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W Zbiér Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (druga izba)

z dnia 26 marca 2020 r.*

Odwotanie — Pomoc panstwa — Zastrzyk kapitalowy i gwarancje panstwa — Pojecie pomocy panstwa —
Pojecie ,korzysci” — Zasada prywatnego podmiotu gospodarczego — Kryterium inwestora prywatnego —
Obowiazek sumiennego i bezstronnego zbadania spoczywajacy na Komisji Europejskiej —
Kontrola sadowa — Ciezar dowodu — Pojecie ,zagrozonego przedsiebiorstwa” — Wytyczne dotyczace
pomocy panstwa w celu ratowania i restrukturyzacji — Komunikat w sprawie gwarancji —
Tymczasowe ramy prawne z 2011 r. — Kwota pomocy podlegajaca odzyskaniu —
Obowigzek uzasadnienia spoczywajacy na Komisji i Sadzie Unii Europejskiej

W sprawie C-244/18 P

majacej za przedmiot odwolanie w trybie art. 56 statutu Trybunalu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej,
wniesione w dniu 4 kwietnia 2018 r.,

Larko Geniki Metalleftiki kai Metallourgiki AE, z siedziba w Atenach (Grecja), ktéra reprezentowali
I. Drillerakis, E. Rantos, N. Korogiannakis, I. Soufleros, E. Triantafyllou i G. Psaroudakis, dikigoroi,

wnoszaca odwolanie,
w ktérej druga strona postepowania byta:

Komisja Europejska, ktéra reprezentowali E. Gippini Fournier i A. Bouchagiar, w charakterze
pelnomocnikéw,

strona pozwana w pierwszej instancji,
TRYBUNAL (druga izba),
w skladzie: A. Arabadjiev (sprawozdawca), prezes izby, P.G. Xuereb i T. von Danwitz, sedziowie,
rzecznik generalny: H. Saugmandsgaard Qe,
sekretarz: A. Calot Escobar,
uwzgledniajac pisemny etap postepowania,
po zapoznaniu si¢ z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 24 pazdziernika 2019 r.,

wydaje nastepujacy

* Jezyk postepowania: grecki.
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Wyrok

Larko Geniki Metalleftiki kai Metallourgiki AE (zwana dalej ,Larko”) wnosi w odwolaniu o uchylenie
wyroku Sadu Unii Europejskiej z dnia 1 lutego 2018 r., Larko/Komisja (T-423/14, zwanego dalej
»zaskarzonym wyrokiem”, EU:T:2018:57), ktérym Sad oddalil jej skarge o stwierdzenie niewaznosci
decyzji Komisji 2014/539/UE z dnia 27 marca 2014 r. w sprawie pomocy panstwa SA.34572 (13/C)
(ex 13/NN) przyznanej przez Grecje na rzecz Larco General Mining & Metallurgical Company SA
(Dz.U. 2014, L 254, s. 24, zwanej dalej ,sporna decyzja”).

Ramy prawne

Wytyczne dotyczace pomocy panstwa w celu ratowania i restrukturyzacji

Punkty 9-11 wytycznych wspdlnotowych dotyczacych pomocy panstwa w celu ratowania
i restrukturyzacji zagrozonych przedsiebiorstw (Dz.U. 2004, C 244, s. 2, zwanych dalej ,wytycznymi
dotyczacymi pomocy panistwa w celu ratowania i restrukturyzacji”) przewiduja:

»9. Nie istnieje definicja wspélnotowa »przedsiebiorstwa zagrozonego«. Jednakze dla celé6w niniejszych
wytycznych Komisja uwaza przedsiebiorstwo za zagrozone, jezeli ani przy pomocy $rodkéw
wlasnych, ani $rodkéw, ktére mogloby uzyska¢ od wlascicieli/akcjonariuszy lub wierzycieli, nie
jest ono w stanie powstrzymac strat, ktére bez zewnetrznej interwencji wladz publicznych prawie
na pewno doprowadza to przedsigbiorstwo do znikniecia z rynku w perspektywie krétko- lub
Srednioterminowej.

10. Dla celéw niniejszych wytycznych, z zasady i niezaleznie od wielkos$ci przedsigbiorstwa, jest ono

w szczeg6lnosci uznane za zagrozone w nastepujacych okolicznosciach:

a) w przypadku spolki z ograniczona odpowiedzialnoscia - jezeli ponad polowa jej
zarejestrowanego kapitalu zostala utracona, w tym ponad jedna czwarta tego kapitatu
w okresie poprzedzajacych [bezposrednio wcze$niejszych] 12 miesiecy;

b) w przypadku spélki, ktérej przynajmniej niektérzy czlonkowie sa w sposéb nieograniczony
odpowiedzialni za dlugi spétki — jezeli ponad polowa jej kapitalu wedlug sprawozdania
finansowego zostala utracona, w tym ponad jedna czwarta w okresie poprzedzajacych
[bezposrednio wczesniejszych] 12 miesiecy; lub

¢) niezaleznie od rodzaju spdtki — jezeli spelnia ona kryteria w prawie krajowym w zakresie
podlegania zbiorowej procedurze upadiosciowe;j.

11. Nawet gdy nie zachodzi zadna z okolicznosci wymienionych w pkt 10, przedsigbiorstwo moze
nadal by¢ uznane za zagrozone, w szczegélnosci gdy wystepuja typowe oznaki, takie jak rosnace
straty, malejacy obrét, zwiekszanie sie zapaséw, nadwyzki produkcji, zmniejszajacy sie przeplyw
srodkéw finansowych, rosngce zadluzenie, rosnace kwoty odsetek i zmniejszajaca sie lub zerowa
warto$¢ aktywow netto. W niektérych powaznych przypadkach przedsiebiorstwo moze juz
znajdowaé si¢ w sytuacji niewyplacalnoséci lub by¢ przedmiotem zbiorowego postepowania
upadlo$ciowego. W tej ostatniej sytuacji niniejsze wytyczne stosuje si¢ do kazdej pomocy
przyznanej w kontekscie takiej procedury, ktéra prowadzi do utrzymania przedsiebiorstwa na
rynku. W kazdym przypadku przedsiebiorstwo zagrozone kwalifikuje sie do pomocy tylko wtedy,
gdy ewidentnie nie moze odzyska¢ plynnosci dzieki sSrodkom wiasnym lub $rodkom uzyskanym od
wlascicieli/akcjonariuszy lub ze Zrédet rynkowych”.
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Komunikat w sprawie gwarancji

Obwieszczenie [Komunikat] Komisji w sprawie stosowania art. [107] i [108 TFUE] do pomocy panstwa
w formie gwarancji (Dz.U. 2008, C 155, s. 10, zwany dalej ,komunikatem w sprawie gwarancji”)
stanowi w pkt 2.1 akapit trzeci:

»W zwiazku z tym, aby unikna¢ wszelkich watpliwosci, nalezy wyjasni¢ pojecie zasobéw panstwowych
w kontekscie gwarancji panstwowych. Korzys$cia wynikajaca z gwarancji panstwa jest to, ze ryzyko
zwiazane z gwarancja ponosi panstwo. Takie ryzyko ponoszone przez panstwo powinno by¢ normalnie
wynagradzane odpowiednia stawka. Zrzeczenie si¢ przez panstwo calosci lub czesci takiej stawki
stanowi zarazem korzys¢ dla przedsiebiorstwa oraz uszczuplenie zasobéw panstwa. W ten sposob
[Wobec tego] nawet jesli okaze sie, ze w ramach gwarancji nie wystapily zadne ptatnosci ze srodkéw
panstwowych, gwarancja moze stanowi¢ pomoc panstwa w rozumieniu art. [107 ust. 1 TFUE]. Pomoc
udzielana jest w momencie udzielenia gwarancji, a nie w momencie, w ktérym gwarancja zostanie
anulowana ani nie w momencie dokonywania platnosci na podstawie gwarancji. To, czy gwarancja
stanowi pomoc panstwa, a jezeli tak, to w jakiej wysokosci, nalezy oceni¢ w momencie udzielenia
gwarancji”.

Punkt 3.2 lit. a) i d) tego komunikatu wskazuje:

sJesli chodzi o indywidualne gwarancje panstwowe, Komisja uznaje, ze spelnienie wszystkich
wymienionych ponizej warunkéw wystarcza, aby wykluczy¢ istnienie pomocy panstwa:

a) Kredytobiorca nie ma probleméw finansowych.

Aby stwierdzi¢, czy nalezy przyja¢, ze kredytobiorca ma problemy finansowe, stosuje si¢ definicje
zawarta [w wytycznych dotyczacych pomocy paristwa w celu ratowania i restrukturyzacji]. MSP,
ktére dzialaja krdcej niz trzy lata, w tym okresie nie sa uznawane za majace problemy finansowe
dla celéw niniejszego [komunikatu].

[...]
d) Za gwarancje placi sie cene odpowiadajaca cenie rynkowej.

Jak wskazano w pkt 2.1, ponoszone ryzyko powinno by¢ normalnie wynagradzane odpowiednia
stawka za kwote bedaca przedmiotem gwarancji lub regwarancji. Kiedy cena gwarancji jest co
najmniej tak wysoka, jak wlasciwy poziom odniesienia stawki za gwarancje na rynkach
finansowych, gwarancja nie zawiera elementu pomocy.

Jesli na rynkach finansowych nie mozna znalez¢ wlasciwego poziomu odniesienia stawki za
gwarancje, nalezy poréwnaé laczny koszt finansowy gwarantowanego kredytu, w tym stope
procentowa kredytu i stawke za gwarancje, z cena rynkowa podobnego kredytu bez gwarancji.

W obu przypadkach aby okresli¢c odpowiednia cene rynkowa, pod uwage nalezy wziac
charakterystyke gwarancji i objetego nig kredytu; obejmuje ona: kwote i czas realizacji transakcji,
zabezpieczenie udzielone przez kredytobiorce i inne doswiadczenia wplywajace na ocene
wskaznika splaty, prawdopodobienistwo braku splaty przez kredytobiorce ze wzgledu na jego
sytuacje finansowa, sektor dziatalnosci i perspektywy, a takze inne warunki ekonomiczne. Analiza
ta powinna w szczegé6lnosci umozliwia¢ klasyfikacje kredytobiorcy na podstawie ratingu ryzyka.
Taka klasyfikacje moze przedstawi¢ agencja ratingowa o miedzynarodowej renomie lub moze to
by¢ rating wewnetrzny stosowany przez bank udzielajacy kredytu objetego gwarancja. Komisja
podkresla powiazanie miedzy ratingiem a wskaznikiem braku splaty opracowane przez
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miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych prace sa réwniez powszechnie dostepne [...]. Aby
oceni¢ rynkowy charakter stawki, panstwo czlonkowskie moze dokona¢ poréwnania cen
placonych na rynku przez przedsiebiorstwa posiadajace podobny rating.

