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W Zbierka sudnych rozhodnuti

ROZSUDOK VSEOBECNEHO SUDU (prva komora)

z 2. marca 2012*

,Statna pomoc — Finan¢ny sektor — Pomoc na népravu vaznej poruchy fungovania v hospodarstve
¢lenského statu — Kapitdlova injekcia s moznostou splatenia alebo premeny cennych papierov
poskytnutou prijemcovi pomoci — Zmena podmienok spldcania v priebehu spravneho konania —
Rozhodnutie, ktorym sa pomoc vyhlasuje za zlucitelnt so spolo¢nym trhom — Pojem $tdtna pomoc —
Vyhoda — Kritérium stikromného investora — Nevyhnutnd a primerand spojitost medzi sumou
pomoci a rozsahom opatreni na zabezpecenie zlucitelnosti pomoci*

Vo veciach T-29/10 a T-33/10,

Holandské kralovstvo, v zastipeni: C. Wissels, Y. de Vries a M. de Ree, splnomocneni zdstupcovia, za
pravnej pomoci P. Glazener, advokat,

zalobca vo veci T-29/10,

ING Groep NV, so sidlom v Amsterdame (Holandsko), v zastipeni: pévodne O. Brouwer, M. Knapen
a J. Blockx, advokati, neskor O. Brouwer, J. Blockx a M. O’'Regan, solicitor,

zalobkyna vo veci T-33/10,
ktoré v konani podporuje:
De Nederlandsche Bank NV, so sidlom v Amsterdame (Holandsko), v zastdpeni: pévodne B. Nijs
a G. van der Klis, neskdr G. van der Klis, M. Petite a S. Verschuur a napokon M. Petite
a S. Verschuur, advokati,
proti
Eurépskej komisii, v zastipeni: H. van Vliet, L. Flynn a S. Noé, splnomocneni zastupcovia,

zalovanej,
ktorych predmetom st navrhy na ciasto¢né zrusenie rozhodnutia Komisie 2010/608/ES z 18. novembra
2009 o statnej pomoci C 10/09 (ex N 138/09), ktora Holandsko poskytlo na tver kryty nelikvidnymi
aktivami banky ING a restrukturalizacny plan (U. v. EU L 274, 2010, s. 139),
VSEOBECNY SUD (prva komora),

v zlozZeni: predseda komory J. Azizi, sudcovia S. Frimodt Nielsen (spravodajca) a H. Kanninen,

tajomnik: J. Plingers, referent,

* Jazyky konania: anglictina a holand¢ina.
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ROZSUDOK Z 2. 3. 2012 — VECI T-29/10 A T-33/10
HOLANDSKO A ING GROEP/KOMISIA

so zretefom na pisomnu cast konania a po pojedndvani z 12. jala 2011,

vyhlasil tento
Rozsudok

Skutkové okolnosti

Zalobkyna vo veci T-33/10, ING Groep NV (dalej len ,ING*), je finan¢na instittcia so sidlom
v Amsterdame (Holandsko), ktord ponika bankové a investicné sluzby, ako aj zivotné a dochodkové
poistenie fyzickym osobam, obchodnym spolo¢nostiam a institiciam vo viac ako 40 krajinach. ING
tvoria dva hlavné pravne subjekty, a to ING Bank NV (dalej len ,ING Banka“) a ING Verzekeringen
NV (dalej len ,ING Poistovia“). Na konci roka 2008 konsolidovana suvaha spolo¢nosti ING vykazovala
1332 milidard eur, z ¢oho viac ako 75% pochadzalo z jej bankovej cinnosti [od6vodnenie
¢. 12 rozhodnutia 2010/608/ES z 18. novembra 2009 o $tatnej pomoci C 10/09 (ex N 138/09), ktord
Holandsko poskytlo na tver kryty nelikvidnymi aktivami banky ING a re$trukturalizacny plan
(U. v. EU L 274, 2010, s. 139, dalej len ,napadnuté rozhodnutie”].

Na spravne pochopenie sporu treba po prvé v kratkosti uviest rozne opatrenia pomoci, ktoré
spolo¢nosti ING poskytlo Holandské kralovstvo s cielom napravit vdznu poruchu fungovania
v hospodarstve v tomto $tate z dovodu svetovej financnej krizy, po druhé chronologicky uviest hlavné
fazy spravnych konani zacatych Eurépskou komisiou voci tymto opatreniam a po tretie uviest obsah
napadnutého rozhodnutia, osobitne pokial ide o najrelevantnejsie skuto¢nosti na ucely preskimania
tychto zalob.

1. Opatrenia pomoci poskytnuté spolocnosti ING

Z bodu 2.3 napadnutého rozhodnutia vyplyva, ze ING mala prospech z troch opatreni pomoci
poskytnutych Holandskym krdlovstvom, a to z kapitdlovej injekcie (dalej len ,prvé opatrenie pomoci®
alebo ,kapitalova injekcia“), z opatrenia tykajaceho sa znehodnotenych aktiv (dalej len ,,druhé opatrenie
pomoci“ alebo ,opatrenie tykajice sa znehodnotenych aktiv®), nazyvaného tiez ndstroj na podporu
»nelikvidnych aktiv*, a z viacerych zaruk za strednodobé zavazky (dalej len ,tretie opatrenie pomoci*).

Prvé opatrenie pomoci spocivalo vo zvyseni kapitdlu, ku ktorému doslo 11. novembra 2008 tym, ze
Holandské kralovstvo upisalo emisiu 1 miliardy cennych papierov ING bez volebného prava ¢i prava
na dividendy s emisnym kurzom 10 eur za cenny papier. Tato operdcia umoznila ING zvysit si
zédkladné imanie, tzv. ,Core Tier 1“ (kategéria 1), o 10 milidrd eur. Na zdklade podmienok spldcania
obsiahnutych v dohode o upisani kapitélu, ktora na tento ucel uzavrelo Holandské kralovstvo s ING, sa
cenné papiere mohli na podnet ING bud odkupit po 15 eur za cenny papier (¢o predstavovalo 50 %
prémie z emisného kurzu pri spatnom odkudpeni), alebo po troch rokoch premenit na kmenové akcie.
Ak by si ING zvolila moznost premeny, holandské organy sa mohli rozhodnut pre odkipenie cennych
papierov od ING po 10 eur za cenny papier s pripoc¢itanim vzniknutych drokov. Kupén k cennym
papierom sa mal Holandskému krélovstvu vyplatit len v pripade, ak by ING vyplatila dividendy
z kmenovych akcif.

Holandské krdlovstvo a ING nésledne zmenili podmienky spldcania ¢asti kapitdlovej injekcie. Podla
pozmenenych podmienok mohla ING odkapit az 50% cennych papierov za ich emisnd cenu
s pripoc¢itanim vzniknutych trokov v suvislosti s ro¢nym kupénom 8,5% a s prémiou za predcCasné
splatenie (nazyvanej aj ,pendle za predcasné splatenie), ak je cena akcie ING vyssia nez 10 eur. Této
prémia mohla dosahovat maximalne 705 miliénov a minimdlne 340 miliénov eur, ¢o zabezpecovalo
minimdlnu vnitornd navratnost vo vyske 15 %.
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Dna 21. decembra 2009 ING odkupila 50 % svojich cennych papierov emitovanych v ramci zvySenia
kapitalu, ku ktorému doslo 11. novembra 2008, za emisni cenu tychto cennych papierov zvysenu
o kupoén 8,5% a prémiu za predcasné splatenie, ktora sa priblizovala medznej hodnote, takze celkova
néavratnost pre Holandské kréalovstvo od ddtumu ich emisie dosiahla minimédlnu vndatorna néavratnost
vo vyske 15%. V pripade ostatnych cennych papierov emitovanych v rdmci uvedeného zvysenia
kapitalu zostali moznosti splatenia a premeny nezmenené.

Druhé opatrenie pomoci spoc¢ivalo vo vymene penaznych tokov tykajucich sa znehodnotenych aktiv
v tzv. portféliu ,Alt-A“ cennych papierov krytych hypotekarnymi Gvermi na bytové acely poskytnutymi
v Spojenych $tatoch americkych, ktorych hodnota sa zna¢ne znizila.

Tretie opatrenie pomoci spocivalo v zarukdch za zdviazky ING vo vyske 9 miliard USD (z ktorych
8,25 miliardy uz bolo vydanych) a 5 milidrd eur (z ktorych 4,15 miliardy uz bolo vydanych). Tieto
zéruky Holandské kralovstvo poskytlo za poplatok.

2. Sprdavne konanie tykajiice sa tychto opatreni pomoci
Dna 22. oktébra 2008 Holandské kralovstvo oznamilo Komisii prvé opatrenie pomoci (vec N 528/08).

Dna 12. novembra 2008 Komisia prijala rozhodnutie C(2008) 6936 vo veci N 528/08 o $tatnej pomoci,
ktort Holandské kréalovstvo poskytlo spoloc¢nosti ING (dalej len ,pévodné rozhodnutie®). V tomto
rozhodnuti Komisia po analyze, v ktorej zohladnila ,uvahy verejnej politiky a potreby spolo¢nosti
ING*, ktoré boli dovodom zasahu holandského s$tatu, a ,dal$ie Gvahy, ktoré by sikromny investor
nijako nezohladnil®, zastdvala nazor, Ze odkdpenie cennych papierov ING holandskym $titom zahrnuje
znak pomoci v zmysle ¢lanku 87 ods. 1 ES (od6vodnenia ¢. 36 az 51 povodného rozhodnutia). Komisia
vsak uviedla, Ze toto opatrenie je v stlade so spolo¢nym trhom v zmysle ¢lanku 87 ods. 3 pism. b) ES,
kedze jeho cielom bola néprava vdznej poruchy fungovania v hospodérstve ¢lenského $tatu v dosledku
svetovej financ¢nej krizy (odévodnenia ¢. 52 az 70 povodného rozhodnutia). V dosledku toho rozhodla,
Ze proti uvedenému opatreniu nevznesie nidmietky a vzhladom na finan¢nd krizu ho schvidlila ako
nudzové opatrenie na obdobie Siestich mesiacov. Komisia tiez uviedla, Ze toto opatrenie bude opiatovne
preskimané po uplynuti uvedenych Siestich mesiacov, aby sa najmai zistilo, ¢i takéto opatrenie moze
zabezpecit zivotaschopnost ING z dlhodobého hladiska. Napokon spresnila, Ze ak holandské organy
pocas tychto Siestich mesiacov zavedd v tejto stvislosti vierohodny plan (dalej len ,restrukturalizacny
plan®), platnost povodného rozhodnutia bude automaticky predlzend az dovtedy, nez Komisia rozhodne
o tomto pldne (odévodnenia ¢. 71 az 74 povodného rozhodnutia).

Dna 4. marca 2009 Holandské kralovstvo oznamilo Komisii druhé opatrenie pomoci (vec C 10/09, ex
N 138/09).

Dna 17. marca 2009 sa konala schodzka za tcasti Komisie, Holandského krélovstva, spolo¢nosti ING
a De Nederlandsche Bank NV (dalej len ,DNB“), holandskej centrdlnej banky, ktord je aj orgdnom
dohladu nad holandskymi bankami a poistoviiami. Komisia na tejto schodzke najmé uviedla, Ze na to,
aby mohla s konec¢nou platnostou schvalit opatrenie o kapitdlovej injekcii a opatrenie tykajice sa
znehodnotenych aktiv, je podla jej ndzoru potrebny znac¢ne rozsiahly restrukturalizaény plan.

Listom z 31. marca 2009 Komisia ozndmila Holandskému krélovstvu svoje rozhodnutie zacat konanie
podla ¢lanku 88 ods. 2 ES (U. v. EU C 158, s. 13, dalej len ,rozhodnutie o zacati konania“) z dévodu,
Ze existovali pochybnosti o sulade urcitych aspektov opatrenia tykajiceho sa znehodnotenych aktiv
s oznamenim Komisie o zaobchddzani so znehodnotenymi aktivami v bankovom sektore
(U. v. EU C 72, s. 1). Toto opatrenie viak bolo povolené na obdobie Siestich mesiacov (bod VI
rozhodnutia o zacati konania). V rozhodnuti o zacati konania sa tiez uvddza, Ze holandsky stat sa
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zaviazal predlozit najneskor 12. madja 2009 restrukturalizacny plan zahrnujici tak opatrenie
o kapitdlovej injekcii, ako aj opatrenie tykajuice sa znehodnotenych aktiv (odoévodnenie ¢. 83
rozhodnutia o zadéati konania).

Dna 24. aprila 2009 sa uskuto¢nila schodzka Komisie, Holandského kréalovstva a spolo¢nosti ING
a DNB. Na tejto schodzke Komisia uviedla, Ze opatrenia pomoci uvedené v bode 3 vyssie nebudd
schvélené, ak ING neprijme rozsiahle restrukturaliza¢né opatrenia, aby obnovila svoju zivotaschopnost
a obmedzila vzniknuté narusenie hospoddrskej sutaze (dalej len ,kompenza¢né opatrenia“). Komisia
konkrétne zastdvala nazor, ze ING by nemala uskuto¢novat akvizicie, mala by prijat zavdzok v oblasti
vediceho postavenia pri stanovovani cien a zbavit sa aktiv nad ramec toho, ¢o ING zvazovala, a to
najmé svojich podielov v tychto troch subjektoch: v jednej banke v Holandsku, v jednom subjekte
v Spojenych $tiatoch a v jednom subjekte v Eurépe.

Dna 12. médja 2009 Holandské kréalovstvo ozndmilo Komisii restrukturalizatny pléan tykajici sa ING.
Tento plan bol struktirovany v silade so schémou, ktora zaslala Komisia 2. aprila 2009, a obsahoval
navrh ING na zniZenie jej bilan¢nej hodnoty o sumu, ktord sa povazovala za zna¢nd v porovnani
s bilan¢nou hodnotou kons$tatovanou 30. septembra 2008. ING zastdvala nazor, ze dalsie
kompenza¢né opatrenia nie su nevyhnutné, kedZe opatrenia pomoci uvedené v bode 3 vys$sie nemali
za ndasledok zistitelné narusenia hospodérskej sutaze. Tento re$trukturalizaény pldn bol doplneny
o dalsie informécie, predlozené 7. jula 2009. Pri tejto prilezitosti ING predniesla podrobnu
argumentaciu na podporu svojho tvrdenia, ze nedoslo k naruseniam hospodarskej sitaze.

Prva schodzka Komisie, Holandského kralovstva a spolo¢nosti ING a DNB s cielom prediskutovat
re$trukturaliza¢ny plan, ktory bol predlozeny 12. maja 2009, sa konala 14. jila 2009. Komisia zacala
schodzku tym, Ze predstavila faktory, ktoré povazovala za nevyhnutné na schvilenie tohto planu.
Pocas tejto prezenticie, nazvanej ,Ramec restrukturalizacie spolo¢nosti ING — Uvodnd prezenticia“,
Komisia uviedla najma po prvé, Ze tento plan je nevierohodny, po druhé, ze v pripade, ak jej utvary
uvedeny plan neschvdlia, bude potrebné opatrenie o kapitdlovej injekcii a opatrenie tykajice sa
znehodnotenych aktiv povazovat za protipravnu pomoc, ktort treba vratit, a po tretie, ze k takémuto
schvaleniu musi dojst najneskor v polovici augusta 2009, aby sa na konci septembra 2009 mohlo prijat
rozhodnutie. Pocas tejto prezenticie takisto vyuzila prilezitost poskytnit podrobny opis
kompenza¢nych opatreni, ktoré povazovala za nevyhnutné, pod ndazvom ,Zikladné kamene ramca
restrukturalizacie s polozené“. Medzi kompenzacné opatrenia pozadované Komisiou patril aj tplny
zékaz akychkolvek akvizicii, zdkaz rozhodujacim sposobom ovplyviiovat ceny v holandskom
retailovom bankovom sektore a zdkaz vyznamnych prevodov aktiv v Holandsku, v Belgicku a v ramci
skupiny.

