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MACIE] SZPUNAR
prezentate la 28 noiembrie 2017"

Cauza C-579/16 P

Comisia Europeana
impotriva
FIH Holding A/S,

FIH Erhvervsbank A/S

»Recurs — Ajutoare de stat — Sectorul bancar — Ajutor acordat bancii daneze FIH sub forma unui
transfer al activelor sale depreciate catre o filiald noud si achizitionarea ulterioard a acestora de catre
organismul danez insédrcinat cu garantarea stabilitatii financiare — Definitia notiunii de ajutor de stat —
Criteriul operatorului privat in economia de piatd — Aplicarea criteriului creditorului privat in
economia de piatd intr-o situatie in care beneficiarul a primit deja un ajutor de stat”

Introducere

1. Prin recursul formulat, Comisia Europeana solicitd Curtii sa anuleze Hotararea Tribunalului
pronuntatd in cauza T-386/14°, prin care Tribunalul a anulat Decizia 2014/884/UE a Comisiei privind
ajutorul de stat acordat FIH de Regatul Danemarcei®.

2. In esentd, Tribunalul a concluzionat ca Comisia a savarsit o eroare de drept prin alegerea unui cadru

analitic incorect pentru stabilirea existentei ajutorului de stat si in special prin neaplicarea criteriului

creditorului privat in economia de piatd, o varianta a criteriului ,operatorului privat in economia de
. v 4

piata”".

3. Principala problema care se ridica in cadrul prezentului recurs este urmaitoarea: Comisia are
obligatia sa aplice criteriul creditorului privat in economia de piata pentru a tine seama de expunerea
financiara a statului membru in calitate de creditor atunci cind expunerea respectivd rezultd din
ajutorul de stat anterior acordat intreprinderii in cauza?

Limba originala: engleza.

2 Hotarérea din 15 septembrie 2016, FIH Holding si FIH Erhversvbank/Comisia (T-386/14, EU:T:2016:474).

3 Decizia din 11 martie 2014 privind ajutorul de stat SA.34445 (12/C) implementat de Danemarca pentru transferul unor active de patrimoniu de
la FIH catre [FSC] (JO 2014, L 357, p. 89).

4 Termenii ,operator privat in economia de piatd” si ,operator privat” sunt utilizati ca sinonime. Curtea se referd de obicei la criteriul
yinvestitorului privat”, al ,creditorului privat” sau al ,vanzitorului privat”.
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4. Intrucat priveste aplicarea criteriului operatorului privat in economia de piatd in cazul unei serii de
masuri de ajutor consecutive, aceasta problemd are o relevantd speciala pentru evaluarea sprijinului
public acordat pentru a face fatd unei crize financiare in evolutie. Curtea a abordat in trecut probleme
similare®, dar prezenta cauzd evidentiazid necesitatea consoliddrii si a clarificdrii jurisprudentei
existente.

5. Interpretarea conceptului de ajutor de stat datd de Curte in prezenta cauza ar putea fi de asemenea
importanta pentru aplicarea Directivei privind redresarea si rezolutia institutiilor bancare
(2014/59/UE), care priveste functia uniunii bancare®.

Istoricul cauzei
6. Istoricul cauzei, astfel cum reiese din hotararea atacata, poate fi rezumat dupa cum urmeaza.

7. FIH Erhvervsbank A/S (denumité in continuare ,FIH”) este o bancd danezé detinuta integral de FIH
Holding A/S (denumita in continuare ,FIH Holding”).

8. Ca si alte banci, FIH a beneficiat in anul 2009 de anumite masuri adoptate de Regatul Danemarcei
in vederea stabilizérii sectorului siu bancar (denumite in continuare ,maésurile din 2009”).

9. In lunile iunie si iulie 2009, FIH a primit un aport in capital hibrid de rangul 1 in cuantum de 1,9
miliarde de coroane daneze (DKK) (aproximativ 225 de milioane de euro) si i-a fost acordati o
garantie de stat in cuantum de 50 de miliarde DKK (aproximativ 6,31 miliarde de euro). Ambele
masuri au fost adoptate in contextul unor scheme de ajutor de stat care fuseserd aprobate de Comisie.

10. FIH a folosit intreaga garantie pentru a emite obligatiuni garantate de statul danez, in valoare totala
de 41,7 miliarde DKK (aproximativ 5,56 miliarde de euro), scadente in anii 2012 si 2013. Intre anii
2009 si 2011, agentia de notare Moody’s a coborat ratingul FIH de la A2 la Bl, cu perspectivd
negativa.

11. In anul 2012, guvernul danez a previzut adoptarea unui al doilea pachet de masuri in privinta FIH,
pe care l-a notificat Comisiei (denumit in continuare , masurile din 2012”).

12. Pe scurt, masurile respective prevedeau transferul celor mai problematice active ale FIH catre
NewCo, o filiald nou-infiintata a FIH Holding, care ar fi primit finantare din partea organismului
danez insarcinat cu garantarea stabilitatii financiare (denumit in continuare ,FSC”). Ulterior, FSC
urma sd cumpere actiunile NewCo si aceasta din urma ar fi fost lichidata, in timp ce FIH Holding ar
fi acordat FSC o garantie nelimitatd impotriva pierderilor.

13. Comisia a concluzionat ca masurile din 2012 constituiau ajutor de stat in favoarea NewCo si a
grupului FIH, dar le-a aprobat provizoriu, initiind de asemenea o proceduri oficiald de investigare. In
cursul procedurii de investigare, guvernul danez a trimis un plan de restructurare si propuneri de
angajamente menite s raspundd preocuparilor exprimate de Comisie.

5 Hotararea din 28 ianuarie 2003, Germania/Comisia (C-334/99, EU:C:2003:55, cunoscutid sub numele ,Groditzer Stahlwerke”), Hotararea din
24 octombrie 2013, Land Burgenland si altii/Comisia (C-214/12 P, C-215/12 P si C-223/12 P, EU:C:2013:682, cunoscuta sub numele ,Land
Burgenland”), si Hotéréarea din 3 aprilie 2014, Comisia/Térile de Jos si ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213, cunoscutd sub numele ,ING”).

