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W Zbiér Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (wielka izba)

z dnia 6 marca 2018 r.*

Odwotanie — Pomoc panstwa — Pojecie ,pomocy” — Pojecie ,korzysci gospodarczej” —

Zasada podmiotu prywatnego dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej — Przestanki stosowania
i stosowanie — Kryzys finansowy — Kolejne interwencje w celu ratowania banku — Uwzglednienie badz
brak uwzglednienia przy ocenie drugiej interwencji zagrozen wynikajacych ze zobowiazan podjetych
przez panstwo czlonkowskie przy pierwszej interwencji

W sprawie C-579/16 P

majacej za przedmiot odwolanie w trybie art. 56 statutu Trybunalu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej,
wniesione w dniu 16 listopada 2016 r.,

Komisja Europejska, reprezentowana przez A. Bouchagiara i L. Flynna oraz przez K. Blanck-Putz,
dzialajacych w charakterze pelnomocnikéw,

wnoszgca odwolanie,

w ktorej pozostalymi uczestnikami postepowania sa:
FIH Holding A/S, z siedziba w Kopenhadze (Dania),
FIH Erhvervsbank A/S, z siedziba w Kopenhadze,
reprezentowane przez O. Koktvedgaarda, advokat,

strona skarzaca w pierwszej instancji,

TRYBUNAL (wielka izba),

w skladzie: K. Lenaerts, prezes, A. Tizzano, wiceprezes, L. Bay Larsen, T. von Danwitz, ].L. da Cruz
Vilaga, C.G. Fernlund i C. Vajda, prezesi izb, ].C. Bonichot, A. Arabadjiev (sprawozdawca), C. Toader,
M. Safjan, D. Svaby, E. Jarasianas, S. Rodin i F. Biltgen, sedziowie,
rzecznik generalny: M. Szpunar,
sekretarz: L. Hewlett, gtéwny administrator,
uwzgledniajac pisemny etap postepowania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 19 wrze$nia 2017 r.,

po zapoznaniu si¢ z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 28 listopada 2017 r.,

wydaje nastepujacy

* Jezyk postepowania: angielski.
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Wyrok

Komisja Europejska wnosi w swym odwolaniu o uchylenie wyroku Sadu Unii Europejskiej z dnia
15 wrze$nia 2016 r, FIH Holding i FIH Erhvervsbank/Komisja (T-386/14, zwanego dalej
»zaskarzonym wyrokiem”, EU:T:2016:474), w ktérym sad ten stwierdzil niewazno$¢ 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 aktywéw zwigzanych z nieruchomos$ciami z FIH do dunskiej spotki
stabilnosci finansowej (Dz.U. 2014, L 357, s. 89, zwanej dalej ,sporna decyzja”).

Okolicznosci powstania sporu

FIH Erhvervsbank A/S (zwany dalej ,FIH”) jest utworzona zgodnie z duniskimi przepisami dotyczacymi
bankowosci spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig, nadzorowana przez dunskie organy bankowe.
Calos¢ kapitalu FIH i jego spotek zaleznych jest w posiadaniu FIH Holding A/S.

W obliczu globalnego kryzysu finansowego, ktéry wybucht w 2007 r., FIH otrzymatl w trakcie 2009 r.
dwa rodzaje $rodkéw. Po pierwsze, w czerwcu 2009 r. otrzymal on zastrzyk kapitalu hybrydowego
kategorii 1 w kwocie 1,9 mld DKK (koron dunskich) (okoto 255 mIn EUR) na mocy lov om statstligt
indskud i kreditinstitutter (ustawy o wkladach kapitalowych finansowanych przez panstwo) z dnia
3 lutego 2009 r. i przyjetego na mocy tej ustawy rozporzadzenia. Po drugie, w lipcu 2009 r. Krélestwo
Danii udzielito FIH gwarancji panstwa w wysokosci 50 mld DKK (okoto 6,71 mld EUR) na mocy lov
om finansiel stabilitet (ustawy w sprawie stabilnosci finansowej) z dnia 10 pazdziernika 2008 r.,
zmienionej ustawa nr 68 z dnia 3 lutego 2009 r. (oba rodzaje $rodkéw zwane dalej tacznie ,$rodkami
z 2009 r.”). FIH wykorzystal calo$¢ rzeczonej gwarancji na emisje obligacji.

Obie wskazane ustawy zostaly zatwierdzone przez Komisje decyzja C(2009) 776 wersja ostateczna
z dnia 3 lutego 2009 r. dotyczaca systemu pomocy panstwa N31a/2009 — Dania, jako system pomocy
zgodny z rynkiem wewnetrznym.

Wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2011 r. kwota wyemitowanych przez FIH obligacji objetych
gwarancja panstwa dunskiego wynosita 41,7 mld DKK (okolo 5,59 mld EUR), czyli 49,94% sumy
bilansowej FIH. Termin zapadalnosci 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.

Ze wzgledu miedzy innymi na 6w spadek ratingu kredytowego, a takze zblizajacy sie termin
zapadalno$ci obligacji wyemitowanych przez FIH i gwarantowanych przez panstwo dunskie, w 2011 r.
stalo si¢ jasne, ze w 2012 r. lub w 2013 r. FIH stanie w obliczu probleméw z plynnoscia, co moze
spowodowac utrate jego licencji bankowej, a w konsekwencji doprowadzi¢ do jego likwidacji.

W tych okoliczno$ciach w dniu 6 marca 2012 r. Krélestwo Danii notyfikowalto Komisji szereg srodkéw
(zwanych dalej ,,spornymi srodkami”), ktére obejmowaly, po pierwsze, utworzenie nowej spétki zaleznej
FIH Holding o nazwie NewCo, do ktdrej mialy zosta¢ przeniesione najbardziej problematyczne aktywa
FIH - zasadniczo kredyty hipoteczne i produkty pochodne o wartoséci nominalnej okoto 17,1 mld DKK
(okoto 2,3 mld EUR) — w celu odcigzenia bilansu FIH.

