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W Zbiér Orzeczen

WYROK SADU (szésta izba)

z dnia 15 wrze$nia 2016 r.*

Pomoc panstwa — Sektor bankowy — Pomoc przyznana bankowi duniskiemu FIH w formie
przeniesienia aktywéw o obnizonej wartosci do nowej spéliki zaleznej i pdzniejszego ich odkupu przez
duniska spétke stabilnosci finansowej — Pomoc panstwa na rzecz bankéw w okresie kryzysu
gospodarczego — Decyzja uznajaca pomoc za zgodna z rynkiem wewnetrznym — Pojecie pomocy —
Kryterium prywatnego inwestora — Kryterium prywatnego wierzyciela — Obliczenie kwoty pomocy —
Obowiazek uzasadnienia

W sprawie T-386/14
FIH Holding A/S, z siedziba w Kopenhadze (Dania),
FIH Erhvervsbank A/S, z siedziba w Kopenhadze,
reprezentowane przez adwokata O. Koktvedgaarda,
strona skarzaca,

przeciwko

Komisji Europejskiej, reprezentowanej przez L. Flynna oraz P.J. Loewenthala, dzialajacych
w charakterze pelnomocnikéw,

majacej za przedmiot zadanie na podstawie art. 263 TFUE stwierdzenia niewaznosci decyzji Komisji
2014/884/UE z dnia 11 marca 2014 r. w sprawie pomocy panstwa SA.34445 (12/C) wdrozonej przez
Danie na rzecz przeniesienia aktywéw zwigzanych z nieruchomo$ciami z FIH do dunskiej spétki
stabilnosci finansowej (Dz.U. 2014, L 357, s. 89),

SAD (szésta izba),
w skifadzie: S. Frimodt Nielsen, prezes, F. Dehousse i A.M. Collins (sprawozdawca), sedziowie,

sekretarz: L. Grzegorczyk, administrator,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 25 lutego 2016 r.,

wydaje nastepujacy

* Jezyk postepowania: angielski.
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Wyrok

Okolicznosci powstania sporu

Ogolny kontekst

Jeden z dwéch skarzacych, FIH Erhvervsbank A/S (zwany dalej ,FIH”), jest utworzona zgodnie
z dunskimi przepisami dotyczacymi bankowosci spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia,
nadzorowang przez dunskie organy bankowe. Inny skarzacy, FIH Holding A/S (zwany dalej ,FIH
Holding”), posiada calo$¢ kapitalu FIH oraz jego spéiki zalezne;j.

Podobnie jak inne banki FIH skorzystal z pewnych srodkéw przyjetych przez Krélestwo Danii w celu
ustabilizowania sektora bankowego w tym kraju. Na mocy dunskiej ustawy o wkladach kapitalowych
finansowanych przez panstwo FIH otrzymal w czerwcu 2009 r. zastrzyk kapitalu hybrydowego Tier
I w kwocie 1,9 mld DKK (koron dunskich) (okolo 225 mln EUR). Ustawa ta zostala zatwierdzona
przez Komisje Europejska jako system pomocy zgodny z rynkiem wewnetrznym decyzja C(2009) 776
wersja ostateczna, z dnia 3 lutego 2009 r. dotyczaca systemu pomocy panstwa N31a/2009 — Dania.
Zgodnie z ta decyzja system pomocy byl otwarty dla instytucji bankowych zasadniczo bedacych
w dobrej kondycji finansowej i wyptacalnych.

Na mocy dunskiej ustawy o stabilnosci finansowej Krélestwo Danii udzielifo FIH w lipcu 2009 r.
gwarangji panstwowej w wysokosci 50 mld DKK (okolo 6,31 mld EUR). Ustawa ta zostala réwniez
zatwierdzona jako system pomocy panstwa zgodny z rynkiem wewnetrznym decyzja C(2009) 776
wersja ostateczna. FIH wykorzystal calo$¢ tych gwarancji na emisje obligacji. Wedlug stanu na dzien
31 grudnia 2011 r. kwota wyemitowanych przez FIH obligacji objetych gwarancja panstwa dunskiego
wynosita 41,7 mld DKK (okoto 556 mld EUR), czyli 49,94% sumy bilansowej FIH. Termin
zapadalno$ci tych obligacji przypadal na lata 2012 i 2013.

W latach 2009-2011 agencja ratingowa Moody’s obnizyla rating kredytowy FIH z A2 do Bl
z perspektywa negatywna.

W celu przezwyciezenia probleméw z plynnoscia wynikajacych z profilu zapadalnosci obligacji
konieczne okazalo si¢ obnizenie sumy bilansowej FIH. W dniu 6 marca 2012 r. Krélestwo Danii
notyfikowalo zatem Komisji pakiet srodkéw. Przewidziane zostaly dwa etapy.

W ciggu pierwszego etapu najbardziej problematyczne aktywa (zwlaszcza kredyty dotyczace
nieruchomosci oraz instrumenty pochodne) mialy zostaé przeniesione do NewCo — nowej spoltki
zaleznej FIH Holding. Pierwotne pasywa NewCo skladaly sie z dwoéch pozyczek, ktére zostaly
udzielone tej spolce przez FIH oraz z kapitalu wlasnego w kwocie 2 mld DKK (okolo 268 mIn EUR).
W tym kontekscie Financial Stability Company (zwana dalej ,FSC”), podmiot publiczny utworzony
przez wladze dunskie w zwiazku z kryzysem finansowym, réwniez przyznal NewCo finansowanie
odpowiadajace kwotom koniecznym do refinansowania aktywéw tej spétki (a mianowicie 13 mld
DKK), po to, by FIH sptacit zaciagniete pozyczki gwarantowane przez panstwo.

W trakcie drugiego etapu FSC mial dokona¢ zakupu akcji NewCo, po czym miala nastapi¢ likwidacja
NewCo w zorganizowany sposéb.

FIH Holding oraz FSC zawarly szereg uméw dodatkowych dotyczacych sytuacji NewCo w czasie
wspomnianego procesu likwidacji. W szczegdélnosci FIH Holding udzielit FSC nieograniczonej
gwarancji z tytulu strat zapewniajacej odzyskanie calosci przekazanych kwot, a takze catosci wkiadow
kapitalowych wniesionych do NewCo. FSC zgodzil si¢ zapewni¢ finansowanie oraz dokapitalizowanie
NewCo w czasie likwidacji tej spélki, jesli okazatoby sie to konieczne.
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W decyzji C(2012) 4427 final z dnia 29 czerwca 2012 r. dotyczaca pomocy panstwa SA.34445 (12/C)
(ex 2012/N) — Dania Komisja uznala, ze notyfikowane srodki stanowia pomoc panstwa na rzecz
NewCo oraz grupy FIH. Niemniej jednak, ze wzgledu na stabilno$¢ finansowa instytucja ta wstepnie
zatwierdzita pakiet srodkéw na okres sze$ciu miesiecy albo, jesli Krélestwo Danii przedstawiloby plan
restrukturyzacji w tym okresie, do wydania przez te instytucje ostatecznej decyzji w tej sprawie.

Decyzja ta Komisja wszczela formalne postepowanie wyjasniajace dotyczace owych $rodkow.
W szczegblnosci instytucja ta wyrazita watpliwosci dotyczace proporcjonalnosci tych srodkéw oraz ich
ograniczenia do niezbednego minimum. Komisja zastanawiala sie réwniez, czy wktad wlasny grupy FIH
byl odpowiedni i czy zaklécenia konkurencji zostaly wystarczajaco ograniczone.

W dniu 2 lipca 2012 r. FIH splacil Krélestwu Danii otrzymany w 2009 r. kapital hybrydowy
Tier I w kwocie 1,9 mld DKK (okoto 225 mln EUR). Dzigki przedterminowej splacie tego kapitatu
FSC moégl zatem sfinansowa¢ prawie w catosci 2 mld DKK konieczne do odkupu NewCo.

W dniu 4 stycznia 2013 r. Krélestwo Danii przedstawito plan restrukturyzacji FIH, ktérego ostateczna
wersja pochodzi z dnia 24 czerwca 2013 r.

W odpowiedzi na obawy wyrazone przez Komisje w ramach postepowania wyjasniajacego Kroélestwo
Danii przekazalo w dniu 3 pazdziernika 2013 r. wszystkie propozycje zobowiazan, ktérych wersja
ostateczna pochodzi z dnia 3 lutego 2014 r.

Zaskarzona decyzja

W dniu 12 marca 2014 r. Komisja doreczyla Krélestwu Danii decyzje 2014/884/UE z dnia 11 marca
2014 r. w sprawie pomocy panstwa SA.34445 (12/C) wdrozonej przez Dani¢ na rzecz przeniesienia
aktywéw zwiazanych z nieruchomosciami z FIH do FSC (Dz.U. 2014, L 357, s. 89, zwana dalej
»zaskarzong decyzja”). Z uwagi na plan restrukturyzacji i przedstawione zobowigzania sporna pomoc
zostala uznana za zgodna z rynkiem wewnetrznym na mocy art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE.

Zgodnie z zaskarzona decyzja srodki na rzecz FIH stanowily pomoc panstwa w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE.