6 Directiva Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 de instituire a unui cadru pentru redresarea si rezolutia institutiilor de credit
si a firmelor de investitii si de modificare a Directivei 82/891/CEE a Consiliului si a Directivelor 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE,
2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE si 2013/36/UE ale Parlamentului European si ale Consiliului, precum si a Regulamentelor
(UE) nr. 1093/2010 si (UE) nr. 648/2012 ale Parlamentului European si ale Consiliului (JO 2014, L 173, p. 190, rectificare in JO 2016, L 146,
p- 38).
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14. In decizia atacati, Comisia a afirmat ci misurile adoptate in favoarea FIH si FIH Holding
constituiau ajutor de stat. In special, Comisia a considerat ci masurile nu s-au conformat criteriului
operatorului privat in economia de piatd, intrucat Regatul Danemarcei nu a actionat intr-un mod
comparabil cu cel al unui operator privat in economia de piatd. Acordul de cumparare de actiuni in
legiturd cu NewCo ar fi putut genera pierderi pentru FSC, iar propusa remuneratie pentru fondurile
proprii pentru investitii a fost insuficienta.

15. In ceea ce priveste compatibilitatea ajutorului de stat, Comisia a examinat masurile in temeiul
articolului 107 alineatul (3) litera (b) TFUE si in lumina Comunicarii privind tratarea activelor
depreciate, precum si a Comunicérii privind restructurarea’ si l-a declarat compatibil, cu conditia
respectarii planului de restructurare si a angajamentelor prevazute in anexa la decizia respectiva.

Procedura in fata Tribunalului si hotararea atacata

16. Prin cererea introductiva depusa la grefa Tribunalului la 24 mai 2014, FIH si FIH Holding au
introdus o actiune prin care au solicitat anularea deciziei atacate.

17. Reclamantele in prima instantd au prezentat trei motive de anulare. Primul motiv a privit
incélcarea articolului 107 alineatul (1) TFUE, intrucat decizia atacatd nu a aplicat corect criteriul
operatorului privat in economia de piata®.

18. Prin hotéararea atacata, Tribunalul a admis primul motiv si a anulat decizia atacata.

19. Dupa ce a amintit principiile juridice aplicabile (punctele 50-60 din hotérarea atacatd), Tribunalul a
observat ca problema ridicata in fata sa a fost daca Comisia a aplicat criteriul adecvat pentru evaluarea
existentei ajutorului. Reclamantele au afirmat ca Comisia ar fi trebuit si aplice criteriul creditorului
privat in economia de piatd, astfel incat sa tind seama de riscul unor pierderi financiare rezultate din
datoriile preexistente ale FIH fatd de guvernul danez. Comisia a sustinut cd datoriile preexistente
respective nu puteau fi luate in considerare intrucat reprezentau consecinta masurilor din 2009, care
constituiau ele insele ajutor de stat (punctul 61 din hotérarea atacati).

20. Tribunalul a constatat cd un operator economic aflat intr-o situatie precum cea din spetd, in care
societatii in cauzd i s-a acordat in prealabil un aport in capital si o garantie, prezintd puncte comune
mai curdnd cu un creditor privat care urmareste si reducd la minimum riscurile decit cu un
investitor privat care urmadreste si rentabilizeze la maximum profitul. Poate fi rezonabil ca un
operator economic care detine participatii la capitalul unei societati céreia i-a acordat si o garantie sa
adopte masuri prin care se reduce considerabil riscul de pierdere a capitalului si de executare a
garantiei. In cazul Regatului Danemarcei, poate fi deopotrivd rezonabil din punct de vedere economic
sa accepte masuri ca transferul de active depreciate, in masura in care acestea au un cost limitat si
implica riscuri reduse si in masura in care, in lipsa lor, ar fi foarte probabil si fie obligat sa suporte
pierderi avind o valoare mai mare decét acest cost (punctele 64-66 din hotérarea atacata).

21. Tribunalul a concluzionat de asemenea ca in decizia atacata nu a fost analizat costul care ar fi
rezultat din neadoptarea de cétre guvernul danez in anul 2012 a unor masuri si ca, in aceasta privinta,
a fost aplicat un criteriu juridic incorect, si anume principiul investitorului privat in economia de piata,
in loc ca aceste masuri sa fi fost examinate in lumina principiului creditorului privat in economia de

7 Comunicarea Comisiei privind tratarea activelor depreciate in sectorul bancar comunitar (JO 2009, C 72, p. 1) si Comunicarea Comisiei privind
aplicarea, incepand cu 1 ianuarie 2012, a normelor privind ajutoarele de stat in cazul maésurilor de sprijin in favoarea béncilor, in contextul
crizei financiare (JO 2011, C 356, p. 7).

8 Celelalte doud motive, lipsite de relevantd pentru prezentul recurs, au privit erori in calculul cuantumului ajutorului de stat si incalcarea
obligatiei de motivare.
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piatd. Atunci cand a adoptat mésurile in discutie, in anul 2012, comportamentul Regatului Danemarcei
nu trebuia si fie comparat cu cel al unui investitor care urmareste sa isi maximizeze profitul, ci cu
comportamentul unui creditor care urmareste si reducd pierderile (punctele 68 si 69 din hotérarea
atacata).

22. In consecintd, Tribunalul a respins argumentele Comisiei (punctele 72-81 din hotirarea atacati) si
a admis primul motiv.

Concluziile partilor

23. Comisia solicita Curtii anularea hotararii atacate, trimiterea cauzei la Tribunal spre rejudecare si
solutionarea odata cu fondul a cererii privind cheltuielile de judecata.

24. FIH si FIH Holding solicitd Curtii respingerea recursului si obligarea Comisiei la plata cheltuielilor
de judecata.

Analiza

25. Comisia invoca un motiv unic de recurs, si anume acela ca Tribunalul a sévarsit o eroare de drept
prin faptul cd a statuat cd Comisia trebuia sa aplice criteriul creditorului privat si si tind seama de
costul care ar fi rezultat pentru guvernul danez dacé nu ar fi adoptat masurile din 2012.

26. Comisia sustine cd aceastd constatare a Tribunalului este viciata de o eroare de drept deoarece
costul in cauzd este consecinta directd a unui ajutor de stat anterior si, in concordanté cu jurisprudenta
Curtii, in special Hotararea Groditzer Stahlwerke si Hotararea Land Burgenland, Comisia nu poate lua
in considerare un astfel de cost atunci cdnd aplica criteriul operatorului privat in economia de piata.