Nastepnie Financial Stability Company (spdtka stabilnosci finansowej, zwana dalej ,FSC”), podmiot
publiczny utworzony przez wladze dunskie w zwigzku z kryzysem finansowym na $wiecie, mial
dokona¢ zakupu akcji NewCo za kwote 2 mld DKK (okofo 268 mIn EUR) w celu likwidacji tej spétki
w terminie czterech lat. FSC mial zapewni¢ finansowanie oraz dokapitalizowanie NewCo w czasie
likwidacji tej spolki, jesli okazaloby sie to konieczne.
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Wreszcie w zamian za te $rodki FIH mial splaci¢ zastrzyk kapitalowy w kwocie 1,9 mld DKK (okoto
255 mIn EUR) wniesiony w 2009 r. przez wladze dunskie, co mialo umozliwi¢ FSC odkupienie NewCo
bez zaangazowania $rodkéw wlasnych.

FIH byl réwniez zobowiazany do przyznania NewCo pierwszej pozyczki w wysokosci 1,65 mld DKK
(okoto 221 mln EUR), przeznaczonej na pokrycie przewidywanych strat NewCo, przy czym pozyczka
ta podlegala zwrotowi jedynie w sytuacji, gdy rozliczenie kredytéw hipotecznych i produktow
pochodnych przeniesionych do NewCo da wynik przekraczajacy 2 mld DKK (okoto 268 mln EUR).

Ponadto FIH mial udzieli¢ NewCo drugiej pozyczki w kwocie okoto 13,45 mld DKK (okoto
1,8 mld EUR), ktérej zwrot mial sta¢ si¢ wymagalny w momencie, w ktérym wymagalne stawaly sie
zobowiazania FIH zagwarantowane w 2009 r. przez panstwo dunskie, przy czym odzyskiwane przez
FIH kwoty tej pozyczki byly przeznaczane na splate jego zobowiazan gwarantowanych przez panstwo
dunskie.

W odniesieniu do FIH Holding przewidywano, ze spélka ta udzieli FSC nieograniczonej gwarancji
obejmujacej wszelkie straty, wobec czego podczas likwidacji NewCo, pierwotnie planowanej na
2016 r., FSC mial prawo w pelni odzyska¢ straty, jakie ponidsiby ewentualnie w zwiazku z wykupem
i likwidacja NewCo.

Decyzja C(2012) 4427 final z dnia 29 czerwca 2012 r. w sprawie pomocy panstwa SA.34445 (12/C) (ex
2012/N) — Dania Komisja wszczela formalne postepowanie wyjasniajace w przedmiocie spornych
srodkéw, gdyz w ocenie tej instytucji stanowily one pomoc panstwa na rzecz FIH i FIH Holding
(zwanych dalej ,grupa FIH”), jak tez na rzecz NewCo. Niemniej jednak, ze wzgledu na stabilnos¢
finansowa instytucja ta zatwierdzita te $rodki na okres sze$ciu miesiecy albo, jesli Krélestwo Danii
przedstawitoby plan restrukturyzacji w tym okresie, do czasu przyjecia ostatecznej decyzji w tej
sprawie.

W dniu 2 lipca 2012 r. FIH splacitl Krélestwu Danii otrzymany w 2009 r. wklad z wlasnych srodkoéow
publicznych kapitatu hybrydowego kategorii 1.

W dniu 4 stycznia 2013 r. Krélestwo Danii przedstawito plan restrukturyzacji FIH. Ostateczna wersja
tego planu zostata przedstawiona w dniu 24 czerwca 2013 r.

W toku postepowania administracyjnego Krélestwo Danii twierdzilo w szczegdlnosci, ze sporne $rodki
nie wiaza sie z pomoca panstwa, poniewaz transakcje miedzy FSC i grupa FIH sa zgodne z warunkami
rynkowymi, i Ze grupa ta jest zobowigzana zaplaci¢ wszystkie koszty transakcji i likwidacji NewCo.
Panistwo to argumentowalo réwniez, ze plan ten znacznie zmniejsza ryzyko, na jakie byto ono narazone
w zwigzku ze $rodkami z 2009 r.

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

W dniu 12 marca 2014 r. Komisja doreczyla Krélestwu Danii sporna decyzje. W decyzji tej Komisja
z jednej strony zakwalifikowala sporne s$rodki jako pomoc panstwa w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE, a z drugiej strony stwierdzila, ze $rodki te sa zgodne z rynkiem wewnetrznym na mocy
ust. 3 lit. b) tego postanowienia, w $§wietle planu restrukturyzacji i zobowiazan przedstawionych przez
Krélestwo Danii.

W pierwszej czesci oceny, odnoszacej sie do istnienia pomocy, Komisja zbadala, czy sporne $rodki
przysparzaly grupie FIH korzys¢ gospodarcza. W tym celu Komisja dokonala analizy tych srodkéw
w $wietle zasady prywatnego podmiotu gospodarczego dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej
(zwanej dalej ,zasada prywatnego podmiotu gospodarczego”), ktéra to analiza polegata w tym wypadku
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— jak wskazano w spornej decyzji — zasadniczo na ustaleniu, czy inwestor prywatny dzialajacy
w warunkach gospodarki rynkowej wzialby udzial w danej transakcji na tych samych warunkach i na
tych samych zasadach, co inwestor publiczny w dniu, w ktérym zostala podjeta decyzja
o udostepnieniu zasobéw publicznych (ustalenie to jest zwane dalej ,kryterium inwestora

prywatnego”).

Po zakonczeniu tej analizy, przeprowadzonej w pkt 84—98 spornej decyzji, Komisja uznala, ze gtéwnie
ze wzgledu na zbyt niski poziom wynagrodzenia przewidzianego w zamian za $rodki finansowe, ktére
maja zosta¢ zaangazowane przez panstwo dunskie, sporne $rodki nie sa zgodne z zasada prywatnego
podmiotu gospodarczego, a zatem przysporzyly one korzysci grupie FIH. Wedlug dokonanych przez te
instytucje obliczen kwota pomocy wyniosta okoto 2,25 mld DKK (okoto 300 mln EUR).

Z punktéow tych wynika, ze chociaz Komisja odwotata sie¢ do srodkéw z 2009 r., w szczegdlnosci
w pkt 88 i 98 tej decyzji, to jednak dokonata ona oceny racjonalnosci gospodarczej spornych srodkéw
bez uwzglednienia kosztéw, jakie musialoby ponie$¢ panstwo dunskie w przypadku braku tych
ostatnich srodkéw, ze wzgledu na ryzyko, na jakie bylo narazone w zwiazku ze $rodkami z 2009 r.

