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»Valstybés pagalba — Banky sektorius — Danijos FIH bankui suteikta pagalba perleidziant jo
sumazéjusios vertés turta naujai patronuojamajai bendrovei ir véliau jj iSperkant Danijos jstaigai,
atsakingai uz finansinio stabilumo uztikrinimg — Valstybés pagalba bankams krizés periodu —
Sprendimas, kuriuo pagalba pripazjstama suderinama su vidaus rinka — Pagalbos savoka —
Privataus investuotojo kriterijus — Privataus kreditoriaus kriterijus — Pagalbos sumos
apskaiciavimas — Pareiga motyvuoti“
Byloje T-386/14
FIH Holding A/S, jsteigta Kopenhagoje (Danija),
FIH Erhvervsbank A/S, jsteigta Kopenhagoje,
atstovaujamos advokatés O. Koktvedgaard,
ieskoves,
pries
Europos Komisija, atstovaujama L. Flynn ir P.-J. Loewenthal,
dél pagal SESV 263 straipsnj pateikto prasymo panaikinti 2014 m. kovo 11 d. Komisijos
sprendimg 2014/884/ES dél valstybés pagalbos SA.34445 (12/C), kurig suteiké Danija, kad FIH bankui
nuosavybeés teise priklausantis turtas baty perduotas jmonei FSC (OL L 357, 2014, p. 89),
BENDRASIS TEISMAS (sestoji kolegija),
kurj sudaro pirmininkas S. Frimodt Nielsen, teiséjai F. Dehousse ir A. M. Collins (praneséjas),
posédzio sekretorius L. Grzegorczyk, administratorius,

atsizvelges i rasytine proceso dalj ir jvykus 2016 m. vasario 25 d. posédziui,

priima §j

* Proceso kalba: angly.
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Sprendima
Ginco aplinkybés

Bendrosios aplinkybés

Viena i$ dviejy ieskoviy — FIH Erhvervsbank A/S (toliau — FIH) — yra uzdaroji akciné bendrové, jsteigta
pagal Danijos bankus reglamentuojancius teisés aktus ir kontroliuojama Danijos banky priezitiros
institucijy. FIH ir visos jos patronuojamosios bendrovés yra valdomos kitos ieskovés — FIH Holding
A/S (toliau — FIH Holding).

Kaip ir kiti bankai, FIH naudojosi tam tikromis priemonémis, Danijos Karalystés priimtomis jos banky
sektoriui stabilizuoti. 2009 m. birzelio mén. FIH gavo 1,9 mlrd. Danijos krony (DKK) (apie
225 mln. eury) 1 kategorijos misraus kapitalo injekcija pagal Danijos jstatyma dél valstybés
finansuojamy kapitalo injekcijy. Sj jstatyma 2009 m. vasario 3 d. Sprendimu C(2009) 776 final dél
valstybés pagalbos schemos N31a/2009 — Danija Europos Komisija patvirtino kaip su vidaus rinka
suderinama pagalbos schema. Pagal §j sprendima pagalbos schema galéjo naudotis i§ esmés patikimos
ir mokios banko jstaigos.

2009 m. liepos mén. Danijos Karalysté suteiké 50 mlrd. DKK (apie 6,31 mlrd. eury) valstybés garantija
FIH pagal Danijos jstatyma dél finansinio stabilumo. Sprendimu C(2009) 776 final sis jstatymas taip pat
buvo patvirtintas kaip su vidaus rinka suderinama pagalbos schema. FIH panaudojo visa $ia garantija
obligacijoms isleisti. 2011 m. gruodzio 31 d. FIH isleisty ir valstybés garantuoty obligacijy suma buvo
lygi 41,7 mlrd. DKK (apie 5,56 mlrd. eury), t. y. 49,94 % FIH balanso. Siy jsipareigojimy jvykdymo
terminai turéjo sueiti 2012 ir 2013 m.

2009 ir 2011 m. vertinimo agentiira Moody’s pazemino FIH bala nuo A2 iki Bl ir suteiké neigiama
perspektyva.

Paaiskéjo, jog tam, kad buty susidorota su likvidumo problemomis, kuriy turéjo atsirasti dél
jsipareigojimuy jvykdymo terminuy struktiros, batina labai sumazinti FIH balansg. Taigi 2012 m. kovo
6 d. Danijos Karalysté pranesé apie priemoniy paketa Komisijai. Buvo numatyti du etapai.

Per pirmajj etapa pats problematiskiausias turtas (be kita ko, paskolos, susijusios su nekilnojamuoju
turtu, ir i$vestiniai produktai) bus perduoti naujai FIH Holding patronuojamajai bendrovei NewCo.
Pradinius jmonés NewCo jsipareigojimus sudaré dvi paskolos, kurias jai suteiké FIH, ir nuosavas
kapitalas, Iygus 2 mlrd. DKK (apie 268 mln. eury). Siomis aplinkybémis Financial Stability Company
(toliau — FSC), viesoji jstaiga, kuria Danijos institucijos jsteigé finansy krizés aplinkybémis, taip pat
suteiké finansavimg, lygy sumoms, butinoms refinansuoti savo turtui (t. y. 13 mlrd. DKK), tam, kad
FIH galéty grazinti valstybés garantuotas paskolas.

Per antrgjj etapa FSC jsigijo NewCo akcijy, kurios buvo likviduotos nustatytu badu.
FIH Holding ir FSC sudaré keleta susijusiy sutarciy dél NewCo padéties per §j likvidavimo procesa.
Konkreciai kalbant, FIH Holding suteiké FSC neribota nuostoliy garantija, kuria uztikrinama, kad

pastaroji susigrazins visas NewCo sumokétas sumas ir kapitalo injekcijas. FSC sutiko finansuoti ir
rekapitalizuoti NewCo per jos likvidavima, jeigu tai bus biatina.
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2012 m. birzelio 29 d. Sprendime C(2012) 4427 final dél valstybés pagalbos SA.34445 (12/C) (ex
2012/N) — Danija Komisija mané, kad priemoneés, apie kurias pranesta, buvo valstybés pagalba NewCo
ir FIH grupei. Vis délto ji laikinai pritaré priemoniy paketui dél finansinio stabilumo priezasciuy
6 meénesiy laikotarpiui arba, jeigu Danijos Karalysté per $j laikotarpj pateikty restruktirizacijos plana,
iki tol, kol ji priims galutinj sprendima $iuo klausimu.

Tuo paciu sprendimu Komisija pradéjo $iy priemoniy formalaus tyrimo procedira. Konkreciai kalbant,
jai kilo abejoniy dél jy proporcingumo ir ju ribojimo iki biitino minimumo. Jai taip pat kilo klausimas,
ar pacios FIH grupés jnasas buvo adekvatus ir ar konkurencijos iskraipymai buvo pakankamai ribojami.

2012 m. liepos 2 d. FIH grazino Danijos Karalystei 1,9 mlrd. DKK (apie 225 mln. eury) 1 kategorijos
misraus nuosavo kapitalo, kurj ji gavo 2009 m. Todél FSC galéjo finansuoti beveik visus 2 mlrd. DKK,
batinus i$pirkti NewCo, dél ankstesnio $io kapitalo grazinimo.

2013 m. sausio 4 d. Danijos Karalysté pateiké FIH restruktirizacijos plang, kurio galutiné versija buvo
parengta 2013 m. birzelio 24 d.

Siekdama atsakyti j per tyrimo procedira Komisijos iSreiksta susirpinima 2013 m. spalio 3 d. Danijos
Karalysté pateiké pasialymuy dél jsipareigojimuy paketa, kurio galutiné versija buvo parengta 2014 m.
vasario 3 d.

Gincijamas sprendimas

2014 m. kovo 12 d. Komisija prane$é Danijos Karalystei apie savo 2014 m. kovo 11 d.
Sprendima 2014/884/ES dél valstybés pagalbos SA.34445 (12/C), kurig suteiké Danija, kad FIH bankui
nuosavybés teise priklausantis turtas buty perduotas jmonei FSC (OL L 357, 2014, p. 89, toliau —
ginc¢ijamas sprendimas). Nagrinéjama pagalba buvo pripazinta suderinama su vidaus rinka pagal
SESV 107 straipsnio 3 dalies b punkta atsizvelgiant | restruktarizacijos plana ir pateiktus
isipareigojimus.