Dna 31. jula 2009 DNB zaslala Komisii list, aby ju informovala o svojich zakonnych povinnostiach,
ktoré mé podla holandského préva v oblasti regulicie a dohladu nad finanénymi institticiami
v Holandsku. V tomto liste poukdzala aj na pravo Eurépskej tnie v rozsahu, v akom prostrednictvom
eurdpskeho systému centralnych bank (ESCB) prispieva k hladkému uskutoc¢novaniu politik, ktoré sa
tykaju obozretného dohladu nad uverovymi institiciami a stability finan¢ného systému (v zmysle
¢lanku 105 ods. 5 ES). V tejto suvislosti uviedla, Ze na zaklade holandského prava musi vydat
»vyhldsenie o neexistencii namietok® (Verklaring van geen bezwaar) vo vztahu ku kazdému
vyznamnému opatreniu na finan¢nt reorganizdciu ING najmé vzhladom na vyznam tohto podniku pre
holandské hospodarstvo a potrebu, aby mal dostato¢ny kapitdl na splnenie svojich zavizkov. DNB
napokon Komisii ozndmila svoje Zelanie predist tomu, aby DNB a Komisia ulozili ING v ramci
zamyslanej restrukturalizdcie rozporné opatrenia.

Druhd schodzka Komisie, Holandského kralovstva a spolo¢nosti ING a DNB s ciefom prediskutovat
restrukturaliza¢ny plan, ktory predlozila ING, sa uskutocnila 5. augusta 2009. Pocas nej ING uviedla
dovody, pre¢o by Komisia mala prijat restrukturalizaény plan predlozeny 12. mdaja 2009. Komisia
v odpovedi zopakovala, ze tento plan povazuje za nedostatocny.
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Dna 10. augusta 2009 ING a DNB predlozili Komisii svoje formdlne pripomienky k opatreniu
tykajucemu sa znehodnotenych aktiv, ktoré bolo predmetom konania podla ¢lanku 88 ods. 2 ES (vec
C 10/09, ex N 138/09). DNB uviedla, ze Komisia si nevyziadala pripomienky, pokial ide o opatrenie
tykajace sa kapitdlovej injekcie, a spresnila, Ze ak by Komisia toto opatrenie preSetrovala vo vicsej
miere, mohla by k nemu predloZit pripomienky, a to z dévodu svojho postavenia ako organu dohladu.
Takisto upozornila Komisiu na skuto¢nost, ze v konani vo veci predbezného preskiimania opatrenia
pomoci nemozno podla nej ulozit kompenzacné opatrenia, lebo dotknuté tretie osoby v nom nemézu
predlozit prislu$éné pripomienky. Pokial ide o samotné opatrenie tykajice sa znehodnotenych aktiv,
DNB v podstate uviedla, ze ING je zivotaschopny podnik, ktory od holandského s$titu potrebuje
pomoc len z dévodu celosvetovej financnej krizy, Ze informdcie tykajice sa hodnoty nadobudnutého
portfélia a odmeny holandského statu boli postidené spravne, ze nebolo potrebné poskytnit poplatok
za zaruku a ze predlozeny restrukturaliza¢ny plan bol v sdlade s tym, co sa v sucasnej situdcii
ocakavalo.

Dna 13. augusta 2009 ING predlozila Komisii prostrednictvom Holandského krdlovstva novy
restrukturalizac¢ny plan. ING v tejto stvislosti uviedla, ze uvedeny navrh vychddzal z vdle zabranit
tomu, aby Komisia podala zalobu na vymahanie kapitdlovej injekcie, ktort ohlasila v pripade, ak by do
polovice augusta 2009 nebol predlozeny vierohodny pldn, a z toho, Ze Komisia jej mohla jednostranne
ulozit akékolvek povinnosti v oblasti restrukturalizicie, ktoré povazovala za vhodné. Tento novy plan
vychéadzal z poziadaviek Komisie a upravoval rézne prevody aktiv smerujice k znizeniu jej bilancnej
hodnoty o viac nez dvojndsobok oproti povodne navrhnutej hodnote. Ako ind moznost nez prevod
svojich podielov v troch subjektoch, ktory navrhovala Komisia, ING navrhla previest jeden z tychto
subjektov, a to subjekt nachiddzajici sa v Spojenych $tatoch, ako aj iny subjekt, prostrednictvom
ktorého uskutoc¢novala svoju hlavna poistovaciu ¢innost v Holandsku.

Dna 15. augusta 2009 DNB informovala Komisiu, Zze dosledky vyplyvajtice pre ING z prevodu banky
posobiacej v Holandsku, ktory navrhovala Komisia, v oblasti dozoru st také, ze je velmi
nepravdepodobné, ze by ING ziskala od DNB vyhldsenie, Ze DNB nemd v tejto sutvislosti ziadne
namietky.

Dna 18. augusta 2009 holandsky $tat predlozil ING képiu e-mailu, ktory mu zaslala N. Kroes, ¢lenka
Komisie poverend problematikou hospodérskej sutaze, v ktorom uvadzala, ako by bolo z jej pohladu
mozné dospiet k uspokojivému vysledku. Po prvé clenka Komisie poverend problematikou
hospoddrskej stutaze zastdvala néazor, Zze ,ING sa nemohla povazovat za banku, ktord je z hladiska
konania o preskiimani $tdtnej pomoci v podstate zdravd“, kedze ziskala pomoc vo forme rekapitalizicie
a opatrenia tykajiceho sa znehodnotenych aktiv vo vyske presahujtucej 2 % jej rizikovo vazenych aktiv
(risk weighted assets, dalej len ,RWA*). Po druhé tito osoba uviedla rozdiel, ktory este existuje medzi
stranami, pokial ide o postdenie hodnoty tzv. portfélia ,Alt-A“, ako aj vy$ku odmeny, ktord sa mala
poskytnat holandskému s$tatu. Po tretie uviedla, Ze restrukturaliza¢ny plan treba este zlepsit. V tejto
suvislosti zdoraznila, Ze ndvrh ING previest jej hlavna poistovaciu ¢innost v Holandsku bol krokom
spravnym smerom, ale ze bolo potrebné urobit este viac. Podla jej ndzoru sa hlavny aspekt tykal
najmé potreby napravit naru$enia hospodarskej sttaze na trhu retailovych bank v Holandsku. V tejto
suvislosti poznamenala, Ze vzhladom na velmi silné postavenie ING na tomto koncentrovanom trhu
neexistuje iné riesenie, nez previest znacné mnozstvo aktiv, aby sa umoznil vstup nového subjektu na
trh. Napokon uviedla, ze ,ak neddjde k urc¢itému pokroku do konca tohto tyzdna, nebude mozné
vydat do konca septembra kladné rozhodnutie”.

Dna 21. augusta 2009 c¢lenka Komisie poverena problematikou hospoddrskej sutaze zaslala list
spolo¢nosti DNB, v ktorom odpovedala na jej list z 31. jula 2009 tak, Ze potreba zabezpecit finan¢na
stabilitu je pre Komisiu osobitne ddlezitd a ze v tomto ohlade zohladni stanoviskd vyjadrené organmi
dohladu. V suvislosti s postidenim restrukturaliza¢nych opatreni v$ak pripomenula, ze Komisia ma
vyluéni pravomoc posudit ich ucinky na spolo¢ny trh. Napokon uviedla, Ze sa obozndmila
s pripomienkami, ktoré DNB zaslala k veci C 10/09 (ex N 138/09).
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Dna 1. septembra 2009 Holandské kralovstvo predlozilo Komisii hospoddrsky znalecky posudok
o konkurencieschopnosti holandského trhu retailovych bank a poistovni vyhotoveny na zdklade
aktudlnych tdajov, ktory podla jeho autorov potvrdzuje konstatovanie, ze retailovy bankovy trh je sice
relativne koncentrovany, avsak je konkurencieschopny a efektivny.

Po diskusii s Komisiou Holandské kralovstvo predlozilo 8. septembra 2009 odlisny ndvrh prevodu,
pokial ide o retailovy bankovy trh v Holandsku. ING by podla neho nepreviedla banku pésobiacu
v Holandsku, ale hypotekdrnu banku, a to Westland Utrecht Hypotheekbank (dalej len ,WUH"),
a vsetky cinnosti Interadvies, t. j. jedného z jej subjektov pdsobiacich pod zastitou Nationale
Nederlanden. V e-maile Holandskému kralovstvu zo 14. septembra 2009 Komisia uviedla, ze tento
navrh je pre nu jednoznacne nepostacujuci.

Dna 15. septembra 2009 Komisia prediZila platnost povolenia opatrenia tykajiiceho sa znehodnotenych
aktiv (odovodnenie ¢. 4 napadnutého rozhodnutia).

Dna 25. septembra 2009 DNB zaslala Komisii list, aby jej vysvetlila vsetky dovody, ktoré jej ako organu
dohladu nad finan¢nou ¢innostou ING umoznili dospiet k zaveru, ze tento podnik bol z finan¢ného
hladiska Zivotaschopny tak pred poskytnutim pomoci zo strany Holandského kralovstva, ako aj po
nom. Toto spresnenie sa jej zdalo nevyhnutné, kedze DNB chcela zabranit tomu, aby sa Komisia
vyjadrila k tejto otdzke v ramci preskimania tykajiceho sa pravidiel hospodarskej sitaze nevhodnym
sposobom.

Dna 6. oktébra 2009 clenka Komisie poverend problematikou hospodérskej stutaze zaslala spolo¢nosti
ING e-mail, aby najmé ozrejmila aktudlny stav debat tykajacich sa restrukturalizacného planu. V tejto
suvislosti navrhla viacero moznosti rieSenia, okrem iného aj zvySenie odmeny holandskému statu za
opatrenie tykajuce sa znehodnotenych aktiv alebo prevod dalsieho subjektu ING posobiaceho
v Nemecku okrem prevodu WUH/Interadvies. Napokon uviedla, Ze ak ING nevezme toto konanie
vazne, Komisia bude nutend zacat podrobnejsie vySetrovacie konanie a ING tak ,premarni svoju
prilezitost”.

Dna 12. oktébra 2009 ING predlozila Komisii prostrednictvom Holandského krélovstva iny
restrukturaliza¢ny plan. Hoci v nom vyjadrila odli$né stanovisko k viacerym aspektom a zddéraznila
svoju volu nepredlozit dalsie opatrenia k zniZeniu investicii, osobitne na domécom trhu, pldn viackrat
odkazuje na navrhy c¢lenky Komisie poverenej problematikou hospodarskej stutaze v e-maile zo
6. oktébra 2009. Tento plan konkrétne upravoval rézne prevody vedice k znizeniu bilan¢nej hodnoty
ING o 45%, t. j. takmer trikrat viac, ako bolo navrhnuté v restrukturalizacnom pléne predlozenom
12. méja 2009, zakaz nadobudania majetku a zavizky tykajlace sa spravania, ako pozadovala Komisia.

Komisia 16. oktébra 2009 poziadala spolocnosti ING a DNB, aby stiahli svoje pripomienky, ktoré
10. augusta 2009 predlozili v ramci konania podla ¢ldnku 88 ods. 2 ES (vec C 10/09, ex N 138/09).

Dna 21. oktébra 2009 ING zaslala Komisii list, v ktorom jej oznadmila, Ze na ziadost Komisie stiahne
vy$sie uvedené pripomienky, aby jej umoznila prijat do 18. novembra 2009 konecné rozhodnutie
tykajlce sa opatreni pomoci uvedenych v bode 3 vyssie. V tomto liste vSak uviedla, ze nadalej zastdva
nazor, ze ndklady na opatrenie tykajice sa znehodnotenych aktiv boli posiidené spravne. Komisia
odpovedala e-mailom, v ktorom uviedla, Ze nemoze prijat list spolo¢nosti, v ktorom sa uvadza, zZe
stiahnutie pripomienok pozadovala prave Komisia. Spresnila, Ze potrebuje list, v ktorom by sa len
uvadzalo, Ze ING stahuje svoje pripomienky, lebo takéto pripomienky uz nie st vzhladom na dohodu
a ocakavané rozhodnutie relevantné (,We need a letter that simply states that ING is withdrawing its
observations because they are [no] longer valid in view of the settlement and the expected decision®).
Komisia nakoniec uviedla, ze nepodnikne nijaké kroky v stvislosti s tymto rozhodovacim procesom,
pokial jej nebude taky list doru¢eny (,Once again, I will not start the decision process before I have not
[sic] received such a letter”). V nadvédznosti na tento e-mail ING zaslala 21. oktébra 2009 novy list, aby
vyhovela ocakdvaniam Komisie.
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V ten isty den DNB tiez zaslala Komisii list, Ze na jej ziadost sthlasi s tym, Ze stiahne svoje
pripomienky v rozsahu, v akom sa Komisia domnievala, zZe toto stiahnutie je nevyhnutné, aby mohla
vcas dospiet k rieseniu, pokial ide o kapitdlovu injekciu a néstroj na podporu ,nelikvidnych aktiv‘. DNB
uviedla, ze aj ked nadalej trvd na tvrdeniach uvedenych vo svojich pripomienkach, je pripravena ich
stiahnut, pretoze sa tym moze prekonat neistota, ktorej celi ING, a teda zda sa, Ze je to v zdujme
finan¢nej stability. V nadvdznosti na ziadosti Komisie v tomto zmysle DNB v nasledujici den opit
poslala list, v ktorom uviedla, Ze stiahne svoje pripomienky, pricom sa v tejto stvislosti nezmienila, Ze
takéto stiahnutie pozadovala Komisia, a nepoukdzala na ,zdujem na financ¢nej stabilite®.

Dna 22. oktébra 2009 Holandské kralovstvo predlozilo opraveny restrukturalizacny pldn spolo¢nosti
ING. K tomuto datumu tiez zaslalo Komisii zmenu podmienok splacania uvedenych v bode 4 vyssie
(dalej len ,zmena podmienok spldcania®).

Niésledne doslo k rozsiahlejsej korespondencii medzi Komisiou a ING, najmi pokial ide o informdcie
zohladnené v rdmci novych podmienok spldcania a dalej o vecny a tizemny dosah zdkazu vediceho
postavenia pri stanovovani cien, ktory pozadovala Komisia.

Dna 6. novembra 2009 o 4.12 rano Komisia zaslala Holandskému krélovstvu a ING névrh tykajuci sa
prvej Casti rozhodnutia, ktory mala v imysle prijat, pricom ich Ziadala, aby do 10. hodiny overili tdaje,
ktoré v nom boli uvedené. Tento navrh obsahoval 92 od6vodneni a body 1 az 4 budiceho napadnutého
rozhodnutia, t. j. body tykajuce sa konania, opisu skutkového stavu, opisu restrukturalizacného planu
a dovodov zacatia vySetrovania. V oddvodneni ¢. 30 uvedeného navrhu, neskorSom od6vodneni ¢. 34
napadnutého rozhodnutia, bolo po zmieneni sa o zmene dohody o splacani ozndmenej Holandskym
krédlovstvom uvedené, ze ,inymi slovami, bertuc do tvahy, ze ING by normdlne musela zaplatit prémiu
za spitné odkupenie vo vyske 2,5 miliardy eur, tdto zmena by mala za néasledok dodato¢nd vyhodu pre
ING v rozpiti 1,79 az 2,5 miliardy eur v zdvislosti od trhovej ceny akcii spolo¢nosti ING“, a dalej, ze
yholandské organy vysvetlili, Ze dovodom tejto zmeny bolo umoznit ING podobné podmienky na
ukoncenie opatrenia, aké sa poskytli spolo¢nostiam SNS a AEGON pri kapitilovych injekcidch
odsuhlasenych Holandskom®.

E-mailom zo 6. novembra 2009, zaslanym o 8.45, ING informovala Komisiu, Zze je velmi zlozité
prestudovat 23-strankovy dokument v stanovenej lehote, a ziadala o trochu flexibility, pokial ide
o okamih, kedy sa maju podat pripomienky. E-mailom z toho istého dna, zaslanym o 11.02, ING
informovala Komisiu, Ze je takmer hotovd so svojimi komentarmi a zZe ich okamzite zasle. ING vsak
uviedla, Ze zodpovedné osoby este stile neprijali ndvrh Komisie o zavizku v oblasti vediceho
postavenia pri stanovovani cien a ze sa o nom stile vedie interna diskusia. E-mailom z toho istého
dna, zaslanym o 11.15, Komisia odpovedala, Ze nadalej o¢akdva komentdre spolo¢nosti ING, pricom
spresnila, Ze potrebuje vediet, ¢i v zaslanom ndvrhu su faktické chyby, a nepotrebuje komentére
k zneniu ndvrhu, aj ked si tieto komentare precita.

ING v priebehu toho istého dna zaslala svoje komentire Komisii, ktord odpovedala, ze vdcsina z nich
sa netyka faktickych chyb, ale skor ndvrhov na prijatie iného znenia. Komisia tiez poZadovala niekolko
spresneni k urcitym komentirom ING, na Co tito spolo¢nost odpovedala e-mailom zaslanym
6. novembra 2009 o 19.37.

Dna 18. novembra 2009 Komisia prijala napadnuté rozhodnutie.