Co sie tyczy zgodnosci pomocy z rynkiem wewnetrznym, Komisja zbadala sporne $rodki w $wietle
swego komunikatu w sprawie postepowania z aktywami o obnizonej wartosci we wspdlnotowym
sektorze bankowym (Dz.U. 2009, C 72, s. 1), a takze komunikatu 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).

Z uwagi na przedstawiony przez Kroélestwo Danii plan restrukturyzacji i podjete przez to panstwo
zobowiazania, ktére zostaly przedstawione w pkt 56—62 spornej decyzji i powtérzone w zalaczniku do
tej decyzji, Komisja stwierdzila, ze rozpatrywana pomoc jest zgodna z rynkiem wewnetrznym.
Zobowiazania te obejmuja w szczegdélnos$ci dodatkowe wplaty przez FIH na rzecz FSC, a takze
wycofanie si¢ FIH z niektérych obszaréw dzialalnosci, w tym finansowania nieruchomosci, inwestycji
kapitalowych oraz zarzadzania majatkiem prywatnym.

Postepowanie przed Sadem i zaskarzony wyrok

Pismem zlozonym w sekretariacie Sadu w dniu 24 maja 2014 r. grupa FIH wniosta skarge
o stwierdzenie niewaznosci spornej decyzji.

Na poparcie skargi grupa FIH podniosta trzy zarzuty dotyczace, po pierwsze, naruszenia art. 107
ust. 1 TFUE ze wzgledu na nieprawidlowe zastosowanie zasady prywatnego podmiotu gospodarczego,
po drugie, bledéw przy obliczaniu kwoty pomocy, a po trzecie, naruszenia przez Komisje obowigzku
uzasadnienia.

W zaskarzonym wyroku Sad uwzglednil pierwszy zarzut skargi i uznal w zwigzku z tym, Ze nie ma
potrzeby badania zarzutu drugiego. Oddalil takze trzeci zarzut skargi. W konsekwencji stwierdzil on
niewazno$¢ spornej decyzji w calo$ci i obciazyl Komisje kosztami postepowania.

Zadania stron

Komisja wnosi do Trybunatu o:

— uchylenie zaskarzonego wyroku oraz

— tytulem Zzadania gléwnego - rozstrzygniecie skargi pierwszoinstancyjnej poprzez jej oddalenie
i obciazenie grupy FIH kosztami postepowania w obu instancjach lub
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— tytulem Zzadania ewentualnego — skierowanie sprawy do Sadu w celu rozpoznania zarzutu drugiego
i orzeczenie, ze rozstrzygniecie w przedmiocie kosztéw nastapi w orzeczeniu konczacym
postepowanie w sprawie.

Grupa FIH wnosi do Trybunalu o:

— tytulem zadania gléwnego — oddalenie odwolania i obciazenie Komisji kosztami postepowania
w obu instancjach lub

— tytulem zadania ewentualnego — skierowanie sprawy do Sadu w celu rozpoznania zarzutu drugiego
i orzeczenie, Zze rozstrzygniecie w przedmiocie kosztéw nastapi w orzeczeniu konczacym
postepowanie w sprawie.

W przedmiocie odwolania

Na poparcie odwotania Komisja podnosi jeden zarzut dotyczacy naruszenia prawa, jakiego Sad mial sie
dopusci¢ przy dokonywaniu wykladni art. 107 ust. 1 TFUE w zwiazku z analiza pierwszego zarzutu
skargi.

Argumentacja stron

W ramach swego jedynego zarzutu Komisja twierdzi, ze Sad naruszyl prawo przy stosowaniu zasady
prywatnego podmiotu gospodarczego, orzekajac, ze w celu dokonania oceny, czy badane s$rodki
stanowia pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, instytucja ta powinna byla poréwnac
zachowanie panstwa dunskiego przy wprowadzaniu owych $rodkéw nie z zachowaniem prywatnego
inwestora lecz z zachowaniem prywatnego wierzyciela dzialajagcego w warunkach gospodarki rynkowej
(dalej ,kryterium wierzyciela prywatnego”), uwzgledniajac przy tym ryzyka finansowe, na jakie owo
panstwo czlonkowskie byto narazone w zwiazku ze $rodkami z 2009 r.

Wedlug Komisji u zrédel zasady prywatnego podmiotu gospodarczego lezy neutralno$¢ porzadku
prawnego Unii w odniesieniu do systemu wlasnosci. Instytucja ta twierdzi, ze zgodnie
z orzecznictwem wynika stad, iz transakcje gospodarcze zawierane przez podmioty prawa publicznego
nie skutkuja przyznaniem korzysci ich adresatom, wobec czego nie stanowia one pomocy panstwa,
jesli sa one przeprowadzane w normalnych warunkach rynkowych. Jezeli natomiast podmiot prawa
publicznego nie zachowuje sie tak, jak zachowalby sie prywatny podmiot gospodarczy
w poréwnywalnej sytuacji, to uznaje sie, ze przedsiebiorstwo bedace beneficjentem transakcji uzyskato
korzys$¢ gospodarcza.

Komisja dodaje, ze zasade prywatnego podmiotu gospodarczego stosuje si¢ niezaleznie od wszelkich
argumentow zwiazanych wlacznie z rola panstwa jako podmiotu wiladzy publicznej. Oznacza to, ze
przy stosowaniu tej zasady nie mozna bra¢ pod uwage obowiazkéw wynikajacych z roli panstwa jako
wladzy publicznej.

Zasada prywatnego podmiotu gospodarczego nie jest zatem po prostu ,kryterium ekonomicznej
racjonalno$ci”, jak uznal Sad w zaskarzonym wyroku, lecz stuzy ona ustaleniu, czy konkretna
transakcja jest ekonomicznie racjonalna z punktu widzenia prywatnego podmiotu gospodarczego.