27. FIH si FIH Holding sustin cd, prin adoptarea masurilor din 2012, Regatul Danemarcei ar fi actionat
ca un creditor privat prudent si rational si ca, in calitate de creditor, si-a protejat in mod eficient
interesele sale economice. Acestea constatd ca, inainte de adoptarea masurilor din 2012, Regatul
Danemarcei era expus la un risc semnificativ de a suferi o pierdere neta de 3,8 miliarde DKK in
privinta unor obligatiuni in circulatie garantate de stat, in valoare de 42 de miliarde DKK, si, prin
urmare, un risc net total de pierdere de cel putin 5,7 miliarde DKK in cazul in care FIH inceta platile.
Masurile din 2012 au redus semnificativ expunerea FSC, atat in ceea ce priveste gradul, cat si suma
expusa riscului.

28. Potrivit FIH si FIH Holding, nu ar fi conform cu obiectivul de control al ajutoarelor de stat daca
normele privind ajutoarele de stat ar impiedica o reesalonare rationala a expunerii unui stat membru
doar pentru ci riscul la care este expus a rezultat dintr-un ajutor de stat anterior aprobat de Comisie.
Un astfel de rezultat ar fi de asemenea contrar principiului neutralitatii prevazut la articolul 345 TFUE,
intrucat creditorii publici nu ar beneficia de aceleasi posibilitati pe care le au creditorii privati pentru
a-si proteja interesele. In sustinerea tezei lor, FIH si FIH Holding invoci Hotirarea ING, care este
invocatd si in hotdrarea atacata.

Logica criteriului operatorului privat in economia de piatd

29. Prezentul recurs oferd Curtii oportunitatea de a analiza logica pe care se bazeazi criteriul
operatorului privat in economia de piata.
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30. Potrivit jurisprudentei Curtii, calificarea unei masuri ca ajutor de stat in sensul tratatelor presupune
indeplinirea fiecareia dintre cele patru conditii cumulative prevazute la articolul 107 alineatul (1)
TFUE. In primul rand, trebuie si fie vorba despre o interventie a statului sau prin intermediul
resurselor de stat, in al doilea rand, aceasta interventie trebuie sa fie susceptibila sia afecteze
schimburile comerciale dintre statele membre, in al treilea rand, aceasta trebuie sa acorde un avantaj
beneficiarului si, in al patrulea rdnd, aceasta trebuie sa denatureze sau si ameninte sa denatureze
concurenta’.

31. In lumina jurisprudentei constante a Curtii, a treia conditie dintre cele mentionate se refera la
masurile care, sub orice forma, pot favoriza, direct sau indirect, anumite intreprinderi sau care trebuie
sa fie considerate un avantaj economic pe care intreprinderea beneficiard nu l-ar fi putut obtine in
conditii de piatd normale .

32. Conceptul de ajutor inglobeaza mai multe forme de sprijin, inclusiv cele care provin din tranzactii
efectuate intre stat si intreprinderile care desfasoara activitati pe piata, daca in cadrul acestor tranzactii
intreprinderea beneficiara primeste un avantaj economic pe care nu l-ar fi putut obtine in conditii de
piatd normale .

33. Pentru a stabili dacd o anumita tranzactie conferd un astfel de avantaj economic, Comisia a
elaborat criteriul operatorului privat in economia de piatd'. Acest criteriu se aplica in diferite forme,
in functie de faptul dacd statul actioneaza in calitate de investitor, creditor, vénzator, garant,
cumpdrator sau imprumutétor. Daca s-ar obtine conditii similare in cursul unei tranzactii comparabile
pe piata privatd, masura nu ar conferi intreprinderii niciun avantaj selectiv si, prin urmare, nu ar
constitui un ajutor de stat.

34. Acest criteriu este o expresie a principiului egalititii de tratament a intreprinderilor publice si
private sau a principiului mai amplu al neutralititii privind dreptul national care reglementeaza
regimul proprietatii (articolul 345 TFUE). Atunci cand autoritatile publice actioneazd pe piata in
circumstante care corespund unor conditii de piatd normale, actiunile lor nu ar trebui privite ca
reprezentand ajutoare de stat®.

35. Criteriul operatorului privat in economia de piata este aplicabil atunci cand interventia statului este
de naturad economicd, iar nu atunci cand statul actioneaza ca putere publica. Acest criteriu, atunci cand
este aplicabil, figureaza printre elementele pe care Comisia este obligata sa le ia in considerare pentru a
dovedi existenta unui astfel de ajutor'*.

Limitele criteriului operatorului privat in economia de piata in cazul acordarii anterioare a unui
ajutor de stat

Cauzele Groditzer Stahlwerke si Land Burgenland

36. In doud cauze privind privatizarea unor intreprinderi publice, Curtea a exclus aplicarea criteriului
operatorului privat in economia de piata in ceea ce priveste o tranzactie care este legatd de un ajutor
de stat anterior acordat aceleiasi intreprinderi.

9 Hotérarea din 24 julie 2003, Altmark Trans si Regierungsprésidium Magdeburg (C-280/00, EU:C:2003:415, punctele 74 si 75).
10 Hotérarea din 2 septembrie 2010, Comisia/Deutsche Post (C-399/08 P, EU:C:2010:481, punctul 40).
11 Hotérarea din 11 iulie 1996, SFEI si altii (C-39/94, EU:C:1996:285, punctul 60).

12 Hotérarea din 10 iulie 1986, Belgia/Comisia (234/84, EU:C:1986:302, punctul 14), si Hotararea din 24 septembrie 1987, Acciaierie e Ferriere di
Porto Nogaro/Comisia (340/85, EU:C:1987:384, punctul 13). A se vedea de asemenea Comunicarea Comisiei privind participarea autoritatilor
publice la capitalul intreprinderilor (Bull. CE. 9-1984).