3. Obsah napadnutého rozhodnutia
Aj napriek tomu, Ze v nazve napadnutého rozhodnutia je uvedené len druhé opatrenie pomoci (vec

N 138/09), Komisia sa v uvedenom rozhodnuti vyjadruje aj k pomoci poskytnutej vo forme kapitalovej
injekcie (vec N 528/08) (pozri najmd odovodnenia ¢. 1, 32 az 35, 97 az 100, 133 a 156, ako aj ¢lanok 2
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prvy a druhy odsek napadnutého rozhodnutia) a k pomoci poskytnutej vo forme zaruk na strednodobé
zavazky schvalenych rozhodnutiami Komisie tykajicimi sa holandského systému zaruk (veci N 524/08
a N 379/09).

Pokial ide o zdruky, ktoré Holandské kralovstvo poskytlo v rdmci tretieho opatrenia pomoci,
v napadnutom rozhodnuti sa uvadza, ze tieto zaruky spadaji do holandského systému zaruk, ktory bol
povodne schvileny rozhodnutim Komisie z 30. oktébra 2008 (vec N 524/08) a nasledne opit
rozhodnutim Komisie zo 7. jula 2009 (vec N 379/09) (odévodnenie ¢. 5 napadnutého rozhodnutia).

V Gvodnej casti napadnutého rozhodnutia Komisia pripomina, Ze ¢lenskym $tatom a inym dotknutym
osobam poskytla moznost predlozit svoje pripomienky v stlade s poziadavkami Zmluvy o ES. V tejto
suvislosti odkazuje na rozhodnutie o zacati konania (pozri bod 13 vyssie) a spresnuje, ze od
dotknutych os6b nedostala nijaké pripomienky.

V Ccasti 2 ,Skutkova podstata® v odovodneniach ¢. 33 az 35 napadnutého rozhodnutia Komisia opisuje
kapitdlova injekciu a zmenu podmienok splacania takto:

»(33) Emisny kurz za injekciu vo vyske 10 mld. eur kapitilu Core Tier 1 bol 10 eur za jeden cenny
papier. Na podnet ING sa cenné papiere mozu bud odkdpit za 15 eur za cenny papier (50 %
prémia z emisného kurzu pri spitnom odkuapeni), alebo po troch rokoch sa prevedd na
kmenové akcie v pomere jedna k jednej. Ak ING da podnet na alternativu prevodu, Holandsko
md moznost rozhodnat sa pre alternativu spdtného odkdpenia cennych papierov za sadzbu
10 eur za cenny papier plus nahromadeny drok. Kupén sa vyplati Holandsku len vtedy, ak sa
z kmenovych akcii budu vyplécat dividendy.

(34) V ramci restrukturaliza¢ného planu Holandsko predlozilo zmeny a doplnenia dohody o splateni
cennych papierov Core Tier 1 spolo¢nostou ING. Podla zmenenych a doplnenych podmienok je
ING schopna odkupit 50 % cennych papierov kapitdlu Core Tier 1 za emisny kurz (10 eur) plus
nahromadeny trok v suvislosti s rocnym kupénom 8,5 % (priblizne 253 mil. eur) plus pendle za
predcasné splatenie, ked ING preda akcie za cenu vys$iu ako 10 eur. Pendle za spiatné odkupenie
sa zvySuje s cenou akcii ING. Na tcely vypoctu prémie za spdtné odkupenie je zvysenie ceny akcif
obmedzené zhora sumou 12,45 eura. Pri tejto trovni sa pendle rovna 13 % roc¢ne. Pendle za
spatné odkupenie moze predstavovat maximalne 705 mil. eur za predpokladu, ze 5 mld. eur sa
splati 400 dni po ditume emisie. Okrem tom je prémia za pendle obmedzena zdola sumou
340 mil. eur, ¢im sa zabezpe¢i minimdlna internd miera navratnosti pre Holandsko 15 %. Inymi
slovami, bertic do uvahy, Ze ING by normdilne musela zaplatit 2,5 mld. eur prémiu za spitné
odkupenie, tdto zmena by mala za nasledok dodato¢nud vyhodu pre ING v rozpiti od 1,79 mld. do
2,2 mld. eur v zavislosti od trhovej ceny akcii ING. Holandsko vysvetlilo, ze dovodom tejto zmeny
bolo umoznit ING podobné podmienky na ukoncenie opatrenia, aké sa poskytli spolo¢nostiam
SNS a AEGON pri kapitdlovych injekciach, ktoré dostali od Holandska. Tieto podmienky
pred¢asného splatenia sa moézu uplatnit len na splatenie 5 mld. eur (t. j. 50 % pociato¢nej
kapitdlovej injekcie).

(35) ING sa moéze do 31. januara 2010 rozhodnut, ¢i vyuzije moznost spitného odktpenia, ale tento
datum sa mdze po dohode s Holandskom predlzit do 1. aprila 2010 z dévodu vynimocnych
podmienok na trhu, ak ING bude moct preukazat, ze dostato¢né zvysenie kapitdlu Core Tier 1
potrebného na skorsie spitné odktpenie cennych papierov v hodnote 5 mld. eur nebolo
ekonomicky realizovatelné. Takéto predlzenie by potom podliehalo schvéleniu Komisiou. Cielom
ING je vyuzit moznost spatného odkupenia pred 1. janudrom 2010. Moznosti splatenia a prevodu
zvy$nych 50 % zostdvaji nezmenené.”
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V rdmci postidenia pomoci z hladiska ¢lanku 87 ods. 1 ES Komisia v ¢asti 5. 1 ,Existencia pomoci”
v odovodneniach 97 az 99 napadnutého rozhodnutia uvadza:

»(97) Komisia uz v rozhodnuti o zacati konania preukdzala, Ze rekapitalizicia ING predstavuje $tatnu
pomoc vo vyske sumy vlozeného kapitdluy, t. j. 10 mld. eur.

(98) Zmena a doplnenie prémie za spatné odkupenie tiez pre[d]stavuje $titnu pomoc, pokial sa $tat
nevzdd svojho préva na ziskanie vynosov. Kedze ING sa uz dohodla na prémii za spitné
odktpenie vo vyske 150 %, akékolvek pripadné zniZenie je naozaj usly prijem. Uprava podmienok
splatenia holandskej kapitdlovej injekcie ma za nésledok dalsi prospech pre ING. To predstavuje
dodato¢nti pomoc vo vyske priblizne 2 mld. eur, ako sa uvadza v odévodneni ¢. 34.

(99) Pokial ide o opatrenie [tykajice sa znehodnotenych aktiv], Komisia v rozhodnuti o zac¢ati konania
zistila, Ze toto opatrenie predstavuje pomoc. Vyska pomoci vyplyvajica z [tohto] opatrenia sa
vypocita ako rozdiel medzi transferovou cenou (na zdklade redlnej ekonomickej hodnoty)
a trhovej ceny prevedeného portfélia... Vysledny rozdiel medzi cenou za prevod a trhovou cenou
prevedeného portfélia je 6,5 mld. USD, ¢o zodpoveda priblizne 5 mld. eur. Vyska pomoci
vyplyvajica z opatrenia [tykajaceho sa znehodnotenych aktiv] je preto 5 mld. eur.”

Komisia ndasledne skumala, ako bola predmetnd pomoc rozdelend v ramci spoloc¢nosti ING, aby
posudila jej vysku vzhladom na RWA spoloc¢nosti ING:

»(100) Kapitalova injekcia vo vyske 10 mld. eur bola pévodne rozdelend v ramci skupiny takto: 5 mld.
eur pre bankovu diviziu ING, 4 mld. eur pre poistovaciu diviziu ING a 1 mld. eur pre cely
holding. ING md moznost kedykolvek previest vysku kapitédlovej injekcie medzi ING Bank,
ING Insurance a holdingovou drovnou.

(101) Okrem toho 85 % finan¢nych tokov prevedenych na Holandsko v ramci opatrenia [tykajiceho sa
znehodnotenych aktiv] sa tykalo aktiv v drzbe ING Bank a 15 % aktiv v drzbe ING Insurance.
Z celkovej sumy pomoci vyplyvajlcej z opatrenia [tykajiceho sa znehodnotenych aktiv] (5 mld.
eur) 4,25 mld. eur sa preto md pripisat ING Bank a 0,75 mld. eur ING Insurance.

(102) Vysledkom je celkova vyska pomoci pre ING Bank 9,25 mld. eur (¢o predstavuje 2,7 % rizikovo
vazenych aktiv ING Bank), celkova vyska pomoci pre ING Insurance vo vyske 4,75 mld. eur (¢o
predstavuje 50 % poziadaviek na mieru solventnosti ING Insurance) a 1 mld. eur zostane na
holdingovej trovni.

(103) V zdujme zjednoduSenia a konzistentnosti s podmienkami pouzitymi v ozndmeni
o znehodnotenych aktivach sa celkova vyska pomoci moéze vyjadrit pomocou rizikovo vazenych
aktiv len v pripade bankovej divizie ING. V takom pripade obidve opatrenia spolu plus
doplnkova pomoc v podobe znizenia prémie za spdtné odkipenie vo vyske 2 mld. eur maja za
nasledok prvok pomoci priblizne 17 mld. eur, ¢o predstavuje priblizne 5% [RWA] ING Bank.”

Na zaver posudenia existencie pomoci tak Komisia v oddvodneni ¢. 106 s prihliadnutim na vsetky
opatrenia pomoci poskytnuté spoloc¢nosti ING uvadza:

»(106) ING preto celkovo dostane pomoc na restrukturalizaciu do [12 —22] mld. eur v podobe zaruk

na likviditu a priblizne 17 mld. eur vo forme inej pomoci, ¢o predstavuje priblizne 5% [RWA]
banky.“
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Na zdver svojej analyzy opatreni poskytnutych spolo¢nosti ING Komisia v odévodneniach ¢. 155 az 157
napadnutého rozhodnutia uvadza:

»(155) Dospelo sa k zdveru, po prvé, ze na zdklade zmien a doplneni predlozenych Holandskom
20. oktébra 2009 je opatrenie [tykajuce sa znehodnotenych aktiv] v stlade s ozndmenim
o znehodnotenych aktivach a malo by sa preto vyhlasit za zlucitelné so spolo¢nym trhom podla
¢lanku 87 ods. 3 pism. b) [ES].

(156) Po druhé sa dospelo k zaveru, ze reStrukturaliza¢né opatrenia umoznuji ING obnovit jej
dlhodobu Zivotaschopnost, stt dostato¢né, pokial ide o rozdelenie zataze, a vhodné a primerané
na kompenzéiciu ucinkov predmetnych opatreni pomoci nart$ajicich hospodérsku sttaz.
Predlozeny restrukturaliza¢ny plan splna kritérid oznamenia o re$trukturalizicii, a preto ho
mozno povazovat za zluditelny so spolo¢nym trhom podla ¢ldnku 87 ods. 3 pism. b) [ES].
Opatrenia v podobe kapitélovej injekcie a zaruky, ktoré uz boli poskytnuté, sa preto mozu
predlzit v sdlade s restrukturalizacnym pldnom. Docasné obmedzenia stvahy ulozené
v rozhodnuti N 528/08 by sa vsak mali odstranit.

(157) Po tretie sa dospelo k zdveru, ze dodatocné opatrenia pomoci prezentované v ramci
restrukturaliza¢ného planu, t. j. Gprava podmienok spdtného odkipenia cennych papierov
kapitdlu Core Tier 1 od Holandska a predpokladané zaruky na zdviazky by sa mali vyhldsit za
zlucitelné so spolo¢nym trhom podla ¢ldnku 87 ods. 3 pism. b) [ES] vzhladom na hlbku
opatreni na ndpravu naruSeni trhu, ktoré st obsiahnuté v restrukturalizacnom plane,
a skuto¢nost, Ze pomoc pomdha prijemcovi zlepsit Zivotaschopnost. Tyka sa to pomoci
pochddzajicej zo zmenenych podmienok dojednani o spliacani kapitdlu poskytnutého
Holandskom.“

Komisia v c¢lanku 2 prvom odseku napadnutého rozhodnutia preto uvadza, Ze ,pomoc na
restrukturaliziciu, ktori poskytlo Holandsko banke ING, predstavuje S$titnu pomoc v zmysle
¢lanku 87 ods. 1 [ES] a v druhom odseku tohto ¢ldnku uvddza, ze tédto ,pomoc je zlucitelnd so
spolo¢nym trhom pod podmienkou splnenia zavazkov uvedenych v prilohe II“

Z prilohy II vyplyva, Ze sa musia dodrzat najmé niektoré zavazky:

— ING do konca roka 2013 znizi vysku svojej bilan¢nej sumy o 45% v porovnani s bilan¢nou
sumou k 30. septembru 2008 [teda zniZzenie o 616 milidard eur oproti 1376 miliarddm eur
(pozri oddvodnenie ¢. 54 napadnutého rozhodnutia)]. Na tento ucel musi ING predat svoju
poistovaciu diviziu, ING Direct US a dalSie subjekty (pozri odévodnenie ¢. 57 napadnutého
rozhodnutia) podla kalenddra stanovujtiiceho etapy na konci roka 2011, 2012 a nakoniec roka
2013: znizenie 20 % celkovej bilan¢nej sumy do konca roka 2011; znizenie 30 % do konca roka
2012 a znizenie 45 % do konca roka 2013. Na Ziadost Holandska mo6ze Komisia kone¢nt lehotu
predlzit.

— Holandské kralovstvo sa zavazuje, ze ING dodrzi zdkaz vykondvat akvizicie pocas troch rokov odo
dna vydania rozhodnutia az do uplného splatenia cennych papierov. Komisia mdze schvilit
akviziciu, ak je to nevyhnutné na zachovanie financ¢nej stability alebo hospodirskej stutaze na
dotknutych trhoch.

— Holandské kréalovstvo sa zavdzuje, ze ING dodrzi zdkaz tykajiaci sa vedticeho postavenia pri
stanovovani cien. ING nebude bez predchadzajiceho suhlasu Komisie ponudkat v pripade
urcitych produktov a na urcitych trhoch vyhodnejsie ceny, nez st ceny uplathované jej tromi
priamymi konkurentmi ponukajicimi najlepsie ceny. ING Direct nebude bez predchadzajiceho
suhlasu Komisie uplatnovat dominantny vplyv na urcité ceny a urcité trhy. Tieto zdvizky platia
po dobu troch rokov odo dna vydania rozhodnutia alebo az do uplného splatenia cennych
papierov.
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— Holandské kralovstvo sa zavidzuje v ramci viacerych podrobnych ustanoveni tykajacich sa ING
najmé vyclenit WUH/Interadvies cinnosti, obnovit Zzivotaschopnost, odlozit vyplacanie kupénov
a splacat cenné papiere kategérie 1 a 2, ako aj obmedzit politiky v oblasti odmenovania
a uvadzania na trh.

— Holandské organy sa zavizujd, ze re$trukturalizdcia ING bude uplne dokoncena do konca roka
2013.

Okrem toho Komisia v ¢lanku 1 prvom odseku napadnutého rozhodnutia uvadza, Ze ,opatrenie
tykajice sa znehodnotenych aktiv oznamené Holandskom pre tzv. portfélio [,JAlt-A[] predstavuje
$titnu pomoc v zmysle ¢lanku 87 ods. 1 [ES]% a v druhom odseku uvddza, ze tito ,pomoc je
zlucitelnd so spolo¢nym trhom pod podmienkou splnenia zavidzkov uvedenych v prilohe I

Konanie a navrhy acastnikov konania

Névrhom podanym do kanceldrie Vseobecného stidu 28. janudra 2010 Holandské krélovstvo podalo
zalobu vo veci T-29/10.

Navrhom podanym do kanceldrie VSeobecného stidu v ten isty den ING podala zalobu vo veci T-33/10.

Samostatnymi podaniami doru¢enymi pri podani tychto zalob Holandské kralovstvo a ING navrhovali,
aby bolo rozhodnuté v skratenom sidnom konani a aby sa rozhodlo o spojeni veci v zdujme tohto
konania.

Dna 16. februara 2010 Komisia predlozila svoje pripomienky k tymto navrhom, pricom uviedla, ze
nesthlasi s ndvrhom na prejednanie veci v skritenom stiidnom konani a s ndvrhom na spojenie veci.

Rozhodnutim z 5. marca 2010 Vseobecny sud (tretia komora) rozhodol zamietnut navrhy smerujtce
k tomu, aby sa rozhodlo v skritenom sidnom konani. Rozhodnutim z toho istého dna predseda
Vseobecného sudu rozhodol na névrh tretej komory, Ze tieto veci sa prejednaji prednostne podla
¢lanku 55 ods. 2 prvej vety Rokovacieho poriadku Vseobecného sudu.