Tymczasem w niniejszej sprawie Komisja utrzymuje, ze wynikajace ze $rodkéw z 2009 r. koszty, jakie
musialy zosta¢ poniesione przez panstwo dunskie w 2012 r., odzwierciedlaja jedynie obowiazki cigzace
na tym panstwie czlonkowskim jako na podmiocie wladzy publicznej, gdyz byly one bezposrednia
konsekwencja pomocy panstwa przysporzonej poprzez te $rodki na rzecz FIH. Sad naruszyl zatem
prawo, uznajac w pkt 62—-69 zaskarzonego wyroku, ze w ramach przeprowadzonej w spornej decyzji
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oceny zasady prywatnego podmiotu gospodarczego Komisja blednie nie uwzglednita kosztéow
zwigzanych z zagrozeniami, na jakie $rodki z 2009 r. narazalyby panstwo dunskie, ktére to koszty
panstwo to musialoby ponies¢, gdyby nie podjeto spornych $rodkéw.

Grupa FIH podnosi w pierwszej kolejnosci, ze analiza Komisji jest nadmierna, gdyz sugeruje ona, iz
narazenie panstwa czlonkowskiego na ryzyko gospodarcze wynikajace z wcze$niejszego przyznania
pomocy panstwa nigdy nie moze zosta¢ uwzglednione w ramach analizy kwestii, czy panstwo
czlonkowskie zachowalo sie tak, jak postapitby prywatny podmiot gospodarczy.

Zasadniczg kwestig, ktéra wymaga rozstrzygniecia w zwiazku z rozpatrywanymi srodkami, jest raczej to,
czy za ich pomoca panstwo dunskie realizowalo cele lezace w interesie ogélnym, a wiec dziatato
w charakterze podmiotu wladzy publicznej, czy realizowalo ono cel gospodarczy, do ktérego moégiby
dazy¢ racjonalny wierzyciel prywatny znajdujacy sie w poréwnywalnej sytuacji.

W ocenie grupy FIH jest oczywiste, ze panstwo durnskie dzialalo w celu ochrony swych intereséw
gospodarczych i ze prywatny wierzyciel znajdujacy sie¢ w identycznej sytuacji bylby narazony na ryzyko
poniesienia znacznych strat, gdyby nie probowal zapobiec sytuacji, w ktérej nie otrzyma platnosci.
Rozpatrywane $rodki znaczaco zmniejszyly bowiem wczesniejsze narazenie panstwa dunskiego na
ryzyko, a nic nie uzasadnia tezy, ze przepisy dotyczace pomocy panstwa stoja na przeszkodzie
racjonalnej restrukturyzacji narazenia panstwa czlonkowskiego na ryzyko, a tym samym sprawnemu
zarzadzaniu panstwowymi $srodkami finansowymi.

Jak wskazal Sad w pkt 67 zaskarzonego wyroku, rezultat bylby nielogiczny z punktu widzenia celu
przyswiecajacego zasadom dotyczacym kontroli pomocy panstwa i prowadzilby do dyskryminacji
wierzycieli publicznych wbrew wynikajacej z art. 345 TFUE zasadzie neutralnosci.

W drugiej kolejnosci grupa FIH podnosi, ze z wyroku z dnia 3 kwietnia 2014 r., Komisja/Niderlandy
i ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213), wynika, ze zmiana warunkéw splaty pomocy panstwa
powinna by¢ oceniana w $wietle tego, jak zachowalby sie prywatny wierzyciel majacy na uwadze
ryzyko calkowitego lub cze$ciowego braku splaty. Wedlug grupy FIH Komisja powinna zbadaé, czy
tego rodzaju zmiana przysparza dodatkowa korzy$¢ beneficjentowi pierwotnej pomocy. Dlatego
Komisja nie moze — jedynie ze wzgledu na to, ze wczeSniejszy $rodek przyjety przez panstwo
czlonkowskie stanowil pomoc panstwa — uwolni¢ sie od ciazacego na niej obowigzku zbadania
racjonalnosci gospodarczej spornych s$rodkéw z uwzglednieniem zmniejszenia wcze$niejszego
narazenia panstwa dunskiego na ryzyko.

W trzeciej kolejnosci grupa FIH wyraza poglad, ze 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), nie ma znaczenia
dla niniejszej sprawy, gdyz w pkt 62 tego wyroku Trybunal sam podkreslil, iz okolicznosci faktyczne
i prawne spraw zakonczonych wydaniem owego wyroku réznia sie istotnie od okolicznosci lezacych
u podstaw sporu zakonczonego wydaniem przez Sad wyroku z dnia 2 marca 2012 r,
Niderlandy/Komisja (T-29/10 i T-33/10, EU:T:2012:98), potwierdzonego wyrokiem z dnia 3 kwietnia
2014 r., Komisja/Niderlandy i ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213).

Wedlug grupy FIH to samo tyczy sie wyrokéw z dnia 14 wrze$nia 1994 r., Hiszpania/Komisja (od
C-278/92 do C-280/92, EU:C:1994:325), i z dnia 28 stycznia 2003 r., Niemcy/Komisja (C-334/99,
EU:C:2003:55), poniewaz okolicznosci lezace u podstaw tych sporéw znacznie réznia sie od
okolicznosci zaistnialych w niniejszej sprawie, zaréwno pod wzgledem faktycznym, jak i prawnym.

6 ECLIL:EU:C:2018:159
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Ocena Trybunaiu

Nalezy na wstepie przypomnieé, ze zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunalu uznanie danego
srodka za ,pomoc panstwa” w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE wymaga spelnienia wszystkich
nastepujacych warunkéw. Po pierwsze, musi to by¢ interwencja panstwa lub za posrednictwem
zasobéw panstwa. Po drugie, interwencja ta musi by¢ w stanie wplyna¢ na wymiane handlowa miedzy
panstwami czlonkowskimi. Po trzecie, musi przyznawac beneficjentowi selektywna korzys¢. Po czwarte,
musi ona zakléca¢ konkurencje lub grozi¢ jej zakléceniem (zob. w szczegdlnosci wyroki: z dnia
21 grudnia 2016 r., Komisja/World Duty Free Group i in., C-20/15 P i C-21/15 P, EU:C:2016:981,
pkt 53 i przytoczone tam orzecznictwo, a takze z dnia 18 maja 2017 r., Fondul Proprietatea, C-150/16,
EU:C:2017:388, pkt 13).