W zwigzku z tym Komisja nie zgadza sie¢, ze stawke gwarancyjna ustala si¢ [nie bedzie si¢ zgadzad,
by stawke gwarancyjna ustalaé] wedlug jednej stawki, uznanej za odpowiadajaca ogélnemu
standardowi branzowemu”.

Punkt 3.6 tego komunikatu zawiera nastepujace wyjasnienie:

»Niespelnienie jednego z warunkéw okreslonych w pkt 3.2-3.5 nie oznacza automatycznego uznania
gwarancji lub programu gwarancji za pomoc panstwa. W przypadku watpliwosci, czy planowana
gwarancja lub program nie stanowi pomocy panstwa, nalezy zglosi¢ je Komisji”.

Punkt 4.1 w akapitach pierwszym i drugim oraz w akapicie trzecim lit. a) komunikatu w sprawie
gwarancji stanowi:

»Jesli gwarancja indywidualna lub program gwarancji jest niezgodny z zasada inwestora w gospodarce
rynkowej, uznaje sie, ze stanowi on program pomocy panstwa. W zwigzku z tym element pomocy
wymaga kwantyfikacji, aby sprawdzi¢, czy pomoc mozna uzna¢ za zgodna ze specjalnym zwolnieniem
pomocy panstwa. W zasadzie uznaje sie, ze element pomocy to réznica pomiedzy wlasciwg cena
rynkowa gwarancji udzielonej indywidualnie lub w ramach programu a faktyczna ceng zaptacona za ten
$rodek.

Uzyskane roczne réwnowartosci dotacji gotéwkowych nalezy zdyskontowa¢ do wartosci biezacej
z zastosowaniem stawki referencyjnej i doda¢, aby uzyska¢ taczna réwnowartosé dotacji.

Przy wyliczaniu elementu pomocowego w gwarancji, Komisja zwrdci szczegdlng uwage na nastepujace
elementy:

a) w przypadku gwarancji indywidualnych — czy kredytobiorca ma problemy finansowe. W przypadku
programéw gwarancji — czy kryteria kwalifikowalnosci przewidziane w programie wykluczaja takie
przedsiebiorstwa [zob. szczegétowe informacje w pkt. 3.2 lit. a)].

Komisja stwierdza, ze w przypadku spétek majacych trudnosci gwarant dzialajacy w warunkach
rynkowych, jesli istnieje, w momencie naliczania gwarancji naliczylyby wysoka stawke,
uwzgledniajac ~ spodziewany  wspélczynnik  braku  splaty, jakiego  oczekuje;  jesli
prawdopodobienstwo, ze kredytobiorca nie bedzie w stanie splaci¢ kredytu staje sie szczegélnie
wysokie, taka stawka rynkowa moze nie istnie¢, a w wyjatkowych okolicznosciach element
pomocowy gwarancji moze okaza¢ sie tak wysoki jak kwota skutecznie zabezpieczona ta
gwarancja”.

Tymczasowe ramy prawne z 2011 r.

Komunikat Komisji w sprawie tymczasowych unijnych ram prawnych w zakresie pomocy panstwa
ulatwiajacych dostep do finansowania w dobie kryzysu finansowego i gospodarczego (Dz.U. 2011, C 6,
s. 5, zwanych dalej ,tymczasowymi ramami prawnymi z 2011 r.”) stanowi w pkt 2.3 akapit pierwszy
i akapit drugi lit. f) i i):

»Aby ulatwi¢ firmom dostep do finansowania i zmniejszy¢ obecna skltonnos¢ bankéw do unikania

ryzyka, dotowane gwarancje kredytowe moga by¢ przez ograniczony czas wlasciwym i dobrze
ukierunkowanym rozwiazaniem, ulatwiajacym przedsigbiorstwom dostep do finansowania.
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Komisja uzna tego rodzaju pomoc panstwa za zgodna z rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 107
ust. 3 lit. b) TFUE, pod warunkiem ze spelnione beda wszystkie ponizsze warunki:

[...]

f) gwarancja nie przekracza 80% kwoty kredytu w okresie kredytowania;

[...]

i) przedsiebiorstwa zagrozone [okreslone w wytycznych dotyczacych pomocy panstwa w celu
ratowania i restrukturyzacji] nie wchodza w zakres stosowania $rodka”.

Tymczasowe ramy prawne z 2011 r. zawieraja w zalaczniku tabele dotyczaca tymczasowych ram dla
bezpiecznych stawek (w punktach bazowych) w stosunku do kategorii ratingu agencji ratingowej
Standard & Poor’s.

Okolicznosci powstania sporu

Okoliczno$ci powstania sporu zostaly streszczone w pkt 1-14 zaskarzonego wyroku w nastepujacy
sposéb:

»1 Larko jest duzym przedsigbiorstwem specjalizujacym sie w wydobywaniu i przetwarzaniu rudy
laterytu, wydobywaniu lignitu oraz produkcji zelazoniklu i produktéw ubocznych.

2 Larko utworzono w 1989 r. jako nowe przedsiebiorstwo po likwidacji Hellenic Mining and
Metallurgical SA. W momencie zaj$cia okolicznosci lezacych u podstawy sporu przedsiebiorstwo
to mialo trzech akcjonariuszy: panstwo greckie, ktére bylo w posiadaniu 552% akcji za
posrednictwem Hellenic Republic Asset Development Fund, prywatnej instytucji finansowej,
National Bank of Greece SA (zwanej dalej »ETE«), ktéra posiadata 33,4% akcji, oraz Public Power
Corporation (gléwnego producenta energii elektrycznej w Grecji, ktérego akcjonariuszem
wiekszosciowym jest parfistwo), posiadajacego 11,4% akcji.

3 W marcu 2012 r. Hellenic Republic Asset Development Fund poinformowal Komisje [...]
o proponowanej prywatyzacji Larko.

4 W kwietniu 2012 r. Komisja wszczelta z urzedu procedure wstepnego badania wspomnianej
prywatyzacji, zgodnie z przepisami obowiazujacymi w dziedzinie pomocy panstwa.

5 Zakresem badania objeto sze$¢ nastepujacych srodkéw:

— pierwszy z nich dotyczyl, po pierwsze, ugody z 1998 r. dotyczacej sptaty zadluzenia zawartej
pomiedzy Larko a jego gléwnymi wierzycielami, zgodnie z ktéra to ugoda od zadluzenia tej
spotki wzgledem jej wierzycieli mialy by¢ naliczane odsetki w wysokosci 6% rocznie, a po
drugie, braku odzyskania tego dlugu przez panstwo greckie (zwany dalej »$rodkiem nr 1«);

— drugi odnosit sie do gwarancji dotyczacej pozyczki w wysokosci 30 mln EUR przyznanej przez
ATE Bank na rzecz Larko, ktérej to gwarancji udzielito panstwo greckie w 2008 r. (zwany dalej
»érodkiem nr 2« [...]). Gwarancja ta obejmowata 100% pozyczki na okres do trzech lat przy
stawce opflaty z tytulu gwarancji wynoszacej 1% rocznie;

— trzeci dotyczyl zaproponowanego przez zarzad Larko w 2009 r. podwyzszenia kapitatu

zakladowego o 134 mln EUR, na ktére wyrazili zgode wszyscy trzej udzialowcy i w ktérym
uczestniczylo w pelni panstwo greckie, a cze$ciowo ETE (zwany dalej »érodkiem nr 3« [...]);
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— czwarty dotyczyl udzielonej przez panstwo w 2010 r. gwarancji na czas nieokreslony na
pokrycie w calosci wystawionego przez ETE na rzecz Larko listu gwarancyjnego na kwote okoto
10,8 mln EUR przy stawce oplaty z tytulu gwarancji wynoszacej 2% rocznie (zwany dalej
»érodkiem nr 4« [...]). Rozpatrywany list gwarancyjny zapewnial zawieszenie wykonania przez
Areios Pagos (sad kasacyjny, Grecja) wyroku, w ktérym Efeteio Athinon (sad apelacyjny
w Atenach, Grecja) uznal zadluzenie Larko wzgledem wierzyciela w wysokoéci 10,8 mln EUR;

— piaty dotyczyt listéw gwarancyjnych, ktére moca wyroku sadu grackiego zastapily obowiazkowa
przedterminowy splate 25% grzywny podatkowej (zwany dalej »$rodkiem nr 5«);

— szosty dotyczyl dwoch gwarancgji udzielonych przez panstwo w 2011 r. na dwie pozyczki
w wysokosci, odpowiednio, 30 mln EUR i 20 mln EUR przyznane przez ATE Bank, ktére to
gwarancje pokrywaly 100% pozyczek i przewidywaly stawke oplaty z tytulu gwarancji
wynoszaca 1% rocznie (zwany dalej »$rodkiem nr 6« [...]).

W trakcie postepowania wyjasniajacego Komisja zwrécita sie do organéw greckich
o przedstawienie dodatkowych informacji, ktérych organy te udzielity w latach 2012 i 2013.
W tym czasie mialy réwniez miejsce spotkania pomiedzy stuzbami Komisji a przedstawicielami
organéw greckich.

Decyzja z dnia 6 marca 2013 r. (Dz.U. 2013, C 136, s. 27) Komisja wszczeta formalne postepowanie
wyjasniajace przewidziane w art. 108 ust. 2 TFUE w sprawie pomocy panstwa SA.34572 (13/C)
(ex 13/NN).

W toku postepowania przewidzianego w art. 108 ust. 2 TFUE Komisja wezwala organy greckie
i zainteresowane osoby trzecie do przedstawienia uwag w przedmiocie $rodkéw, o ktérych mowa
w pkt 5 powyzej. Komisja otrzymata uwagi organéw greckich w dniu 30 kwietnia 2013 r., nie
uzyskawszy zadnych uwag ze strony zainteresowanych oséb trzecich.

W dniu 27 marca 2014 r. Komisja wydala [sporng] decyzje.

W [spornej] decyzji Komisja uznala tytulem wstepu, ze w momencie przyznania szesciu
rozpatrywanych $rodkéw Larko bylo przedsiebiorstwem zagrozonym w rozumieniu [wytycznych
dotyczacych pomocy panstwa w celu ratowania i restrukturyzacji].

