g

W Zbiér Orzeczen

WYROK SADU (szésta izba)

z dnia 1 lutego 2018 r.*

Pomoc panstwa — Pomoc przyznana przez Grecje — Decyzja uznajaca pomoc za niezgodng z rynkiem
wewnetrznym — Pojecie pomocy panstwa — Korzys¢ — Kryterium prywatnego inwestora —
Kwota pomocy podlegajaca odzyskaniu — Komunikat Komisji w sprawie pomocy panstwa

w formie gwarancji

W sprawie T-423/14

Larko Geniki Metalleftiki kai Metallourgiki AE, z siedziba w Atenach (Grecja), reprezentowana

przez adwokatéw 1. Dryllerakisa, I. Souflerosa, E. Triantafyllou, G. Psaroudakisa, E. Rantosa oraz

N. Korogiannakisa,

strona skarzaca,
przeciwko

-

Komisji Europejskiej, reprezentowanej przez A. Bouchagiara oraz E. Gippiniego Fourniera,
dziatajacych w charakterze pelnomocnikdw,

strona pozwana,
majacej za przedmiot wniesione na podstawie art. 263 TFUE zadanie stwierdzenia niewaznosci decyzji
Komisji 2014/539/UE z dnia 27 marca 2014 r. w sprawie pomocy panstwa SA.34572 (2013/C)
(ex 13/NN) przyznanej przez Grecje na rzecz Larko General Mining & Metallurgical Company SA
(Dz.U. 2014, L 254, s. 24),
SAD (szésta izba),
w sktadzie: G. Berardis, prezes, D. Spielmann i Z. Csehi (sprawozdawca), sedziowie,

sekretarz: S. Spyropoulos, administrator,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 26 stycznia 2017 r.,

wydaje nastepujacy

* Jezyk postepowania: grecki.
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Wyrok

Okolicznosci powstania sporu

Larko Geniki Metalleftiki kai Metallourgiki AE (zwana dalej ,skarzaca” lub ,Larko”) jest duzym
przedsiebiorstwem specjalizujacym sie¢ w wydobywaniu i przetwarzaniu rudy laterytu, wydobywaniu
lignitu oraz produkcji zelazoniklu i produktéw ubocznych.

Larko utworzono w 1989 r. jako nowe przedsigbiorstwo po likwidacji Hellenic Mining and
Metallurgical SA. W momencie zajscia okolicznosci lezacych u podstawy sporu przedsiebiorstwo to
mialo trzech akcjonariuszy: panstwo greckie, ktére bylo w posiadaniu 55,2% akcji za posrednictwem
Hellenic Republic Asset Development Fund, prywatnej instytucji finansowej, National Bank of Greece
SA (zwanej dalej ,ETE”), ktéra posiadala 33,4% akcji, oraz Public Power Corporation (gtéwnego
producenta energii elektrycznej w Grecji, ktérego akcjonariuszem wiekszosciowym jest panstwo),
posiadajacego 11,4% akcji.

W marcu 2012 r. fundusz rozwoju aktywéw Republiki Greckiej poinformowal Komisje Europejska
o proponowanej prywatyzacji Larko.

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

Zakresem badania objeto sze$¢ nastepujacych srodkéw:

— pierwszy z nich dotyczyl, po pierwsze, ugody z 1998 r. dotyczacej splaty zadluzenia zawartej
pomiedzy Larko a jego gtéwnymi wierzycielami, zgodnie z ktdéra to ugoda od zadluzenia tej spotki
wzgledem jej wierzycieli mialy by¢ naliczane odsetki w wysokos$ci 6% rocznie, a po drugie, braku
odzyskania tego dlugu przez panstwo greckie;

— drugi dotyczyl gwarancji na pozyczke w wysokosci 30 mln EUR z ATE Bank na rzecz Larko, jakiej
udzielito panstwo greckie w 2008 r. (zwany dalej ,$rodkiem nr 2”7 lub ,gwarancja z 2008 r.”).
Gwarancja ta obejmowala 100% pozyczki na okres do trzech lat przy stawce oplaty z tytulu
gwarancji wynoszacej 1% rocznie;

— trzeci dotyczyl zaproponowanego przez zarzad Larko w 2009 r. podwyzszenia kapitalu zakladowego
0 134 mln EUR, na ktére wyrazili zgode wszyscy trzej udzialowcy i w ktérym uczestniczyto w pelni
panstwo greckie, a czeSciowo ETE (zwany dalej ,Srodkiem nr 3” lub ,podwyzszeniem kapitalu
z 2009 r.”);

— czwarty dotyczyl udzielonej przez panstwo w 2010 r. gwarancji na czas nieokre§lony na pokrycie
w caloéci wystawionego przez ETE na rzecz Larko listu gwarancyjnego na kwote okolo
10,8 mln EUR przy stawce opflaty z tytulu gwarancji wynoszacej 2% rocznie (zwany dalej ,Srodkiem
nr 4” lub ,gwarancja z 2010 r.”). 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 wysokosci 10,8 mln EUR;

— piaty dotyczyl listéw gwarancyjnych, ktére moca wyroku sadu grackiego zastapily obowigzkowa
przedterminowa splate 25% grzywny podatkowej (zwany dalej ,$rodkiem nr 57);

— szésty dotyczyl dwéch gwarancji udzielonych przez panstwo w 2011 r. na dwie pozyczki,
w wysokos$ci, odpowiednio, 30 mln EUR i 20 mln EUR, udzielonych przez ATE Bank, ktére to
gwarancje pokrywaly 100% pozyczek i przewidywaly stawke oplaty z tytulu gwarancji wynoszaca
1% rocznie (zwany dalej ,$rodkiem nr 6” lub ,gwarancjami z 2011 r.”).
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W trakcie postepowania wyjasniajacego Komisja zwrdcita sie do organdéw greckich o przedstawienie
dodatkowych informacji, ktérych organy te udzielily 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, zwana dalej ,decyzja o wszczeciu
postepowania”) 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 Srodkéw, o ktérych mowa
w pkt 5 powyzej. Komisja otrzymala 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 decyzje 2014/539/WE dotyczaca pomocy panstwa SA.34572
(2013/C) (ex 13/NN) przyznanej przez Grecje na rzecz [Larko] General Mining & Metallurgical (Dz.U.
2014, L 254, s. 24, zwana dalej ,zaskarzona decyzjy”).

W zaskarzonej decyzji Komisja uznala tytulem wstepu, ze w momencie przyznania szesciu
rozpatrywanych $rodkéw Larko bylo przedsiebiorstwem zagrozonym w rozumieniu wytycznych
wspdlnotowych dotyczacych pomocy panstwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych
przedsiebiorstw (Dz.U. 2004, C 244, s. 2, zwanych dalej ,wytycznymi dotyczacymi ratowania
i restrukturyzacji przedsiebiorstw”).

Komisja, odnoszac si¢ do $rodkdw wymienionych w pkt 5 powyzej, uznala, ze $rodki nr 2-4 i 6
stanowia pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, a nastepnie, ze S$rodki te zostaly
przyznane z naruszeniem obowigzku zgloszenia i klauzuli zawieszajacej ustanowionej w art. 108
ust. 3 TFUE, by wreszcie stwierdzi¢, ze srodki 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 szczegdtowe zasady stosowania art. [108 TFUE]
(Dz.U. 1999, L 83, s. 1).

Komisja réwniez uznala, ze dwa pozostate srodki, to jest srodki nr 1 i 5, odnoszace si¢, odpowiednio,
do braku odzyskania wierzytelnosci ministerstwa finanséw oraz dwéch gwarancji panstwa z 2011 r.
(zob. pkt 5 powyzej), nie stanowia pomocy panstwa.

Rozstrzygniecie zaskarzonej decyzji ma nastepujace brzmienie:

JArtykut 1

Srodki w postaci nieodzyskania dlugu wobec ministerstwa finanséw i listéw gwarancyjnych zamiast
zaliczki na poczet dodatkowego podatku w 2010 r., ktére Grecja wprowadzita na rzecz [Larko], nie
stanowig pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 traktatu.

Artykut 2

Pomoc panstwa w wysokosci 135820824,35 EUR, ktéra zostala przyznana niezgodnie z prawem
i z naruszeniem art. 108 ust. 3 traktatu przez Grecje w formie gwarancji panstwa 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 odzyskuje od beneficjenta pomoc niezgodna z rynkiem wewnetrznym, o ktérej mowa
w art. 2.
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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.

3. Odsetki nalicza si¢ narastajaco zgodnie z przepisami rozdzialu V rozporzadzenia Komisji (WE)
nr 794/2004, ze zmianami.

4. Jezeli chodzi o $rodek [nr] 3, Grecja podaje dokladna(-e) date(-y) wniesienia swojego wkiadu do
podwyzszenia kapitalu zakladowego w 20009 r.

5. Grecja anuluje wszelkie dotychczas niezrealizowane wyplaty pomocy, o ktérej mowa w art. 2, ze
skutkiem od daty przyjecia niniejszej decyzji.

Artykut 4

1. Odzyskanie pomocy, o ktérej mowa w art. 2, odbywa sie w sposéb bezzwloczny i skuteczny.

2. Grecja zapewnia wykonanie niniejszej decyzji w terminie czterech miesiecy od daty jej notyfikacji.
Artykut 5

1. W terminie dwdch miesiecy od daty notyfikacji niniejszej decyzji Grecja przekazuje Komisji
nastepujace informacje:

a) laczna kwote (kwota gléwna i odsetki od zwracanej pomocy) do odzyskania od beneficjenta;

b) szczegélowy opis srodkéw juz podjetych i $rodkéw przewidywanych w celu zastosowania sie do
niniejszej decyzji;

¢) dokumenty potwierdzajace, ze beneficjentowi nakazano zwrot pomocy.

2. Do momentu catkowitego odzyskania pomocy, o ktérej mowa w art. 2, Grecja na biezaco informuje
Komisje o kolejnych s$rodkach podejmowanych na szczeblu krajowym w celu wykonania niniejszej
decyzji. Na wniosek Komisji Grecja bezzwlocznie przedstawia informacje o $rodkach juz podjetych
oraz $rodkach planowanych w celu wykonania niniejszej decyzji. Grecja dostarcza réwniez
szczegétowe informacje o kwocie pomocy oraz odsetkach juz odzyskanych od beneficjenta.

Artykut 6

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Greckiej”.
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Zalacznik do zaskarzonej decyzji dostarcza ,informacj[i] dotyczac[ych] otrzymanych, pozostatych do
odzyskania oraz juz odzyskanych kwot pomocy” o nastepujacej tresci:

Tozsamosc Laczna kwota Laczna kwota Laczna kwota, ktdra zostala juz

beneficjenta — otrzymane;j pomocy zwrécona

$rodek pomocy podlegajaca
odzyskaniu (kwota | Kwota gtéwna Odsetki od
gléwna) Zwracanej pomocy

[Larko] — $rodek | 30000000 30000000 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 |50 000000 50000000 0 0

[nr] 6

Postepowanie i Zadania stron
Pismem zlozonym w sekretariacie Sadu w dniu 6 czerwca 2014 r. skarzaca wniosla niniejsza skarge.

W dniu 30 pazdziernika 2014 r. Komisja przedstawila odpowiedZ na skarge. Zaréwno replika, jak
i duplika zostaly ztozone w wyznaczonym terminie.

Pismem zlozonym w sekretariacie Sadu w dniu 9 pazdziernika 2014 r. Elliniki Metalleftiki kai
Metallourgiki Larymnis Larko AE zlozyla wniosek o dopuszczenie do sprawy w charakterze
interwenienta popierajacego stanowisko skarzacej. Wniosek o dopuszczenie do sprawy w charakterze
interwenienta zostal oddalony postanowieniem z dnia 11 czerwca 2015 r., Larko/Komisja (T-423/14,
niepublikowanym, EU:T:2015:439). Odwolanie od tego postanowienia zostalo réwniez oddalone
postanowieniem z dnia 6 pazdziernika 2015 r., Metalleftiki kai Metallourgiki Etairia Larymnis
Larko/Komisja [C-385/15 P(I), niepublikowanym, EU:C:2015:681].

Postanowieniem prezesa dziewiatej izby Sadu z dnia 3 wrze$nia 2015 r. postepowanie zostalo
zawieszone do momentu zakoniczenia przez Trybunal postepowania w sprawie C-385/15P(I).
Postepowanie zostalo wznowione w dniu 16 pazdziernika 2015 r.

Ze wzgledu na zmiane sktadu izb Sadu, zgodnie z art. 27 ust. 5 regulaminu postepowania przed Sadem,
sedzia sprawozdawca zostal przydzielony do szdstej izby, ktérej w rezultacie zostala przekazana
niniejsza sprawa.

Skarzaca wnosi do Sadu o:

— stwierdzenie niewaznosci zaskarzonej decyzji;

— nakazanie zwrotu wraz z odsetkami wszelkich kwot ewentualnie ,odzyskanych” bezposrednio lub
posrednio od skarzacej w wykonaniu zaskarzonej decyzji i

— obciazenie Komisji kosztami postepowania.
Komisja wnosi do Sadu o:

— oddalenie skargi;

ECLLEU:T:2018:57 5
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— obciazenie strony skarzacej kosztami postepowania.

Co do prawa

W uzasadnieniu skargi strona skarzaca podnosi trzy zarzuty. Zgodnie z zarzutem pierwszym Komisja
btednie uznatla, ze $rodki nr 2—4 i 6 (zwane dalej ,spornymi $rodkami”) stanowily pomoc panstwa
niezgodna z rynkiem wewnetrznym; zarzut drugi dotyczy braku uzasadnienia; zgodnie z zarzut
trzecim, podniesionym tytulem ewentualnym, Komisja blednie ustalita wynikajaca ze spornych
$rodkéw kwote pomocy podlegajaca zwrotowi, a nakazujac jej odzyskanie, naruszyla podstawowe
zasady Unii Europejskie;j.

Sad uwaza, ze zarzut drugi, dotyczacy braku uzasadnienia, powinien zosta¢ rozpatrzony w pierwszej
kolejnosci, a nastepnie nalezy zbada¢ pozostale zarzuty — w kolejnosci, w jakiej zostaly one
podniesione.

W przedmiocie zarzutu drugiego, dotyczacego braku uzasadnienia

W ramach zarzutu drugiego skarzaca zarzuca Komisji, iz ta nie wyjasnita w zaskarzonej decyzji wielu
aspektéow dotyczacych w pierwszej kolejnosci istnienia pomocy panstwa, w drugiej kolejnosci —
zgodnosci $rodkéw nr 3, 4 i 6 z rynkiem wewnetrznym, a w trzeciej kolejnosci — okreslenia wartosci
kwoty pomocy podlegajacej odzyskaniu wynikajacej ze spornych $rodkéw nr 2, 4 i 6.

Komisja nie zgadza si¢ z argumentami skarzacej.

