Urteil

Mit ihrem Rechtsmittel beantragt die Europdische Kommission die Aufthebung des Urteils des Gerichts
der Europdischen Union vom 15. September 2016, FIH Holding und FIH Erhvervsbank/Kommission
(T-386/14, EU:T:2016:474, im Folgenden: angefochtenes Urteil), mit dem das Gericht den Beschluss
2014/884/EU der Kommission vom 11. Mirz 2014 uber die staatliche Beihilfe SA.34445 (12/C)
Dinemarks fiir die Ubertragung von Immobilienkrediten von der FIH auf die FSC (ABIl. 2014, L 357,
S. 89, im Folgenden: streitiger Beschluss) fiir nichtig erklart hat.

Vorgeschichte des Rechtsstreits

Die FIH Erhvervsbank A/S (im Folgenden: FIH) ist eine Gesellschaft mit beschrinkter Haftung, die
gemifl den dédnischen Rechtsvorschriften fiir das Bankwesen errichtet wurde und von den déanischen
Bankbehorden beaufsichtigt wird. FIH und ihre Tochtergesellschaften werden vollstindig von der FIH
Holding A/S gehalten.

Betroffen von der weltweiten Finanzkrise, die im Jahr 2007 begann, kamen FIH im Laufe des Jahres
2009 zwei Arten von MafSnahmen zugute. Zum einen erhielt sie im Juni 2009 nach dem Lov om
statstligt indskud i kreditinstitutter (Gesetz tber staatlich finanzierte Kapitalzufithrungen) vom
3. Februar 2009 und nach der aufgrund dieses Gesetzes erlassenen Verordnung eine Zufithrung von
1,9 Mrd. dénischen Kronen (DKK) (etwa 255 Mio. Euro) an hybridem Kernkapital. Zum anderen
gewdhrte das Konigreich Dédnemark im Juli 2009 FIH nach dem Lov om finansiel stabilitet
(Finanzstabilititsgesetz) vom 10. Oktober 2008 in der Fassung des Gesetzes Nr. 68 vom 3. Februar
2009 eine staatliche Biirgschaft iiber einen Betrag von 50 Mrd. DKK (etwa 6,71 Mrd. Euro) (im
Folgenden zusammen: MafSnahmen des Jahres 2009). FIH verwendete diese gesamte Biirgschaft zur
Emission von Anleihen.

Beide Gesetze waren von der Kommission mit dem Beschluss C(2009) 776 final vom 3. Februar 2009
iiber die staatliche Beihilfe N31a/2009 - Dinemark als mit dem Binnenmarkt vereinbare
Beihilferegelung gebilligt worden.

Zum 31. Dezember 2011 belief sich der Betrag der von FIH ausgegebenen und vom déanischen Staat
verbiirgten Anleihen auf 41,7 Mrd. DKK (etwa 5,59 Mrd. Euro), d. h. 49,94 % der Bilanzsumme von
FIH. Diese Anleihen sollten 2012 und 2013 fallig werden.

Zwischen 2009 und 2011 senkte die Ratingagentur Moody’s das Rating von FIH von A2 auf Bl mit
negativen Aussichten.

Insbesondere wegen dieser Herabstufung des Ratings und des nahenden Félligkeitsdatums der von FIH
ausgegebenen und vom déanischen Staat verbiirgten Anleihen wurde im Lauf des Jahres 2011 klar, dass
FIH in den Jahren 2012 oder 2013 Liquiditatsprobleme zu erwarten haben werde, die moglicherweise
zum Verlust ihrer Bankzulassung und damit zu ihrer Uberfithrung in die Liquidation fithren kénnten.

Unter diesen Umstidnden meldete das Konigreich Danemark am 6. Marz 2012 bei der Kommission ein

Mafsnahmenpaket (im Folgenden: in Rede stehende Mafinahmen) an, das vor allem aus der Griindung
einer neuen Tochtergesellschaft von FIH Holding, NewCo, bestand, auf die die problematischsten
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Vermogenswerte von FIH, im Wesentlichen Immobilienkredite und Derivate mit einem Nominalwert
von 17,1 Mrd. DKK (etwa 2,3 Mrd. Euro), zur Entlastung der Bilanz von FIH iibertragen werden
sollten.

Danach sollte die Financial Stability Company (im Folgenden: FSC), eine von den dinischen Behoérden
im Rahmen der weltweiten Finanzkrise geschaffene offentliche Einrichtung, Aktien von NewCo fiir
einen Betrag von 2 Mrd. DKK (etwa 268 Mio. Euro) erwerben, um diese innerhalb von vier Jahren zu
liquidieren. FSC sollte NewCo wiahrend ihres Abwicklungsverfahrens mit Finanzmitteln versorgen und
rekapitalisieren, falls dies erforderlich werden sollte.

Als Gegenleistung fiir diese Mafinahmen sollte schliefSlich FIH die Kapitalzufithrung von 1,9 Mrd.
DKK (etwa 255 Mio. Euro) durch die ddnischen Behorden aus dem Jahr 2009 zuriickzahlen, was es
FSC erlauben sollte, NewCo ohne die Bereitstellung von Eigenkapital zu kaufen.

FIH war auch verpflichtet, NewCo ein erstes Darlehen von bis zu 1,65 Mrd. DKK (etwa 221 Mio. Euro)
zum Auffangen von absehbaren Verlusten von NewCo zu gewéhren, das nur erstattungsfihig war,

wenn die Abwicklung der auf NewCo {ibertragenen Immobilienkredite und Derivate zu einem
Ergebnis von mehr als 2 Mrd. DKK (etwa 268 Mio. Euro) gefiihrt hétte.

Dariiber hinaus sollte FIH NewCo ein zweites Darlehen in Hohe von etwa 13,45 Mrd. DKK (etwa
1,8 Mrd. Euro) gewidhren, das in dem Moment fillig werden sollte, in dem die im Jahr 2009 durch
den dénischen Staat garantierten Verpflichtungen von FIH fillig werden sollten und deren durch FIH
zuriickgeforderte Betrdge fiir die Erstattung ihrer vom dénischen Staat garantierten Verpflichtungen
vorgesehen waren.

Was FIH Holding anbelangt, war vorgesehen, dass sie FSC eine unbegrenzte Biirgschaft fiir Verluste
stellte, so dass sie bei der urspriinglich fiir das Jahr 2016 geplanten Abwicklung von NewCo das Recht
auf Erstattung der gesamten ihr gegebenenfalls entstehenden Verluste aus Kauf und Abwicklung von
NewCo hatte.