13 Hotérarea din 21 martie 1991, Italia/Comisia (C-303/88, EU:C:1991:136, punctul 20).
14 A se vedea in acest sens Hotarérea din 5 iunie 2012, Comisia/EDF (C-124/10 P, EU:C:2012:318, punctele 79 si 103).
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37. In cauza Groditzer Stahlwerke — privind privatizarea unei intreprinderi publice aflate in
dificultate —, guvernul german a sustinut cd pretul de vénzare negativ a fost justificat in temeiul
criteriului operatorului privat in economia de piatd, intrucat lichidarea intreprinderii ar fi fost mai
costisitoare decét privatizarea ei la un pret negativ. Posibilul cost ridicat al lichidarii a fost determinat
de faptul cé intreprinderea beneficiase in trecut de garantii si imprumuturi din partea statului.

38. Curtea a observat ca trebuie realizatd o distinctie intre obligatiile pe care statul trebuie sa si le
asume in calitate de actionar si cele asumate in calitate de putere publica’. Obligatiile aferente
imprumuturilor garantate de stat decurg din acordarea ajutorului si, prin urmare, din actiunea statului
in calitate de putere publica si nu pot fi incluse in calculul costului normal al lichidarii'®. In ceea ce
priveste imprumuturile actionarului, avand in vedere dificultétile intreprinderii si conditiile aferente
imprumuturilor, acestea au constituit ajutor si, in consecintd, nu puteau fi luate in considerare la
calcularea costului lichidarii".

39. Curtea a confirmat aceasta abordare in Hotédrarea Land Burgenland. Cauza a privit privatizarea
unei banci care a beneficiat de , Ausfallhaftung”, o garantie statutard, care a implicat obligatia statului
sa intervind in cazul unei insolvente. In consecinti, statul a trebuit si actioneze ca un garant al bancii,
chiar si dupd privatizarea acesteia, pentru obligatiile contractate inainte de data privatizarii. Autoritatile
austriece au sustinut cd, avand in vedere riscul executirii garantiei statului pentru pierderile suferite de
banca chiar si dupa privatizarea ei, statul era indreptatit si se asigure cd respectivul cumparator
prezenta suficiente garantii de seriozitate si de solvabilitate. Potrivit autoritatilor austriece, acest aspect
a justificat acceptarea unui pret considerabil mai mic de privatizare, in conditiile in care pretul
respectiv a fost asociat cu un risc mai mic de a trebui sé indeplineasca obligatia de garantie in temeiul
Ausfallhaftung .

40. Curtea a amintit cd, in vederea aplicarii criteriului operatorului privat in economia de piata, trebuie
avute in vedere numai obligatiile referitoare la situatia statului care a actionat in calitate de actionar, cu
excluderea celor in care a actionat in calitate de putere publicd'. Forma in care este pus la dispozitie
un avantaj si natura mijloacelor de interventie statald sunt lipsite de relevanta atunci cand statul
membru intervine in calitatea sa de actionar™.

4]1. De asemenea, Curtea a ardtat ca Tribunalul a examinat daca Ausfallhaftung trebuia luata in
considerare cu ocazia aplicdrii criteriului vanzatorului privat si a constatat ca un vanzator privat nu ar
fi subscris o asemenea garantie. Ausfallhaftung constituie un ajutor de stat si a fost, prin urmare,
acordat de stat prin exercitarea prerogativelor sale de putere publica®.

42. In consecinta, intrucat Ausfallhaftung nu a fost instituitd in conditii normale de piata, riscurile
financiare asociate nu ar putea fi luate in considerare pentru a justifica pretul de privatizare mai mic
in temeiul criteriului operatorului privat in economia de piatd*.

15 Hotérarea din 14 septembrie 1994, Spania/Comisia (C-278/92 - C-280/92, EU:C:1994:325, punctul 22).
16 Hotérarea Groditzer Stahlwerke, punctul 138.

17 Hotédrarea Groditzer Stahlwerke, punctul 140, si Concluziile avocatului general Ruiz-Jarabo Colomer prezentate in cauza Germania/Comisia
(C-334/99, EU:C:2002:41, punctul 64). Republica Federald Germania inclusese in costul total al lichidarii o serie de costuri in sarcina
actionarului care erau de fapt costuri pe care statul trebuia sa le suporte in calitatea sa de putere publica.

18 Hotérarea din 28 februarie 2012, Land Burgenland/Comisia (T-268/08 si T-281/08, EU:T:2012:90, punctul 152).

19 Hotérarea Land Burgenland, punctul 52.

20 Hotarérea din 5 iunie 2012, Comisia/EDF (C-124/10 P, EU:C:2012:318, punctele 91 si 92), si Hotararea Land Burgenland, punctul 53.
21 Hotéréarea Land Burgenland, punctele 54-56.

22 Hotérérea Land Burgenland, punctul 50.
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43. Hotarérile Groditzer Stahlwerke si Land Burgenland au atras o serie de critici in literatura de
specialitate. S-a subliniat ca o abordare care se opune ludrii in considerare a poverii financiare
rezultate din ajutorul de stat legal limiteazd puterea statului de a reduce la minimum riscul financiar
la care este expus bugetul sau si de a evita suportarea de catre contribuabili a unor costuri
suplimentare . FIH si FIH Holding au invocat argumente similare in cadrul prezentului recurs.

Cauza ING

44. O problema similara a fost discutata in cauza ING, in contextul unei masuri adoptate de stat care a
constat in modificarea conditiilor de rambursare a ajutorului acordat unei banci aflate in dificultate.

45. Masura in cauzd a constat intr-un aport in capital in schimbul unor titluri supuse rambursérii. Pe
baza conditiilor de rambursare, la propunerea ING Groep NV (denumitd in continuare ,ING”),
titlurile trebuiau fie rdscumparate la pretul de 15 euro per titlu (cu o prima de rambursare, in raport
cu pretul de emisiune de 10 euro), fie, dupa trei ani, convertite in actiuni ordinare, cu conditia platii
dobénzilor acumulate.

46. Ulterior, Regatul Térilor de Jos a solicitat Comisiei sa aprobe modificarea conditiilor de
rambursare, permitind ING si rdscumpere pand la 50 % din titluri la pretul de emisiune (10 euro),
plus dobéanzile acumulate si o penalizare de rdscumparare anticipata plafonatd la o anumitd suma.
Comisia a concluzionat ca conditiile modificate ar avea ca rezultat un avantaj suplimentar pentru ING
si, astfel, ar constitui ajutor de stat si a refuzat sa analizeze dacd modificarea s-a conformat criteriului
operatorului privat in economia de piata*’.