Pagal ginc¢ijama sprendima priemonés, skirtos FIH, buvo valstybés pagalba, kaip ji suprantama pagal
SESV 107 straipsnio 1 dalj.

Visy pirma Komisija pazymi, kad nagrinéjamos priemonés buvo finansuojamos i$§ valstybés 1ésy, nes jas
finansavo FSC, valstybiné jmoné, naudojanti valstybés lésas. Pirma, FSC uz NewCo akcijas sumokéjo 2
mlrd. DKK (apie 268 mln. eury) grynaisiais pinigais. Antra, FSC jsipareigojo finansuoti NewCo turtg,
kol jmoné FIH grazins valstybés garantuotas paskolas (zr. $io sprendimo 6 punkta). Trecia, FSC
atsisaké dalies palukany, mokétiny iSmokant i§ FIH Holding gautas garantijas dél NewCo nuostoliy (Zr.
$io sprendimo 8 punkta).

Antra, Komisija teigé, kad priemonémis FIH grupei buvo suteikiamas pranasumas. Ji mané, kad,
atvirk$ciai tam, ka teigé Danijos institucijos, Siomis priemonémis nebuvo laikomasi rinkos ekonomikos
salygomis veikianc¢io privataus tkio subjekto principo. Siuo klausimu gin¢ijamame sprendime
diagramoje parodyta akcijy pirkimo sutarties grynoji dabartiné verté (VAN arba net present value)
pagal skirtingas NewCo turto likvidacines vertes (nuo 5,1 mlrd. iki 28,3 mlrd. DKK). Kiekvieno
scenarijaus tikimybé Zymima taskine linija nuo 0,1 % iki 7,5%. Anot Komisijos, pagal dauguma
labiausiai tikétiny scenarijy graza yra Siek tiek neigiama.

Pagal ginc¢ijama sprendima numatoma priemoniy graza (expected return) priklauso nuo jplauky,

gausimy i$ grynyju pinigy srauty, dydzio, kuris turi bati diskontuotas iki jo grynosios dabartinés
vertés, t. y. VAN, taikant atitinkama diskonto norma (discount rate).
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1 diagrama

Priemonés grynoji dabartiné verté imonei FSC
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19 Todél gin¢ijamame sprendime daroma iSvada, kad bendras akcijy pirkimo sutarties VAN vidurkis
jvertinus tikimybe pagal Komisijos eksperty atliktus skaic¢iavimus lygus 726 mln. DKK. Taigi i§ akcijy
pirkimo sutarties gaunamas ne pelnas, o nuostoliai FSC. Be to, rinkos ekonomikos salygomis veikiantis
privatus akio subjektas buty pareikalaves nuosavu kapitalu grindziamo atlygio, kuris siekty bent 10 %
panasios 2 mlrd. DKK (apie 268 mln. eury) investicijos per metus, taigi per septynerius NewCo veiklos

metus sudaryty apie 1,33 mlrd. DKK.

20 Trecia, Komisija pazyméjo, kad priemonés buvo iSimtinai susijusios tik su FIH grupe ir NewCo, todél

jos buvo atrankineés.

21 Ketvirta, Komisija mané, kad priemonés galéjo iskraipyti konkurencija ir paveikti valstybiy nariy

tarpusavio prekyba.
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Pagal Komisijos skai¢iavimus, paremtus iSoriniy eksperty ataskaitomis, pagalbos suma buvo lygi apie
2,25 mlrd. DKK (apie 300 mln. eury). Apskaiciuodama pagalbos suma, Komisija atsizvelgé i Siuos
aspektus:

— su akcijy pirkimo sutarties formule susijusia nauda (0,73 mlrd. DKK), nes per septyneriy mety
investavimo laikotarpj gaunama tik 25 % nuosavo kapitalo investavimo prieaugio (anot Komisijos,
uz tiesiogines investicijas j nuosava kapitala baty galima gauti 100 % nuosavo kapitalo grazos),

— metinio atlygio uz nuosava kapitala per septyneriy mety investavimo laikotarpj atsisakyma
(1,33 mlrd. DKK),

— NewCo papildomy paltikany mokéjima uz pirmagja FIH paskolg ir pradinio finansavimo suma
(0,33 mlrd. DKK),

— papildomy administravimo mokes¢iy uz turto valdyma ir iSvestiniy finansiniy priemoniy
apdraudimg FIH mokéjima (0,14 mlrd. DKK).

Lengvinancia aplinkybe Komisija laiké anksti panaikintas vyriausybés garantijas, kuriy
suma — 0,28 mlrd. DKK - turéjo buti isskaiciuota i$ pagalbos sumos.

Dél pagalbos suderinamumo Komisija i$nagrinéjo priemone remdamasi SESV 107 straipsnio 3 dalies
b punktu ir atsizvelgdama j Komunikata dél sumazéjusios vertés turto tvarkymo Bendrijos bankuy
sektoriuje (OL C 72, 2009, p. 1, toliau — Sumazéjusios vertés turto komunikatas) ir i Komunikata dél
valstybés pagalbos taisykliy taikymo nuo 2012 m. sausio 1 d. bankams skirtoms priemonéms finansy
krizés salygomis paremti (OL C 356, 2011, p. 7, toliau — Restruktarizacijos komunikatas).

Siuo klausimu Komisija pazymi, kad reikalaujamas atlygis uz kapitala buvo grindziamas faktine
priemoniy paramos grynajam kapitalui suma. Ji apskaiciavo, kad bendras priemoniy paramos kapitalui
poveikis — 375 mln. DKK, o atitinkama perdavimo verté — 254 mln. DKK didesné nei tikroji ekonominé
verté, ir uz Sia papildoma pagalba reikia gauti atlygj ir ja susigrazinti. Be to, reikia susigrazinti ir
143,2 mln. DKK papildomy mokesciy.

Anot Komisijos, isankstiniu 254 mln. DKK (2012 m. kovo 1 d. verté) mokéjimu paramos grynajam
kapitalui poveikis sumazintas nuo 375 mln. DKK iki 121 mln. DKK. Todél, gavus vienkartine 2013 m.
rugséjo 30 d. verte sumokéta 310,25 mln. DKK iSmoka, 12,1 mln. DKK metinius mokescius
(atitinkancius 10% paramos kapitalui metinj atlygj) ir susigrazinus papildomus administravimo
mokescius, atlygis uz priemones atitikty Sumazéjusios vertés turto komunikato reikalavimus.

Atsizvelgdama | $ias skirtingas aplinkybes Komisija mané, kad priemonés buvo proporcingos, apribotos
iki minimumo ir uztikrinancios pakankama FIH nuosavo kapitalo jnasa pagal Sumazéjusios vertés turto
komunikata.

Véliau Komisija patikrino priemoniy suderinamuma su Restruktarizacijos komunikatu. Taigi ji mané,
kad buvo pateiktas iSsamus restruktarizacijos planas, kuriuo buvo jrodyta, jog ilgalaikis FIH
gyvybingumas bus atkurtas be valstybés pagalbos. Be to, Komisijos manymu, restruktarizacijos planu
uztikrintas tinkamas nastos pasidalijimas ir sumazinami konkurencijos iskraipymai.

Atsizvelgiant i visa tai, kas iSdéstyta, gincijamame sprendime pagalba buvo pripazinta suderinama su
vidaus rinka.

Procesas ir $aliy reikalavimai

leskoveés pareiske §j ieskinj, ji Bendrojo Teismo kanceliarija gavo 2014 m. geguzés 24 d.
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Ieskoveés Bendrojo Teismo praso:

— panaikinti gincijama sprendima,

— priteisti i§ Komisijos bylinéjimosi islaidas.

Komisija Bendrojo Teismo praso:

— atmesti ieskinj kaip i$ dalies nepriimting ir i§ dalies nepagrijsta,
— priteisti i§ ieSkoviy bylinéjimosi islaidas.

Remdamasis teiséjo prane$éjo pasitlymu, Bendrasis Teismas nusprendé pradéti zodine proceso dalj ir,
taikydamas Bendrojo Teismo procediros reglamento 89 straipsnio 3 dalies a punkte numatytas
proceso organizavimo priemones, $aliy paprasé atsakyti j tam tikrus rastu pateiktus klausimus.
Atsakymus j Siuos klausimus $alys pateiké per nustatyta termina.

2016 m. vasario 25 d. posédyje buvo isklausytos Saliy nuomoneés ir ju atsakymai j Bendrojo Teismo
zodziu pateiktus klausimus.