Komisja, odnoszac si¢ do $rodkéw wymienionych w pkt 5 powyzej, uznala, ze $rodki nr 2-4 i 6
stanowia pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, a nastepnie ze $rodki te zostaly
przyznane z naruszeniem obowiazku zgloszenia i klauzuli zawieszajacej ustanowionej w art. 108
ust. 3 TFUE, by wreszcie stwierdzi¢, ze $rodki te stanowia pomoc panstwa niezgodna z rynkiem
wewnetrznym i podlegaja odzyskaniu w rozumieniu art. 14 ust. 1 rozporzadzenia Rady (WE)
nr 659/1999 z dnia 22 marca 1999 r. ustanawiajacego szczegdlowe zasady stosowania
art. [108 TFUE] (Dz.U. 1999, L 83, s. 1).

Komisja uznata réwniez, ze [...] érodki nr 1i 5 [...] nie stanowia pomocy panstwa.
Rozstrzygniecie [spornej] decyzji ma nastepujace brzmienie:

]
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Artykut 2
Pomoc panstwa w wysokosci 135 820 824,35 EUR, ktéra zostala przyznana niezgodnie z prawem
i z naruszeniem art. 108 ust. 3 [TFUE] przez Grecje w formie gwarancji panistwa na rzecz [Larko]
w 2008 r., w 2010 r. i w 2011 r. oraz w formie uczestnictwa panstwa w podwyzszeniu kapitatu tego
przedsiebiorstwa w 2009 r., jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym.

Artykut 3

1. Grecja odzysk[a] od beneficjenta pomoc niezgodna z rynkiem wewnetrznym, o ktérej mowa w art. 2.

2. Do kwot podlegajacych zwrotowi dolicza sie odsetki za caly okres, poczawszy od dnia, w ktérym
pomoc zostala przekazana do dyspozycji beneficjentéw, do dnia jej faktycznego odzyskania.

[...]
Artykut 6
Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Greckiej«.

14 Zalacznik do zaskarzonej decyzji dostarcza »[i]nformacj[i] dotyczac[ych] otrzymanych, pozostalych
do odzyskania oraz juz odzyskanych kwot pomocy« o nastepujacej tresci:

Tozsamos¢ Laczna kwota Laczna kwota Laczna kwota, ktdra zostala juz
beneficjenta — otrzymanej pomocy zwrécona
$rodek pomocy podlegajaca

odzyskaniu (kwota

gtéwna)

Kwota gtéwna Odsetki od
zwracanej pomocy

[Larko] — $rodek [ 30000000 30000 000 0 0
[nr] 2
[Larko] — $rodek |44 999 999,40 44999 999,40 0 0
[nr] 3
[Larko] — $rodek [ 10820 824,95 10 820 824,95 0 0
[nr] 4
[Larko] — $rodek [ 50000000 50 000 000 0 0
[nr] 6

Postepowanie przed Sadem i zaskarzony wyrok
Pismem zlozonym w sekretariacie Sagdu w dniu 6 czerwca 2014 r. Larko wniosto skarge o stwierdzenie

niewaznosci spornej decyzji oraz o zwrot wraz z odsetkami wszelkich sum ewentualnie odzyskanych od
niej, bezposrednio lub posrednio, w wykonaniu tej decyzji.

ECLIL:EU:C:2020:238 7
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Na poparcie skargi Larko podniosto trzy zarzuty, z ktérych pierwszy dotyczy tego, ze Komisja blednie
uznala, iz $rodki nr 2—4 i 6 stanowia pomoc panstwa niezgodna z rynkiem wewnetrznym, drugi —
braku uzasadnienia spornej decyzji, a trzeci, podniesiony positkowo — tego, ze Komisja blednie
okreslita kwote pomocy podlegajacej odzyskaniu w odniesieniu do tych s$rodkéw i nakazala jej
odzyskanie z naruszeniem podstawowych zasad Unii Europejskiej.

Zaskarzonym wyrokiem Sad oddalil skarge w catosci i obciazyl Larko kosztami postepowania.

Zadania stron

Larko wnosi do Trybunalu o uchylenie zaskarzonego wyroku, skierowanie sprawy do ponownego
rozpoznania przez Sad i okreslenie, Ze rozstrzygniecie w przedmiocie kosztéw nastapi w orzeczeniu
konczacym postepowanie.

Komisja wnosi do Trybunalu o oddalenie odwotania i obcigzenie Larko kosztami postepowania.

W przedmiocie odwolania

Na poparcie odwotania Larko podnosi cztery zarzuty, dotyczace, po pierwsze, btednego zastosowania
kryterium inwestora prywatnego i braku uzasadnienia zaskarzonego wyroku, po drugie, blednej
wykladni pojecia korzysci gospodarczej i braku uzasadnienia tego wyroku, po trzecie, naruszen prawa
przy ocenie zgodnosci $rodka nr 6 z rynkiem wewnetrznym, a takze brakéw w uzasadnieniu
wspomnianego wyroku, oraz po czwarte, naruszenia prawa przy ocenie oszacowania kwoty pomocy
podlegajacej odzyskaniu z tytulu §rodkéw nr 2, 4 i 6 oraz braku uzasadnienia zaskarzonego wyroku.

W przedmiocie zarzutu pierwszego, dotyczgacego blednego zastosowaniu kryterium inwestora
prywatnego i braku uzasadnienia zaskarzonego wyroku

Argumentacja stron

W pierwszej kolejnosci Larko podnosi, ze Sad blednie zastosowal kryterium inwestora prywatnego,
uznajac w pkt 117 i 118 zaskarzonego wyroku, iz spétka ta nie przedstawila zadnej okolicznosci
poprzedzajacej srodek nr 3, wykazujacej, ze panstwo greckie zmierzalo poprzez ten srodek do nabycia
wiekszosciowego udzialu w kapitale tej spotki w celu rozpoczecia jej sprzedazy albo ze takie nabycie
mialo sprzyjac tej sprzedazy. Zapewniajac bowiem przetrwanie swojego zagrozonego przedsiebiorstwa,
a tym samym mozliwo$¢ jego sprzedazy, rozwazny inwestor prywatny ogranicza szkode wynikajaca
z upadlosci tego przedsigbiorstwa.

W drugiej kolejnosci — zdaniem Larko bledne jest uznanie, ze nie mozna uwzgledni¢ rozpoczecia
prywatyzacji tej spolki po zastosowaniu $rodka nr 3 z tego wzgledu, Ze nastapilo ono bezposrednio po
nim. Poniewaz sprzedaz tej spélki nie mogla poprzedza¢é wspomnianego srodka, okoliczno$¢, iz
panstwo greckie nie oglosito swojego zamiaru jej dokonania, jest bez znaczenia. Zawiklany zwiazek
ekonomiczny miedzy $rodkiem nr 3 a rozpoczeciem tej prywatyzacji wynika bowiem z ich bliskosci
chronologicznej.

W trzeciej kolejno$ci — brak biznesplanu oraz jakiegokolwiek elementu wykazujacego, ze panstwo
greckie zbadalo dlugoterminowa rentownos$¢ Larko, réwniez nie wystarcza do uzasadnienia oceny
dokonanej przez Sad w odniesieniu do zastosowania kryterium inwestora prywatnego, poniewaz taki
inwestor moglby rozsadnie zainwestowaé¢ bez biznesplanu, nie aby dazy¢ do osiagniecia zysku
w diugim okresie, lecz aby umozliwi¢ sprzedaz przedsigbiorstwa.

8 ECLIL:EU:C:2020:238
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W czwartej kolejnosci Larko uwaza, ze Sad odwrdcit ciezar dowodu poprzez weryfikowanie, czy ocena
Komisji nie byta oczywiscie bledna, podczas gdy to na Komisji spoczywa obowiazek udowodnienia, ze
przestanki zastosowania kryterium prywatnego inwestora w oczywisty sposéb nie zostaly spelnione.
Zgodnie z orzecznictwem wymdg ten ma bowiem zastosowanie do wszystkich przejawéw zasady
prywatnego podmiotu gospodarczego i w zaden sposéb nie ogranicza si¢ do aspektu ilo§ciowego
kryterium prywatnego wierzyciela.

W kazdym wypadku Sad powinien byl zbada¢ nie tylko materialng prawidtowos¢ przywotanych
dowodoéw, ich wiarygodnos$¢ i spéjnos¢, ale takze zbada¢, czy dowody te stanowig zbidr istotnych
danych, ktére nalezy wzia¢ pod uwage w celu oceny zlozonej sytuacji, i czy moga one stanowic
poparcie dla wnioskéw wyciggnietych na ich podstawie. Tymczasem Sad, nie uwzgledniajac
gospodarczego znaczenia podwyzszenia kapitalu, odmoéwil uwzglednienia elementéw istotnych dla
oceny przestanek stosowania kryterium prywatnego inwestora, a tym samym naruszyl prawo.

W piatej kolejnosci — rozwazania zawarte w pkt 120 zaskarzonego wyroku, zgodnie z ktérymi ETE
uczestniczyl w podwyzszeniu kapitalu w wysokosci nizszej od udzialu panstwa i w calosci odpisat
wartos¢ ksiegowa swojego udzialu w kapitale, nie podwazaja faktu, ze prywatny inwestor postanowit
jednoczesnie z panstwem zainwestowa¢ znaczna kwote w celu zachowania znacznego
mniejszo$ciowego udzialu w Larko w celu jej prywatyzacji. W tych okoliczno$ciach nie mozna uznad,
ze jest oczywiste, iz Larko nie uzyskaloby poréwnywalnych udogodnien od inwestora prywatnego.

W szostej kolejnosci Larko podnosi, ze Sad nie ustosunkowal sie do jego argumentu positkowego,
zgodnie z ktérym udzial panstwa w podwyzszeniu kapitatlu nie skutkowal przyznaniem mu korzysci,
przynajmniej w wysokosci niezbednej, aby panstwo zachowalo ten sam wskaznik udzialu w tym
przedsigbiorstwie.

Komisja nie zgadza sie z argumentacja Larko.

Ocena Trybunatu

Poprzez pierwszy argument Larko kwestionuje zasadniczo, bez powolywania sie na przeinaczenie
dowodéw, niezawisla ocene okolicznosci faktycznych dokonana przez Sad w pkt 117 i 118
zaskarzonego wyroku, zgodnie z ktéra Larko nie wykazalo, ze panstwo greckie nabylo wiekszosciowy
udzial w kapitale Larko w celu dokonania sprzedazy tej spétki, ani tez nie wykazalo, ze nabycie to
mialo sprzyjac tej sprzedazy.

Tymczasem zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunalu ocena okolicznosci faktycznych przez
Sad nie stanowi, z zastrzezeniem przeinaczenia przedstawionych mu dowoddéw, kwestii prawnej
podlegajacej jako taka kontroli Trybunalu (wyrok z dnia 30 wrzesnia 2003 r., Freistaat Sachsen
i in./Komisja, C-57/00 P i C-61/00 P, EU:C:2003:510, pkt 102 i przytoczone tam orzecznictwo).