47. In cadrul unei actiuni in anulare introduse de ING, Tribunalul a concluzionat ci Comisia a incilcat
notiunea de ajutor omitand sd aprecieze dacd, prin acceptarea modificérii conditiilor de rambursare,
statul neerlandez a actionat ca un investitor privat, printre altele, pentru ca statul olandez putea fi
rambursat in mod anticipat si pentru ca avea cu aceasta ocazie o certitudine sporitd ca va fi
remunerat in mod satisficitor . In consecintd, Tribunalul a anulat decizia Comisiei.

48. Curtea, confirmand hotérarea Tribunalului, a concluzionat cd Comisia a savarsit o eroare prin
faptul ca nu a examinat rationalitatea economicd a modificarii conditiilor de rambursare din
perspectiva criteriului operatorului privat in economia de piatd. Faptul ca aportul in capital initial
constituia, in sine, un ajutor de stat a fost lipsit de relevanta ™.

49. Curtea a observat ca aplicarea jurisprudentei referitoare la criteriul operatorului privat in economia
de piatd nu poate fi compromisa de simplul fapt ci in cauzi era in discutie aplicabilitatea criteriului cu
privire la o modificare a conditiilor de rascumpérare de titluri achizitionate prin intermediul unui
ajutor de stat. Un investitor privat ipotetic ar putea de asemenea sa fie de acord sa renegocieze
conditiile de rascumpdrare a titlurilor. Comisia a savarsit o eroare prin faptul cd nu a examinat daca
un investitor privat ar fi acceptat modificarea ca fiind rationala din punct de vedere economic, in
special pentru a creste perspectivele de a obtine rambursarea®.

50. Intre timp, Comisia a reexaminat modificarea conditiilor de rambursare din perspectiva criteriului
investitorului privat si a constatat cd méasura nu indeplinea acest criteriu intrucit conditiile initiale de
rambursare erau mai favorabile din punct de vedere financiar pentru guvernul neerlandez*.

23 A se vedea Arnold, C,, in Sacker, F., Montag, F. (editori), European State Aid Law: A Commentary, C. H. Beck, Miinchen, 2016, p. 112.
24 Hotararea ING, punctele 4 si 12.

25 Hotarérea din 2 martie 2012, Tarile de Jos/Comisia (T-29/10 si T-33/10, EU:T:2012:98, punctul 125).

26 Hotararea ING, punctul 37.

27 Hotararea ING, punctele 34-36.

28 A se vedea Decizia Comisiei din 11 mai 2012, C(2012) 3150 final — Ajutorul de stat SA.28855 (N 373/2009) (ex C 10/2009 si ex N 528/2009) —
Tarile de Jos — ING — Ajutor pentru restructurare.
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Delimitarea jurisprudentei

51. Hotararea Land Burgenland si Hotardrea ING privesc masuri adoptate drept consecinta a unei
tranzactii anterioare incheiate de stat cu beneficiarul, dar ajung la concluzii diferite in ceea ce priveste
aplicarea criteriului operatorului privat in economia de piatd. In Hotdrarea Land Burgenland, criteriul
operatorului privat in economia de piatd nu a putut fi aplicat pentru a examina pretul de privatizare
inferior, luand in considerare riscul financiar rezultat dintr-un ajutor de stat anterior. In Hotirarea
ING, criteriul operatorului privat in economia de piatd a putut justifica modificarea conditiilor de
rambursare a unui ajutor acordat anterior, in special ludnd in considerare data anterioara de
rascumpdrare si perspectiva crescuta a unei rambursiri satisficatoare a aportului in capital.

52. Intrucat ambele hotidrari privesc situatii strans legate intre ele, este important si se delimiteze
aplicarea lor.

53. In cadrul prezentului recurs, Comisia interpreteazi Hotirarea Groditzer Stahlwerke si Hotirarea
Land Burgenland in sensul ca costurile rezultate dintr-o masura de ajutor de stat anterioard nu pot fi
luate in considerare in scopul criteriului operatorului privat in economia de piatd intrucat costurile
respective sunt aferente obligatiilor statului membru ca putere publica.

54. In opinia noastra, principiul rezultat din aceastd jurisprudenta este oarecum mai restrans. Acesta se
opune ludrii in considerare a riscului financiar rezultat din méasura de ajutor de stat anterioard atunci
cand perspectiva reducerii acestui risc constituie justificarea economica a masurii ulterioare adoptate
de stat.

55. Prin urmare, in cauza Groditzer Stahlwerke, guvernul german a sustinut ca pretul de vanzare
negativ a fost justificat prin minimizarea riscului rezultat din garantii si imprumuturi anterioare. In
cauza Land Burgenland, autorititile austriece au sustinut ca pretul de privatizare mai mic a luat in
considerare riscul redus al executarii garantiei de stat.

56. In ambele situatii, luarea in considerare a acestor obiective, ca fiind rationale din punct de vedere
economic, ar fi condus la un argument inselator. Atunci cand a acordat ajutorul de stat, statul
membru a actionat in calitate de putere publicg, iar nu in calitate de operator pe piatd. Atunci cand
statul ia masuri ulterioare pentru a minimiza riscul financiar rezultat din actiunile sale intreprinse in
afara cadrului concurential, astfel de masuri nu pot fi examinate in mod corespunzitor din perspectiva
conditiilor unei piete concurentiale.

57. O interpretare diferita ar putea si afecteze leffet utile [N. T.: ,efectul util”] al articolului 107 TFUE.
Scopul acestei dispozitii este de a preveni ca schimburile comerciale dintre statele membre sa fie
afectate de avantajele acordate de autoritatile publice sub diferite forme, care denatureazd sau
amenintd si denatureze concurenta prin favorizarea anumitor intreprinderi sau a anumitor produse®.
Intr-o situatie in care statul a acordat un ajutor in mod legal, riscul pierderilor rezultate din misura
de ajutor respectivd nu poate justifica clasificarea unui sprijin public suplimentar ca fiind neutru din
punctul de vedere al concurentei. Altfel, beneficiarul ajutorului ar fi tratat intr-un mod mai favorabil
decat celelalte intreprinderi, care nu au primit ajutorul de stat.