Poniewaz jedyny zarzut odwotania dotyczy wylacznie trzeciego z tych warunkéw, nalezy stwierdzi¢, ze
takze zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunalu za pomoc panstwa uznaje sie srodki, ktore,
niezaleznie od ich formy, moga uprzywilejowywaé przedsigbiorstwa w bezposredni lub posredni
sposob lub ktére mozna uznaé za korzys¢ gospodarcza, jakiej przedsiebiorstwo bedace beneficjentem
nie mogloby uzyska¢ w normalnych warunkach rynkowych (wyroki: z dnia 2 wrzesnia 2010 r.,
Komisja/Deutsche Post, C-399/08 P, EU:C:2010:481, pkt 40 i przytoczone tam orzecznictwo; a takze
z dnia 27 czerwca 2017 r., Congregacién de Escuelas Pias Provincia Betania, C-74/16, EU:C:2017:496,
pkt 65 i przytoczone tam orzecznictwo).

I tak, majac na uwadze cel art. 107 ust. 1 TFUE, jakim jest zapewnienie niezakl6conej konkurencji (zob.
podobnie wyrok z dnia 11 wrze$nia 2008 r., Niemcy i in./Kronofrance, C-75/05 P i C-80/05 P,
EU:C:2008:482, pkt 66), w tym miedzy przedsiebiorstwami publicznymi a prywatnymi, pojecie
»,pomocy” w rozumieniu tego postanowienia nie moze obejmowaé Srodka przyznanego
przedsiebiorstwu przy uzyciu zasobow panstwowych, w sytuacji gdy przedsiebiorstwo to mogloby
uzyska¢ taka sama korzy$¢ w okolicznos$ciach, ktére odpowiadaja normalnym warunkom rynkowym.
Oceny warunkoéw, w ktérych tego rodzaju korzys¢ zostala przyznana, dokonuje sie wiec, co do zasady,
z zastosowaniem zasady prywatnego podmiotu gospodarczego (zob. podobnie wyroki: z dnia 5 czerwca
2012 r., Komisja/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, pkt 78; a takze z dnia 20 wrze$nia 2017 r.,
Komisja/Frucona Kosice, C-300/16 P, EU:C:2017:706, pkt 21, 22).

Co wiegcej, zasada prywatnego podmiotu gospodarczego jest jednym z czynnikéw, ktére Komisja jest
zobowigzana uwzgledni¢ w celu ustalenia istnienia pomocy, a zatem nie stanowi wyjatku, ktéry
znajduje zastosowanie wylacznie na wniosek panstwa czlonkowskiego, gdy uznano, ze spelnione sa
znamiona pojecia ,pomocy panstwa” okreslone w art. 107 ust. 1 TFUE (wyroki: z dnia 5 czerwca
2012 r., Komisja/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, pkt 103; z dnia 3 kwietnia 2014 r,
Komisja/Niderlandy i ING Groep, C-224/12 P, EU:C:2014:213, pkt 32; a takze z dnia 20 wrze$nia
2017 r., Komisja/Frucona Kosice, C-300/16 P, EU:C:2017:706, pkt 23).

W konsekwencji, w sytuacji gdy okazuje si¢, ze moze mie¢ zastosowanie zasada prywatnego podmiotu
gospodarczego, to na Komisji spoczywa obowiazek zwrdcenia sie do zainteresowanego panstwa
czlonkowskiego o dostarczenie jej wszelkich istotnych informacji, ktére umozliwia jej sprawdzenie, czy
przestanki stosowania tej zasady sa spelnione (zob. podobnie 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; a takze z dnia 20 wrze$nia 2017 r., Komisja/Frucona
Kosice, C-300/16 P, EU:C:2017:706, pkt 24 i przytoczone tam orzecznictwo).

W tym wzgledzie Trybunal wyjasnil, ze w przypadku gdy panstwo czlonkowskie przyznaje
przedsiebiorstwu — dzialajagc w charakterze akcjonariusza, a nie w charakterze wladzy publicznej —
korzys¢ gospodarcza, zastosowanie zasady prywatnego podmiotu gospodarczego nie zalezy od formy,
w jakiej korzy$¢ ta zostala udostepniona temu przedsiebiorstwu, ani od charakteru stosowanych
srodkéw, ktére moga wchodzi¢ w zakres wladzy publicznej sprawowanej przez parstwo (zob.
podobnie wyrok z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, pkt 81, 91-93).

ECLIL:EU:C:2018:159 7
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Co wiecej, Trybunal orzekl, ze zastosowanie zasady prywatnego podmiotu gospodarczego do zmiany
warunkéw wykupu papieréw wartosciowych przedsigbiorstwa, nie zostaje podwazone przez
okoliczno$¢, ze nabycie papieréw wartosciowych nadajacych panstwu status inwestora w to
przedsiebiorstwo zostalo sfinansowane poprzez pomoc panstwa na rzecz tego ostatniego (zob.
podobnie wyrok z dnia 3 kwietnia 2014 r., Komisja/Niderlandy i ING Groep, C-224/12 P,
EU:C:2014:213, pkt 34).

W niniejszym przypadku, dokonujac oceny spornych $rodkéw, Komisja zastosowata w zaskarzonej
decyzji zasade prywatnego podmiotu gospodarczego. Co wiecej, zadna ze stron nie podaje
w watpliwos¢ zastosowania tej zasady w celu dokonania oceny, czy rzeczone $rodki skutkowaly
przyznaniem grupie FIH korzysci w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

Niniejsze odwolanie dotyczy natomiast kwestii, czy Komisja powinna byla wzia¢ pod uwage —
odwolujac sie nie tyle do kryterium inwestora prywatnego co do kryterium wierzyciela prywatnego —
ryzyka, na jakie narazone bylo panstwo durnskie w zwigzku z $rodkami z 2009 r.

W tym wzgledzie nalezy z jednej strony wskazaé, ze w przypadku zastosowania zasady prywatnego
podmiotu gospodarczego konkretne kryterium, jakie powinno zosta¢ zastosowane w danym przypadku
powinno zosta¢ ustalone miedzy innymi na podstawie charakteru transakcji, jaka jest planowana przez
dane panstwo czlonkowskie. Do kryteridw, ktére moga zostaé zastosowane, naleza kryteria inwestora
prywatnego i wierzyciela prywatnego.

