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W Zbiér Orzeczen

WYROK SADU (6sma izba)

z dnia 12 listopada 2015 r.*

Pomoc panstwa — Sektor bankowy — Restrukturyzacja HSH Nordbanku — Decyzja uznajaca pomoc
za zgodna z rynkiem wewnetrznym pod pewnymi warunkami — Skarga o stwierdzenie niewaznosci —
Brak indywidualnego oddzialywania — Mniejszo$ciowy akcjonariusz beneficjenta pomocy —
Pojecie odrebnego interesu — Cze$ciowa niedopuszczalnos¢ — Rozwodnienie kapitatu

W sprawie T-499/12
HSH Investment Holdings Coinvest-C Sarl, z siedziba w Luksemburgu (Luksemburg),
HSH Investment Holdings FSO Sarl, z siedziba w Luksemburgu,
reprezentowane przez adwokatéw H.J. Niemeyera, H. Ehlers oraz Ch. Kovicsa,
strona skarzaca,

przeciwko

Komisji Europejskiej, reprezentowanej przez L. Flynna, T. Maxiana Ruschego oraz R. Sauers,
dzialajacych w charakterze pelnomocnikéw,

strona pozwana,
majacej za przedmiot zadanie stwierdzenia niewazno$ci decyzji Komisji 2012/477/UE z dnia
20 wrzesnia 2011 r. w sprawie pomocy panstwa nr SA.29338 [C 29/09 (ex N 264/09)] przyznanej
przez Niemcy na rzecz HSH Nordbank AG (Dz.U. 2012, L 225, s. 1),
SAD (6sma izba),
w sktadzie: D. Gratsias, prezes, M. Kancheva i C. Wetter (sprawozdawca), sedziowie,

sekretarz: K. Andovda, administrator,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 22 kwietnia 2015 r.,

wydaje nastepujacy

* Jezyk postepowania: niemiecki.
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Wyrok

Okolicznosci powstania sporu

HSH Nordbank AG powstal w dniu 2 czerwca 2003 r. w wyniku potaczenia Hamburgische
Landesbanku i Landesbanku Schleswig-Holstein. Wraz ze swymi spétkami zaleznymi tworzy on grupe
(zwana dalej ,grupa HSH”), ktéra jest piatym pod wzgledem wielkosci bankiem regionalnym
w Niemczech.

HSH Nordbank oraz grupa HSH, podobnie jak liczne instytucje finansowe, do$wiadczyly skutkéw
kryzysu (zwanego kryzysem ,subprimes”), ktéry rozpoczat sie¢ w 2007 r. i przybral na intensywnosci
we wrzesniu 2008 r. w wyniku ogloszenia upadiosci banku Lehman Brothers, w zwiazku z czym HSH
Nordbank zwrdcit si¢ do Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (niemieckiego specjalnego funduszu
stabilizacji rynkéw finansowych, zwanego dalej ,funduszem specjalnym”) o udzielenie gwarancji
zachowania plynnosci w wysokosci 30 mld EUR.

Po wydaniu przez Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (niemiecki urzad nadzoru
finansowego) opinii, Ze przyznanie takiej gwarancji byloby trudne do pogodzenia z niemiecka ustawa
dotyczaca wymogdéw w zakresie zasobow wilasnych, w dniu 30 kwietnia 2009 r. Republika Federalna
Niemiec powiadomila Komisje Wspdlnot Europejskich o przyznaniu dwoéch srodkéw pomocy,
mianowicie, po pierwsze, dokapitalizowania w wysokosci 3 mld EUR (zwanego dalej
»dokapitalizowaniem”) poprzez emisje akcji HSH Nordbanku oraz objecie wszystkich tych akcji przez
instytucje prawa publicznego, HSH Finanzfonds, utworzona i kontrolowana przez kraje zwiazkowe
Hamburg oraz Szlezwik-Holsztyn majace w niej réwne udzialy, a po drugie, tak zwanej gwarancji
»przy drugiej stracie” w wysokosci 10 mld EUR (zwanej dalej ,zabezpieczeniem przed ryzykiem”),
ktéra miata chroni¢ HSH Nordbank przed stratami mogacymi wywrzeé wplyw na jego portfel aktywéw
o obnizonej warto$ci i ktéra miata zwiekszy¢ w ten sposéb wskazniki zasobéw wilasnych banku.
Transza ,pierwszej straty” miata obcigzy¢ sam HSH Nordbank.

Decyzja z dnia 29 maja 2009 r. w sprawie pomocy panstwa N 264/09 (Dz.U. C 179, s. 1) Komisja
zezwolila na dokapitalizowanie oraz na zabezpieczenie przed ryzykiem przez okres sze$ciu miesiecy
tytutem Srodkéw stuzacych ratowaniu grupy HSH na podstawie art. 87 ust. 3 lit. b) WE oraz wezwala
Republike Federalna Niemiec do przekazania jej planu restrukturyzacji w terminie trzech miesiecy.

Wspomniane powyzej kraje zwiazkowe przyznaly omawiane srodki pomocy na rzecz HSH Nordbanku
w maju i w czerwcu 2009 r. W ramach dokapitalizowania fundusz specjalny przyznal HSH
Nordbankowi cze§¢ gwarancji zachowania plynnosci, o ktére 6w bank wystapil, w wysokosci
17 mld EUR (zwana dalej ,gwarancja zachowania ptynnosci”).

W dniu 1 wrze$nia 2009 r. Republika Federalna Niemiec przedstawila Komisji plan restrukturyzacji
grupy HSH.

W dniu 22 pazdziernika 2009 r. Komisja wszczela postgpowanie przewidziane w art. 88 ust. 2 WE
dotyczace dokapitalizowania oraz zabezpieczenia przed ryzykiem. Zainteresowane strony zostaly
wezwane do przedstawienia uwag w terminie 15 dni od momentu opublikowania decyzji Komisji
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej w dniu 21 listopada 2009 r. (Dz.U. C 281, s. 42). W tym
kontek$cie w dniu 3 grudnia 2009 r. fundusze inwestycyjne korzystajace z ustug doradczych
amerykanskiej spotki JC Flowers & Co. LLC, wsréd ktérych znajduja sie skarzace, HSH Investment
Holdings Coinvest-C Sarl oraz HSH Investment Holdings FSO Sarl, wystapily o wyznaczenie
dodatkowego terminu na przedstawienie uwag, na co Komisja si¢ zgodzila. Komisja otrzymala
wspomniane uwagi w dniu 17 grudnia 2009 r., po tym jak w dniu 2 grudnia 2009 r. odbylo sie
spotkanie miedzy nig a wszystkimi zainteresowanymi stronami, w tym JC Flowers & Co., ktéra to
spotka reprezentowata miedzy innymi skarzace.
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Fundusze inwestycyjne korzystajace z uslug doradczych JC Flowers & Co., ktére posiadaly razem
25,67% kapitalu HSH Nordbanku przed dokapitalizowaniem, posiadaly juz tylko 9,19% tego kapitalu
po tym dokapitalizowaniu, poniewaz nie wziely w nim dobrowolnie udziatu.

Celem uwzglednienia dodatkowych informacji dotyczacych modelu restrukturyzacji zamierzonego
w niniejszej sprawie, ktére to informacje zostaly przekazane w okresie od pazdziernika 2009 r. do
czerwca 2011 r., w dniu 11 lipca 2011 r. Republika Federalna Niemiec przedstawila zmodyfikowany
plan restrukturyzacji.

W swej decyzji 2012/477/UE z dnia 20 wrzesnia 2011 r. w sprawie pomocy panstwa nr SA.29338 [C
29/09 (ex N 264/09)] przyznanej przez Niemcy na rzecz HSH Nordbank AG (Dz.U. 2012, L 225, s. 1,
zwanej dalej ,zaskarzona decyzja”) Komisja uznala, ze dokapitalizowanie, zabezpieczenie przed
ryzykiem oraz gwarancja zachowania plynnosci stanowily pomoc panstwa w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE, ktéra byla jednak zgodna z rynkiem wewnetrznym pod warunkiem przestrzegania przez
Republike Federalna Niemiec przyjetych przez nig zobowigzan wymienionych w zalacznikach I i III do
zaskarzonej decyzji, jak rowniez warunkéw ustalonych przez te instytucje, zawartych w zataczniku II do
rzeczonej decyzji.

Zgodnie z pkt 1.11 zalacznika II do zaskarzonej decyzji, zatytulowanym ,Platno$¢ ryczaltowa
[jednorazowa] i podwyzszenie kapitatu”, HSH Finanzfonds i HSH Nordbank powinny zmieni¢ zawarta
w dniu 2 czerwca 2009 r. umowe o udzielenie zabezpieczenia przed ryzykiem lub uzupelnié ja
aneksem, ,aby zagwarantowaé, ze HSH Finanzfonds [...] przystuguje roszczenie wobec HSH
[Nordbanku] o platnos¢ ryczaltowa [jednorazows], ktérej warto§¢ nominalna wynosi 500 mln EUR”
(zwana dalej ,platnoscia jednorazowa”). Platno$¢ jednorazowa polega na tym, ze HSH Nordbank
wyplaci na rzecz HSH Finanzfonds 500 mln EUR, a nastepnie owa kwota zostanie przeznaczona — jak
wynika to wyraznie z brzmienia wspomnianego pkt 1.11 zalacznika II do zaskarzonej decyzji — na
»[podwyzszenie kapitalu fizycznego]” HSH Nordbanku. Punkt 1.13 tego zalacznika stanowi, ze
podwyzszenie kapitalu zakladowego na rzecz HSH Finanzfonds odpowiadajace wspomnianej powyzej
kwocie powinno nastapi¢ ,bez prawa opcji dla akcjonariuszy mniejszosciowych” lub, gdyby miato ono
nastapi¢ w formie mieszanego podwyzszenia kapitatu (fizycznego/pienieznego), z prawem opcji dla
wszystkich akcjonariuszy, pod warunkiem ze HSH Finanzfonds nie bedzie uczestniczyl
w podwyzszeniu kapitatu pienieznego.

Punkt 3 omawianego zalacznika, zatytulowany ,Zakaz wyplacania dywidendy”, stanowi, ze ,HSH
[Nordbank] nie bedzie wyplaca¢ dywidendy do korica roku obrotowego uplywajacego w dniu
31 grudnia 2014 r.”.

Ponadto zgodnie z pkt 4 zalacznika II, zatytulowanym ,Ochrona rezerw”, ,[w] okresie od dnia
1 stycznia 2015 r. do dnia 31 grudnia 2016 r. kwota wyptat dywidendy nie moze przekroczy¢ 50%
rocznej nadwyzki z poprzedniego roku obrotowego”, o ile ,nie zagraza to zgodnosci

z postanowieniami pakietu Bazylea III dotyczacymi kapitalu instytucji kredytowych w perspektywie
$redniookresowe;j”.

Przebieg postepowania i zadania stron
Pismem zlozonym w sekretariacie Sadu w dniu 13 listopada 2012 r. skarzace wniosty niniejsza skarge.
W dniu 1 lutego 2013 r. Komisja przedstawita odpowiedZ na skarge.

Skarzace zlozyly replike w sekretariacie Sadu w dniu 15 kwietnia 2013 r. Duplika wplyneta do
sekretariatu Sadu w dniu 11 czerwca 2013 r.
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W zwiazku z czesciowym odnowieniem skladu Sadu sedzia sprawozdawca zostal przydzielony do 6smej
izby, ktérej przydzielono zatem niniejsza sprawe.

Skarzace wnosza do Sadu o:

— stwierdzenie niewazno$ci zaskarzonej decyzji;
— obciagzenie Komisji kosztami postgpowania.
Komisja wnosi do Sadu o:

— odrzucenie skargi jako niedopuszczalnej;

— tytulem Zzadania ewentualnego — odrzucenie jako niedopuszczalnych zarzutu pigtego czesci 2
pkt B.I skargi oraz zastrzezen czesci 2 pkt B.II skargi;

— tytulem dalszego zadania ewentualnego — oddalenie skargi jako bezzasadnej;
— obciazenie skarzacych kosztami postepowania.

Komisja wycofala dwa inne zadania, ktére przedstawila pomocniczo w jeszcze dalszej kolejnosci, co
zostalo odnotowane w protokole z rozprawy, ktéra odbyla sie w dniu 22 kwietnia 2015 r.

Co do prawa

W przedmiocie dopuszczalnosci

Skarzace podnosza, ze ich skarga jest dopuszczalna, poniewaz zaskarzona decyzja oddzialuje na nie
bezposrednio i indywidualnie w rozumieniu art. 263 akapit czwarty TFUE z uwagi na to, iz sa
akcjonariuszami HSH Nordbanku. Skarzace twierdza, ze orzecznictwo przyznaje akcjonariuszom,
jedynym lub nie, prawo do wniesienia skargi do sadu Unii Europejskiej. Dodaja, ze aktywnie
uczestniczyly w postepowaniu administracyjnym, ktére doprowadzito do wydania zaskarzonej decyzji.