W pierwszej kolejnosci Komisja zaznaczyla, ze $rodki, o ktérych mowa, wiaza sie¢ z zasobami
panstwowymi, poniewaz byly finansowane przez FSC, przedsiebiorstwo publiczne wykorzystujace
zasoby publiczne. Po pierwsze, FSC zapewnil 2 mld DKK (okolo 268 mln EUR) w celu nabycia
udzialéw od NewCo. Po drugie, FSC zobowiazal si¢ do sfinansowania aktywéw NewCo, natomiast FIH
splacil pozyczki gwarantowane przez panstwo (zob. pkt 6 powyzej). Po trzecie, FSC zrzekl si¢ — ze
strata dla NewCo — czesci naleznych odsetek w celu zaptaty za gwarancje otrzymana od FIH Holding
(zob. pkt 8 powyzej).

W drugiej kolejnosci Komisja uznala, ze $rodki przysparzaly grupie FIH korzysci. Instytucja ta uznata
wbrew temu, co twierdzily wladze dunskie, ze s$rodki te nie byly zgodne z zasada prywatnego
inwestora dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej. W tym wzgledzie zaskarzona decyzja
przedstawia w postaci wykresu warto$¢ biezaca netto (,VAN” lub ,net present value”) umowy nabycia
udzialéw dla réznych kwot wartosci likwidacyjnej aktywéw NewCo od 5,1 mld DKK do 28,3 mld DKK.
Prawdopodobienistwo wystapienia kazdego ze scenariuszy zostalo wskazane linia kropkowana
i wyniosto 0,1-7,5%. Wedle Komisji w najbardziej prawdopodobnych scenariuszach zwrot jest
nieznacznie ujemny.

Zgodnie z zaskarzona decyzja oczekiwany zwrot (,expected return”) spornych $rodkéw zalezy od

przyszlego strumienia dochodéw z przeplywdédw pienieznych, ktéry nalezy zdyskontowaé do biezacej
warto$ci, a mianowicie VAN, przy zastosowaniu odpowiedniej stopy dyskontowej (,discount rate”).
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Wykres 1

Wartos$¢ biezgca netto srodka dla FSC

DKK 4 o Zwrot 2 inwestycji kapitatowej w wysokogci 2 mid DKK_ 8%
dla roznych kwot wartogcei likwidacyjnej aktywéw Newco
DKK 2 7%
DKK -
-DKK 2 5%
-DKK 4 -+ 4%
-DKK 6 3%
-DKK 8 - 294
ze spadkiem wartosci:
aktyw Newco (lewa skala, w mid DKK) E
-DKK 10 . . . — 1%
| Implikowane prawdopodobieristwo rynkowe wyst apierita,
| takiego scenariusza (prawa skala) T,
DKK 12 ........................... 0%

W zwiazku z tym w zaskarzonej decyzji stwierdza sig, ze ogdlny sredni wazony prawdopodobieristwem
VAN wynikajacy z realizacji umowy nabycia udzialéw, wynosi, wedle obliczen eksperta zewnetrznego
Komisji, 726 mln DKK. W rezultacie umowa nabycia udzialéw generuje po stronie FSC strate zamiast
zysku. Co wiecej, prywatny inwestor dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej w przypadku
podobnej inwestycji o wartosci 2 mld DKK (okolo 268 mln EUR) wymagalby zwrotu z kapitatu
wlasnego w wysokosci co najmniej 10% rocznie, co daloby okoto 1,33 mld DKK w czasie
siedmioletniej dziatalno$ci NewCo.

W trzeciej kolejnosci Komisja zaznaczyta, ze $rodki dotycza wylacznie grupy FIH i NewCo i z tego
wzgledu mialy charakter selektywny.

W czwartej kolejnosci Komisja uznala, ze srodki moga doprowadzi¢ do zakt6cenia konkurencji i mie¢
wplyw na wymiane handlowa miedzy panstwami cztonkowskimi.

Zgodnie z popartymi sprawozdaniami ekspertéw zewnetrznych obliczeniami Komisji kwota pomocy
wynosita okolo 2,25 mld DKK (a mianowicie okolo 300 mln EUR). Aby obliczy¢ kwote pomocy,
Komisja uwzglednila nastepujace elementy:

— korzys¢ zwiazana z formula zawarta w umowie nabycia udzialéw (0,73 mld DKK) z powodu
wzrostu udzialu kapitalowego na poziomie zaledwie 25% w siedmioletnim okresie inwestycyjnym
(zdaniem Komisji bezposrednia inwestycja kapitalowa wiazalaby si¢ z udzialem na poziomie 100%
w zwrotach z kapitatu wlasnego);

— zrzeczenie sie rocznego zwrotu z kapitalu w siedmioletnim okresie inwestycyjnym (1,33 mld DKK);

— splate przez NewCo na rzecz FIH nadwyzkowych odsetek z tytulu pierwszej pozyczki oraz z tytulu
finansowania poczatkowego (0,33 mld DKK);

4 ECLL:EU:T:2016:474



23

24

25

26

27

28

29

30

31

WYROK Z DNIA 15.9.2016 R. — SPRAWA T-386/14
FIH HOLDING I FIH ERHVERVSBANK/KOMISJA

— zaplate nadwyzki oplat administracyjnych na rzecz FIH za zarzadzanie aktywami i zabezpieczenie
(0,14 mld DKK).

Czynnikiem lagodzacym jest uznanie przez Komisje, iz wczesne anulowanie gwarancji rzadowych
wynoszacych 0,28 mld DKK nalezato odja¢ od kwoty pomocy.

Co sie tyczy zgodnosci pomocy, Komisja zbadata srodek na podstawie art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE oraz
w $wietle komunikatu Komisji w sprawie postepowania z aktywami o obnizonej wartosci we
wspdlnotowym sektorze bankowym (Dz.U. 2009, C 72, s. 1, zwanego dalej ,komunikatem w sprawie
aktywdédw o obnizonej wartosci”), a takze komunikatu Komisji w sprawie stosowania od dnia 1 stycznia
2012 r. regul pomocy panstwa w odniesieniu do $rodkéw wsparcia na rzecz bankéw w kontekscie
kryzysu finansowego (Dz.U. 2011, C 356, s. 7, zwanego dalej ,komunikatem w sprawie
restrukturyzacji”).

W tym wzgledzie Komisja zaznaczyla, ze wymagany zwrot z kapitalu wlasnego zalezal od faktycznej
ulgi w kapitale netto zwiazanej z wdrozeniem $rodkéw odnosnie do pomocy zwiazanej z aktywami.
Komisja ocenita zwigzany z wdrozeniem $rodkéw pomocy wplyw finansowy ulgi w kapitale brutto na
375 mln DKK, a odpowiednia warto$¢ przeniesienia na 254 mln DKK powyzej rzeczywistej wartosci
ekonomicznej, przy czym od kwoty tej nalezalo naliczy¢ wynagrodzenie i obja¢ ja mechanizmem
wycofania. Ponadto konieczne bylo odzyskanie nadwyzek optat w wysoko$ci 143,2 mln DKK.

Zdaniem Komisji platnos¢ z géry w wysokosci 254 mln DKK (z data zapisu ksiegowego z dnia 1 marca
2012 r.) ograniczyla wplyw ulgi w kapitale netto z 375 mln DKK do 121 mln DKK. W zwigzku z tym
suma jednorazowej sktadki w wysokosci 310,25 mln DKK z data zapisu ksiegowego z dnia 30 wrzes$nia
2013 r. i corocznej platnosci w wysokosci 12,1 mln DKK (odpowiadajacej rocznemu wynagrodzeniu
z tytulu ulgi w kapitale wynoszacemu 10%) dodana do kwoty odzyskanej nadwyzki opfat
administracyjnych pozwolilaby na uzyskanie zgodnosci srodkéw z komunikatem w sprawie aktywow
0 obnizonej wartosci.

W $wietle wymienionych wyzej informacji Komisja uznala, ze $rodki sa proporcjonalne, ograniczone do
minimum oraz ze zapewniaja wystarczajacy wklad wtlasny FIH, zgodny z komunikatem w sprawie
aktywéw o obnizonej wartosci.

Nastepnie Komisja sprawdzila zgodnos¢ srodkéw z komunikatem w sprawie restrukturyzacji. Tak wiec
instytucja ta uznatla, ze zostal przedstawiony kompleksowy plan restrukturyzacji, wykazujacy, iz FIH
przywréci swoja dlugoterminowa rentowno$¢ bez pomocy panstwa. Ponadto, wedle Komisji, plan
restrukturyzacji zapewnial odpowiedni podzial obcigzenn oraz wystarczajace ograniczenia zakl6cenia
konkurencji.

W $wietle powyzszego w zaskarzonej decyzji uznano, ze pomoc ta jest zgodna z rynkiem wewnetrznym.

Postepowanie i zadania stron

Pismem zlozonym w sekretariacie Sadu w dniu 24 maja 2014 r. skarzacy wniesli niniejsza skarge.
Skarzacy wnosza do Sadu o:

— stwierdzenie niewaznosci zaskarzonej decyzji;

— obciazenie Komisji kosztami postepowania.
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Komisja wnosi do Sadu o:
— odrzucenie skargi jako w czeséci niedopuszczalnej i oddalenie jej jako w czesci bezzasadnej;
— obciazenie skarzacych kosztami postepowania.

Na wniosek sedziego sprawozdawcy Sad postanowil o otwarciu ustnego etapu postepowania
i w ramach $rodkéw organizacji postepowania przewidzianych w art. 89 § 3 lit. a) regulaminu
postepowania przed Sadem wezwal strony do udzielenia odpowiedzi na pewne pytania pisemne.
Strony udzielily odpowiedzi na te pytania w wyznaczonym terminie.