Bezsporne jest, ze sporne $rodki wigzaly sie z inwestycjami w NewCo dokonywanymi przez FSC i ze
w postepowaniu administracyjnym Krélestwo Danii podniosto, ze inwestycje te sa zgodne
z warunkami rynkowymi. Wskazane panstwo czlonkowskie twierdzilo réwniez, ze sporne $rodki
zmniejszaja ryzyko, na jakie panstwo to jest narazone w wyniku s$rodkéw z 2009 r., wobec czego
wchodza one w zakres zarzadzania przystugujacymi temu panstwu wzgledem FIH wierzytelno$ciami.

W tych okoliczno$ciach nalezy stwierdzi¢, ze zaréwno zastosowane przez Komisje kryterium inwestora
prywatnego, jak i kryterium wierzyciela prywatnego, ktérego zastosowania domaga si¢ grupa FIH
i ktére Sad uznal za wlasciwe dla oceny spornych $rodkéw w zaskarzonym wyroku, mogly by¢ brane
pod uwage.

Z drugiej strony zgodnie z utrwalonym orzecznictwem, aby oceni¢, czy prywatny podmiot gospodarczy
dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej, ktéry znajduje sie w mozliwie podobnej sytuacji co
panstwo, przedsiewzialby taki srodek w normalnych warunkach rynkowych, nalezy uwzgledni¢ tylko te
korzysci i zobowigzania, ktére sa powigzane z rola panstwa jako podmiotu gospodarczego, natomiast
nie te, ktére odnosza sie do jego roli jako podmiotu wladzy publicznej (zob. podobnie wyroki: z dnia
5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, pkt 79 i przytoczone tam orzecznictwo;
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 52).

Tak wiec przy ocenie racjonalnosci gospodarczej danego $rodka panstwowego, wymaganej przez zasade
prywatnego podmiotu gospodarczego, Trybunal powinien poming¢ obciazajace panstwo koszty
zwigzane ze zwolnieniem pracownikéw, $wiadczeniami dla bezrobotnych i pomocga na odbudowe
struktury przemystowej (zob. podobnie wyrok z dnia 14 wrze$nia 1994 r., Hiszpania/Komisja, od
C-278/92 do C-280/92, EU:C:1994:325, pkt 22), jak réwniez z udzielonymi gwarancjami
i przystugujacymi panstwu wierzytelno$ciami w zakresie, w jakim stanowia one same w sobie pomoc
panstwa (zob. podobnie wyroki: z dnia 28 stycznia 2003 r., Niemcy/Komisja, C-334/99, EU:C:2003:55,
pkt 138, 140; z dnia 24 pazdziernika 2013 r., Land Burgenland i in./Komisja, C-214/12 P,
C-215/12 P i C-223/12 P, EU:C:2013:682, pkt 55, 56, 61).
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W szczegdlno$ci w odniesieniu do tej ostatniej sytuacji Sad wyjasnil, ze skoro poprzez udzielenie
pomocy panstwo czlonkowskie realizuje z definicji inne cele niz rentowno$¢ $rodkéw przyznanych
przedsiebiorstwom, nalezy uzna¢, Zze S$rodki te zostaja co do zasady przyznane przez panstwo
wykonujace swoje prerogatywy wladzy publicznej (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 56).

Wynika stad, ze ryzyka, na jakie narazone jest panstwo i ktére wynikaja dla niego z przyznanej
wcze$niej pomocy panstwa, sa zwiazane z jego statusem podmiotu wladzy publicznej, a zatem nie sa
elementami, ktére prywatny podmiot gospodarczy w normalnych warunkach rynkowych uwzglednitby
w swoich kalkulacjach ekonomicznych (zob. podobnie wyrok z dnia 28 stycznia 2003 r.,
Niemcy/Komisja, C-334/99, EU:C:2003:55, pkt 138, 140).

Twierdzenie takie ma zastosowanie w szczegé6lnosci do zobowigzan panstwa wynikajacych z pozyczek
i gwarancji udzielonych wczes$niej przedsiebiorstwu i noszacych znamiona pomocy panstwa. Ich
uwzglednienie przy ocenie $rodkéw stosowanych przez panstwo na rzecz tego samego
przedsiebiorstwa moglyby bowiem wylaczy¢ te ostatnie $rodki z zakresu pomocy panstwa, nawet
wtedy, gdy takze one nie odpowiadaja normalnym warunkom rynkowym tylko z tego wzgledu, ze ich
przyjecie okazuje sie bardziej korzystne dla panstwa, z gospodarczego punktu widzenia, niz brak ich
przyjecia. Taka konsekwencja bylaby jednak sprzeczna ze wskazanym w pkt 45 niniejszego wyroku
celem polegajacym na zapewnieniu niezakldéconej konkurencji.

W niniejszej sprawie, jak stwierdzil Sad w pkt 2 i 3 zaskarzonego wyroku, dwie ustawy przyjete
w 2009 r., na podstawie ktérych panstwo dunskie zastosowalo $rodki z 2009 r., zostaly zatwierdzone
przez Komisje, decyzja C(2009) 776 wersja ostateczna, jako zgodny z rynkiem wewnetrznym system
pomocy. Z pkt 47, 53 i 55 wskazanej decyzji wynika, ze, podobnie jak sam rzad dunski, Komisja
uznala, ze $rodki przewidziane w tych dwoéch ustawach stanowia pomoc panstwa, poniewaz inwestor
prywatny nie zdecydowalby sie, w poréwnywalnym zakresie i na podobnych warunkach, na dokonanie
podwyzszen kapitatu i udzielenie gwarancji, o ktérych tu mowa.

Ponadto z zadnego fragmentu zaskarzonego wyroku ani spornej decyzji nie wynika, ze za pomoca
$rodkéw z 2009 r. panstwo dunskie przynajmniej cze$ciowo realizowalo cel rentownosci. Co wigcej,
nie wydaje si¢, aby w toku postepowania administracyjnego czy sadowego w niniejszej sprawie cel ten
zostal podniesiony wraz z przedstawieniem obiektywnych i mozliwych do sprawdzenia elementéw na
jego poparcie. W tych okolicznosciach nalezy stwierdzi¢, ze zaden element akt sprawy nie pozwala
wykazaé, ze $rodki z 2009 r. nie byly, nawet w czesci, pomoca panstwa.