Mit ihrem Beschluss C(2012) 4427 final vom 29. Juni 2012 uber die staatliche Beihilfe
SA.34445 (12/C) (ex 2012/N) — Dianemark eroffnete die Kommission ein formliches Priifverfahren
betreffend die in Rede stehenden Mafinahmen, da es sich bei diesen ihrer Ansicht nach um eine
staatliche Beihilfe zugunsten von FIH und von FIH Holding (im Folgenden: FIH-Gruppe) sowie von
NewCo handelte. Allerdings billigte sie diese Mafsnahmen aus Griinden der Finanzstabilitit fiir einen
Zeitraum von sechs Monaten oder, falls das Konigreich Dédnemark in diesem Zeitraum einen
Umstrukturierungsplan vorlege, bis zum Erlass eines endgiiltigen Beschlusses hierzu.

Am 2. Juli 2012 zahlte FIH dem Konigreich Danemark die 2009 erhaltene o6ffentliche Kapitalzufithrung
hybriden Kernkapitals zuriick.

Am 4. Januar 2013 legte das Konigreich Déanemark einen Umstrukturierungsplan fiir FIH vor, dessen
endgiiltige Fassung am 24. Juni 2013 vorgelegt wurde.

Im Verwaltungsverfahren machte das Konigreich Danemark insbesondere geltend, dass die in Rede
stehenden MafiSnahmen keine Elemente einer staatlichen Beihilfe enthielten, da die Transaktionen
zwischen FSC und der FIH-Gruppe Marktbedingungen entsprochen hitten und diese Gruppe die
gesamten Kosten der Transaktion und der Liquidation von NewCo zahlen miisse. AufSerdem habe
dieser Plan das Risiko des Konigreichs Dénemark aufgrund der Mafsnahmen von 2009 erheblich
gemindert.

Um die im Rahmen des Priifverfahrens geduflerten Bedenken der Kommission auszurdumen,

tibermittelte das Konigreich Déanemark am 3. Oktober 2013 eine Reihe von Verpflichtungszusagen,
deren endgiiltige Fassung vom 3. Februar 2014 datiert.

ECLIL:EU:C:2018:159 3
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Am 12. Mirz 2014 stellte die Kommission dem Konigreich Déanemark den streitigen Beschluss zu. Mit
ihm stufte die Kommission die in Rede stehenden MafSnahmen zum einen als staatliche Beihilfen im
Sinne von Art. 107 Abs. 1 AEUV ein und erklirte sie zum anderen in Anbetracht des
Umstrukturierungsplans und der vom Konigreich Danemark vorgelegten Verpflichtungszusagen geméf3
Art. 107 Abs. 3 Buchst. b AEUV fiir mit dem Binnenmarkt vereinbar.

Im ersten Teil ihrer Bewertung zum Vorliegen einer Beihilfe priifte die Kommission, ob die in Rede
stehenden MafSnahmen der FIH-Gruppe einen wirtschaftlichen Vorteil verschafften. Dazu analysierte
sie diese Mafinahmen im Hinblick auf den Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden privaten
Wirtschaftsteilnehmers (im Folgenden: Grundsatz des privaten Wirtschaftsteilnehmers), mit dem laut
streitigem Beschluss im vorliegenden Fall im Wesentlichen festgestellt werden sollte, ob sich ein
marktwirtschaftlich handelnder privater Kapitalgeber zu dem Zeitpunkt, zu dem der Beschluss zur
Bereitstellung offentlicher Mittel getroffen wurde, unter den gleichen Voraussetzungen und den
gleichen Modalititen wie der offentliche Kapitalgeber an einem bestimmten Vorhaben beteiligt hitte
(im Folgenden: Kriterium des privaten Kapitalgebers).

Nach Abschluss ihrer Priifung in den Rn. 84 bis 98 des streitigen Beschlusses vertrat die Kommission
die Ansicht, dass hauptsichlich wegen der unzureichenden Hoéhe der vorgesehenen Vergiitung als
Gegenleistung fiir die vom dénischen Staat aufzuwendenden finanziellen Mittel die in Rede stehenden
Mafsnahmen nicht dem Grundsatz des privaten Wirtschaftsteilnehmers entsprichen und daher der
FIH-Gruppe einen Vorteil verschafft hatten. Nach ihren Berechnungen beliefen sich die Beihilfen auf
rund 2,25 Mrd. DKK (etwa 300 Mio. Euro).

Aus diesen Randnummern geht hervor, dass, auch wenn die Kommission, insbesondere in den Rn. 88
und 98 dieses Beschlusses, auf die Mafinahmen von 2009 Bezug genommen hat, sie dennoch eine
Beurteilung der wirtschaftlichen Verniinftigkeit der in Rede stehenden Mafsnahmen vorgenommen
hat, ohne die moglichen Kosten zu beriicksichtigen, die der danische Staat ohne die letzteren
Mafsnahmen aufgrund der Risiken fiir ihn aus den Mafinahmen von 2009 zu tragen gehabt hitte.

Hinsichtlich der Vereinbarkeit der Beihilfe mit dem Binnenmarkt priifte die Kommission die in Rede
stehenden MafSnahmen im Licht ihrer Mitteilung tiber die Behandlung wertgeminderter Aktiva im
Bankensektor der Gemeinschaft (ABL 2009, C 72, S. 1) sowie ihrer Mitteilung tiber die Anwendung
der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen auf Mafinahmen zur Stiitzung von Banken im Kontext der
Finanzkrise ab dem 1. Januar 2012 (ABI. 2011, C 356, S. 7).

In Anbetracht des vom Konigreich Dénemark vorgelegten Umstrukturierungsplans und seiner
Verpflichtungszusagen, die in den Rn. 56 bis 62 des streitigen Beschlusses dargelegt und im Anhang
zu diesem Beschluss aufgefiihrt sind, stellte die Kommission die Vereinbarkeit der in Rede stehenden
Beihilfe fest. Diese Verpflichtungszusagen sahen insbesondere zusitzliche Zahlungen von FIH an FSC
sowie die Verpflichtung von FIH vor, sich aus bestimmten Geschiftsfeldern, darunter
Immobilienfinanzierung, Beteiligungskapital und Verwaltung grofler Privatvermdgen, zuriickzuziehen.