Komisja kwestionuje argumenty skarzacych i twierdzi w szczegdlnos$ci, nie podnoszac jednak formalnie
zarzutu niedopuszczalnosci w rozumieniu art. 130 § 1 regulaminu postepowania przed Sadem, ze ich
skarga jest niedopuszczalna.

Przede wszystkim nalezy przypomnie¢, ze — jak wynika z orzecznictwa — w braku interesu prawnego
nie zachodzi potrzeba badania, czy akt dotyczy skarzacego bezposrednio i indywidualnie w rozumieniu
postanowien art. 263 akapit czwarty TFUE (wyrok z dnia 18 grudnia 2003 r., Olivieri/Komisja i EMEA,
T-326/99, Rec, EU:T:2003:351, pkt 66; postanowienie z dnia 15 maja 2013 r., Post Invest
Europe/Komisja, T-413/12, EU:T:2013:246, pkt 17).

Interes prawny stanowi bowiem pierwsza i podstawowa przeslanke wniesienia skargi do sadu. Skarga
o stwierdzenie niewazno$ci wniesiona przez osobe fizyczna lub prawna jest wiec dopuszczalna tylko
woéwczas, gdy skarzacy ma interes w stwierdzeniu niewaznosci zaskarzonego aktu. Interes prawny po
stronie skarzacego zaklada, Ze stwierdzenie niewazno$ci zaskarzonego aktu moze samo w sobie
wywola¢ skutki prawne, ze w wyniku wniesienia skargi skarzacy bedzie moégt uzyskac jakas$ korzysc¢
oraz ze wykaze on istniejacy i aktualny interes w stwierdzeniu niewazno$ci rzeczonego aktu (wyrok
z dnia 19 czerwca 2009 r., Socratec/Komisja, T-269/03, EU:T:2009:211, pkt 36; ww. w pkt 23
postanowienie Post Invest Europe/Komisja, EU:T:2013:246, pkt 22).
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Zgodnie z orzecznictwem to na skarzacym spoczywa ciezar udowodnienia przystugujacego mu interesu
prawnego (postanowienie z dnia 31 lipca 1989 r., S./Komisja, 206/89 R, Rec, EU:C:1989:333, pkt §;
wyrok z dnia 14 kwietnia 2005 r., Sniace/Komisja, T-141/03, Zb.Orz., EU:T:2005:129, pkt 31).
Skarzacy musi w szczegdlno$ci wykazaé istnienie interesu osobistego w uzyskaniu stwierdzenia
niewaznosci zaskarzonego aktu. Interes ten musi istnie¢ i by¢ aktualny oraz podlega ocenie na dzien
wniesienia skargi (ww. wyrok Sniace/Komisja, EU:T:2005:129, pkt 25; wyrok z dnia 20 wrze$nia
2007 r., Salvat peére & fils i in./Komisja, T-136/05, Zb.Orz., EU:T:2007:295, pkt 34).

Jednakze w sytuacji gdy skarga o stwierdzenie niewaznosci zostaje zlozona przez nieuprzywilejowana
strone skarzaca na akt, ktéry nie jest do niej skierowany, wymoég, aby wiazace skutki prawne
zaskarzanego aktu byly tego rodzaju, Zze moga wplyna¢ na interes strony skarzacej w taki sposob, iz
zmienig w okreslony sposéb jej sytuacje prawng, cze$ciowo pokrywa sie z wymogami okreslonymi
w art. 263 akapit czwarty TFUE (wyroki: z dnia 13 pazdziernika 2011 r., Deutsche Post
i Niemcy/Komisja, C-463/10 P i C-475/10 P, Zb.Orz., EU:C:2011:656, pkt 38; z dnia 16 pazdziernika
2014 r., Alro/Komisja, T-517/12, Zb.Orz., EU:T:2014:890, pkt 25).

Tak wiec aby oceni¢, czy zaskarzona decyzja moze by¢ przedmiotem skargi wniesionej przez skarzace,
nalezy zbada¢, czy stanowi ona akt, ktéry wywoluje wobec nich wigzace skutki prawne (zob. podobnie
ww. w pkt 26 wyroki: Deutsche Post i Niemcy/Komisja, EU:C:2011:656, pkt 40; Alro/Komisja,
EU:T:2014:890, pkt 26).

Nastepnie nalezy podkresli¢, ze postepowanie w sprawie kontroli pomocy panstwa jest, zwazywszy na
jego ogdlna systematyke, postepowaniem wszczynanym przeciwko panstwu czlonkowskiemu
odpowiedzialnemu za przyznanie pomocy (wyrok z dnia 24 marca 2011 r., Freistaat Sachsen i Land
Sachsen-Anhalt/Komisja, T-443/08 i T-455/08, Zb.Orz., EU:T:2011:117, pkt 50; postanowienie z dnia
19 lutego 2013 r., Provincie Groningen i in./Komisja, T-15/12 i T-16/12, EU:T:2013:74, pkt 41).

W konsekwencji w przypadku gdy skarga o stwierdzenie niewaznos$ci decyzji stwierdzajacej istnienie
pomocy panstwa zostaje wniesiona nie przez zainteresowane panstwo czlonkowskie, lecz przez osobe
fizyczna lub prawng, owa skarga jest dopuszczalna — gdy chodzi o pomoc indywidualng, a nie
o system pomocy — tylko wtedy, gdy zaskarzony akt dotyczy tej osoby indywidualnie i bezposrednio
w rozumieniu art. 263 akapit czwarty TFUE.

Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem podmioty inne niz adresaci decyzji moga utrzymywac, ze decyzja
ta dotyczy ich indywidualnie, tylko wtedy, gdy ma ona wplyw na ich sytuacje ze wzgledu na szczegdlne
dla nich cechy charakterystyczne lub na sytuacje faktycznag, ktéra odrdznia je od wszelkich innych oséb
i w zwigzku z tym indywidualizuje w sposéb podobny jak adresata decyzji (wyroki: z dnia 15 lipca
1963 r., Plaumann/Komisja, 25/62, Rec, EU:C:1963:17, s. 197, 223; z dnia 17 lipca 2014 r.,
Westfalisch-Lippischer Sparkassen- und Giroverband/Komisja, T-457/09, Zb.Orz., EU:T:2014:683,
pkt 80).

Nalezy wreszcie przypomnie¢, ze jesli nie zostanie wykazany interes prawny odrebny od interesu
przedsiebiorstwa, ktérego dotyczy akt Unii i w ktérego kapitale dana osoba posiada udzial, osoba ta
moze broni¢ swych intereséw wobec tego aktu jedynie w drodze wykonywania praw jako wspélnik tego
przedsiebiorstwa, ktéremu to przedsigbiorstwu przystuguje prawo do wniesienia skargi (wyrok z dnia
20 czerwca 2000 r., Euromin/Rada, T-597/97, Rec, EU:T:2000:157, pkt 50; postanowienie z dnia
27 marca 2012 r., European Goldfields/Komisja, T-261/11, EU:T:2012:157, pkt 21; ww. w pkt 23
postanowienie Post Invest Europe/Komisja, EU:T:2013:246, pkt 24; ww. w pkt 30 wyrok
Westfilisch-Lippischer Sparkassen- und Giroverband/Komisja, EU:T:2014:683, pkt 112).

W tym wzgledzie nalezy zaznaczy¢, ze sam fakt, iz Komisja uznaje w swej decyzji pomoc za zgodna
z rynkiem wewnetrznym, w zwigzku z czym wspomniana decyzja nie stanowi co do zasady aktu
niekorzystnego dla beneficjenta pomocy (zob. podobnie ww. w pkt 28 wyrok Freistaat Sachsen i Land
Sachsen-Anhalt/Komisja, EU:T:2011:117, pkt 52), nie zwalnia sadu Unii z obowiazku zbadania, czy
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ocena dokonana przez Komisje wywoluje wigzace skutki prawne mogace wplynaé na interesy
beneficjenta pomocy (zob. podobnie wyrok z dnia 30 stycznia 2002 r., Nuove Industrie
Molisane/Komisja, T-212/00, Rec, EU:T:2002:21, pkt 38; ww. w pkt 25 wyrok Salvat pere & fils
i in./Komisja, EU:T:2007:295, pkt 36; ww. w pkt 28 postanowienie Provincie Groningen i in./Komisja,
EU:T:2013:74, pkt 32).

Ponadto zgodnie z orzecznictwem zaskarzony akt moze dotyczy¢ takiego skarzacego indywidualnie ze
wzgledu na fakt, iz skarzacy ten bral czynny udzial w postepowaniu, ktére zakonczylo sie wydaniem
tego aktu, tylko jesli mamy do czynienia ze szczegélnymi sytuacjami, w ktérych skarzacy zajmuje jasno
okreslona pozycje negocjatora, $ciSle zwiazana z samym przedmiotem decyzji, ktéra stawia go
w sytuacji faktycznej odrézniajacej go od wszelkich innych oséb (zob. podobnie postanowienie z dnia
9 wrzesnia 2013 r., Banco Bilbao Vizcaya Argentaria/Komisja, T-429/11, EU:T:2013:488, pkt 26
i przytoczone tam orzecznictwo).

W $wietle tych wlasnie zasad nalezy ustali¢, czy oraz — stosownie do okolicznosci — w jakim zakresie
skarga jest dopuszczalna, zwazywszy, ze nie ulega watpliwosci, iz zaskarzona decyzja dotyczy
skarzacych bezposrednio, ktdrej to kwestii strony zreszta nie omawiaja.

W niniejszej sprawie nalezy przypomnieé, ze w art. 1 ust. 1 zaskarzonej decyzji Komisja uznala
dokapitalizowanie, zabezpieczenie przed ryzykiem oraz gwarancje zachowania plynno$ci za pomoc
panstwa, za§ w ust. 2 tego artykulu stwierdzila, ze te trzy $rodki pomocy sa zgodne z rynkiem
wewnetrznym. Artykul 2 rzeczonej decyzji stanowi, ze pierwotny plan restrukturyzacji przekazany
w dniu 1 wrze$nia 2009 r., ostatnio zmieniony komunikatem Republiki Federalnej Niemiec z dnia
11 lipca 2011 r., w tym warunki przewidziane w zalaczniku II do zaskarzonej decyzji, zostanie
wykonany przez to panstwo czlonkowskie zgodnie z okreSlonym wczesniej harmonogramem. Jak
zostalo wyjasnione w pkt 11-13 powyzej, warunkami zgodnosci omawianej pomocy z rynkiem
wewnetrznym, przewidzianymi w tym zalaczniku, sa, po pierwsze, platnos$¢ jednorazowa, a po drugie,
zakaz, a pdzniej ograniczenie wyplacania dywidendy.

Skarzace przedstawiaja zadania dwojakiego rodzaju. W drugiej czesci skargi skarzace wnosza
o stwierdzenie niewaznosci zaskarzonej decyzji w calosci i na poparcie tego zadania podnosza pie¢
zarzutéw. W pierwszej czesci skargi wnosza one o stwierdzenie niewaznosci czesci zaskarzonej decyzji
w zakresie, w jakim Komisja nalozyla w niej obowiazki na skarzace bedace akcjonariuszami
mniejszo$ciowymi. Podnosza one w tym wzgledzie osiem zarzutéw.

Nalezy zbada¢ dopuszczalnos$¢ skargi w zakresie, w jakim zawiera ona zadanie stwierdzenia niewaznosci
zaskarzonej decyzji w calosci.

Na wstepie nalezy podkresli¢, po pierwsze, ze skarga nie zostala wniesiona przez beneficjenta srodkéw
pomocy, ale przez dwdch akcjonariuszy mniejszosciowych tego beneficjenta. Po drugie, Komisja
stwierdza w zaskarzonej decyzji, ze owe $rodki sa zgodne z rynkiem wewnetrznym, z zastrzezeniem
przestrzegania pewnych warunkéw, ktérymi sa platno$¢ jednorazowa oraz zakaz, a podzniej
ograniczenie wyplacania dywidendy. Po trzecie, zgodnie z brzmieniem sentencji zaskarzonej decyzji
i zalacznika II do tej decyzji obowiazki wynikajace z tych warunkéw spoczywaja na Republice
Federalnej Niemiec, ktéra jest adresatem tejze decyzji, oraz na HSH Nordbanku i HSH Finanzfonds,
bedacymi osobami prawnymi, na ktére zostaja nalozone omawiane warunki.

W pierwszej kolejnosci nalezy wiec zbadaé, czy skarzace, jako akcjonariusze mniejszo$ciowi, moga
powolywaé sie — na podstawie orzecznictwa przytoczonego w pkt 31 powyzej, zwazywszy na tre§¢
zaskarzonej decyzji — na interes prawny odrebny od interesu samego HSH Nordbanku.