Dél teisés

Grisdamos savo ieskinj ieskovés pateikia tris pagrindus, paremtus: SESV 107 straipsnio 1 dalies
pazeidimu tiek, kiek ginc¢ijamame sprendime buvo neteisingai taikytas rinkos ekonomikos salygomis
veikianc¢io privataus ukio subjekto principas (pirmasis pagrindas), klaidomis apskai¢iuojant valstybés
pagalba ir nesuderinama pagalba (antrasis pagrindas) ir pareigos motyvuoti pazeidimu (treciasis
pagrindas).

Dél pirmojo pagrindo, paremto neteisingu rinkos ekonomikos sglygomis veikiancio privataus iikio
subjekto principo taikymu

Saliy argumentai

Pateikdamos  pirmgjj pagrinda ieskovés teigia, kad gin¢ijamu sprendimu pazeidziama
SESV 107 straipsnio 1 dalis tiek, kiek Komisija priéjo prie i§vados, jog priemonés nebuvo suderinamos
su rinkos ekonomikos salygomis veikian¢io privataus ukio subjekto principu. Anot ieskoviy, ji
neteisingai mané, kad turto perleidimas buvo valstybés pagalba, nes joks rinkos ekonomikos salygomis
veikiantis dkio subjektas neinvestuoty tokiomis paciomis salygomis.

Siuo klausimu Komisija neatsizvelgé j iSkilusia rizika Danijos Karalystei patirti dideliy nuostoliy,
susijusiy su 1,9 mlrd. DKK (apie 225 mln. eury) 1 kategorijos misraus kapitalo injekcija ir 42 mlrd.
DKK apyvartoje esanciomis FIH isleistomis ir valstybés garantuotomis obligacijomis. Anot ieskoviy,
turto perleidimas buvo skirtas rizikai, kad FIH susidurs su likvidumo problemomis arba kad turés bati
likviduotas, pasalinti.

Ieskovés teigia, kad pagal 2012 m. birzelio mén. iSorinio eksperto vertinimg Danijos Karalystei buvo
iskilusi rizika patirti 3,8 mlrd. DKK grynyjy nuostoliy dél garantuoty obligacijy ir 1,9 mlrd. DKK dél
1 kategorijos misraus kapitalo injekcijos, jeigu FIH nutraukty mokéjimus. Todél dél grynyju nuostoliy
Komisijos apskaiciuota 2,25 mlrd. DKK valstybés pagalba atrodo labai nedidelé.
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Ieskoveés priduria, kad perleidziant turta Danijos Karalysté turéjo susidurti su dviem rizikos scenarijais.
Pirma, su rizika, susijusia su valstybés garantuotomis obligacijomis ir misraus kapitalo injekcija galimu
FIH mokéjimy nutraukimo atveju. Antra, su rizika susijusia su paciu turto perleidimu, nes buvo
galimybé, kad dél turto portfelio rezultatai bus blogesni, nei numatyta. Tac¢iau pagal turto perleidimo
susitarima visus nuostolius, atsiradusius dél paskutinio atvejo, turéjo padengti FIH. Ieskovés kaltina
Komisija ginc¢ijamame sprendime nei$nagrinéjus, ar dél turto perleidimo labai sumazéjo (arba i§ viso
iSnyko) pirma, t. y. FIH mokéjimy nutraukimo, rizika.

Anot ieskoviy, uzuot nagrinéjusi, ar tokiomis paciomis salygomis privatus tkio subjektas buty suteikes
tokj patj finansavimg, Komisija turéjo apsvarstyti privataus wkio subjekto elgesj, susidarus su tokia
pacia rizika, su kokia susidaré Danijos Karalysté. I$ tiesy privatus kreditorius néra tokioje pacioje
situacijoje kaip normaliomis rinkos ekonomikos salygomis veikiantis privatus investuotojas (toliau —
privatus investuotojas), nes jmanoma, kad pirmasis turés pritarti nuostolingam sandoriui, jeigu tai bus
badas i$vengti dar didesniy nuostoliy.

Ieskoves teigia, kad atsizvelgiant j rizika patirti $io sprendimo 38 punkte nurodytus nuostolius (t. y.
5,7 mlrd. DKK) turto perleidimo sglygos FIH nebuvo palankesnés nei tos, kurioms pritarty rinkos
ekonomikos salygomis veikiantis tkio subjektas (t. y. privatus kreditorius).

Ieskoves pazymi, kad, kalbant apie rizika valstybei, 1,9 mlrd. DKK (apie 225 mln. eury) 1 kategorijos
misraus kapitalo injekcija FIH buvo pakeista 2 mlrd. DKK (apie 268 mln. eury) kapitalo investicija i
NewCo. Be to, FIH Holding pasitlé neribota nuostoliy garantija. Nors 1 kategorijos misraus kapitalo
injekcija nebuty padengta, jeigu FIH bankrutuoty, kapitalo investicija i NewCo buty padengta jkeitimu
ir FIH Holding nuostoliy garantija. Jos priduria, kad FIH privaléjo panaudoti 2 mlrd. DKK, gautus i$
FSC, kad i$pirkty valstybés garantuotas akcijas ir taip dar labiau sumazinty rizika pastarajai. Galiausiai
jos pazymi, kad nutraukus mokéjimus FIH buty turéjusi iSmokeéti maziausiai 90 % dividendy.

leskovés teigia, kad privatus kreditorius tokiu paciu badu bandyty sumazinti jam kylancia rizika dél
skolininko, patirianc¢io finansiniy sunkumy. Atsizvelgdamos | visa tai, kas iSdéstyta, jos mano, kad
turto perleidimas nebuvo valstybés pagalba ir kad todél gincijamas sprendimas turi buti panaikintas dél
SESV 107 straipsnio 1 dalies pazeidimo.

Komisija gincija ieskoviy argumentus.

Anot Komisijos, ieskovés neatsizvelgia j teismy praktikoje nustatyta skirtuma tarp rinkos ekonomikos
salygomis veikianc¢io privataus tkio subjekto principo taikomumo ir jo faktinio taikymo. Ji teigia, kad
$§is principas turi buti taikomas, jeigu valstybé naré veiké kaip rinkos tkio subjektas, o ne kaip
vieSosios valdzios funkciju vykdytoja. Taikant $j principa reikia atsizvelgti tik j pelna ir jsipareigojimus,
susijusius su valstybés kaip akcininkés arba investuotojos, o ne kaip vieSosios valdzios funkcijy
vykdytojos padétimi.

Todél ieskoviy teiginys dél atsizvelgimo | galimus nuostolius, susijusius su esamomis skolomis,
atsiradusiomis dél kapitalo injekcijos ir garantijy, prieStarauja teismy praktikai. Ieskovés neatsizvelgia i
tai, kad Sios priemonés yra valstybés pagalba FIH ir jos jgyvendintos valstybés kaip vieSosios valdzios
funkcijy vykdytojos veiksmais. Todél Komisija neturéjo skirti jokio démesio rizikai, susijusiai su $iais
nuostoliais.

Dél ty paciy priezas¢iy Komisija mano, kad ieskovés neteisingai teigia, jog ji padaré klaida valstybés
narés elgesj prilygindama veikiau investuotojo, o ne kreditoriaus elgesiui. Ji pazyméjo, kad ieskovés
nepaminéjo kity esanciy skoly, kurias FIH turéty sumokeéti valstybei kaip rinkos tkio subjektui.

Dél scenarijaus, susijusio su FIH Holding bankroto tikimybe, Komisija pazymi, kad ji turi placia

diskrecijg, kai privalo atlikti sudétinga ekonominj vertinima, kaip antai nagrinéjama Sioje byloje. Ji
priduria, kad dél FIH Holding suteiktos neribotos nuostoliy garantijos reik§minga rizika buvo tik ta,
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jog FSC galimi nuostoliai likviduojant NewCo (be kita ko, jeigu ji turéty buti rekapitalizuota) virsyty
FIH Holding galimybes juos padengti. Kuo NewCo likvidaciné verté baty mazesné (ir tuo baty didesni
FSC nuostoliai), tuo baty maziau tikétina, kad FIH Holding galéty jvykdyti visus jsipareigojimus pagal
$ig garantija. Komisija teigé, kad numatoma patirti 16 % nuostoliy nuo visos likvidacinés vertés ir tai
atitinka Moody’s jvertintos B1 (t. y. FIH vertinimas priimant priemones) finansy jstaigos jsipareigojimu
nejvykdymo lygj. Galiausiai Komisija mano teisingai jvertinusi FIH Holding bankroto tikimybe, susijusia
su neribota nuostoliy garantija, kuria ji suteiké FSC.