Wynika z tego, ze argument pierwszy nalezy odrzuci¢ jako niedopuszczalny.

Poprzez drugi argument Larko utrzymuje, ze cel panstwa greckiego polegajacy na ulatwieniu
prywatyzacji powinien zosta¢ wywiedziony z dzialan wladz greckich podjetych po przyjeciu $rodka
nr 3, w szczegélnosci ze wzgledu na ich blisko$¢ chronologiczng, oraz ze brak biznesplanu oraz
jakiegokolwiek dowodu na to, ze panstwo greckie zbadalo dlugoterminowa rentownos$¢ Larko, nie sa
wystarczajace, aby uzasadni¢ ocene dokonana przez Sad w odniesieniu do zastosowania kryterium
prywatnego inwestora.

ECLIL:EU:C:2020:238 9
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W tym wzgledzie nalezy przypomnie¢, ze dla oceny kwestii, czy taki sam $rodek zostalby przyjety
w normalnych warunkach rynkowych przez prywatny podmiot gospodarczy, nalezy odnies¢ sie do
takiego podmiotu gospodarczego znajdujacego sie¢ w sytuacji mozliwie najbardziej zblizonej do sytuacji
panstwa (zob. podobnie wyrok z dnia 6 marca 2018 r., Komisja/FIH Holding i FIH Erhvervsbank,
C-579/16 P, EU:C:2018:159, pkt 55 i przytoczone tam orzecznictwo).

W tych wlasnie ramach do Komisji nalezy dokonanie calo$ciowej oceny uwzgledniajacej wszelkie
dowody istotne w danym przypadku, ktére umozliwiaja jej ustalenie, czy jest oczywiste, ze
przedsiebiorstwo bedace beneficjentem nie uzyskaloby poréwnywalnych udogodnienn od takiego
wierzyciela prywatnego (zob. podobnie wyrok z dnia 24 stycznia 2013 r., Frucona Kosice/Komisja,
C-73/11 P, EU:C:2013:32, pkt 73).

W tym wzgledzie nalezy uwazaé za istotna kazda informacje mogaca mie¢ znaczacy wplyw na podjecie
decyzji przez zachowujacy zwykly stopien ostroznosci i starannos$ci prywatny podmiot gospodarczy,
znajdujacy sie w sytuacji mozliwie najbardziej zblizonej do sytuacji panstwa (wyroki: z dnia 24 stycznia
2013 r., Frucona KoSice/Komisja, C-73/11 P, EU:C:2013:32, pkt 78; z dnia 21 marca 2013 r,
Komisja/Buczek Automotive, C-405/11 P, EU:C:2013:186, niepublikowany pkt 54).

W konsekwencji dla celéw zastosowania zasady prywatnego podmiotu gospodarczego istotne sa jedynie
informacje dostepne w momencie wydania decyzji o zastosowaniu danego $rodka oraz przewidywalny
w tym momencie rozw6j wydarzen (zob. podobnie wyrok z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF,
C-124/10 P, EU:C:2012:318, pkt 105).

W zwigzku z tym okolicznosci, ktére zaistnialy po przyjeciu rozpatrywanego srodka, nie moga zostac
uwzglednione dla celéw stosowania zasady prywatnego podmiotu gospodarczego (zob. podobnie wyrok
z dnia 30 listopada 2016 r., Komisja/Francja i Orange, C-486/15 P, EU:C:2016:912, pkt 139).

Trybunal orzekl co prawda, ze poniewaz interwencje panstwa przybieraja rézne formy i powinny by¢
analizowane na podstawie ich skutkéw, nie mozna wykluczy¢, ze szereg kolejnych interwencji panstwa
nalezy uzna¢ dla celéw zastosowania art. 107 ust. 1 TFUE za jedna interwencje. Moze tak by¢
w szczegblnosci w przypadku, gdy kolejne interwencje, w szczegdlnosci w $wietle ich chronologii, ich
celu i sytuacji przedsigbiorstwa w chwili dokonania tych interwencji, maja tak $cisly zwiazek, ze
niemozliwe jest ich rozdzielenie (wyrok z dnia 19 marca 2013 r., Bouygues i Bouygues
Télécom/Komisja i in. i Komisja/Francja i in., C-399/10 P i C-401/10 P, EU:C:2013:175, pkt 103, 104).

Jednakze poniewaz Sad wyraznie stwierdzil w niniejszej sprawie, ze nie wykazano, iz poprzez przyjecie
srodka nr 3 panstwo greckie zmierzalo do sprzedazy Larko, podnoszona blisko$¢ chronologiczna
pdzniejszych dzialann wladz greckich nie wystarcza sama w sobie do wykazania naruszenia prawa przez
Sad.

W zakresie, w jakim Larko kwestionuje poprzez swoéj trzeci argument ocene dokonana przez Sad
w odniesieniu do zastosowania kryterium inwestora prywatnego, podnoszac, ze taki inwestor mégtby
rozsadnie zainwestowaé bez biznesplanu, nie aby dazy¢ do osiagniecia zysku w dlugim okresie, lecz
aby umozliwi¢ sprzedaz danego przedsigbiorstwa, wystarczy stwierdzi¢, ze Larko wnosi w ten sposéb
do Trybunalu o dokonanie nowej oceny okolicznosci faktycznych, co w $wietle orzecznictwa
przypomnianego w pkt 25 niniejszego wyroku nie nalezy do jego wlasciwosci.

W zwiazku argument trzeci nalezy odrzuci¢ jako niedopuszczalny.
W czwartym argumencie Larko zarzuca Sadowi, ze przekroczyl granice kontroli sadowej, ktdra jest

zobowiazany przeprowadzi¢ w stosunku do ocen Komisji dotyczacych zastosowania kryterium
prywatnego inwestora.
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Prawda jest, ze — jak slusznie podnosi Larko i jak wskazano w pkt 29 niniejszego wyroku — przy
stosowaniu zasady prywatnego podmiotu gospodarczego do Komisji nalezy dokonanie calos$ciowej
oceny uwzgledniajacej wszelkie okoliczno$ci istotne w danym przypadku, ktére umozliwia jej ustalenie,
czy jest oczywiste, ze przedsiebiorstwo bedace beneficjentem pomocy nie uzyskaloby poréwnywalnych
udogodnien od takiego podmiotu.

Jednakze z utrwalonego orzecznictwa wynika réwniez, ze takie badanie wymaga dokonania zlozonej
oceny ekonomicznej i ze w ramach kontroli, jaka sprawuja sady Unii nad dokonywanymi przez
Komisje zlozonymi ocenami ekonomicznymi w dziedzinie pomocy panstwa, sad Unii nie moze
zastapi¢ oceny ekonomicznej dokonanej przez Komisje swoja wlasna ocena (wyrok z dnia 20 wrze$nia
2017 r., Komisja/Frucona Kosice, C-300/16 P, EU:C:2017:706, pkt 62, 63).

W konsekwencji Sad nie naruszyl prawa w zaskarzonym wyroku, ograniczajac kontrole ocen Komisji
dotyczacych zastosowania kryterium prywatnego inwestora do kontroli oczywistego btedu w ocenie.

W zakresie, w jakim Larko stusznie podnosi, ze do Sadu nalezalo jednak zbadanie nie tylko materialnej
prawidlowosci przywolanych dowodéw, ich wiarygodnosci i spéjnosci, ale takze kontrola, czy te
dowody stanowia zbidér istotnych danych, ktére nalezy wziag¢ pod uwage w celu oceny zlozonej
sytuacji, i czy moga one stanowi¢ poparcie dla wyciagnietych z nich wnioskéw (wyrok z dnia
20 wrzesnia 2017 r., Komisja/Frucona Kosice, C-300/16 P, EU:C:2017:706, pkt 64), przedsiebiorstwo to
ogranicza sie do stwierdzenia, ze Sad nie wzigl pod uwage ekonomicznego znaczenia dokonanego
podwyzszenia kapitalu, i podwaza tym samym w niedopuszczalny sposéb niezawista ocene
okolicznosci faktycznych dokonana przez Sad.

To samo dotyczy pigtego argumentu Larko, w ktérym przedsiebiorstwo to kwestionuje ocene
okolicznosci faktycznych dokonana przez Sad w pkt 120 zaskarzonego wyroku, dotyczaca
ekonomicznego znaczenia udzialu ETE w podwyzszeniu kapitatu.

Wreszcie w odniesieniu do széstego argumentu Larko wystarczy przypomnieé, ze zgodnie
z utrwalonym orzecznictwem obowiazek uzasadnienia nie wymaga od Sadu przedstawienia
wyjasnienia, ktére podejmuje w sposéb wyczerpujacy punkt po punkcie argumentacje przedstawiong
przez strony sporu, a zatem uzasadnienie Sadu moze by¢ dorozumiane, pod warunkiem ze umozliwia
ono zainteresowanym poznanie powodéw, dla ktérych Sad nie przychylil sie do ich argumentéw,
a Trybunalowi dostarcza elementéw wystarczajacych do sprawowania kontroli (wyrok z dnia 9 marca
2017 r., Ellinikos/Komisja, C-100/16 P, EU:C:2017:194, pkt 32).

Jak bowiem stusznie podnosi Komisja, pkt 112—-120 zaskarzonego wyroku umozliwiaja Trybunatowi
przeprowadzenie kontroli, a Larko poznanie powodéw, dla ktérych Sad oddalit w sposéb dorozumiany
jej argument positkowy, zgodnie z ktérym udzial panstwa w §rodku nr 3 nie przysporzyt Larko korzysci
w  wysoko$ci kwoty koniecznej do tego, aby panstwo zachowalo ten sam udzial w tym
przedsiebiorstwie.

W $wietle powyzszych rozwazan zarzut pierwszy nalezy w czes$ci odrzuci¢ jako niedopuszczalny,
a w pozostalym zakresie oddali¢ jako bezzasadny.

W przedmiocie zarzutu drugiego, dotyczacego blednej wykladni pojecia korzysci gospodarczej
i braku uzasadnienia zaskarzonego wyroku

Zarzut drugi sklada sie z dwdch czesci, z ktérych pierwsza dotyczy $rodka nr 2, a druga $rodka nr 4.

ECLIL:EU:C:2020:238 11
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W przedmiocie pierwszej czesci zarzutu drugiego, dotyczgcej sSrodka nr 2

— Argumentacja stron
Larko utrzymuje, ze Sad dwukrotnie naruszyl prawo, uznajac, ze srodek nr 2 przysparza jej korzysci.