Na wstepie nalezy zaznaczy¢, ze jesli chodzi o art. 1 zaskarzonej decyzji, w ktérym Komisja uznala

omawiane S$rodki pomocy za zgodne z rynkiem wewnetrznym, interes skarzacych pokrywa sie
z interesem HSH Nordbanku.

6 ECLL:EU:T:2015:840
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Nalezy bowiem wpierw przypomnie¢, ze bez $rodkéw na ratowanie, ktérymi byly dokapitalizowanie,
zabezpieczenie przed ryzykiem oraz gwarancja zachowania plynnosci, z duzym prawdopodobienistwem
dosztoby do upadiosci HSH Nordbanku, a jego akcjonariusze mniejszosciowi, ktérzy musieliby
przenie$¢ swe akcje po bardzo niskiej cenie, a by¢ moze nawet zostaliby ich pozbawieni w ramach
postepowania likwidacyjnego, straciliby swoja inwestycje w kapitale HSH Nordbanku. Na poparcie
tego twierdzenia wystarczy powolal sie na dane ksiegowe zawarte w tabeli 1 zaskarzonej decyzji,
z ktérej wynika, ze HSH Nordbank poniést strate w wysokosci 3,195 mld EUR w 2008 r. (zgodnie ze
sprawozdaniem z dzialalno$ci z 2008 r. jego pozostaly kapital wlasny wynosil nieco ponad 2 mld EUR)
oraz w wysokosci 838 mln EUR w 2009 r. W dniu 31 grudnia 2009 r. taczny deficyt HSH Nordbanku
wynosit 1,851 mld EUR.

Nastepnie wprawdzie skarzace nie uczestniczyly w dokapitalizowaniu, chociaz z prawnego punktu
widzenia mogly to uczyni¢ (zob. motywy 255 i 256 zaskarzonej decyzji), jednak skorzystaly one ze
wspomnianych $rodkéw na ratowanie, nie ponoszac na poczatku zadnych konsekwencji poza
rozwodnieniem ich udzialu wskutek rzeczonego dokapitalizowania. Tak wiec w niniejszej sprawie ich
interes zbiegl sie wyraznie z interesem sp6iki, a bylo nim uzyskanie omawianej pomocy panstwa
pozwalajacej na zachowanie ciaglosci istnienia tej spotki.

Wreszcie gdyby omawiane $rodki pomocy zostaly uznane za niezgodne z rynkiem wewnetrznym,
Republika Federalna Niemiec musiataby odzyska¢ pomoc od HSH Nordbanku, co wywartoby wplyw
na sytuacje ekonomiczna skarzacych proporcjonalnie do ich udzialu w kapitale tego banku.

Nalezy wiec orzec, ze w zakresie, w jakim skarga dotyczy art. 1 zaskarzonej decyzji, skarzace nie
wykazaly istnienia interesu prawnego odrebnego od interesu HSH Nordbanku, zakladajac, ze éw bank
sam mial interes w zaskarzeniu tego przepisu. W zwiazku z tym nie mozna uzna¢ na tej podstawie, ze
zaskarzona decyzja dotyczy ich indywidualnie w rozumieniu art. 263 akapit czwarty TFUE.

W drugiej kolejnosci nalezy zbadad, czy skarzace — jak same podnosza — spelniaja to ostatnie kryterium
ze wzgledu na ich udzial w postepowaniu administracyjnym. Nalezy zaznaczy¢ w tym wzgledzie, ze
wprawdzie skarzace uczestniczyly w postepowaniu administracyjnym podobnie jak wszystkie fundusze
inwestycyjne korzystajace z ustug doradczych JC Flowers & Co., lecz konsultowano sie ze skarzacymi
wystepujacymi w charakterze zwyklych zainteresowanych stron, a nie negocjatoréw w rozumieniu
orzecznictwa przytoczonego w pkt 33 powyzej lub bezposrednich beneficjentéw pomocy.
W konsekwencji w niniejszej sprawie udzial skarzacych w postgpowaniu administracyjnym nie
wystarczy, by uznal, ze zaskarzona decyzja dotyczy ich indywidualnie w rozumieniu art. 263 akapit
czwarty TFUE.

W konsekwencji skarzace nie wykazaly, ze maja interes w zadaniu stwierdzenia niewaznosci art. 1
zaskarzonej decyzji, w zwiazku z czym skarga jest niedopuszczalna w zakresie jej drugiej czesci,
w ktorej skarzace wnosza o stwierdzenie niewaznosci calej rzeczonej decyzji.

Ponadto nalezy zbada¢ dopuszczalnos$¢ skargi w zakresie jej pierwszej czesci, w ktérej skarzace wnosza
o stwierdzenie czesciowej niewazno$ci zaskarzonej decyzji, jako ze Komisja natozyla w niej obowiazki
na skarzace bedace akcjonariuszami mniejszo$ciowymi.

Jak zostalo przypomniane w pkt 38 powyzej, tre$¢ sentencji zaskarzonej decyzji i zalacznika II do tej
decyzji nie dotyczy w zadnym razie skarzacych. Wymienione tam zostaly, jako osoby prawne, poza
zainteresowanym panstwem czlonkowskim, HSH Nordbank, bedacy beneficjentem omawianych
$rodkéw pomocy, oraz HSH Finanzfonds, bedacy akcjonariuszem wigkszosciowym HSH Nordbanku.
Dopuszczalnos¢ skargi w zakresie, w jakim jej przedmiotem jest zadanie stwierdzenia niewaznosci
warunkéw natozonych na HSH Nordbank, mianowicie — jak podnosza skarzace — primo, platnosci
jednorazowej, secundo, zakazu wyplacania dywidendy, oraz tertio, ograniczenia wyptacania dywidendy,
zaklada wiec, ze skarzace wykaza interes prawny odrebny od interesu HSH Nordbanku, co oznacza, ze
wspomniane warunki wywotuja w stosunku do nich wiazace skutki prawne.

ECLIL:EU:T:2015:840 7
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Aby ustali¢ ewentualne istnienie takiego interesu, nalezy zastosowal kryteria omdéwione w ww.
w pkt 30 wyroku Westfilisch-Lippischer Sparkassen- und Giroverband/Komisja (EU:T:2014:683).

W wyroku tym Sad orzekl, ze skarga wniesiona przez akcjonariusza mniejszosciowego spéiki bedacej
beneficjentem pomocy panstwa uznanej za zgodna ze wspdélnym rynkiem na podstawie art. 87 ust. 3
lit. ¢) WE byla cze$ciowo dopuszczalna w zakresie, w jakim skarzacy zakwestionowal zgodnos¢ decyzji
Komisji z prawem, poniewaz instytucja ta nalozyla na akcjonariuszy obowiazek sprzedazy spoéiki
niezaleznemu podmiotowi trzeciemu, co zdaniem Sadu zmuszalo ich ,do rezygnacji
w nieprzekraczalnych terminach z ich prawa wlasnosci” do tej spotki (ww. w pkt 30 wyrok
Westfilisch-Lippischer Sparkassen- und Giroverband/Komisja, EU:T:2014:683, pkt 116).

Sad wskazal natomiast, ze ,niezwigzane z polityka prawa akcjonariusza niemieckiej spétki akcyjnej
ograniczaja sie, po pierwsze, do podzialu zyskéw spélki, i po drugie, do otrzymania ewentualnej
nadwyzki w przypadku likwidacji przedsiebiorstwa”, jako ze status akcjonariusza nie przyznaje
uprawnien ,do aktywoéw przedsiebiorstwa” (ww. w pkt 30 wyrok Westfilisch-Lippischer Sparkassen-
und Giroverband/Komisja, EU:T:2014:683, pkt 118).

Poniewaz HSH Nordbank jest spétka akcyjna prawa niemieckiego, zasady okreslone przez Sad
i przypomniane w pkt 50 i 51 powyzej maja zastosowanie w niniejszej sprawie.

Jesli chodzi wpierw o platno$¢ jednorazowa, nalezy zaznaczy¢, ze nastgpila ona na podstawie art. 2
zaskarzonej decyzji, zgodnie z ktérym ,Niemcy zapewniaja pelne wdrozenie pierwotnego planu
restrukturyzacji [...], w tym zobowigzan okreslonych w zalacznik[ach] I i III, a takze warunkéw
okreslonych w zalaczniku II, zgodnie z harmonogramem przedstawionym w tych zatacznikach”.

Ponadto z facznej lektury przepiséw pkt 1.11 i pkt 1.13 zalacznika II do zaskarzonej decyzji,
przedstawionych w pkt 11 powyzej, wynika, ze platno$¢ jednorazowa stanowi tak naprawde zlozona
operacje, ktéra nie ogranicza sie tylko do aspektu zwigzanego z platnoscia sensu stricto. Operacja ta
obejmuje trzy odrebne elementy.

Po pierwsze, HSH Nordbank dokonuje wyptaty w wysokosci 500 mln EUR na rzecz HSH Finanzfonds,
co stanowi zmniejszenie aktywéw pierwszej instytucji i zwiekszenie aktywdédw drugiej instytucji. Po
drugie, wspomniana suma zostaje jednocze$nie wykorzystana przez HSH Finanzfonds do nabycia
nowych akcji HSH Nordbanku i podwyzszenia w ten sposéb jego udzialu w kapitale tego banku. Po
trzecie, owo podwyzszenie kapitalu wylacznie na rzecz HSH Finanzfonds prowadzi automatycznie do
zmniejszenia czesci, ktéra posiadali inni akcjonariusze, w tym skarzace.

Jesli chodzi o pierwszy element, nalezy podkresli¢, ze — jak zostalo wskazane w pkt 51 powyzej —
w ww. w pkt 30 wyroku Westfilisch-Lippischer Sparkassen- und Giroverband/Komisja
(EU:T:2014:683, pkt 118) Sad stwierdzil expressis verbis, iz ,zgodnie z prawem niemieckim status
akcjonariusza nie przyznaje uprawnien do aktywéw przedsiebiorstwa”. W szczegélnosci kwestie
dotyczace zmniejszenia jednego ze skladnikéw aktywéw bilansu sa zwiazane z dzialalnoscia
komercyjna danej spotki oraz ze sprzedaza lub z likwidacja jej majatku. W zwigzku z tym moze ona
podnie$¢ kazdy argument zmierzajacy do zakwestionowania $rodkéw przyjetych w tym wzgledzie
przez Komisje (zob. podobnie ww. w pkt 30 wyrok Westfilisch-Lippischer Sparkassen- und
Giroverband/Komisja, EU:T:2014:683, pkt 117). W konsekwencji warunki dotyczace obnizenia sumy
aktywéw bilansu spéltki akcyjnej prawa niemieckiego nie moga narusza¢ zadnego prawa akcjonariuszy
tej spolki (zob. podobnie ww. w pkt 30 wyrok Westfilisch-Lippischer Sparkassen- und
Giroverband/Komisja, EU:T:2014:683, pkt 118). Wynika stad, ze jesli chodzi o platno$¢ sensu stricto,
skarzace nie moga powolywac sie na interes odrebny od interesu HSH Nordbanku.

Jesli chodzi o drugi element, sentencja zaskarzonej decyzji przewiduje jedna z dwdch mozliwosci,

mianowicie albo zwykle wykorzystanie 500 mln EUR na podwyzszenie kapitalu fizycznego HSH
Nordbanku na rzecz HSH Finanzfonds, albo polaczenie takiego wykorzystania wspomnianej kwoty
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z podwyzszeniem kapitalu pienieznego przez akcjonariuszy mniejszosciowych. Jednakze zgodnie
z pkt 1.13 zalacznika II do tej decyzji ,[w]ybér formy podwyzszenia kapitalu, ktéra zapewni szybsze
wdrozenie i wpisanie do rejestru handlowego, nalezy” do HSH Finanzfonds i HSH Nordbanku.
Z Yacznej lektury tych przepiséw wynika, ze Komisja pozwolita w zaskarzonej decyzji spéice bedacej
beneficjentem pomocy i jej akcjonariuszowi wigkszosciowemu na ograniczenie w razie potrzeby prawa
wlasnosci akcjonariuszy mniejszo$ciowych poprzez zakazanie im nabywania nowych akcji, co pozostaje
w sprzecznosci z normalnym funkcjonowaniem spoéiki akcyjnej. Rozwiazanie, ktére przyjeto w praktyce,
polega zreszta na wykluczeniu akcjonariuszy mniejszo$ciowych, w tym skarzacych. Nalezy wiec orzec,
ze Ow zakaz, chocby byl potencjalny, narusza prawo wlasnosci skarzacych (ww. w pkt 30 wyrok
Westfalisch-Lippischer Sparkassen- und Giroverband/Komisja, EU:T:2014:683, pkt 116), poniewaz
stanowi mozliwg przeszkode w korzystaniu z rzeczonego prawa, zwazywszy, Ze akcjonariusze
mniejszo$ciowi nie maja mozliwosci zachowania ich wzglednego udzialu w kapitale HSH Nordbanku.
Wspomniany zakaz ogranicza tez proporcjonalnie prawa akcjonariusza, gdyz zdolno$¢ decyzyjna tego
akcjonariusza zostaje ograniczona nie przez wolny rynek, ale przez zaskarzona decyzje, wywolujaca
zatem w tym zakresie skutki prawne po stronie akcjonariuszy mniejszo$ciowych, do ktérych naleza
skarzace (zob. podobnie ww. w pkt 26 wyrok Alro/Komisja, EU:T:2014:890, pkt 26).