Triplike Komisija patikslino, kad nusprendusi, jog taikomas privataus investuotojo principas, ji juo
rémési gincijamame sprendime.

Bendrojo Teismo vertinimas

Pagal SESV 107 straipsnio 1 dalj, i§skyrus tuos atvejus, kai Sutartyse nustatyta kitaip, valstybés narés
arba i$ jos valstybiniy istekliy bet kokia forma suteikta pagalba, kuri, palaikydama tam tikras jmones
arba tam tikry prekiy gamyba, iskraipo arba gali iSkraipyti konkurencija, yra nesuderinama su bendrgja
rinka, kai daro jtaka valstybiy nariy tarpusavio prekybai.

Norint pagalbg laikyti valstybés pagalba, kaip ji suprantama pagal SESV 107 straipsnio 1 dalj, ji turi
atitikti visas $ioje nuostatoje numatytas salygas. Visy pirma tai turi bati valstybés arba i$ valstybiniy
istekliy suteikta pagalba. Antra, Sis jsikiSimas turi turéti jtakos valstybiy nariy tarpusavio prekybai.
Trecia, ji turi suteikti nauda jos gavéjui, palaikydama tam tikras jmones arba tam tikry prekiy gamyba.
Ketvirta, dél jos turi bati arba gali bati iSkraipoma konkurencija (2011 m. geguzés 17 d. Sprendimo
Buczek Automotive / Komisija, T-1/08, EU:T:2011:216, 66 punktas).

Konkreciai kalbant, dél salygos, susijusios su nauda, primintina, kad pagalbos savoka yra platesné nei
subsidijos, nes apima ne tik pozityviasias iSmokas, kaip antai pati subsidija, bet ir jvairias valstybés
priemones, kurios sumazina jmonés biudzetui paprastai tenkancia nasta ir kurios dél Sios priezasties,
nors ir néra subsidijos tiesiogine §io zodzio prasme, yra tokio paties pobudzio ir turi identiska poveikj
(2011 m. geguzés 17 d. Sprendimo Buczek Automotive / Komisija, T-1/08, EU:T:2011:216,
68 punktas).

Pagal nusistovéjusig teismuy praktika SESV 107 straipsnyje nedaromas skirtumas tarp valstybés jsikisimy
pagal jy priezastis ar tikslus, bet jie apibréziami pagal poveikj (2011 m. geguzés 17 d. Sprendimo Buczek
Automotive / Komisija, T-1/08, EU:T:2011:216, 69 punktas).

Taip pat buvo nuspresta, kad siekiant jvertinti, ar valstybés priemoné yra valstybés pagalba, kaip tai
suprantama pagal SESV 107 straipsnj, reikia nustatyti, ar palaikomai jmonei suteikiama ekonominé
nauda, kurios ji normaliomis rinkos sglygomis nebuty gavusi (2011 m. geguzés 17 d. Sprendimo Buczek
Automotive / Komisija, T-1/08, EU:T:2011:216, 70 punktas).

Primintina, kad vieSosios valdzios institucijy dalyvavimas valdant jmonés kapitalg, nepaisant jo formos,
gali buti valstybés pagalba, kai jvykdomos SESV 107 straipsnyje nustatytos salygos (2003 m. kovo 6 d.
Sprendimo Westdeutsche Landesbank Girozentrale ir Land Nordrhein-Westfalen / Komisija,
T-228/99 ir T-233/99, EU:T:2003:57, 244 punktas).

Siekiant nustatyti, ar toks dalyvavimas turi valstybés pagalbos pozymiy, reikia jvertinti, ar panasiomis
aplinkybémis privatus investuotojas, kuris yra tokio dydzio, kad baty galima ji palyginti su viesgji
sektoriy administruojan¢iomis jstaigomis, imtysi tokios priemonés. Konkreciai kalbant, reikia iskelti
klausimg, ar privatus investuotojas buty sudares nagrinéjama sandorj tokiomis paciomis salygomis, ir,
jei i §i klausima buty atsakyta neigiamai, iSnagrinéti, kokiomis salygomis jis baty galéjes ji sudaryti.
Vie$ojo investuotojo elgesj reikéty palyginti su privataus investuotojo elgesiu ir tuo atzvilgiu nustatyti,
kaip nagrinéjamoje situacijoje elgtysi privatus investuotojas, atsizvelgdamas | tuo laiku turima
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informacija ir j prognozuojama plétra (Siuo klausimu zZr. 2003 m. kovo 6 d. Sprendimo Westdeutsche
Landesbank Girozentrale ir Land Nordrhein-Westfalen / Komisija, T-228/99 ir T-233/99,
EU:T:2003:57, 245 ir 246 punktus).

Vis délto reikia patikslinti, kad, kalbant apie viesyjy kredity susigrazinima, nereikia jvertinti, ar
nagrinéjamos vie$osios jstaigos elgési kaip privatis investuotojai, kurie laikosi bendros ar sektoriy
struktarinés politikos ir vadovaujasi ilgalaikémis investuoto kapitalo grazos perspektyvomis. I$ tiesy
Sios vieSosios jstaigos turi buti prilyginamos priva¢iam kreditoriui, siekian¢iam, kad buaty sumokétos
sumos, kurias jam skolingas finansiniy sunkumuy patiriantis skolininkas (1999 m. birzelio 29 d.
Sprendimo DM Transport, C-256/97, EU:C:1999:332, 24 ir 25 punktai; 2013 m. sausio 24 d.
Sprendimo Frucona Kosice / Komisija, C-73/11 P, EU:C:2013:32, 72 punktas; 2002 m. liepos 11 d.
Sprendimo HAMSA / Komisija, T-152/99, EU:T:2002:188, 167 punktas ir 2011 m. geguzés 17 d.
Sprendimo Buczek Automotive / Komisija, T-1/08, EU:T:2011:216, 70 punktas).

Kai jmoné, kurios finansiné padétis labai pablogéja, savo kreditoriams sitlo viena arba kelis susitarimus
dél skolos klausimo sureguliavimo, kad istaisyty padétj ir iSvengty likvidavimo, kiekvienas kreditorius
turi priimti savo sprendima, atsizvelgdamas j suma, kuri jam siGloma pagal susitarimg, ir suma, kuria
jis tikisi susigrazinti bendrovés likvidavimo atveju. Jo pasirinkimui turi jtakos daugelis veiksniy,
jskaitant tai, ar kreditoriui suteiktas uztikrinty, privilegijuoty ar paprasty pretenzijy turincio asmens
statusas, bet kokj skolos grazinimo garantijy, kurias jis gali turéti, pobudj ir apimtj, taip pat tai, kaip jis
vertina jmonés galimybes vél tapti gyvybinga ir kokia suma jis gauty bendrovés likvidavimo atveju.
Pavyzdziui, jeigu paaiskéty, kad bendrovés likvidavimo atveju jos turto realizavimo vertés pakakty tik
hipotekos islaidoms padengti ir privilegijuotoms pretenzijoms patenkinti, paprastos pretenzijos nebtty
patenkintos. Tokiomis aplinkybémis, jeigu paprastas kreditorius tokiomis aplinkybémis sutikty, kad
didZioji jo pretenzijy dalis baty panaikinta, jis i§ tiesy nieko neprarasty (2002 m. liepos 11 d.
Sprendimo HAMSA / Komisija, T-152/99, EU:T:2002:188, 168 punktas).

Be to, primintina, kad vien dél to, jog valstybiné jmoné jau atliko pagalbai priskiriamas kapitalo
injekcijas j savo patronuojamaja imone, a priori neatmetama galimybé, kad vélesné priemoné gali buti
laikoma atitinkancia rinkos ekonomikos salygomis veikiancio privataus investuotojo kriterijy (1998 m.
rugséjo 15 d. Sprendimo BP Chemicals / Komisija, T-11/95, EU:T:1998:199, 170 punktas).