Verfahren vor dem Gericht und angefochtenes Urteil

Mit Klageschrift, die am 24. Mai 2014 bei der Kanzlei des Gerichts einging, erhob die FIH-Gruppe eine
Klage auf Nichtigerkldrung des streitigen Beschlusses.

Die FIH-Gruppe stiitzte ihre Klage auf drei Griinde, namlich erstens auf einen Verstof$ gegen Art. 107
Abs. 1 AEUV, da der Grundsatz des privaten Wirtschaftsteilnehmers nicht ordnungsgemaf$ angewandt
worden sei, zweitens auf Fehler bei der Berechnung der Hohe der Beihilfe und drittens auf die
Verletzung der Begriindungspflicht durch die Kommission.

4 ECLIL:EU:C:2018:159



27

28

29

30

31

32

URTEIL VOM 6. 3. 2018 — RecHTssacHE C-579/16 P
KommissioN / FIH HoLpiNGg UND FIH ERHVERVSBANK

Das Gericht hat mit dem angefochtenen Urteil dem ersten Klagegrund stattgegeben und ist daher zu
der Auffassung gelangt, dass der zweite Klagegrund nicht zu priifen war. Ferner hat es den dritten
Klagegrund zuriickgewiesen. Daher hat es den streitigen Beschluss insgesamt fiir nichtig erkldart und
der Kommission die Kosten auferlegt.

Antrige der Parteien
Die Kommission beantragt,
— das angefochtene Urteil aufzuheben;

— {ber die Klage im ersten Rechtszug durch Klageabweisung zu entscheiden und der FIH-Gruppe die
Kosten beider Rechtsziige aufzuerlegen oder,

— hilfsweise, die Sache zur Entscheidung tiber den zweiten Klagegrund an das Gericht
zuriickzuverweisen und die Kostenentscheidung vorzubehalten.

Die FIH-Gruppe beantragt,
— das Rechtsmittel zuriickzuweisen und der Kommission die Kosten beider Rechtsziige aufzuerlegen;

— hilfsweise, die Sache zur Entscheidung {iiber den zweiten Klagegrund an das Gericht
zuriickzuverweisen und die Kostenentscheidung vorzubehalten.

Zum Rechtsmittel

Die Kommission stiitzt ihr Rechtsmittel auf einen einzigen Grund, den sie aus einem Rechtsfehler
herleitet, den das Gericht bei der Priifung des ersten Klagegrundes bei der Auslegung von Art. 107
Abs. 1 AEUV begangen haben soll.

Vorbringen der Parteien

Mit ihrem einzigen Rechtsmittelgrund macht die Kommission geltend, das Gericht habe den
Grundsatz des privaten Wirtschaftsteilnehmers rechtsfehlerhaft angewandt, als es sich verpflichtet
gesehen habe, fiir die Beurteilung dessen, ob die in Rede stehenden MafSnahmen eine staatliche
Beihilfe im Sinne von Art. 107 Abs. 1 AEUV seien, das Verhalten des danischen Staates beim Erlass
dieser MafSnahmen nicht mit dem eines privaten Kapitalgebers, sondern mit dem eines
marktwirtschaftlich handelnden privaten Gldubigers (im Folgenden: Kriterium des privaten
Glaubigers) unter Beriicksichtigung der finanziellen Risiken, denen dieser Staat wegen der
Mafinahmen von 2009 ausgesetzt war, zu vergleichen.

Nach Auffassung der Kommission hat der Grundsatz des privaten Wirtschaftsteilnehmers seinen
Ursprung in der Neutralitit der Rechtsordnung der Union in Bezug auf die Eigentumsordnung.
Daraus ergebe sich im Einklang mit der Rechtsprechung, dass wirtschaftliche Transaktionen
offentlicher Stellen der Gegenseite keinen Vorteil verschafften und somit keine Beihilfe darstellten,
wenn sie zu normalen Marktbedingungen vorgenommen wiirden. Verhalte sich die offentliche Stelle
hingegen nicht wie ein privater Wirtschaftsteilnehmer in vergleichbarer Lage, gelte das begiinstigte
Unternehmen als Empfianger einer wirtschaftlichen Vergiinstigung.

ECLIL:EU:C:2018:159 5
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Bei der Anwendung des Grundsatzes des privaten Wirtschaftsteilnehmers finden keine Erwdgungen
Beriicksichtigung, die sich ausschliefllich auf die Rolle des Staates als Trager der offentlichen Gewalt
bezogen. Daher konnten bei der Anwendung dieses Grundsatzes keine Verpflichtungen beriicksichtigt
werden, die sich aus der Rolle des Staates als Trager der o6ffentlichen Gewalt ergidben.

Der Grundsatz des privaten Wirtschaftsteilnehmers sei daher nicht einfach ein ,Kriterium der
wirtschaftlichen Verniinftigkeit, wie das Gericht im angefochtenen Urteil befunden habe, sondern
ziele auf die Feststellung ab, ob eine bestimmte Transaktion aus der Sicht eines privaten
Wirtschaftsteilnehmers wirtschaftlich verniinftig sei.

Im vorliegenden Fall trigt die Kommission jedoch vor, dass die sich aus den MafSnahmen des Jahres
2009 ergebenden Kosten, die vom ddnischen Staat im Jahr 2012 zu tragen gewesen wiren, lediglich
die diesem Mitgliedstaat obliegenden Verpflichtungen als Triger der offentlichen Gewalt
widerspiegelten, da sie unmittelbare Folge der staatlichen Beihilfe seien, die diese Mafisnahmen
zugunsten von FIH mit sich gebracht hitten. Das Gericht habe daher einen Rechtsfehler begangen, als
es in den Rn. 62 bis 69 des angefochtenen Urteils angenommen habe, dass die Kommission bei ihrer
Anwendung des Grundsatzes des privaten Wirtschaftsteilnehmers in dem streitigen Beschluss die
Kosten, die vom dénischen Staat zu tragen gewesen wiren, wenn dieser die in Rede stehenden
Mafsnahmen nicht erlassen hitte, und die sich aus den Risiken ergidben, denen dieser durch die
Mafsnahmen von 2009 ausgesetzt gewesen sei, zu Unrecht nicht beriicksichtigt habe.