Predseda tretej komory Vseobecného sidu uznesenim z 15. marca 2010 spojil veci T-29/10 a T-33/10
na Gcely pisomnej a Ustnej Casti konania.

Dna 23. aprila 2010 DNB poziadala o vstup do konania ako vedlaj$i acastnik vo veci T-33/10 na
podporu navrhov ING.

Uznesenim zo 14. jila 2010 Vseobecny sad (tretia komora) vyhovel ndvrhu DNB na vstup do konania
ako vedlajsi acastnik a tito spolo¢nost mohla predlozit svoje pripomienky 30. augusta 2010.

KedZe doslo k zmene zlozenia komoér Véeobecného siidu, péovodne vymenovany sudca spravodajca bol
prideleny k prvej komore, ktorej bola v dosledku toho prejedndvand vec pridelend. Vzhladom na
prekdzku na strane jedného ¢lena komory uréil predseda Vseobecného stdu podla ¢ldnku 32
ods. 3 rokovacieho poriadku dalsieho sudcu na doplnenie komory.

Na zaklade spravy sudcu spravodajcu Vseobecny stid (prva komora) rozhodol o otvoreni tstnej casti
konania a v ramci opatreni na zabezpeclenie priebehu konania vyzval ucastnikov konania, aby
odpovedali na otazky tykajice sa pojmu ,pomoc na restrukturalizdciu“ pouzitého v ¢lanku 2 prvom
odseku napadnutého rozhodnutia a dalej dosahu ndvrhov Holandského kralovstva a ING (dalej len
»pisomné otazky").

Ucastnici konania odpovedali na tieto pisomné otazky 18. méja 2011.
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V ramci opatreni na zabezpecenie priebehu konania VSeobecny sid upozornil ucastnikov konania, Ze
na pojedndvani mézu predlozit svoje pripomienky k tymto odpovediam, a to konkrétne k niektorym
skuto¢nostiam, na ktoré poukazala jednak Komisia a jednak Holandské kréalovstvo a spolo¢nosti ING
a DNB.

Prednesy ucastnikov konania a ich odpovede na otazky polozené Vseobecnym siidom boli vypocuté na
pojedndavani 12. jula 2011.

Vzhladom na pripomienky tcastnikov konania (pozri body 52 a 53 vyssie) Vseobecny sud rozhodol
podla ¢ldnku 50 rokovacieho poriadku spojit tieto veci na Gcely vydania rozsudku.

Vo veci T-29/10 Holandské kralovstvo navrhuje, aby Vseobecny sud:

— zrudil c¢lanok 2 prvy odsek napadnutého rozhodnutia, ktory je okrem iného zalozeny na

konstatovani uvedenom v odoévodneni ¢. 98 uvedeného rozhodnutia, Ze zmena podmienok
splacania kapitalovej injekcie odsihlasena holandskymi orgdnmi predstavuje pre ING dodato¢nt
pomoc vo vyske priblizne 2 miliardy eur,

— zaviazal Komisiu na ndhradu trov konania.

Komisia navrhuje, aby VSeobecny sud:

— zamietol Zalobu,

— zaviazal Holandské krélovstvo na ndhradu trov konania.

Vo veci T-33/10 ING, podporovana DNB, navrhuje, aby Vseobecny sud:

— zru$il napadnuté rozhodnutie v rozsahu, v akom sa domnieva, Ze zmena podmienok splicania
kapitdlovej injekcie predstavuje dodato¢nti pomoc vo vyske priblizne 2 miliardy eur,

— zru$il napadnuté rozhodnutie v rozsahu, v akom Komisia podmienila schvalenie pomoci prijatim
zdkazov vediceho postavenia pri stanovovani cien, ako je uvedené v rozhodnuti a v jeho prilohe II,

— zrusil napadnuté rozhodnutie v rozsahu, v akom Komisia podmienila schvilenie pomoci
restrukturalizaciou, ktord ide nad ramec toho, ¢o je primerané a pozadované na zdklade ozndmenia
Komisie o restrukturalizaciach,

— zaviazal Komisiu na ndhradu trov konania.

Komisia navrhuje, aby VSeobecny sud:

— zamietol zalobu z dovodu, Ze je scasti nepripustna a scasti nedévodn,

— subsididrne zamietol zalobu ako ned6vodny,

— zaviazal ING na ndhradu trov konania.

Pokial ide o tvrdenia tykajtce sa pripustnosti, Komisia nespochybnuje pripustnost prvého z navrhov

ING, ktory sa tyka zruenia napadnutého rozhodnutia v rozsahu, v akom sa v tomto rozhodnuti zastdva

nazor, ze zmena podmienok splacania kapitalovej injekcie predstavuje dodato¢nd pomoc vo vyske

2 miliardy eur. Komisia naopak tvrdi, Ze si nie je istd tym, ¢i by ING mohla v rdmci druhého

a tretiecho ndvrhu spochybnit zikazy, aby tito spoloc¢nost vykondvala rozhodujici vplyv na ceny,
a dalej poziadavky, ktoré musi ING splnit v oblasti restrukturalizicie (pozri bod 48 vyssie). Podla

12 ECLL:EU:T:2012:98



69

70

71

72

73

ROZSUDOK Z 2. 3. 2012 — VECI T-29/10 A T-33/10
HOLANDSKO A ING GROEP/KOMISIA

nazoru Komisie napadnuté rozhodnutie umoznuje ING ziskat $tatnu pomoc, ktorej schvélenie
Holandské krélovstvo pozadovalo a ktord jej bola udelend na zdklade zavézkov prijatych tymto $tdtom.
Za predpokladu, zZe by definicia pomoci bola spravna, napadnuté rozhodnutie by teda nevyvolavalo
nijaké pravne ucinky, ktorymi by mohli byt dotknuté zaujmy ING. Této spolo¢nost uvadza, ze
napadnuté rozhodnutie zasahuje do jej pravneho postavenia, kedze $titna pomoc bola vyhlisend za
zlucitelnua so spolo¢nym trhom vzhladom na zévizky spresnené v prilohe II napadnutého rozhodnutia
a Ze obsah tychto zdvizkov bol stanoveny Komisiou, najmé pokial ide o povinnost predat urcité aktiva
alebo prijat urcité obmedzenia.

Pravny stav

Holandské krélovstvo vo veci T-29/10 uviedlo tri zalobné ddévody na podporu svojho névrhu na
zru$enie (pozri bod 64 vyssie). Prvy zalobny doévod je zalozeny na poruseni ¢lanku 87 ES, kedze
v oddvodneni ¢. 98 napadnutého rozhodnutia sa uvddza, Ze zmena podmienok splicania kapitalovej
injekcie predstavuje dodato¢nt pomoc v prospech ING vo vyske priblizne 2 miliardy eur. Druhy
zalobny dovod je zalozeny na poru$eni zasady riadnej spravy veci verejnych. Treti zalobny dévod je
zalozeny na poruseni povinnosti odovodnenia, kedZze Komisia neuviedla postacujice dovody na
podporu svojho nesthlasu so zmenou podmienok splacania kapitdlovej injekcie.

ING vo veci T-33/10 tiez uviedla tri zalobné doévody, pricom kazdy z tychto doévodov zodpovedd
jednému z jej troch navrhov na zrusenie (pozri bod 66 vyssie). Prvy zalobny dévod, ktory je rozdeleny
na dve casti, je zaloZzeny jednak na poruseni c¢lanku 87 ES v rozsahu, v akom sa v napadnutom
rozhodnuti zastdva ndzor, Ze zmena podmienok splacania kapitdlovej injekcie predstavuje dodato¢nu
pomoc, a jednak na poruseni zasady riadnej spravy veci verejnych, ako aj povinnosti odévodnenia.
Druhy zalobny dovod je zalozeny na poruseni ustanoveni uplatnitelnych na moznost zakazat podniku
mat veduce postavenie pri stanovovani cien. Treti zalobny dovod je zaloZzeny na poruseni zasady
proporcionality, pokial ide o poziadavky v oblasti restrukturalizécie.

Tvrdenia, ktoré Holandské krélovstvo uviedlo vo svojich troch zalobnych dévodoch na podporu svojho
navrhu na zru$enie, mozno spojit s tvrdeniami, ktoré uviedla ING v rdmci dvoch casti svojho prvého
zalobného doévodu na podporu svojho prvého navrhu. Vsetky tieto tvrdenia sa v podstate tykaju
kvalifikdcie dodato¢nej pomoci, ktord Komisia uviedla v napadnutom rozhodnuti v dosledku zmeny
podmienok splicania kapitédlovej injekcie, ktora jej ozndmilo Holandské kralovstvo v rdmci sprdvneho
konania.

V dosledku toho je najprv vhodné zhromazdit a preskiimat vsetky tvrdenia uvedené v bode 71 vyssie.
Tieto tvrdenia sa totiz li$ia od tvrdeni uvedenych spolo¢nostou ING v rdmci jej druhého a tretieho
zalobného dovodu, ktoré sa tykaju neskorSieho aspektu analyzy, teda uz nie kvalifikdcie pomoci
z hladiska ¢lanku 87 ods. 1 ES, ale povahy a rozsahu zéviazkov, ktoré treba splnit na to, aby pomoc bola
zluditelnd so spolo¢nym trhom na zdklade ¢lanku 87 ods. 3 pism. b) ES.

A — O kvalifikdcii dodatocnej pomoci

1. Tvrdenia ucastnikov konania

Zalobcovia v ramci kritiky kvalifikdcie dodato¢nej $titnej pomoci v dosledku zmeny podmienok
splacania kapitdlovej injekcie ozndmenej v priebehu konania v podstate uplatiuji dva druhy tvrdeni.
Niektoré z tychto tvrdeni sa tykaju zdkonnosti z vecného hladiska a hmotnopravnych pravidiel
zakotvenych v ¢lanku 87 ods. 1 ES, osobitne pokial ide o pojem ,vyhoda“, zatial ¢o ostatné tvrdenia,
ktoré st niekedy totozné, sa tykaji zdkonnosti z procesného hladiska a zakladaju sa na povinnosti
ndlezitej starostlivosti a povinnosti odovodnenia vratane prava byt vypocuty alebo jednoducho
informovany.
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a) O tvrdeniach tykajucich sa ¢lanku 87 ods. 1 ES

Holandské kréalovstvo a ING tvrdia, Ze Komisia sa nesprdvne domnievala, 7Ze zmena podmienok
spldcania predstavuje dodato¢nt $titnu pomoc z hladiska ¢lanku 87 ods. 1 ES. Po prvé zalobcovia
tvrdia, Ze aj ked kapitdlovd injekcia zahrnuje pomoc v celkovej vyske vlozeného kapitdlu, zmenu jej
podmienok spldcania nemozno povazovat za dodato¢nd $tétnu pomoc. Po druhé Holandské kréalovstvo
uvadza, ze Komisia mala pri posudeni pomoci poskytnutej vo forme kapitdlovej injekcie zohladnit
zmenu podmienok spldcania, kedZze tito zmena jej bola ozndmend pred prijatim napadnutého
rozhodnutia. Po tretie Zalobcovia tvrdia, Ze Komisia za predpokladu, Ze mohla oddelene analyzovat
zmenu podmienok splicania, sa tym dopustila viacerych nespravnych postdeni: najprv nespravne
zastavala nazor, ze ak by k takej zmene nedoslo, ING by takisto predcasne splatila 5 milidrd eur;
Komisia ndsledne nezohladnila skutoc¢nost, ze v dosledku tejto zmeny vypldcanie drokov splatnych
v okamihu spldcania uz nezdviselo od vyplatenia dividend z kmenovych akcif; Komisia napokon
neporovnala spravanie holandskych organov a sikromného investora. Po §tvrté zalobcovia uvadzaja,
ze Komisia do svojich Gvah nezahrnula skuto¢nost, Ze ciefom zmeny podmienok splicania bolo uviest
tieto podmienky do stladu s podmienkami, ktoré boli dohodnuté s ostatnymi holandskymi finan¢nymi
institdciami.

O dopade posudenia vykonaného v napadnutom rozhodnuti, pokial ide o sumu pomoci poskytnutd vo
forme kapitélovej injekcie

Po prvé Holandské kralovstvo a ING, podporovand DNB, pripominaji, Ze §$titne opatrenie je
pomocou, ak jej prijemca ziska vyhodu, ktora by za beznych trhovych podmienok neziskal.
V pripade kapitdlovej injekcie je kritériom na urcenie poskytnutej vyhody v zdsade rozdiel medzi
podmienkami, za ktorych stat poskytol vklad, a podmienkami, za ktorych by tak vykonal stikromny
investor. Len vynimoc¢ne, pokial by na trhu nebolo mozné ziskat kapitdlovi injekciu, by sa pomoc
mohla rovnat celkovému vkladu. V tomto pripade zmena podmienok, za ktorych bol tento vklad
poskytnuty, je na uacely posudenia rozsahu pomoci irelevantnd a nemozno ju povazovat za
dodatocnu $tatnu pomoc. V prejedndvanej veci véak Komisia v napadnutom rozhodnuti uviedla, Ze
kapitalova injekcia predstavuje $taitnu pomoc vo vyske rovnajicej sa celkovému vlozenému kapitélu.
Tento kapitdl je teda potrebné analyzovat ako bezplatné poskytnutie. Komisia teda nemohla zastivat
nazor, ze zmena podmienok spldcania, ktorti povazuje za bezplatné plnenie, predstavuje ,,dodato¢nt
pomoc”. Skutoc¢nost, ze poskytnuty kapitdl moze byt splateny, by mala logicky viest k zaveru, ze
suma poskytnutej pomoci je niz$ia nez vyska tohto vkladu. Pokial ide o povodné rozhodnutie,
zalobcovia uvddzaja, Ze toto rozhodnutie schvaluje opatrenie na rekapitaliziciu len predbezne a ze
Komisia sa v tejto faze nevyslovila k sume pomoci, ktord predstavuje opatrenie tykajuce sa
kapitdlovej injekcie.

Podla Komisie otdzka, ¢i kapitalovd injekcia prizndva vyhodu, ktora by inak nebolo mozné na trhu
ziskat, si vyzaduje komplexné ekonomické postuidenie, ktorého preskimanie je obmedzené. V tejto
savislosti zdoraznuje, ze z pévodného rozhodnutia vyplyva, ze kapitdlova injekcia bola v celom
svojom rozsahu §taitnou pomocou. Ako bolo uvedené v tomto rozhodnuti, ING ziskala vyhodu, lebo
bez zdsahu holandského s$titu by nemohla takéto financovanie ziskat v porovnatelnej lehote a za
porovnatelnych podmienok najma vzhladom na meniacu sa situdciu na trhu. Zalobcovia, ktorf
nepodali zalobu proti pévodnému rozhodnutiu, toto konstatovanie nespochybnili, a teda nemuselo
byt v napadnutom rozhodnuti zanalyzované. Komisia tiez uvadza, ze pri hodnoteni racionality
spravania §tatu z ekonomického hladiska treba vychadzat zo situdcie v okamihu, ked boli opatrenia
prijaté. Nové podmienky spldcania kapitdlovej injekcie sa musia teda porovnat s podmienkami, ktoré
boli pévodne dohodnuté v oktédbri 2008 medzi holandskym S$titom a ING, a nie s trhovymi
podmienkami. Kedze holandsky $tit sa vzdal casti povodne stanovenej odmeny, ING ziskala nova
vyhodu.
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O nevyhnutnosti skimat vsetky aspekty kapitalovej injekcie

Po druhé Holandské kralovstvo tvrdi, ze na tGcely posudenia opatrenia tykajiceho sa kapitdlovej
injekcie mala Komisia zohladnit zmenu podmienok spldcania, ktord jej bola ozndmend predtym, nez
prijala v tejto stvislosti kone¢né rozhodnutie. Postup Komisie, podla ktorého nebolo mozné posudit
zmenené opatrenie v jeho konecnej forme, ale na zaklade porovnania poévodnych podmienok
a nasledne zmenenych podmienok splicania, je nezlucitelny s ¢lankom 87 ods. 1 ES. Navyse, ak
Komisia zastdvala néazor, Ze zmena podmienok splicania predstavuje dodato¢nt pomoc, pripadne
protipravnu dodato¢nt pomoc, mala zacat konanie vo veci formdlneho zistovania, aby toto opatrenie
posudila. Komisia v$ak namiesto tohto postupu posudzovala zmenu podmienok spldcania v ramci
konania zodpovedajiceho kapitalovej injekcii.