Z powyzszego wynika, ze w niniejszej sprawie Komisja slusznie nie wzieta pod uwage przy stosowaniu
zasady prywatnego podmiotu gospodarczego ryzyk zwiazanych z pomoca panstwa przyznana na rzecz
FIH poprzez srodki z 2009 r. W konsekwencji Sad naruszyl prawo, orzekajac w istocie w pkt 69 i 71
zaskarzonego wyroku, ze w ten sposéb Komisja blednie zastosowala w spornej decyzji zasade
prywatnego podmiotu gospodarczego.

Czyniac tak, Sad nieslusznie nalozyl na Komisje obowiazek oceny racjonalnosci gospodarczej spornych
srodkéw nie z punktu widzenia prywatnego podmiotu gospodarczego znajdujacego si¢ w podobnej
sytuacji, ale z punktu widzenia panstwa dzialajacego w charakterze podmiotu wladzy publicznej, ktory
wczesniej udzielit FIH, przyjmujac $rodki z 2009 r., pomocy panstwa, ktérej skutki finansowe zamierzal
ograniczyc.

Stwierdzen tych nie podwaza argumentacja grupy FIH wywodzona, po pierwsze, z pkt 34—37 wyroku
z dnia 3 kwietnia 2014 r., Komisja/Niderlandy i ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213), po drugie,
z wyrokéw z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF (C-124/10 P, EU:C:2012:318), oraz z dnia
24 stycznia 2013 r., Frucona Kos$ice/Komisja (C-73/11 P, EU:C:2013:32), a po trzecie, ze sprawnego
zarzadzania panstwowymi $rodkami finansowymi.

ECLIL:EU:C:2018:159 9



65

66

67

68

69

70

71

WYROK Z DNIA 6.3.2018 R. — SprAWA C-579/16 P
Komisja/FIH HoLpiNG 1 FIH ERHVERSBANK

W pierwszym rzedzie bowiem, w odniesieniu do argumentacji dotyczacej podobienistw istniejacych
zdaniem grupy FIH pomiedzy okoliczno$ciami faktycznymi i prawnymi niniejszej sprawy
a okolicznosciami sprawy zakonczonej wydaniem wyroku z dnia 3 kwietnia 2014 r,
Komisja/Niderlandy i ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213), nalezy zaznaczy¢, ze zarzut odwolania,
do ktérego odnosza sie punkty wskazanego wyroku, na ktére powoluje sie grupa FIH, dotyczyl
mozliwosci zastosowania zasady prywatnego podmiotu gospodarczego, od ktérej Komisja odstapila,
a nie — jak w niniejszej sprawie — kwestii zastosowania tej zasady do spornych srodkéw.
W szczegélnosci Trybunal stwierdzil w istocie, w pkt 34 i 37 rzeczonego wyroku, ze mozliwo$¢
zastosowania tego kryterium w odniesieniu do srodka panstwowego nie moze, co do zasady, zosta
z miejsca odrzucona jedynie ze wzgledu na ewentualne zwiazki miedzy sporna interwencja panstwa
a sprawowaniem wladzy publicznej w postaci wcze$niejszego przyznania pomocy panstwa.

Z pkt 35 i 36 wyroku z dnia 3 kwietnia 2014 r., Komisja/Niderlandy i ING Groep (C-224/12 P,
EU:C:2014:213) wynika wprawdzie, ze w owej sprawie to na Komisji spoczywal obowiazek zbadania
racjonalnosci gospodarczej planowanych przez panstwo niderlandzkie zmian warunkéw splaty wkiadu
kapitalowego wniesionego wczesniej tytulem pomocy panstwa, poprzez poréwnanie takiej operacji
z zachowaniem, jakie mogltby przejawiaé inwestor prywatny.

Jednakze — jak stwierdzil rzecznik generalny w pkt 63 i 65—68 opinii — nic nie pozwala uzna¢, ze w ten
sposéb Trybunal nalozyl na te instytucje obowigzek przeprowadzenia analizy wykraczajacej poza
weryfikacje wewnetrznej racjonalno$ci gospodarczej proponowanych zmian i wymagajacej w zwiazku
z tym uwzgledniania zagrozen dla panstwa niderlandzkiego wynikajacych z faktu wcze$niejszego
udzielenia przez nie pomocy panstwa na rzecz przedsiebiorstwa.

Podobnie Trybunatl wskazal wprawdzie w pkt 36 wyroku z dnia 3 kwietnia 2014 r., Komisja/Niderlandy
i ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213), ze inwestor prywatny moglby zgodzi¢ si¢ na zmiang
warunkow splaty wczesniejszego wkladu kapitalowego w szczegdlnosci w celu zwigkszenia perspektyw
uzyskania splaty tego wkladu. Wyjasnienie to nie oznacza jednak, ze przy analizie wewnetrznej
racjonalnosci gospodarczej danego srodka w celu okreslenia, czy zachowanie danego panstwa mogloby
zostaé przyjete przez inwestora prywatnego, moga by¢ brane pod uwage zagrozenia dla tego panstwa
czlonkowskiego wynikajace z faktu wczesniejszego przyznania przez nie pomocy panstwa.

W tym wzgledzie nalezy stwierdzi¢, ze w sprawie, w ktérej zapadl wyrok z dnia 3 kwietnia 2014 r.,
Komisja/Niderlandy i ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213), i w przeciwienistwie do niniejszej
sprawy, w dniu, w ktérym owe zmiany zostaly zaproponowane, beneficjent wczesniejszej pomocy nie
doswiadczal trudnosci finansowych, ktére zagrazalyby ciaglosci jego dzialalnosci, i ze zmiany te nie
wiazaly sie z jego ratowaniem za pomoca znaczacych inwestycji publicznych.

Zmiany te mialy bowiem w szczegdlnosci zacheci¢ przedsiebiorstwo bedace beneficjentem pomocy do
dokonania przedterminowej splaty przekazanego mu kapitalu i zwigkszy¢ szanse panstwa
niderlandzkiego na uzyskanie splaty w zadowalajacy sposdéb, czego pierwotne warunki w kazdym
wypadku nie gwarantowaly.