Die FIH-Gruppe ist erstens der Ansicht, die Analyse der Kommission sei iiberzogen, da diese
impliziere, dass das wirtschaftliche Engagement eines Mitgliedstaats aus der fritheren Gewidhrung
einer Beihilfe niemals im Rahmen der Priifung der Frage beriicksichtigt werden konne, ob der
Mitgliedstaat wie ein privater Wirtschaftsteilnehmer gehandelt hat.

Die Kernfrage, die durch die in Rede stehenden Mafinahmen aufgeworfen werde, gehe eher dahin, ob
der danische Staat durch diese Mafinahmen im Allgemeininteresse liegende Ziele verfolgt und somit
in seiner Eigenschaft als Trager der offentlichen Gewalt gehandelt habe oder ob er ein wirtschaftliches
Ziel verfolgt habe, das von einem umsichtigen privaten Gldubiger in einer vergleichbaren Situation
hitte verfolgt werden konnen.

Es sei jedoch offensichtlich, dass der danische Staat gehandelt hat, um seine wirtschaftlichen Interessen
zu schiitzen, und dass ein privater Gldubiger in einer identischen Situation dem Risiko ausgesetzt
gewesen wire, erhebliche Einbuflen zu erleiden, wenn er nicht versucht hitte, einen Zahlungsausfall zu
vermeiden. Da die in Rede stehenden Mafinahmen das frithere Engagement des danischen Staates
deutlich verringert hitten, werde namlich durch nichts gerechtfertigt, dass die Bestimmungen iiber
staatliche Beihilfen einer verniinftigen Umschuldung der Exposition eines Mitgliedstaats und somit
der ordnungsmaéfliigen Verwaltung offentlicher Mittel entgegenstiinden.

Wie das Gericht in Rn. 67 des angefochtenen Urteils ausgefithrt habe, wire dieses Ergebnis in
Anbetracht des Ziels der Vorschriften zur Kontrolle der staatlichen Beihilfen unlogisch und stellte
eine Diskriminierung zum Nachteil der 6ffentlichen Glaubiger dar, was dem Grundsatz der Neutralitit
in Art. 345 AEUV widerspreche.

Zweitens macht die FIH-Gruppe geltend, dass sich aus dem Urteil vom 3. April 2014,
Kommission/Niederlande und ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213), ergebe, dass die Anderung
der Bedingungen fiir die Riickzahlung einer staatlichen Beihilfe im Licht des Verhaltens eines privaten
Glaubigers unter Beriicksichtigung des Risikos des vollstindigen oder teilweisen Ausfalls der
Riickzahlung beurteilt werden miisse. Nach Auffassung der FIH-Gruppe muss die Kommission priifen,
ob eine solche Anderung dem Empfinger der urspriinglichen Beihilfe einen zusitzlichen Vorteil
verschaffen wiirde. Daher dirfe die Kommission sich nicht allein deswegen, weil die friithere
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Mafinahme eine staatliche Beihilfe darstellte, ihrer Verpflichtung entziehen, die wirtschaftliche
Verniinftigkeit der in Rede stehenden MafSnahmen unter Beriicksichtigung der Verringerung des
fritheren Engagements des danischen Staates zu priifen.

Drittens ist die FIH-Gruppe der Ansicht, dass das Urteil vom 24. Oktober 2013, Land Burgenland
u. a./Kommission (C-214/12 P, C-215/12 P und C-223/12 P, EU:C:2013:682), nicht einschlégig sei, da
der Gerichtshof selbst in Rn. 62 dieses Urteils darauf hinweise, dass die tatsdchlichen und rechtlichen
Umstdnde der Rechtssache, in der dieses Urteil ergangen sei, sich erheblich von denen in der
Rechtssache unterschieden, in der das Urteil des Gerichts vom 2. Mirz 2012,
Niederlande/Kommission (T-29/10 und T-33/10, EU:T:2012:98), bestitigt durch das Urteil vom
3. April 2014, Kommission/Niederlande und ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213), ergangen sei.

Dies gelte auch fiir die Urteile vom 14. September 1994, Spanien/Kommission (C-278/92 bis C-280/92,
EU:C:1994:325), und vom 28. Januar 2003, Deutschland/Kommission (C-334/99, EU:C:2003:55), da die
in diesen Rechtssachen mafigebenden Umstidnde sich in sachlicher und rechtlicher Hinsicht sehr
deutlich von denen in der vorliegenden Rechtssache unterschieden.

Wiirdigung durch den Gerichtshof

Vorab ist darauf hinzuweisen, dass nach stdndiger Rechtsprechung des Gerichtshofs die Einstufung
einer Mafinahme als ,staatliche Beihilfe* im Sinne von Art. 107 Abs. 1 AEUV verlangt, dass alle
folgenden Voraussetzungen erfiillt sind. Erstens muss es sich um eine staatliche Mafinahme oder eine
Mafinahme unter Inanspruchnahme staatlicher Mittel handeln. Zweitens muss diese Mafsnahme
geeignet sein, den Handel zwischen Mitgliedstaaten zu beeintrichtigen. Drittens muss dem
Begiinstigten durch sie ein selektiver Vorteil gewdhrt werden. Viertens muss sie den Wettbewerb
verfalschen oder zu verfilschen drohen (vgl. u. a. Urteile vom 21. Dezember 2016, Kommission/World
Duty Free Group u. a., C-20/15 P und C-21/15 P, EU:C:2016:981, Rn. 53 sowie die dort angefiihrte
Rechtsprechung, und vom 18. Mai 2017, Fondul Proprietatea, C-150/16, EU:C:2017:388, Rn. 13).

Da der einzige Rechtsmittelgrund ausschliefilich die dritte dieser Bedingungen betrifft, ist festzustellen,
dass nach ebenfalls stindiger Rechtsprechung des Gerichtshofs als staatliche Beihilfen Mafsnahmen
gleich welcher Art gelten, die mittelbar oder unmittelbar Unternehmen begiinstigen oder die als ein
wirtschaftlicher Vorteil anzusehen sind, den das begiinstigte Unternehmen unter normalen
Marktbedingungen nicht erhalten hitte (Urteile vom 2. September 2010, Kommission/Deutsche Post,
C-399/08 P, EU:C:2010:481, Rn. 40 und die dort angefithrte Rechtsprechung, und vom 27. Juni 2017,
Congregacién de Escuelas Pias Provincia Betania, C-74/16, EU:C:2017:496, Rn. 65 sowie die dort
angefiihrte Rechtsprechung).