Komisia pripomina, Ze existencia a vyznam pomoci sa posudzuje s ohladom na okolnosti, ktoré
existuju v okamihu jej poskytnutia, a nie ku dnu prijatia rozhodnutia. Holandské kralovstvo v oktdbri
2008 poskytlo spolo¢nosti ING vyhodu vo vyske 10 milidrd eur, t. j. celkovi kapitalovi injekciu
poskytnutt k tomuto okamihu. Rovnako v oktébri 2009 holandsky $tat opét poskytol spolocnosti ING
vyhodu, ked zmenil podmienky spldcania stanovené v predchddzajucom roku. Komisia bola povinnd
posudit oddelene kazdé z tychto opatreni, ktorymi bola v roznych okamihoch poskytnutd vyhoda.
Pokial ide o prvé z tychto opatreni, Komisia uzndva, Ze ho predbeine schvdlila v pévodnom
rozhodnuti. Predbezne vsak bolo schvélené len toto opatrenie, a nie kvalifikicia kapitalovej injekcie ako
pomoci, ktord bola v tejto fize konecna. Povodného rozhodnutia sa teda nemozno okrem iného
dovoldvat na podporu toho, zZe akékolvek neskor$ie opatrenie prijaté v prospech ING, pokial ide
o kapitalovd injekciu, sa nemdze povazovat za dodato¢ni pomoc. NavySe skutocnost, Ze zmena
podmienok splacania bola postidena v konani zacatom na dcely preskimania kapitdlovej injekcie (vec
N 525/08) bez toho, aby existovalo formalne ozndmenie, nemd na existenciu oboch opatreni pomoci
vplyv. Hoci je pravdepodobné, Ze pomoc poskytnutd v ramci tejto zmeny by sa mohla kvalifikovat ako
protiprdvna, touto otazkou sa netreba zaoberat. Komisia v prejedndvanej veci nepovazovala za
nevyhnutné zacat konanie vo veci formdlneho zistovania, pretoze sa domnievala, Ze zmena podmienok
splacania stuvisela s dohodou o upisani uzavretou medzi Holandskym kralovstvom a ING, pokial ide
o kapitdlovu injekciu. Z tohto hladiska je napadnuté rozhodnutie rozhodnutim o nevzneseni ndmietok
v zmysle ¢lanku 4 ods. 3 nariadenia Rady (ES) ¢. 659/1999 z 22. marca 1999 ustanovujiceho podrobné
pravidld na uplatiiovanie ¢lanku 93 [ES] (U. v. ES L 83, s. 1; Mim. vyd. 08/001, s. 339).

O porovnani podmienok splacania z hladiska zdsady sukromného investora

Po tretie za predpokladu, Ze by Komisia mohla postdit zmenu podmienok spldcania kapitédlovej
injekcie oddelene, Holandské kralovstvo tvrdi, ze posudenie Komisie je v tejto suvislosti vo viacerych
ohladoch nesprévne, a ING, podporovand DNB, uvddza, ze uvedend zmena je v stlade so zdsadou
sikromného investora.

— O predpoklade, na ktorom st zalozené tivahy Komisie

Po prvé zalobcovia kritizuja predpoklad, na ktorom su zalozené tvahy Komisie, ze v pripade
nevykonania zmien v podmienkach splacania by ING predcasne splatila 5 miliard eur.
V oddvodneniach ¢. 34 a 98 napadnutého rozhodnutia totiz Komisia konstatovala, Ze uvedend zmena
priniesla spolo¢nosti ING dodato¢ni pomoc vo vyske asi 2 miliardy eur vyplyvajicu z porovnania
zmenenych a povodnych podmienok. Na zdklade pévodnych podmienok mohla ING odkupit cenné
papiere za cenu 15 eur za jeden cenny papier alebo ich od novembra 2011 premenit na akcie, pricom
v takom pripade si $tit mohol zvolit splatenie kipnej ceny zvyenej o kupén. Stit teda mohol
v pripade pred¢asného splatenia ziskat prémiu vo vyske 2,5 miliardy eur. Vzhladom na znac¢nu vysku
tejto prémie a na vyvoj kurzu akcii véak bolo velmi nepravdepodobné, ze by ING splatila kapitdlovd
injekciu predcasne, ak by s$tit nezmenil povodné podmienky. ING mohla s premenou cennych
papierov na akcie pockat do novembra 2011, a ak by chcel §tit premene zabrdnit, jediné mozné
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riesenie bolo pozadovat splatenie povodnej emisnej ceny vo vyske 10 eur, zvysenej o kupén. Stitu teda
hrozilo nebezpecenstvo, Ze jeho Gcast bude dlhodobé bez toho, aby dosiahol aspon nejaky vynos, kedze
kupén zavisi od vyplaty dividendy. Vychodisko Komisie na vyvodenie tohto zdveru, ze stit by na
zéklade povodnych podmienok ziskal asi o 2 miliardy eur viac, nez ziska na zdklade novych
podmienok, je neredlne. Komisia sa zmylila, ked uviedla, ze $tat sa vzdal svojho ,ndroku na ziskanie
prijmu”. Prémia za spidtné odkipenie vo vyske 50 % stanovend v pdvodnej dohode teda vobec
nepredstavuje ,narok“ pre $tat, pretoze ING sa mohla rozhodnut, ¢i k takému rieseniu pristipi, alebo
nepristapi. V kazdom pripade preskimanie kurzu akcii ING, ktory je omnoho nizsi nez 15 eur, jasne
ukazuje, ze nebolo mozné ani vhodné, aby ING predcasne splatila 5 milidrd eur na zéklade povodnych
podmienok.

Zalobcovia okrem toho popieraji rozsah odkazov na rézne dokumenty, ktoré mohli poc¢as spravneho
konania predlozit. V odpovedi na otdzku Komisie, ¢i ING zamysla v priebehu nasledujacich piatich
rokov uskutocnit akvizicie, ING sice uviedla, Ze jej prioritou je ndjst spdsob, ako ¢o najrychlejsie vratit
finan¢né prostriedky holandskému statu. Restrukturalizacného planu predlozeného Komisiou sa tiez
nemozno dovoldvat na podporu toho, ze ING by v kazdom pripade splacala za pévodnych podmienok.
Hypotéza, Ze pomoc bude splatend vo vyske 150 %, sa v tomto dokumente objavuje len na ucely
planovania. Tato hypotéza berie okrem iného do uvahy vratenie 150 % emisnej ceny do konca roka
2013, teda pit rokov po emisii, ¢o sa uplne lisi od splatenia v roku 2009. Splatenie vo vyske 150 %
v roku 2013 znamend ro¢ny vynos vo vyske 12,4 %, co je menej nez vynos v rozsahu od 15% do
21,5 %, ktory mohol stit dosiahnut z 5 milidrd eur predcasne splatenych na zéklade zmenenych
podmienok. Splatenie vo vyske 150 % jeden rok po vydani by bolo jednoducho neprimerane nakladné.
Odpoved spolo¢nosti ING na otdzku Komisie, podla ktorej ING uvadza, ze splatenie pred koncom
roka 2010 ,by bolo mozné, ak by sa hospodarska situdcia zlepsila rychlejSie nez v referencnej veci®,
v$ak nadalej neznamend, ze k takému splateniu ddjde. ING okrem iného v tejto odpovedi spresnila, zZe
splacanie pocas prvych troch rokov je v kazdom pripade nepravdepodobné vzhladom na obmedzenia
finanénych strdt v Spojenych $tdtoch, ktoré obmedzuju moznost emitovat pocas tohto obdobia velké
mnozstvo cennych papierov alebo predat ¢ast podniku. Rovnako treba uviest, ze Komisia v pévodnom
rozhodnuti od Holandského kralovstva vyzadovala, aby jej uviedlo, ¢i vynosnost kapitdlovej injekcie je
nizéia nez 10% (pozri oddvodnenia ¢. 32 a 67 povodného rozhodnutia), ¢o nasvedéuje tomu, ze
Komisia vedela, ze prémia za spatné odkipenie vo vyske 50 % nebude vyplatend. Komisia napokon
nemohla dovodne tvrdit, ze vychadzala z hypotézy, ze ING zachova svoju dividendovu politiku, a teda
zZe vyplati aj ro¢ny kupén vo vyske 8,5 %. Dividendu mozno vyplatit len vtedy, ak to umoznujua vysledky.
Vyplatenie dividendy v minulosti nemoéze viest k domnienke, ze to tak bude aj v budtcnosti, a urcite
nie v takej osobitne neistej situdcii, aka vznikla pocas financnej krizy.

Komisia poznamenava, ze moznost splatit kapitdlovd injekciu za povodnych podmienok nemozno
zohladnit pri posudzovani existencie $tatnej pomoci. Na postdenie existencie takejto pomoci treba
totiz urcit, ¢i $tit poskytol ING vyhodu, a v prejedndvanej veci, ¢i zmena podmienok spldcania
v oktébri 2009 dala spoloc¢nosti ING moznost vratit 5 milidrd eur za vyhodnejsich podmienok nez tie,
ktoré boli povodne dohodnuté. Komisia uznava, ze ING bola skuto¢ne opravnend premenit cenné
papiere na akcie od novembra 2011. ING vsak nadalej trvala na tom, Ze chce $tétu splatit finan¢né
prostriedky co najrychlejsie. Na otdzky Komisie tykajice sa restrukturaliza¢ného planu zalobcovia
7. juna 2009 odpovedali takto: ,najvdacsou prioritou spolo¢nosti ING je nijst spdsob, ako holandskej
vlade splatit financné prostriedky v ¢o najkratSej lehote®, ,vedenie spolo¢nosti ING povazuje
vyplatenie za prioritu a urobi vsetko, aby k tymto platbdm na tcely planovania doslo ¢o najskor”
a ,splatky boli stanovené tak, aby sa splatili v plnej vyske jednorazovo na konci roka 2013 v sulade so
zmluvnymi podmienkami o moznosti spatného odkupenia“. ING teda zastdvala ndzor, ze spétné
odkupenie sa malo uskuto¢nit podla pévodnych podmienok. ING tiez uviedla: ,Ak sa hospodarska
situdcia zlepsi rychlejsie nez v referencnej veci, bude mozné vykonat predcasné odkidpenie alebo
Ciasto¢né predcasné odkupenie cennych papierov.“ Komisia takisto uvddza, Zze ING skuto¢ne nebola
povinna splatit ani premenit cenné papiere, a teda Ze $tatu hrozilo nebezpecenstvo, ze jeho ucast bude
pocas dlhého obdobia bez akéhokolvek vynosu, kedze kupdén vypldcany $titu zavisel od vyplatenia
dividendy. V odévodneni ¢. 31 povodného rozhodnutia Komisia vsak uvadza, ze ING vyhlasila, ze
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zachovd svoju politiku v oblasti dividend. Podla tejto politiky a pred finan¢nou krizou vsak ING kazdy
rok po¢nuc rokom 1999 vyplicala dividendy vo vyske najmenej 0,74 eura za akciu. Podla Komisie sa
v oddvodneni ¢. 67 toho istého rozhodnutia uvddza, ze na ucely vypoctu pravdepodobnej miery
vynosnosti z cennych papierov pre $tat sa dividenda vyplaca kazdy rok, cize sa vyplaca aj ro¢ny kupén
vo vyske 8,5 %. ING toto tvrdenie nikdy predtym nespochybnila.

— O vyhode, ktort $tatu priznavaji nové podmienky

Po druhé Holandské krélovstvo tvrdi, Ze Komisia pri svojom postdeni dodato¢nej pomoci nevzala do
uvahy skutocnost, Ze po zmene podmienok spldcania uz vypldcanie drokov vzniknutych v case
splacania nezaviselo od vyplacania dividend. V prejednavanej veci kupén z 5 milidrd eur splatenych
21. decembra 2009 viedol k vyplateniu 258,5 milidéna eur §titu, pricom tito suma by nebola dlhovana
v pripade splicania na zdklade povodnych podmienok. Komisia tym, ze tato vyhodu nezohladnila,
v kazdom pripade udajni pomoc nadhodnotila, pricom tito pomoc nedosahovala vysku v rozsahu od
1,79 do 2,2 miliardy eur, ako sa uvddza v napadnutom rozhodnuti, ale vySku v rozsahu od 1,5 do
1,9 miliardy eur. Holandské kréalovstvo okrem toho uvddza, Ze v tejto suvislosti nereagovalo na navrh
opisu skutkového stavu v rozhodnuti zaslanom Komisiou 6. novembra 2009 z toho dovodu, zZe
Komisia poskytla na odpoved velmi kritku lehotu a ze désledky spojené s tymto nespravnym opisom
skutkového stavu neboli zjavné. Bez ohladu na tdato skutocnost by absencia reakcie zo strany
holandskych orgénov a ING nemohla viest k ndprave chyby, ktorej sa Komisia dopustila
v napadnutom rozhodnuti. Napokon je nespravne tvrdit, Ze $tat si mohol narokovat vyplacanie kupénu
v roku 2009 na zdklade pdévodnych podmienok z dovodu, ze ING vyplatila dividendy v roku 2008.
Kupény boli totiz vyplatené 12. mija so spatnou ucinnostou. Hoci sa $tatu 12. mdja 2009 vyplatil
kupén za obdobie od 12. novembra 2008 do 12. mdja 2009, pretoze ING vyplatila dividendy za rok
2008, v pripade splatenia vo vyske 150% 21. decembra 2009 by sa §tatu nevyplatil na zdaklade
povodnych podmienok nijaky kupén za obdobie od 12. mdja do 21. decembra 2009, lebo ING
nevyplatila za rok 2009 nijaké dividendy.

Komisia uvadza, ze §tat tuto dGdajnd vyhodu neuviedol v rdmci ozndmenia o zmene podmienok
spldcania. Rovnako holandsky $tat ani ING nevzniesli ndmietku proti ddajnému pochybeniu, ked im
Komisia zaslala navrh opisu skutkového stavu v rozhodnuti, v ktorom bola uvedend dalsia vyhoda pre
ING v rozmedzi od 1,79 do 2,5 miliardy eur. NavySe aj za predpokladu, ze by k dovoldvanému
pochybeniu doslo, toto pochybenie je irelevantné, lebo vyhoda vyplyvajiuca zo zmeny podmienok
splacania sa po oprave pohybovala v rozmedzi od 1,5 do 1,9 miliardy eur, a nie ako sa uvadza
v napadnutom rozhodnuti od 1,79 do 2,2 miliardy eur. Odhady obsiahnuté v napadnutom rozhodnuti
a tie, ktoré si uvedené v zalobe, sa teda v znacnej miere prekryvaju. Toto tdajné pochybenie vo
vypocte vsak vzhladom na to, ze nemd obsahové dosledky, nemdze viest k navrhovanému zru$eniu.
Napokon, kedze ING vyplatila za rok 2008 dividendy, $tit sa mohol domdhat vyplatenia kupénu
v pripade splatenia cennych papierov v roku 2009 na zdklade poévodnych podmienok.

— O spravani sikromného investora

Po tretie Holandské kralovstvo a ING, podporovand DNB, tvrdia, Ze Komisia mala zmenu podmienok
spldcania a navrhovand odmenu posudzovat z hladiska zasady stkromného investora. Zalobcovia tak
pripominajd, ze podla pévodnych podmienok mohol $tit v pripade pred¢asného splatenia pozadovat
prémiu za spitné odkdpenie vo vyske 50 %. Vzhladom na vyvoj kurzu akcii v obdobi od ditumu
emisie do konca oktébra 2009, ktory bol stile podstatne niz$i nez 15 eur, spolo¢nost ING ni¢
nemotivovalo, aby kapitdlovti injekciu splatila pred uplynutim doby splatnosti. Zalobcovia zdoraziuj,
7e za takychto okolnosti by sukromny investor povazoval za vyhodné rozhodnit sa pre zmenené
podmienky, pretoze zaru¢ovali minimalne 15%-nt navratnost za rok z polovice investicie. Stit
vymenil $pekulativhu 50 %-nt vynosnost rozdeleni na neuvedeny pocet rokov za istd vynosnost
v rozmedzi 15% az 21,5% za rok z polovice svojej investicie. Ide tu o ekonomicky raciondlne
rozhodnutie, najmi vzhladom na velmi mali moznost, Ze ING splati cenné papiere v danej lehote vo

ECLLEU:T:2012:98 17



86

87

ROZSUDOK Z 2. 3. 2012 — VECI T-29/10 A T-33/10
HOLANDSKO A ING GROEP/KOMISIA

vyske 150 %. Zalobcovia napokon uvddzajui, ze Komisia v povodnom rozhodnuti uviedla, ze zamyslana
miera vynosnosti na zdklade povodnej dohody bola viac ako 10 %, avsak menej ako 15 %. V ddsledku
zmeny podmienok spldcania bola tito miera zvySend v prospech statu. V kazdom pripade, ak by sa
ING rozhodla splatit cenné papiere na zéklade povodnej dohody, bolo by mélo pravdepodobné, ze by
svojim akciondrom vyplatila nejaké dividendy. ING potrebovala zachovat zisk na to, aby mohla splatit
cenné papiere. DNB tiez uvddza, ze zmenené podmienky su z regula¢ného hladiska vhodnejsie, lebo
umoznuju odchod statu a rychle splacanie kapitdlovej injekcie vo vdcsej miere, nez akd pozadovala
Komisia za primerand.