Co sie tyczy trzeciego elementu, nalezy wskazaé, ze przeznaczenie czesci zasobéw wlasnych HSH
Nordbanku na jego dokapitalizowanie dokonane wylacznie na korzy§¢ HSH Finanzfonds narusza
prawa skarzacych jako akcjonariuszy nie tylko — jak zostalo to podkre§lone w pkt 57 powyzej — ze
wzgledu na mniejsze znaczenie skarzacych w ramach organéw decyzyjnych HSH Nordbanku, lecz
takze ze wzgledu na fakt, iz w stosunku do okreslonej ilosci pieniedzy (czesci zyskéw, ktéra moze
zosta¢ rozdysponowana w formie dywidendy) ich wynagrodzenie bedzie nizsze z uwagi na
zmniejszenie warto$ci nominalnej kazdej akcji.

W zwiazku z powyzszym nalezy uzna¢, ze skarzace wykazaly istnienie osobistego interesu prawnego
odrebnego od interesu HSH Nordbanku w zakresie aspektéw drugiego i trzeciego, wspomnianych
w pkt 57 i 58 powyzej (zob. podobnie ww. w pkt 30 wyrok Westfilisch-Lippischer Sparkassen- und
Giroverband/Komisja, EU:T:2014:683, pkt 120), zwazywszy, ze platno$¢ jednorazowa jest neutralna dla
spétki, poniewaz wyplata 500 mln EUR z zasobéw wlasnych zostala jednoczesnie wyréwnana przez
podwyzszenie kapitalu zakladowego w wysokosci 500 min EUR.

Skarga jest wiec dopuszczalna w zakresie, w jakim zaskarzona decyzja dotyczy skarzacych bezposrednio
i indywidulanie, jako ze Komisja ustala w niej jako warunek podwyzszenie kapitalu HSH Nordbanku
wylacznie na korzy$¢ HSH Finanzfonds.

Ponadto jesli chodzi o zakaz wyptacania dywidendy az do dnia 31 grudnia 2014 r. oraz o ograniczenie
ewentualnej wyplaty dywidendy na warunkach przypomnianych w pkt 13 powyzej w okresie od
1 stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2016 r., nalezy podkresli¢, ze owe $rodki dotycza niewatpliwie
podziatu zyskéw spétki w rozumieniu orzecznictwa przytoczonego w pkt 51 powyzej. Jednakze 6w
niezbedny warunek nie jest wystarczajacy, poniewaz skarzace powinny mie¢ wlasny interes, to znaczy
powinny mie¢ w tym wzgledzie — jako akcjonariusze mniejszosciowi — interes odrebny od interesu
HSH Nordbanku.

Nalezy zaznaczy¢ w tym wzgledzie, ze z jednej strony sp6tka moze miec¢ interes w wyplacie dywidendy,
aby zapewnic¢ sobie lojalno$¢ swych akcjonariuszy oraz aby wynagrodzi¢ ich za poczynione przez nich
inwestycje, tak ze srodek w postaci zakazu, a nastepnie ograniczenia wyplaty dywidendy moze miec¢
wplyw na te spdtke, w zwiazku z czym moze ona zaskarzy¢ taki $rodek. Z drugiej strony
niewyplacenie dywidendy jest dla tej spotki korzystne, poniewaz wzmacnia ona zasoby wlasne, co
stanowilo cel zamierzony przez Komisj¢e w odniesieniu do HSH Nordbanku. Jesli chodzi o interes
akcjonariusza, jest on bardzo zmienny. Zasadniczo w krétszej perspektywie czasowej interes
akcjonariusza polega na mozliwie najszybszym uzyskaniu zwrotu z inwestycji, a zatem na wyplacie
dywidendy. W $éredniej i dluzszej perspektywie czasowej akcjonariuszowi zalezy na rozwoju
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przedsiebiorstwa, na przyklad aby uzyska¢ nadwyzke ze sprzedazy swych akcji, zas w okresie kryzysu,
gdy cel polegajacy na rozwoju spoétki okazuje sie niemozliwy do osiagniecia, akcjonariuszowi zalezy na
utrzymaniu lub poprawie kondycji tej spoéiki.

W niniejszej sprawie interesy akcjonariuszy mniejszo$ciowych lub wigkszo$ciowych oraz interes spo6tki
wydaja sie zbiezne. Z akt sprawy wynika bowiem, ze aby umozliwi¢ ratowanie HSH Nordbanku, we
wspolnym interesie tej spétki oraz wszystkich jej akcjonariuszy lezalo zwigkszenie proporcji zasobow
wlasnych spoitki, tak by mogla ona poprawi¢ swe notowania i pozyska¢ nowych inwestoréw. Nalezy
wiec odmoéwic¢ skarzacym interesu wlasnego, jesli chodzi o zakaz, a nastepnie ograniczenie wyptaty
dywidendy. W konsekwencji zaskarzona decyzja nie dotyczy indywidualnie w tym wzgledzie
skarzacych.

Ponadto, jak stusznie podkres$la Komisja, skarzace nie podnosza zasadnego zarzutu ani szczegétowego
argumentu na poparcie swego zadania stwierdzenia niewaznos$ci wspomnianego zakazu i ograniczenia.

Wynika stad, ze skarga jest niedopuszczalna, z wyjatkiem zadania stwierdzenia niewaznosci warunku
dotyczacego podwyzszenia kapitalu HSH Nordbanku wyltacznie na korzys¢ HSH Finanzfonds,
w przedmiocie ktérego skarzace wykazaly, ze zaskarzona decyzja dotyczy ich bezposrednio
i indywidualnie w rozumieniu art. 263 TFUE. Z jednej bowiem strony zaskarzona decyzja nie dotyczy
skarzacych indywidualnie, a ponadto z drugiej strony, jesli chodzi o warunek dotyczacy zakazu,
a nastepnie ograniczenia wyplaty dywidendy, skarga nie zawiera informacji wymaganych przez art. 44
§ 1 lit. ¢) regulaminu postepowania przed Sadem z dnia 2 maja 1991 r.

Co do istoty

W przedmiocie ,ogélnych” zarzutéw pierwszej czesci skargi

Sposréd o$miu zarzutéw, ktére zostaly podniesione przez skarzace w ramach pierwszej czesci ich skargi
i ktére moga zosta¢ uznane za dopuszczalne, nalezy wpierw zbada¢ zarzuty, ktére mozna
zakwalifikowacé jako ,ogdlne”, jedynie w $wietle wniosku zaprezentowanego w pkt 65 powyzej, to
znaczy tylko w zakresie, w jakim odnosza si¢ one do platnosci jednorazowej.

— W przedmiocie naruszenia obowiazku naruszenia

W pierwszej kolejnosci nalezy zajaé sie zarzutem drugim, w ramach ktérego skarzace zarzucaja
Komisji, ze naruszyla obowigzek uzasadnienia wynikajacy z art. 296 akapit drugi TFUE, nie
wyjasniajac, dlaczego skarzace powinny zosta¢ uznane za beneficjentéw posredniej pomocy panstwa,
oraz nie wskazujac powodéw, z jakich warto$¢ przedsigbiorstwa HSH Nordbank zostala nieprawidtowo
obliczona.

Na wstepie nalezy wyjasni¢ pokrétce, dlaczego mozna byloby uzna¢ skarzace za posrednich
beneficjentéw pomocy panstwa. W niniejszej sprawie akcjonariusze mniejszosciowi HSH Nordbanku
osiagneli korzy$¢ — za posrednictwem tej osoby prawnej, ktérej sa akcjonariuszami — ze $rodkéw
pomocy, z ktérych 6w bank skorzystal bezposrednio i we wlasnym imieniu, w szczegdlnosci
z dokapitalizowania, i to mimo ze nie uczestniczyli oni w rzeczonym dokapitalizowaniu,
w przeciwienstwie do gléwnych akcjonariuszy HSH Nordbanku. Komisja uznala (zob. w szczegdlnosci
motywy 245 i 275 zaskarzonej decyzji), ze taka pomoc posrednia wystapitaby, gdyby nie wprowadzono
warunkéw okreslonych w zalaczniku II do zaskarzonej decyzji, majacych uczyni¢ pomoc bezposrednia
(ktéra jako jedyna jest przedmiotem formalnego postepowania wyjasniajacego) zgodna z rynkiem
wewnetrznym.

10 ECLL:EU:T:2015:840
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Nalezy zaznaczy¢, ze pierwsza cze$¢ niniejszego zarzutu, w ramach ktdrej skarzace zarzucaja Komisji,
ze nie wyjasnila, dlaczego skarzace powinny zosta¢ uznane za beneficjentéw posredniej pomocy
panstwa, nie ma oparcia w faktach. Whbrew twierdzeniom skarzacych Komisja wskazata
w motywach 247-262 zaskarzonej decyzji, dlaczego taka pomoc posrednia wystgpitaby w braku
nowego podzialu ciezaréw miedzy akcjonariuszy i z jakich powodéw uwazala za konieczne oddalenie
zastrzezen podniesionych przez Republike Federalna Niemiec i przez strony trzecie.

Tak wiec w motywie 247 zaskarzonej decyzji Komisja wskazata, ze ,[z]rédtem korzysci przyznanej
posrednio akcjonariuszom mniejszosciowym bylo zrzeczenie sie przez wlascicieli publicznych
dodatkowych akcji w HSH [Nordbanku], ktére uzyskaliby w przypadku wlasciwego okreslenia ceny
nowych akcji”, oraz ze ,[m]iedzy pomoca przyznang HSH [Nordbankowi] z zasobéw panstwowych
a korzyscia odniesiona przez akcjonariuszy mniejszo$ciowych zachodzi[l] zwiazek przyczynowy”.
W motywie 248 zaskarzonej decyzji Komisja wyjasnita, ze wbrew powyzszym zastrzezeniom korzysc¢
uzyskana przez akcjonariuszy mniejszo$ciowych faktycznie pochodzita od panstwa, poniewaz
w momencie podjecia przez walne zgromadzenie akcjonariuszy decyzji o dokapitalizowaniu, o liczbie
akcji i ich cenie ,wlasciciele publiczni wystepowali jako akcjonariusze, a dzialali w swojej funkcji
[w charakterze] organéw publicznych”.

Komisja po$wiecita motywy 249-253 zaskarzonej decyzji wykazaniu, ze zbyt ograniczony charakter
rozwodnienia kapitalu po dokapitalizowaniu stanowilby pomoc, gdyby nie zaradzono temu
problemowi.

Komisja uznala tez, ze poréwnanie z jedna z jej wczes$niejszych decyzji dotyczacych podziatu ciezaréw
miedzy akcjonariuszy bylo pozbawione znaczenia (motyw 254 zaskarzonej decyzji), oraz wskazala, ze
akcjonariusze mniejszosciowi wniesli wklady finansowe przed przyjeciem $rodkéw pomocy,
a zwlaszcza przed dokapitalizowaniem, w zwiazku z czym owe wkiady nie mogly mie¢ wptywu na
zgodno$¢ z prawem korekt, ktére musialy zosta¢ dokonane w ramach rzeczonych s$rodkéw
(motywy 255 i 256 zaskarzonej decyzji).

Komisja stwierdzita wiec w motywie 262 zaskarzonej decyzji istnienie ,potencjalnych korzysci dla
akcjonariuszy mniejszosciowych”, a zatem ,potrzeb[e] odpowiedniego podzialu obciazenia”. Tym
samym wynika stad jasno, ze pierwsza cze$¢ zarzutu dotyczacego braku uzasadnienia jest bezzasadna.

Ponadto, jesli chodzi o czes¢ druga, z badania zaskarzonej decyzji wynika, ze ta cze$¢ rdwniez nie moze
zosta¢ uwzgledniona. Jak zostalo bowiem wspomniane w pkt 71 powyzej, kwestia wartosci HSH
Nordbanku, a tym samym ceny jednostkowej akcji skladajacych si¢ na jego kapital, zostala zbadana
w motywach 249-253 zaskarzonej decyzji. Komisja podkreslita w nich, ze analiza przedstawiona przez
Republike Federalna Niemiec oraz akcjonariuszy publicznych HSH Nordbanku, oparta na
sprawozdaniu z wyceny sporzadzonym przez renomowana spotke audytorska (zwanym dalej
»sprawozdaniem z wyceny”), zawierala szereg brakéw (motyw 250 zaskarzonej decyzji), mianowicie
wspomniane sprawozdanie opieralo si¢ na biznesplanie, ktéry nie uwzglednial koniecznosci
»spelni[enia] regulacyjnych wymogéw kapitalowych” (motyw 251 zaskarzonej decyzji), a wiec powaznej
restrukturyzacji HSH Nordbanku.