In Anbetracht des Ziels von Art. 107 Abs. 1 AEUV, einen unverfilschten Wettbewerb — auch zwischen
offentlichen und privaten Unternehmen — zu gewdhrleisten (vgl. in diesem Sinne Urteil vom
11. September 2008, Deutschland u. a./Kronofrance, C-75/05 P und C-80/05 P, EU:C:2008:482,
Rn. 66), kann der Begriff ,Beihilfe® im Sinne dieser Bestimmung somit keine MafSnahme aus
Staatsmitteln zugunsten eines Unternehmens umfassen, wenn dieses Unternehmen denselben Vorteil
unter Umstdnden, die normalen Marktbedingungen entsprechen, hitte erhalten konnen. Die
Beurteilung der Voraussetzungen, unter denen ein solcher Vorteil gewdhrt wurde, erfolgt somit
grundsitzlich unter Anwendung des Grundsatzes des privaten Wirtschaftsteilnehmers (vgl. in diesem
Sinne Urteile vom 5. Juni 2012, Kommission/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, Rn. 78, und vom
20. September 2017, Kommission/Frucona Kosice, C-300/16 P, EU:C:2017:706, Rn. 21 und 22).

Zudem gehort der Grundsatz des privaten Wirtschaftsteilnehmers zu den Faktoren, die die
Kommission beriicksichtigen muss, um das Vorliegen einer Beihilfe festzustellen, und stellt somit
keine Ausnahme dar, die nur zur Anwendung kommt, wenn sich ein Mitgliedstaat auf sie beruft und
festgestellt worden ist, dass die in Art. 107 Abs. 1 AEUV enthaltenen Merkmale des Begriffs
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»staatliche Beihilfe“ vorliegen (Urteile vom 5. Juni 2012, Kommission/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318,
Rn. 103, vom 3. April 2014, Kommission/Niederlande und ING Groep, C-224/12 P, EU:C:2014:213,
Rn. 32, und vom 20. September 2017, Kommission/Frucona Kosice, C-300/16 P, EU:C:2017:706,
Rn. 23).

Wenn sich daher erkennen lasst, dass der Grundsatz des privaten Wirtschaftsteilnehmers anwendbar
sein kann, hat die Kommission den betroffenen Mitgliedstaat um alle einschldgigen Informationen zu
ersuchen, um tiberpriifen zu konnen, ob die Voraussetzungen fiir die Anwendung dieses Grundsatzes
erfullt sind (vgl. in diesem Sinne Urteile vom 5. Juni 2012, Kommission/EDF, C-124/10 P,
EU:C:2012:318, Rn. 104, vom 3. April 2014, Kommission/Niederlande und ING Groep, C-224/12 P,
EU:C:2014:213, Rn. 33, und vom 20. September 2017, Kommission/Frucona Kosice, C-300/16 P,
EU:C:2017:706, Rn. 24 sowie die dort angefiihrte Rechtsprechung).

Hierzu hat der Gerichtshof ausgefithrt, dass dann, wenn der betroffene Mitgliedstaat einem
Unternehmen einen wirtschaftlichen Vorteil in seiner Eigenschaft als Anteilseigner und nicht in seiner
Eigenschaft als Trager offentlicher Gewalt gewidhrt, die Anwendbarkeit des Grundsatzes des privaten
Wirtschaftsteilnehmers nicht von der Form der Gewdhrung eines Vorteils und der Art der
eingesetzten Mittel abhéngt, die unter die offentliche Gewalt des Staates fallen konnen (vgl. in diesem
Sinne Urteil vom 5. Juni 2012, Kommission/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, Rn. 81 und 91 bis 93).

Im Ubrigen hat der Gerichtshof entschieden, dass die Anwendbarkeit des Grundsatzes des privaten
Wirtschaftsteilnehmers auf eine Anderung der Bedingungen fiir den Riickkauf von Wertpapieren eines
Unternehmens nicht durch den Umstand beeintréchtigt wird, dass der Erwerb von Wertpapieren, der
dem Staat den Status eines Investors in diesem Unternehmen verleiht, mittels einer staatlichen
Beihilfe zugunsten des Letzteren erworben wurde (vgl. in diesem Sinne Urteil vom 3. April 2014,
Kommission/Niederlande und ING Groep, C-224/12 P, EU:C:2014:213, Rn. 34).

Die Kommission wandte im vorliegenden Fall in dem streitigen Beschluss den Grundsatz des privaten
Wirtschaftsteilnehmers an, als sie die in Rede stehenden Mafinahmen priifte. Im Ubrigen hat keine der
Parteien die Anwendbarkeit dieses Grundsatzes in Frage gestellt, wenn es um die Bewertung der Frage
geht, ob diese Mafsnahmen der FIH-Gruppe einen Vorteil im Sinne des Art. 107 Abs. 1 AEUV
verschafft haben.

Im vorliegenden Rechtsmittelverfahren geht es hingegen um die Frage, ob die Kommission unter
Riickgriff auf das Kriterium des privaten Gldubigers statt auf das des privaten Kapitalgebers die
Risiken hitte beriicksichtigen miissen, denen der dénische Staat wegen der Mafsnahmen von 2009
ausgesetzt war.

Hierzu ist zum einen darauf hinzuweisen, dass dann, wenn der Grundsatz des privaten
Wirtschaftsteilnehmers zur Anwendung kommt, das in einem bestimmten Fall konkret anzuwendende
Kriterium insbesondere anhand der Art des Vorhabens des betreffenden Mitgliedstaats bestimmt
werden muss. Zu den Kriterien, die angewandt werden konnen, gehoren das Kriterium des privaten
Kapitalgebers und das des privaten Glaubigers.

Es ist unstreitig, dass zu den in Rede stehenden Mafinahmen Investitionen bei NewCo seitens FSC
gehorten und dass das Konigreich Danemark im Verwaltungsverfahren geltend gemacht hat, dass
diese Investitionen den Marktbedingungen entsprochen hitten. Dieser Mitgliedstaat machte ferner
geltend, dass die in Rede stehenden MafSnahmen sein Risiko aufgrund der Mafinahmen von 2009
erheblich gemindert hiatten und daher auch unter die Verwaltung seiner Forderungen an FIH gefallen
seien.
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Unter diesen Umstdnden ist festzustellen, dass sowohl das von der Kommission verwendete Kriterium
des privaten Kapitalgebers als auch das Kriterium des privaten Glaubigers, dessen Anwendung von der
FIH-Gruppe gefordert wird und das das Gericht im angefochtenen Urteil als fiir die Beurteilung der in
Rede stehenden Mafinahmen einschligig betrachtet hat, beriicksichtigt werden konnen.