Pokial ide o tvrdenie, ze cenné papiere vydané v ¢ase poskytnutia kapitdlovej injekcie st pre ING
nakladnejsie nez kmenové akcie z dovodu vyssieho kupénu a prav priznanych $tatu, ¢o ING motivovalo
k ¢o najrychlejsiemu splacaniu, zalobcovia tvrdia, Ze v kone¢nom dosledku je to kurz akcii ING, ktory
uréuje, ¢i existuje redlna moznost predcasne splatit kapitalovt injekciu podla povodnych podmienok.
Pri kurze, ktory je znacne nizsi nez 15 eur, ING nemohla upisat kapitdl nevyhnutny na zhromazdenie
sumy pozadovanej na splatenie. Skuto¢nost, ze ING kupila cenné papiere za 11,21 eura za kus, pricom
stredny kurz akcii ING bol v predchddzajicom obdobi nizsi nez 10 eur, na tom ni¢ nezmenila a mozno
ju vysvetlit tym, Ze medzi okamihom ozndmenia operdcie a okamihom povolenia operacie a nasledne
jej realizdcie nevyhnutne existuje ¢asovy odstup. Pokial ide o pochybnosti Komisie v suvislosti
s vyvojom kurzu akcii ING, ktory by mohol viest k pred¢asnému splateniu podla pévodnych
podmienok, Zalobcovia tvrdia, ze si treba polozit otdzku, ¢i by stikromny investor v jeseni 2009
v rdmci volby medzi pred¢asnym splatenim podla zmenenych podmienok a zachovanim pdvodnych
podmienok mohol redlne ocakévat, ze kurz akcii ING v dohladnej dobe narastie do takej vysky, aby
bolo pre tato spolo¢nost vyhodné splatenie vo vyske 150 % podla povodnych podmienok. V jeseni
2009 tomu ni¢ nenasvedcovalo vzhladom na vyvoj trhu akcii v tom case a na vSeobecné vnimanie, ze
kriza vobec nie je prekonand. Vyvoj kurzu akcii ndsledne okrem toho potvrdil spravnost tohto
predpokladu. Komisia teda bez dalSieho spresnenia nemdze tvrdit, Ze by bolo mozné, ze kurz akcii
»v nasledujucich rokoch” stipne na 15 eur. Pokial ide o tvrdenie, ze existovali iné varianty vynosnosti,
Komisia sa nadalej nespravne domnievala, Ze odkipenie cennych papierov za 15 eur v priebehu prvych
troch rokov je redlne, ¢o vsak v jeseni 2009 nebol pripad z hladiska sukromného investora. Holandské
kralovstvo v odpovedi na tvrdenie zaloZené na kritkom ¢asovom intervale a vztahu medzi pévodnou
dohodou a jej zmenami, ktoré branili uplatnit zasadu sukromného investora, uvddza, ze Komisia
zastdva opacnu tézu, pokial ide o to, ¢i zmenu podmienok mozno povazovat za pomoc nezdvisle od
kapitdlovej injekcie. V prejedndvanej veci ide o jedinu a ta istd kapitdlovil injekciu poskytnutd na
ucely ndpravy vazneho narusenia hospodarstva clenského statu, pricom boli zmenené len podmienky
jej splacania.

Komisia tvrdi, Zze spravanie $titu nemozno porovnavat so spravanim stikromného investora. Je totiz
nepravdepodobné, ze by sukromny investor schvalii zmenu podmienok spliacania dohodnutt
holandskym statom. Komisia vo vSeobecnosti zastdva ndzor, ze zdsada sukromného investora sa
neuplatni na dodato¢né opatrenia v prospech prijemcu restrukturalizovanej $titnej pomoci. Podla
nazoru Komisie, ak bola pomoc na restrukturalizdciu poskytnutda podniku nachddzajicemu sa
v tazkostiach, dal$ia finan¢nd pomoc uz nebude obvykle analyzovand podla zdsady stkromného
investora. Kedze povodnd a zmenend dohoda boli uzavreté v ramci restrukturalizicie ING z dévodu
financnej krizy v zna¢ne kratkom ¢asovom rozpiti, t. j. 11. novembra 2008 a 24. oktébra 2009, zmena
podmienok splidcania nemoéze byt na tucely postudenia z hladiska kritéria sikromného investora
oddelend od povodnej dohody. V kazdom pripade spornd zmena nie je v silade s tymto kritériom.
Treba si polozit otdzku, ¢i vzhladom na skuto¢nost, Ze ING chcela v roku 2009 odkupit polovicu
cennych papierov, jej zmena podmienok spldcania priznala vyhodu v porovnani s pévodnou dohodou,
k ¢omu skuto¢ne doslo. Navyse nielen zalobcovia viackrat pocas spravneho konania tvrdili, ze ING
chce urychlene splatit kapitalova injekciu, avsak tieto cenné papiere mali pre ING a jej akciondrov aj
nepriaznivé nasledky. Zo skutkovych okolnosti tiez vyplyva nepresnost tvrdenia, ze je
nepravdepodobné, ze ING odkupi cenné papiere za vyssiu cenu, nez je trhova hodnota kmenovych
akcii (teda 15 eur s prémiou za spidtné odkapenie), kedze ING konkrétne po zmene podmienok
splacania odkupila polovicu tychto cennych papierov po 11,21 eura za cenny papier, hoci stredny kurz
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kmenovych akcii bol pocas piatich dni pred touto operaciou niz$i nez 10 eur. Komisia ma tiez
pochybnost, ¢i by samotné predcCasné splatenie cennych papierov prebehlo vzhladom na kurz akcii
v obdobi od ich emisie do konca oktébra 2009, pocas ktorého bol kurz akcii ING stile vyrazne nizsi
nez 15 eur. Komisia sice uznava, ze akcie ING v priebehu prvej polovice roka 2009 zaznamenali pad
az priblizne na 2,5 eura, tieto akcie vSak nasledne zaznamenali zna¢ny narast. Pred ozndmenim zmeny
podmienok splidcania a nevyhnutnou emisiou akcii na tento ucel sa s akciami obchodovalo za
11,66 eura, Cize asi za Styrikrat vy$siu cenu nez Sest mesiacov predtym. Nebolo teda vylucené, ze by
tento vyvoj pokracoval. S akciami ING sa okolo roku 2001 obchodovalo dokonca za 43 eur. Bolo teda
urcite mozné, ze by kurz tychto akcii stipol na 15 eur, ¢o je kurz, na zdklade ktorého by ING podla
svojich tvrdeni odkupila cenné papiere podla povodne stanovenych podmienok. Komisia napokon
zdodraznuje tvrdenie, Zze pre sukromného investora by bolo vyhodnejsie zvolit si zmenené podmienky
splacania, pretoze zarucovali vynosnost minimdlne 15 % ro¢ne z polovice investicie. Aj po tejto zmene
$tat nemal absoldtnu istotu, ze mu budu finan¢né prostriedky splatené. Pretrvavalo nebezpecenstvo, ze
ING nezhromazdi na trhu financ¢né prostriedky alebo ich dostato¢né mnozstvo, aby tato transakciu
uskuto¢nila. Komisia uzndva, Ze toto nebezpecenstvo bolo obmedzené, kedze situdcia na trhu bola od
tretieho $tvrtroka 2009 velmi priaznivé k zhromazdovaniu finan¢nych prostriedkov z dévodu nadbytku
dostupnej likvidity.

Pokial ide o tabulky predlozené Holandskym kralovstvom na vykreslenie moznej vynosnosti pre $tat za
povodnych a pozmenenych podmienok, Komisia zddraznuje, Ze sa dalo uvazovat o inych variantoch
vynosnosti. V pdévodnom rozhodnuti Komisia predlozila niekolko moznosti, z ktorych niektoré
navrhuji ocakdvand vynosnost medzi 16 % a 21 % za rok. Aj v pripade nevyplatenia kupénu tieto
moznosti stale viedli k vynosnosti v rozmedzi 9,3 % az 15 % za rok. V pripade, ze by k splateniu doslo
na konci druhého roka, a ak by sa kupén vyplacal kazdy rok, vynosnost by bola priblizne 31 %, cize
dvojndsobok minimélnej vynosnosti podla zmenenych podmienok. Nebolo by teda spréavne sa
domnievat, Ze holandsky $tat by prijatim zmenenych podmienok stile ziskal vy$$iu vynosnost nez
v pripade, ak by ING zaviazal k tomu, aby respektovala pévodné podmienky. Komisia okrem toho
uvadza, ze $tat mal v kazdom pripade zaruku, Ze jedného dna ziska pévodne vlozend sumu naspat.

— O tdajoch poskytnutych Holandskym kralovstvom

Po $tvrté na podporu svojej argumentécie Holandské kralovstvo predkladd dva dokumenty vypracované
investicnou bankou Rothschild. Prvym dokumentom je sprava, v ktorej banka Rothschild uvadza, ze
vzhladom na vyvoj kurzu akcii ING by pre stikromného investora bolo vyhodnejsie ziskat predc¢asné
splatenie polovice investicie so zaujimavou vynosnostou, nez dufat, ze vynosnost bude teoreticky vyssia
v pripade, ak sa vyuZije moznost odkupenia za cenu 15 eur za cenny papier (dalej len ,sprava banky
Rothschild“). Druhy dokument preberd analyzy vykonané tou istou bankou na zdklade tabuliek
podrobne opisujucich rozne varianty a umoznuje banke Rothschild vyvodit zaver, ze nové podmienky
boli pre $tat vyhodnejsie nez péovodné podmienky (dalej len ,analyzy banky Rothschild®). V odpovedi
na kritiku tychto dokumentov Holandské krdlovstvo zdoraziuje, ze ich autor je kvalifikovany na
vydanie stanoviska k otazke, ¢i sa $tat spraval ako sikromny investor. Tieto dokumenty navyse len
posudzuju dostupné, a teda zndme skuto¢nosti k ddtumu prijatia napadnutého rozhodnutia. Pokial ide
o odhadovand 50 %-nt pravdepodobnost, ze ING vyplati dividendy, z vedeckého hladiska je prijatelnd
a v kazdom pripade odévodnend, kedze je tazké predvidat, ¢i ING dividendy vyplati, alebo nevyplati.

Komisia tvrdi, Ze sprava a analyzy banky Rothschild su starSie nez zmena podmienok spldcania a ze
boli vyhotovené na ucely sporového konania. Si teda irelevantné na stanovenie, ¢i sa holandsky stat
spraval ako sikromny investor. Komisia navy$e nemala tieto dokumenty k dispozicii v ¢ase, ked prijala
napadnuté rozhodnutie. Nemozno sa teda odvoldvat na skutoc¢nosti uvedené v tychto spravach. Banka
Rothschild v tychto dokumentoch navyse len tvrdi, Ze suma vo vyske 15 eur sa nesmie povazovat za
»kone¢nu cenu®, ale za ,strop pre pozitivhu vynosnost®. To vSak nemeni ni¢ na tom, ze ak by ING
chcela odkupit cenné papiere, bola by povinnd zaplatit tito sumu na zdklade pdvodnej dohody.
Okrem toho tvrdenie banky Rothschild, zZe ,pre spolo¢nost ING by bolo iraciondlne, ak by vyuzila tato
moznost, pokial cena kmenovej akcie neprekroc¢i 15 eur”, treba posudzovat s urcitym skepticizmom.
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Banka Rothschild totiz tvrdi, Ze pre ING nemalo nijaky zmysel odkupit polovicu cennych papierov za
cenu 11,21 eura na konci decembra 2009, pretoze v tom okamihu boli kmenové akcie omnoho
lacnejsie. To v$ak spolocnosti ING nebrénilo tito operdciu uskutoc¢nit. Tvrdenie banky Rothschild
dostatocne nezohladiiuje skutoc¢nost, ze cenné papiere boli pre ING obmedzujice a neboli
porovnatelné s kmenovymi akciami. Sprava banky Rothschild nie je okrem toho dostato¢ne podlozena
ani sa nezaklada na jasnej metodolégii.

O pripojeni sa k podmienkam poskytnutym spolo¢nostiam AEGON a SNS Reaal

Po $tvrté Holandské kralovstvo a ING poznamendvajii, ze Komisia nespravne opomenula zahrnat do
svojich uvah skuto¢nost, ze cielom Upravy podmienok splicania bolo tiez uviest tieto podmienky do
suladu s podmienkami, ktoré boli dohodnuté medzi holandskym $titom a dal$imi holandskymi
finan¢nymi institiciami, a to AEGON a SNS Reaal. V pripade, ze by zmenu podmienok spldcania bolo
mozné posudit oddelene od kapitdlovej injekcie, a nie na zdklade zdsady sukromného investora,
Komisia mala vyvodit zaver, Ze opatrenie, ktorym sa ma sikromnému podniku odnat nevyhoda
v porovnani s ostatnymi podnikmi, nepredstavuje S$tatnu pomoc. Uvedend zmena md totiz len
odstranit nevyhodu, ktort mala ING na zdklade povodnej dohody, teda skuto¢nost, ze ING nemohla
odkupit cenné papiere za finan¢ne primerand cenu.

Komisia tvrdi, Ze rozdiel medzi podmienkami dohodnutymi s ING a podmienkami dohodnutymi so
spolo¢nostami AEGON a SNS Reaal je odovodneny jasnym rozdielom v rizikovom profile. V pripade
ING bol restrukturaliza¢ny plan nevyhnutny od okamihu kapitdlovej injekcie a pévodne dohodnuta
prémia za spitné odkipenie sa povazuje za bezny ndklad na tarchu ING. Okrem toho zmena
podmienok spldcania tykajaca sa ING isla dalej nez len k zladeniu tychto podmienok s podmienkami
stanovenymi pre ostatné uvedené banky a umoznila spolo¢nosti ING vyuzit vyhodnejsie podmienky.
Vyhodnejsie podmienky spldcania sa totiz v pripade spolocnosti AEGON a SNS Reaal uplatnili iba na
tretinu kapitdlovej injekcie, zatial ¢o v pripade ING islo o polovicu. Rovnako vyhodnejsie podmienky
platili pre spolo¢nosti AEGON a SNS Reaal len rok, pricom ING napokon uskutocnila splatenie rok
a jeden mesiac po kapitalovej injekcii.

b) O tvrdeniach tykajucich sa povinnosti ndlezitej starostlivosti a povinnosti odévodnenia