Komisja wskazala w szczegélno$ci, ze nie mozna bylo uzna¢, iz zalozenie dotyczace normalizacji
rynkéw w 2011 r. zawarte w tym biznesplanie ,bylo ostrozne” (ten sam motyw). Komisja podkreslita
tez (motyw 252 zaskarzonej decyzji), ze Republika Federalna Niemiec i akcjonariusze publiczni HSH
Nordbanku nie uwzglednili zastrzezenn wyrazonych przez samych autoréw sprawozdania z wyceny,
a w szczeg6lnosci faktu, ze obnizenie ratingu HSH Nordbanku z A do BBB+ z negatywna perspektywa
ratingowa ,nie znalazlo odzwierciedlenia w plan[ie] finansowania, na ktérym oparto wycene,
i w zwigzku z tym nie uwzgledniono go przy obliczaniu orientacyjnej wartosci” tej spotki. Ponadto
zdaniem Komisji przywrdcenie oceny A w 2013 r. opieralo sie na blednym zalozeniu. Komisja dodata
w tym samym motywie, ze owo sprawozdanie wskazywalo wlasnie na konieczno$¢ wlaczenia
restrukturyzacji, ktéra wkrétce stataby sie konieczna, w ramy postepowania wyjasniajacego w sprawie
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pomocy panstwa. Komisja stwierdzita wreszcie, ze warto$¢ przedsiebiorstwa zostala blednie obliczona
w sprawozdaniu z wyceny, gdyz uznano za pewne, ze zabezpieczenie przed ryzykiem zostanie wdrozone
(motyw 253 zaskarzonej decyzji), podczas gdy przedmiotem formalnego postepowania wyjasniajacego
jest wlasnie ustalenie, czy omawiane $rodki stanowia pomoc panstwa, a jesli tak, to czy sa one zgodne
z rynkiem wewnetrznym i pod jakimi warunkami.

Z powyzszego wynika, ze druga cze$¢ zarzutu drugiego nalezy oddali¢c jako bezzasadna,
a w konsekwencji zarzut ten winien zosta¢ oddalony w calosci.

W drugiej kolejnosci Sad uwaza, ze nalezy zbada¢ inny zarzut dotyczacy naruszenia istotnych
wymogéw proceduralnych, mianowicie zarzut dotyczacy istnienia uchybienia proceduralnego
wynikajacego z nieprawidlowego zamkniecia formalnego postepowania wyjasniajacego.

— W przedmiocie naruszenia art. 7 ust. 1 rozporzadzenia (WE) nr 659/1999 oraz zasady pewnosci
prawa wskutek nieprawidfowego zamkniecia formalnego postepowania wyjasniajacego

Skarzace twierdza, ze doszlo do naruszenia art. 7 ust. 1 rozporzadzenia Rady (WE) nr 659/1999 z dnia
22 marca 1999 r. ustanawiajacego szczeg6lowe zasady stosowania art. [108 TFUE] (Dz.U. L 83, s. 1)
oraz zasady pewno$ci prawa wskutek nieprawidlowego zamkniecia formalnego postepowania
wyjasniajacego, poniewaz Komisja nie wydala zadnej decyzji wymienionej we wspomnianym art. 7
ust. 1 w celu zamknigecia omawianego postgpowania dotyczacego ewentualnej pomocy niezgodnej
z prawem, z ktdérej mogli skorzysta¢ akcjonariusze mniejszos$ciowi. Skarzace podnosza, ze wprawdzie
Komisja moze pozostawi¢ formalne postepowanie wyjasniajace otwartym, jednak instytucja ta powinna
wskazad, z uwagi na zasade pewnosci prawa, $rodki, w odniesieniu do ktérych zamyka to postepowanie,
co nie mialo miejsca w przypadku omawianej pomocy posrednie;j.

Na wstepie nalezy przypomnie¢, ze art. 7 ust. 1 rozporzadzenia nr 659/1999 odsyta do art. 7 ust. 2-5
tego rozporzadzenia, ktéry przewiduje cztery rodzaje decyzji: decyzje, w ktérej Komisja stwierdza, ze
dany Srodek nie stanowi pomocy (ust. 2); decyzje, w ktérej Komisja stwierdza, w razie potrzeby po
dokonaniu zmiany przez zainteresowane panstwo czlonkowskie, Ze rozpatrywana pomoc jest zgodna
z rynkiem wewnetrznym (zwang dalej ,decyzja pozytywna”, o ktérej mowa w ust. 3); decyzje, zgodnie
z ktéora Komisja dolacza do decyzji pozytywnej warunki, na jakich dana pomoc moze zosta¢ uznana za
zgodna z rynkiem wewnetrznym, a takze obowiazki umozliwiajace Komisji kontrolowanie
przestrzegania jej decyzji (zwana dalej ,decyzja warunkowa”, o ktérej mowa w ust. 4); oraz wreszcie
decyzje, w ktérej Komisja stwierdza, ze pomoc nie jest zgodna z rynkiem wewnetrznym (zwang dalej
»decyzja negatywna”, o ktérej mowa w ust. 5). Skarzace stusznie podnosza, ze formalne postepowanie
wyjasniajace powinno zostaé zakoriczone wydaniem jednej z tych czterech decyzji.

Jednakze skarzace nieslusznie twierdza, ze nie mialo to miejsca w przypadku pomocy posredniej
przyznanej ewentualnie akcjonariuszom mniejszo$ciowym, a w szczegdlnosci ze sentencja zaskarzonej
decyzji milczy w tym wzgledzie. Bezsporne jest bowiem, ze zaskarzona decyzja jest decyzja warunkowa
w rozumieniu art. 7 ust. 4 rozporzadzenia nr 659/1999, poniewaz pomoc panstwa przyznana HSH
Nordbankowi jest uwazana za zgodna z rynkiem wewnetrznym tylko pod warunkiem, Ze przyjete
zostang korekty w odniesieniu do podziatu ciezaréw miedzy akcjonariuszy celem zwiekszenia wkladu
akcjonariuszy mniejszosciowych. Komisja nie musiala zatem zajmowaé stanowiska w przedmiocie
istnienia posredniej pomocy panstwa przyznanej akcjonariuszom mniejszo$ciowym, poniewaz platnosé
jednorazowa zostala wprowadzona wiasnie w celu unikniecia wystapienia takiej pomocy.

Komisja nie naruszyla wiec art. 7 ust. 1 rozporzadzenia nr 659/1999 ani zasady pewnosci prawa, gdy
w sentencji zaskarzonej decyzji nie zajela stanowiska w przedmiocie istnienia pomocy posredniej na
rzecz akcjonariuszy mniejszo$ciowych, w tym skarzacych, poniewaz ustanowita warunki szczegétowo
omoéwione w pkt 11-13 powyzej, aby zapobiec wystapieniu takiej ewentualnosci. Rozumowanie to
w zadnym razie nie stoi w sprzeczno$ci z rozumowaniem zawartym w motywie 73 i pkt 5 decyzji
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o wszczeciu formalnego postepowania wyjasniajacego, wspomnianej w pkt 7 powyzej, w zakresie,
w jakim decyzja ta miala po prostu umozliwi¢ Komisji sprawdzenie, czy rzeczona pomoc posrednia
mogla wystapi¢, do czego zdaniem tej instytucji doszloby w braku warunkéw ustalonych
w zaskarzonej decyzji.

Z powyzszego wynika, Ze niniejszy zarzut winien zosta¢ oddalony jako bezzasadny.

— W przedmiocie zarzutéw opartych, po pierwsze, na braku niezaleznej pomocy na rzecz akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, po drugie, na bledzie w ocenie okolicznosci faktycznych przy badaniu korzysci
przyznanej ewentualnie tym akcjonariuszom, a po trzecie, na nieuwzglednieniu $wiadczen spetnionych
wczes$niej przez skarzace w ramach podzialu ciezaréw

Nalezy zbada¢ lacznie zarzuty pierwszy, trzeci i czwarty w zakresie, w jakim dotycza one oceny
zasadnos$ci udowodnienia przez Komisje ewentualnego istnienia pomocy posredniej dla akcjonariuszy
mniejszosciowych, w tym skarzacych. Zarzuty te co do istoty odpowiadaja zarzutowi dotyczacemu
braku uzasadnienia, ktérego zbadanie pozwolilo wykaza¢, ze Komisja przedstawita wymagane prawem
uzasadnienie odnoszace sie do wszystkich tych kwestii. Obecnie chodzi tu o zasadnos$¢ stanowiska
Komisji w tym wzgledzie.

Po pierwsze, jesli chodzi o zastrzezenie, ze wskazywana pomoc posrednia nie stanowi niezaleznej
pomocy, skarzace powoluja sie na orzecznictwo oparte na wyroku z dnia 13 czerwca 2002 r.,
Niderlandy/Komisja (C-382/99, Rec, EU:C:2002:363, pkt 62 i nast.), oraz na wyroku z dnia
20 listopada 2003 r., GEMO (C-126/01, Rec, EU:C:2003:622, pkt 28 i nast.), aby twierdzi¢, ze pomoc
posrednia moze istnie¢ tylko wtedy, gdy korzys¢ ekonomiczna zostaje przeniesiona przez beneficjenta
poczatkowego (w niniejszej sprawie HSH Nordbank) na innych beneficjentéw (w tym przypadku na
akcjonariuszy mniejszo$ciowych). Skarzace uwazaja, ze orzecznictwo to nie ma zastosowania in casu,
poniewaz korzy$¢ ekonomiczna, z ktérej skarzace, podobnie jak inni akcjonariusze mniejszosciowi,
skorzystaly, stanowi ,jedynie zwykle odbicie ekonomiczne wsparcia udzielonego HSH Nordbankowi”.

Za oddaleniem tego zastrzezenia przemawiaja dwa stwierdzenia. Po pierwsze, jak zostalo juz wyjasnione
w ramach badania zarzutu dotyczacego braku uzasadnienia, Komisja nie zamierzala wykaza¢ jako
takiego istnienia pomocy posredniej, lecz to, ze owa ewentualna pomoc wystapitaby, gdyby nie
wprowadzono $rodkéw korygujacych w zakresie pomocy przyznanej na rzecz HSH Nordbanku.
Zasadnicza cze$¢ rozumowania skarzacych jest wiec nieprawidlowa. Po drugie, zakladajac, ze Komisja
zamierzala wykazaé istnienie pomocy jako takiej na rzecz akcjonariuszy mniejszosciowych, nalezy
zauwazy¢, ze orzecznictwo przytoczone przez skarzace nie pozwala na wykluczenie hipotezy
cze$ciowego przeniesienia korzysci przyznanej beneficjentowi poczatkowemu.

Zastrzezenie pierwsze nalezy zatem oddalic.

Po drugie, jesli chodzi o podnoszony btad w ocenie w zakresie uznania korzysci na rzecz akcjonariuszy
mniejszosciowych, skarzace utrzymuja, ze wbrew twierdzeniom Komisji sprawozdanie z wyceny
opieralo si¢ na uznanych metodach. W szczegdlnosci skarzace nie zgadzaja sie z twierdzeniem, ze
w niniejszej sprawie nalezalo dokonac ,ostroznej” wyceny, i uwazaja, ze to zasadnicze stanowisko
Komisji zawiera oczywisty btad w ocenie. Skarzace podkreslaja, Ze nawet w przypadku ztozonych ocen
ekonomicznych do Sadu nalezy zbadanie powotywanych dowodéw, ich wiarygodnosci oraz wzajemnej
spdjnosci, jak réwniez kwestii, czy moga one uzasadnia¢ wnioski, do ktérych dochodzi Komisja.
Skarzace uwazaja, ze sprawozdanie z wyceny okre§la obiektywna, a wiec neutralng wartos¢
przedsiebiorstwa, oraz podnosza, ze przyszle i niepewne wyceny nie moga zosta¢ uwzglednione
w sposob, ktory jest niekorzystny tylko dla intereséw jednej strony, co mialoby miejsce w przypadku
bardziej ostroznych prognoz.
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Ponadto zdaniem skarzacych:

— wyjécie z zalozenia, ze od 2011 r. nastapi normalizacja ogélnych ram warunkéw gospodarczych,
byto realistyczne w chwili dokonania wyceny;

— uwzglednienie $rodkéw restrukturyzacyjnych innych niz $rodki, ktére zostaly juz zastosowane
w odniesieniu do HSH Nordbanku, nie bylo obiektywnie zasadne i nie mialo wplywu na wynik,
poniewaz akcje i portfele stuzace do okreslenia wartosci przedsiebiorstwa zostaly oszacowane
w $wietle ich wartosci rynkowej, a zmniejszenie wartosci przedsiebiorstwa postulowane przez
Komisje odpowiadaloby rzeczywistosci tylko w razie sprzedazy ponizej wartosci rynkowej;

— obiektywnie zasadne bylo tez nieuwzglednienie obnizenia ratingu HSH Nordbanku przez agencje
ratingowy, gdyz wspomniane obnizenie nie mialo wplywu na wycene wartosci przedsiebiorstwa;

— uwzglednienie zabezpieczenia przed ryzykiem bylo obiektywnie zasadne;

— obnizenie ceny emisyjnej zwyklych akcji w momencie dokapitalizowania nie bylo obiektywnie
zasadne.