Nalezy przypomnie¢, ze z utrwalonego orzecznictwa wynika, iz zakres obowiazku uzasadnienia zalezy
od charakteru danego aktu i od okolicznosci, jakie towarzysza jego przyjeciu. Uzasadnienie powinno
ukazywa¢ w jasny i jednoznaczny sposéb tok rozumowania instytucji, po pierwsze, tak aby
zainteresowani mogli zapozna¢ sie z uzasadnieniem danego aktu oraz aby mogli broni¢ swych praw
i zweryfikowa¢ zasadnos$¢ decyzji, a po drugie, tak aby sad moégl sprawowaé kontrole zgodnosci aktu
z prawem. Nie ma wymogu, by uzasadnienie wyszczegélnialo wszystkie istotne okolicznosci faktyczne
i prawne, poniewaz ocena, czy uzasadnienie aktu spelnia wymogi art. 296 TFUE, winna nie tylko
opiera¢ sie na jego brzmieniu, ale takze uwzglednia¢ jego kontekst, jak réwniez calo$¢ przepiséw
prawa regulujacego dana dziedzine. W szczegdlnosci Komisja nie musi zajmowac stanowiska wobec
wszystkich argumentéw zainteresowanych stron, lecz wystarczy, jesli przedstawi fakty i wzgledy prawne
o zasadniczym znaczeniu dla decyzji (zob. wyrok z dnia 3 marca 2010 r., Freistaat Sachsen
i in./Komisja, T-102/07 i T-120/07, EU:T:2010:62, pkt 180 i przytoczone tam orzecznictwo).

Powyzsze uwagi nalezy uwzgledni¢ przy analizie argumentéw skarzacej.

W pierwszej kolejnosci nalezy rozwazy¢ argument skarzacej, zgodnie z ktérym Komisja
w niewystarczajacy sposéb uzasadnita zaskarzona decyzje w zakresie, w jakim dotyczy ona istnienia
pomocy panstwa, a tym samym, po pierwsze, zaistnienia korzysci, po drugie, wykorzystania zasob6w
panstwowych w odniesieniu do $§rodkéw nr 2, 4 i 6, a po trzecie, zakl6cenia konkurencji oraz wptywu
na wymiane handlowa miedzy panstwami cztonkowskimi.

Po pierwsze, nalezy wskaza¢, ze w zaskarzonej decyzji Komisja wskazata powody, dla ktérych uznala, ze
sporne $rodki polegaly na przyznaniu Larko korzysci, jak wynika, odpowiednio, z motywéw 73 i 74
w stosunku do $rodka nr 2, z motywéw 80-85 w stosunku do $rodka nr 3, z motywéw 90-92
w stosunku do $rodka nr 4 oraz z motywéw 101 i 102 w stosunku do $rodka nr 6.
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W motywach wspomnianych w pkt 29 powyzej Komisja wyjasnita z jednej strony, ze gwarancje z lat
2008, 2010 i 2011 stanowia pomoc panstwa, poniewaz warunki stanowigce o istnieniu pomocy
przewidziane w obwieszczeniu w sprawie zastosowania art. [107] i [108 TFUE] do pomocy panstwa
w formie gwarancji (Dz.U. 2008, C 155, s. 10, zwanym dalej ,obwieszczeniem w sprawie gwarancji”)
nie zostaly spelnione z tego wzgledu, ze Larko bylo przedsiebiorstwem zagrozonym oraz ze stawka
oplaty z tytulu gwarancji nie odzwierciedlala ryzyka niewykonania zobowigzania w odniesieniu do
gwarantowanych pozyczek. Z drugiej strony Komisja uzasadniala, ze podwyzszenie kapitalu z 2009 r.
nie spelnialo wymogéw kryterium inwestora prywatnego, skoro udzialowcom nie przedstawiono
wcze$niej zadnego planu restrukturyzacji, mimo faktu, ze Larko bylo przedsiebiorstwem zagrozonym.

Po drugie, to samo odnosi si¢ do wniosku Komisji, zgodnie z ktérym $rodki nr 2, 4 i 6 laczyly sie — jak
wynika z motywu 72 zaskarzonej decyzji w stosunku do $rodka nr 2, z motywu 89 tej decyzji
w stosunku do $rodka nr 4 i z motywu 99 tej samej decyzji w stosunku do $rodka nr 6 -
z wykorzystaniem zasobéw panstwowych.

W motywach wspomnianych w pkt 31 powyzej Komisja wyjasnila, Zze sporne $rodki z jednej strony
faczyly sie z ryzykiem uruchomienia zasobéw panstwowych, a z drugiej strony oznaczaly dla panstwa
utrate zasobow finansowych, poniewaz nie posiadaly one odpowiedniego zabezpieczenia w postaci
rynkowych stawek [oplaty z tytulu gwarancji].

Po trzecie, to samo odnosi si¢ do wniosku Komisji, zgodnie z ktérym charakter spornych srodkéw
moégt wywiera¢ wplyw na wymiane handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi oraz zaklécaé
konkurencje, jak wynika z motywéw 75 i 76 zaskarzonej decyzji w stosunku do $rodka nr 2 oraz
z odwolania do niego w motywach 86, 93 i 103 wspomnianej decyzji w stosunku do pozostatych
srodkow.

W motywach przywotanych w pkt 33 powyzej Komisja wyjasnila z jednej strony, ze Larko prowadzilto
dzialalnos¢ w sektorze, w ktérym produkty byly przedmiotem wymiany handlowej miedzy panstwami
czlonkowskimi, i ze samo Larko eksportowalo wieksza cze$¢ swej produkcji do innych panstw
czlonkowskich, a z drugiej strony, ze sporne $rodki umozliwialy temu przedsiebiorstwu
kontynuowanie jego dziatalnosci, w przeciwienstwie do jego konkurentéw, ktérzy przezywali trudnosci
finansowe.

Chociaz uzasadnienie przedstawione w motywach przytoczonych w pkt 34 powyzej — a w szczegélnosci
dotyczace wykorzystania zasobéw panstwowych oraz odnoszace sie do oddzialywania na konkurencje
i wymiany miedzy panstwami czlonkowskimi — jest niezwykle zwiezle, to jednak jest wystarczajace
w celu uzasadnienia zaskarzonej decyzji w sposéb wymagany prawem, zwazywszy rowniez na fakt, ze
stanowisko Komisji pozostawalo w zgodzie z jej trwala praktyka decyzyjna oraz ze kontekst
zaskarzonej decyzji byl dobrze znany skarzacej. Poza tym w toku postepowania administracyjnego
organy greckie nie zakwestionowaly warunkéw wykorzystania zasobéw panstwowych ani
oddzialywania na konkurencje oraz na wymiane miedzy panstwami cztonkowskimi.

Wrynika stad, ze zaskarzona decyzja jasno i jednoznaczne uwidacznia rozumowanie Komisji,
umozliwiajac jednoczes$nie skarzacej przedstawienie jej argumentacji w zakresie zasadnosci tego
rozumowania, a Sagdowi sprawowanie kontroli zgodnosci z prawem.

W drugiej kolejnosci nalezy zbada¢ argument skarzacej, zgodnie z ktérym Komisja w niewystarczajacy

sposob uzasadnita zaskarzona decyzje w odniesieniu do braku zgodnosci $rodkéw nr 3, 4 i 6 z rynkiem
wewnetrznym w rozumieniu art. 107 ust. 2 lit. b) TFUE.
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W tym wzgledzie wystarczy zaznaczy¢ z jednej strony, ze organy greckie nie powolaly sie w toku
postepowania administracyjnego na wyjatek przewidziany w tym postanowieniu, a z drugiej strony, ze
ze swej natury sporne S$rodki nie sluzag do naprawiania szkéd spowodowanych nadzwyczajnymi
okolicznosciami, jako ze $rodki te maja charakter ogdlny i niezalezny od szkdd, ktére jakoby powstaly
wskutek nadzwyczajnych okolicznosci.

W $wietle tych okolicznosci nie sposéb zarzuca¢ Komisji, Ze ta niewystarczajaco uzasadnila brak
zastosowania art. 107 ust. 2 lit. b) TFUE.

W trzeciej kolejnosci nalezy zbadaé argument skarzacej, zgodnie z ktérym Komisja w niewystarczajacy
sposéb uzasadnita zaskarzong decyzje w odniesieniu do okreslenia warto$ci pomocy podlegajacej
odzyskaniu w zwiazku ze $rodkami nr 2, 4 i 6.

W tym wzgledzie nalezy wskaza¢, ze w zaskarzonej decyzji Komisja uscislita, iz gwarancje z lat 2008,
2010 i 2011 przyznawaly Larko korzys¢ réwna pozyczce objetej gwarancja ze wzgledu na fakt, ze bez
wspomnianych gwarancji Larko jako zagrozone przedsigbiorstwo nie bylo w stanie uzyskac takiego
finansowania na rynku. Uzasadnienie takie wynika, odpowiednio, z motywu 77 w stosunku do $rodka
nr 2, z motywu 94 w stosunku do srodka nr 4 oraz z motywu 104 w stosunku do $rodka nr 6. Ponadto
w motywach 56-66 Komisja szczegbélowo opisala trudna sytuacje, w jakiej znajdowalo sie Larko
w momencie przyznania srodkéw pomocy.

Stad tez nalezy uznaé, ze obliczanie kwoty pomocy podlegajacej odzyskaniu zostalo w zaskarzonej
decyzji nalezycie uzasadnione.

Wreszcie, nalezy bardziej ogélnie stwierdzi¢, ze argumenty skarzacej dotyczace braku uzasadnienia
w duzym stopniu pokrywaja si¢ z argumentami podniesionymi w ramach zarzutéw pierwszego
i trzeciego i dotycza bardziej zasadno$ci uzasadnienia powolanego przez Komisje w zaskarzonej decyzji
niz jego wystarczajacego charakteru z formalnego punktu widzenia. W tym zakresie wystarczy
stwierdzi¢, ze zgodnie z utrwalonym orzecznictwem obowiazek uzasadnienia stanowi istotny wymog
formalny, ktéry nalezy odrézni¢ od kwestii zasadnosci uzasadnienia, odnoszacej si¢ do materialnej
legalnosci spornego aktu (wyroki: z dnia 22 marca 2001 r., France/Komisja, C-17/99, EU:C:2001:178,
pkt 35; z dnia 18 stycznia 2005 r., Confédération Nationale du Crédit Mutuel/Komisja, T-93/02,
EU:T:2005:11, pkt 67). Tego rodzaju argumenty, powolane w ramach zarzutu dotyczacego naruszenia
obowiazku uzasadnienia, musza w konsekwencji zosta¢ oddalone jako bezskuteczne (zob. podobnie
wyrok z dnia 3 maja 2017 r.,, Gfi PSF/Komisja, T-200/16, niepublikowany, EU:T:2017:294, pkt 34
i przytoczone tam orzecznictwo).

Zarzut drugi nalezy zatem oddali¢.

W przedmiocie zarzutu pierwszego, dotyczacego blednej kwalifikacji spormych srodkéw jako
pomocy parnstwa niezgodnej z rynkiem wewnetrznym

W ramach zarzutu pierwszego skarzaca powoluje si¢ na btedy dotyczace kwalifikacji spornych srodkéw
jako pomocy panstwa niezgodnej z rynkiem wewnetrznym w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

Zarzut ten dzieli sie¢ w istocie na cztery czesci.
Czesci pierwsza i druga dotycza kwalifikacji spornych srodkéw jako pomocy panstwa, mianowicie

z jednej strony istnienia korzys$ci wynikajacej ze wszystkich spornych $rodkéw, a z drugiej strony
wykorzystania zasobéw panstwowych w stosunku do $rodkéw nr 2, 4 i 6.
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Czeéci trzecia i czwarta dotycza zgodno$ci srodkéw z rynkiem wewnetrznym na podstawie z jednej
strony art. 107 ust. 2 lit. b) TFUE w odniesieniu do $rodkéw nr 3, 4 i 6, a z drugiej strony na podstawie
art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE w odniesieniu do $rodka nr 6.

W przedmiocie czesci pierwszej, dotyczgcej istnienia korzysci w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE

Tytulem wstepu nalezy przypomnie¢ w pierwszej kolejnosci, ze art. 107 ust. 1 TFUE zakazuje wszelkich
srodkéw, ktére przy uzyciu zasobéw panstwowych przyznaja korzy$¢ o charakterze selektywnym
wylacznie na rzecz niektérych przedsiebiorstw lub niektérych sektoréw dzialalnosci, ktéra to korzysé
zakldca konkurencje lub grozi takim zakléceniem oraz moze wplywa¢ na wymiane handlowa miedzy
panstwami czltonkowskimi.

Pojecie pomocy obejmuje nie tylko $wiadczenia pozytywne, lecz takze interwencje, ktére w réznych
formach zmniejszaja obciazenia, jakim zazwyczaj podlega budzet przedsiebiorstwa, i ktére przez to —
mimo ze nie s3 subwencjami w $cistym znaczeniu tego slowa — maja taki sam charakter i identyczne
skutki. Za pomoc uznaje sie wiec wszystkie interwencje panstwa, ktére niezaleznie od swej formy
moga uprzywilejowywaé przedsiebiorstwa w sposdb bezposredni lub posredni lub ktére winny by¢
uznane za korzy$¢ gospodarcza, jakiej przedsiebiorstwo bedace beneficjentem nie uzyskatoby
w normalnych warunkach rynkowych (zob. wyrok z dnia 3 kwietnia 2014 r., Francja/Komisja,
C-559/12 P, EU:C:2014:217, pkt 94 i przytoczone tam orzecznictwo).

Natomiast przestanki, jakie musi spetni¢ srodek pomocy, by mégt wchodzi¢ w zakres pojecia pomocy
w rozumieniu art. 107 TFUE, nie sa spelnione, jezeli przedsigbiorstwo publiczne bedace beneficjentem
tej pomocy mogloby uzyskac¢ taka sama korzys$¢ jak korzy$¢ przysporzona mu przy uzyciu zasobéw
panstwowych w okolicznosciach, ktére odpowiadaja normalnym warunkom rynkowym, przy czym
w przypadku przedsigbiorstw publicznych oceny tej dokonuje sie co do zasady na podstawie kryterium
inwestora prywatnego (zob. wyrok z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF, C-124/10, EU:C:2012:318,
pkt 78 i przywolane tam orzecznictwo).

Jesli chodzi o pomoc panstwa przyznana w postaci gwarancji, nie mozna wykluczy¢, iz gwarancja
panstwa sama przysparza korzysci, z ktérych moga wynika¢ dodatkowe obciazenia dla panstwa.
W istocie bowiem kredytobiorca, ktéry uzyskal pozyczke zagwarantowana przez organy publiczne
danego panstwa czlonkowskiego, uzyskuje zwykle korzy$¢, poniewaz ponoszony przezen koszt
finansowy jest nizszy niz koszt, ktéry ponositby on, gdyby musial uzyska¢ to samo finansowanie i te
sama gwarancje po cenach rynkowych (zob. wyrok z dnia 3 kwietnia 2014 r., Francja/Komisja,
C-559/12 P, EU:C:2014:217, pkt 95, 96 i przytoczone tam orzecznictwo).