Zum anderen sind nach stindiger Rechtsprechung zur Beurteilung der Frage, ob dieselbe MafSnahme
unter normalen Marktbedingungen von einem privaten Wirtschaftsteilnehmer, der sich in einer
moglichst dhnlichen Lage befindet wie der Staat, getroffen worden wire, nur die Vorteile und
Verpflichtungen zu beriicksichtigen, die mit der Eigenschaft des Staates als privater
Wirtschaftsteilnehmer zusammenhéngen, nicht aber jene, die sich an seine Eigenschaft als Trager
offentlicher Gewalt kniipfen (vgl. in diesem Sinne Urteile vom 5. Juni 2012, Kommission/EDF,
C-124/10 P, EU:C:2012:318, Rn. 79 und die dort angefiihrte Rechtsprechung, sowie vom 24. Oktober
2013, Land Burgenland u. a./Kommission, C-214/12 P, C-215/12 P und C-223/12 P, EU:C:2013:682,
Rn. 52).

Bei der Bewertung der wirtschaftlichen Verniinftigkeit einer staatlichen MafSnahme, wie es der
Grundsatz des privaten Wirtschaftsteilnehmers gebietet, hatte der Gerichtshof so die Kosten des
Staates aus der Entlassung der Arbeitnehmer, der Zahlung von Arbeitslosenunterstiitzung und der
Beihilfen fiir die Wiederherstellung der industriellen Struktur (vgl. in diesem Sinne Urteil vom
14. September 1994, Spanien/Kommission, C-278/92 bis C-280/92, EU:C:1994:325, Rn. 22) wie auch
staatliche Biirgschaften und Forderungen des Staates, sofern sie staatliche Beihilfen darstellen (vgl. in
diesem Sinne Urteile vom 28. Januar 2003, Deutschland/Kommission, C-334/99, EU:C:2003:55,
Rn. 138 und 140, sowie vom 24. Oktober 2013, Land Burgenland u. a./Kommission, C-214/12 P,
C-215/12 P und C-223/12 P, EU:C:2013:682, Rn. 55, 56 und 61), unberiicksichtigt gelassen.

Insbesondere fiir den letztgenannten Fall hat der Gerichtshof klargestellt, dass, da ein Mitgliedstaat mit
der Gewihrung einer Beihilfe definitionsgemdf} andere Ziele verfolgt als die Rentabilitit der einem
Unternehmen zugefithrten Mittel, davon auszugehen ist, dass der Staat diese Mittel grundsitzlich in
Ausiibung seiner hoheitlichen Befugnisse gewahrt (vgl. in diesem Sinne Urteil vom 24. Oktober 2013,
Land Burgenland u. a./Kommission, C-214/12 P, C-215/12 P und C-223/12 P, EU:C:2013:682, Rn. 56).

Daraus folgt, dass die Risiken, die fiir den Staat bestehen und die sich fiir ihn aus zuvor gewihrten
staatlichen Beihilfen ergeben, mit seiner Rolle als Tréger offentlicher Gewalt verkniipft sind und daher
nicht zu den Kriterien zdhlen, die ein privater Wirtschaftsteilnehmer unter normalen
Wettbewerbsbedingungen in seine wirtschaftlichen Uberlegungen einbezogen hitte (vgl. in diesem
Sinne Urteil vom 28. Januar 2003, Deutschland/Kommission, C-334/99, EU:C:2003:55, Rn. 138
und 140).

Diese Erwidgung gilt insbesondere fiir die Verpflichtungen, die sich fiir einen Staat aus Darlehen und
Biirgschaften ergeben, die zuvor einem Unternehmen gewéhrt wurden und staatliche Beihilfen
darstellen. Thre Beriicksichtigung bei der Beurteilung der staatlichen Mafinahmen zugunsten dieses
Unternehmens wire namlich geeignet, diese Mafinahmen — auch wenn sie nicht mehr den normalen
Marktbedingungen geniigen — von der Einstufung als staatliche Beihilfe allein deshalb auszuschlief3en,
weil sie sich auf wirtschaftlicher Ebene als fiir den Staat vorteilhafter erweisen, als wenn sie nicht
erlassen worden wiren. Allerdings wiirde diese Konsequenz das in Rn. 45 des vorliegenden Urteils
genannte Ziel, unverfilschten Wettbewerb zu gewihrleisten, gefihrden.

Wie das Gericht in den Rn. 2 und 3 des angefochtenen Urteils festgestellt hat, wurden im vorliegenden
Fall beide Gesetze von 2009, auf deren Grundlage die Mafinahmen von 2009 vom dénischen Staat
erlassen wurden, mit dem Beschluss C(2009) 776 final von der Kommission als mit dem Binnenmarkt
vereinbare Beihilferegelung genehmigt. Den Rn. 47, 53 und 55 dieses Beschlusses ist zu entnehmen,
dass die Kommission, wie auch die dénische Regierung selbst, der Auffassung war, dass die in diesen
beiden Gesetzen vorgesehenen MafSnahmen staatliche Beihilfen darstellten, da ein privater
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Kapitalgeber ~ nicht  entschieden  hitte,  die  betreffenden  Kapitalerh6hungen = und
Biirgschaftsgewdhrungen in vergleichbarem Umfang und wunter vergleichbaren Umstinden
vorzunehmen.

Im Ubrigen enthilt das angefochtene Urteil oder der streitige Beschluss nichts, woraus hervorgeht, dass
der déanische Staat mit den MafSnahmen von 2009 zumindest teilweise Rentabilitétsziele verfolgt habe.
Es ist aufSerdem nicht ersichtlich, dass ein solches Ziel im Laufe des administrativen oder gerichtlichen
Verfahrens der vorliegenden Rechtssache geltend gemacht worden sei, zu dessen Stiitzung objektive
und nachpriifbare Anhaltspunkte vorgelegt worden wiren. Unter diesen Umstinden enthalten die
Akten keinen Anhaltspunkt dafiir, dass die MafSinahmen von 2009 — auch nur zum Teil — keine
staatlichen Beihilfen waren.