Nalezy tu przypomnie¢ ramy, w jakie wpisuje si¢ argumentacja skarzacych. Jak wynika z pkt 32
odpowiedzi na skarge, w chwili dokapitalizowania cena emisyjna nowych akcji zostala ustalona na
poziomie 19 EUR za jednostke w oparciu o sprawozdanie z wyceny, zgodnie z ktérym wartos¢
przedsiebiorstwa miescita sie¢ w przedziale od 2,01 do 2,94 mld EUR, co oznacza ze cena akcji
wynosita od 19,1 do 27,8 EUR. Uwzgledniona cena jest wiec nieznacznie nizsza od dolnej czesci
przedzialu wskazanego w sprawozdaniu z wyceny. Komisja uznala jednak, ze kwota 19 EUR za akcje
byla ,zdecydowanie zbyt wysoka” (motyw 253 zaskarzonej decyzji oraz pkt 32 odpowiedzi na skarge).

Z powoddw omoéwionych w pkt 87 i 88 powyzej skarzace uwazaja, ze wycena wartosci przedsiebiorstwa
HSH Nordbank, a zatem i jednostkowa cena akcji sktadajacych sie na jego kapital sa zgodne z prawem.

Nalezy zaja¢ stanowisko w przedmiocie kazdego z pieciu argumentéw przedstawionych w pkt 88
powyzej, pamigtajac przy tym, ze fakty jako takie nie sa kwestionowane.

W pierwszej kolejnosci, jesli chodzi o bledny charakter zalozenia, ze od 2011 r. nastapi normalizacja
rynku, nalezy najpierw zaznaczy¢, iz Komisja stusznie przypomina w pkt 38 odpowiedzi na skarge, ze
nie jest ona w zadnym razie zwiazana normami stosowanymi przez firmy audytorskie przy
opracowywaniu ich sprawozdan. Nastepnie, wbrew twierdzeniom skarzacych, wspomniane normy maja
na celu zapobiec ryzyku i ograniczy¢ je, a zatem sluza zachowaniu ostroznosci, co Komisja slusznie
przypomniala w zaskarzonej decyzji. Wreszcie zalozenie to faktycznie moglo zosta¢ uznane za
nieostrozne przy ustalaniu ceny akcji, poniewaz z jednej strony ze sprawozdania z wyceny wynika, ze
stopy wzrostu spodziewane w 2009 r. i 2010 r. odpowiadaly zalamaniu (2009 r.), a nastepnie
nieznacznemu wzrostowi (2010 r.), co nie pozwalalo stwierdzi¢ powrotu do normalnego wzrostu
gospodarczego w 2011 r., a z drugiej strony sprawozdanie to nie zawiera twierdzenia lub rozumowania
pozwalajacego na poparcie tego zalozenia, poniewaz poprzestaje ono na wskazaniu, ze biznesplan
przewidywal taki powrdt. Nalezy zatem oddali¢ pierwszy argument skarzacych.

W drugiej kolejnosci, jesli chodzi o nieuwzglednienie $§rodkéw restrukturyzacyjnych i wyréwnawczych
przy obliczaniu ceny emisyjnej nowych akcji, nalezy uznaé, ze w chwili przyjecia $rodka pomocy
w postaci dokapitalizowania wladze niemieckie powinny antycypowaé badanie Komisji na podstawie
przepiséw w sprawie pomocy panstwa. Wprawdzie w sprawozdaniu z wyceny zaproponowano niektére
$rodki restrukturyzacyjne, jednak dokonano tego, aby umozliwi¢ HSH Nordbankowi postepowanie
zgodne wylacznie z prawodawstwem niemieckim, w szczegdlnosci w kontekscie spodziewanej
interwencji funduszu specjalnego. Komisja podkreslita zreszta stusznie w motywie 252 zaskarzonej
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decyzji, ze samo sprawozdanie z wyceny wskazywalo na nieuchronno$¢ przyjecia dodatkowych srodkéw
restrukturyzacyjnych i wyréwnawczych, lecz nie wyprowadzilo stad wnioskéw przy okreslaniu ceny
jednostkowej akcji HSH Nordbanku.

W konsekwencji akcjonariusze mniejszosciowi tego banku, w tym skarzace, nie moga opiera¢ swej
argumentacji na brzmieniu tego sprawozdania, tym bardziej by twierdzi¢, ze nie mogli oni przewidzie¢
stosowania dobrze im znanych przepiséw prawa, ktére winny zosta¢ uwzglednione przez ostrozne
i rozwazne podmioty gospodarcze, ktérymi owi akcjonariusze powinni by¢, gdy chodzi o $rodki
mogace naruszy¢ ich interesy (zob. podobnie wyroki: z dnia 21 lipca 2011 r., Alcoa
Trasformazioni/Komisja, C-194/09 P, Zb.Orz., EU:C:2011:497, pkt 71; z dnia 16 pazdziernika 2014 r.,
Eurallumina/Komisja, T-308/11, EU:T:2014:894, pkt 59).

Skarzace podnosza tez niestusznie, ze uwzglednienie srodkéw restrukturyzacyjnych i wyréwnawczych
nie moglo mie¢ wplywu na okreslenie wartosci przedsiebiorstwa HSH Nordbank w braku sprzedazy
ponizej ceny rynkowej. Jak slusznie podnosi Komisja, zawarte w zalaczniku A3 do skargi badanie, na
ktérym opieraja sie skarzace, bazuje bowiem na zalozeniu, ze sprzedawca zachowuje mozliwos¢
niedokonania sprzedazy, ktéra to mozliwos¢ jest z definicji wykluczona w przypadku zmienionego
planu restrukturyzacji przedstawionego przez Republike Federalna Niemiec, poniewaz przewidywal on
obowigzek sprzedazy niektérych portfeli i dziedzin dzialalno$ci w wyznaczonym terminie. Podobnie
nie mozna twierdzi¢, Ze wstrzymanie przez HSH Nordbank prowadzenia nowych rodzajéw
dzialalnosci nie miato wplywu na wartos¢ przedsiebiorstwa, poniewaz automatycznym skutkiem tego
wstrzymania byt staly spadek rezerw w zaleznosci od platnosci zwiazanych z aktywami wchodzacymi
w sklad portfeli, ktérych dotyczyly rzeczone rodzaje dzialalno$¢. Twierdzenie skarzacych dotyczace
braku wplywu takiego wstrzymania byloby wtasciwe tylko w przypadku rentownosci rzeczonych
aktywow, wystarczajacej, by pokry¢ ich koszty wlasne finansowania lub zastapienia tych rodzajéw
dzialalnosci innymi, jeszcze nowszymi i dostatecznie rentownymi rodzajami dziatalno$ci. Skarzace nie
wykazaly jednak w ogodle, ze przestanki takie zostaly spelnione. W konsekwencji nalezy tez oddali¢
drugi argument skarzacych.

W trzeciej kolejnosci, jesli chodzi o nieuwzglednienie obnizenia ratingu HSH Nordbanku przez agencje
ratingows, nalezy oddali¢ jako nieprawdziwe twierdzenie skarzacych, ze obnizenie takie nie mialo
wplywu na okreslenie wartosci przedsiebiorstwa HSH Nordbank. Nalezy przypomnie¢, ze wprost
przeciwnie, samym celem tych ocen, a w wiekszos$ci przypadkéw ich skutkiem, jest mozliwie
najdokiadniejsze odzwierciedlenie wartosci przedsiebiorstwa oraz ciaglej ewolucji tej wartosci.

Zwazywszy na powyzsze, nieuwzglednienie obnizenia ratingu moze by¢ obiektywnie zasadne
z ekonomicznego punktu widzenia, jesli dane przedsigbiorstwo posiada informacje podwazajace
powody wspomnianego obnizenia, na przyklad inne odmienne oceny agencji ratingowych. Ma to
miejsce w niniejszej sprawie, poniewaz skarzace powoluja si¢ na utrzymanie oceny A przez dwie inne
agencje ratingowe. Z okolicznosci faktycznych przedstawionych w motywie 31 zaskarzonej decyzji
wynika, ze pierwsza agencja obnizyla rating HSH Nordbanku w maju 2009 r., za§ dwie pozostale
agencje uczynily to dopiero rok pdzniej, w maju i w lipcu 2010 r. Tymczasem Komisja dysponowala
wszystkimi tymi ocenami, poniewaz dokapitalizowanie oraz zabezpieczenie przed ryzykiem zostaly
przyznane w maju i w czerwcu 2009 r., a formalne postepowanie wyjasniajace zostalo wszczete w dniu
22 pazdziernika 2009 r. Komisja uzasadnia swa analize tym, ze zwykle obnizenie ratingu wystarczy
w zasadzie do zwigkszenia kosztu kredytu dla zainteresowanego przedsiebiorstwa. Podczas rozprawy
wyjasnila ona, ze w czasie kryzysu subprimes kilku pozostalych inwestoréw bylo bardzo wrazliwych na
obnizenie ratingu, nawet jesli tylko jedna agencja ratingowa bila na alarm. Zdaniem Komisji pierwsze
obnizenie oceny mialo zatem z tego punktu widzenia szczegélne znaczenie.

Nie umniejszajac znaczenia tego ostatniego argumentu, nalezy go jednak oddali¢. Wzgledne zaufanie,
jakie rynki mialy w niniejszej sprawie przynajmniej do maja 2010 r. do zachowania cigglosci istnienia
przedsiebiorstwa, wynikalo bowiem z utrzymania oceny tego przedsiebiorstwa przez kilka agencji
ratingowych (w tym przypadku przez dwie z trzech ,duzych” agencji). W konsekwencji Komisja
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nieslusznie wskazala na obnizenie ratingu z oceny ,A” na ocene ,BBB+” na poparcie swego
rozumowania prowadzacego do wniosku, ze warto$¢ przedsigbiorstwa HSH Nordbank zostata
Zawyzona.

Przed ustaleniem wplywu tej blednej oceny na zgodnos$¢ zaskarzonej decyzji z prawem nalezy zbadac
pozostale argumenty skarzacych.

W czwartej kolejnosci, jesli chodzi o okoliczno$é, ze przyznanie zabezpieczenia przed ryzykiem zostato
uznane za pewne i zabezpieczenie to zostalo wdrozone, podczas gdy Komisja miala zajaé¢ stanowisko
w kwestii, czy owo zabezpieczenie stanowilo pomoc panstwa oraz czy stosownie do okolicznos$ci
pomoc ta byla zgodna z rynkiem wewnetrznym, skarzace nie moga twierdzi¢, ze mozna bylo
uwzgledni¢ 6w $rodek ex ante, aby okre$li¢ warto§¢ ekonomiczna przedsigbiorstwa, nawet jesli HSH
Nordbank ,znal juz szczegély dotyczace zabezpieczenia przed ryzykiem, takie jak koszty, kwote i czas
trwania”. Okoliczno$¢, ze tres¢ tych srodkéw byla znana i ze spétka ta poinformowala o nich swych
partneréw, by zapewnic ich o swej rentownosci, nie pozwala bowiem w zadnym razie na sformulowanie
wniosku, ze Komisja miala uzna¢ omawiane $rodki za pomoc panstwa zgodna z rynkiem wewnetrznym,
z zastrzezeniem zreszta — tak jak w tym przypadku — przestrzegania pewnych warunkéw. Innymi
slowy, wprawdzie omawiane $rodki mozna bylo uwzgledni¢ jako gwarancje przetrwania HSH
Nordbanku na rynku, jednak nie stanowilo to stosownej podstawy prawnej, by wlaczy¢ je jako jeden
z parametréw okreslenia warto$ci ekonomicznej przedsiebiorstwa przed uznaniem zgodnosci
z prawem rzeczonych $rodkéw w $wietle prawa Unii. Przyjecie odmiennego rozwiazania pozbawiloby
postepowanie w sprawie pomocy panstwa jego istoty oraz racji bytu.