Nastepnie nalezy przypomnie¢, ze to do Komisji nalezy wykazanie istnienia pomocy panstwa
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE. W tym wzgledzie, aby zbada¢, czy przedsiebiorstwo bedace
beneficjentem uzyskuje korzy$¢ gospodarcza, jakiej nie otrzymaloby w normalnych warunkach
rynkowych, Komisja powinna przeprowadzi¢ pelna analize wszystkich istotnych elementéw spornej
transakcji oraz jej kontekstu, w tym sytuacji przedsigbiorstwa bedacego beneficjentem oraz warunkéw
panujacych na wlasciwym rynku (zob. wyrok z dnia 26 maja 2016 r., Francja i IFP Energies
nouvelles/Komisja, T-479/11 i T-157/12, EU:T:2016:320, pkt 71 i przytoczone tam orzecznictwo).

Co sie tyczy w szczegdlnosci kryterium inwestora prywatnego, orzecznictwo uscislilo, ze kryterium to,
o ile ma ono zastosowanie, figuruje wsréd elementéw, ktére Komisja jest zobowigzana uwzgledni¢, aby
ustali¢ istnienie takiej pomocy (wyrok z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF, C-124/10 P,
EU:C:2012:318, pkt 103).

W konsekwencji, w sytuacji gdy wydaje sie, ze kryterium inwestora prywatnego moze mie¢

zastosowanie, na Komisji spoczywa obowiazek zwrécenia sie do zainteresowanego panstwa
czlonkowskiego o dostarczenie jej wszelkich istotnych informacji, ktére umozliwia jej sprawdzenie, czy
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przestanki mozliwosci zastosowania i stosowania tego kryterium sa spelnione, i instytucja ta moze
odmoéwi¢ zbadania takich informacji tylko wtedy, gdy przediozone dowody pochodza z okresu po
wydaniu decyzji o dokonaniu spornej inwestycji (wyrok z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF,
C-124/10 P, EU:C:2012:318, pkt 104). Jesli panstwo czltonkowskie dostarczy dowodéw, do Komisji
nalezy dokonanie calosciowej oceny z uwzglednieniem wszelkich dowoddéw istotnych w danym
przypadku, ktére umozliwiaja jej ustalenie, czy jest oczywiste, ze przedsiebiorstwo bedace
beneficjentem nie uzyskaloby poréwnywalnych udogodnien od podmiotu prywatnego (wyrok z dnia
24 stycznia 2013 r., Frucona Kosice/Komisja, EU:C:2013:32, pkt 73).

Z powyzszego wynika, ze jezeli panstwo czlonkowskie powoluje sie¢ w toku postepowania
administracyjnego na wspomniane kryterium, to w razie watpliwosci musi ono jednoznacznie wykazac
na podstawie obiektywnych i weryfikowalnych dowoddéw, ze wprowadzony w zycie $rodek zostal
podjety w ramach jego dzialalnosci jako akcjonariusza. Owe dowody musza jasno wskazywac na to, ze
dane panstwo czlonkowskie przed przyznaniem korzysci gospodarczej lub réwnocze$nie z nim wydato
decyzje o dokonaniu inwestycji w kontrolowane przedsiebiorstwo publiczne za pomoca S$rodka
rzeczywiscie wprowadzonego w zycie. W zwiazku z powyzszym moga by¢ miedzy innymi wymagane
dowody, ktére wskazuja na to, ze wspomniana decyzja jest oparta na szacunkach gospodarczych
poréwnywalnych z tymi, jakich w okolicznosciach niniejszego przypadku rozsadny inwestor prywatny
znajdujacy sie w sytuacji mozliwie najbardziej podobnej do sytuacji wspomnianego panstwa
czlonkowskiego dokonalby przed przystapieniem do tej inwestycji, by ustali¢ przyszla optacalnosé
takiej inwestycji (wyrok z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, pkt 82—
84).

Natomiast szacunki gospodarcze przeprowadzone po przyznaniu korzysci, retrospektywne stwierdzenie
rzeczywistej oplacalnosci inwestycji zrealizowanej przez dane panstwo czlonkowskie lub pdzniejsze
uzasadnienie wybranego faktycznie sposobu postepowania nie moga wystarczy¢ do wykazania, ze owo
panstwo czlonkowskie wydato — przed przyznaniem tej korzysci lub réwnoczesnie z nim — taka decyzje
w charakterze akcjonariusza (wyrok z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF, C-124/10 P,
EU:C:2012:318, pkt 85). W istocie bowiem, w celu ustalenia, czy panstwo zachowalo si¢ jak ostrozny
inwestor dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej, nalezy usytuowac sie w kontekscie chwili,
w ktorej wdrozono S$rodki wsparcia finansowego, tak by oceni¢ racjonalno$¢ ekonomiczna
postepowania panstwa, unikajac wszelkich ocen bazujacych na sytuacji pdzniejszej (wyrok z dnia
16 maja 2002 r., Francja/Komisja, C-482/99, EU:C:2002:294, pkt 71). Dotyczy to zatem
w szczegdlnosci sytuacji, w ktorej Komisja bada istnienie pomocy panstwa w zwiazku ze $rodkiem,
ktéry nie zostal jej zgloszony i ktéry w momencie przeprowadzania badania przez te instytucje zostal
juz wdrozony przez dany podmiot publiczny (zob. podobnie wyrok z dnia 25 czerwca 2015 r., SACE
i Sace BT/Komisja, T-305/13, odwolanie w toku, EU:T:2015:435, pkt 94).

Wreszcie, jesli chodzi o zakres kontroli sadowej zaskarzonej decyzji w $wietle art. 107 ust. 1 TFUE,
nalezy wskaza¢, ze pojecie pomocy panstwa okreslone w tym postanowieniu ma charakter prawny
i powinno by¢ interpretowane w oparciu o elementy obiektywne. Z tego powodu sad Unii powinien
co do zasady przeprowadzi¢ pelna kontrole w kwestii ustalenia, czy dany $rodek wchodzi w zakres
stosowania art. 107 ust. 1 TFUE, biorac pod uwage zaréwno konkretne okolicznosci rozpatrywanej
przezen sprawy, jak i techniczny lub zlozony charakter ocen przeprowadzonych przez Komisje (zob.
wyrok z dnia 2 marca 2012 r.,, Niderlandy/Komisja, T-29/10 i T-33/10, EU:T:2012:98, pkt 100
i przytoczone tam orzecznictwo).

Prawda jest, ze Trybunatl orzekl réwniez, iz kontrola sagdowa jest ograniczona, jezeli chodzi o to, czy
dany $rodek wchodzi w zakres stosowania art. 107 ust. 1 TFUE, jezeli oceny przeprowadzone przez
Komisje maja charakter techniczny lub ztozony. Natomiast ustalenie, czy ma to miejsce w konkretnym
przypadku, nalezy do Sadu (zob. wyrok z dnia 2 marca 2012 r., Niderlandy/Komisja, T-29/10 i T-33/10,
EU:T:2012:98, pkt 101 i przytoczone tam orzecznictwo). W tym wzgledzie, kiedy Komisja musi
zastosowa¢ kryterium inwestora prywatnego w warunkach gospodarki rynkowej w celu sprawdzenia,
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czy dany $rodek wchodzi w zakres stosowania art. 107 ust. 1 TFUE, posluzenie sie tym kryterium wiaze
sie z zasady z dokonaniem przez Komisje zlozonej oceny ekonomicznej (zob. podobnie wyrok z dnia
2 wrzes$nia 2010 r., Komisja/Scott, C-290/07 P, EU:C:2010:480, pkt 68).

W tym wzgledzie Komisji przysluguja wprawdzie szerokie uprawniania dyskrecjonalne, z ktérych
korzystanie implikuje dokonywanie ocen ekonomicznych, jakie nalezy przeprowadza¢ w kontekscie
Unii, ale nie oznacza to, ze sad Unii winien zrezygnowac z kontroli interpretacji danych o charakterze
ekonomicznym dokonanej przez Komisje. Zgodnie z orzecznictwem sad Unii powinien bowiem
w szczegolnosci dokonaé nie tylko weryfikacji materialnej prawidlowosci przytoczonych dowodéw, ich
wiarygodnosci i spdéjnosci, ale takze kontroli tego, czy dowody te stanowia zbidr istotnych danych,
ktore nalezy wzia¢ pod uwage w celu oceny zlozonej sytuacji, i czy moga one stanowi¢ poparcie dla
wnioskow wyciagnietych na ich podstawie (wyroki: z dnia 2 wrze$nia 2010 r., Komisja/Scott,
C-290/07 P, EU:C:2010:480, pkt 64, 65; z dnia 2 marca 2012 r., Niderlandy/Komisja, T-29/10
i T-33/10, EU:T:2012:98, pkt 102).

Jednakze w ramach tej kontroli sad Unii nie moze zastapi¢ oceny ekonomicznej dokonanej przez
Komisje swoja wlasna ocena. Kontrola, jaka sprawuja sady Unii nad dokonywanymi przez Komisje
ztozonymi ocenami ekonomicznymi, jest bowiem kontrola o zawezonym zakresie, ktéra musi sie
ogranicza¢ do sprawdzenia, czy przestrzegane byly przepisy proceduralne oraz zasady dotyczace
obowiazku uzasadnienia, a takze czy dokonano prawidlowych ustalen faktycznych, czy nie wystapit
oczywisty blad w ocenie i czy nie doszlo do naduzycia wladzy (wyroki: z dnia 2 wrze$nia 2010 r.,
Komisja/Scott, C-290/07 P, EU:C:2010:480, pkt 66; z dnia 2 marca 2012 r., Niderlandy/Komisja,
T-29/10 i T-33/10, EU:T:2012:98, pkt 103).

W $wietle przywolanego orzecznictwa nalezy dokona¢ oceny argumentéw podniesionych przez
skarzaca w odniesieniu do kazdego ze spornych $rodkéw pomocy.

— W przedmiocie srodka nr 2 (gwarancja z 2008 r.)

Skarzaca podnosi, ze gwarancja z 2008 r. nie przyznaje jej zadnej korzy$ci w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE, poniewaz spelnia ona przestanki przewidziane w pkt 3.2 lit. a)-d) obwieszczenia
W sprawie gwarancji.

W pierwszej kolejno$ci Komisja blednie zastosowala przeslanke przewidziana w pkt 3.2 lit. a)
obwieszczenia w sprawie gwarangji, ktéra wymaga, by kredytobiorca nie miat probleméw finansowych,
aby wykluczy¢ istnienie pomocy panstwa.

Sytuacja ekonomiczna Larko pogorszyta sie okoto potowy 2008 r., podczas gdy w okresie od 2004 r. az
do polowy 2008 r. byto ono przedsiebiorstwem rentownym o pozytywnych wynikach ekonomicznych,
a tym samym stalo sie ,przedsiebiorstwem zagrozonym”, w rozumieniu wytycznych dotyczacych
ratowania i restrukturyzacji przedsigbiorstw, wylacznie od 2009 r., kiedy to w konsekwencji spadku
miedzynarodowej ceny niklu pogorszyla sie jego sytuacja ekonomiczna.

Data decydujaca dla zastosowania kryterium inwestora prywatnego, to jest data przyznania gwarancji,
przypadata na druga polowe 2008 r., mianowicie przed zakonczeniem roku obrachunkowego 2008,
a zatem zanim negatywne wyniki staly sie widoczne w jego sprawozdaniach finansowych. Ponadto,
wbrew twierdzeniom Komisji, Larko spelnito wynikajacy z greckiego ustawodawstwa obowiazek
polegajacy na przyjeciu odpowiednich srodkéw, w momencie gdy jego zasoby wlasne osiagnely poziom
ponizej 50%, zwolujac walne zgromadzenie udzialowcéw spétki w terminie szedciu miesiecy od
zakonczenia roku obrachunkowego 2008.

W drugiej kolejnosci Komisja blednie zastosowala przestanke przewidziang w pkt 3.2 lit. d)
obwieszczenia w sprawie gwarancji, ze za gwarancje placi si¢ cene odpowiadajaca cenie rynkowej.
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Przede wszystkim roczna stawka oplaty z tytulu gwarancji wynoszaca 1% odzwierciedlala dobra
wyplacalno$¢ Larko w momencie przyznania gwarancji, uwzgledniajac poziom rentownosci, jaki Larko
odnotowywalo w trakcie trzech ostatnich lat; nastepnie Larko w tymze 2008 r. uzyskalo pozyczke
bezgwarancyjna przyznana przez ATE Bank, i wreszcie — wspomniana roczna oplata byl zgodna
z oplatami pobranymi przez panstwo greckie z tytulu gwarancji pozyczek udzielonych innym spétkom
znajdujacym sie w sytuacji podobnej do tej, w jakiej znajdowalo sie¢ Larko.

W trzeciej kolejno$ci Komisja blednie zastosowala przestanki przewidziane w pkt 3.2 lit. b) i ¢)
obwieszczenia w sprawie gwarancji, z ktérych pierwsza przewiduje, ze gwarancja musi by¢ powigzana
z okreslona transakcja finansowa, dotyczaca ustalonej kwoty maksymalnej i ograniczong w czasie,
a druga — ze gwarancja ,nie obejmuje wiecej niz 80% niesptaconego kredytu lub innego zobowigzania
finansowego; to ograniczenie nie ma zastosowania w przypadku gwarancji dotyczacych dluznych
papieréw wartosciowych”.

Komisja pominela fakt, ze warto$¢ gwarancji mogla zosta¢ oszacowana w sposéb wlasciwy oraz ze
gwarantowana stopa zwrotu w wysoko$ci 100% byta uzasadniona w stosunku do gwarancji przyznanej
na pokrycie dluznego papieru warto$ciowego w rozumieniu dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych
przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sa do obrotu na
rynku regulowanym oraz zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. 2004, L 390, s. 38).

Komisja nie zgadza si¢ z argumentami skarzacej.

Nalezy przypomnie¢, ze w zaskarzonej decyzji Komisja stwierdzita, iz rozpatrywany $rodek przynosit
Larko selektywna korzy$¢, poniewaz $rodek ten nie spetnial przestanek wyrazonych w pkt 3.2 lit. a)
i d) obwieszczenia w sprawie gwarancji: z jednej strony Larko bylo przedsigbiorstwem zagrozonym,
a z drugiej strony stawka oplaty wynoszaca 1% rocznie nie odzwierciedlata ryzyka niewykonania
zobowigzania w odniesieniu do gwarantowanych pozyczek.

Nalezy zatem zbada¢, czy Komisja stusznie stwierdzila, ze przestanki przewidziane w pkt 3.2 lit. a) i d)
obwieszczenia w sprawie gwarancji nie zostaly w niniejszej sprawie spelnione, a gdyby teza ta znalazla
potwierdzenie — czy brak wystapienia tych przestanek byl wystarczajacy, by wykazaé, ze rozpatrywany
$rodek przyznawal Larko korzy$¢ w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, i to niezaleznie od przestanek
przewidzianych w pkt 3.2 lit. b) i c) tego obwieszczenia.

W pierwszej kolejnosci, jesli chodzi o przeslanke wyrazona w pkt 3.2 lit. a) obwieszczenia w sprawie
gwarancji, nalezy zbada¢é, czy Komisja mogta slusznie stwierdzi¢, ze Larko bylo przedsigebiorstwem
zagrozonym w rozumieniu tego obwieszczenia, a gdyby teza ta znalazla potwierdzenie — czy panstwo
greckie wiedzialo lub powinno bylo wiedzie¢ o trudnej sytuacji tego przedsigbiorstwa w momencie
przyznawania gwarancji z 2008 r.