58. Acest lucru nu numai cé ar limita domeniul de aplicare al interdictiei referitoare la ajutorul de stat,
ceea ce reprezinta un principiu fundamental al dreptului Uniunii, de o importantd considerabild pentru
functionarea pietei interne, ci ar fi si contrar logicii care sta la baza acestei interdictii, si anume aceea
de a asigura conditii de concurentd echitabile pentru toate intreprinderile care isi desfisoara
activitatea pe piata interna®.

29 Hotarérea din 11 iulie 1996, SFEI si altii (C-39/94, EU:C:1996:285, punctul 58).
30 Concluziile avocatului general Kokott prezentate in cauza Frucona Kosice/Comisia (C-73/11 P, EU:C:2012:535, punctul 55).
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59. Am dori sd adaugadm ca principiul care rezulta din Hotararea Land Burgenland trebuie sa fie
diferentiat de alte situatii in care statul se afla in pozitia unui creditor fatd de operatorii pe piata.
Curtea a confirmat deja ca criteriul creditorului privat in economia de piatd se aplicd in privinta
datoriilor fiscale si a celor fata de sistemul asigurarilor sociale®".

60. Faptul cd o anumité datorie rezulta din actiunile statului in calitate de putere publicd de colectare a
impozitelor si a contributiilor la sistemul asigurarilor sociale nu se opune in sine aplicérii criteriului
operatorului privat in economia de piatd in ceea ce priveste masurile subsecvente adoptate in vederea
recuperarii acestor datorii. Atunci cand un creditor public incheie un acord cu un debitor, actiunile
sale ar trebui examinate in raport cu cele ale unui creditor privat circumspect intr-o economie de
piatd, intrucit statul incearcid sa obtind un rezultat profitabil din punct de vedere economic prin
maximizarea sanselor sale de a recupera datoria, oricare ar fi originea sa, publica sau privata. Acest
scenariu nu implicd faptul cd eventualele pierderi rezultate din masurile de ajutor de stat anterioare ar
trebui luate in considerare.

61. Pe de alta parte, in cazul in care, la fel ca in cauza Land Burgenland, statul ia in considerare
acordarea unui sprijin suplimentar pentru a reduce expunerea sa financiara rezultatd dintr-o masura
de ajutor de stat anterioard, originea acestei expuneri financiare este relevanta. Actiunile statului care
au ca obiectiv abordarea acestei expuneri financiare nu pot fi analizate in contextul conditiilor
normale de concurentd, in masura in care statul a acceptat acel risc financiar prin actionarea in afara
cadrului concurential.

62. Este posibili concilierea acestei interpretiri cu Hotirarea ING? In opinia noastrs, raspunsul
depinde de interpretarea acestei hotarari.

63. Problema ridicatd in Hotararea ING a fost intr-o oarecare masura similara celei din Hotéararea
Land Burgenland: daca statul poate fi privit ca un operator rational pe piatd atunci cand accepta
modificarea conditiilor unei tranzactii anterioare care constituie ajutor de stat, stiind ca fard aceasta
modificare costul financiar al tranzactiei ar putea fi mai mare. Cu toate acestea, spre deosebire de
Hotéararea Land Burgenland, modificarea conditiilor nu a fost justificata exclusiv de riscul suportarii
unor pierderi financiare suplimentare din cauza unui ajutor de stat acordat anterior. A existat o altd
justificare, posibil economicd, a modificarii aportului in capital temporar in cauza: in anumite
circumstante, un investitor ar putea accepta un profit mai mic din capitalul investit dacd acest capital
ar fi rambursat anticipat. In Hotirarea ING a existat, prin urmare, cel putin posibilitatea teoretici
potrivit careia, din punct de vedere financiar, conditiile modificate sa fi fost mai favorabile guvernului
neerlandez.

64. Dacg, pe de alta parte, Hotararea ING ar fi interpretatd, astfel cum au propus FIH si FIH Holding,
in sensul cd o modificare a unei expuneri preexistente rezultate dintr-un ajutor de stat poate fi
justificatd in temeiul criteriului operatorului privat in economia de piatd, in masura in care reduce
expunerea statului, atunci, in opinia noastra, Hotardrea Land Burgenland si Hotédrarea ING ar fi
ireconciliabile.

65. Pentru a rezuma, in cazul in care o incercare de reducere a expunerii financiare rezultate dintr-o
masurd de ajutor de stat anterioard constituie singura justificare pentru o actiune suplimentard a
statului, criteriul operatorului privat in economia de piatd nu trebuie aplicat. Acest criteriu ar putea fi
aplicat atunci cand masura nu are ca obiectiv exclusiv reducerea pierderilor, ci poate, in ansamblu, sa
constituie o incercare de a obtine un rezultat justificat din punct de vedere economic.

31 Hotarérea din 29 iunie 1999, DM Transport (C-256/97, EU:C:1999:332), Hotérarea din 14 septembrie 2004, Spania/Comisia (C-276/02,
EU:C:2004:521), si Hotarérea din 24 ianuarie 2013, Frucona Kosice/Comisia (C-73/11 P, EU:C:2013:32).
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66. Consideram ca aceasta interpretare este sustinutd de rationamentul din Hotararea Land
Burgenland. Autoritatile austriece au sustinut cd, prin intermediul Ausfallhaftung, Land Burgenland a
urmarit de asemenea sa obtina un profit sau, cel putin, sa incerce sa faca acest lucru pe langa celelalte
obiective ale sale. Curtea nu a respins direct acest argument ca fiind lipsit de validitate, ci a observat in
schimb ca autoritétile austriece au avut obligatia sa dovedeascd faptul cid au actionat intr-adevar
astfel . Cu toate acestea, avand in vedere circumstantele cauzei, era dificil de constatat modul in care
Ausfallhaftung putea fi apreciat ca o masura prin care se urmarea obtinerea de profit.

67. In schimb, in Hotirarea ING, conditiile de rambursare pentru capitalul investit temporar au
constituit un element esential in examinarea existentei ajutorului de stat din punctul de vedere al
statului ca investitor. Prin urmare, modificarea acestor conditii a trebuit sa fie analizatd si in raport cu
acest criteriu. Faptul cd s-a constatat ca tranzactia initiala nu a fost efectuata in conditiile pietei nu a
exclus in sine posibilitatea de a analiza conditiile modificate din perspectiva pietei.