Galiausiai rinkos ekonomikos salygomis veikianc¢io privataus investuotojo kriterijus néra i$imtis, kuri
taikoma tik valstybés narés pragymu. Sis kriterijus, kai jis taikytinas, yra vienas i§ elementy, i kuriuos
Komisija turi atsizvelgti siekdama nustatyti pagalbos buvima (2012 m. birzelio 5 d. Sprendimo
Komisija / EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, 103 punktas). Todél, jei paaiskéty, kad privataus
investuotojo kriterijus gali buti taikomas, Komisija privaléty paprasyti atitinkamos valstybés narés jai
pateikti visa reikSminga informacija, kuri jai leisty patikrinti, ar $io kriterijaus taikymo salygos yra
ivykdytos (2012 m. birzelio 5 d. Sprendimo Komisija / EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, 104 punktas ir
2014 m. balandzio 3 d. Sprendimo Komiisija / Nyderlandai ir ING Groep, C-224/12 P, EU:C:2014:213,
33 punktas).

Buatent atsizvelgiant j $iuos principus reikia nagrinéti pirmajj pagrinda, kuriame keliamas klausimas, ar
Komisija taiké tinkama kriterijy, kad nuspresty, jog nagrinéjamu atveju yra valstybés pagalba. Anot
ieskoviy, nagrinégjamu atveju Komisija turéjo taikyti rinkos ekonomikos kreditoriaus principa Danijos
Karalystés elgesiui ir taip atsizvelgti | finansiniy nuostoliy rizika nesiémus nagrinéjamy priemoniy.
Taciau Komisija teigia, kad ji taiké tinkama kriterijy, t. y. privataus investuotojo principa. Ji gincija
ieskoviy argumentus ir nurodo, kad nereikéjo atsizvelgti | galimas esamas skolas Danijos Karalystei,
atsiradusias dél kapitalo injekcijos ir garantijy, nes pastaroji veiké kaip valdzios institucija, priimdama
priemones, kurios sudaré valstybés pagalba. Siuo klausimu pazymétina, kad nors ginc¢ijamame
sprendime nenurodytos priezastys, kodél nagrinédama priemones, apie kurias pranesta 2012 m.,
Komisija neatsizvelgé i 2009 m. priimtas priemones, savo dokumentuose Komisija patikslina, jog
priezastis buvo ta, kad 2009 m. priemonés buvo valstybés pagalba.
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Todél Bendrasis Teismas turi nustatyti, ar nagrinédama priemones, apie kurias pranesta 2012 m.,
Komisija turéjo atsizvelgti i tai, kad 2012 m. Danijos Karalysté turéjo susidurti su rizika, kilusia dél
2009 m. suteikty garantijy, ar, kaip teigia Komisija, ji galéjo ignoruoti $ig aplinkybe.

Logiska manyti, jog protingas akio subjektas buty atsizvelges j jam kylancia rizika dél kapitalo injekcijos
ir garantijos, suteiktos jmonei, véliau patyrusiai finansiniy sunkumy, kad nustatyty, ar buaty protinga
nieko nedaryti ir leisti galiausiai rizikai materializuotis, ar, atvirksciai, baty iSmintinga imtis tam tikry
priemoniy siekiant iSvengti Sios rizikos materializavimosi. Toks sprendimas priimamas atsizvelgiant j
turima informacija ir tuo momentu numatoma jvykiy eiga. Siam pasirinkimui daro jtaka daug faktoriy,
kaip antai rizikos lygis (t. y. kapitalo injekcijos suma ir garantija padengta suma), rizikos
materializavimosi tikimybé, galimybés atgauti lésas likvidavus bendrove, likvidavimo procedary trukmé
ir iSlaidos ketinamoms priimti priemonéms, taip pat su jomis susijusi rizika ir galimybés sanuoti
bendrove.

Kaip teisingai nurodo ieskovés, tokioje situacijoje, kaip nagrinéjama Sioje byloje, kai akio subjektas
anksciau suteiké bendrovei kapitalo injekcija ir garantija, jis yra veikiau panasus j privaty kreditoriy,
kuris siekia sumazinti savo nuostolius, o ne j privaty investuotoja, kuris siekia kiek jmanoma padidinti
savo lésy, kurias jis gali investuoti ten, kur nori, pelninguma. I$ tiesy, dél privataus kreditoriaus
neveikimo jis gali patirti finansiniy padariniy, o privataus investuotojo sprendimas investuoti pirma
karta veikiau j vieng bendrove nei j kita yra i§ esmés pagrjstas pelno perspektyva.

Gali buati protinga tkio subjektui, kuris turi bendrovés, kuriai jis taip pat suteiké garantija, akcijy, imtis
priemoniy, nors ir patiriant dél to islaidy, kai dél ju galima gerokai sumazinti, ar net pasalinti, rizika
prarasti savo kapitalo ir rizika, kad bus pareikalauta jvykdyti garantija.

Konkreciai kalbant, gali bati ekonomiskai pagrista Danijos Karalystei pritarti priemonéms, pavyzdziui,
sumazéjusios vertés turto perleidimui, nes taip ji patirs riboty islaidy, be to, dél Siy priemoniy kyla
mazai rizikos, o nesiémus $iy priemoniy labai tikétina, kad ji patirs didesniy nuostoliy nei minétos
islaidos.

IS tiesy atsizvelgiant j valstybés pagalbos kontrolés taisykliy tiksla baty nelogiska, kad siekdama ju
laikytis valstybé naré privaléty perleisti dideliy 1ésy imonei, jeigu jrodoma, jog ji gali iSvengti Siy
islaidy priimdama maziau kainuojancias priemones; tai baty ekonomiskai protingas elgesys.

Nagrinéjamu atveju gin¢ijamame sprendime nenagrinéjamos su 1,9 mlrd. DKK (apie 225 mln. eury)
1 kategorijos misraus kapitalo injekcija ir 50 mlrd. DKK (apie 6,31 mlrd. eury) valstybés garantija
susijusios iSlaidos, kuriy buty patirta Danijos Karalystei nesiémus priemoniy 2012 m. pagal
Sprendima C(2009) 776 final.

Siuo klausimu konstatuotina, kad gin¢ijamame sprendime taikytas neteisingas teisinis kriterijus, t. y.
rinkos ekonomikos salygomis veikianc¢io privataus investuotojo principas, uzuot nagrinéjus minétas
priemones atsizvelgiant j rinkos ekonomikos salygomis veikianc¢io privataus kreditoriaus principg,
nepaisant rezultato, kuris gautas per §j nagrinéjima. IS tiesy Danijos Karalystés elgesys priimant
nagrinéjamas priemones 2012 m. neturéjo buti lyginamas su investuotojo, kuris siekia, kiek jmanoma,
padidinti savo pelna, elgesiu, bet turéjo buti lyginamas su kreditoriaus, kuris siekia sumazinti
nuostolius, kuriy patirty, jeigu nieko nedaryty, elgesiu. Siomis aplinkybémis konstatuotina, kad
gincijamame sprendime naudojamas netinkamas referencinis pagrindas.

Pridurtina, kad $ioje byloje Bendrasis Teismas neturi priimti sprendimo dél rezultato, kuris bty gautas
Komisijai nagrinéjamam atvejui pritaikius privataus kreditoriaus kriterijy. Todél taikydama teisinga
teisinj kriterijy Komisija turi nustatyti aplinkybés, kad 2009 m. priemonés buvo valstybés pagalba,
pripazinta suderinama su vidaus rinka, tinkamus padarinius ir galiausiai $ios analizés tikslais nustatyti,
ar pagalbos ekvivalentas buvo lygus visai priemoniy sumai, ar tik jos daliai. IS tiesy i$ teismo praktikos
matyti, kad kai valstybé suteikia garantija be atitinkamo atlygio, patirianciai sunkumuy bendrovei imant
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paskola i$ banko, $i garantija turi biti laikoma pagalba, kurios suma lygi garantuotai paskolai. Siomis
aplinkybémis $i pagalba negali bati jtraukta skaiCiuojant valstybés islaidas nagrinéjamai bendrovei
likviduoti ($iuo klausimu zr. 2003 m. sausio 28 d. Sprendimo Vokietija / Komisija, C-334/99,
EU:C:2003:55, 138 punkta). Taigi pazymétina, jog i$ 2009 m. sprendimo matyti, kad pagalbos schema
galéjo pasinaudoti i$ esmés patikimos ir mokios banko jstaigos ir kad garantija buvo galima suteikti tik
sumokéjus pagal rinkos salygas nustatyta jmoka.

Atsizvelgiant j visa tai, kas iSdéstyta, darytina iSvada, kad pritaikydama neteisinga teisinj kriteriju
Komisija padaré teisés klaida.