Co sie tyczy natomiast zakwalifikowania Larko jako ,przedsigbiorstwa zagrozonego”, nalezy
przypomnie¢, ze pkt 3.2 lit. a) obwieszczenia w sprawie gwarancji odsyla do wytycznych dotyczacych
ratowania i restrukturyzacji przedsiebiorstw.

Wytyczne te, w zakresie istotnym dla niniejszej sprawy, przewidujg, co nastepuje:

— zgodnie z pkt 9 wytycznych za przedsiebiorstwo zagrozone uwaza si¢ ,takie, ktére ani przy pomocy
srodkéw wtasnych, ani przy pomocy $rodkéw, ktére mogloby uzyskaé od wtascicieli/akcjonariuszy
lub wierzycieli, nie jest w stanie powstrzymac strat, ktére bez zewnetrznej interwencji wladz
publicznych niemal na pewno doprowadza to przedsiebiorstwo do znikniecia z rynku
w perspektywie krétko- lub $rednioterminowej”;
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— zgodnie z pkt 10 lit. a) wytycznych z zasady i niezaleznie od wielkosci przedsigbiorstwa jest ono
uznane za zagrozone, ,w przypadku spétki z ograniczona odpowiedzialnos$cia, jezeli ponad potowa
jej zarejestrowanego kapitalu zostala utracona, w tym ponad jedna czwarta tego kapitalu w okresie
poprzedzajacych 12 miesiecy”;

— w rozumieniu pkt 11, ,nawet gdy nie zachodzi zadna z okoliczno$ci wymienionych w pkt 10,
przedsiebiorstwo 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 $rodkéw finansowych, rosnace zadluzenie, rosnace kwoty odsetek
i zmniejszajaca sie lub zerowa wartos¢ aktywdédw netto”.

W niniejszym przypadku w motywach 56—66 zaskarzonej decyzji Komisja zakwalifikowata Larko jako
»przedsiebiorstwo zagrozone” w momencie przyznania spornych $rodkéw, w tym gwarancji z 2008 r.
Komisja oparla si¢ na sprawozdaniach finansowych Larko z okreséw obrachunkowych od 2007 r. do
pierwszego poélrocza 2012 r. i przytoczyla nastepujace okolicznosci:

— po pierwsze, co sie tyczy zastosowania pkt 10 lit. a) wytycznych dotyczacych ratowania
i restrukturyzacji przedsiebiorstw w 2008 r., Larko dysponowalo ujemnym kapitalem wlasnym,
a jego skumulowane straty byly wyzsze niz jego kapital zakladowy. Fakt, ze kwota kapitatu
zakladowego Larko nie zmniejszyla sie o wiecej niz polowe, jak przewiduje pkt 10 wytycznych,
wynikal wylacznie z faktu, ze przedsigbiorstwo nie przyjelo wiasciwych $rodkéw przewidzianych
przez ustawodawstwo greckie;

— po drugie, co sie tyczy pkt 11 rzeczonych wytycznych, Larko odnotowalo istotny spadek warto$ci
obrotu pomiedzy 2007 a 2009 r. oraz istotne straty w 2008 i 2009 r. Ponadto, mimo iz Larko
zwiekszylo warto$¢ obrotu i przychodéw w 2010 i w 2011 r., wzrost ten nie byt wystarczajacy, by
przywréci¢ prawidlowa sytuacje finansowa;

— po trzecie, wbrew uwagom organéw greckich, trudnosci Larko z 2008 i 2009 r. nie byly wynikiem
niskiej ceny zelazoniklu.

W $wietle wynikéw ekonomicznych, do ktérych odsyta zaskarzona decyzja, a ktére nie zostaly
zakwestionowane przez skarzacy, nalezy stwierdzi¢, ze skarzaca wykazywala ujemny kapital wlasny,
odnotowywala istotne straty w stosunku do kapitatu zaktadowego, spadek wartosci obrotu o niemalze
polowe w stosunku do roku poprzedniego oraz istotne straty.

W tym wzgledzie nalezy wskaza¢ w pierwszej kolejnosci, ze istnienie ujemnego kapitalu wlasnego — na
ktéry powoluje sie Komisja — mozna uwazal ze wazny wskaznik trudnej sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa (zob. podobnie wyrok z dnia 3 marca 2010 r., Freistaat Sachsen i in./Komisja,
T-102/07 i T-120/07, EU:T:2010:62, pkt 106). To samo dotyczy znacznego obnizenia wartosci obrotu
i istotnych strat odnotowanych przez Larko w 2008 r. — okolicznosci powolanych skadinad w pkt 11
wytycznych dotyczacych ratowania i restrukturyzacji przedsigbiorstw (zob. pkt 77 akapit trzeci

powyzej).

Nastepnie, z dokumentéw zgromadzonych w aktach sprawy wynika, ze gwarancja z 2008 r. zostala
przyznana na mocy decyzji ministra z dnia 22 grudnia 2008 r. Wobec powyzszego fakt, ze deprecjacja
przedsiebiorstwa zaczeta przejawiac sie dopiero w polowie 2008 r., nie stanowil przeszkody dla uznania
Larko przez Komisjg, z koicem 2008 r., to jest w momencie przyznania gwarancji, za przedsigbiorstwo
zagrozone.

Wreszcie, jak zostalo podkreslone w pkt 63 i 64 zaskarzonej decyzji, fakt, ze trudna sytuacja

przedsiebiorstwa zostala spowodowana niespodziewanym spadkiem ceny zZelazoniklu, sam w sobie nie
podwaza wniosku, ze Larko bylo przedsiebiorstwem zagrozonym.
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W konsekwencji Komisja, na podstawie dowoddw, jakimi dysponowata, i w oparciu o zakres stuzacego
jej uznania (zob. orzecznictwo cytowane w pkt 60 powyzej), mogla slusznie uznaé, ze Larko bylo
w momencie przyznawania gwarancji z 2008 r. przedsiebiorstwem zagrozonym

W zwigzku z powyzszym nalezy zbada¢, czy w momencie przyznania gwarancji w 2008 r. panstwo
greckie jako udzialowiec Larko powinno bylo wiedzie¢ o trudnej sytuacji tego przedsiebiorstwa.
Zgodnie z orzecznictwem cytowanym w pkt 56 powyzej watpliwo$é, czy panstwo czlonkowskie
zachowalo sie jak inwestor prywatny, winna bowiem zosta¢ rozstrzygnieta w momencie podjecia przez
to panstwo decyzji o inwestycji.

Skarzaca podnosi, ze ta trudna sytuacja ujawnila si¢ dopiero na koniec 2008 r. kiedy to zostala
uwydatniona w danych finansowych sporzadzonych z koncem roku budzetowego. W odpowiedzi na
pytanie zadane przez Sad skarzaca usciélita, ze jako spoétka nienotowana na gieldzie nie miala ona
obowigzku sporzadzania sprawozdan kwartalnych lub innych zestawienn przejsciowych, i nie
przedstawita takich dowodéw Sadowi.

W aktach sprawy nie znajdowal sie zaden dowdd, ktéry wykazalby z cala pewnoscig, ze panstwo
czlonkowskie wiedzialo o trudnej sytuacji, w jakiej znajdowalo si¢ Larko w momencie przyznania
gwarancji z 2008 r. Pojawia sie zatem pytanie, czy Komisja uczynila zado$¢ spoczywajagcemu na niej
ciezarowi dowodu, oparlszy sie co do zasady na domniemaniu, zgodnie z ktérym panstwo greckie
powinno bylo wiedzie¢ o trudnej sytuacji, w ktdrej znalazlo sie Larko z koricem 2008 r., w momencie
przyznania gwarancji.

Nalezy wskaza¢ w tym wzgledzie, ze w rozumieniu orzecznictwa przytoczonego w pkt 56 powyzej,
jezeli 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 $rodek zostal podjety w ramach
jego dziatalnosci jako akcjonariusza, w szczegdlno$ci na podstawie dowoddéw, ktére wskazuja na to, ze
wspomniana decyzja jest oparta na szacunkach gospodarczych poréwnywalnych z tymi, jakich
w okoliczno$ciach niniejszego przypadku rozsadny inwestor prywatny znajdujacy sie¢ w sytuacji
mozliwie najbardziej podobnej do sytuacji wspomnianego panstwa czlonkowskiego dokonalby przed
przystapieniem do tej inwestycji, by ustali¢ jej przyszia rentownosc.

Juz w decyzji o wszczeciu postepowania w niniejszej sprawie Komisja stwierdzita, ze Larko od 2008 r.
bylo przedsiebiorstwem zagrozonym, co wynikalo z jego sprawozdan finansowych, jak wskazano
w pkt 78 powyzej. Ponadto skarzaca potwierdzita w swych pismach procesowych, ze ,[jej] negatywny
profil ekonomiczny [...] zaczal by¢ dostrzegalny od lipca 2008 r.”, oraz, podkresliwszy, ze ,wykazywatla
sie [ona] rentownoscia i odnotowywala dobre wyniki ekonomiczne do potowy tego roku”, przyznala, ze
»odnotowala nastepnie drastyczne pogorszenie, ktére ostatecznie doprowadzilo do tego, ze pod koniec
roku posiadala wyjatkowo negatywny profil ekonomiczny”.

Jednakze ani organy greckie w toku postepowania administracyjnego, ani skarzaca w trakcie niniejszego
postepowania nie wykazaly, by panstwo greckie podjeto jakiekolwiek proby zbadania sytuacji
gospodarczej i finansowej, w jakiej znajdowalo si¢ Larko w momencie udzielenia gwarancji z 2008 r. Co
wiecej, ani organy greckie, ani skarzaca nie wykazaly, w szczegdlnosci na podstawie dokumentéw
ksiegowych skarzacej, ze organy greckie nie mogly zapoznaé sie z trudna sytuacja finansows, z jaka
borykata sie skarzaca.

W tych okolicznosciach nalezy stwierdzi¢, ze racjonalne — lub przynajmniej nie w oczywisty sposéb
bledne — bylo to, ze Komisja uznala, iz rozwazny udzialowiec przed udzielaniem gwarancji takiej jak
gwarancja z 2008 r. przynajmniej zasiegnalby informacji co do aktualnej sytuacji gospodarczej
i finansowej przedsiebiorstwa. Ponadto panstwo greckie bylo wiekszosciowym udzialowcem tej spoiki,
a $rodek zostal przyznany pod koniec roku obrachunkowego.
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W $wietle tych rozwazan nalezy stwierdzi¢, ze Komisja nie dopuscifa sie oczywistego btedu w ocenie,
kwalifikujac Larko jako przedsiebiorstwo, ktére w momencie przyznania srodka nr 2 bylo zagrozone,
oraz stwierdzajac tym samym, ze przeslanka wyrazona w pkt 3.2 lit. a) obwieszczenia w sprawie
gwarancji nie zostala spelniona.

W nastepnej kolejnosci nalezy przypomnieé, ze pkt 3.2 lit. d) obwieszczenia w sprawie gwarancji
przewiduje co do zasady, ze ponoszone ryzyko powinno by¢ normalnie wynagradzane odpowiednia
stawka za kwote bedaca przedmiotem gwarancji.

Bardziej szczegbélowo, w rozumieniu pkt 3.2 lit. d) obwieszczenia w sprawie gwarancji, cena gwarancji
jest co najmniej tak wysoka, jak wlasciwy poziom odniesienia stawki za gwarancje na rynkach
finansowych. Jesli na rynkach finansowych nie mozna znalez¢ wlasciwego poziomu odniesienia stawki
za gwarancje, nalezy poréwnac¢ laczny koszt finansowy gwarantowanego kredytu, w tym stope
procentowg kredytu i stawke za gwarancje, z cena rynkowa podobnego kredytu bez gwarancji. W obu
przypadkach, aby okresli¢ odpowiednia cene rynkowa, nalezy wzia¢ pod uwage charakterystyke
gwarancji i objetego nia kredytu, w szczegdlnosci jego kwote i czas realizacji transakcji, zabezpieczenie
udzielone przez kredytobiorce i inne doswiadczenia wplywajace na ocene wskaznika splaty,
prawdopodobienstwo braku splaty przez kredytobiorce ze wzgledu na jego sytuacje finansowa, jego
sektor dzialalnosci i perspektywy, a takze inne warunki ekonomiczne. Analiza ta powinna
w szczeg6lnosci umozliwiac¢ 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.

W niniejszej sprawie w motywie 73 zaskarzonej decyzji Komisja stwierdzila, ze ,nie mozna uzna¢, ze
roczna stawka opfaty z tytutu gwarancji panstwowej wynoszaca 1% odzwierciedla ryzyko niewykonania
zobowiazania w odniesieniu do gwarantowanych pozyczek, biorac pod uwage powazne trudnosci
finansowe [Larko] i w szczegélnosci wysoki wspoétczynnik zadtuzenia do kapitatu wlasnego”.

Chociaz wniosek ten nie jest wyjatkowo szczegélowy, to jednak nie jest on obarczony oczywistym
btedem w ocenie.

Wprawdzie Komisja nie ustalita ani wlasciwego poziomu odniesienia stawki za gwarancje na rynkach
finansowych, ani ceny rynkowej podobnego kredytu bez gwarancji. Nie dokonala ona réwniez
klasyfikacji Larko na podstawie ratingu ryzyka opracowanego przez miedzynarodowa agencje
ratingowa lub przez bank udzielajacy kredytu objetego gwarancja.

Jednakze, zwazajac na trudnosci gospodarcze i finansowe Larko, wniosek, ze przedsiebiorstwo to nie
mogloby uzyska¢ gwarancji z 2008 r. po cenie tak niskiej oplaty z tytulu gwarancji, ktéra zasadniczo
ma zastosowanie do transakcji niewiazacych sie z wysokim ryzykiem, bez interwencji panstwa, nie jest
oczywiscie btedny.

Ponadto, chociaz w pkt 37 decyzji o wszczeciu postepowania Komisja wyraznie wskazala, ze na
pierwszy rzut oka nie wydaje sie, aby roczna stawka oplaty z tytulu gwarancji wynoszaca 1%
odzwierciedlala ryzyko niewykonania zobowiazania w odniesieniu do gwarantowanych pozyczek,
zwazywszy na powazne trudnosci finansowe Larko, zwlaszcza na wysoki wspoétczynnik zadtuzenia do
kapitalu wlasnego, ujemny kapital wlasny, ani skarzaca, ani organy greckie nie przedstawily w toku
formalnego postepowania wyjasniajacego dowoddw, ktére moglyby wykazaé, ze omawiana oplata
odpowiadala optacie z tytulu gwarancji oferowanej na rykach finansowych lub cenie rynkowej
podobnego kredytu bez gwarancji.

W tych okoliczno$ciach Komisja mogla slusznie ograniczy¢ sie do wskazania, ze w $wietle sytuacji

ekonomicznej Larko roczna opfata gwarancyjna w wysokosci 1% nie mogla zosta¢ uznana za
odzwierciedlajaca ryzyko niewykonania zobowiazan wynikajacych z gwarantowanych pozyczek.
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W odniesieniu do innych konkretnych argumentéw skarzacej, po pierwsze, nalezy zauwazy¢, ze z uwagi
na jej problematyczna sytuacje trudno uwierzy¢, iz prywatny inwestor udzielitby tej gwarancji wylacznie
na podstawie rentownosci Larko odnotowanej w trzech poprzednich latach, bez zadnego dowodu
aktualnej sily tej spélki i bez odniesienia do jej perspektyw na przyszlosé.