Nalezy tez uzna¢ za pozbawione znaczenia twierdzenie, Zze Komisja nie mogla odméwi¢ uwzglednienia
zabezpieczenia przed ryzykiem oraz jednocze$nie wymagaé, by zostaly wziete pod uwage oczekiwane
$rodki restrukturyzacyjne i wyréwnawcze. Nalezy podkresli¢ w tym miejscu, ze w chwili gdy
przetrwanie przedsigbiorstwa byloby pewne, te ostatnie $rodki, takie jak zbycie portfeli lub galezi
dzialalnosci, zostalyby w kazdym razie narzucone przez rynki i banki, by zwiekszy¢ rentowno$é
przedsiebiorstwa. W tym kontekscie, jak Komisja stusznie przypomniata w duplice, sprawozdanie
z wyceny mialo na celu okreslenie wartosci HSH Nordbanku bez pomocy, aby ustali¢ na tej podstawie
cene emisyjna akcji przeznaczonych wlasnie na sfinansowanie srodkéw pomocy. Jest wiec normalne, ze
przy okreslaniu wartosci przedsiebiorstwa HSH Nordbank uwzglednil zwigzane z postepowaniem
ograniczenia, ktére ostrozny i rozwazny podmiot gospodarczy powinien przewidzie¢. Nie jest tak
w przypadku s$rodkéw pomocy bedacych przedmiotem zaskarzonej decyzji, ktére nie odpowiadaja
sktadnikom warto$ci przedsigbiorstwa na rynku, ale stanowia wyjatkowe udogodnienia majace na celu
unikniecie upadlosci tego przedsiebiorstwa i umozliwienie mu poprawy kondycji w dluzszej
perspektywie czasowej. Z orzecznictwa wynika zatem, ze zgodnie z komunikatem Komisji
zatytulowanym ,Zastosowanie zasad pomocy panstwa do $rodkéw podjetych w odniesieniu do
instytucji finansowych w kontekscie obecnego, globalnego kryzysu finansowego” (Dz.U. 2008, C 270,
s. 8) udzielenie gwarancji panistwa nalezy uznac za $rodek nadzwyczajny, a wiec majacy z koniecznosci
charakter tymczasowy, za§ gwarancji takiej powinny réwniez towarzyszy¢ Srodki w zakresie
restrukturyzacji lub likwidacji beneficjenta (wyrok z dnia 5 marca 2015 r., Banco Privado Portugués
i Massa Insolvente do Banco Privado Portugués, C-667/13, Zb.Orz., EU:C:2015:151, pkt 70). Ponadto
nic nie pozwalalo stwierdzi¢, ze owe $rodki byly uznawane przez Komisje za zgodne z prawem, to
znaczy traktowane albo jako $rodki niestanowigce pomocy panstwa, albo jako $rodki stanowiace
pomoc panstwa zgodna z rynkiem wewnetrznym. Ponadto zgodno$¢ tej pomocy z rynkiem
wewnetrznym zostala stwierdzona wylacznie z zastrzezeniem spelnienia warunkéw, za§ skarzace
kwestionuja tez same warunki. Nalezy wiec ponownie wskazaé, ze wprawdzie logiczne i przydatne
bylo poinformowanie przez HSH Nordbank jego partneréw handlowych i bankéw o jego sytuacji
finansowej po przyznaniu zabezpieczenia przed ryzykiem, jednak sytuacji tej nie mozna bylo
uwzgledni¢ przy okreslaniu wartosci nowych akcji wyemitowanych w ramach dokapitalizowania bez
zawyzenia automatycznie tej wartosci.

W konsekwencji argument czwarty skarzacych nie moze zosta¢ uwzgledniony.
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Wreszcie w piatej kolejnosci, jesli chodzi o bezzasadny charakter obnizenia ceny emisyjnej nowych
akgji, skarzace twierdza, ze cena ta byla tak naprawde zbyt niska, i opieraja si¢ na $redniej cenie
23,50 EUR za akcje wynikajacej ze sprawozdania z wyceny. Poniewaz 6w argument winien by¢
rozpatrywany w praktyce jako wniosek oparty na czterech poprzednich argumentach, nalezy uzna¢, ze
zwazywszy na wszystkie wzgledy przyjete przez Komisje, z wyjatkiem tych dotyczacych obnizenia
ratingu przez jedna z trzech najwiekszych agencji ratingowych, instytucja ta uwzglednita wszystkie
istotne dane i nie popelnita oczywistego bledu w ocenie, gdy uznala, ze kwota 19 EUR za akcje byla
zbyt wysoka i powinna zosta¢ wyréwnana przez nowy podzial ciezaréw miedzy akcjonariuszy.

W konsekwencji nalezy tez oddali¢ zastrzezenie drugie skarzacych.

Po trzecie, co sie tyczy zarzutu opartego na nieuwzglednieniu $wiadczen spetnionych wczesniej przez
skarzace w ramach podzialu ciezaréw, nalezy oddali¢ go jako nieistotny dla sprawy. Przedmiotem
niniejszego sporu jest bowiem wylacznie zaskarzona decyzja (co wylacza w caloéci zachowanie
akcjonariuszy HSH Nordbanku, zanim 6w bank postanowil zwréci¢ sie do wladz niemieckich
o pomoc w ramach $rodkéw na ratowanie), i to nie w zakresie, w jakim Komisja uznaje w niej, ze
omawiane $rodki stanowia pomoc panstwa, ale w zakresie, w jakim naklada ona na akcjonariuszy
mniejszosciowych HSH Nordbanku szereg warunkéw zwigzanych z nowym podziatem ciezaréw miedzy
akcjonariuszy, aby uczyni¢ dana pomoc zgodna z rynkiem wewnetrznym. Fakt, iz skarzace, podobnie
zreszty jak wszyscy pozostali akcjonariusze, interweniowaly przed dokapitalizowaniem, nie ma wiec
wplywu na ocene zgodnosci z prawem rzeczonych warunkéw. Tytulem uzupelnienia nalezy wskazad,
podobnie jak czyni to Komisja, ze gdy w 2008 r. podjeto decyzje w sprawie podwyzszenia kapitalu,
akcjonariusze HSH Nordbanku liczyli na to, ze ich inwestycja sie zwréci. Sadzili oni bowiem, ze 6w
bank wyszed! z kryzysu finansowego obronna reka, i poinformowali wéwczas Komisje, ze postapili
zgodnie z zasada inwestora dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej, z czym Komisja sie
zgodzita (zob. motyw 25 zaskarzonej decyzji). W konsekwencji zarzut 6w, nawet przy zalozeniu, ze jest
on istotny dla sprawy, nalezy oddali¢ jako bezzasadny.

— W przedmiocie naruszenia zasady proporcjonalno$ci w odniesieniu do nowego podzialu cigzaréw

W ramach zarzutu siddmego pierwszej czesci skargi skarzace podnosza, ze zasada proporcjonalnos$ci
zostala naruszona, poniewaz Komisja, po pierwsze, nie zbadala, czy zasada ta byla przestrzegana
w $wietle nowego podzialu ciezaréw wynikajacego z zaskarzonej decyzji, a po drugie, naruszyla
faktycznie te zasade, zobowiazujac skarzace do platnosci jednorazowej.

Przede wszystkim nalezy zauwazy¢, ze pierwsza cze$¢ tego zarzutu nie ma oparcia w faktach.

Otéz przed przedstawieniem uzasadnienia dotyczacego nalozenia warunkéw na akcjonariuszy
mniejszo$ciowych Komisja wskazuje, ze ,w zmienionym planie restrukturyzacji zawarto dodatkowe
$rodki, ktére w znacznym stopniu poprawia podzial obciazenia miedzy udzialowcéw [akcjonariuszy]
mniejszo$ciowych” (motyw 258 zaskarzonej decyzji), ze ,dodatkowe s$rodki dotyczace wynagrodzenia
podmiotu udzielajacego zabezpieczenia przed ryzykiem wymagane przez Komisje [...] zwieksza poziom
podzialu obciazen” (motyw 259 zaskarzonej decyzji) i ze ,podzial obciazenia miedzy akcjonariuszy
mniejszosciowych jeszcze bardziej sie¢ poprawi dzieki ograniczeniu wynagrodzenia w przypadku
instrumentéw kapitalowych” (motyw 260 zaskarzonej decyzji). Komisja przypomina jednak ponadto, ze
w $wietle celu polegajacego na ,podziale obcigzenia miedzy akcjonariuszy mniejszosciowych”
(motyw 261 zaskarzonej decyzji) omawiane $rodki pomocy powinny zosta¢ uznane za niezgodne
z rynkiem wewnetrznym, gdyby nie mozna bylo przyja¢ nowych przepiséw poprawiajacych udziat
akcjonariuszy mniejszo$ciowych w podziale ciezaréw. Komisja podkresla wyraznie w motywie 262
zaskarzonej decyzji, ze ,[w] celu zapewnienia proporcjonalnosci nalezy jednak ograniczy¢” zakaz
wyplaty dywidendy. W motywie 263 zaskarzonej decyzji Komisja ma na celu, zgodnie z jej stowami,
»osiggniecie odpowiedniego wkladu wtasnego akcjonariuszy mniejszosciowych i podzialu obcigzenia”,
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co bezwzglednie, cho¢ w dorozumiany sposéb oznacza, ze Komisja uwzglednita zasade
proporcjonalnosci w momencie wydania zaskarzonej decyzji. Nie mozna wiec twierdzi¢, ze instytucja
ta nie zbadala, czy przestrzegano tej zasady.

Druga cze$¢ zarzutu nalezy réwniez oddali¢ z nastepujacych powoddw.

Komisja podniosta zaréwno w swych pismach, jak i na rozprawie, ze skarzace nie mogly podwazy¢
srodkéw, ktére z definicji stawialy je w bardziej korzystnej sytuacji niz sytuacja, ktéra wyniknetaby
z braku zezwolenia na pomoc. Poniewaz zostal jednak wykazany interes prawny skarzacych na
warunkach przewidzianych w pkt 56—-60 powyzej, badanie zgodnosci z prawem warunkéw okreslonych
przez Komisje, a w szczegé6lnosci badanie, czy sa one zgodne z zasada proporcjonalnosci, powinno
zosta¢ dokonane przez sad Unii w oparciu z jednej strony o podniesione przez skarzace zarzuty, ktére
zostang uznane za dopuszczalne i majace znaczenie dla sprawy, a z drugiej strony o bezwzgledne
przeszkody procesowe.

Co do istoty, wbrew temu, co skarzace twierdza ogdlnikowo, Komisja przestrzegala tej zasady
w niniejszej sprawie. Komisja okreslifa, w jakim zakresie akcjonariusze mniejszosciowi nie uczestniczyli
dostatecznie w podziale ciezaréw, oraz ustalita kwote ciezaréw akcjonariuszy wynikajaca z platnosci
jednorazowej w formie akcji.

Jak Komisja slusznie wskazala w odpowiedzi na skarge, nalezy zaznaczy¢ w tym wzgledzie, ze liczbowe
okreslenie, w jakim zakresie udzial akcjonariuszy mniejszoSciowych w podziale ciezaréw byl
niewystarczajacy, wynika wyraznie z tacznej lektury motywéw 40 i 253 zaskarzonej decyzji, mianowicie
chodzi tu o réznice miedzy cena jednostkowa wynoszaca 19 EUR za akcje, przyjeta faktycznie
w niniejszej sprawie, oraz cena jednostkowa skorygowana przez Komisje (9,1 EUR, to znaczy 13,6 EUR
po odjeciu zysku z zabezpieczenia przed ryzykiem minus 4,5 EUR w $wietle rozwazan zawartych
w motywie 40 zaskarzonej decyzji, dotyczacych obnizenia ceny emisyjnej nowych akcji o dywidende
w wysokosci 10%, ktéra nie zostala wyplacona w latach 2009-2012). Jesli chodzi o wartos¢ platnosci
jednorazowej w formie akcji, motyw 196 zaskarzonej decyzji zawiera wyjasnienia potrzebne dla
skarzacych.

Nie ulega wiec watpliwosci, ze Komisja przestrzegata zasady proporcjonalnosci.

W przedmiocie ,szczegélnych” zarzutéw zawartych w pierwszej czesci skargi

W dalszej kolejnosci nalezy zbadaé zarzuty, ktére mozna uznac za ,szczegdlne”, lecz tu réwniez jedynie
w zakresie, w jakim moga one dotyczy¢ platnosci jednorazowej.

W tym wzgledzie zarzut szésty — dotyczacy tego, ze Komisja naruszyla art. 7 ust. 4 rozporzadzenia
nr 659/1999 oraz swo6j komunikat w sprawie postepowania z aktywami o obnizonej warto$ci we
wspdlnotowym sektorze bankowym (Dz.U. 2009, C 72, s. 1), dolaczajac do zaskarzonej decyzji warunki
i obowiazki, ktére nie byly zwigzane z restrukturyzacja HSH Nordbanku, lecz stanowily ukryte
zezwolenie warunkowe na pomoc posrednia — jest w rzeczywistosci skierowany wylacznie przeciwko
platnosci jednorazowej. Nalezy przypomnie¢ w tym zakresie szereg elementow.