Komisijos argumentai, pagrijsti teismuy praktika, negali paneigti $ios i$vados.

Pirma, pazymétina, kad 2014 m. balandzio 3 d. Sprendimo Komiisija / Nyderlandai ir ING Groep
(C-224/12 P, EU:C:2014:213), priimto praéjus tik kelioms savaitéms po ginéijamo sprendimo
priémimo, 31-37 punktuose nurodyta, kad Komisija negaléjo atsisakyti taikyti rinkos ekonomikos
salygomis veikiancio privataus tkio subjekto principo kapitalo injekcijos grazinimo salygy pakeitimui
vien dél to, jog pirminé kapitalo injekcija buvo valstybés pagalba (taip pat zr. 2012 m. kovo 2 d.
Sprendimo Nyderlandai / Komisija, T-29/10 ir T-33/10, EU:T:2012:98, 97-99 punktus).

Zinoma, kaip teigia Komisija, byla, kurioje buvo priimtas 2014 m. balandzio 3 d. Sprendimas Komisija /
Nyderlandai ir ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213), yra susijusi su rinkos ekonomikos salygomis
veikiancio tkio subjekto principo (kurio Komisija netaiké grazinimo salygu pakeitimui) taikomumu, o
ne su jo konkreciu taikymu. Vis délto ji parodo, kad, analizuojant pagalbos buvima, siejama su vélesne
priemone, to, jog pirminé priemoné turi pagalbos elementy, neuztenka, kad buty atsisakyta atsizvelgti i
minétos priemonés poveikj. Jeigu Komisijos argumentas buty teisingas, niekada nereikéty taikyti rinkos
ekonomikos sglygomis veikianc¢io tkio subjekto principo vélesniam priemonés, i§ pradziy turéjusios
pagalbos elementy, pakeitimui. Todél jos sprendimas neturéjo buti panaikintas, kaip tai padaré
Sajungos teismas minétoje byloje. Be to, kaip minétame sprendime nurodo Teisingumo Teismas,
analizuojant vélesne priemone lemiama poveikj turi tai, ar valstybés elgesys atitiko ekonominio
pagristumo kriterijy (2014 m. balandzio 3 d. Sprendimo Komisija / Nyderlandai ir ING Groep
(C-224/12 P, EU:C:2014:213, 36 punktas).

Konstatuotina, kad nagrinéjamu atveju Komisija nenagrinéjo, ar priimdama 2012 m. priemones, uzuot
leidusi, jog materializuotysi nuostoliy dél kapitalo injekcijos ir reikalavimo jvykdyti garantija rizika,
Danijos Karalysté elgeési taip, kad jos elgesys atitiko ekonominio pagrjstumo kriterijy.

Antra, Komisija remiasi 2012 m. birzelio 5 d. Sprendimu Komisija / EDF (C-124/10 P, EU:C:2012:318),
kurio 79 punkte Teisingumo Teismas nurodé, kad taikant rinkos ekonomikos salygomis veikiancio tkio
subjekto principa reikia atsizvelgti tik j pelna ir jsipareigojimus, susijusius su valstybés kaip akcininkés,
o ne kaip vieSosios valdzios funkcijy vykdytojos padétimi. Remdamasi $iuo sprendimu Komisija teigia,
kad kadangi valstybés pagalbos suteikimas yra akivaizdziai susijes su Danijos Karalystés kaip vieSosios
valdzios funkcijy vykdytojos padétimi, nereikia atsizvelgti i kapitalo injekcija ir garantija analizuojant
pagalbos buvima, siejama su nagrinéjama priemone.

Reikia patikslinti, kad minéta byla buvo susijusi su Komisijos sprendimu atsisakyti taikyti rinkos
ekonomikos salygomis veikianc¢io tkio subjekto principa nagrinéjant mokesc¢iy skolos pakeitima
kapitalo subsidija bendrovei, kuri visiskai priklauso valstybei. Pirma, Bendrasis Teismas nusprendé
(Teisingumo Teismas sprendimo nepanaikino), kad norédama netaikyti rinkos ekonomikos salygomis
veikiancio tkio subjekto principo Komisija negaléjo remtis tik visiSkai formaliais kriterijais, kaip antai
skolos mokestiniu pobudziu, arba remtis jstatymu, kad buty atsisakyta skolos. Atvirksc¢iai, Komisija
turéjo iSnagrinéti argumenty, pagal kuriuos mokesciy skolos atsisakymas pakeiciant balansg ir
padidinant kapitala galéjo atitikti §j kriterijy, pagristuma. Konkreciai kalbant, i§ minéto sprendimo
matyti, kad ekonominis pranasumas turi bati vertinamas, be kita ko, atsizvelgiant j privataus
investuotojo kriterijy, jei atlikus atitinkamu atveju butina bendra vertinima paaiskéja, kad vis délto
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atitinkama valstybé naré, nepaisant tokiy vieSajai valdziai priskirtiny priemoniy, minéta pranasuma
suteiké veikdama kaip jai priklausanc¢ios jmonés akcininké (2012 m. birzelio 5 d. Sprendimo
Komisija / EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, 92 punktas).

Pazymétina, kad 2012 m. birzelio 5 d. Sprendime Komisija / EDF (C-124/10 P, EU:C:2012:318)
Teisingumo Teismas pripazino, kad nagrinédama kapitalo padidinima mokesciy skolos atsisakymo
forma Komisija turéjo atsizvelgti i valstybés, kaip jmonés akcininkés ir kaip kreditorés, statusa. Be to,
i$ Sio sprendimo matyti, kad vieSosios valdzios priemoniy taikymas neturi reik§més tam, kad valstybé
galéty buti laikoma veikianti kaip protingas tkio subjektas. Todél, atvirksciai tam, ka teigia Komisija,
minétu sprendimu negalima remtis jos pozicijai nagrinéjamu atveju pagrjsti. Be to, pazymétina, kad
2013 m. sausio 24 d. Sprendime Frucona Kosice / Komisija (C-73/11 P, EU:C:2013:32) patvirtinama,
jog mokesciy skolos pobudis, kuris kyla i§ valstybés, kaip vieSosios valdzios, statuso, néra lemiamas
siekiant netaikyti privataus kreditoriaus principo.

Trecia, Komisijos nurodytas 2013 m. spalio 24 d. Sprendimas Land Burgenland ir kt. / Komisija
(C-214/12 P, C-215/12 P ir C-223/12 P, EU:C:2013:682) buvo susijes su banko privatizacija gerokai
mazesne kaina, nei pasialé kitas konkurso dalyvis. Savo sprendime Komisija atmeté argumenty, pagal
kurj konkursa laiméjes asmuo pasialé geriausias perspektyvas nesinaudoti Land suteikta teisine
garantija (Ausfallhaftung) bankui nutraukus mokéjimus. Teisingumo Teismas nusprendé, kad Komisija
teisingai atsisaké atsizvelgti j nagrinéjama teising garantija, nes ja suteikdama valstybé sieké kity tiksly
nei pelningumas ir jgyvendino vieSosios valdzios prerogatyvas (2013 m. spalio 24 d. Sprendimo Land
Burgenland ir kt. / Komisija, C-214/12 P, C-215/12 P ir C-223/12 P, EU:C:2013:682, 54—56 punktai).

IS to darytina i$vada, kad $is sprendimas buvo susijes su teisingo kriterijaus, t. y. privataus pardavéjo
principo, konkreciu taikymu ir su aplinkybémis, i kurias turéjo bati atsizvelgta jj taikant. Todél si byla
skiriasi nuo nagrinéjamos bylos, kurioje Komisija taiké neteisinga teisinj kriterijy.

Teisingai taikydama teisinj kriterijy Komisija turi galiausiai padaryti tinkamas iSvadas i§ Sprendimo
Land Burgenland, kuriame nagrinéjama garantija nebuvo apribota nei laiko atzvilgiu, nei dengiama
suma ir nebuvo suteikta mainais uz jmoka arba suteikta pasitelkiant rinkos mechanizma ($iuo klausimu
zr. 2013 m. spalio 24 d. Sprendimo Land Burgenland ir kt. / Komisija, C-214/12 P, C-215/12 P ir
C-223/12 P, EU:C:2013:682, 5 punkta).