Po drugie, pozostaje stwierdzi¢, ze udzielenie pozyczki bez gwarancji przez ATE Bank nie jest
wystarczajacym dowodem na pelna wyplacalno$¢ Larko, jako ze ATE Bank jest wlasnoscia panstwa
greckiego. Ponadto, jak twierdzi Komisja, fakt, ze po uzyskaniu pozyczki bez gwarancji od ATE Bank
Larko otrzymalo pozyczke, ktéra wymagala ustanowienia rozpatrywanej gwarancji, dowodzi, ze
sytuacja ekonomiczna Larko pogorszyla sie w konsekwencji w tym samym roku.

Po trzecie, wylacznie fakt, ze panstwo greckie udzielifo innym przedsigbiorstwom gwarancji
o poréwnywalnych stawkach oplaty, nie jest podstawa, by zachowanie tego panstwa utozsamiac¢
z zachowaniem inwestora prywatnego.

Wynika stad, ze Komisja nie popelnita oczywistego btedu w ocenie, stwierdzajac, ze roczna oplata
gwarancyjna wynoszaca 1% nie byla zgodna z zachowaniem inwestora prywatnego.

W trzeciej kolejnosci powstaje pytanie, czy — jak twierdzi skarzaca — spelnienie przestanek okreslonych
w pkt 3.2 lit. b) i ¢) komunikatu w sprawie gwarancji wystarczy, aby wykluczy¢ istnienie korzysci
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, nawet jezeli przestanki wyrazone w pkt 3.2 lit. a) i d) tego
komunikatu nie sa spelnione.

W tym wzgledzie nalezy przypomnie¢, ze pkt 3.2 tego komunikatu uscisla, ze przestanki wyrazone
w tym punkcie w lit. a)-d) maja charakter kumulatywny, a ich spelnienie ,wystarcza, aby wykluczy¢
istnienie pomocy panstwa”. Wynika stad, ze spelnienie jednej lub wiekszosci z tych przestanek samo
w sobie nie wyklucza istnienia pomocy panstwa.

Chociaz prawda jest, ze jak wskazano w pkt 3.6 komunikatu w sprawie gwarancji, na ktéry powoluje sie
skarzaca, niespelnienie ktérejkolwiek z przestanek przewidzianych w tym punkcie nie oznacza, iz
gwarancja jest automatycznie kwalifikowana jako pomoc panstwa, to podkreslenia wymaga fakt, ze jak
wynika z pkt 74-102 powyzej, Komisja w zaskarzonej decyzji nie przystapila do tego rodzaju
automatycznej kwalifikacji, ale oparfa swoja decyzje na konkretnych dowodach, zgodnie z ktérymi
sporny $rodek nie byt zgodny z zasada prywatnego inwestora.

W s$wietle tych rozwazan nalezy uznaé, ze argumenty skarzacej dotyczace spelnienia przestanek
wyrazonych w pkt 3.2 lit. b) i ¢) komunikatu w sprawie gwarancji sa bezskuteczne. W rzeczywisto$ci
spelnienie tych dwoéch przestanek, przy zalozeniu, ze tak sie¢ w istocie stalo, nie wystarcza samo
w sobie, aby wykluczy¢ istnienie korzys$ci w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

Nalezy zatem oddali¢ pierwsza cze$¢ zarzutu pierwszego w zakresie, w jakim dotyczy ona $rodka nr 2.

— W przedmiocie srodka nr 3 (podwyzszenie kapitatu z 2009 r.)

Skarzaca podnosi, ze podwyzszenie kapitalu z 2009 r. nie przyznaje jej zadnej korzys$ci w rozumieniu
art. 107 ust. 1 TFUE, poniewaz jest ono zgodne z zasada inwestora prywatnego, z nastepujacych
wzgleddw:

— po pierwsze, poprzez owo podwyzszenie kapitalu panstwo greckie, jako udzialowiec, zmierzalo do
zapewnienia dlugoterminowej rentowno$ci Larko, chroniagc warto§¢ ekonomiczna tego
przedsiebiorstwa w czasie recesji i uzyskujac $rednio- i diugoterminowo zysk poprzez sprzedaz
spolki;
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— po drugie, podwyzszeniu kapitalu towarzyszylo przyjecie $rodkéw zmierzajacych do obnizenia
kosztéw produkgji i zwiekszenie konkurencyjnos$ci Larko;

— po trzecie, panstwo zamierzalo naby¢ udzial wiekszosciowy w celu rozpoczecia sprzedazy spétki;

— po czwarte, zaskarzona decyzja jest obarczona bledem w odniesieniu do oceny udzialu ETE
w rozpatrywanym podwyzszeniu kapitatu;

— po piate, decyzja ta nieslusznie wprowadzila rozréznienie miedzy udzialem ETE a udzialem
panstwa. Tytulem ewentualnym skarzaca podnosi, ze podwyzszenie kapitalu w 2009 r. nie powinno
bylo zosta¢ uznane za korzy$¢ w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE w odniesieniu do kwoty
niezbednej do utrzymania takiego samego udzialu, jaki panstwo greckie mialo w Larko przed
podwyzszeniem kapitalu, a zatem w celu obrony swojej ,dynamicznej pozycji jako udziatowca”.

Komisja nie zgadza sie z argumentami skarzacej.

W zaskarzonej decyzji Komisja uznala, ze podwyzszenie kapitalu w 2009 r. stanowi korzys¢
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, poniewaz, po pierwsze, przed podwyzszeniem kapitatu
udzialowcom nie przedstawiono zadnego planu restrukturyzacji mimo ze Larko bylo
przedsiebiorstwem zagrozonym, a po drugie, ostateczna kwota podwyzszenia kapitalu byla
niewystarczajaca do pokrycia ujemnego kapitalu Larko i nie mogla w zwiazku z tym by¢ traktowana
jako sSrodek chronigcy warto$¢ przedsiebiorstwa i wspierajacy jego restrukturyzacje. Komisja
podkreslita réwniez przede wszystkim, ze udzial ETE nie byl wystarczajacym dowodem na
wspdlistnienie udzialu panstwa i prywatnych udzialowcéw, poniewaz spétka ta byla powiazana z Larko
nie tylko jako udzialowiec, ale takze jako wierzyciel, a nastepnie, ze panstwo greckie juz uprzednio
udzielifo Larko gwarancji w 2008 r., i wreszcie — ze drugi udzialowiec, Publik Power Corporation,
o$wiadczyl, ze nie bedzie uczestniczy¢ w podwyzszaniu kapitatu.

W tym wzgledzie nalezy wskaza¢, ze jak twierdzi Komisja, skarzaca nie przedstawita zadnych dowodéw,
w szczegbélnosci prawdziwego biznesplanu, ktéry wykazywalby, ze panstwo greckie dokonalo oceny
dlugoterminowej rentownosci Larko. W odpowiedzi na pytanie Sadu skarzaca zlozyla protokét
z nadzwyczajnego posiedzenia zarzadu w dniu 18 marca 2009 r., ktéry poswiadczal, ze przewodniczacy
zarzadu wskazal, iz biznesplan zostal przedlozony w dniu 19 grudnia 2008 r. na spotkaniu z ministrem
finanséw i z innymi udzialowcami. Z akt sprawy nie wynika jednak, ze taki plan, ktéry nie zostal swoja
droga przekazany Sadowi i ktérego istnienie kwestionuje Komisja, zostal przestany Komisji w toku
postepowania administracyjnego. Istnienie tego planu, przy zalozeniu, ze plan taki istnial, i niezaleznie
od jego tresci, nie ma zatem znaczenia dla oceny legalnosci zaskarzonej decyzji.

W tych okoliczno$ciach brak jakichkolwiek dowoddéw na to, ze panstwo greckie dokonalo oceny
dlugoterminowej rentownosci Larko, stanowi wazna wskazéwke, iz rozpatrywane podwyzszenie
kapitalu byto pozbawione racji z ekonomicznego punktu widzenia.

Prawda jest, ze w przeciwienistwie do tego, co Komisja stwierdzita w motywie 80 zaskarzonej decyzji,
rzeczywisty wzrost kapitalu, ktéry w motywie 16 tej samej decyzji zostal wyceniony na 65,5 mln EUR,
z czego okolo 45 mln EUR zostalo wniesione przez panstwo greckie, nie byl niewystarczajacy na
pokrycie ujemnego kapitalu wlasnego Larko, ktéry, jak wynika z tabeli zamieszczonej w motywie 56 tej
decyzji, wynosit 35 mIn EUR. Jest to jednak btad, ktéry nie moze podwazy¢ zasadnosci oceny Komisji,
opierajacej si¢ przede wszystkim na braku planu restrukturyzacji.

W zwigzku z tym wniosek, ze w okolicznos$ciach niniejszej sprawy rozwazny inwestor dzialajacy
w charakterze udzialowca spélki nie dokonalby tak istotnego jej dokapitalizowania, nie dysponujac
jakimikolwiek danymi dotyczacymi perspektyw gospodarczych i finansowych tej spoétki ani planem
restrukturyzacji, byl racjonalny, a przynajmniej nie byt w oczywisty sposéb bledny, biorac pod uwage
fakt, ze Larko bylo przedsiebiorstwem zagrozonym.
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Whniosku tego nie sa w stanie podwazy¢ szczegdlowe argumenty przedstawione przez skarzaca.

Przede wszystkim fakt, ze co do zasady przewidziano $rodki naprawcze i §rodki na rzecz przywrdcenia
rentowno$ci — przy zalozeniu, ze zostaloby to wykazane — nie jest sam w sobie dowodem na to, ze
podwyzszenie kapitalu w 2009 r. bylo rentowne, i to tym bardziej w sytuacji braku rzeczywistego planu
restrukturyzacji. To samo dotyczy dokumentu przedstawionego przez skarzaca w odpowiedzi na
pytania Sadu, zawierajacego wykaz bardzo ogdlnych $rodkéw obnizenia kosztéw, nawet przy zatozeniu,
ze wykaz ten zostal sporzadzony przez organy greckie w toku postepowania administracyjnego, co nie
zostalo wykazane.

Nastepnie skarzaca nie przedstawila zadnych dowoddw poprzedzajacych podwyzszenie kapitalu
w 2009 r. i wykazujacych, ze panstwo poprzez ten $rodek zmierzalo w rzeczywistoéci do nabycia
wiekszosciowego udzialu w kapitale Larko w celu rozpoczecia sprzedazy tej spolki oraz ze strategia ta
byla zgodna z zasada prywatnego inwestora. Poza tym przedstawiony przez skarzaca protokét
z walnego zgromadzenia udzialowcéw Larko z 2009 r. nie dostarczal zadnej konkretnej wskazowki
w tym zakresie.

Ponadto z akt sprawy w Zaden spos6b nie wynika, by nabycie przez panstwo greckie wiekszo$ciowego
udzialu w Larko mialo sprzyjaé sprzedazy tego przedsiebiorstwa na korzystniejszych warunkach i ze
w konsekwencji nabycie to pozostawalo w zgodzie z zachowaniem prywatnego udzialowca.

Wreszcie, co sig¢ tyczy réwnoczesnego udzialu ETE w podwyzszeniu kapitalu w 2009 r., nalezy, po
pierwsze, przypomnie¢, ze wspolistnienie inwestycji publicznych i prywatnych, nawet w sytuacji
inwestycji prywatnych o znacznej warto$ci, nie wystarcza samo w sobie, by stwierdzi¢ brak pomocy
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, bez uwzglednienia pozostatych istotnych okolicznosci faktycznych
lub prawnych (zob. podobnie wyrok z dnia 11 wrze$nia 2012 r., Corsica Ferries France/Komisja,
T-565/08, EU:T:2012:415, pkt 122).

Po drugie, nalezy rowniez wskaza¢, ze kwota wkladu panstwa jest dwukrotnie wyzsza od wkladu ETE
oraz ze spélka ta, bedaca gtéwnym udzialowcem Larko przed podwyzszeniem kapitatu, stala si¢ drugim
w kolejnosci najwigkszym akcjonariuszem po przeprowadzeniu tej transakcji. Ponadto przedlozone
przez Komisje roczne sprawozdanie finansowe ETE za 2008 r. potwierdza, ze spdtka ta odpisala
w calo$ci warto§¢ ksiegowa swoich udzialéw kapitalowych w Larko, poniewaz w $wietle trudnosci
finansowych tego przedsiebiorstwa ETE nie przewidywalo odzyskania wartosci ksiegowej swej
inwestycji. W tych okolicznosciach udzial ETE [w podwyzszeniu kapitalu Larko] nie moze stanowic
zadnego poparcia dla argumentéw skarzacej.

Nalezy zatem oddali¢ pierwsza cze$¢ zarzutu pierwszego w zakresie, w jakim dotyczy ona $rodka nr 3.

— W przedmiocie srodka nr 4 (gwarancja z 2010 r.)

Skarzaca podnosi, ze gwarancja z 2010 r. nie przyznaje jej zadnej korzysci w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE, poniewaz jest ona zgodna z zasada inwestora prywatnego, z nastepujacych wzgledéw:

— po pierwsze, udzielnie gwarancji w okolicznosciach takich jak te w niniejszej sprawie bylo
powszechna praktyka, tym bardziej ze wyrok Areios Pagos (sadu kasacyjnego), ktéry zawiesil
wykonanie [wyroku sadu apelacyjnego], przewidywal mozliwo$¢ wygrania przez Larko sprawy
w postepowaniu gléwnym;

— po drugie, Larko bylo przedsiebiorstwem zagrozonym i poniostoby nieodwracalng szkode w wyniku

przyspieszenia zajecia aktywoéw, ktére nastapitoby w przypadku braku udzielenia gwarancji, wobec
czego panstwo greckie, jako udzialowiec, musialo je wesprze¢ w celu przygotowania prywatyzacji;
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— po trzecie, zabezpieczenie, okres [gwarancji] i stawka oplaty z tytulu gwarancji z 2010 r.
odpowiadaly warunkom rynkowym;

— po czwarte, wbrew temu, co deklaruje Komisja w motywie 42 zaskarzonej decyzji, nie wynika z niej
w zaden sposéb, ze ETE nie wydaloby listu gwarancyjnego bez gwarancji ze strony panstwa.
W kazdym razie ETE mialo bardzo szczegdélna pozycje, poniewaz bylo wigkszo$ciowym
udzialowcem spélki bedacej wierzycielem Larko, bedacej strona przeciwna w postepowaniu
sadowym, w ramach ktérego zostala przyznana gwarancja z 2010 r.

Ponadto skarzaca utrzymuje na marginesie, ze $rodek ten nie przysporzy! jej zadnej korzysci, poniewaz
panstwo greckie jest jej wierzycielem, i to niezaleznie od faktu, ze organy greckie, inaczej niz
w przypadku $rodka nr 6, nie powolywaly sie¢ na ten argument w toku postepowania
administracyjnego.