Platno$¢ jednorazowa zostala omoéwiona w motywach 245-259 zaskarzonej decyzji, w czesci
zatytulowanej ,Podzial obciazenia miedzy akcjonariuszy mniejszosciowych”. Komisja powtarza tam
informacje, ktére znalazly sie w decyzji o wszczeciu formalnego postepowania wyjasniajacego
(motyw 245 zaskarzonej decyzji), a nastepnie odrzuca argumenty Republiki Federalnej Niemiec oraz
innych zainteresowanych stron, w tym akcjonariuszy mniejszo$ciowych (to znaczy stowarzyszenia kas
oszczedno$ciowych Szlezwika-Holsztynu oraz spétek korzystajacych z uslug doradczych JC Flowers
& Co., w tym skarzacych).
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Zdaniem Komisji akcje posiadane przez akcjonariuszy mniejszo$ciowych, ktérzy nie wzieli udziatu
w dokapitalizowaniu, byly niedostatecznie rozwodnione — to znaczy ich cena jednostkowa byta zbyt
wysoka — z uwagi na brak odpowiedniego podzialu ciezaréw w ramach ratowania HSH Nordbanku,
pozwalajacego uznaé $rodki pomocy za zgodne z rynkiem wewnetrznym. Komisja uznala tez, ze
korzy$¢ posrednia, ktéra uzyskaliby akcjonariusze mniejszosciowi z uwagi na brak warunkéw
okreslonych w zaskarzonej decyzji, sama mogla zosta¢ uznana za pomoc panstwa, poniewaz gdyby
cena akcji zostala prawidlowo okreslona, akcjonariusze publiczni (mianowicie kraje zwiazkowe
Hamburg i Szlezwik-Holsztyn) skorzystaliby z dodatkowego udzialu w kapitale HSH Nordbanku,
z ktérego zrezygnowali (motywy 247 i 248 zaskarzonej decyzji).

Komisja odrzuca tez argumenty Republiki Federalnej Niemiec oraz akcjonariuszy mniejszosciowych
dotyczace zasadnosci poczatkowej oceny w zakresie ceny i liczby akcji. Zdaniem tych stron omawiane
parametry ustalone na podstawie sprawozdania z wyceny byly wlasciwe, podczas gdy Komisja uwaza,
ze pominiecie pewnych aspektéw w tym sprawozdaniu doprowadzilo do zawyzenia ceny akcji przy
dokapitalizowaniu (motywy 249 i 250 zaskarzonej decyzji). W szczegélnosci Komisja nie zgadza sie
z dwiema hipotezami przyjetymi w sprawozdaniu z wyceny celem ustalenia ceny jednostkowej akcji
(motywy 251 i 252 zaskarzonej decyzji), mianowicie z hipoteza dotyczaca normalizacji rynkéw
w 2011 r. oraz z hipoteza dotyczaca przywrdcenia oceny A przez agencje ratingowe (w 2009 r. rating
HSH Nordbanku zostal obnizony do poziomu BBB+ z negatywna perspektywa ratingowa), ktére
Komisja uwaza za zbyt optymistyczne.

Komisja stwierdza na tej podstawie konieczno$¢ dokonania korekty za posrednictwem platnosci
jednorazowej, co pozwoli uzyska¢ zamierzony stopien rozwodnienia udzialu akcjonariuszy
mniejszos$ciowych w kapitale HSH Nordbanku (motyw 259 zaskarzonej decyzji).

W ramach zarzutu szoéstego skarzace podnosza, ze platno$¢ jednorazowa — w zakresie, w jakim
spoczywa ona na akcjonariuszach mniejszosciowych, do ktérych zaliczaja sie skarzace — nie moze
stanowi¢ wkladu HSH Nordbanku w zwrot elementu pomocy uznanego w motywie 209 zaskarzonej
decyzji za niezgodny z rynkiem wewnetrznym. Skarzace uwazaja, ze przyjete $rodki nie obejmuja
zwrotnego przeplywu platnosci dla podmiotu przyznajacego pomoc.

Komisja stusznie przypomina, ze HSH Finanzfonds ,odgrywa podwdjna role: [...] po pierwsze,
akcjonariusza [...] HSH Nordbanku, a po drugie, podmiotu przyznajacego pomoc”. W tym kontekscie
w ramach platnosci jednorazowej HSH Nordbank wyplacit na rzecz HSH Finanzfonds 500 mln EUR,
za§ kwota ta zostala jednocze$nie odjeta od aktywdéw tego banku. Owa kwota zostala wyptacona
w formie akcji, a podwyzszenie kapitalu nastapilo w odpowiedniej proporcji. Niemniej jednak aktywa
HSH Finanzfonds zwiekszyly sie w wyniku tej operacji o 500 mln EUR, a poniewaz aktywa HSH
Nordbanku zmniejszyly si¢ o te sama kwote (zanim zostala ona ponownie wlaczona do jego kapitatu
zakladowego), przypadajaca na akcje warto$¢ udzialu wszystkich akcjonariuszy w tym kapitale ulegla
zmniejszeniu.

Wprawdzie Komisja doprowadzita w ten sposéb do tego, ze kapital zainwestowany przez akcjonariuszy
mniejszosciowych, w tym przez skarzace, pokryl czes¢ strat, aby umozliwi¢ nowy podzial ciezaréw
miedzy akcjonariuszy mniejszo$ciowych i akcjonariusza wigkszosciowego — HSH Finanzfonds, jednak
skarzace nie moga twierdzi¢, ze taki rozdzial byt bezzasadny, jak zostalo stwierdzone w pkt 113
powyzej. Ponadto wbrew twierdzeniom skarzacych ptatnos$¢ jednorazowa wywiera wplyw na wszystkich
akcjonariuszy, a nie jedynie na okreslong kategorie akcjonariuszy, nawet jesli okolicznos¢, ze
akcjonariusz wiekszosciowy, ktéry jako taki réwniez przyczynia si¢ wiec do rozdzialu kwoty
500 mln EUR z uwagi na warto$¢ posiadanych juz przez niego akcji, jest réwniez beneficjentem nowo
wyemitowanych akcji, moze sprawia¢ wrazenie zrdznicowanego traktowania. Jednakze chodzi tu
wylacznie o niewlasciwe rozumienie platnosci jednorazowej, poniewaz HSH Finanzfonds otrzymat
nowe akcje wylacznie jako podmiot udzielajacy pomocy, poszkodowany wskutek zawyzenia wartosci
przedsiebiorstwa, a nie jako akcjonariusz. Jak stusznie podkres$la Komisja, w celu doprowadzenia do
tego zrownowazenia mozna bylo wykorzysta¢ nowy podmiot prawa publicznego, ktéry nie byt
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akcjonariuszem, a jedynie odbiorca $rodkéw, a wéwczas mielibySmy do czynienia z tym samym
podzialem ciezarow miedzy wszystkich akcjonariuszy z korzyscia dla podmiotu udzielajacego pomoc,
reprezentowanego przez é6w podmiot prawa publicznego.

Nalezy wiec uznal, ze wprawdzie skutkiem ekonomicznym platnosci jednorazowej jest zmniejszenie
warto$ci udzialu akcjonariuszy mniejszo$ciowych w kapitale HSH Nordbanku, jednak jest ona zasadna
z prawnego punktu widzenia, poniewaz zmusza tych akcjonariuszy do wysitku proporcjonalnego do
wysitku poczynionego przez akcjonariuszy publicznych w momencie dokapitalizowania, tak aby
akcjonariusze mniejszo$ciowi nie korzystali posrednio z pomocy, a omawiane $rodki mogly zostac
uznane za zgodne z rynkiem wewnetrznym.

Zarzut szosty pierwszej cze$ci skargi winien zatem zosta¢ oddalony.
W ramach zarzutu 6smego pierwszej czesci skargi skarzace wskazuja na trzy decyzje Komisji.

Nalezy przypomnie¢ w tym wzgledzie, ze zgodnie z utrwalonym orzecznictwem wcze$niejsza praktyka
decyzyjna Komisji nie moze mie¢ wplywu na wazno$¢ pézniejszej decyzji, ktéra moze by¢ oceniana
jedynie z punktu widzenia obiektywnie obowiazujacych postanowien traktatowych (wyrok z dnia
20 maja 2010 r., Todaro Nunziatina & C., C-138/09, Zb.Orz., EU:C:2010:291, pkt 21; ww. w pkt 94
wyrok Eurallumina/Komisja, EU:T:2014:894, pkt 80).

Tytulem uzupelnienia nalezy wskaza¢ na nastepujace elementy.

Jesli chodzi o poréwnanie z decyzja Komisji z dnia 7 maja 2009 r., skarzace kiada nacisk na fakt, ze
grupa Generali, ktéra nie uczestniczyla w podwyzszeniu kapitalu, réwniez nie musiala ponosi¢
ciezarow, ,z wyjatkiem zawieszenia wyplaty ewentualnej dywidendy przez dwa lata obrotowe”. Nalezy
uzna¢ na tej podstawie, Ze owo pierwsze poréwnanie dotyczy wiec w rzeczywistosci wylacznie
zasadno$ci platnosci jednorazowej. Poniewaz owa zasadnos$¢ zostata wykazana podczas badania zarzutu
szostego, porownanie takie jest skazane na niepowodzenie.

Poréwnanie drugie zostalo dokonane w oparciu o ten sam dorozumiany postulat, poniewaz skarzace
twierdza, ze w tej sprawie, w ktérej niektorzy akcjonariusze nie uczestniczyli w podwyzszeniu kapitatu,
komunikat prasowy Komisji ,nie pozwala[t] stwierdzi¢, czy [owi] akcjonariusze uczestniczyli w podziale
ciezarow poprzez zwykly zakaz wyplaty dywidendy lub z uwagi na nalozone na nich dodatkowe

ciezary”.

W ramach trzeciego poréwnania skarzace przypominaja, ze Komisja byta zdania, iz w sprawie, w ktorej
wydala ona decyzje z dnia 9 grudnia 2011 r. dotyczaca pomocy panstwa nr SA.31883 (ex N 516/10),
»bawarskie kasy oszczednosciowe pono[sily] dodatkowy ciezar, poniewaz nie otrzym[ywaly] juz
rocznego wynagrodzenia za swe ciche udzialy i mus[ialy] zrezygnowa¢ z wyplaty dywidendy z uwagi
na zakaz jej wyplaty”, oraz uwazaja, ze owe ciezary ,nie sa poréwnywalne z ciezarem, jaki
akcjonariusze mniejszosciowi HSH Nordbanku s3a zobowigzani ponie§¢ z uwagi na platnosé
jednorazowa oraz ograniczenie wyplaty dywidendy”.

Réwniez w tym przypadku skarzace nie kwestionuja jako takiej bezprawnosci zakazu, a nastepnie
ograniczenia wyplaty dywidendy, poniewaz zastrzezenie takie jest w kazdym razie niedopuszczalne
w niniejszej sprawie, jak zostalo to stwierdzone w pkt 65 powyzej, lecz kwestionuja bezprawno$é
powiazania ich z ciezarem w postaci platnosci jednorazowej. W konsekwencji poréwnania drugie
i trzecie nie moga zosta¢ uwzglednione z tych samych powodéw co powody dotyczace pierwszego
poréwnania. W kazdym razie skarzace nie wykazuja, ze owo powiazanie jest dotkniete jakimkolwiek
btedem w ocenie ani ze narusza ono zasade proporcjonalnosci, zwazywszy, ze owa zasada byla
przestrzegana w niniejszej sprawie, jak wynika to z wniosku zawartego w pkt 113 powyzej.

W zwigzku z tym zarzut ésmy pierwszej czesci skargi winien zosta¢ oddalony.
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Reasumujac, skarzace nie wykazaly, ze ptatno$¢ jednorazowa, ktérej jedynym celem bylo — jak stusznie
podkresla Komisja — zapewnienie zgodnosci pomocy panstwa z rynkiem wewnetrznym, stanowila
warunek nieproporcjonalny do zasady réwnego traktowania lub sprzeczny z ta zasada.

W konsekwencji skarge nalezy w czeéci odrzuci¢ jako niedopuszczalng, a w czes$ci oddali¢ jako
bezzasadna.

W przedmiocie kosztow
Poniewaz Komisja wniosta o obcigzenie skarzacych kosztami postepowania, a skarzace przegraly
sprawe, nalezy — na podstawie art. 134 § 1 regulaminu postepowania — obciazy¢ je kosztami
postepowania.
Z powyzszych wzgledow

SAD (6sma izba)

orzeka, co nastepuje:

1) Skarga zostaje w czesci odrzucona jako niedopuszczalna, a w czesci oddalona jako
bezzasadna.

2) HSH Investment Holdings Coinvest-C Sarl i HSH Investment Holdings FSO Sarl zostaja
obciazone kosztami postepowania.

Gratsias Kancheva Wetter
Wyrok ogloszono na posiedzeniu jawnym w Luksemburgu w dniu 12 listopada 2011 r.

Podpisy
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