Demnach hat die Kommission im vorliegenden Fall bei der Anwendung des Grundsatzes des privaten
Wirtschaftsteilnehmers die Risiken im Zusammenhang mit den staatlichen Beihilfen zugunsten von
FIH durch die Mafinahmen von 2009 zu Recht nicht beriicksichtigt. Folglich hat das Gericht einen
Rechtsfehler begangen, als es in den Rn. 69 und 71 des angefochtenen Urteils im Wesentlichen
festgestellt hat, dass die Kommission in dem streitigen Beschluss dadurch den Grundsatz des privaten
Wirtschaftsteilnehmers fehlerhaft angewandt habe.

Damit hat das Gericht der Kommission zu Unrecht auferlegt, die wirtschaftliche Verniinftigkeit der in
Rede stehenden Mafinahmen unter Beriicksichtigung nicht vom Standpunkt eines privaten
Wirtschaftsteilnehmers in vergleichbarer Lage aus zu beurteilen, sondern von dem des Staates als
Trager der offentlichen Gewalt, der mit den MafSnahmen von 2009 FIH zuvor staatliche Beihilfen
gewidhrt hatte, mit denen die finanziellen Auswirkungen begrenzt werden sollten.

Diese Feststellungen werden durch die Argumentation der FIH-Gruppe im Hinblick auf erstens die
Rn. 34 bis 37 des Urteils vom 3. April 2014, Kommission/Niederlande und ING Groep (C-224/12 P,
EU:C:2014:213), zweitens die Urteile vom 5. Juni 2012, Kommission/EDF (C-124/10 P,
EU:C:2012:318), und vom 24. Januar 2013, Frucona Kosice/Kommission (C-73/11 P, EU:C:2013:32),
sowie drittens die ordnungsméflige Verwaltung offentlicher Mittel nicht entkraftet.

Was als Erstes das Vorbringen in Bezug auf die nach Ansicht der FIH-Gruppe bestehenden
Ahnlichkeiten zwischen den tatsichlichen und rechtlichen Umstinden der vorliegenden Rechtssache
und denen der Rechtssache, in der das Urteil vom 3. April 2014, Kommission/Niederlande und ING
Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213), ergangen ist, anbelangt, ist darauf hinzuweisen, dass der
Rechtsmittelgrund, der an die von der FIH-Gruppe genannten Randnummern dieses Urteils ankniipft,
die Frage der Anwendbarkeit des Grundsatzes des privaten Wirtschaftsteilnehmers betraf, die die
Kommission ausgeschlossen hatte, und nicht — wie in der vorliegenden Rechtssache — seine
Anwendung auf die betreffenden MafSnahmen. Insbesondere hat der Gerichtshof in den Rn. 34
und 37 jenes Urteils im Wesentlichen festgestellt, dass die Anwendbarkeit dieses Kriteriums nicht
allein deswegen von vornherein ausgeschlossen werden konne, weil zwischen der streitigen
Mafsnahme des Staates und der Ausiibung hoheitlicher Befugnisse in Form einer fritheren Gewahrung
einer staatlichen Beihilfe Verbindungen vorliegen konnen.

Zwar ergibt sich aus den Rn. 35 und 36 des Urteils vom 3. April 2014, Kommission/Niederlande und
ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213), dass die Kommission in jener Rechtssache die
wirtschaftliche Verniinftigkeit der Anderungen der Riickzahlungsbedingungen der Kapitalzufithrung
durch den niederldndischen Staat, die zuvor mittels einer staatlichen Beihilfe erfolgt war, in Bezug auf
das mogliche Verhalten eines privaten Kapitalgebers hitte priifen miissen.
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Wie jedoch der Generalanwalt in den Nrn. 63 und 65 bis 68 seiner Schlussantrage ausgefiihrt hat, lasst
nichts die Annahme zu, dass der Gerichtshof damit diesem Organ eine Priifung auferlegt hitte, die
iber die wirtschaftliche Verniinftigkeit der beabsichtigten Anderungen und folglich die
Beriicksichtigung der Risiken, die sich fiir den niederldndischen Staat aus den staatlichen Beihilfen, die
er zuvor dem begiinstigten Unternehmen gewéhrt hatte, ergeben, hinausgeht.

Ferner hat der Gerichtshof in Rn. 36 des Urteils vom 3. April 2014, Kommission/Niederlande und ING
Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213), zwar festgestellt, dass ein privater Kapitalgeber in der Lage sein
konnte, eine Anderung der Riickzahlungsbedingungen der fritheren Kapitalzufiihrung zu akzeptieren,
insbesondere indem die Aussichten erhoht werden, die Riickzahlung dieser Kapitalzufithrung zu
erlangen. Diese Klarstellung bedeutet jedoch nicht, dass bei der Analyse der wirtschaftlichen
Verniinftigkeit einer MafSnahme zur Feststellung, ob sich ein privater Kapitalgeber wie der betreffende
Staat hidtte verhalten konnen, die Risiken aus der Gewidhrung einer vorherigen staatlichen
Beihilfemafinahme fiir diesen Mitgliedstaat beriicksichtigt werden konnen.

Hierzu ist festzustellen, dass in der Rechtssache, in der das Urteil vom 3. April 2014,
Kommission/Niederlande und ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213), ergangen ist — anders als in
der vorliegenden Rechtssache —, der Begiinstigte der fritheren Beihilfe zu dem Zeitpunkt, zu dem
diese Anderungen vorgesehen waren, nicht in finanzielle Schwierigkeiten geraten war, die die
Kontinuitit seines Betriebs gefihrdeten, und dass diese Anderungen nicht seine Rettung durch
erhebliche o6ffentliche Investitionen bedeuteten.

Diese Anderungen zielten nidmlich insbesondere darauf ab, das die Beihilfe empfangende Unternehmen
anzuregen, das zugefithrte Kapital vorzeitig zuriickzuzahlen und die Chancen des niederlindischen
Staates zu erhohen, eine zufriedenstellende Rendite zu erhalten, was die urspriinglichen Bedingungen
nicht in jedem Fall garantierten.