Komisja nie zgadza si¢ z argumentami skarzacej.

W zaskarzonej decyzji Komisja ustalila, ze chociaz w podobnych okolicznosciach udzielanie gwarancji
moze stanowi¢ praktyke handlowa, w niniejszym przypadku panstwo przejelo calos¢ ryzyka
i zagwarantowalo dlug, w sytuacji gdy Larko znajdowalo si¢ w trudnym polozeniu, a prywatny
udzialowiec ETE nie uczestniczyl proporcjonalnie w tym ryzyku. Co wiecej, rozpatrywany $rodek nie
spelnial przestanek okreslonych w pkt 3.2 obwieszczenia w sprawie gwarancji, poniewaz stawka oplaty
z tytulu gwarancji wynoszaca 2% nie odzwierciedlala ryzyka niewykonania zobowigzania przez Larko.

Nalezy stwierdzi¢, ze argumenty skarzacej nie moga podwazy¢ tego wniosku.

Po pierwsze, nic nie wskazuje na to, by wyrok Areios Pagos (sadu kasacyjnego) zawieszajacy wykonanie
[wyroku sadu apelacyjnego] przewidywal mozliwo$¢ wygrania przez Larko sprawy w postepowaniu
gtéwnym. Wbrew temu, co twierdzi skarzaca, okoliczno$¢, ze sad oddala wniosek o zawieszenie
wykonania, ,jezeli uznaje, ze ryzyko powstania szkody nie jest prawdopodobne”, niekoniecznie
oznacza, ze w przeciwnym przypadku, w ktérym sad zawiesza wykonanie wyroku, tak jak w niniejszej
sprawie, uwaza on za prawdopodobne wygranie sporu w postepowaniu gléwnym, gdyz wspomniany
powyzej wyrok dotyczy jedynie mozliwosci powstania szkody, a nie istnienia dlugu, ktérego dotyczy
spér w postepowaniu gléwnym.

Argument ten jest takze w kazdym wypadku bezskuteczny. W rzeczywistosci, niezaleznie od
prawdopodobienstwa wygrania sporu przed sadem krajowym — a zatem potwierdzenia istnienia dtugu
— Komisja doszla do wniosku o istnieniu pomocy panstwa, poniewaz panstwo przejeto calos¢ ryzyka
i zapewnilo gwarancje dlugu, w sytuacji gdy Larko znajdowalo sie w trudnej sytuacji, gdy prywatny
udzialowiec ETE nie uczestniczyl proporcjonalnie w ryzyku i gdy stawka optaty z tytulu gwarancji
wynoszaca 2% nie odzwierciedlala ryzyka niewykonania zobowiazania przez Larko (zobacz pkt 125

powyzej).

Po drugie, okoliczno$¢, ze Larko bylo przedsiebiorstwem zagrozonym, nie uzasadnia, z punktu
widzenia prywatnego udzialowca, faktu, ze wobec potrzeby interwencji ze strony udzialowcow
panstwo samo przejmuje calo$¢ ryzyka po cenie bardzo niskiej oplaty z tytulu gwarancji.

Po trzecie, skarzaca nie wykazala, by Komisja popetnita oczywisty blad w ocenie, uznajac, ze stawka
oplaty z tytulu gwarancji wynoszaca 2% nie odpowiada warunkom rynkowym, biorac pod uwage
obnizona wysoko$¢ tej stawki oraz fakt, ze Larko, bedac przedsiebiorstwem zagrozonym, bylo
narazone na ryzyko niewykonania zobowigzania.
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Po czwarte, niezaleznie od tego, czy organy greckie uznaly, ze ETE nie udzielitoby gwarancji przy braku
gwarancji ze strony panstwa, jak wynika z motywu 42 zaskarzonej decyzji, nalezy uznal, ze
w przeciwienstwie do tego, czego mozna by racjonalnie oczekiwaé od prywatnych wtascicieli udzialéw
spotki, ETE nie uczestniczylo wraz z panstwem w ryzyku wynikajacym z rozpatrywanej gwarancji.

W kazdym wypadku, nawet jesliby uzna¢, ze ze wzgledu na swa szczegélna pozycje ETE nie powinno
bylo uczestniczy¢ w ryzyku zwiazanym z gwarancja z 2010 r., to jednak pozostaje faktem, ze jak
zostalo wskazane powyzej, Larko nie uzyskaloby takiej gwarancji na rynku oraz ze stawka optaty
z tytulu gwarancji wynoszaca 2% nie odzwierciedlala ryzyka niewykonania zobowigzania przez Larko.
W zwigzku z tym Komisja nie popelnita oczywistego btedu w ocenie, stwierdzajac, ze Larko uzyskato
korzys$¢, ktérej nie mogloby uzyska¢ na rynku.

Nalezy zatem oddali¢ pierwsza cze$¢ zarzutu pierwszego w zakresie, w jakim dotyczy ona $rodka nr 4.

— W przedmiocie srodka nr 6 (gwarancje z 2011 r.)

Skarzaca podnosi, ze gwarancje z 2011 r. nie przyznaja jej zadnej korzysci w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE, poniewaz ewentualny element pomocy zawarty w tych gwarancjach zostalby
zrekompensowany zaleglosciami podatkowymi naleznymi skarzacej od panstwa greckiego.

W szczegdlno$ci w zaskarzonej decyzji Komisja nieslusznie odrzucita argument organdéw greckich,
jakoby mozliwe bylo potracenie wierzytelno$ci Larko wzgledem panstwa greckiego, wynikajacej ze
zwrotu podatku, z kwota pomocy. W tym wzgledzie ocena rozpatrywanego srodka bedzie kolidowala
z oceng $rodka nr 5 (zob. pkt 5 powyzej), w ktérej Komisja uznala, ze potracenie takie nie
powodowalo zadnej korzysci selektywnej.

Skarzaca twierdzi, ze argument ten odnosi si¢ nie do potracenia zaleglosci panstwa wzgledem Larko
i przyszlego dlugu, lecz do potracenia zaleglo$ci z ewentualnym elementem pomocy zawartym
w gwarancjach z 2011 r., ktéry istnial w momencie przyznania tej pomocy pod koniec 2011 r. Ponadto
argument ten nie jest wewnetrznie sprzeczny, poniewaz po dokonaniu potracenia w ramach srodka
nr 5 pozostatoby saldo dlugu panstwa wobec Larko.

Komisja nie zgadza si¢ z argumentami skarzacej.

W zaskarzonej decyzji, odnoszac sie do oceny gwarancji z 2011 r., Komisja odsyta do swej oceny
srodkéw nr 2 i 4, w odniesieniu do ktérych uznala, ze przysparzaly one Larko selektywnej korzysci,
poniewaz Larko bylo zagrozonym przedsiebiorstwem, a stawka oplaty wynoszaca 1% rocznie nie
odzwierciedlata ryzyka niewykonania zobowiazania w odniesieniu do gwarantowanych pozyczek.

Przede wszystkim nalezy stwierdzi¢, ze na dokonana przez Komisje ocene $rodkéw nr 2 i 4 nie mial
wplywu oczywisty btad w ocenie, jak wynika z pkt 63-107 i 122—-133 powyze;j.

Nastepnie nalezy stwierdzi¢, ze dokonana przez Komisje ocena $rodka nr 5 — w ramach ktérej Komisja
ustalita, Ze zastapienie listami gwarancyjnymi zaliczki na dodatkowy podatek, ktérego dotyczyto
postepowanie sadowe, nie stanowilo pomocy panstwa — nie stala sie dla skarzacej przyczynkiem do
sformulowania zadnego zarzutu.

W odniesieniu do tego ostatniego $rodka Komisja uznala bowiem w motywie 97 zaskarzonej decyzji, ze
uprawnienie do zastgpienia zaplaty dodatkowego podatku listami gwarancyjnymi zostala przyznane
Larko przez sad na podstawie obiektywnych kryteriéw i zgodnie z ustawodawstwem krajowym
znajdujacym zastosowanie do kazdego przedsiebiorstwa znajdujacego sie¢ w podobnej sytuacji.
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Nie dotyczy to jednak srodka nr 6, co do ktdérego skarzaca podnosi, jak argumentowaly organy greckie,
ze uzyskana korzy$¢ zostala potracona z naleznos$ciami podatkowymi jakie Larko mialo wobec panstwa
greckiego z tytulu zalegtego zwrotu podatku. Jak wynika bowiem z utrwalonego orzecznictwa, zaden
$rodek nie moze unikna¢ kwalifikacji jako pomoc panstwa, jesli jego beneficjent ponosi szczegdlny
ciezar, odrebny i pozostajacy bez zwigzku z danym $rodkiem (zob. wyrok z dnia 26 lutego 2015 r.,
Orange/Komisja, T-385/12, niepublikowany, EU:T:2015:117, pkt 40 i przytoczone tam orzecznictwo).

Nalezy zatem stwierdzi¢, ze Komisja nie dopuscita si¢ oczywistego bledu w ocenie, uznajac
w zaskarzonej decyzji, ze §rodek nr 6 przyznawal Larko korzy$¢ w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

W konsekwencji nalezy oddali¢ pierwsza cze$¢ zarzutu pierwszego w zakresie, w jakim dotyczy ona
srodka nr 6, a co za tym idzie — oddali¢ pierwsza cze$¢ tego zarzutu w catosci.

W przedmiocie drugiej czesci zarzutu pierwszego, dotyczgcej wykorzystania zasobow paristwowych
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE w stosunku do Srodkéw nr 2, 4 i 6

W ramach drugiej cze$ci zarzutu pierwszego skarzaca kwestionuje ocene Komisji dotyczaca
wykorzystania zasobéw panstwowych w stosunku do srodkéw nr 2, 4 i 6.

Skarzaca twierdzi, ze $rodki te nie wiazaly sie z wykorzystaniem zasobéw panstwowych, poniewaz nie
pociggaly za soba wystarczajaco konkretnego ryzyka dla budzetu panstwa, zwazywszy na pelna
wyplacalno$¢ skarzacej, brak jakiejkolwiek historii gwarancyjnej oraz fakt, ze wspomniane gwarancje
nie zostaly nastepnie wykorzystane.

Poza tym skarzaca dodaje, ze $rodek nr 6 nie laczyl sie z wykorzystaniem zasobéw panstwowych,
poniewaz w momencie przyznania tego $rodka panstwo greckie mialo okoto 60 mln EUR dlugu
wzgledem Larko, wynikajacego ze zwrotu podatkéw, takich jak podatek od wartosci dodanej (VAT).

Komisja nie zgadza si¢ z argumentami skarzace;j.

Na wstepie nalezy odnotowaé, ze w niniejszym przypadku ocena przestanki dotyczacej wykorzystania
zasobéw panstwowych jest wtérna w stosunku do istnienia selektywnej korzysci, bedacej przedmiotem
pierwszej czesci zarzutu pierwszego. W istocie, zgodnie z utrwalonym orzecznictwem, kazda gwarancja
panstwowa, ktéra nie uzyskuje odpowiedniego wynagrodzenia na warunkach rynkowych, moze wiaza¢
sie z utrata zasobéw panstwowych, nawet jesli nie zostaly one uruchomione, poniewaz moze oznaczac
dodatkowe obciazenie dla parnstwa (zob. podobnie wyrok z dnia 3 kwietnia 2014 r., Francja/Komisja,
C-559/12 P, EU:C:2014:217, pkt 95 i przytoczone tam orzecznictwo).

W konsekwencji, w zakresie, w jakim gwarancje z 2008, 2010 i 2011 r. nie zostaly przyznane na
warunkach rynkowych, oczywiste jest, ze te same S$rodki wiaza sie z wykorzystaniem zasobéw
panstwowych w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

Ponadto, w odniesieniu do $rodka nr 6, wniosku tego nie podwaza istnienie, cho¢by nawet ustalonych,
zaleglo$ci panstwa wzgledem Larko, wynikajacych ze zwrotu podatku. Jak wynika bowiem
z orzecznictwa przytoczonego w pkt 142 powyzej, srodek nie moze unikna¢ kwalifikacji jako pomoc
panstwa, jezeli beneficjent tego srodka ponosi szczegélny ciezar, odrebny i pozostajacy bez zwiazku
z danym $rodkiem.

Nalezy zatem oddali¢ druga cze$¢ zarzutu pierwszego.
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W przedmiocie trzeciej czesci zarzutu pierwszego, dotyczgcej braku kwalifikacji jako pomocy paristwa
zgodnej z rynkiem wewnetrznym w rozumieniu art. 107 ust. 2 lit. b) TFUE nadanej srodkom nr 3, 4 i 6

Skarzaca twierdzi, ze $rodki nr 3, 4 i 6 nalezy uzna¢ za pomoc zgodna z rynkiem wewnetrznym
w rozumieniu art. 107 ust. 2 lit. b) TFUE, poniewaz zostaly one przyznane, aby naprawié¢ szkody
spowodowane przez dwa nadzwyczajne zdarzenia:

— pierwsze dotyczy zamkniecia wielu piecéw elektrycznych w zakladach Larko w nastepstwie dwdch
$miertelnych wypadkéw przy pracy, ktére mialy miejsce w dniach 2 i 26 sierpnia 2009 r., co
znacznie zmniejszyto zdolno$¢ produkcyjna przedsigbiorstwa;

— drugie dotyczy zaniechania wyptaty zaleglosci podatkowych przez panstwo greckie w wyniku
kryzysu gospodarczego i finansowego w Grecji, co spowodowalo po stronie skarzacej powazne
problemy z plynnoscia finansowa, a w konsekwencji — trudnosci z dostepem do pozyczek.

Komisja nie zgadza si¢ z argumentami skarzacej.

Na wstepie nalezy przypomnieé, ze w rozumieniu art. 107 ust. 2 lit. b) TFUE ,pomoc majaca na celu
naprawienie szkéd spowodowanych kleskami zywiolowymi lub innymi zdarzeniami nadzwyczajnymi”
jest zgodna z rynkiem wewnetrznym.

Z uwagi na to, ze art. 107 ust. 2 lit. b) TFUE stanowi odstepstwo od ustanowionej w art. 107
ust. 1 TFUE ogoélnej zasady niezgodno$ci pomocy panstwa z rynkiem wewnetrznym, jego wykladnia
powinna by¢ dokonywana w sposéb $cisly. Zgodnie zatem z tym postanowieniem naprawione moga
zosta¢ jedynie szkody gospodarcze spowodowane bezposrednio kleskami zywiotowymi lub innymi
zdarzeniami nadzwyczajnymi. Musi wiec istnie¢ bezposredni zwiazek miedzy szkodami
spowodowanymi nadzwyczajnymi zdarzeniami a pomoca panstwa, a takze konieczne jest mozliwie
dokladne oszacowanie poniesionych szkdd (zob. wyrok z dnia 25 czerwca 2008 r., Olympiaki Aeroporia
Ypiresies/Komisja, T-268/06, EU:T:2008:222, pkt 52 i przytoczone tam orzecznictwo).

W zaskarzonej decyzji Komisja nie zbadala zgodnosci spornych $rodkéw z omawianym
postanowieniem, poniewaz organy greckie nie powotaly sie na to postanowienie.