Na rozprawie w dniu 25 lutego 2016 r. zostaly wysluchane wystapienia stron i ich odpowiedzi na
pytania Sadu.

Co do prawa

Na poparcie skarg skarzacy podnosza trzy zarzuty dotyczace: pierwszy — naruszenia art. 107
ust. 1 TFUE w zakresie, w jakim w zaskarzonej decyzji nie zastosowano poprawnie zasady prywatnego
inwestora dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej, drugi — btedéw w obliczeniu kwoty pomoc
panstwa i niezgodnej pomocy oraz trzeci — naruszenia obowiazku uzasadnienia.

W przedmiocie zarzutu pierwszego dotyczgcego blednego zastosowania zasady prywatnego inwestora
dziatajgcego w warunkach gospodarki rynkowej

Argumenty stron

W zarzucie pierwszym skarzacy twierdza, ze zaskarzona decyzja narusza art. 107 ust. 1 TFUE
w zakresie, w jakim Komisja stwierdzila, iz $rodki nie sa zgodne z zasada prywatnego inwestora
dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej. Zdaniem skarzacych instytucja ta blednie uznala, ze
przeniesienie aktywéw stanowi pomoc panstwa, gdyz zaden inwestor dziatajacy w gospodarce
rynkowej nie dokonatby inwestycji w podobnych warunkach.

W tym wzgledzie Komisja nie wziela pod uwage istniejacego ryzyka poniesienia przez Krélestwo Danii
znaczacych szkéd zwiazanych z zastrzykiem kapitalu hybrydowego Tier I w kwocie 1,9 mld DKK
(okoto 225 miIn EUR) oraz z 42 mld DKK w postaci obligacji wyemitowanych przez FIH
i gwarantowanych przez panstwo. Zdaniem skarzacych przeniesienie aktywéw mialo wyeliminowad
ryzyko koniecznos$ci zmierzenia si¢ FIH z problemami dotyczacymi plynnosci badZz nawet likwidacji
tego banku.

Skarzacy zaznaczaja, ze wedle obliczenn zewnetrznego konsultanta istnialo ryzyko, iz, w przypadku
niewyplacalno$ci FIH Krolestwo Danii moglo ponies¢ od czerwca 2012 r. strate netto wynoszaca
3,8 mld DKK w zwiazku z objetymi gwarancja obligacjami oraz 1,9 mld DKK w zwigzku z zastrzykiem
kapitalu hybrydowego Tier 1. Wobec szacowanej straty netto kwota pomocy parnstwa obliczona przez
Komisje na 2,25 mld DKK wydaje sie zatem dos¢ niska.

Skarzacy dodaja, ze w chwili przeniesienia aktywéw Krélestwo Danii musialo bra¢ pod uwage dwa
scenariusze ryzyka. Po pierwsze, ryzyko zwigzane z gwarantowanymi przez panstwo obligacjami oraz
zastrzykiem kapitalu hybrydowego — w kontekscie ewentualnej niewyplacalnosci FIH. Po drugie,
ryzyko zwiazane z samym przeniesieniem aktywdéw, wynikajace z tego, ze portfel obejmujacy aktywa
mogtby wykaza¢ wyniki gorsze od przewidywanych. Niemniej, zgodnie z umowa w sprawie
przeniesienia, wszelka strata powstatla w tych ostatnich okolicznosciach jest ponoszona przez FIH.

6 ECLL:EU:T:2016:474



40

41

42

43

44

45

46

47

WYROK Z DNIA 15.9.2016 R. — SPRAWA T-386/14
FIH HOLDING I FIH ERHVERVSBANK/KOMISJA

Skarzacy zarzucaja Komisji, ze nie zbadala ona w zaskarzonej decyzji, czy przeniesienie aktywow
znacznie zmniejszylo (a wrecz wyeliminowalo) pierwszy rodzaj ryzyka, a mianowicie ryzyko
niewyplacalno$ci FIH.

Zdaniem skarzacych zamiast analizowaé, czy w podobnych okoliczno$ciach prywatny podmiot
gospodarczy udzielilby takiego samego finansowania, Komisja powinna byla rozwazy¢ zachowanie
prywatnego podmiotu gospodarczego mierzacego si¢ z takim samym rodzajem ryzyka, jak mialo to
miejsce w przypadku Krélestwa Danii. W rzeczywistosci prywatny wierzyciel nie znajduje sie w takiej
samej sytuacji jak prywatny inwestor dziatajacy w normalnych warunkach gospodarki rynkowej (zwany
dalej ,inwestorem prywatnym”), z tego wzgledu, ze moglaby zaistnie¢ sytuacja, w ktorej pierwszy z nich
musialby zaakceptowac transakcje generujaca straty, jesli bylby to sposéb na unikniecie jeszcze
wigkszych strat.

Skarzacy twierdza, ze z uwagi na ryzyko poniesienia strat wskazanych w pkt 38 powyzej (a mianowicie
5,7 mld DKK), warunki przeniesienia aktywéw w przypadku FIH nie byly korzystniejsze od warunkéw,
jakie zaakceptowalby przezorny podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej
(a mianowicie prywatny wierzyciel).

Skarzacy zauwazajg, co si¢ tyczy narazenia panstwa na ryzyko, ze zastrzyk kapitalu hybrydowego Tier
I w kwocie 1,9 mld DKK (okoto 225 mln EUR) na rzecz FIH zostal zastapiony inwestycja kapitalowa
wynoszaca 2 mld DKK (okoto 268 mIn EUR) w NewCo. Ponadto FIH Holding zaoferowal
nieograniczona gwarancje z tytulu straty. Ponadto, chociaz kapital hybrydowy Tier I nie zostal
zabezpieczony na wypadek upadlosci FIH, to inwestycja kapitalowa w NewCo zostala przez FIH
Holding zabezpieczona oraz objeta gwarancja z tytulu straty. Skarzacy dodaja, ze FIH byl zobowiazany
wykorzysta¢ 2 mld DKK uzyskane od FSC w celu splaty obligacji objetych gwarancja panstwa, przez co
zostalo obnizone jeszcze bardziej ryzyko, na jakie panstwo to zostalo narazone. Wreszcie skarzacy
zaznaczajg, ze FIH mial wyplaci¢ dywidende szacowana na co najmniej 90% w przypadku zaprzestania
platnosci.

Skarzacy twierdzga, ze w ten sam sposob prywatny wierzyciel préobowalby zmniejszy¢ ryzyko zwiazane
z dluznikiem majacym trudnosci finansowe. W S$wietle powyzszego skarzacy podnosza, ze
przeniesienie aktywéw nie stanowilo pomocy panstwa i ze w zwiazku z tym nalezy stwierdzi¢
niewazno$¢ zaskarzonej decyzji z powodu naruszenia art. 107 ust. 1 TFUE.

Komisja kwestionuje argumenty skarzacych.

Zdaniem Komisji skarzacy nie znaja ustanowionego w orzecznictwie rozrdéznienia miedzy mozliwoscia
zastosowania zasady prywatnego podmiotu gospodarczego dzialajacego w warunkach gospodarki
rynkowej a zastosowaniem tej zasady w praktyce. Komisja twierdzi, ze zasade te mozna stosowad, jesli
dane panstwo czlonkowskie dziatalo w charakterze podmiotu rynkowego, a nie w charakterze wladzy
publicznej. Jesli chodzi o zastosowanie zasady, nalezy uwzglednic¢ jedynie zyski i zobowigzania zwigzane
z sytuacja panstwa dzialajacego w charakterze akcjonariusza lub inwestora, z wylaczeniem zyskéw
i zobowiazan powiazanych z panstwem dzialajagcym w charakterze wladzy publiczne;.

W zwigzku z tym twierdzenia skarzacych na temat uwzglednienia ewentualnych strat zwiazanych
z istniejacymi zobowiazaniami wynikajacymi z wkladu kapitalowego oraz z gwarancji sa sprzeczne
z orzecznictwem. Skarzacy nie wzieli pod uwage okolicznosci, ze $rodki te stanowily pomoc panstwa
na rzecz FIH i w konsekwencji wynikaly z dzialania panstwa jako wladzy publicznej. W konsekwencji
Komisja nie mogta przypisa¢ najmniejszego znaczenia ryzyku zwiazanemu w tymi stratami.