68. In conformitate cu aceasti interpretare, Hotirarea ING impune aplicarea criteriului operatorului
privat in economia de piata, dar nu implica faptul cd in cadrul acestei aplicari este admisibila luarea in
considerare a expunerii statului rezultate dintr-o masura de ajutor de stat anterioara®. Prin urmare,
Hotédrarea ING nu contrazice rationamentul din Hotdrarea Land Burgenland.

Aplicarea in prezenta cauzd

69. In lumina observatiilor noastre, Hotararea Land Burgenland si Hotdrarea ING privesc amandoud o
serie de masuri de ajutor consecutive, dar se refera la doud scenarii diferite.

70. In Hotararea Land Burgenland, singura justificare pentru pretul de privatizare mai mic s-a referit la
minimizarea riscului rezultat dintr-o interventie anterioara a statului si, prin urmare, trebuia inliturata
aplicarea criteriului operatorului privat in economia de piati. In Hotararea ING, chiar daci modificarea
conditiilor de rambursare putea contribui la reducerea riscului la care statul era expus ca urmare a
unui ajutor de stat anterior, modificarea putea de asemenea urmari alte obiective economice si, prin
urmare, din aceastd din urma perspectivd, a trebuit si fie analizatd conform criteriului operatorului
privat in economia de piata.

71. Particularitatea prezentei cauze rezida in faptul ca priveste un pachet de masuri susceptibile de a fi
legate de ambele scenarii.

72. Pe de o parte, in contextul masurilor din 2012, Regatul Danemarcei a investit in FIH si, intrucat
acea investitie putea fi conformad cu conditiile de piatd normale, a trebuit sd fie verificatd din
perspectiva criteriului operatorului privat in economia de piatd. Rezulta din decizia atacatd in fata
Tribunalului ca Comisia a examinat intr-adevar aceste masuri conform criteriului investitorului privat,
in functie de rentabilitatea preconizatd a investitiilor unui investitor privat ipotetic. Acest criteriu a fost
aplicat, in opinia noastrd, in conformitate cu Hotararea ING, in pofida faptului cd masurile din 2012
s-au adaugat ajutorului pentru salvare anterior.

73. In al doilea rand, FIH si FIH Holding sustin c3, indiferent de justificarea economici, masurile din
2012 puteau de asemenea sa fie justificate de nevoia de a reduce expunerea financiara rezultatd din
garantia de stat acordati anterior. In opinia noastrd, aceastd a doua justificare nu ar fi putut conduce
la aplicarea criteriului operatorului privat in economia de piatd — in prezenta cauza, criteriul
creditorului privat — din cauza principiului statuat in Hotararea Land Burgenland.

32 Hotarérea Land Burgenland, punctul 57.

33 Astfel, un pasaj din hotéréare care se refera la ,perspectivele obtinerii rambursarii” aportului in capital (a se vedea Hotararea ING, punctul 36) ia
probabil in considerare necesitatea de a examina daca un investitor privat rezonabil ar putea decide sa realizeze o investitie comparabila, astfel
cum a fost modificata, avand in vedere perspectivele obtinerii rambursarii.
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74. La punctele 61-69 din hotararea atacata, Tribunalul a examinat primul motiv, care a ridicat
problema dacd Comisia a trebuit sd aplice criteriul creditorului privat pentru a examina dacd masurile
din 2012 puteau fi justificate in mod rational tindnd cont de riscul unor pierderi financiare rezultat din
masurile din 20009.

75. Tribunalul a statuat cd un operator economic rational ar fi luat in considerare expunerea sa
rezultata dintr-un aport in capital si dintr-o garantie acordate unei societiti care ar avea ulterior
dificultati financiare si cd acesta ar fi avut in vedere adoptarea unor masuri pentru a evita
materializarea acestui risc (punctul 63 din hotéirarea atacatd). Potrivit Tribunalului, poate fi rezonabil
ca un operator economic care detine participatii la capitalul unei societiti cireia i-a acordat si o
garantie si adopte madsuri care presupun un anumit cost atunci cand acestea permit reducerea
considerabild sau chiar eliminarea riscului de pierdere a capitalului si de executare a garantiei
(punctul 65 din hotararea atacatd) si, prin urmare, in cazul guvernului danez, poate fi rezonabil din
punct de vedere economic si accepte masurile din 2012, de exemplu transferul de active depreciate, in
masura in care acestea au un cost limitat si implica riscuri reduse si in masura in care in lipsa lor ar fi
foarte probabil sa fie obligat sa suporte pierderi avand o valoare mai mare decat acest cost (punctul 66
din hotararea atacatd).

76. Rationamentul care figureaza in aceste puncte este in esenta fiabil din punct de vedere economic,
cu exceptia unui aspect. Logica economicd, astfel cum este descrisi, urmareste, in ansamblu,
abordarea riscului rezultat dintr-o masura de ajutor de stat anterioara, care a fost adoptata in vederea
atingerii unor obiective fiara caracter economic, nu a fost adoptatd in conditiile pietei si, in
conformitate cu Hotérarea Land Burgenland, nu putea sid constituie premisele pentru aplicarea
criteriului operatorului privat in economia de piatd in ceea ce priveste interventia ulterioara a statului.
Garantia de stat in cauzd nu a fost subscrisd in conditii de piata normale si riscul asociat nu putea fi
luat in considerare ca risc economic pentru a justifica o interventie publicd ulterioard®. Cu alte
cuvinte, contrar a ceea ce Tribunalul a statuat la punctele 63-66 din hotirarea atacata, trebuia
inlaturatd aplicarea criteriului creditorului privat, intrucat singura justificare care putea fi invocatd in
temeiul acestui criteriu ar fi nevoia de a reduce expunerea financiara rezultata dintr-un ajutor de stat
anterior, iar o astfel de justificare este inadmisibila conform Hotérarii Land Burgenland.

77. Mai mult decat atat, nu suntem convinsi de interpretarea Hotararii Land Burgenland pe care
Tribunalul a dat-o la punctele 79-82 din hotérarea atacata.