Holandské kralovstvo a ING, podporovand DNB, tvrdia, Ze Komisia porusila povinnost ndlezitej
starostlivosti, ako aj povinnost oddvodnenia vo viacerych ohladoch. Komisia po prvé nepreskdmala,
ako mohla zmena podmienok spldcania zvysit sumu pomoci nad ramec sumy kapitdlovej injekcie.
Komisia nepreskimala ani to, ¢i tdito zmena bola v stlade so zdsadou sikromného investora. Komisia
po druhé nevypocula ani neinformovala holandsky $tat alebo ING, pokial ide o kvalifikiciu zmeny
podmienok splacania ako dodatocnej Statnej pomoci vo vyske 2 miliardy eur. Od holandského $tatu
a ING si nevyziadala ich stanovisko k tejto kvalifikcii a nedala im prileZitost ju spochybnit. Zalobcovia
az z napadnutého rozhodnutia mohli po prvykrat vyvodit, Ze Komisia povazovala dal$iu moznost
spldcania za dodato¢ni pomoc. Skutoc¢nost, ze Komisia predlozila navrh opisu skutkového stavu
a poskytla niekolko hodin na predlozenie pripomienok, nie je v tejto suvislosti postacujica. Komisia
po tretie neoddvodnila napadnuté rozhodnutie primeranym spdsobom, pokial ide o tézu, Ze zmena
podmienok splicania predstavuje dodato¢nd stitnu pomoc. Komisia nevysvetlila, preco opatrenie
pomoci neskumala v stave, v akom sa nachddzalo v c¢ase vydania rozhodnutia, ani ako mohla
kapitdlova injekcia vo vyske 10 milidrd eur predstavovat pomoc vo vyske 12 milidrd eur, ani v com je
tato zmena, za predpokladu, Ze zmena podmienok spldcania predstavuje odlisné opatrenie, v rozpore
so zasadou sukromného investora. Komisia konkrétne zastdva ndzor, Ze v odévodneniach ¢. 34 a 98
napadnutého rozhodnutia strucne, ale jasne a jednozna¢ne uviedla, Zze dal$ia moZnost splicania
predstavuje dodato¢nt pomoc. Tieto tvahy vsak obsahuju len zdver, Ze ide o dodato¢nd vyhodu,
k ¢omu Komisia dospela na zdklade nespravneho vychodiska, ze ING prijala splacanie v désledku
»prémie za spitné odkuapenie [50] %“. Ni¢ vSak neumoznuje vyvodit, na akom ziklade Komisia
k tomuto zaveru dospela.
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Komisia tvrdi, Ze holandské orgdny opakovane informovala o svojich vyhradich, ktoré ma
v suvislosti so zmenami podmienok spldcania najmé v rozsahu, v akom pévodne zamysland zmena
nezohladnovala oslabujtaci ucinok, ktory ma odstrdnenie potrebného kapitdlu na predcasné
splatenie. Komisia uvddza, ze Holandskému kralovstvu poskytla aj moznost vyjadrit pripomienky
k navrhu opisu skutkového stavu v napadnutom rozhodnuti, kde sa uvadzalo, Zze zmena viedla pre
ING k ,dal$ej vyhode vo vyske rddovo 1,79 az 2,5 miliardy eur”. Komisia tym spochybnuje, ze konala
v rozpore so svojou povinnost nélezitej starostlivosti. Je totiz zrejmé, ze poskytnutie dodatocnej
vyhody vedie k poskytnutiu dodatoc¢nej $tatnej pomoci. Komisia sa okrem toho domnieva, ze
napadnuté rozhodnutie je dostato¢ne oddévodnené. V tomto rozhodnuti nekonstatovala, ze ING
splati 5 milidrd eur do vysky 150%, pricom toto konsStatovanie nie je povinnd uskutocnit.
Doélezitym prvkom je to, ze zmena by poskytla spolo¢nosti ING moznost splacat za vyhodnejsich
podmienok, nez boli pdévodne dohodnuté podmienky. Odovodnenie bolo strucné, avsak
postacujuce. Pokial ide o zosuladenie postavenia ING s postavenim inych finan¢nych institacii,
Komisia tvrdi, Ze je zrejmé, Ze zrusenie bezného nakladu by podniku poskytlo vyhodu, a teda ze by
nebolo nevyhnutné, aby vyslovne zaujala stanovisko k otdzke, ako zaobchddzala so spolo¢nostami
AEGON a SNS Reaal.

2. Postidenie Vseobecnym siidom

a) Pripomienky k pojmu pomoc a k rozsahu sidneho preskiimania

Pokial ide o posddenie tvrdeni tykajucich sa zdkonnosti z meritérneho hladiska, treba najprv
pripomenut, Ze clanok 87 ods. 1 ES stanovuje, Ze ,ak nie je touto zmluvou ustanovené inak, pomoc
poskytovand ¢lenskym §$titom alebo akoukolvek formou zo S$titnych prostriedkov, ktord narasa
hospoddrsku sutaz alebo hrozi narusenim hospodarskej sutaze tym, Zze zvyhodnuje urcitych
podnikatelov alebo vyrobu urcitych druhov tovaru, je nezlucitelnd so spolo¢nym trhom, pokial
ovplyviiuje obchod medzi ¢lenskymi $tatmi”.

Podla ustalenej judikatury, ak sa ma nieco kvalifikovat ako pomoc v zmysle ¢lanku 87 ods. 1 ES,
vyzaduje sa, aby boli splnené vsetky podmienky uvedené v tomto ustanoveni. Aby sa opatrenie
mohlo kvalifikovat ako $tatna pomoc, musi ist po prvé o zasah zo strany $tatu alebo zo Statnych
prostriedkov, po druhé tento zdsah musi byt spdsobily ovplyvnit obchod medzi ¢lenskymi $tatmi,
po tretie musi priniest vyhodu svojmu prijemcovi a po S§tvrté musi nardsat alebo hrozit
naruSenim hospodérskej sutaze (pozri rozsudok Sudneho dvora z 2. septembra 2010,
Komisia/Deutsche Post, C-399/08 P, Zb. s. 1-7831, body 38 a 39 a tam citovant judikatdru). Co
sa tyka tretej podmienky, z ustdlenej judikatary vyplyva, ze za $tatnu pomoc sa povazuja zasahy,
ktoré st bez ohladu na formu sposobilé priamo alebo nepriamo zvyhodnit podniky alebo ktoré
treba povazovat za ekonomickd vyhodu, ktord by podnik prijemca za normdlnych trhovych
podmienok nedosiahol (pozri rozsudok Komisia/Deutsche Post, uz citovany, bod 40 a tam
citovanu judikatdru).

Na urcenie takejto ,vyhody“ v pripade kapitdlovej injekcie treba posudit, ¢i za podobnych okolnosti
mohol sikromny investor, ktory je velkostou porovnatelny s orgdnom verejnej moci, vlozit kapitél
v rovnakej vyske vzhladom na dostupné informécie a vyvoj, ktory mozno predvidat v dobe uvedeného
vkladu (rozsudky Stdneho dvora zo 16. mdja 2002, Francizsko/Komisia, nazyvany ,Stardust Marine®,
C-482/99, Zb. s. 1-4397, bod 70, a z 8. maja 2003, Taliansko a SIM 2 Multimedia/Komisia, C-328/99
a C-399/00, Zb. s. 1-4035, bod 38). Vo veci, v ktorej bol vydany uz citovany rozsudok Stardust Marine,
Sadny dvor uviedol, Ze na ucely zistenia, ¢i sa $tat spraval, alebo nespraval ako obozretny investor
v trhovom hospodarstve, treba vychddzat z kontextu ¢asu, ked bolo opatrenie financ¢nej pomoci
prijaté, aby bolo mozné posudit, ¢i spravanie $tatu bolo ekonomicky rozumné, a teda zdrzat sa
akéhokolvek hodnotenia zalozeného na neskorsej situdcii (rozsudok Stardust Marine, uz citovany,
bod 71).
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Takéto zasady sa uplatnia v pripade, ak ako v prejedndvanej veci §tat po rozhodnuti upisat kapitalovy
vklad podniku, ktory podlieha urc¢itym podmienkam splatenia, sihlasi, aby boli uvedené podmienky
zmenené. Za takychto okolnosti mozno S$taitnu pomoc poskytnut tak pri vklade kapitalu, ktory
nevyhnutne zahrna informécie o podmienkach pripadného neskorsieho splatenia ¢i pripadnej odmeny
za tento kapitdl, ako aj pri zmene tychto podmienok splacania, ak sa preukaze, ze stat ani v jednej
z tychto situdcii nekonal tak, ako by v podobnej situdcii konal sikromny investor. Porovnanie
spravania $tatu so spravanim sukromného investora sa musi uskutocnit s prihliadnutim na dostupné
informécie a predvidatelny vyvoj k ditumu tychto opatreni. Na posudenie analyzy ekonomickej
racionality spravania §tatu v prejedndvanej veci vykonanej Komisiou treba vychddzat z kontextu v case,
ked boli tieto opatrenia prijaté, ¢ize v prejednavanej veci v jeseni 2008 v pripade vkladu kapitdlu
a vymedzenia povodnych podmienok a v jeseni 2009 v pripade zmeny podmienok splicania. V tejto
suvislosti treba uviest, ze z ustlenej judikatury vyplyva, Ze zdkonnost rozhodnutia v oblasti $tatnej
pomoci sa musi posudzovat v zavislosti od informdcii, ktoré Komisia mohla mat k dispozicii
v okamihu, ked toto rozhodnutie prijala (pozri rozsudok Sudneho dvora z 15. aprila 2008, Nuova
Agricast, C-390/06, Zb. s. I-2577, bod 54 a tam citovanu judikatdru).

Treba preto zamietnut tvrdenie Komisie, Ze zmena podmienok spldcania sa nemohla ¢i nemala
posudzovat z hladiska kritéria stikromného investora, kedZe tito zmena, ku ktorej doslo kratko po
kapitdlovej injekcii, sa povazovala za ,dodato¢né opatrenie v prospech prijemcu restrukturalizovanej
Statnej pomoci” (pozri bod 87 vyssie). Vzhladom na tivahy uvedené v bode 98 nie je mozné, aby sa
Komisia, ako sama navrhuje, vyhla povinnosti skiimat ekonomickd raciondlnost zmeny podmienok
splacania z hladiska kritéria stikromného investora len z dovodu, Ze kapitdlovd injekcia, ktord je
predmetom splacania, predstavuje sama osebe $tatnu pomoc. Az po vykonani takéhoto preskiimania
moze Komisia dospiet k zdveru, ze bola, alebo nebola poskytnutd dodato¢nd vyhoda v zmysle
¢lanku 87 ods. 1 ES.

Po druhé, pokial ide o rozsah sidneho preskimania napadnutého rozhodnutia s ohladom na ¢ldnok 87
ods. 1 ES, z judikatary vyplyva, Ze pojem Stitna pomoc, ako je definovany v tomto ustanoveni, ma
pravnu povahu a musi sa vykladat na zaklade objektivnych skuto¢nosti. Z tohto dévodu musi std Unie
v zésade a pri zohladneni jednak konkrétnych aspektov predlozeného sporu, jednak technického alebo
komplexného charakteru postideni vykonanych Komisiou vykondvat dplné preskimanie tykajice sa
otdzky, ¢i opatrenie patri do pdsobnosti ¢lanku 87 ods. 1 ES (rozsudky Stdneho dvora zo 16. mija
2000, Franctzsko/Ladbroke Racing a Komisia, C-83/98 P, Zb. s. 1-3271, bod 25, a z 22. decembra
2008, British Aggregates/Komisia, C-487/06 P, Zb. s. I-10505, bod 111).

Stdny dvor sice tiez rozhodol, ze stidne preskimanie je obmedzené na otazku, ¢i urcité opatrenie patri
do pdsobnosti ¢lanku 87 ods. 1 ES, v pripade, ked posidenia uskuto¢nené Komisiou st technickej
povahy alebo sa vyznacuju zlozitostou (rozsudky Sudneho dvora z 29. februara 1996,
Belgicko/Komisia, C-56/93, Zb. s. 1-723, body 10 a 11, a British Aggregates/Komisia, uz citovany
v bode 100 vyssie, bod 114). VSeobecnému stdu vs$ak prislucha urcit, ¢i ide o taky pripad (pozri
v tomto zmysle rozsudok British Aggregates/Komisia, uz citovany v bode 100 vyssie, bod 114).

V tejto suvislosti je tiez dolezité uviest, Ze hoci v oblasti $tatnej pomoci Komisia disponuje sirokou
mierou volnej dvahy, ktorej vykon zahfna posidenia ekonomickej povahy, ktoré sa musia vykonat
v kontexte Unie, neznamena to, %e std Unie nesmie preskimat vyklad Komisie tykajtci sa tdajov
ekonomickej povahy. Podla judikatiry Stidneho dvora totiz sid Unie musi nielen preverit vecni
presnost predlozenych dokazov, ich spolahlivost a sulad, ale aj preskdmat, ¢i tieto dokazy predstavuju
celok relevantnych udajov, ktoré musia byt zohladnené pri postdeni komplexnej situdcie, a ¢i su
sposobilé opodstatnit zavery, ktoré sa z nich vyvodili (rozsudok Stidneho dvora z 2. septembra 2010,
Komisia/Scott, C-290/07 P, Zb. s. I-7763, body 64 a 65).

Sadu Unie v8ak v rdmci tohto preskiimania neprislicha nahradit hospodérske postidenie Komisie

vlastnym postdenim. Preskiimanie vykondvané sidmi Unie v stvislosti s komplexnymi ekonomickymi
posuideniami Komisie ma zuzeny charakter a musi sa nevyhnutne obmedzit na overenie dodrziavania
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procesnych pravidiel a povinnosti oddvodnenia, na overenie vecnej spravnosti skutkovych zisteni, ako
aj neexistencie zjavne nespravneho posudenia a zneuzitia pravomoci (pozri rozsudok Komisia/Scott,
uz citovany v bode 102 vyssie, bod 66 a tam citovanu judikatdru).

V tejto stvislosti Sudny dvor napriklad zastdval ndzor, Ze na overenie, ¢i predaj pozemku verejnymi
organmi podniku predstavuje statu pomoc, md Komisia uplatnit kritérium sikromného investora, aby
sa overilo, ¢i cena, ktord zaplatil tdajny prijemca pomoci, zodpoveda cene, ktortt by mohol stanovit
sukromny investor konajuci za beznych podmienok hospodirskej sutaze. Pouzitie tohto kritéria vo
véeobecnosti vyzaduje komplexné hospodarske postdenie zo strany Komisie (pozri rozsudok
Komisia/Scott, uz citovany v bode 102 vyssie, bod 68 a tam citovanu judikatdru).

V prejedndvanej veci otdzku, ¢i zmena podmienok splicania predstavuje $tdtnu pomoc, kedze
prijemcovi poskytuje vyhodu vzhladom na definiciu uvedend v bode 96 vyssie, teda v zdsade Uplne
preskimava Vseobecny sad. V pripade, ze by vsak Vseobecny sud zastaval nazor, ze identifikicia
pomoci by spochybriovala komplexné hospodarske postdenie vykonané Komisiou, najma pokial ide
o to, ¢i sa holandsky stat prijatim zmeny podmienok splidcania nespraval tak, ako by sa spraval
sukromny investor, ktory md obdobna velkost, by sa na takato otdzku vztahovalo obmedzené
preskimanie sposobom vymedzenym v bode 102 vyssie.

Na postdenie zdkonnosti napadnutého rozhodnutia z hladiska vy$sie uvedenych zdsad tak treba
zohladnit informdcie, ktoré Komisia mala alebo mohla mat k dispozicii k 18. novembru 2009, teda
k datumu, ked prijala napadnuté rozhodnutie. Ak sa v tejto savislosti preukdze, ze posudenie
Komisie je v rozpore s informaciami alebo je spochybnené informadciami, ktoré Komisii pocas
spravneho konania neboli zname, bude potrebné overit, ¢i sa Komisia mohla s takymito informaciami
obozndmit a vziat ich do dvahy vcas, a ak by to tak bolo, ¢i mala tieto informdcie zohladnit
pringjmensom ako relevantné tdaje na uGcely uplatnenia kritéria stikromného investora (pozri
body 102 az 104 vyssie).

Po tretie, pokial ide o posudenie tvrdeni tykajucich sa zdkonnosti napadnutého rozhodnutia
z procesného hladiska, treba uviest, ze Holandské kralovstvo a ING sa vo vseobecnosti dovolavaju
viacerych ziruk stanovenych pre spravne konanie v pravnom poriadku Unie, osobitne pokial mézu
viest k rozhodnutiu vyvoldvajicemu zavdzné pravne uacinky, ktoré moézu mat vplyv na zaujmy
ucastnikov, na ktoré sa ma vztahovat. Medzi tieto zaruky patri povinnost Komisie starostlivo
a nestranne preskdmat vsetky relevantné skutoc¢nosti prejedndvaného pripadu, pravo dotknutej osoby
vyjadrit svoje stanovisko pred prijatim tohto rozhodnutia, ako aj pravo na rozhodnutie, ktoré je
dostatocne oddvodnené. Dodrzovanie tychto zaruk ma zdsadny vyznam najmé v pripade, ak Komisia
disponuje Sirokou mierou volnej tvahy [rozsudok Stidneho dvora z 21. novembra 1991, Technische
Universitdit Minchen, C-269/90, Zb. s. 1-5469, body 13 a 14; rozsudok Sudu prvého stupna
z 18. septembra 1995, Nolle/Rada a Komisia, T-167/94, Zb. s. 11-2589, bod 73; pozri tiez ¢lanok 41
Charty zdkladnych prév Eurépskej tnie (U. v. EU C 303, 2007, s. 1) a v oblasti $titnej pomoci
rozsudok Stdneho dvora z 22. novembra 2007, Spanielsko/Lenzing, C-525/04 P, Zb. s. 1-9947,
bod 58].