Wprawdzie, jak twierdzi skarzaca, organy greckie sporadycznie powolywaly sie na obie okolicznosci
wspomniane powyzej w kontekscie srodkéw nr 3 i 4 w uwagach skladanych w toku postepowania
administracyjnego.

Niemniej jednak trzeba stwierdzi¢, po pierwsze, ze organy te nie powolaly si¢ na uzasadnienie art. 107
ust. 2 lit. b) TFUE w odniesieniu do tych okolicznosci. Po drugie, inaczej niz przewiduje orzecznictwo
przytoczone w pkt 156 powyzej, nie ma zadnego zwiazku pomiedzy kwota szkéd spowodowanych
jakoby przez dwa zdarzenia, na ktére powoluje si¢ skarzaca, a rozpatrywana kwota gwarancji
i podwyzszeniem kapitalu, ktére ponadto stanowia $rodki o charakterze ogdlnym, niepoddajace sie
takiemu wykorzystaniu, jakie przewidywata skarzaca.

Stad nie bylo podstaw, by wspomniany wyzej wyjatek mogl zostaé zastosowany w okoliczno$ciach
niniejszej sprawy. Dlatego nie mozna zarzuca¢ Komisji, Ze ta nie zbadala z urzedu zgodnosci tego
postanowienia ze $rodkami nr 3 i 4, a tym bardziej ze $rodkiem nr 6, w ktérego kontekscie
okolicznosci te nie zostaly nawet przywotane (zob. analogicznie wyrok z dnia 15 czerwca 2005 r.,
Regione autonoma della Sardegna/Komisja, T-171/02, EU:T:2005:219, pkt 166—168).

W $wietle tych rozwazan nalezy stwierdzi¢, ze Komisja nie dopuscita sie oczywistego bledu w ocenie,
nie stwierdzajac, ze sporne $rodki sa zgodne z rynkiem wewnetrznym w rozumieniu art. 107 ust. 2
lit. b) TFUE.
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Nalezy zatem oddali¢ trzecig cze$¢ zarzutu pierwszego.

W przedmiocie czwartej czesci zarzutu pierwszego, dotyczgcej kwalifikacji srodka nr 6 jako pomocy
zgodnej z rynkiem wewnetrznym w rozumieniu art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE

Skarzaca podnosi, ze $rodek nr 6 powinien byl zosta¢ uznany za pomoc zgodna z rynkiem
wewnetrznym w rozumieniu art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE z uwagi na fakt, iz byl on zgodny
z komunikatem Komisji dotyczacym tymczasowych wspdlnotowych ram prawnych w zakresie pomocy
panstwa ulatwiajacych dostep do finansowania w dobie kryzysu finansowego i gospodarczego (Dz.U.
2009, C 83, s. 1, zwanym dalej ,tymczasowymi ramami prawnymi z 2009 r.”), ,przedluzonym”
komunikatem Komisji dotyczacym 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, zwanym dalej ,tymczasowymi ramami prawnymi z 2011 r.”). Skarzaca precyzuje, ze zgodnie
z warunkami przewidzianymi w tymczasowych ramach prawnych z 2011 r., interpretowanych
w $wietle ram prawnych z 2009 r., w dniu 1 lipca 2008 r. nie byla ona przedsiebiorstwem zagrozonym
oraz ze wspomniane ramy prawne przewidywaly bezpieczne stawki oplaty [,bezpieczna przystan”], takie
jak stawka opflaty z tytutu gwarancji wynoszaca 1% przewidziana w ramach przedmiotowego $rodka.

Tytulem ewentualnym skarzaca podnosi, zZe rozpatrywany srodek nalezy uznaé¢ w catosci lub w czesci
za zgodny z rynkiem wewnetrznym w rozumieniu art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE oraz wytycznych
dotyczacych ratowania i restrukturyzacji przedsiebiorstw. Skarzaca podnosi, ze jak wynika z uwag
organéw greckich, zglosily one przedmiotowy $rodek Komisji za posrednictwem pliku zalaczonego do
wiadomosci elektronicznej z dnia 16 marca 2012 r.

Komisja nie zgadza si¢ z argumentami skarzacej.

Tytulem wstepu nalezy przypomnie¢, ze zgodnie z utrwalonym orzecznictwem do celéw zastosowania
art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE Komisja korzysta z szerokich uprawnienn dyskrecjonalnych, ktérych
wykonywanie wymaga dokonywania zlozonych ocen ekonomicznych i spolecznych (zob. wyrok z dnia
8 marca 2016 r., Grecja/Komisja, C-431/14 P, EU:C:2016:145, pkt 68 i przytoczone tam orzecznictwo).
W tych ramach sprawowana przez sad kontrola wykorzystania uprawnienn dyskrecjonalnych ogranicza
sie do weryfikacji, czy przestrzegane byly przepisy proceduralne oraz przepisy dotyczace obowiazku
uzasadnienia, a takze do sprawdzenia prawidlowosci dokonanych ustalenn faktycznych oraz tego, czy
nie naruszono prawa, czy nie wystapil oczywisty btad w ocenie okolicznosci faktycznych lub czy nie
doszlo do naduzycia wladzy (zob. wyrok z dnia 11 wrzesnia 2008 r., Niemcy i in./Kronofrance
C-75/05 P i C-80/05 P, EU:C:2008:482, pkt 59 i przytoczone tam orzecznictwo).

Komisja, przyjmujac normy postepowania i oglaszajac poprzez ich publikacje, ze bedzie je stosowac od
tej pory do przypadkdw w nich przewidzianych, sama wyznacza sobie granice przyslugujacego jej
uznania i nie moze zasadniczo odej$¢ od tych norm bez narazania sie, w odpowiednim przypadku, na
sankcje z tytulu naruszenia ogélnych zasad prawa, takich jak zasada réwnego traktowania lub zasada
ochrony uzasadnionych oczekiwan, chyba ze zostana podane wzgledy uzasadniajace, w $wietle tych
zasad, odstgpienie od jej wlasnych norm (zob. wyrok z dnia 10 lipca 2012 r., Smurfit Kappa
Group/Komisja, T-304/08, EU:T:2012:351, pkt 84 i przytoczone tam orzecznictwo).

Przede wszystkim nalezy przypomnie¢, ze w motywie 115 zaskarzonej decyzji Komisja stwierdzita, ze
srodek nr 6 nie spelnia przeslanek okre$lonych w tymczasowych ramach prawnych z 2011 r,
poniewaz Larko bylo przedsiebiorstwem zagrozonym. Komisja stwierdzila réwniez, ze taczna kwota
obu gwarancji przekroczyla roczne koszty wynagrodzenn Larko, gwarancja obejmowala ponad 90%
pozyczki, a stawki oplaty z tytulu gwarancji wynoszacej 1% rocznie nie mozna uzna¢ za stawke
rynkowa odzwierciedlajaca ryzyko niewykonania zobowigzania w odniesieniu do gwarantowanej kwoty.
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W tym wzgledzie nalezy przede wszystkim zauwazy¢, ze wbrew temu, co twierdzi skarzaca, gwarancje
z 2011 r. wchodza w zakres stosowania jedynie tymczasowych ram prawnych z 2011 r., ktére
obowigzywaly w dniu udzielenia gwarancji, a nie tymczasowych ramy prawnych z 2009 r.

[W brzmieniu sprostowanym postanowieniem z dnia 14 marca 2018 r.] Nastepnie nalezy stwierdzi¢, ze
gwarancje z 2011 r. przynajmniej nie spetnialy niektérych kumulatywnych przestanek przewidzianych
przez tymczasowe ramy prawne z 2011 r., ktére znajduja zastosowanie w niniejszej sprawie,
w szczeg6lnosci nastepujacych przestanek:

— pkt 2.3 akapit drugi lit. b) tymczasowych ram prawnych z 2011 r. przewiduje, ze w przypadku
duzych przedsiebiorstw, takich jak Larko, panstwa czlonkowskie moga obliczy¢ stawke roczna za
nowe gwarancje na podstawie przepiséw dotyczacych ,bezpiecznej przystani [stawki]”, jak wskazano
w zalaczniku do tych ram prawnych. W przypadku przedsigbiorstw nalezacych do kategorii ratingu
»CCC” i nizszych najnizsza ,bezpieczna przystan [stawka]” jest ustalana na poziomie 380 punktéw
bazowych, podczas gdy stawka optaty z tytulu gwarancji w 2011 r. wynosifa 1%, to jest 100 punktéw
bazowych;

— pkt 2.3 akapit drugi lit. d) tymczasowych ram prawnych z 2011 r. wymaga, by maksymalna kwota
pozyczki nie przekraczata catkowitej rocznej kwoty wynagrodzen wyplaconych przez beneficjenta
za rok 2010 r., podczas gdy organy greckie w uwagach streszczonych w motywie 51 zdanie drugie
lit. d) zaskarzonej decyzji potwierdzaja, Ze laczna kwota dwoéch gwarantowanych pozyczek
przekraczala roczne koszty wynagrodzen Larko o 3 min EUR;

— pkt 2.3 akapit drugi lit. f) tymczasowych ram prawnych z 2011 r. wymaga, by gwarancja nie
przekraczata 80% kwoty kredytu przez caly okres kredytowania, podczas gdy gwarancje pokrywaly
100% pozyczki, co uznaly same organy greckie w wyzej wymienionych uwagach, streszczonych
w motywie 51 zdanie drugie lit. e) zaskarzonej decyzji. Powolanie si¢ przez te organy na
okolicznos$¢, ze rozpatrywany srodek ,z uwagi na szczegdlna sytuacje greckiej gospodarki [...]
stanowit dla [Larko] jedyna mozliwo$¢ uzyskania dostepu do finansowania”, jest bezskuteczne;

— pkt 2.3 akapit drugi lit. i) tymczasowych ram prawnych z 2011 r. stanowi, ze przedsigbiorstwa
zagrozone nie wchodza w zakres stosowania $rodka, podczas gdy okoliczno$é, ze Larko byto
przedsiebiorstwem zagrozonym w momencie przyjmowania $rodka nr 6, jest bezsporna. W tym
zakresie nalezy oddali¢ argument skarzacej, zgodnie z ktérym odestanie w tym przepisie do
przedsiebiorstw zagrozonych nalezy interpretowa¢ w S$wietle pkt 4.3.2 akapit drugi lit. i)
tymczasowych ram prawnych z 2009 r., poniewaz przepis ten dotyczy wylacznie przedsiebiorstw,
ktére nie byly zagrozone w dniu 1 lipca 2008 r., poniewaz argument ten jest sprzeczny z sama
tre$cia pkt 2.3 akapit drugi pkt lit. i) tymczasowych ram prawnych 2011 r., majacych zastosowanie
W niniejszej sprawie.

Wreszcie, nalezy podkresli¢, ze pkt 2.1 akapit piaty tymczasowych ram prawnych z 2011 r. precyzuje, iz
panstwa czltonkowskie musza wykaza¢, ze pomoc panstwa zgloszona Komisji na mocy niniejszych ram
prawnych jest konieczna, odpowiednia i proporcjonalna, aby zaradzi¢ powaznym zaburzeniom
w gospodarce danego panstwa czlonkowskiego, podczas gdy z akt spawy zgromadzonych w niniejszym
postepowaniu nie wynika, by organy greckie zglosily Komisji rozpatrywany $rodek w sposéb wymagany
prawem lub przedstawily dowody na te okolicznos¢.

Po drugie, nalezy przypomnie¢, ze w motywie 116 zaskarzonej decyzji Komisja stwierdzila, ze $rodka
nr 6 nie mozna uzna¢ za pomoc na ratowanie zagrozonych przedsiebiorstw, poniewaz organy greckie
nie powolaly si¢ na ten argument ani nie przedstawily zgloszenia dotyczacego tego $rodka. Komisja
dodata w motywie 117 tej decyzji, ze przeslanki okreslone w wytycznych dotyczacych pomocy panstwa
na rzecz wspomagania i restrukturyzacji przedsiebiorstw nie zostaly spetnione, poniewaz rozpatrywane

24 ECLLEU:T:2018:57



173

174

175

176

177

178

179

180

WrYROK Z DNIA 1.2.2018 R. — SprAWA T-423/14
Larko/Komisja

gwarancje nie wygasly po uplywie szesciu miesiecy, organy greckie nie doreczyly planu restrukturyzacji
lub likwidacji przedsigbiorstwa, a takze brak jest dowodéw na okolicznos¢, ze pomoc ta byla
ograniczona do niezbednego minimum.

W tym wzgledzie pozostaje stwierdzi¢, ze z jednej strony organy greckie nie dokonaly zgloszenia
srodka nr 6 zgodnie z wytycznymi w sprawie ratowania i restrukturyzacji przedsiebiorstwa, a z drugiej
strony z akt sprawy nie wynika, by organy te przedstawily w terminie sze$ciu miesiecy od wdrozenia
plan restrukturyzacji lub likwidacji przedsigbiorstwa lub dowdd, ze pozyczka zostata w pelni sptacona
lub ze umowa gwarancyjna zostala rozwiazana, w przeciwienstwie do tego, co przewiduje pkt 25 lit. c)
wspomnianych wytycznych.

W $wietle tych rozwazan nalezy stwierdzi¢, ze Komisja nie popelnila oczywistego btedu w ocenie,
stwierdzajac, iz $rodek nr 6 nie stanowi pomocy panstwa zgodnej z rynkiem wewnetrznym
w rozumieniu tymczasowych ram prawnych z 2011 r. oraz wytycznych w sprawie ratowania
i restrukturyzacji przedsiebiorstw.

W konsekwencji nalezy oddali¢ czwarta cze$¢ zarzutu pierwszego, a zatem — oddali¢ zarzut pierwszy
w calosci.

W przedmiocie zarzutu trzeciego, podmniesionego tytutem ewentualnym, dotyczacego blednego
okreslenia wartosci pomocy podlegajacej odzyskaniu w stosunku do srodkow nr 2, 4i 6

W ramach zarzutu trzeciego, opierajacego si¢ na argumentach, ktérych uzasadnienie znajduje sie
w réznych cze$ciach skargi, skarzaca powoluje sie na naruszenie art. 14 ust. 1 rozporzadzenia
nr 659/1999 w odniesieniu do $rodkéw nr 2, 4 i 6, to jest do pomocy w formie gwarancji, poniewaz
Komisja popelnita btedy w okresleniu wartosci kwoty pomocy podlegajacej odzyskaniu i nakazala jej
odzyskanie z naruszeniem podstawowych zasad Unii.

W pierwszej kolejnos$ci, gwarancje nie zostaly wykorzystane, a gwarantowane pozyczki zostaly sptacone,
w calosci lub w czesci.

W drugiej kolejnosci, Komisja nie udowodnila istnienia ,wyjatkowych okolicznosci”, o ktérych mowa
w pkt 4.1 akapit trzeci lit. a) obwieszczenia w sprawie gwarancji, gdyz zakwalifikowanie Larko jako
przedsiebiorstwa zagrozonego bylo niewystarczajace, by wykaza¢ istnienie takich okolicznosci. Ponadto
w niniejszej sprawie mozliwe bylo poréwnanie spornych stawek oplaty z tytulu gwarancji z oplatami
rynkowymi lub, w przypadku ich braku, obliczenie tych skladek zgodnie z odpowiednimi przepisami
komunikatu Komisji w sprawie zmiany metody ustalania stép referencyjnych i dyskontowych (Dz.U.
2008, C 14, s. 6) oraz zalacznikéw do tymczasowych ram prawnych z 2009 r. i tymczasowych ram
prawnych z 2011 r. Poza tym samo powolanie si¢ na to, ze bylo ,watpliwe”, iz Larko skorzystalo
z gwarancji rynkowych bez interwencji panstwa, nie odpowiadalo poziomowi wymaganemu dla takiego
dowodu.