W drugim rzedzie grupa FIH wywodzi z wyrokéw z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF (C-124/10 P,
EU:C:2012:318), i z dnia 24 stycznia 2013 r., Frucona Kosice/Komisja (C-73/11 P, EU:C:2013:32),
argument, zgodnie z ktérym w istocie podatkowy charakter wierzytelno$ci panstwa wobec
przedsiebiorstwa, nawet jesli jest ona zwigzana z wykonywaniem prerogatyw wladzy publicznej, nie
stanowi przeszkody dla stosowania zasady prywatnego podmiotu gospodarczego przy ocenie, w §wietle
art. 107 ust. 1 TFUE, $rodka, za pomoca ktérego panstwo udziela temu przedsiebiorstwu udogodnienia
dotyczacego wspomnianej wierzytelnosci.
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W tym wzgledzie nalezy podkresli¢, ze orzecznictwo przytoczone w poprzednim punkcie odnosi sie do
mozliwosci zastosowania zasady prywatnego podmiotu gospodarczego, ale nie do zastosowania tej
zasady w konkretnym przypadku (zob. podobnie wyroki: z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF,
C-124/10 P, EU:C:2012:318, pkt 100; a takze 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 51).

Wrynika stad, ze orzecznictwo to nie moze w zaden sposéb podwazy¢ stwierdzenia dokonanego
w pkt 57-59 niniejszego wyroku, iz ryzyka, na ktére narazone jest dane panstwo czlonkowskie ze
wzgledu na wierzytelno$¢, u ktérej podstaw lezy przyznanie pomocy panstwa przedsiebiorstwu,
w sytuacji gdy ryzyka te sa nierozerwalnie zwigzane z jego statusem podmiotu wladzy publicznej, nie
moga by¢ brane pod uwage przy stosowaniu zasady prywatnego podmiotu gospodarczego do srodka
przyjetego pdzniej przez to panstwo na rzecz owego przedsiebiorstwa.

W trzecim i ostatnim rzedzie, w odniesieniu do sprawnego zarzadzania panstwowymi $rodkami
finansowymi, nie mozna zgodzi¢ si¢ z argumentacja grupy FIH, wedlug ktdrej zastosowanie w spornej
decyzji zasady prywatnego podmiotu gospodarczego zasadniczo skutkuje tym, ze narazenie panstwa
czlonkowskiego na ryzyko gospodarcze wynikajace z wcze$niejszego przyznania pomocy panstwa
i jego che¢ ochrony wlasnych intereséw gospodarczych nie moga zosta¢ uwzglednione w ramach
oceny na podstawie art. 107 TFUE.

W istocie, cho¢ prawda jest, ze rozwazania te nie sa brane pod uwage przy badaniu, na podstawie
art. 107 ust. 1 TFUE, istnienia pomocy panstwa, to jednak, jak zauwazyla Komisja na rozprawie przed
Trybunalem i jak stwierdzil rzecznik generalny w pkt 81 i 83 opinii, owe rozwazania moga zostac
wziete pod uwage przez te instytucje przy dokonywanej na podstawie art. 107 ust. 3 TFUE ocenie
zgodnosci kolejnego $rodka pomocy z rynkiem wewnetrznym, a wiec moga doprowadzi¢ do
stwierdzenia przez te instytucje, tak jak w niniejszym przypadku, ze rzeczony S$rodek jest zgodny
z rynkiem wewnetrznym.

W $wietle wszystkich powyzszych rozwazan nalezy uwzgledni¢ jedyny zarzut odwolania i tym samym
uchyli¢ zaskarzony wyrok.

W przedmiocie sporu w pierwszej instancji

Zgodnie z art. 61 akapit pierwszy statutu Trybunalu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w przypadku
uchylenia orzeczenia Sadu Trybunal moze wydal orzeczenie ostateczne w sprawie, jesli stan
postepowania na to pozwala.

W niniejszej sprawie Trybunal dysponuje informacjami niezbednymi do wydania ostatecznego
rozstrzygniecia w przedmiocie pierwszego zarzutu skargi pierwszoinstancyjnej, dotyczacego naruszenia
art. 107 ust. 1 TFUE poprzez bledne zastosowanie zasady prywatnego podmiotu gospodarczego.

Jak wynika bowiem z pkt 51-63 niniejszego wyroku, argumentacja grupy FIH zmierzajaca do
stwierdzenia, ze w niniejszej sprawie Komisja powinna byla zastosowaé kryterium prywatnego
wierzyciela zamiast kryterium prywatnego inwestora, nie zastuguje na uwzglednienie.

Dlatego pierwszy zarzut skargi nalezy oddalié.

Natomiast wbrew temu, co twierdzi zasadniczo Komisja, stan postepowania nie pozwala na wydanie
rozstrzygniecia w przedmiocie drugiego zarzutu skargi pierwszoinstancyjne;j.

Jak wynika bowiem z pkt 85 zaskarzonego wyroku, Sad uznal, Ze wobec uwzglednienia pierwszego

zarzutu skargi nie ma potrzeby badania zarzutu drugiego dotyczacego bledéw przy obliczaniu kwoty
pomocy.
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83 Wobec tego sprawe nalezy skierowa¢ do ponownego rozpoznania przez Sad, aby wydal orzeczenie
w przedmiocie podniesionego przed nim zarzutu drugiego, co do ktérego si¢ nie wypowiedzial.

W przedmiocie kosztow

8+ Ze wzgledu na fakt, ze sprawa zostaje przekazana Sadowi do ponownego rozpoznania, rozstrzygniecie
o kosztach nastgpi w orzeczeniu koniczacym postepowanie w sprawie.

Z powyzszych wzgledéw Trybunal (wielka izba) orzeka, co nastepuje:

1) Wyrok Sadu Unii Europejskiej z dnia 15 wrzesnia 2016 r., FIH Holding i FIH
Erhvervsbank/Komisja (T-386/14, EU:T:2016:474), zostaje uchylony.

2) Pierwszy zarzut skargi wniesionej do Sadu Unii Europejskiej zostaje oddalony.
3) Sprawa zostaje skierowana do Sadu Unii Europejskiej w celu rozpoznania zarzutu drugiego.

4) Rozstrzygniecie o kosztach nastapi w orzeczeniu konczacym postepowanie w sprawie.

Podpisy
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