Z tych samych powodéw Komisja uwaza, ze skarzacy btednie twierdza, iz dopuscila sie ona bledu, gdy
poréwnata zachowanie panstwa czlonkowskiego do zachowania inwestora, a nie do zachowania
wierzyciela. Komisja zauwaza, ze skarzacy nie wymieniaja innych istniejacych zobowigzan FIH wobec
panstwa dzialajacego w charakterze podmiotu rynkowego.
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Jesli chodzi o scenariusz ryzyka zwigzanego z prawdopodobieristwem niewykonania zobowiazan przez
FIH Holding, Komisja zaznacza, ze przysluguja jej szerokie uprawnienia dyskrecjonalne, w sytuacji gdy
musi przeprowadzi¢ zlozona ocene ekonomiczng, jak ma to miejsce w niniejszym przypadku. Instytucja
ta dodaje, w odniesieniu do nieograniczonej gwarancji z tytulu strat udzielonej przez FIH Holding, ze
istotne ryzyko wiazalo sie z tym, iz straty ewentualnie poniesione przez FSC w trakcie likwidacji
NewCo (zwlaszcza wtedy, gdy spoétka ta musialaby by¢ dokapitalizowana) przekraczaja mozliwosci FIH
Holding. Im nizsza kwota warto$ci likwidacyjnej NewCo (a zatem im wyzsze straty poniesione przez
FSC), tym mniej prawdopodobne, ze FIH Holding bylby w stanie wypelni¢ wszystkie zobowigzania
zwigzane z udzielona gwarancja. Komisja uznala, ze nalezalo przewidzie¢ strate w wysokosci 16% catlej
kwoty wartosci likwidacyjnej, co odpowiada wskaznikowi niewykonania zobowigzan instytucji
finansowej ocenionej przez Moody’s na Bl (a mianowicie rating FIH w chwili zatwierdzenia $rodkéw).
Podsumowujac, Komisja uwaza, ze poprawnie oszacowala ryzyko niewykonania zobowiazan przez FIH
Holding zwigzane z nieograniczong gwarancja z tytulu strat, jakiej podmiot ten udzielit FSC.

W duplice Komisja uscislita, ze w zaskarzonej decyzji skorzystala z zasady prywatnego inwestora po
tym, gdy zdecydowala, Ze zasada ta miata zastosowanie.

Ocena Sadu

Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE, z zastrzezeniem innych postanowien przewidzianych w traktatach,
wszelka pomoc przyznawana przez panstwo czlonkowskie lub przy uzyciu zasobéw panstwowych
w jakiejkolwiek formie, ktéra zakléca konkurencje lub grozi jej zakldceniem poprzez sprzyjanie
niektérym przedsiebiorstwom lub produkcji niektérych towaréw, jest niezgodna z rynkiem
wewnetrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiane handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi.

Uznanie za pomoc w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE wymaga spelnienia wszystkich przewidzianych
w tym postanowieniu przestanek. Po pierwsze, musi to by¢ interwencja panstwa lub przy uzyciu
zasobow panstwowych. Po drugie, interwencja ta musi by¢ w stanie wplywaé¢ na wymiane handlowa
miedzy panstwami czlonkowskimi. Po trzecie, musi ona przyznawac beneficjentowi korzy$¢ poprzez
sprzyjanie niektérym przedsiebiorstwom lub produkcji niektérych towaréw. Po czwarte, musi zakldcaé
konkurencje lub grozi¢ jej zakléceniem (wyrok z dnia 17 maja 2011 r., Buczek Automotive/Komisja,
T-1/08, EU:T:2011:216, pkt 66).

Scislej rzecz ujmujac, w odniesieniu do przestanki istnienia korzyéci nalezy przypomnie¢, ze pojecie
pomocy jest bardziej ogdlne niz pojecie subwencji, poniewaz obejmuje ono nie tylko $wiadczenia
pozytywne, takie jak same subwencje, ale rowniez interwencje panstwa, ktére w réznych formach
zmniejszaja obciazenia, jakim zazwyczaj podlega budzet przedsiebiorstwa, i ktére przez to — mimo ze
nie sa subwencjami w $cistym znaczeniu tego stowa — maja taki sam charakter i identyczne skutki
(wyrok z dnia 17 maja 2011 r., Buczek Automotive/Komisja, T-1/08, EU:T:2011:216, pkt 68).

Z utrwalonego orzecznictwa wynika jeszcze, ze art. 107 TFUE nie wprowadza rozrdznienia interwencji
panstwa wedlug ich przyczyn lub celéw, lecz definiuje je ze wzgledu na ich skutki (wyrok z dnia
17 maja 2011 r., Buczek Automotive/Komisja, T-1/08, EU:T:2011:216, pkt 69).

Rozstrzygnigto takze, ze aby oceni¢, czy $rodek krajowy stanowi pomoc w rozumieniu art. 107 TFUE,
nalezy ustali¢, czy przedsigbiorstwo bedace jego beneficjentem odnosi korzysci gospodarcze, ktérych
nie uzyskaloby w normalnych warunkach rynkowych (wyrok z dnia 17 maja 2011 r., Buczek
Automotive/Komisja, T-1/08, EU:T:2011:216, pkt 70).

Nalezy przypomnie¢, ze dzialania wladz publicznych podejmowane w odniesieniu do kapitatu
przedsiebiorstwa, w jakiejkolwiek formie, moga stanowi¢ pomoc panstwa, jezeli sa spetnione przestanki
okres$lone w art. 107 TFUE (wyrok z dnia 6 marca 2003 r., Westdeutsche Landesbank Girozentrale
i Land Nordrhein-Westfalen/Komisja, T-228/99 i T-233/99, EU:T:2003:57, pkt 244).
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W celu ustalenia, czy dzialania takie maja charakter pomocy panstwa, nalezy ocenié, czy w podobnych
okoliczno$ciach prywatny inwestor, o wielkosci poréwnywalnej z wielkoscia podmiotéw dziatajacych
w sektorze publicznym, bylby sklonny podja¢ rozpatrywany srodek. W szczegélnosci istotne jest, by
zastanowi¢ sie, czy prywatny inwestor przeprowadzilby sporna transakcje na takich samych
warunkach, a w przypadku odpowiedzi przeczacej, zbadaé, na jakich warunkach moéglby ja
przeprowadzi¢. Poréwnanie zachowan inwestoréw publicznych i prywatnych powinno zosta¢ dokonane
w $wietle podejscia, jakie w trakcie spornej operacji przyjalby inwestor prywatny, majac na uwadze
dostepne informacje i dajacy sie przewidzie¢ w danym momencie rozwdj sytuacji (zob. podobnie wyrok
z dnia 6 marca 2003 r., Westdeutsche Landesbank Girozentrale i Land Nordrhein-Westfalen/Komisja,
T-228/99 i T-233/99, EU:T:2003:57, pkt 245, 246).

Niemniej nalezy uscisli¢, ze w sytuacji dotyczacej odzyskania wierzytelnosci publicznoprawnych, nie
nalezy bada¢, czy dane podmioty prawa publicznego zachowaly sie jak inwestorzy publiczni, ktérych
dzialanie nalezaloby poréwna¢ do zachowania prywatnego inwestora prowadzacego polityke
strukturalng, globalna lub sektorowa i kierujacego sie perspektywa dlugoterminowej rentownosci
zainwestowanego kapitatlu. Podmioty te nalezy w rzeczywistosci poréwna¢ do prywatnego wierzyciela
dazacego do odzyskania kwot naleznych mu od dluznika majacego trudnosci finansowe (wyroki:
z dnia 29 czerwca 1999 r., DM Transport, C-256/97, EU:C:1999:332, pkt 24, 25; z dnia 24 stycznia
2013 r., Frucona Kosice/Komisja, C-73/11 P, EU:C:2013:32, pkt 72; z dnia 11 lipca 2002 r.,
HAMSA/Komisja, T-152/99, EU:T:2002:188, pkt 167; z dnia 17 maja 2011 r, Buczek
Automotive/Komisja, T-1/08, EU:T:2011:216, pkt 70).

W sytuacji gdy przedsigbiorstwo zmuszone zmierzy¢ si¢ z powaznym pogorszeniem swojej sytuacji
finansowej proponuje porozumienie lub serie porozumien, ktérych przedmiotem sa ustalenia
dotyczace uregulowania dlugéw wierzycieli sluzace poprawie sytuacji tego przedsigbiorstwa oraz
uniknieciu jego likwidacji, kazdy z wierzycieli musi wybra¢ pomiedzy, z jednej strony, kwota
oferowang mu w ramach proponowanego porozumienia a, z drugiej strony, kwota, ktéra wedlug
swoich szacunkéw powinien odzyska¢ po ewentualnej likwidacji przedsiebiorstwa. Na wybér dokonany
przez owych wierzycieli ma wplyw szereg czynnikéw, takich jak: status wierzyciela jako wierzyciela
hipotecznego, uprzywilejowanego lub zwyklego, charakter i zakres ewentualnych zabezpieczen, jakie
posiada, jego ocena szans na poprawe sytuacji przedsigbiorstwa oraz zysk, jaki bylby jego udzialem
w razie likwidacji. Gdyby okazalo sig, na przyklad, ze w przypadku likwidacji przedsiebiorstwa cena
faktycznej sprzedazy jego aktywdéw wystarczy jedynie na splate kredytu hipotecznego i wierzytelnosci
uprzywilejowanych, roszczenia zwykle bylyby bezwartosciowe. W takiej sytuacji zgoda zwyklego
wierzyciela na zrzeczenie si¢ znacznej czesci wierzytelnosci nie bytaby w rzeczywistosci poswieceniem
(wyrok z dnia 11 lipca 2002 r., HAMSA/Komisja, T152/99, EU:T:2002:188, pkt 168).

Nalezy takze przypomnieé, ze sam fakt, iz przedsiebiorstwo publiczne wniosto juz wklad kapitalowy
uznany za pomoc na rzecz swojej spotki zaleznej, nie wyklucza z goéry tego, iz pdzniejszy wkiad
kapitalowy mdglby zosta¢ uznany za inwestycje spelniajaca kryterium prywatnego podmiotu
dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej (wyrok z dnia 15 wrze$nia 1998 r., BP
Chemicals/Komisja, T-11/95, EU:T:1998:199, pkt 170).