Komisja nie zgadza si¢ z argumentami skarzace;j.

Tytulem wstepu trzeba stwierdzié, ze zaden przepis prawa Unii nie wymaga, aby Komisja, nakazujac
odzyskanie pomocy uznanej za niezgodna z rynkiem wewnetrznym, okreslala dokladna kwote pomocy
podlegajaca odzyskaniu (wyroki: z dnia 12 pazdziernika 2000 r., Hiszpania/Komisja, C-480/98,
EU:C:2000:559, pkt 25; z dnia 12 maja 2005 r., Komisja/Grecja, C-415/03, EU:C:2005:287, pkt 39). Jesli
jednak Komisja podejmuje decyzje nakazujaca odzyskanie okre$lonej kwoty, musi ona, zgodnie
z cigzacym na niej obowiazkiem starannego i bezstronnego badania akt sprawy w ramach
art. 108 TFUE, okresli¢, na tyle doktadnie, na ile umozliwiaja to okolicznosci sprawy, warto$¢ pomocy,
z jakiej skorzystalo przedsiebiorstwo. Przywracajac sytuacje panujaca przed wyplata pomocy, Komisja
z jednej strony ma obowiazek upewni¢ sie, ze wyeliminowana zostala rzeczywista korzy$¢ odniesiona
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wskutek przyznania pomocy, a zatem — nakaza¢ odzyskanie calosci tej pomocy. Nie moze ona jednak
nakaza¢ odzyskania kwoty nizszej lub wyzszej niz warto$¢ otrzymanej przez beneficjenta pomocy (zob.
wyrok z dnia 29 marca 2007 r., Scott/Komisja, T-366/00, EU:T:2007:99, pkt 95 i przytoczone tam
orzecznictwo).

W pierwszej kolejnosci nalezy przypomnieé, ze zgodnie z utrwalonym orzecznictwem cytowanym
w pkt 57 powyzej, w celu ustalenia, czy panstwo zachowalo si¢ jak ostrozny inwestor dzialajacy
w warunkach gospodarki rynkowej, nalezy usytuowac si¢ w kontekscie chwili, w ktérej wdrozono
srodki wsparcia finansowego, tak by oceni¢ racjonalno$¢ ekonomiczng postepowania parstwa, unikajac
wszelkich ocen bazujacych na sytuacji pozniejszej.

To zatem w momencie udzielenia gwarancji — a nie w momencie jej uruchomienia lub dokonywania
platnosci — nalezy ustali¢, czy stanowi ona pomocy panstwa, czy tez jej nie stanowi, a w razie
odpowiedzi twierdzacej — obliczy¢ jej kwote (zob. podobnie wyrok z dnia 17 grudnia 2015 r.,
SNCF/Komisja, T-242/12, odwotanie w toku, EU:T:2015:1003, pkt 332). Ponadto brak odwotania
gwarancji i domniemanego zwrotu gwarantowanych pozyczek w catosci lub czesci, na co powotuje sie
skarzaca, stanowi kolejny element, ktéry nie moze by¢ brany pod uwage przy obliczaniu wartosci
pomocy niezgodnej z rynkiem wewnetrznym.

W drugiej kolejnosci nalezy zbada¢, czy Komisja mogla stwierdzi¢ w motywach 77, 94 i 104 (ktdre
posrednio odwotuja sie do motywu 77) zaskarzonej decyzji, ze Larko otrzymalo korzy$¢ réwna tacznej
kwocie gwarantowanych pozyczek, poniewaz bez gwarancji pafistwa nie byloby w stanie otrzymac tego
finansowania na rynku.

W tym wzgledzie nalezy przypomnie¢, ze w motywach 56-66 zaskarzonej decyzji Komisja
przeanalizowala sytuacje gospodarcza i finansowa skarzacej, w jakiej ta znajdowala si¢ w momencie
przyznania $§rodkéw pomocy, stwierdzajac, ze Larko bylo przedsiebiorstwem zagrozonym, znajdujacym
sie w niezwykle skomplikowanym polozeniu. Na podstawie gléwnych danych finansowych tego
przedsiebiorstwa za okresy obrachunkowe od 2007 r. do pierwszego poéirocza 2012 r. Komisja
wskazala na staly i znaczny spadek wielkos$ci obrotu oraz na wystepowanie ujemnego kapitalu
wlasnego.

W motywie 77 zaskarzonej decyzji Komisja doszla do wniosku, ze gwarancja z 2008 r. ($rodek nr 2)
stanowila pomoc panstwa oraz ze pomoc ta byla rowna catkowitej kwocie gwarantowanych pozyczek,
poniewaz ,watpliwe jest, iz [Larko], ze wzgledu na jego trudnosci gospodarcze, uzyskaloby
jakiekolwiek fundusze na rynku, niezaleznie od warunkéw”. Ten sam wniosek Komisja wyciagneta
w motywie 104 przytoczonej decyzji w odniesieniu do gwarancji z 2011 r. (Srodek nr 6). W kontekscie
gwarancji z 2010 r. (Srodek nr 4) w motywie 94 tej decyzji Komisja stwierdzila, ze kwota pomocy byla
réowna kwocie gwarantowanej, poniewaz ,zaden rozsadny uczestnik rynku nie udzielitby [Larko]
gwarancji na taka kwote, ze wzgledu na jego trudnos$ci gospodarcze”.

Przede wszystkim, odnoszac sie do $rodkéw nr 2 i 6, nalezy stwierdzi¢, ze termin ,watpliwe” zostat
wczeéniej uzyty w odpowiedni sposéb we wstepnej ocenie dokonanej przez Komisje w motywie 39
decyzji o wszczeciu postepowania i ze z pewnoscia uzycie tego terminu wydaje si¢ mniej stosowne
w celu wyrazenia ostatecznej oceny Komisji w zaskarzonej decyzji co do faktu, ze Larko nie moglo
uzyska¢ na rynku dostepu do s$rodkéw poréwnywalnych ze spornymi $rodkami, tym bardziej ze
w zasadniczo identycznej ocenie Komisja uzyla terminu ,watpliwe” w odniesieniu do tych $rodkéw
i slowa ,jasne” w odniesieniu do $rodka nr 4. Ponadto Komisja precyzuje w swych pismach
procesowych, ze ,fakt uwaza sie za ustalony, gdy jego istnienie wydaje si¢ bardziej prawdopodobne niz
jego nieistnienie”, co oznacza obowiazek dokonania odpowiedniej oceny stanu faktycznego.

W zwigzku z tym nalezy stwierdzi¢, ze w kontekscie zaskarzonej decyzji i jej motywu 77 — ktérego to

kontekstu skarzaca nie mogla zignorowaé — wynika w sposéb wystarczajaco jasny, ze Komisja uznata
za przynajmniej malo prawdopodobne, by Larko bylo w stanie, z powodu swych trudnosci

26 ECLLEU:T:2018:57



188

189

190

191

192

193

WrYROK Z DNIA 1.2.2018 R. — SprAWA T-423/14
Larko/Komisja

gospodarczych, uzyskaé pozyczke na rynku bez interwencji panstwa greckiego. Ponadto, w odniesieniu
do $rodka nr 2, stwierdziwszy, ze ,poniewaz watpliwe jest, iz [Larko], ze wzgledu na jego trudnosci
gospodarcze, uzyskaloby jakiekolwiek fundusze na rynku, niezaleznie od warunkéw”, ten sam
motyw 77 przewiduje, ze ,[ijnnymi slowy, Komisja uwaza, ze [Larko] otrzymalo korzy$¢ réwna
gwarancji pozyczki, poniewaz bez gwarancji panstwowej nie pozyskatoby takiego finansowania na
rynku”. To samo dotyczy motywu 104, dotyczacego $rodka nr 6, ktéry odwoluje sie czesciowo do
oceny $rodka nr 2.

Tym samym w okolicznosciach niniejszej sprawy samo tylko uzycie terminu ,watpliwy” nie moze
podwazy¢ zasadnosci oceny Komisji odnoszacej sie do srodkéw nr 2 i 6.

Nastepnie nalezy stwierdzi¢, ze chociaz nie mozna wykluczy¢, iz w pewnych okolicznosciach korzysé
wynikajaca z gwarancji panstwowej moze by¢ réwna catkowitej kwocie pozyczki objetej gwarancja,
wniosek taki nie moze z jednej strony opierac si¢ na okolicznosci, ze pozyczka nie zostalaby udzielona
w przypadku braku gwarancji, ktéra to okoliczno$¢ dotyczy kwalifikacji $rodka jako pomocy panstwa,
a nie okreslenia wartosci tej pomocy. Z drugiej strony, w przeciwienstwie do zarzutéw Komisji,
wykorzystanie mozliwosci obliczenia korzys$ci wynikajacej z gwarancji panstwa jako réwnej catkowitej
kwocie zabezpieczonej pozyczki nie moze by¢ uzasadnione jedynie faktem, ze przedsigbiorstwo bedace
jej beneficjentem jest przedsiebiorstwem zagrozonym, zwazywszy na powazne konsekwencje takiego
podejscia, w szczegdlnosci ryzyko, ze beneficjent bedzie zobowiazany do zaplaty pelnej kwoty pozyczki
panstwu, nawet jesli byl w stanie sptaci¢ pozyczke swojemu wierzycielowi.

Interpretacja ta zostala potwierdzona przez sama Komisje w pkt 4.1 akapit trzeci lit. a) obwieszczenia
w sprawie gwarancji, ktéry ma nastepujace brzmienie:

sl--.] [W] przypadku spélek majacych trudno$ci [zagrozonych przedsigbiorstw] gwarant dzialajacy
w warunkach rynkowych, jesli istnieje, w momencie naliczania gwarancji naliczylyby wysoka stawke,
uwzgledniajac spodziewany wspélczynnik braku sptlaty, jakiego oczekuje. Jesli prawdopodobienstwo, ze
kredytobiorca nie bedzie w stanie sptaci¢ kredytu, staje si¢ szczegdlnie wysokie, taka stawka rynkowa
moze nie istnie¢, a w wyjatkowych okolicznosciach element pomocowy gwarancji moze okazac sie tak
wysoki, jak kwota skutecznie zabezpieczona ta gwarancja”.

Z pkt 4.1 akapit trzeci lit. a) obwieszczenia w sprawie gwarancji, ktére, jak twierdzi Komisja, bylo
stosowane w niniejszej sprawie, wynika, ze ocena elementu pomocy w ramach gwarancji prowadzi do
progresywnych wynikéw w stopniu, w jakim element ten jest réwny catkowitej kwocie pozyczki objetej
gwarancja, co moze mie¢ miejsce przy zaistnieniu ,wyjatkowych okolicznosci”, w jakich kredytobiorca
nie jest w stanie splaci¢ pozyczki objetej gwarancja z wlasnych $rodkéw.

Wreszcie, prawda jest, ze w motywach 77, 94 i 104 zaskarzonej decyzji Komisja, uznajac, ze Larko
otrzymalo korzy$¢ réwna kwocie gwarantowanych pozyczek, oparfa si¢ na lakonicznym uzasadnieniu
powolujacym sie wylacznie na ,trudnosci gospodarcze” Larko.

Jednakze calo$¢ zaskarzonej decyzji, a w szczegdlnosci jej motywy 56—66, wskazuje, ze w momencie
przyznania $rodkéw pomocy Larko znajdowalo sie w wyjatkowo delikatnej sytuacji, w szczegélnosci ze
wzgledu na ciagly spadek warto$ci obrotu i istnienie ujemnego kapitalu wtasnego, co sugerowalo utrate
calego kapitalu zakladowego spétki. W tych okolicznosciach nie mozna zarzuca¢ Komisji, ze popelnita
blad, uznajac, ze zachodzily ,,wyjatkowe okolicznosci”, ktére przektadaly sie na niemoznosc¢ splaty przez
Larko catosci pozyczki z wlasnych $rodkéw. Ponadto, poniewaz nie wykazano nieprawdziwosci tych
twierdzen za pomoca innych dowodéw przedstawionych w toku postepowania przez organy greckie
lub przez skarzaca i wlaczonych do akt niniejszej sprawy, Komisja stusznie ocenila zaskarzone srodki
w $wietle informacji, ktérymi dysponowata w momencie przyjecia zaskarzonej decyzji (zob. podobnie
wyrok z dnia 24 wrze$nia 2002 r., Falck i Acciaierie di Bolzano/Komisja, C-74/00 P i C-75/00 P,
EU:C:2002:524, pkt 168). W pozostalym zakresie strona skarzaca nie moze powolywac sie
w postepowaniu przed sadem na okolicznosci faktyczne, ktére nie zostaly podniesione w trakcie
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przewidzianego w art. 108 TFUE postepowania poprzedzajacego wniesienie skargi (wyrok z dnia
13 czerwca 2002 r., Niderlandy/Komisja, C-382/99, EU:C:2002:363, pkt 49, 76; zob. takze podobnie
wyrok z dnia 14 wrze$nia 1994 r., Hiszpania/Komisja, od C-278/92 do C-280/92, EU:C:1994:325,
pkt 31).

W $wietle ogétu poprzedzajacych rozwazan nalezy podkresli¢, ze pomimo pozostawiajacego wiele do
zyczenia brzmienia niektérych motywoéw zaskarzonej decyzji Komisja nie popelnita bledu w ocenie,
stwierdzajac, ze w okolicznosciach niniejszej sprawy kwota pomocy panstwa w formie gwarancji
panstwowych przyznanych skarzacej byla réwna pelnej kwocie gwarantowanych pozyczek.

Nalezy zatem oddali¢ zarzut trzeci, a w konsekwencji — oddali¢ skarge w calosci, bez koniecznosci
badania dopuszczalno$ci drugiego zadania skargi, zmierzajacego do uzyskania ,nakaz[u] zwrotu wraz

z odsetkami wszelkich kwot ewentualnie »odzyskanych« bezposrednio lub posrednio od skarzacej
w wykonaniu zaskarzonej decyzji”.

W przedmiocie kosztow
Zgodnie z art. 134 § 1 regulaminu postepowania kosztami zostaje obciazona, na zadanie strony
przeciwnej, strona przegrywajaca sprawe. Poniewaz skarzaca przegrala sprawe nalezy — zgodnie
z zadaniem Komisji — obciazy¢ ja kosztami postgpowania.
Z powyzszych wzgledéw

SAD (szésta izba)
orzeka, co nastepuje:

1) Skarga zostaje oddalona.

2) Larko Geniki Metalleftiki kai Metallourgiki AE zostaje obcigzona kosztami postepowania.
Berardis Spielmann Csehi
Wyrok ogloszono na posiedzeniu jawnym w Luksemburgu w dniu 1 lutego 2018 r.

Podpisy
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