Z jednej strony Sad blednie uznal Larko za przedsigbiorstwo zagrozone, poniewaz okoliczno$ci
faktyczne, na ktérych opiera sie ta ocena, wystapily po przyznaniu rzeczonego srodka. Przede
wszystkim bowiem przywotane wyniki finansowe siegaja az do 2012 r., a w szczegdlnosci do ujemnych
wynikéw z roku 2009. Nastepnie wyniki finansowe za 2008 r. byly réwniez pdzniejsze w stosunku do
przyznania tego samego S$rodka i nie byly znane panstwu greckiemu w chwili jego przyznania,
poniewaz rok obrachunkowy nie zostal jeszcze zakonczony. Wreszcie nawet przy zalozeniu, ze dane
z 2008 r. nie byly danymi przyszlymi, na tym etapie byly one danymi krétkoterminowymi.

Larko uwaza zatem, ze Sad nie dokonal analizy z uwzglednieniem 6wczesnego kontekstu, jak wymaga
tego orzecznictwo Trybunalu. Ponadto z pkt 9-11 wytycznych dotyczacych pomocy w celu ratowania
i restrukturyzacji wynika, iz analiza sytuacji majatkowej przedsigbiorstwa powinna opiera¢ sie¢ na
danych z wystarczajaco dlugiego okresu, a nie na chwilowym obrazie sytuacji.

Z drugiej strony zdaniem Larko Sad dokonal blednej wyktadni kryterium wynagrodzenia w odniesieniu
do srodka nr 2. W tym wzgledzie Larko podnosi, ze Sad sam stwierdzil w pkt 95 zaskarzonego wyroku,
iz Komisja nie wykazala zadnego z elementéw kryterium wynikajacego z pkt 3.2 lit. d) komunikatu
w sprawie gwarancji. Tymczasem poprzez taki komunikat, ktéry nie przewiduje zadnego wyjatku dla
przypadkéw, w ktérych zdaniem Komisji ,oczywiste” jest, ze przestanki zastosowania tego przepisu nie
zostaly spelnione, instytucja ta dokonata samoograniczenia i stworzyla uzasadnione oczekiwania co do
rownego traktowania.

Orzekajac jednak, ze sporna decyzja nie jest dotknieta oczywistym bledem w ocenie ze wzgledu na
trudna sytuacje gospodarcza Larko i brak przedstawienia w toku postepowania administracyjnego
dowodéw s$wiadczacych o tym, ze oplata gwarancyjna przewidziana w $rodku nr 2 byla odpowiednia,
Sad jednocze$nie zastapil system kryteriéw ustanowiony w pkt 3.2 lit. d) komunikatu w sprawie
gwarancji i przeniést na Larko i panstwo greckie ciezar udowodnienia odpowiedniej kwoty tej opflaty,
zwalniajac w ten sposéb Komisje z cigzacego na niej obowiazku wykazania tej kwoty.

Komisja uwaza, ze Sad stwierdzil na podstawie okoliczno$ci faktycznych, ktére mialy miejsce do dnia
22 grudnia 2008 r., ze Larko bylo przedsiebiorstwem zagrozonym, poniewaz w 2008 r. wykazywato
ujemny kapital wlasny, obnizenie kwoty jego obrotu o prawie polowe w stosunku do roku
poprzedniego oraz znaczne straty. Okoliczno$¢, ze dane te zostaly ogloszone pdzniej w sprawozdaniu
finansowym Larko, nie moze podwazy¢ tego stwierdzenia. Ponadto zgodnie z orzecznictwem Sadu
okolicznosci faktyczne zaistniale w danym okresie moga réwniez zosta¢ udowodnione za pomoca
pdzniejszych dokumentéw opartych na tych wczesniejszych okolicznos$ciach. W kazdym wypadku
inwestor prywatny, ktéry znalazlby sie¢ w dniu 22 grudnia 2008 r. w sytuacji panstwa greckiego,
staralby sie zapoznac si¢ z istniejaca sytuacja gospodarcza Larko przed udzieleniem mu gwarancji
takiej jak wynikajaca ze $rodka nr 2.

— Ocena Trybunatu

Jak stusznie podnosi Larko w argumentacji streszczonej w pkt 48 i 49 niniejszego wyroku, Sad opart
swoja analize w pierwszej kolejnosci w pkt 78-82 zaskarzonego wyroku na okoliczno$ciach
zaistniatych po przyjeciu $rodka nr 2, a mianowicie na wynikach finansowych Larko z 2008 r., w celu
ustalenia okolicznosci faktycznych zaistnialych przed przyjeciem tego $rodka, a mianowicie tego, ze
Larko bylo przedsigbiorstwem zagrozonym w rozumieniu pkt 9-11 wytycznych dotyczacych pomocy
panstwa w celu ratowania i restrukturyzacji, w chwili gdy przyznano mu $rodek nr 2.
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W drugiej kolejnosci Sad zbadal w pkt 83 i 84 wspomnianego wyroku, czy wladze greckie w momencie
przyjecia $rodka nr 2 wiedzialy o tym zagrozeniu, i uznal w pkt 85 tego wyroku, ze nic nie wskazuje
»Z calg pewnoscig”, iz wladze te wiedzialy o nim w tym momencie.

W trzeciej kolejnosci, poczawszy od pkt 85 zaskarzonego wyroku, Sad zastosowal domniemanie,
zgodnie z ktérym panstwo greckie powinno bylo wiedzie¢ o sytuacji zagrozenia, w jakiej znajdowato
sie¢ Larko w chwili przyjecia $rodka nr 2.

W tym kontekscie odniést sie on najpierw w pkt 86 tego wyroku do pkt 82-84 wyroku z dnia
5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF (C-124/10 P, EU:C:2012:318), z ktérych wynika w szczegdlnosci, ze
jesli panstwo czlonkowskie powoluje sie w toku postepowania administracyjnego na kryterium
inwestora prywatnego, to w razie watpliwosci musi ono jednoznacznie wykaza¢ na podstawie
obiektywnych i weryfikowalnych dowodéw, ze wprowadzony w zycie Srodek zostal podjety w ramach
jego dzialalnosci jako akcjonariusza.

Nastepnie w pkt 87 zaskarzonego wyroku Sad wyjasnil, ze — jak stwierdzita Komisja w decyzji z dnia
6 marca 2013 r. o wszczeciu formalnego postepowania wyjasniajacego — z wynikéow finansowych
Larko za rok 2008 i z pism tego przedsiebiorstwa wynikalo, iz od 2008 r. bylo ono przedsigbiorstwem
zagrozonym.

Wreszcie w pkt 88 tego wyroku Sad stwierdzil w szczegdlnosci, ze wladze greckie nie wykazaly w toku
postepowania administracyjnego, iz zasiegnely informacji na temat sytuacji gospodarczej i finansowej
Larko w momencie przyznania $rodka nr 2 ani ze nie mogly dowiedzie¢ si¢ o tej sytuacji.

Na tej podstawie Sad uznal w pkt 89 i 90 zaskarzonego wyroku, ze rozwazny akcjonariusz przynajmniej
zasiegnalby informacji o aktualnej sytuacji gospodarczej i finansowej przedsiebiorstwa przed
udzieleniem mu gwarancji takiej jak $rodek nr 2 oraz ze Komisja nie popelnila oczywistego bledu
w ocenie, uznajac Larko za przedsigebiorstwo zagrozone w chwili przyznania tego $rodka.

W zwigzku z tym Sad, stwierdzajac zasadniczo brak jakichkolwiek informacji odnoszacych sie do
sytuacji sprzed przyznania $rodka nr 2 lub z okresu, w ktérym go przyznano, ktére wykazywalyby, ze
w chwili przyznania tego $rodka wtadze greckie wiedzialy o sytuacji zagrozenia Larko, zalozyl, ze
prywatny podmiot gospodarczy znajdujacy sie w sytuacji wladz greckich powinien byl wiedzie¢ w owej
chwili o tej sytuacji.

Tymczasem rozumujac w ten sposéb, Sad naruszyt prawo, jak stusznie podnosi Larko.

Mianowicie w zakresie, w jakim Larko zarzuca Sadowi, ze nie uwzglednil kontekstu przyjecia $rodka
nr 2 i zastosowal domniemanie, zgodnie z ktérym panstwo greckie powinno bylo wiedzie¢ o sytuacji
zagrozenia tego przedsiebiorstwa w chwili przyjecia tego Srodka, nalezy na wstepie przypomnied, ze
badanie mozliwosci zastosowania zasady prywatnego podmiotu gospodarczego nalezy odrézni¢ od
badania zastosowania tej zasady (zob. podobnie wyroki: 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; a takze z dnia
6 marca 2018 r., Komisja/FIH Holding i FIH Erhvervsbank, C-579/16 P, EU:C:2018:159, pkt 65, 72).

Jezeli bowiem istnieja watpliwosci co do moznosci zastosowania tej zasady, w szczegdlnosci ze wzgledu
na fakt, ze dane panstwo czlonkowskie przy przyjmowaniu danego $rodka wykonywalo prerogatywy
wladzy publicznej, do panstwa czlonkowskiego nalezy jednoznaczne wykazanie na podstawie
obiektywnych i weryfikowalnych dowodéw, ze wprowadzony w zycie $rodek zostal podjety w ramach
jego dzialalnosci jako prywatnego podmiotu gospodarczego (wyroki: z dnia 5 czerwca 2012 r.,
Komisja/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, pkt 82; 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 57).
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Natomiast jezeli zasada prywatnego podmiotu gospodarczego ma zastosowanie, jest ona jednym
z elementéw, ktére Komisja jest zobowiazana 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 (zob.
podobnie wyrok z dnia 6 marca 2018 r., Komisja/FIH Holding i FIH Erhvervsbank, C-579/16 P,
EU:C:2018:159, pkt 46 i przytoczone tam orzecznictwo).

Ciezar dowodu, czy przestanki zastosowania zasady prywatnego podmiotu gospodarczego zostaly
spelnione, spoczywa zatem na Komisji (zob. podobnie wyroki z dnia 21 marca 2013 r,
Komisja/Buczek Automotive, C-405/11 P, niepublikowany, EU:C:2013:186, pkt 34).

W tym wzgledzie w pkt 29 i 31 niniejszego wyroku przypomniano juz, ze do Komisji nalezy dokonanie
calosciowej oceny, z uwzglednieniem wszelkich dowodéw istotnych w danym przypadku, ktére
umozliwia jej ustalenie, czy oczywiste jest, ze przedsigbiorstwo bedace beneficjentem pomocy nie
uzyskaloby poréwnywalnych udogodnien od takiego prywatnego podmiotu gospodarczego, i ze w tym
kontekscie istotne sa jedynie informacje dostepne i rozwéj wydarzen przewidywalny w chwili wydania
decyzji o zastosowaniu danego $rodka.