Wreszcie kryterium prywatnego podmiotu gospodarczego dzialajagcego w warunkach gospodarki
rynkowej nie stanowi wyjatku, ktéry znajduje zastosowanie wylacznie na wniosek panstwa
czlonkowskiego. Kryterium to, o ile ma ono zastosowanie, jest jednym z czynnikéw, ktére Komisja jest
zobowigzana uwzgledni¢ w celu ustalenia istnienia pomocy (wyrok z dnia 5 czerwca 2012 r.,
Komisja/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, pkt 103). W konsekwencji, w sytuacji gdy okazuje si¢, ze
moze mie¢ zastosowanie kryterium prywatnego inwestora, to na Komisji spoczywa obowigzek
zwrdcenia sie do zainteresowanego panstwa czlonkowskiego o dostarczenie jej wszelkich istotnych
informacji, ktére umozliwia jej sprawdzenie, czy przestanki mozliwosci zastosowania i stosowania tego
kryterium sa spelnione (wyroki: z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318,
pkt 104; z dnia 3 kwietnia 2014 r., Komisja/Niderlandy i ING Groep, C-224/12 P, EU:C:2014:213,
pkt 33).
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To wlasnie w $wietle tych zasad nalezy zbada¢ zarzut pierwszy, ktéry rodzi pytanie o to, czy Komisja
zastosowala odpowiedni test w celu dokonania oceny istnienia pomocy w niniejszej sprawie. Zdaniem
skarzacych zasadniczo Komisja powinna byla zastosowaé¢ do zachowania Krélestwa Danii zasade
wierzyciela dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej po to, by uwzgledni¢ ryzyko strat
finansowych w braku spornych $rodkéw. Natomiast Komisja twierdzi, ze zastosowala wlasciwy test,
a mianowicie zasade prywatnego inwestora. Instytucja ta podwaza argumenty skarzacych, ktérzy
twierdza, ze nie mozna bra¢ pod uwage ewentualnych istniejacych zobowiazan wzgledem Krélestwa
Danii wynikajacych z wkladu kapitalowego oraz z gwarancji, poniewaz panstwo to, gdy przyjmowalo
owe $rodki stanowiace pomoc, dzialalo w charakterze organu wladzy publicznej. W tym wzgledzie
nalezy zaznaczy¢, ze wprawdzie zaskarzona decyzja milczy na temat przyczyn pominiecia Srodkéw
przyjetych w 2009 r. w dokonanej przez te instytucje analizie $rodkéw notyfikowanych w 2012 r., to
Komisja usci§la w zlozonych pismach procesowych, ze bylo to spowodowane faktem, iz s$rodki
z 2009 r. stanowily pomoc panstwa.

W zwigzku z tym do Sadu nalezy ustalenie, czy w ramach badania $rodkéw notyfikowanych w 2012 r.
Komisja byla zobowiazana uwzgledni¢ okolicznos¢, ze w 2012 r. Krdlestwo Danii musiato zmierzy¢ sie
z pewnym ryzykiem zwiazanym z wniesionym wkladem kapitalowym oraz z gwarancjami udzielonymi
w 2009 r., jak twierdza skarzacy, albo, czy, jak twierdzi Komisja, instytucja ta mogla pominaé te
okolicznos¢.

Logicznie nalezy uzna¢, ze racjonalny podmiot gospodarczy wziglby pod uwage narazenie na ryzyko
wynikajace z wkladu kapitalowego oraz z gwarancji udzielonej spélce majacej w pdzniejszym okresie
trudnoéci finansowe w celu ustalenia, czy rozsadne byloby powstrzymanie si¢ od dzialania
i poczekanie na ewentualne urzeczywistnienie si¢ ryzyka albo czy, przeciwnie, przezornie nalezaloby
przyja¢ pewne Srodki w celu unikniecia urzeczywistnienia sie¢ tego ryzyka. Taka decyzja jest
podejmowana z uwzglednieniem dostepnych informacji oraz dajacego sie przewidzie¢c w danym
momencie rozwoju sytuacji. Na wybér ten ma wplyw szereg czynnikéw, takich jak stopienn narazenia
na ryzyko (a mianowicie kwota wkladu kapitalowego oraz kwota zabezpieczona gwarancja),
prawdopodobieristwo urzeczywistnienia sie ryzyka, szanse na odzyskanie kapitalu w wypadku likwidacji
spolki, czas trwania postepowania likwidacyjnego, a takze koszt i ryzyko zwiazane z przyjeciem
planowanych $rodkéw oraz szanse na poprawe sytuacji spoiki.

Jak slusznie twierdza skarzacy, podmiot gospodarczy bedacy w sytuacji takiej jak sytuacja zaistniala
w niniejszej sprawie, w ktérej podmiot ten wnidst wcze$niej do zainteresowanej spétki wkiad
kapitalowy oraz udzielil jej wczes$niej gwarancji, jest raczej zblizony do wierzyciela prywatnego
zmierzajacego do ograniczenia strat, anizeli do prywatnego inwestora zmierzajacego do osiagniecia jak
najwiekszego zysku z kapitalu, ktéry moze zainwestowac tam, gdzie uwaza za stosowne. Podczas gdy
zwykla bezczynno$¢ wierzyciela prywatnego moze mie¢ bowiem dla niego konsekwencje finansowe,
decyzja prywatnego inwestora o zainwestowaniu po raz pierwszy w dana spotke jest podyktowana
zasadniczo perspektywa osiagniecia zysku.

Moze by¢ rozsadne, aby podmiot gospodarczy majacy udzialy w kapitale spétki, ktérej udzielit réwniez
gwarancji, przyjal takze srodki wiazace si¢ z pewnymi kosztami wdéwczas, gdy srodki te pozwalaja na
znaczne zmniejszenie, a wrecz wyeliminowanie, ryzyka utraty kapitalu i zaspokojenia z przedmiotu
zabezpieczenia.

Konkretniej rzecz ujmujac, dla Krélestwa Danii akceptacja $rodkéw takich jak przeniesienie aktywow
o obnizonej wartosci moze by¢ racjonalna pod wzgledem ekonomicznym, pod warunkiem ze koszt
tych $rodkéw jest ograniczony i ze wiaza si¢ one z obnizonym ryzykiem oraz ze w ich braku panstwo
to musialoby najprawdopodobniej ponie$¢ strate przewyzszajaca wspomniany koszt.
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Majac bowiem na wzgledzie cel przyswiecajacy zasadom dotyczacym kontroli pomocy panstwa,
logiczne jest, by w celu ich przestrzegania panstwo czlonkowskie zostalo zmuszone do przeniesienia
znacznego kapitalu o wysokim prawdopodobienistwie rentownos$ci na rzecz przedsigbiorstwa, jesli
zostanie wykazane, iz moze uniknac tego wydatku poprzez przyjecie srodkéw mniej kosztownych, co
stanowiloby zachowanie racjonalne pod wzgledem ekonomicznym.

W niniejszej sprawie w zaskarzonej decyzji nie bada sie kosztu, jaki wynikalby z braku przyjecia
w 2012 r. przez Krélestwo Danii srodkéw — przyjetych na podstawie decyzji C(2009) 776 wersja
ostateczna — zwiazanych z zastrzykiem kapitalu hybrydowego Tier I w kwocie 1,9 mld DKK (okoto
225 mln EUR) oraz z udzielona przez panstwo gwarancja w kwocie 50 mld DKK (okofo 6,31 mld
EUR).

W tym wzgledzie nalezy stwierdzi¢, ze w zaskarzonej decyzji zastosowano bledny test prawny,
a mianowicie zasade prywatnego inwestora dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej zamiast
zbadania wspomnianych $rodkéw w $wietle zasady prywatnego wierzyciela dzialajacego w warunkach
gospodarki rynkowej, niezaleznie od wyniku, do jakiego doprowadzilaby ta analiza. Nie nalezalo
bowiem poréwnywaé zachowania Krélestwa Danii w chwili przyjecia spornych srodkéw w 2012 r. do
zachowania inwestora zmierzajacego do osiagniecia jak najwiekszego zysku, lecz do zachowania
wierzyciela zmierzajacego do ograniczenia strat, na poniesienie ktérych byt narazony w przypadku
bezczynnosci. W tych okolicznosciach nalezy stwierdzi¢, ze w zaskarzonej decyzji postuzono sie
btednymi ramami odniesienia dla dokonanej w niej analizy.

Nalezy doda¢, ze w ramach niniejszego postepowania nie jest zadaniem Sadu orzeka¢ o wyniku, do
ktérego doprowadziloby zastosowanie przez Komisje w niniejszej sprawie testu prywatnego
wierzyciela. W zwigzku z tym Komisja powinna wyciagna¢ odpowiednie konsekwencje, poprzez
zastosowanie wlasciwego testu prawnego, z tego, ze $rodki z 2009 r. stanowily pomoc panstwa uznana
za zgodna z rynkiem wewnetrznym oraz ewentualnie powinna ustali¢ dla celéw tej analizy, czy
rownowarto§¢ pomocy odpowiadala calkowitej kwocie $rodkéw, czy tez jedynie jej czesci.
Z orzecznictwa wynika bowiem, ze kiedy panstwo udziela gwarancji pozyczki bankowej zagrozonej
spolce bez adekwatnego $§wiadczenia wzajemnego, gwarancje nalezy uzna¢ za pomoc w kwocie rownej
pozyczce objetej gwarancja. W tych okoliczno$ciach pomoc ta nie moze zosta¢ uwzgledniona przy
obliczaniu kosztu likwidacji sp6iki (zob. podobnie wyrok z dnia 28 stycznia 2003 r., Niemcy/Komisja,
C-334/99, EU:C:2003:55, pkt 138). W tym kontekscie nalezy zauwazy¢, ze z decyzji z 2009 r. wynika,
iz system pomocy bylo otwarty dla instytucji bankowych zasadniczo bedacych w dobrej kondycji
finansowej i wyplacalnych i ze gwarancji mozna bylo udzieli¢ w zamian za wyptate premii opartej na
zasadach rynkowych.