Atsizvelgiant | visa tai, kas iSdéstyta, darytina iSvada, kad Komisija turéjo i$nagrinéti aptariamas
priemones atsizvelgdama j ju pobudj, i ju objekta ir j juy tikslus ir turédama omenyje ju konteksta, t. y.
rizikg, kilusia dél kapitalo injekcijos ir suteiktos garantijos, Danijos Karalystei sumazéjima, uzuot
taikiusi privataus investuotojo principa, nepaisydama S$ios analizés rezultaty. Todél, kai, kaip
nagrinéjamu atveju, valstybé, kuri turi dalj banko, kuris patiria sunkumy, kapitalo ir suteikia garantija
daliai jo obligacijy, dalyvauja perleidziant sumazéjusios vertés turta, negalima a priori atmesti, kad ji
veikia panasiais tikslais kaip ir privatus kreditorius, siekdamas sumazinti jam kilusia rizika.

Tokiomis aplinkybémis pirmaji pagrinda reikia pripazinti pagristu.

Dél antrojo pagrindo, paremto klaidomis apskaiciuojant valstybés pagalbos sumg ir nesuderinamg
pagalbg

Antruoju pagrindu ieskovés teigia, kad apskaiciuodama valstybés pagalba ir nesuderinama pagalba
Komisija padaré keleta klaidy. Ji remiasi penkiomis klaidomis, kurias tariamai padaré Komisija $iuo
atveju, t. y. klaidomis, susijusiomis su perleisto turto vertés apskaic¢iavimu, rizika, kad FIH taps
nemokus, atlygiu FSC uz jo kapitalo investicija, FSC mokamomis palikanomis uz jos NewCo
finansavima ir perleidus turta atlaisvinto kapitalo suma.
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Kaip matyti i§ pirmojo pagrindo analizés, ginc¢ijamame sprendime buvo naudojamas neteisingas
analizés referencinis pagrindas ir Sioje byloje Bendrasis Teismas neturi priimti sprendimo dél
rezultaty, kurie baty pasiekti ji taikant nagrinéjamu atveju (Sio sprendimo 69 ir 70 punktai). Todél
Bendrasis Teismas neturi nagrinéti antrojo pagrindo, paremto klaidomis, kurias apskai¢iuodama
tariamai padaré Komisija, taip pat nereikia priimti sprendimo dél $io pagrindo penkto kaltinimo, kurj
nurodé Komisija.

Dél treciojo ieskinio pagrindo, paremto motyvavimo pareigos pazeidimu

Saliy argumentai

Treciuoju pagrindu ieskovés nurodo, kad gin¢ijamame sprendime traksta motyvy, todél taip
pazeidziamos SESV 296 straipsnio antra pastraipa ir Europos Sajungos pagrindiniy teisiy chartijos
41 straipsnio 2 dalies trecia jtrauka.

Konkreciai kalbant, ieskovés teigia, kad i§ ginc¢ijamo sprendimo kitos valstybés narés ir suinteresuotieji
tretieji asmenys negalés suprasti, kaip Komisija gavo S$io sprendimo 97, 103, 116 ir
117 konstatuojamosiose dalyse nurodytus skaicius. Ginc¢ijamame sprendime nenurodyta jokia paskoly
portfelio rinkos verté ir tikroji ekonominé verté, nes Sias vertes apskaiciavo iSorés ekspertas, su kuriuo
konsultavosi Komisija. Be to, Komisija nenurodo esminiy svarstymy, dél kuriy ji pasirinko tam tikrus
skaicius, ir prielaidy, kuriomis ji rémési, kad apskaiciuoty paskoly portfelio rinkos verte ir tikraja
ekonomine verte. Ieskovés taip pat priekaistauja Komisijai pateikus labai apibendrintus gincijamo
sprendimo 93, 113 ir 116 konstatuojamosiose dalyse nurodytoms sumoms apskaiciuoti naudoty
metody aprasymus.

Anot ieskoviy, Komisija turéjo joms pateikti dvi iSorés eksperty iSsamias ataskaitas. Joms pateiktos
techninés pastabos ir antros iSorés eksperto ataskaitos santraukos neuztenka sprendimui paaiskinti. Be
to, pats Komisijos atsisakymas pateikti tam tikra informacija yra esminis proceduriniy reikalavimy
pazeidimas. Nors ieskovés pritaria, kad Komisija gali motyvuoti savo sprendimus darydama nuoroda j
ekspertize, tai reiskia, jog $i ekspertizé turi bati prieinama visoms tiesiogiai susijusioms $alims.

Ieskovés priduria, kad ginc¢ijamame sprendime nepaaiskinama, kodél Komisija nepritaré 275 mln. DKK
skaiciui, rémési ankstesne data nei 2012 m. liepos 2 d., kai buvo baigtas sandoris, ir nenagrinéjo, ar
turto perleidimas atitiko rinkos salygomis veikiancio tkio subjekto principa.

Komisija mano, kad treciasis pagrindas turi buti atmestas kaip nepagrjstas.

Bendrojo Teismo vertinimas

Remiantis SESV 296 straipsnio antra pastraipa, teisés aktai turi bati motyvuoti. Be to, Pagrindiniy teisiy
chartijos 41 straipsnio 2 dalies ¢ punkte nurodyta, kad teis¢é j gera administravima apima
administracijos pareiga pagristi savo sprendimus.

Pagal nusistovéjusia teismo praktika pareigos motyvuoti apimtis priklauso nuo atitinkamo akto
pobudzio ir nuo jo priémimo aplinkybiy. Motyvai turi aiskiai ir nedviprasmiskai atskleisti institucijos
argumentus, kad, pirma, Sgjungos teismas galéty vykdyti teisétumo kontrole ir, antra, suinteresuotieji
asmenys, norédami apginti savo teises ir patikrinti, ar sprendimas pagrjstas, galéty susipazinti su
priemonés pagrindimu (2003 m. kovo 6 d. Sprendimo Westdeutsche Landesbank Girozentrale ir Land
Nordrhein-Westfalen / Komisija, T-228/99 ir T-233/99, EU:T:2003:57, 278 punktas).
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Nereikalaujama, kad motyvuose buty nurodytos visos svarbios faktinés ir teisinés aplinkybés, nes
nustatant, ar akto motyvai atitinka SESV 253 straipsnio antros pastraipos reikalavimus, turi buti
atsizvelgiama ne tik j jyu formuluote, bet ir konteksta ir visas nagrinéjama sritj reglamentuojancias
teisés normas (2003 m. kovo 6 d. Sprendimo Westdeutsche Landesbank Girozentrale ir Land
Nordrhein-Westfalen / Komisija, T-228/99 ir T-233/99, EU:T:2003:57, 279 punktas).

Visy pirma Komisija neprivalo priimti pozicijos dél visy argumenty, kuriuos jai pateiké suinteresuotieji
asmenys, pakanka, kad ji iSdéstyty faktus ir teisinius argumentus, turincius esmine reikéme sprendimo
struktarai (2003 m. kovo 6 d. Sprendimo Westdeutsche Landesbank Girozentrale ir Land
Nordrhein-Westfalen / Komisija, T-228/99 ir T-233/99, EU:T:2003:57, 280 punktas).

Ieskoviy pateiktus kaltinimus reikia i$nagrinéti atsizvelgiant batent j $iuos svarstymus.

Pirma, dél kaltinimo, pagristo tariamu kity valstybiy nariy ir suinteresuotyjy treciyjy asmeny
negaléjimu suprasti, kaip Komisija apskaiCiavo paskoly portfelio rinkos verte ir tikraja ekonomine
verte ir kaip ji gavo ginc¢ijamo sprendimo 97, 103, 116 ir 117 konstatuojamosiose dalyse nurodytus
skaicius, reikia pazyméti, kad ieskovés negali remtis motyvy, reikalingy nurodyti tretiesiems asmenims,
trakumu. Be to, pastarieji pripazjsta, kad Komisija jiems pateiké reikSminga informacija per
administracine procediira. Pazymétina, kad, kaip nurodo Komisija, gin¢ijamame sprendime pateiktas
metodo, naudoto apskaiciuoti NewCo turto rinkos verte (91-93 konstatuojamosios dalys), ir metodo,
naudoto apskaiciuoti tikraja verte (116 konstatuojamoji dalis), detalus aprasymas.