Tymczasem Komisja jest zobowigzana, w interesie prawidlowego stosowania podstawowych
postanowienn traktatu FUE dotyczacych pomocy panstwa, do przeprowadzenia postepowania
wyjasniajacego w sprawie kwestionowanych $rodkéw w sposéb staranny i bezstronny, tak aby w chwili
wydania decyzji koncowej dysponowala mozliwie najbardziej kompletnymi i wiarygodnymi
informacjami (wyrok z dnia 2 wrze$nia 2010 r., Komisja/Scott, C-290/07 P, EU:C:2010:480, pkt 90).

Zatem w sytuacji, gdy okazuje sieg, ze kryterium prywatnego wierzyciela mogloby mie¢ zastosowanie, na
Komisji spoczywa obowiazek zwrécenia sie do danego panstwa czlonkowskiego o dostarczenie jej
wszelkich istotnych informacji, ktére umozliwia jej sprawdzenie, czy przesltanki zastosowania tego
kryterium sa spelnione (wyrok z dnia 20 wrze$nia 2017 r., Komisja/Frucona Kosice, C-300/16 P,
EU:C:2017:706, pkt 24).

Tymczasem nawet jesli instytucja ta ma do czynienia z panstwem czlonkowskim, ktére uchybiajac
ciazacemu na nim obowigzkowi wspélpracy, nie dostarczylo jej informacji, ktérych przekazania od
niego zazadala, musi ona oprze¢ swoje decyzje na dowodach o pewnej wiarygodnosci i spéjnosci,
ktore stanowia wystarczajaca podstawe do stwierdzenia, Zze przedsigbiorstwo odniosto korzysé
stanowiaca pomoc panstwa, i ktére w zwiazku z tym moga stanowi¢ poparcie dla wnioskéw, do jakich
ona dochodzi (wyrok z dnia 17 wrze$nia 2009 r., Komisja/MTU Friedrichshafen, C-520/07 P,
EU:C:2009:557, pkt 54—-56).

Zwazywszy bowiem na to, ze odzyskanie danej pomocy od jej beneficjenta ma na celu wyeliminowanie
zaklécenia konkurencji spowodowanego okreslona korzys$cia konkurencyjna i przywrécenie w ten
sposob sytuacji istniejacej przed wyplata tej pomocy, Komisja nie moze zakladal, ze przedsigbiorstwo
odniosto korzy$¢ stanowiaca pomoc panstwa, opierajac si¢ po prostu na negatywnym domniemaniu,
opartym na braku informacji pozwalajacych na dojscie do przeciwnego wniosku, gdy brak jest innych
elementow pozwalajacych na pozytywne ustalenie istnienia takiej korzysci (wyrok z dnia 17 wrze$nia
2009 r., Komisja/MTU Friedrichshafen, C-520/07 P, EU:C:2009:557, pkt 57, 58).

Zalozywszy za§ — mimo ze stwierdzil zasadniczo brak jakichkolwiek informacji odnoszacych sie do
sytuacji sprzed przyznania $rodka nr 2 lub w czasie jego przyznania, ktére wykazalyby, ze wladze
greckie wiedzialy w chwili przyznania tego srodka o sytuacji zagrozenia Larko — Ze prywatny podmiot
gospodarczy znajdujacy sie w sytuacji wladz greckich powinien byt wiedzie¢ w tym momencie o tym
zagrozeniu, Sad naruszyl orzecznictwo wskazane w poprzednim punkcie i nie uwzglednil kontekstu
przyjecia tego srodka, tak jak to utrzymuje Larko.
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W konsekwencji, bez koniecznos$ci badania argumentacji Larko streszczonej w pkt 50 i 51 niniejszego
wyroku, nalezy uwzgledni¢ pierwsza cze$¢ zarzutu drugiego.

W przedmiocie drugiej czesci zarzutu drugiego, dotyczgcej srodka nr 4

— Argumentacja stron

Larko podnosi, ze zaskarzony wyrok jest obarczony czterema brakami w uzasadnieniu w odniesieniu do
$rodka nr 4. Sad nie ustosunkowal si¢ w pkt 127 zaskarzonego wyroku do argumentu, zgodnie
z ktérym przyznanie gwarancji przez jednego z gléwnych akcjonariuszy w celu spelnienia warunku
ustanowionego przez sad w ramach orzeczenia w przedmiocie §rodkéw tymczasowych jest powszechna
praktyka, w pkt 128 tego wyroku do argumentu, zgodnie z ktérym gdyby s$rodek nr 4 nie zostal
przyznany, Larko poniosloby nieodwracalng szkode wynikajaca z zajecia jego aktywéw, co
zaszkodzitoby jego prywatyzacji, w pkt 130 tego wyroku do argumentu, zgodnie z ktérym pokrycie,
czas trwania i oplata gwarancyjna byly zgodne z warunkami panujacymi na rynku, a w pkt 131 tego
wyroku do argumentu, zgodnie z ktérym S$rodek ten byl zgodny z kryterium prywatnego inwestora ze
wzgledu na szczegélna sytuacje ETE.

Komisja nie zgadza si¢ z argumentacja Larko.

— Ocena Trybunatu

W $wietle orzecznictwa przypomnianego w pkt 43 niniejszego wyroku nalezy stwierdzi¢, ze
pkt 125-132 zaskarzonego wyroku umozliwiaja Larko poznanie powodéw, ktére doprowadzily do
wyraznego i dorozumianego oddalenia argumentéw streszczonych w pkt 73 niniejszego wyroku,
a Trybunalowi dostarczaja elementéw wystarczajacych do dokonania kontroli sadowej w tym
wzgledzie.

W zakresie, w jakim argumentacja Larko zmierza réwniez do zakwestionowania oceny Sadu, zgodnie
z ktéra stawka oplaty gwarancyjnej w wysokosci 2% nie odzwierciedlala ryzyka niewykonania
zobowiazan przez Larko, przedsiebiorstwo to podwaza w sposéb niedopuszczalny swobodna ocene
okolicznosci faktycznych dokonang przez Sad.

W konsekwencji, wbrew temu, co twierdzi Larko, zaskarzony wyrok nie jest obarczony brakami
uzasadnienia ani rzekomym naruszeniem prawa, na ktére powoluje si¢ to przedsiebiorstwo.

Wynika stad, ze druga cze$¢ zarzutu drugiego nalezy oddali¢ jako bezzasadna.

W przedmiocie zarzutu trzeciego, dotyczgcego naruszemia prawa przy ocenie zgodnosci srodka
nr 6 z rynkiem wewnetrznym oraz braku uzasadnienia zaskarzonego wyroku

Zarzut trzeci sklada si¢ z dwdch czesci, z ktérych pierwsza dotyczy naruszenia tymczasowych ram
prawnych z 2011 r. i braku uzasadnienia zaskarzonego wyroku, a druga — naruszenia wytycznych
dotyczacych pomocy panstwa w celu ratowania i restrukturyzacji oraz braku uzasadnienia tego
wyroku.
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W przedmiocie pierwszej czesci zarzutu trzeciego, dotyczgcej naruszenia tymczasowych ram prawnych
z 2011 r. i braku uzasadnienia zaskarzonego wyroku

— Argumentacja stron

Larko podnosi, ze w pkt 170 i 171 zaskarzonego wyroku Sad uznal, iz $rodek nr 6 nie byl zgodny
z tymczasowymi ramami prawnymi z 2011 r.,, poniewaz oplata gwarancyjna przewidziana w tym
srodku byla niewystarczajaca, kwota pozyczek objetych ta gwarancja przekraczala kwote kosztow
wynagrodzenn Larko za 2010 r., wspomniana gwarancja obejmowala 100% tych pozyczek,
przedsiebiorstwa zagrozone przy udzielaniu gwarancji przewidzianej w tymczasowych ramach
prawnych z 2011 r. zostaly wykluczone z zakresu stosowania tych ram oraz poniewaz wladze greckie
nie wykazaly, iz srodek nr 6 byl konieczny, wlasciwy i proporcjonalny dla zaradzenia powaznemu
zaburzeniu gospodarki danego panstwa czlonkowskiego.

Jednakze poniewaz sporna decyzja nie wymienia optat, o ktérych mowa w zalaczniku do tymczasowych
ram prawnych z 2011 r., a Sad nie wyjasnil, w jaki sposéb Komisja spelnifa jednak ciazacy na niej
obowiazek oceny takiej optaty, Sad dopuscil sie¢ w zaskarzonym wyroku braku uzasadnienia. Ponadto,
poniewaz laczna kwota gwarantowanych pozyczek w 2011 r. nie przekraczala kwoty zobowigzan
z tytulu wynagrodzen Larko za 2010 r., Sad naruszyl ciazacy na nim obowiazek skutecznej kontroli
spornej decyzji. Poza tym, uznajac, ze dla ustalenia, czy przedsiebiorstwo jest zagrozone, decydujaca
jest data przyznania pomocy, a nie data 1 lipca 2008 r., Sad naruszyl pkt 2.3 akapit drugi lit. i)
tymczasowych ram prawnych z 2011 r.

Wreszcie Sad dopuscil sie¢ w zaskarzonym wyroku braku uzasadnienia, ograniczajac si¢ do stwierdzenia
braku istotnych dowodéw przedstawionych przez wtadze greckie w odniesieniu do kwestii, czy $rodek
nr 6 byl konieczny w celu zaradzenia powaznemu zaburzeniu gospodarki danego panstwa
cztonkowskiego.

Komisja nie zgadza sie z argumentacja Larko.

— Ocena Trybunatu

Jak stusznie podnosi Komisja, przestanki wymienione w pkt 2.3 tymczasowych ram prawnych z 2011 r.
sa kumulatywne, a Larko nie kwestionuje, ze $rodek nr 6 obejmowal 100% rozpatrywanych pozyczek.
W konsekwencji ze wzgledu na to, ze Larko nie kwestionuje oceny Sadu, zgodnie z ktéra przestanka
przewidziana w akapicie drugim lit. f) tego przepisu nie zostala spelniona, jego argumentacja co do
istoty sprawy jest bezskuteczna.

W odniesieniu do rzekomego braku uzasadnienia zaskarzonego wyroku nalezy stwierdzi¢, ze w $wietle
orzecznictwa przypomnianego w pkt 43 niniejszego wyroku pkt 168-171 zaskarzonego wyroku
umozliwiaja Larko poznanie powoddéw, ktére doprowadzily do wyraznego i dorozumianego oddalenia
argumentow streszczonych w pkt 81 i 82 niniejszego wyroku, a Trybunalowi dostarczaja elementéw
wystarczajacych do dokonania kontroli sadowej w tym wzgledzie.