W $wietle powyzszego nalezy stwierdzi¢, ze Komisja naruszyla prawo, gdy zastosowala bledny test
prawny.

Oparte na orzecznictwie argumenty Komisji nie moga ostabi¢ tego wniosku.

Po pierwsze, nalezy uscisli¢, ze wyrok z dnia 3 kwietnia 2014 r., Komisja/Niderlandy i ING Groep
(C-224/12 P, EU:C:2014:213), ogloszony zaledwie kilka tygodni po wydaniu zaskarzonej decyzji,
wskazuje w pkt 31-37, ze Komisja nie mogla odméwic¢ zastosowania zasady prywatnego podmiotu
gospodarczego dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej do zmiany warunkéw splaty wkladu
kapitalowego jedynie z tego wzgledu, ze poczatkowy wklad kapitalowy stanowil pomoc panstwa (zob.
takze wyrok z dnia 2 marca 2012 r., Niderlandy/Komisja, T-29/10 i T-33/10, EU:T:2012:98, pkt 97—
99).

Co prawda, jak twierdzi Komisja, sprawa, ktéra doprowadzita do wydania wyroku z dnia 3 kwietnia
2014 r., Komisja/Niderlandy i ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213), dotyczy raczej mozliwosci
zastosowania zasady prywatnego podmiotu gospodarczego dzialajacego w warunkach gospodarki
rynkowej (ktorej Komisja nie zastosowala do zmiany warunkéw splaty) anizeli jej stosowania
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w konkretnym przypadku. Niemniej jednak Komisja wyjasnia, ze w celu przeanalizowania istnienia
pomocy w poOzniej przyjetym $rodku okolicznos$¢, iz s$rodek przyjety wczesniej zawiera element
pomocy, nie wystarczy, by odméwié¢ uwzglednienia skutku wspomnianego $rodka. Gdyby argument
Komisji byt wlasciwy, nigdy nie nalezaloby stosowac zasady prywatnego podmiotu gospodarczego
dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej do pdzniejszej zmiany $rodka, ktéry zawieral
poczatkowo element pomocy. W zwigzku z tym nie powinno bylo dojs¢ do stwierdzenia niewaznosci
decyzji Komisji, co uczynil sad Unii we wspomnianej sprawie. Ponadto, jak wskazuje Trybunal we
wspomnianym wyroku, elementem rozstrzygajacym dla analizy S$rodka przyjetego poézniej jest
ustalenie, czy zachowanie panstwa jest zgodne z kryterium ekonomicznej racjonalnosci (wyrok z dnia
3 kwietnia 2014 r., Komisja/Niderlandy i ING Groep, C-224/12 P, EU:C:2014:213, pkt 36).

Nalezy stwierdzi¢, ze w niniejszej sprawie Komisja nie zbadala, czy Krélestwo Danii zachowalo sie
zgodnie z kryterium ekonomicznej racjonalnosci, gdy przyjelo srodki z 2012 r., zamiast dopusci¢ do
urzeczywistnienia sie ryzyka utraty wkladu kapitalowego i zaspokojenia z przedmiotu zabezpieczenia.

Po drugie, Komisja nawiazuje do wyroku z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF (C-124/10 P,
EU:C:2012:318), w ktérym Trybunal orzekl w pkt 79, ze nalezy uwzgledni¢ jedynie korzysci
i zobowigzania zwiazane z sytuacja panstwa jako akcjonariusza, z pominieciem korzysci i zobowiazan,
ktére wigza sie z jego statusem jako wladzy publicznej. Komisja, powolujac si¢ na ten wyrok, twierdzi,
ze w analizie istnienia pomocy w spornych $rodkach nie nalezy bra¢ pod uwage wkladu kapitatowego
oraz gwarancji, gdyz przyznanie pomocy panstwa jest w sposob oczywisty zwiazane z sytuacja
Kroélestwa Danii jako wladzy publicznej.

Nalezy uscisli¢, ze wyzej wspomniana sprawa dotyczyla decyzji, w ktérej Komisja odmowita
zastosowania zasady prywatnego inwestora dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej w ramach
badania zamiany zobowiazania podatkowego na darowizne na rzecz spdtki stanowiacej w calosci
wlasnos¢ panstwa. Sad orzekl w pierwszej instancji, a Trybunal tego nie podwazyl, ze w celu
wykluczenia stosowania kryterium prywatnego podmiotu gospodarczego dzialajacego w warunkach
gospodarki rynkowej Komisja nie mogla oprze¢ si¢ na czysto formalnych kryteriach, takich jak
podatkowy charakter wierzytelnosci albo skorzystanie z drogi ustawowej w celu zrzeczenia sie
wierzytelnosci. Przeciwnie, Komisja byla zobowigzana zbada¢ zasadno$¢ argumentacji, zgodnie z ktéra
zrzeczenie si¢ wierzytelnosci podatkowej w ramach restrukturyzacji bilansu i podwyzszenia kapitalu
moglo spelnia¢ to kryterium. W szczegdélnosci, ze wspomnianego wyroku wynika, ze korzys¢
gospodarcza powinna by¢ oceniana w $wietle kryterium prywatnego inwestora, jezeli na koncu
wymaganej ewentualnie calosciowej oceny okaze sie, ze zainteresowane panstwo czlonkowskie, mimo
uzycia takich $rodkéw z zakresu wladzy publicznej, przyznalo jednak taka korzys$¢, dzialajac
w charakterze akcjonariusza nalezacego do niego przedsiebiorstwa (wyrok z dnia 5 czerwca 2012 r.,
Komisja/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, pkt 92).

Nalezy zaznaczy¢, ze w wyroku z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF (C-124/10 P, EU:C:2012:318),
Trybunal stwierdzil, iz w celu przeanalizowania podwyzszenia kapitalu w postaci zrzeczenia sie
wierzytelnosci podatkowej Komisja miala obowiazek uwzgledni¢ status akcjonariusza i wierzyciela
panstwa wzgledem przedsigbiorstwa. Ponadto z wyroku tego wynika, ze uzycie $rodkéw z zakresu
wladzy publicznej nie ma wplywu na fakt, iz panstwo moze zosta¢ uznane za racjonalny podmiot
gospodarczy. Whrew temu, co twierdzi zatem Komisja, nie moze powolywac sie ona na wspomniany
wyrok na poparcie prezentowanego przez siebie w niniejszej sprawie stanowiska. Ponadto nalezy
zaznaczy¢, ze wyrok z dnia 24 stycznia 2013 r., Frucona Kosice/Komisja (C-73/11 P, EU:C:2013:32),
potwierdza, iz podatkowe pochodzenie diugu, a zatem wynikajace ze statusu panstwa jako wtadzy
publicznej nie jest rozstrzygajace przy wykluczeniu zastosowania zasady prywatnego wierzyciela.

Po trzecie, przytoczony przez Komisje wyrok z dnia 24 pazdziernika 2013 r., Land Burgenland
i in./Komisja (C-214/12 P, C-215/12 P i C-223/12 P, EU:C:2013:682) dotyczyl prywatyzacji banku
dokonanej po cenie wyraznie nizszej od ceny zaproponowanej przez innego oferenta. W decyzji
Komisja oddalita argument, zgodnie z ktérym wygrywajacy oferent rokowal lepiej pod wzgledem
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nieskorzystania z gwarancji prawnej udzielanej przez Land (,Ausfallhaftung”) w wypadku
niewyplacalnosci banku. Trybunal orzekl, ze Komisja slusznie odmoéwila uwzglednienia spornej
gwarancji prawnej, gdyz poprzez jej udzielenie panstwo realizowalo cele inne niz osiagniecie zysku
i wykonywalo przystugujace mu prerogatywy wladzy publicznej (wyrok z dnia 24 pazdziernika 2013 r.,
Land Burgenland i in./Komisja, C-214/12 P, C-215/12 P i C-223/12 P, EU:C:2013:682, pkt 54—56).

Z tego wynika, ze wyrok ten dotyczyl stosowania w konkretnym przypadku wlasciwego testu,
a mianowicie zasady prywatnego sprzedawcy, oraz elementéw, jakie nalezalo wzia¢ pod uwage
w ramach owego stosowania. W konsekwencji sprawa ta rézni sie od niniejszej sprawy, w ktorej
Komisja zastosowala btedny test prawny.