78. Tribunalul constatd in mod corect c3, in temeiul acestei hotdrari, Comisia, analizind masura de
ajutor, nu putea sa ia in considerare o garantie de stat anterioara intrucét, prin acordarea acelei
garantii, statul a urmarit obiective fird caracter economic si a actionat in calitate de putere publica ™.
Mai departe Tribunalul constatd insa — in mod incorect, in opinia noastrd — ca Hotararea Land
Burgenland privea doar aplicarea specificd a criteriului vanzatorului privat si elementele care trebuie
luate in considerare in cadrul acestui criteriu (punctele 79 si 80 din hotararea atacata).

79. Aceastd inconsecventa este evidentda in concluzia Tribunalului. Tribunalul concluzioneaza cd, in
cadrul aplicérii criteriului juridic corect (criteriul creditorului privat) in ceea ce priveste masurile din
2012, Comisiei ii va reveni sarcina si actioneze eventual in conformitate cu Hotararea Land
Burgenland (punctul 81 din hotirirea atacati). Insi, daci Comisia ar urma Hotirarea Land
Burgenland, expunerea rezultati dintr-o mésura de ajutor de stat anterioara nu ar putea fi luata in
considerare. Intrucat in prezenta cauza reducerea acestei expuneri financiare constituie singura
justificare pentru invocarea criteriului creditorului privat, acest criteriu ar fi in orice caz inaplicabil.

34 A se vedea in acest sens Hotararea Land Burgenland, punctele 49 si 50.
35 Hotarérea Land Burgenland, punctele 54-56.
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80. In termeni mai generali, nu suntem de acord cu pozitia Tribunalului, impartisita si de FIH si FIH
Holding in observatiile lor scrise, potrivit careia interpretarea domeniului de aplicare al criteriului
operatorului privat in economia de piatd adoptata de Tribunal este necesard, intrucat ar fi lipsit de
logica daca statul membru ar trebui sa suporte o pierdere financiard considerabilda la bugetul siau
pentru a respecta normele privind ajutoarele de stat (punctul 67 din hotararea atacatd). Aceastd
pozitie se bazeazd pe premisa ca justificarea constand in minimizarea riscului unor pierderi financiare
la bugetul de stat nu poate fi altfel inclusa in cadrul controlului ajutoarelor de stat.

81. Aceastd premisd nu ni se pare corectd. Dupa cum Comisia a subliniat in sedinta, in analiza
compatibilitatii masurilor de stat cu piata interni, Comisia ar putea sd ia in considerare
proportionalitatea interventiei statului, in special cu privire la pierderile potentiale care ar fi suportate
de buget daca masurile nu ar fi fost adoptate. Problema este lipsita de relevantd in spetd, intrucat, in
orice caz, Comisia a aprobat masurile din 2012.

82. Pentru acelasi motiv, nu suntem convinsi de argumentul prezentat de FIH si FIH Holding care
invoca principiul neutralitatii (articolul 345 TFUE) ™. Principiul statuat in Hotdrarea Land Burgenland
nu creeazd niciun risc de discriminare intre sectoarele public si privat, ci doar delimiteaza domeniul
de aplicare al criteriului operatorului privat in economia de piatd in ceea ce priveste consecintele
actiunilor statului in calitatea sa de putere publica.

83. In plus, in opinia noastra, rationalitatea actiunilor statului cu privire la posibilele pierderi la bugetul
de stat rezultate dintr-un ajutor de stat anterior ar trebui de asemenea examinatd in cadrul controlului
ajutoarelor de stat (atunci cand se analizeazd compatibilitatea masurii) si nu ar trebui s conduci la
scoaterea masurii in afara acestui cadru (clasificind-o ca nereprezentind ajutor de stat).

84. In sfarsit, daci astfel de masuri de sprijin financiar, care au ca obiectiv minimizarea pierderilor
rezultate dintr-un ajutor de stat anterior, ar putea depési limitele definitiei ajutorului de stat si, prin
urmare, ale cadrului privind controlul ajutoarelor de stat, acest lucru ar conduce la consecinte
nedorite mai ample.

85. In primul rand, acest lucru ar insemna ci, odata ce statul a acordat o garantie, ar putea acorda in
continuare un sprijin suplimentar in afara cadrului privind ajutoarele de stat definit in tratat, cu
conditia ca intreprinderea beneficiara sa se afle in dificultate si sa existe un risc al executérii garantiei.

86. In al doilea rand, dupd cum a sustinut Comisia in sedinti, o astfel de interpretare nu doar ar
elimina anumite mésuri de sprijin financiar din domeniul de aplicare al controlului ajutoarelor de stat,
ci ar afecta si domeniul de aplicare al cadrului privind redresarea si rezolutia in temeiul Directivei
2014/59, care se refera la functionarea uniunii bancare. Aplicarea acestor masuri se bazeaza, printre
altele, pe criteriul care se refera la intrebarea daci este necesar ,sprijinul financiar public extraordinar”
[articolul 32 alineatul (4) litera (d)], care se refera, la randul sdu, la conceptul de ajutor de stat
(articolul 2 punctul 28).

87. Pentru toate aceste motive, consideram cd Tribunalul a savarsit o eroare de drept prin faptul ca a
concluzionat, la punctul 69 din hotararea atacata, ca Comisia a aplicat un criteriu juridic incorect in
cazul deciziei atacate si cd ar fi trebuit si examineze masurile din 2012 in lumina principiului
creditorului privat in economia de piatd pentru a lua in considerare expunerea financiara rezultatd
dintr-o serie de masuri de ajutor de stat anterioare.

88. Avand in vedere toate aceste observatii, considerdm cd hotararea atacatd ar trebui si fie anulata si
in special, intrucat Tribunalul nu a examinat al doilea motiv invocat in prima instantd, cauza ar trebui
trimisa spre rejudecare Tribunalului.

36 A se vedea punctul 28 din prezentele concluzii.
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Concluzie
89. Avand in vedere cele mentionate mai sus, propunem Curtii admiterea recursului, anularea hotérarii

atacate, trimiterea cauzei spre rejudecare Tribunalului si solutionarea odata cu fondul a cererii privind
cheltuielile de judecata.
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