Wobec powyzszego pierwsza czes¢ zarzutu trzeciego nalezy oddali¢ jako bezzasadna.
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W przedmiocie drugiej czesci zarzutu trzeciego, dotyczgcej naruszenia wytycznych dotyczgcych pomocy
panstwa w celu ratowania i restrukturyzacji oraz braku uzasadnienia zaskarzonego wyroku

— Argumentacja stron

Larko twierdzi, ze Sad, nie uwzgledniajac jego argumentéw, zgodnie z ktérymi Srodek nr 6 zostal
zgloszony Komisji, ktéra wspélpracowata wraz z wladzami greckimi przy opracowaniu planu
restrukturyzacji tej spotki, dokonatl btednej wyktadni wytycznych dotyczacych pomocy panstwa w celu
ratowania i restrukturyzacji, nie uwzglednil zobowigzan ciazacych na Komisji na mocy zasady lojalnej
wspolpracy i pozbawil zaskarzony wyrok jakiegokolwiek uzasadnienia.

Komisja nie zgadza si¢ z argumentacja Larko.

— Ocena Trybunatu

Jak stusznie podnosi Komisja, Larko w sposéb niedopuszczalny kwestionuje ustalone w niezawisty
sposoéb przez Sad okolicznosci faktyczne, zgodnie z ktérymi w toku postepowania administracyjnego
wladze greckie nie powolaly si¢ na wytyczne dotyczace pomocy panstwa w celu ratowania
i restrukturyzacji, nie zgltosily planu restrukturyzacji lub likwidacji w terminie sze$ciu miesiecy i nie
dostarczyly dowodu na to, ze srodek nr 6 ograniczal sie do niezbednego minimum.

W odniesieniu do rzekomego braku uzasadnienia zaskarzonego wyroku nalezy stwierdzi¢, ze w $wietle
orzecznictwa przypomnianego w pkt 43 niniejszego wyroku pkt 172-174 zaskarzonego wyroku
umozliwiaja Larko poznanie powoddéw, ktére doprowadzily do wyraznego i dorozumianego oddalenia
argumentow streszczonych w pkt 87 niniejszego wyroku, a Trybunalowi dostarczaja elementéw
wystarczajacych do dokonania kontroli sadowej w tym wzgledzie.

Z powyzszego wynika, ze druga cze$¢ zarzutu trzeciego nalezy oddali¢, a w konsekwencji zarzut trzeci
w calo$ci nalezy w cze$ci odrzuci¢ jako niedopuszczalny, a w czeséci oddali¢ jako bezzasadny.

W przedmiocie zarzutu czwartego, dotyczgcego naruszemia prawa przy ocemnie kwoty pomocy
podlegajgcej odzyskaniu z tytutu srodkéw nr 2, 4 i 6 oraz braku uzasadnienia zaskarzonego
wyroku

Argumentacja stron

Larko podnosi, ze poprzez uznanie w pkt 180-194 zaskarzonego wyroku, iz dokonana w spornej
decyzji ocena kwoty pomocy podlegajacej odzyskaniu z tytulu $rodkéw nr 2, 4 i 6 byla zgodna
z art. 14 ust. 1 rozporzadzenia nr 659/1999 i pkt 4.1 akapit trzeci lit. a) komunikatu w sprawie
gwarancji Sad naruszy! prawo i dopuscil sie we wspomnianym wyroku braku uzasadnienia.

Po pierwsze, w pkt 193 zaskarzonego wyroku zdaniem Larko Sad sam dostarczyl uzasadnienia, podajac
w ten sposob uzasadnienie, ktérego brak bylo w spornej decyzji, i nalozyl na Larko ciezar dowodu
w zakresie wyjatkowych okolicznosci, o ktérych mowa w pkt 4.1 akapit trzeci lit. a) komunikatu
W sprawie gwarancji.

Po drugie, chociaz w chwili wydania spornej decyzji bylo jasne, ze nie uruchomiono Zadnej z tych
gwarancji, Sad przychylit sie¢ do podejécia Komisji, ktéra bez zwrécenia sie do wladz greckich
ograniczyla sie do stwierdzenia, ze nie dysponuje informacjami wskazujacymi na to, ze uruchomiono
wspomniane gwarancje. W ten sposéb Sad nie uwzglednil spoczywajacych na Komisji obowigzkéw
dotyczacych starannego i bezstronnego badania.
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Przede wszystkim bowiem z umowy pozyczki z 2008 r., ktéra dysponowata Komisja, wynika, ze sptata
pozyczek przewidzianych w tej umowie miata zakonczy¢ sie w dniu 31 marca 2012 r., na dlugo przed
wydaniem w dniu 27 marca 2014 r. spornej decyzji. Komisja dysponowala zatem wszystkimi
informacjami pozwalajacymi jej uznaé, ze pozyczki te powinny byly juz zostaé¢ splacone. Nastepnie
splata pozyczki przyznanej w 2010 r. miata zakonczy¢ si¢ 45 dni po wydaniu spornej decyzji. Wreszcie
w tym dniu Komisja byla w stanie stwierdzi¢, ze pozyczka bedaca przedmiotem srodka nr 6 byla juz
czesciowo splacona.

Po trzecie, obowigzek zwrotu calosci udzielonego kredytu zaréwno kredytodawcy, jak i panstwu
gwarantujagcemu prowadzitby do paradoksalnego rezultatu, zgodnie z ktérym spoétka zwracajaca kredyt
znalazlaby sie w sytuacji trudniejszej niz spétka, ktéra uruchomila gwarancje panstwowa. Nie
ustosunkowujac sie w zaskarzonym wyroku do argumentéw przedstawionych w tym wzgledzie, Sad
dopuscit sie w tym wyroku braku uzasadnienia.

Po czwarte, Larko podnosi, ze w chwili wydania spornej decyzji ani w orzecznictwie, ani w praktyce
Komisji nie bylo precedensu w zakresie odzyskania z tytulu gwarancji catkowitej wartosci pozyczki
objetej gwarancjg, gdy nie skorzystano z gwarancji. Sprawy, do ktérych odsyla Komisja, dotycza
bowiem innych okoliczno$ci faktycznych, w ktérych skorzystano z gwarancji. Natomiast w podobnej
sprawie, w ktorej pozyczki zostaly pdzniej zwrdcone, Komisja uwzglednita ten fakt i nie nakazala
odzyskania kwoty pozyczek, lecz zastosowala podwyzszong stope referencyjna. W niniejszej sprawie
powinna byla uczyni¢ to samo.

Po piate, konsekwencje wynikajace z obowiazku odzyskania kwoty omawianych pozyczek sa sprzeczne
z utrwalonym orzecznictwem, zgodnie z ktérym decyzje Komisji nakazujace odzyskanie pomocy
panstwa maja na celu przywrécenie wczesniejszej sytuacji i nie moga stanowic¢ sankcji wykraczajacej
poza rzeczywiscie uzyskana korzys¢.

Po szdste, charakter sankcji niezgodnej z prawem, jaki przedstawia soba sporna decyzja, wynika
z blednego zastosowania pkt 4.1 akapit trzeci lit. a) komunikatu w sprawie gwarancji, ktéry dopuszcza
takie dzialanie tylko wtedy, gdy istnieja wyjatkowe okolicznosci. Tymczasem taka ocena powinna by¢
uzasadniona w sposéb precyzyjny i nie moze by¢ oparta ani na ,watpliwos$ciach” Komisji dotyczacych
zdolnosci Larko do uzyskania pozyczki, takich jak wyrazone w motywach 77 i 104 spornej decyzji, ani
na braku informacji wskazujacych, ze gwarancja zostala uruchomiona, jak wskazano w motywach 78,
95 i 105 tej decyzji.

W konsekwencji, uznajac, ze sporna decyzja byla wystarczajaco uzasadniona w tym wzgledzie, Sad
przede wszystkim naruszyl prawo w odniesieniu do wymaganego standardu dowodowego. Nastepnie
popelnil on takie naruszenie jesli chodzi o ocene, iz istnialy wyjatkowe okolicznosci. Wreszcie Sad
dopuscit sie w zaskarzonym wyrok sprzecznosci, a co za tym idzie — niewystarczajacego uzasadnienia.

Komisja nie zgadza si¢ z argumentacja Larko. W szczegélnosci instytucja ta uwaza, ze Larko nie
kwestionuje zastosowanego przez Sad testu prawnego, lecz w sposéb niedopuszczalny ustalenie
okolicznosci faktycznych, do ktérych Sad zastosowal ten test. Sad stwierdzil bowiem istnienie
wyjatkowych okolicznosci, poniewaz przy przyznawaniu $rodkéw nr 2, 4 i 6 Larko znajdowalo sie
w ,bardzo delikatnej sytuacji’, co oznaczalo ,brak mozliwosci splaty przez Larko calej pozyczki
z wlasnych srodkéw”.

Ocena Trybunatu

Na wstepie nalezy przypomnie¢, ze wykladnia decyzji w sprawie pomocy panstwa przyjetej przez
Komisje w wykonaniu jej uprawnien stanowi ocene prawna i ze w konsekwencji zarzuty skierowane
przeciwko takiej wykladni dokonanej przez Sad sa dopuszczalne w ramach odwotania (zob. podobnie
wyrok z dnia 6 pazdziernika 2015 r., Komisja/Andersen, C-303/13 P, EU:C:2015:647, pkt 74).
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W zakresie, w jakim argumenty Komisji zmierzajace do zakwestionowania dopuszczalnosci
argumentacji Larko mialyby odnosi¢ sie do argumentacji dotyczacej wykladni spornej decyzji, nalezy je
zatem oddalic.

W pierwszej kolejnosci, w zakresie, w jakim Larko zarzuca Sadowi przekroczenie granic sprawowanej
przezen kontroli, nalezy przypomnieé, ze w ramach kontroli zgodno$ci z prawem, o ktérej mowa
w art. 263 TFUE, Trybunat i Sad sa wlasciwe do orzekania w przedmiocie skarg podnoszacych zarzut
braku kompetencji, naruszenia istotnych wymogéw proceduralnych, naruszenia traktatu FUE lub
jakiejkolwiek reguly prawnej zwiazanej z jego stosowaniem lub naduzycia wladzy. Artykut 264 TFUE
stanowi, ze jesli skarga jest zasadna, stwierdza si¢ niewazno$¢ kwestionowanego aktu. Trybunal i Sad
nie moga zatem w zadnym wypadku zastgpi¢ uzasadnienia autora zaskarzonego aktu swoim wtlasnym
uzasadnieniem (wyroki: z dnia 24 stycznia 2013 r., Frucona Kosice/Komisja, C-73/11 P, EU:C:2013:32,
pkt 89 i przytoczone tam orzecznictwo; a takze z dnia 28 lutego 2013 r., Portugalia/Komisja,
C-246/11 P, niepublikowany, EU:C:2013:118, pkt 85 i przytoczone tam orzecznictwo).