W ramach stosowania przez Komisje wlasciwego testu prawnego instytucja ta powinna wyciagnac
ewentualnie odpowiednie konsekwencje z wyroku Land Burgenland, w ktérym rozpatrywana
gwarancja nie zostala ograniczona ani czasowo, ani co do zabezpieczonej kwoty i nie zostala udzielona
w zamian za wyplate premii albo przy uzyciu mechanizmu rynkowego (zob. podobnie wyrok z dnia
24 pazdziernika 2013 r.,, Land Burgenland i in./Komisja, C-214/12 P, C-215/12 P i C-223/12 P,
EU:C:2013:682, pkt 5).

W $wietle powyzszego nalezy stwierdzi¢, ze Komisja nie powinna byla stosowaé zasady prywatnego
inwestora, lecz poddaé¢ sporne $rodki analizie — niezaleznie od jej wyniku — stosownie do ich
charakteru, przedmiotu oraz celéw, z uwzglednieniem kontekstu, w jaki si¢ wpisywaly, a mianowicie
ograniczenie narazenia Krolestwa Danii na ryzyko wynikajace z wniesienia wkladu kapitalowego
i z udzielenia gwarancji. W zwiazku z tym, ze, jak w niniejszej sprawie, paiistwo bedace wlascicielem
czesci kapitalu banku majacego trudnosci oraz gwarantem czesci obligacji tego banku, angazuje sie
w przeniesienie aktywéw o obnizonej warto$ci, nie mozna z gory wykluczy¢, iz moze ono dziala¢
w celu poréwnywalnym z celem, ktéry zamierzalby osiagna¢ prywatny wierzyciel, aby ograniczy¢
narazenie sie na ryzyko.

W tych okoliczno$ciach zarzut pierwszy nalezy uwzglednic.

W przedmiocie zarzutu drugiego dotyczgcego bledow w obliczeniu kwoty pomocy parstwa oraz
niezgodnej pomocy

W zarzucie drugim skarzacy twierdza, ze Komisja popelnita szereg bledéw przy obliczaniu pomocy
panstwa oraz niezgodnej pomocy. Skarzacy wskazuja pie¢ btedéw w ocenie, ktére rzekomo popetnita
Komisja w tym wzgledzie, a mianowicie btedy dotyczace obliczenia wartosci przeniesionych aktywéw,
ryzyka niewyplacalnosci FIH, wynagrodzenia FSC za dokonane przez ten podmiot inwestycje
kapitalowe, odsetek naleznych FSC z tytulu finansowania NewCo oraz kwoty ulgi kapitalowej
wynikajacej z przeniesienia aktywéw.

Jak wynika z analizy zarzutu pierwszego, w zaskarzonej decyzji posluzono si¢ blednymi ramami
odniesienia dla dokonanej w niej analizy i w ramach niniejszego postepowania nie jest zadaniem Sadu
orzeka¢ o wyniku, do ktérego doprowadziloby ich zastosowanie w niniejszej sprawie (pkt 69, 70
powyzej). W zwiazku z tym nie ma potrzeby, by Sad badal zarzut drugi dotyczacy rzekomo
popelnionego przez Komisje bledu w obliczeniach, a takze, by orzekal w sprawie dopuszczalnosci
zastrzezenia pierwszego niniejszego zarzutu, o co wnosita Komisja.
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W przedmiocie zarzutu trzeciego dotyczgcego naruszenia obowigzku uzasadnienia

Argumenty stron

W  zarzucie trzecim skarzacy twierdza, ze zaskarzona decyzja jest wadliwa z powodu braku
uzasadnienia, co stanowi naruszenie art. 296 akapit drugi TFUE i art. 41 ust. 2 tiret trzecie Karty praw
podstawowych Unii Europejskie;j.

W szczego6lnosci skarzacy zaznaczaja, ze dla pozostalych panstw czlonkowskich i zainteresowanych
stron nie jest zrozumiale na podstawie zaskarzonej decyzji, w jaki sposéb Komisja uzyskata liczby
wymienione w motywach 97, 103, 116 i 117 tej decyzji. Zaskarzona decyzja nie zawiera zadnej
wzmianki o wartoéci rynkowej ani o rzeczywistej warto$ci ekonomicznej portfela kredytowego,
a wartosci te zostaly obliczone przez zewnetrznego eksperta, z ktérym Komisja sie¢ konsultowala.
Ponadto instytucja ta nie przedstawila zasadniczych wzgledéw, ktére zdecydowaly o wyborze przez nia
liczb i zalozen wykorzystanych w celu obliczenia warto$ci rynkowej i rzeczywistej wartosci
ekonomicznej portfela kredytowego. Skarzacy zarzucaja réwniez Komisji, ze przedstawiony przez nia
opis metody wykorzystanej w celu obliczenia kwot wskazanych w motywach 93, 113 i 116 zaskarzonej
decyzji jest bardzo ogdélny.

Zdaniem skarzacych Komisja powinna byta udostepni¢ im w calosci dwa sprawozdania zewnetrznych
ekspertow. Informacja techniczna oraz streszczenie drugiego sprawozdania ekspertéw, ktore zostaly im
przekazane, s3 niewystarczajace w celu wyjasnienia decyzji. Ponadto odmowa przez Komisje dostepu do
pewnych informacji stanowi, sama w sobie, naruszenie istotnych wymogéw proceduralnych. Chociaz
skarzacy przyznaja, ze Komisja moze uzasadnia¢ swoje decyzje poprzez odeslanie do ekspertyzy, to
odestanie takie wymaga, by owa ekspertyza byla dostepna dla wszystkich bezposrednio
zainteresowanych stron.

Skarzacy dodaja, ze zaskarzona decyzja nie wyjasnia powoddéw, dla ktérych Komisja nie zaakceptowala
liczby 275 mln DKK, przyjela wczesniejsza date anizeli dzien zamkniecia transakcji przypadajacy na
dzienn 2 lipca 2012 r. i nie zbadala, czy przeniesienie aktywéw bylo zgodne z zasada prywatnego
podmiotu gospodarczego dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowe;j.

Komisja stoi na stanowisku, ze zarzut trzeci nalezy oddali¢ jako bezzasadny.

Ocena Sadu

Na podstawie art. 296 akapit drugi TFUE akty prawne sa uzasadniane. Ponadto zgodnie z art. 41 ust. 2
lit. ¢) karty praw podstawowych prawo do dobrej administracji obejmuje spoczywajacy na administracji
obowiazek uzasadniania swoich decyzji.

Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem zakres obowigzku uzasadnienia zalezy od charakteru danego
aktu i od okoliczno$ci, jakie towarzysza jego przyjeciu. Uzasadnienie powinno przedstawiaé w sposéb
jasny i jednoznaczny tok rozumowania instytucji, tak aby, po pierwsze, sad Unii mégl przeprowadzi¢
kontrole zgodnosci aktu z prawem, a po drugie, aby zainteresowani mogli zapoznac sie
z uzasadnieniem przyjetego $rodka, zeby moc broni¢ swoich praw i ustali¢, czy decyzja jest zasadna
(wyrok z dnia 6 marca 2003 r., Westdeutsche Landesbank Girozentrale i Land
Nordrhein-Westfalen/Komisja, T-228/99 i T-233/99, EU:T:2003:57, pkt 278).

Nie jest wymagane, by uzasadnienie podawalo w sposéb szczegélowy wszystkie istotne okolicznosci

faktyczne i prawne, poniewaz kwestia, czy uzasadnienie spelnia wymogi okreslone w art. 296 akapit
drugi TFUE, musi by¢ oceniana nie tylko z uwzglednieniem brzmienia aktu, lecz réwniez okoliczno$ci
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jego wydania, jak i calo$ci przepisow prawnych regulujacych dang dziedzine (wyrok z dnia 6 marca
2003 r., Westdeutsche Landesbank Girozentrale i Land Nordrhein-Westfalen/Komisja, T-228/99
i T-233/99, EU:T:2003:57, pkt 279).

W szczegélno$ci Komisja nie musi zajmowaé stanowiska wobec wszystkich argumentéw
zainteresowanych stron, lecz wystarczy, jesli przedstawi fakty i wzgledy prawne o zasadniczym
znaczeniu dla decyzji (wyrok z dnia 6 marca 2003 r., Westdeutsche Landesbank Girozentrale i Land
Nordrhein-Westfalen/Komisja, T-228/99 i T-233/99, EU:T:2003:57, pkt 280).

W $wietle tych rozwazan nalezy zbadac zastrzezenia podniesione przez skarzacych.

Po pierwsze, jesli chodzi o zastrzezenie dotyczace rzekomej niemozno$ci zrozumienia przez inne
panstwa czlonkowskie oraz zainteresowane strony, w jaki sposob Komisja obliczyla warto$¢ rynkowa
oraz rzeczywista warto$¢ ekonomiczna portfela kredytowego i w jaki sposéb uzyskata liczby wskazane
w motywach 97, 103, 116 i 117 zaskarzonej decyzji, nalezy zauwazy¢, ze skarzacy nie moga powolywac
sie na brak uzasadnienia wzgledem osoby trzeciej. Skarzacy przyznaja ponadto, ze Komisja przekazata
im wlasciwe w tym wzgledzie informacje w toku postepowania administracyjnego. Nalezy zauwazy¢,
ze, jak zaznacza Komisja, w zaskarzonej decyzji przedstawiono zwiezly opis metody wykorzystanej do
obliczenia wartosci rynkowej aktywéw NewCo (motywy 91-93) oraz metody wykorzystanej do
obliczenia rzeczywistej wartosci (motyw 116).