Todél, prieSingai tam, ka teigia ieskovés, gin¢ijamame sprendime pateikiami esminiai svarstymai, kuriais
pagristas Komisijos argumentavimas, susijes su rinkos vertés ir tikrosios ekonominés vertés
apskaiciavimu. Be to, konstatuotina, kad pateikdamos antrgjj pagrinda ieskovés galéjo nurodyti daug
argumenty, kuriais siekiama uzgin¢yti $iy apskaiciavimuy pagristuma, vadinasi, jos galéjo juos suprasti.

Antra, dél kaltinimy, susijusiy su nepriklausoma ekspertize, pirmiausia pazymétina, kad Komisija
teisétai gali kreiptis j nepriklausomus ekspertus, jeigu ji mano, jog tai reikalinga, kaip ji padaré daug
karty valstybés pagalbos srityje. Todél nagrinéjamu atveju gincijamas sprendimas negali buti
kritikuojamas dél to, kad jis pagristas 2012 m. birzelio 7 d. eksperto ataskaita. Be to, kaip buvo
nurodyta pirmiau, ginc¢ijamame sprendime ne tik bendrai daroma nuoroda j nepriklausoma ekspertize,
bet pateikiami esminiai Komisijos argumentai.

Siomis aplinkybémis reikia atmesti argumenta, susijusj su atsisakymu ieskovéms pateikti dvi i$samias
ekspertizés ataskaitas. Kaip teisingai nurodé Komisija, valstybés pagalbos kontrolés procedira yra
procediira, pradedama prie$ valstybe nare, kuri atsakinga uz pagalbos suteikima. Si procediira
nepradedama prie§ pagalbos gavéja, todél jis negali remtis savo teisémis j gynyba (2002 m. rugséjo
24 d. Sprendimo British Airways ir kt. / Komisija, T-371/94 ir T-394/94, EU:T:1998:140, 81 ir
83 punktai). Suinteresuotiesiems asmenims suteikiama tik teisé dalyvauti administracinéje proceduaroje
tiek, kiek tinkama atsizvelgiant j nagrinéjamo atvejo aplinkybes (1998 m. birzelio 25 d. Sprendimo
British Airways ir kt. / Komisija, T-371/94 ir T-394/94, EU:T:1998:140, 60 punktas). Galiausiai
pazymétina, kad Komisijos ekspertizés ataskaitos vienai i§ suinteresuotyjy $aliy nepateikimas yra
nereik§mingas siekiant nustatyti galima pareigos motyvuoti pazeidimg (2005 m. birzelio 15 d.
Sprendimo Corsica Ferries France / Komisija, T-349/03, EU:T:2005:221, 77 punktas).

Trecia, dél tariamo motyvy, susijusiy su bendruoju 375 mln. DKK (vietoj 275 mln. DKK) paramos
kapitalui priemoniy poveikiu, trakumo pazymétina, kad ginc¢ijamo sprendimo 116 konstatuojamojoje
dalyje Komisija gavo §j rezultata remdamasi Danijos finansy priezitros institucijos pateiktais
duomenimis ir taikydama savo Sumazéjusios vertés turto komunikata. Be to, antrojo pagrindo
penktame kaltinime ieskovés pateiké daug argumenty, kuriais siekiama uzgincyti Sio apskaiciavimo
pagristuma, o tai reiskia, kad jos galéjo suprasti minéta apskaic¢iavima. Konkreciai kalbant, i$ ieskinio
146 punkto ir i§ dubliko 73 punkto matyti, kad jos suprato, jog atlaisvinto kapitalo suma buvo gauta
sumazinus 275 mln. DKK apsaugos nuo likvidumo rizikos rezerva ir sumazinus 100 mln. DKK
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apsaugos nuo kity riziky, be kita ko, kredito rizikos, rezerva. Taigi pareiga motyvuoti turi buti atskirta
nuo motyvy pagristumo klausimo, susijusio su gin¢ijamojo akto teisétumu i$ esmés (2012 m. spalio 5 d.
Sprendimo Evropaiki Dynamiki / Komisija, T-591/08, nepaskelbtas Rink., 157 punktas). Dél siy
priezasciy $iam kaltinimui negalima pritarti.

Ketvirta, dél tariamo motyvy, susijusiy su referencine data paskoly portfeliui jvertinti, trukumo i$
ginc¢ijamo sprendimo, ypac i$ jo 27, 29 ir 94 punkty ir 30 ir 72 iSnasy matyti, kad paskoly portfelis
vertinamas remiantis jo sudarymo diena, t. y. 2011 m. gruodzio 31 d., atsizvelgiant j jo kokybés
pokycius iki 2012 m. liepos 2 d., t. y. dienos, kai buvo baigtas sandoris. Ypac i§ 2013 m. rugséjo 16 d.
eksperty ataskaitos, kuria remiamasi gin¢ijamame sprendime, matyti, kad Komisija nusprendé laikytis
tokio poziario dél to, jog, nepaisant vélesnés sandorio baigimo dienos, sandoris turéjo sukelti
padariniy atgaline data, t. y. 2011 m. gruodzio 31 d.

Siuo klausimu primintina, kad pagal teismy praktika asmens nenaudai priimtas aktas yra pakankamai
motyvuotas, jeigu jis priimtas suinteresuotajam asmeniui zinomomis aplinkybémis, leidzian¢iomis jam
suprasti jo atzvilgiu priimtos priemonés reikSme (2013 m. lapkri¢io 28 d. Sprendimo Taryba /
Manufacturing Support & Procurement Kala Naft, C-348/12 P, EU:C:2013:776, 71 punktas ir 2015 m.
spalio 6 d. Sprendimo Technion ir Technion Research & Development Foundation / Komisija,
T-216/12, EU:T:2015:746, 97 punktas). Kadangi per administracing procediara Komisija nusiunté
2013 m. rugséjo 16 d. eksperto ataskaita ieskovéms ir ji buvo pridéta prie ieskinio, ji sudaré ieskoviu
zinoma konteksta. Taigi $j kaltinima reikia atmesti.

Penkta, dél kaltinimo, pagrjsto motyvy, susijusiy su Komisijos atsisakymu taikyti rinkos ekonomikos
salygomis veikianc¢io tkio subjekto principg, trikumu, neginéijama, kad gincijamas sprendimas yra
pagristas privataus investuotojo principu. Pagal teismo praktika asmens nenaudai priimto sprendimo
motyvai turi leisti teismui vykdyti Sio sprendimo teisétumo kontrole, o suinteresuotajam asmeniui —
suteikti informacijg, batina jvertinti, ar sprendimas pagristas (1985 m. liepos 11 d. Sprendimo Remia
ir kt. / Komisija, 42/84, EU:C:1985:327, 26 punktas).

Konstatuotina, kad nagrinéjamu atveju sprendime Komisija pateiké esmine reikSme turincius teisinius
argumentus. I$ tiesy i§ gincijamo sprendimo matyti, kad jis buvo pagristas privataus investuotojo
principo taikymu, todél ieskoveés galéjo gincyti Sio sprendimo pagristuma ir Bendrasis Teismas galéjo
ivykdyti savo teismine kontrole nagrinédamas pirmajj pagrinda. Siomis aplinkybés neatsizvelgiant j
ginc¢ijamo sprendimo pagristuma Siuo klausimu, reikia atmesti $j kaltinima, pagrjsta motyvy trakumu.

Atsizvelgiant i visa tai, kas iSdéstyta, treCiasis pagrindas turi buti atmestas kaip nepagrjstas.

Dél bylinéjimosi islaidy

Pagal Procediros reglamento 134 straipsnio 1 dalj pralaiméjusiai $aliai nurodoma padengti bylinéjimosi
islaidas, jei laiméjusi $alis to reikalavo. Kadangi Komisija pralaiméjo byla, be savo bylinéjimosi islaidy, ji
turi padengti ieskoviy bylinéjimosi islaidas pagal jy pateiktus reikalavimus.
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Remdamasis $iais motyvais,
BENDRASIS TEISMAS ($estoji kolegija)
nusprendzia:

1. Panaikinti 2014 m. kovo 11 d. Komisijos sprendima 2014/884/ES dél valstybés pagalbos
SA.34445 (12/C), kuria suteiké Danija, kad FIH bankui nuosavybés teise priklausantis turtas
baty perduotas jmonei FSC.

2. Priteisti i§ Europos Komisijos bylinéjimosi islaidas.
Frimodt Nielsen Dehousse Collins
Paskelbta 2016 m. rugséjo 15 d. vieSame posédyje Liuksemburge.

Parasai.
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