Jednakze, jak wynika z orzecznictwa przypomnianego w pkt 102 niniejszego wyroku, wykladnia
zaskarzonego aktu podlega tej kontroli.

Otéz w niniejszej sprawie z pkt 184—194 zaskarzonego wyroku wynika jednoznacznie, ze Sad
ograniczy! si¢ do dokonania takiej wyktadni i w zaden sposéb nie dokonal zastapienia uzasadnienia.

Z powyzszego wynika, ze nalezy oddali¢ pierwszy argument Larko jako bezzasadny.

W drugiej kolejnosci, wbrew temu, co twierdzi Larko, we wspomnianych punktach zaskarzonego
wyroku Sad nie odwrdcil cigzaru dowodu dotyczacego istnienia wyjatkowych okolicznosci, o ktérych
mowa w pkt 4.1 akapit trzeci lit. a) komunikatu w sprawie gwarancji, lecz zbadal, czy ocena dokonana
przez Komisje nie narusza prawa lub nie zawiera oczywistych bledow w ocenie, zgodnie
z orzecznictwem przypomnianym w pkt 39 i 41 niniejszego wyroku.

W trzeciej kolejnosci, w zakresie, w jakim Larko zarzuca Sadowi przyjecie blednej wykladni
wspomnianego pkt 4.1 akapit trzeci lit. a) i tego pojecia, nalezy zauwazyé, ze w pkt 189-191
zaskarzonego wyroku Sad przyjal istnienie wyjatkowych okolicznosci wylacznie w oparciu o zalozenie,
ze wykluczone jest, aby kredytobiorca moégl z wlasnych srodkéw zwréci¢ pozyczke zabezpieczona
omawiang gwarancja.

Tymczasem, wbrew temu, co twierdzi Larko, takie zalozenie moze wykaza¢ istnienie wyjatkowych
okolicznoéci w rozumieniu tego przepisu i nie wymaga innego dowodu niz wykazanie jego
rzeczywistego charakteru.

W tym wzgledzie z jednej strony Sad stusznie uznal w pkt 186—188 zaskarzonego wyroku, ze z facznej
lektury motywéw 55-66, 77, 94 i 104 spornej decyzji wynika, iz poprzez postuzenie si¢ niewlasciwym
terminem ,watpliwe” Komisja w rzeczywisto$ci wyrazila ocene, iz bez srodkéw nr 2 i 6 Larko nie
mogloby uzyska¢ odpowiedniego finansowania.

Z drugiej strony w pkt 181, 182, 192 i 193 zaskarzonego wyroku Sad uzasadnil w sposéb wystarczajacy
pod wzgledem prawnym, majac na uwadze orzecznictwo przypomniane w pkt 43 niniejszego wyroku,
oddalenie argumentéw Larko dotyczacych braku wyjatkowych okolicznosci w rozumieniu pkt 4.1
akapit trzeci lit. a) komunikatu w sprawie gwarancji, gdyz rozwazania przedstawione w tych punktach
zaskarzonego wyroku umozliwiaja Larko poznanie powoddéw, ktére doprowadzily do oddalenia tych
argumentéw, a Trybunalowi dostarczaja elementéw wystarczajacych do przeprowadzenia kontroli
w tym wzgledzie.
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W czwartej kolejnosci, co sie tyczy argumentacji streszczonej w pkt 94—96 niniejszego wyroku, w ktorej
Larko kwestionuje zasadno$¢ oceny Sadu dotyczacej ewaluacji pomocy podlegajacej odzyskaniu,
wystarczy zauwazyé, ze argumentacja ta opiera si¢ na uwzglednieniu zdarzen, ktére nastapily po
przyznaniu $rodkéw nr 4 i nr 6, wobec czego, nawet przy zalozeniu, ze jest ona dopuszczalna, nalezy ja
w kazdym wypadku oddali¢ jako bezskuteczna w $wietle orzecznictwa przypomnianego w pkt 28-32
niniejszego wyroku.

W piatej kolejnosci, w zakresie, w jakim Larko powoluje si¢ na rzekoma wczesniejsza praktyke
decyzyjna Komisji, wystarczy zauwazy¢, ze zgodnie z orzecznictwem Trybunalu to, czy dany $rodek
ma charakter pomocy panstwa, nalezy ocenia¢ jedynie w kontekscie art. 107 ust. 1 TFUE, a nie
z punktu widzenia rzekomej wczesniejszej praktyki decyzyjnej Komisji (wyrok z dnia 15 listopada
2011 r., Komisja i Hiszpania/Government of Gibraltar i Zjednoczone Krdlestwo,
C-106/09 P i C-107/09 P, EU:C:2011:732, pkt 136).

W széstej kolejnosci, co sie tyczy rzekomego braku orzecznictwa nakazujacego odzyskanie pelnej
wartosci gwarantowanej pozyczki, Komisja slusznie podnosi, ze Trybunal rozpatrywal juz przypadek
gwarancji udzielonych przez panstwo przedsiebiorstwom zagrozonym, i orzekl, ze takie gwarancje
nalezy uzna¢ za pomoc w kwocie réwnej gwarantowanej pozyczce (wyroki: z dnia 5 pazdziernika
2000 r., Niemcy/Komisja, C-288/96, EU:C:2000:537, pkt 31; z dnia 28 stycznia 2003 r.,
Niemcy/Komisja, C-334/99, EU:C:2003:55, pkt 138).

W siédmej kolejnosci — wynika z tego, ze w takim przypadku odzyskanie od przedsigbiorstwa bedacego
beneficjentem pomocy kwoty réwnej gwarantowanej pozyczce ma wlasnie na celu przywrdcenie
wczedniejszej sytuacji, a nie nalozenie na to przedsigbiorstwo sankcji, wbrew temu, co twierdzi Larko.
W szczegélnosci, jak slusznie podnosi Komisja, sptata pozyczki bankowi nie stanowi zwrotu kwoty
pomocy panstwa.

W 6smej kolejnosci, co sie tyczy rzekomych brakéw w uzasadnieniu zaskarzonego wyroku, wystarczy
stwierdzi¢, ze w $wietle orzecznictwa przypomnianego w pkt 43 niniejszego wyroku pkt 180-194
zaskarzonego wyroku umozliwiaja Larko poznanie powodéw, ktére doprowadzily do wyraznego
i dorozumianego oddalenia jego argumentéw, a Trybunalowi dostarczaja elementéw wystarczajacych
do dokonania kontroli sadowej w tym wzgledzie.

Z powyzszego wynika, ze zarzut czwarty nalezy oddali¢.

Majac na wzgledzie calo$¢ powyzszych rozwazan, nalezy z jednej strony uchyli¢ zaskarzony wyrok
w cze$ci, w ktorej Sad oddalit w nim pierwsza czes¢ zarzutu pierwszego skargi w zakresie, w jakim
cze$¢ ta dotyczy $rodka nr 2, a z drugiej strony oddali¢ odwolanie w pozostalym zakresie.

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 nie posiada niezbednych informacji, by wyda¢ ostateczne orzeczenie
w przedmiocie pierwszej czesci zarzutu pierwszego skargi w zakresie, w jakim dotyczy ona $rodka
nr 2, dotyczacej naruszenia art. 107 ust. 1 TFUE ze wzgledu na nieprawidlowe zastosowanie zasady
prywatnego podmiotu gospodarczego.
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Jak bowiem wynika w szczegdlnosci z pkt 53—71 niniejszego wyroku z jednej strony w spornej decyzji
Komisja popiera stwierdzenie, zgodnie z ktérym w chwili przyznania $rodka nr 2 Larko bylo
przedsiebiorstwem zagrozonym, na wynikach finansowych Larko, co do ktérych bezsporne jest, ze nie
byly one wéwczas dostepne. Z drugiej strony Sad ograniczyl sie do stwierdzenia, ze zaden dowdd nie
wykazuje ,z cala pewnoscia”, ze wladze greckie wiedzialy w owej chwili o tej sytuacji zagrozenia.

Tymczasem w Swietle orzecznictwa przypomnianego w pkt 69 niniejszego wyroku do Sadu nalezy
zbadanie, czy akta postepowania administracyjnego zawieraja dowody o pewnej wiarygodnosci
i spojnosci, ktére stanowia wystarczajaca podstawe do stwierdzenia z jednej strony, ze w chwili
przyznania $rodka nr 2 wladze greckie wiedzialy lub powinny byly mie¢ wiedze o rzekomych
problemach Larko, a z drugiej strony, ze kwestia ta nie byla w toku postepowania administracyjnego
sporna miedzy Komisja a wltadzami greckimi.

Zgodnie bowiem z utrwalonym orzecznictwem decyzja przyjeta przez Komisje w okolicznosciach
dobrze znanych zainteresowanym moze by¢ uzasadniona w sposéb skrécony (zob. podobnie wyroki:
z dnia 19 wrze$nia 2000 r., Niemcy/Komisja, C-156/98, EU:C:2000:467, pkt 105; z dnia 26 czerwca
2012 r., Polska/Komisja, C-335/09 P, EU:C:2012:385, pkt 152).

Wobec powyzszego nalezy skierowaé sprawe do ponownego rozpoznania przez Sad.

W przedmiocie kosztow

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

Z powyzszych wzgledéw Trybunatl (druga izba) orzeka, co nastepuje:

1) Wyrok Sadu Unii Europejskiej z dnia 1 lutego 2018 r., Larko/Commission (T-423/14,
EU:T:2018:57) zostaje uchylony w czesci, w ktorej wyrokiem tym Sad oddalil pierwsza czesc¢
zarzutu pierwszego skargi w zakresie, w jakim cze$¢ ta dotyczy gwarancji przyznanej w roku
2008 przez panstwo greckie na rzecz Larko Geniki Metalleftiki kai Metallourgiki AE,
dotyczacej pozyczki w wysokosci 30 mln EUR udzielonej tej spélce przez ATE Bank.

2) Odwolanie zostaje oddalone w pozostalym zakresie.

3) Sprawa zostaje przekazana do ponownego rozpoznania Sadowi Unii Europejskiej.

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

Podpisy
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