W zwiazku z tym, wbrew temu, co twierdza skarzacy, w zaskarzonej decyzji przedstawiono zasadnicze
wzgledy, ktére legly u podstaw rozumowania Komisji odnosnie do obliczania wartosci rynkowej
i rzeczywistej wartosci ekonomicznej. Ponadto nalezy stwierdzi¢, ze skarzacy byli w stanie podnie$¢
w ramach zarzutu drugiego szereg argumentdéw zmierzajacych do podwazenia zasadnosci tych
obliczen, co $§wiadczy o tym, iz byly one dla nich zrozumiate.

Po drugie, jesli chodzi o zastrzezenia dotyczace niezaleznej ekspertyzy, na wstepie nalezy uscisli¢, ze
Komisja ma prawo, jeéli uzna to za stosowne, positkowac si¢ niezaleznymi ekspertami, jak czynifa to
wielokrotnie w dziedzinie pomocy panstwa. W konsekwencji w omawianym przypadku nie mozna
krytykowac zaskarzonej decyzji ze wzgledu na to, Ze oparto si¢ w niej na sprawozdaniu ekspertéw
z dnia 7 czerwca 2012 r. Ponadto, jak wskazano powyzej, w zaskarzonej decyzji nie ograniczono sie do
ogblnego odestania do niezaleznej ekspertyzy, lecz przedstawiono w niej zasadnicze wzgledy
rozumowania Komisji.

W tym kontekscie nalezy oddali¢ argument dotyczacy odmowy udostepnienia skarzacym w calosci
dwéch sprawozdan ekspertéow. Jak stusznie zauwazyla Komisja, postepowanie w sprawie kontroli
pomocy panstwa jest postepowaniem otwartym wzgledem panstwa czlonkowskiego odpowiedzialnego
za przyznanie pomocy. Poniewaz postepowanie to nie jest otwarte dla beneficjenta pomocy, nie moze
on powolywac sie na prawo do obrony (wyrok z dnia 24 wrze$nia 2002 r., Falck i Acciaierie di
Bolzano/Komisja, C-74/00 P i C-75/00 P, EU:C:2002:524, pkt 81, 83). Zainteresowani posiadaja jedynie
prawo, aby zapewni¢ im udzial w postepowaniu administracyjnym w zakresie adekwatnym do
okolicznosci rozpoznawanej sprawy (wyrok z dnia 25 czerwca 1998 r., British Airways i in./Komisja,
T-371/94 i T-394/94, EU:T:1998:140, pkt 60). Wreszcie nalezy zauwazy¢, ze brak przekazania przez
Komisje zainteresowanej stronie sprawozdania ekspertow nie ma znaczenia dla celéw ustalenia
ewentualnego naruszenia obowigzku uzasadnienia (wyrok z dnia 15 czerwca 2005 r., Corsica Ferries
France/Komisja, T-349/03, EU:T:2005:221, pkt 77).

Po trzecie, jesli chodzi o rzekomy brak uzasadnienia dotyczacy wplywu finansowego ulgi w kapitale
brutto zwiazanego z wdrozeniem $rodkéw pomocy w wysoko$ci 375 mln DKK, zamiast 275 mln DKK,
nalezy zaznaczy¢, ze w motywie 116 zaskarzonej decyzji wskazano, iz Komisja uzyskala ten wynik na
podstawie danych przekazanych przez dunski organ nadzoru finansowego, w mysl komunikatu Komisji
w sprawie aktywdéw o obnizonej wartosci. Ponadto w ramach zastrzezenia pigtego zarzutu drugiego
skarzacy podniesli szereg argumentéw zmierzajacych do podwazenia zasadnosci tego obliczenia, co
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$wiadczy o tym, iz bylo ono dla nich zrozumiate. W szczegdlnosci z pkt 146 skargi i z pkt 73 repliki
wynika, ze skarzacy zrozumieli, iz kwota ulgi kapitalowej zwiazana z przeniesieniem aktywéw wynikata
z obnizenia ochrony przed ryzykiem likwidacji o 275 mln DKK oraz obnizenia ochrony przed innymi
rodzajami ryzyka, zwlaszcza ryzyka kredytowego, o 100 mln DKK. Ot6z obowiazek uzasadnienia
nalezy odrézni¢ od kwestii prawidlowo$ci uzasadnienia, ktéra wigze si¢ z materialna zgodnoscia
z prawem spornego aktu (wyrok z dnia 5 pazdziernika 2012 r., Evropaiki Dynamiki/Komisja,
T-591/08, niepublikowany, EU:T:2012:522, pkt 157). Zastrzezenie to jest zatem nie do przyjecia.

Po czwarte, jesli chodzi o rzekomy brak uzasadnienia dotyczacy daty odniesienia dla oszacowania
portfela kredytowego, z zaskarzonej decyzji, w szczegdlnosci z jej motywéw 27, 29, 94, jak
i z przypisow 30 i 72, wynika, ze portfel kredytowy zostal oszacowany na podstawie jego skladu z dnia
31 grudnia 2011 r., z uwzglednieniem zmian jego jakosci do dnia 2 lipca 2012 r., a mianowicie do daty
zamkniecia transakcji. Ze sprawozdania ekspertéw z dnia 16 wrzes$nia 2013 r., do ktérego nawigzuje
zaskarzona decyzja, wynika w szczegélnosci, ze Komisja przyjeta to podejscie ze wzgledu na to, iz
mimo pdzniejszej daty zamkniecia byla to transakcja ze skutkiem wstecznym od dnia 31 grudnia
2011 r.

W tym wzgledzie nalezy przypomnie¢, ze zgodnie z orzecznictwem akt niekorzystny jest wystarczajaco
uzasadniony, jezeli zostal wydany w okolicznosciach znanych zainteresowanemu, pozwalajacych mu na
zrozumienie tresci przyjetego wzgledem niego s$rodka (wyroki: z dnia 28 listopada 2013 r.,
Rada/Manufacturing Support & Procurement Kala Naft, C-348/12 P, EU:C:2013:776, pkt 71; z dnia
6 pazdziernika 2015 r., Technion i Technion Research & Development Foundation/Komisja, T-216/12,
EU:T:2015:746, pkt 97). Sprawozdanie ekspertéw z dnia 16 wrze$nia 2013 r. zostalo wystane przez
Komisje do skarzacych w toku postepowania administracyjnego i zostalo zalaczone do skargi, dlatego
tez stanowilo czes¢ okolicznosci znanych skarzacym. Zastrzezenie to nalezy zatem oddali¢.

Po piate, jesli chodzi o zastrzezenie dotyczace braku uzasadnienia odno$nie do odmowy przez Komisje
zastosowania zasady prywatnego wierzyciela dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej, jest
bezsporne, ze zaskarzona decyzja zostala uzasadniona w zakresie zastosowania zasady prywatnego
inwestora. Zgodnie z orzecznictwem uzasadnienie niekorzystnej decyzji powinno umozliwi¢ sadowi
Unii przeprowadzenie kontroli jej zgodnosci z prawem, a zainteresowanemu dostarczy¢ informacji
koniecznych, by mégl on stwierdzi¢, czy decyzja ta jest zasadna (wyrok z dnia 11 lipca 1985 r., Remia
i in./Komisja, 42/84, EU:C:1985:327, pkt 26).

Nalezy stwierdzi¢, ze w niniejszym przypadku Komisja przedstawila wzgledy prawne o zasadniczym
znaczeniu dla decyzji. Z zaskarzonej decyzji wynika bowiem, ze zostala ona oparta na zastosowaniu
zasady prywatnego inwestora, a tym samym umozliwila skarzacym zakwestionowanie jej zasadnosci,
a Sadowi — przeprowadzenie kontroli jej zgodnos$ci z prawem w ramach zarzutu pierwszego. W tych
okolicznosciach, niezaleznie od zasadnosci zaskarzonej decyzji w tej kwestii, nalezy oddali¢
zastrzezenie dotyczace niewystarczajacego uzasadnienia.

Majac na wzgledzie powyzsze rozwazania, zarzut trzeci nalezy oddali¢ jako bezzasadny.

W przedmiocie kosztéw

Zgodnie z art. 134 § 1 regulaminu postepowania kosztami zostaje obcigzona, na zadanie strony
przeciwnej, strona przegrywajaca sprawe. Poniewaz Komisja przegrala sprawe, nalezy obciazy¢ ja,
zgodnie z zadaniami skarzacych, jej wlasnymi kosztami oraz kosztami poniesionymi przez skarzacych.

Z powyzszych wzgledéw

SAD (szésta izba)

16 ECLL:EU:T:2016:474



WYROK Z DNIA 15.9.2016 R. — SPRAWA T-386/14
FIH HOLDING I FIH ERHVERVSBANK/KOMISJA

orzeka, co nastepuje:

1) Stwierdza si¢ niewazno$¢ decyzji Komisji 2014/884/UE z dnia 11 marca 2014 r. w sprawie
pomocy panstwa SA.34445 (12/C) wdrozonej przez Danie na rzecz przeniesienia aktywow
zwiazanych z nieruchomos$ciami z FIH do dunskiej spétki stabilnosci finansowe;j.

2) Komisja Europejska zostaje obciagzona kosztami postepowania.
Frimodt Nielsen Dehousse Collins
Wyrok ogloszono na posiedzeniu jawnym w Luksemburgu w dniu 15 wrze$nia 2016 r.

Podpisy
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