Als Zweites leitet die FIH-Gruppe aus den Urteilen vom 5. Juni 2012, Kommission/EDF (C-124/10 P,
EU:C:2012:318), und vom 24. Januar 2013, Frucona Kosice/Kommission (C-73/11 P, EU:C:2013:32),
im Wesentlichen ab, dass der steuerliche Charakter einer Forderung des Staates gegen ein
Unternehmen, selbst wenn sie mit der Ausiibung hoheitlicher Befugnisse verbunden ist, kein
Hindernis fiir die Anwendung des Grundsatzes des privaten Wirtschaftsteilnehmers bei der
Beurteilung einer MafSnahme, mit der der Staat diesem Unternehmen eine Umschuldung dieser
Forderung gewéhrt, anhand von Art. 107 Abs. 1 AEUV darstellt.

Dazu ist hervorzuheben, dass die in der vorstehenden Randnummer angefithrte Rechtsprechung die
Anwendbarkeit des Grundsatzes des privaten Wirtschaftsteilnehmers betrifft, nicht aber die
Anwendung dieses Grundsatzes in einem bestimmten Fall (vgl. in diesem Sinne Urteile vom 5. Juni
2012, Kommission/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, Rn. 100, und vom 24. Oktober 2013, Land
Burgenland u. a./Kommission, C-214/12 P, C-215/12 P und C-223/12 P, EU:C:2013:682, Rn. 51).

Daraus folgt, dass diese Rechtsprechung die Feststellung in den Rn. 57 bis 59 des vorliegenden Urteils
nicht in Frage stellen kann, wonach die Risiken, denen ein Mitgliedstaat infolge einer Forderung, die
auf der Gewdhrung einer staatlichen Beihilfe an ein Unternehmen beruht, ausgesetzt ist, bei der
Anwendung des Grundsatzes des privaten Wirtschaftsteilnehmers auf eine nachfolgende Mafsnahme
dieses Mitgliedstaats zugunsten dieses Unternehmens nicht beriicksichtigt werden koénnen, da sie
untrennbar mit seiner Eigenschaft als Trager der offentlichen Gewalt verbunden sind.

Als Drittes und Letztes kann der FIH-Gruppe nicht gefolgt werden, wenn sie in Bezug auf die
ordnungsmaéflige Verwaltung offentlicher Mittel im Wesentlichen geltend macht, dass die Anwendung
des Grundsatzes des privaten Wirtschaftsteilnehmers in dem streitigen Beschluss dazu fiihre, dass das
wirtschaftliche Engagement eines Mitgliedstaats aus der fritheren Gewdhrung einer staatlichen Beihilfe
und sein Wunsch, seine wirtschaftlichen Interessen zu schiitzen, im Rahmen der Priifung nach
Mafigabe des Art. 107 AEUV nicht beriicksichtigt werden konnten.
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Zwar ist es namlich richtig, dass diese Erwdgungen bei der Priifung des Vorliegens einer staatlichen
Beihilfe nach Art. 107 Abs. 1 AEUV nicht beriicksichtigt werden, jedoch éndert dies nichts daran,
dass, wie die Kommission in der miindlichen Verhandlung vor dem Gerichtshof und der
Generalanwalt in den Nrn. 81 und 83 seiner Schlussantrage ausgefiihrt haben, dieses Organ bei der
Beurteilung der Vereinbarkeit einer nachfolgenden Beihilfemafinahme mit dem Binnenmarkt auf der
Grundlage von Art. 107 Abs. 3 AEUV diese Erwdgungen beriicksichtigen kann und sie daher dieses
Organ — wie im vorliegenden Fall — zur Feststellung der Vereinbarkeit dieser MafSnahme fithren
konnen.

Nach alledem ist dem einzigen Rechtsmittelgrund stattzugeben und folglich das angefochtene Urteil
aufzuheben.

Zum Rechtsstreit im ersten Rechtszug

Nach Art. 61 Abs. 1 der Satzung des Gerichtshofs der Europdischen Union kann dieser im Fall der
Aufhebung der Entscheidung des Gerichts den Rechtsstreit selbst endgiiltig entscheiden, wenn dieser
zur Entscheidung reif ist.

Im vorliegenden Fall verfiigt der Gerichtshof iiber die erforderlichen Angaben, um endgiiltig iiber den
im ersten Rechtszug geltend gemachten ersten Klagegrund, die Riige eines Verstofles gegen Art. 107
Abs. 1 AEUV wegen der nicht ordnungsgemifien Anwendung des Grundsatzes des privaten
Wirtschaftsteilnehmers, zu entscheiden.

Wie ndmlich aus den Rn. 51 bis 63 des vorliegenden Urteils hervorgeht, kann das Vorbringen der
FIH-Gruppe, die Kommission hétte im vorliegenden Fall das Kriterium des privaten Gldaubigers und
nicht das Kriterium des privaten Kapitalgebers anwenden miissen, nicht durchgreifen.

Folglich ist der erste Rechtsmittelgrund zuriickzuweisen.

Hingegen ist, anders als die Kommission geltend macht, der Rechtsstreit nicht entscheidungsreif, was
den zweiten Klagegrund im ersten Rechtszug betrifft.

Wie namlich aus Rn. 85 des angefochtenen Urteils hervorgeht, kam das Gericht zu dem Schluss, dass
der zweite Klagegrund, mit dem ein Fehler bei der Berechnung der Hohe der Beihilfe geriigt wurde,

nicht gepriift zu werden brauchte, nachdem dem ersten Klagegrund stattgegeben worden war.

Die Rechtssache ist daher an das Gericht zuriickzuverweisen, damit es iiber den zweiten vor ihm
geltend gemachten und von ihm noch nicht gepriiften Klagegrund entscheidet.

Kosten

Da die Rechtssache an das Gericht zuriickverwiesen wird, ist die Entscheidung iiber die Kosten
vorzubehalten.

Aus diesen Griinden hat der Gerichtshof (Grofie Kammer) fiir Recht erkannt und entschieden:

1. Das Urteil des Gerichts der Europdischen Union vom 15. September 2016, FIH Holding und
FIH Erhvervsbank/Kommission (T-386/14, EU:T:2016:474), wird aufgehoben.

2. Der erste Klagegrund vor dem Gericht der Europiischen Union wird zuriickgewiesen.
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3. Die Sache wird zur Entscheidung iiber den zweiten Klagegrund an das Gericht der
Europiischen Union zuriickverwiesen.

4. Die Kostenentscheidung bleibt vorbehalten.

Unterschriften
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