Konkrétne treba pripomenut, ze Komisia je povinnd v zdujme riadnej kontroly pravidiel tykajtcich sa
$tatnej pomoci ndlezite a nestranne preskimat informadcie, ktoré ma k dispozicii (rozsudok Suidneho
dvora z 2. aprila 1998, Komisia/Sytraval a Brink’s France, C-367/95 P, Zb. s. I-1719, bod 62).

Prave vzhladom na tieto zdsady treba preskiimat, ¢i Komisia v bode 98 napadnutého rozhodnutia

spravne konstatovala, ze zmena podmienok spldcania kapitdlovej injekcie viedla pre ING k dodatocnej
vyhode, a teda k dodato¢nej pomoci vo vyske priblizne 2 miliardy eur.
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b) Postdenie ivah uvedenych v napadnutom rozhodnuti, pokial ide o zmenu podmienok splicania

Z bodov 97 az 99 vyssie vyplyva, ze Komisia v prejedndvanej veci nemohla len konstatovat, ze zmena
podmienok splacania kapitdlovej injekcie predstavuje $taitnu pomoc, bez toho, aby predtym skumala, ¢i
uskuto¢nend zmena poskytla spolo¢nosti ING vyhodu, ktorti sikromny investor nachadzajici sa
v rovnakej situdcii ako holandsky $tat neodsuhlasil, pricom toto preskiimanie konkrétne predpoklada
porovnanie povodnych podmienok spldcania so zmenenymi podmienkami.

Na tcely tohto preskiimania bola Komisia povinnd zohladnit vsetky relevantné skuto¢nosti a najma tie,
ktoré vyplyvaji z povodnych a zo zmenenych podmienok splicania. Medzi tieto skuto¢nosti patri po
prvé skuto¢nost, ze podla povodnych podmienok nemd ING povinnost, ale len moznost odkupit
cenné papiere upisané holandskym s$tatom v lehote troch rokov stanovenej na tento ucel, po druhé
skutoc¢nost, ze povodné podmienky nezarucovali $tatu ro¢nt vynosnost vo vyske vzniknutych arokov,
a po tretie to, ze zmenené podmienky zabezpecuji statu ro¢nd vynosnost vo vyske 15 %.

Z napadnutého rozhodnutia v$ak nevyplyva, zZe by Komisia uskutocnila porovnanie uvedené v bode 110
vyssie. Komisia skor len uviedla, Ze zmena podmienok splidcania mala pre holandsky stat za nasledok
usly prijem.

Komisia sa totiz v oddvodneni ¢. 98 napadnutého rozhodnutia venovala dodato¢nej pomoci, teda
posudeniu, ktorého zdkonnost Holandské kralovstvo a ING spochybnujd, pricom uviedla, Ze ,zmena
a doplnenie prémie za spatné odkiapenie tiez pre[d]stavuje $tdtnu pomoc, pokial sa $tiat nevzdd svojho
prava na ziskanie vynosov“, a dalej, ze tdto zmena ,predstavuje dodato¢nit pomoc vo vyske priblizne
2 mld. eur”. Tato charakteristika dodato¢nej pomoci uskutocnend Komisiou sa v podstate zakladd na
udajnej potrebe, ze ING dodrzi pévodné podmienky v pripade predcasného splatenia na acely urcenia
odmeny prislichajicej s$tatu. Na zdklade povodnych podmienok vsak pred¢asné odkapenie
500 miliénov cennych papierov ING nevyhnutne zahrnovalo to, Ze Holandskému krélovstvu bude
vyplatend prémia vo vyske 2,5 miliardy eur, pricom tito prémia je vysSia nez t4, ktora by bola
vyplatena na zdklade zmenenych podmienok. Tato myslienka je vyjadrend v oddvodneni ¢. 34
napadnutého rozhodnutia, v ktorom sa uvadza, ze ,inymi slovami, bertic do uvahy, ze ING by
normélne musela zaplatit 2,5 mld. eur prémiu za spiatné odkdpenie, tito zmena [podmienok splacania]
by mala za nésledok dodato¢nt vyhodu pre ING v rozpiti od 1,79 mld. do 2,2 mld. eur v zavislosti od
trhovej ceny akcil ING, a prevzata v odovodneni ¢. 98 uvedeného rozhodnutia, v ktorom je spresnené,
ze ,kedze ING sa uz dohodla na prémii za spiatné odkipenie vo vyske [50 % (namiesto 150 %, pozri
odovodnenie ¢. 33)], akékolvek pripadné zniZenie je naozaj usly prijem".

Zmena podmienok splidcania ma preto podla Komisie pre holandsky $tit za ndsledok usly prijem vo
vyske dodatocnej pomoci, ktorej suma sa rovnd rozdielu medzi povodne stanovenou sumou na
zéklade pdévodnych podmienok a sumou, ktord sa ma vyplatit na zdklade zmenenych podmienok. Na
posudenie zlucitelnosti pomoci z hladiska ¢lanku 87 ods. 3 pism. b) ES a osobitne pomoci na
restrukturaliziciu uvedenej v ¢lanku 2 napadnutého rozhodnutia tak Komisia zohladnila existenciu
dodato¢nej pomoci vo vyske priblizne 2 miliardy eur.

O analyze zmeny podmienok spldcania de iure

Treba vsak uviest, ze zmena podmienok splicania nepredstavovala de iure pre holandsky s$tat usly
prijem, pretoze S$tit sa nevzdal zarucenej vynosnosti, ale len moznosti ziskat za cast upisanych
cennych papierov velmi vysokit maximdlnu ro¢nd vynosnost (viac ako 50 % roc¢ne).

V tejto suvislosti treba spresnit, Ze na preukdzanie existencie dodato¢nej pomoci Komisia nevychadzala
nevyhnutne z predpokladu, ze v pripade splacania sa mohli pouzit len pédvodné podmienky (pozri
bod 113 vyssie). Povodné podmienky v tejto sdvislosti spresnovali, ze ING v pripade odkipenia
cennych papierov emitovanych pri prilezitosti kapitalovej injekcie odkupi tieto cenné papiere za sumu
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15 eur za kus. Zo samotného znenia povodnej dohody vsak jasne vyplyva, Ze Holandské kralovstvo
nemohlo zaviazat ING k tomu, aby a fortiori pred¢asne splatila polovicu kapitdlovej injekcie s prémiou
za spatné odkupenie vo vyske 50 % v porovnani s emisnou cenou vo vyske 10 eur, ktord je vymedzend
v dohode (pozri bod 4 vyssie), ¢o Komisia vyslovne uznala vo svojich pisomnostiach (pozri bod 82
vys$$ie) a na pojednavani, co bolo zaznamenané do zapisnice. Na zdklade povodnych podmienok mala
moznost splatit sumu vlozeného kapitdlu pocas prvych troch rokov len ING, ktord sa mohla podla
svojho vlastného zaujmu rozhodnut, ¢i prislusni moznost vyuzije, alebo nevyuzije. Z toho vyplyva, ze
len na zéklade zmenenych podmienok mohol mat holandsky $tit istotu, ze mu bude pocas troch
rokov stanovenych na tento ucel splatend cast sumy, ktord vyplatil vo forme vkladu kapitdlu. Takato
istota vSak na zaklade povodnych podmienok neexistovala.

Navyse treba konstatovat, ze az v ramci svojich pisomnosti (pozri body 87 a 88 vyssie) Komisia
uvadza, ze je nepochybné, Ze povodné podmienky splacania mohli viest k 31 %-nej vynosnosti,
napriklad v pripade splatenia na konci druhého roka a v pripade kazdoro¢ného vyplacania kupénu,
a Ze by teda nijaky investor neprijal splatenie bez odvoldvania sa na pévodne stanovenu vynosnost.
Komisia navyse tvrdi, Ze je nespravne sa odvoldvat na nepredvidatelnost splicania, pretoze ING stéle
uvadzala, Ze splatenie uskutoc¢ni ¢o najrychlejsie. Tieto vysvetlenia viedli Komisiu k tomu, ze vo
svojich pisomnostiach tvrdila, Zze ING bola povinnd spldcat podla poévodnych podmienok
stanovenych na tento Gcel. V pripade, Ze by sa Holandské kralovstvo a ING dohodli na pred¢asnom
splateni casti kapitdlovej injekcie za inych nez povodne stanovenych podmienok, Komisia by mohla
len pozadovat, aby ING zaplatila povodne stanovend prémiu prostrednictvom kvalifikicie ako
dodatocnej pomoci. Iny pripad splatenia nez ten, ktory bol definovany v pdévodnej dohode, by
nemohol prichddzat do duvahy. Podla Komisie nijaky stikromny investor by sa nevzdal toho, ¢o by
mohlo byt prenho vyhodnejsie.

V tomto kontexte by podla uvazovania Komisie podmienky spldcania pdzi¢cky dohodnutej medzi
dvomi stranami v uréitom okamihu nemohli byt nédsledne zmenené, ¢i uz napriklad pri zohladneni
vyvoja alebo stagndcie burzového kurzu, na vréatenie likvidity na finan¢nych trhoch alebo na
ukoncenie urcitej paniky. Takyto pristup, ktory sa obmedzuje na uplatnenie zmeny vo vztahu
k povodnym podmienkam, nemdze postacovat na to, aby iSlo o pomoc z hladiska ¢lanku 87
ods. 1 ES, kedze tGplne prehliada moznost, av$ak nie prévo holandského $titu, aby mu boli finan¢né
prostriedky splatené na zdklade povodnych podmienok, ako aj ekonomicku racionalitu, ktora moze
vysvetlit uskuto¢nent zmenu.

V tejto suvislosti treba v prvom rade spresnit, ze skuto¢nost, ze v napadnutom rozhodnuti nebola
skimand ekonomickd racionalita zmeny podmienok splicania z hladiska stkromného investora
nachddzajiceho sa v porovnatelnej situdcii ako holandsky stat, sa zd4 o to menej prijatelnd, Ze Komisia
v povodnom rozhodnuti v stvislosti s posuidenim pomoci poskytnutej vo forme kapitidlovej injekcie
v tomto $tddiu sprdvneho konania z hladiska ¢lanku 87 ES uviedla viacero skutocnosti relevantnych
pre takéto preskimanie. Zdd sa teda, Ze minimdlna vnutornd miera vynosnosti zamys$lana
a uskuto¢nend na zdklade zmenenych podmienok (15% s tym, Ze navrhované rozmedzie bolo
v rozmedzi 15 % az priblizne 22 %, pozri bod 85 vyssie) bola vyssia nez sadzba, ktori Komisia uviedla
v povodnom rozhodnuti ako zamysland odmenu, ktord ING dlhuje holandskému statu za kapitdlova
injekciu a ktora odkazovala na rozmedzie ,viac ako 10 %", avsak menej ako ,15 % alebo viac“. Komisia
v odovodneniach 63 az 67 pévodného rozhodnutia v tejto stvislosti uviedla:

»(63) Z poslednych udajov vyplyva, Ze v reakcii na trhovi krizu je aktudlna vynosnost hybridného
kapitdlového ndstroja Tier 1 asi 15% alebo viac. Komisia uzndva, Ze ak by sa odmena mala
stanovit vo vyske sucasného clearingu, banka by nemohla vyuzit tento druh opatrenia.
Umyslom Komisie je navyse pripojit sa k dlhodobym trhovym podmienkam a nie uloZit bankam
suCasné nepriaznivé podmienky. Komisia navySe v neddvnych rozhodnutiach o miere
rekapitalizacie v Spojenom krélovstve a v Nemecku akceptovala odmeny vo vyske 12% a 10 %
okrem iného vratane prisnych obmedzeni v oblasti spravania.
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(64) Komisia vzhladom na osobitné charakteristiky a najmd na rizikovy profil cennych papierov
zastdva ndzor, ze v prejedndvanej veci sa bude vyzadovat celkova ocakdvand vynosnost vo vyske
viac ako 10 %.

(65) Holandské orginy sa domnievaji, Ze je velmi pravdepodobné, Ze takito vynosnost sa dosiahne
kombindaciou kupénu vo vyske 8,5% (pripadne viac v zavislosti od vysky vyplatenych dividend),
moznosti premeny na kmenové akcie alebo moznosti odktpenia spolo¢nostou ING vo vyske
150% (15 eur za cenny papier). Komisia za sucasnych okolnosti povazuje tdato hranicu za
nevyhnutné minimum. Holandské organy totiz predlozili viaceré varianty, z ktorych vyplyva, ze
vynosnost moze byt pripadne znac¢nd, ¢o vo velkej miere zdvisi od vysledkov holandského
a svetového hospodérstva a aj od buddceho vyvoja akcii spolo¢nosti ING. Pokial ide o vyplatu
kupénov, treba ocakavat, ze ING vyplati v troch rokoch dividendy, pokial vychddzame
z predpokladu, Ze finan¢né vysledky podniku sa zlepsSia a cena akcie spolocnosti ING pocas
troch rokov prekro¢i 15 eur. Pokial ide o moznost odkupenia, ¢im cena jednej akcie spolo¢nosti
ING prekroci prahovi hodnotu 15 eur, tym zaujimavejsie bude pre akciondrov tento ndastroj
odkupit. Tento stimulacny prostriedok je zalozeny na tom, ze v ramci tohto variantu bude
nastroj vzdy drahsi nez kmenova akcia, a ak cena akcie bude vyssia ako 15 eur, ING bude
dodato¢ne stimulovand, aby sa v prospech akciondrov uistila o tom, Ze uz neexistuje
nebezpecenstvo oslabenia z dovodu premeny néstroja na kmenové akcie.

(66) Podla tohto variantu v pripade, ak podnik odkdpi ndstroj po troch rokoch (a za predpokladu, Ze
sa budd kazdoroc¢ne vypldcat dividendy, ale $tat ziska len kupén vo vyske 8,5%), celkova
vynosnost by pre $tat bola 22,1 % ro¢ne. Ak by k odktpeniu doslo po piatich rokoch, najnizsia
vynosnost by bola 16 % ro¢ne a v pripade, ak sa by pocas tohto obdobia dividendy nevyplacali,

vynosnost bude tiez nizsia vo vyske 15,9 a 9,3 %.

(67) Vzhladom na body 65 a 66 Komisia povazuje za reélne, Ze vynosnost $titnych investicii prekroci
10 %. Komisia pripomina, Ze urcitd neistota v stvislosti s vynosnostou je charakteristicka pre
znacne zavisly kapitdlovy ndstroj Tier 1. Prave z tohto dovodu a vzhladom na povahu tohto
nastroja musi byt oc¢akdvand vynosnost vyssia ako 10 %. Komisia okrem toho ocenuje zavizky
citované v bode 31, ktoré ING a holandské orginy prijali vzhladom na vyplatu dividend
[v bode 31 sa uvddza: , Holandské orginy sa zavdzuju vykonat vsetko preto, aby sa dosiahla
vynosnost minimélne vo vyske 10 %; holandské organy sa domnievaji, Ze takdto vynosnost
mozno velmi pravdepodobne dosiahnut kombindciou kupdénu vo vyske 8,5% (pripadne viac
v zavislosti od vysky vyplacanych dividend) a moznosti odkdpenia; ING tiez vyhlasila, Ze zachova
existujucu politiku v oblasti dividend’]. Komisia tiez berie na vedomie skuto¢nost, ze holandské
organy sa zaviazali vykonat nové ozndmenie, ako je uvedené v bode 32 v pripade, ak sa
nedosiahne ocakdvand vynosnost, hoci pripusta, ze v stuvislosti s uvedenou vynosnostou nemozno
mat istotu.”

120 Z tvah uvedenych v odo6vodneniach ¢. 63 az 67 povodného rozhodnutia — v ramci posudenia

121

zlucitelnosti dotknutej pomoci, a nie uplatnenia zdsady sikromného investora — vyplyva, Ze v tejto
faze konania si Komisia bola Gplne vedoma roznych moznosti dohodnutych v pévodnej dohode, ako aj
pravdepodobnosti uvedenych v tejto sdvislosti, pokial ide o rozne zamyslané varianty. Vynosnost vo
vyske 31 %, ktord Komisia uviedla vo svojich pisomnostiach, je jednozna¢ne maximalna a vobec nie je
nedotknutelnd a neodvolatelnd alebo nie je jedinym referen¢nym zdkladom na postdenie oc¢akavanej
vynosnosti.

Z posuidenia, ktoré Komisia vykonala v pdvodnom rozhodnuti, okrem toho tiez vyplyva, ze Komisia sa
v novembri 2008 domnievala, ze ,v reakcii na trhova krizu“ ocakdvand vynosnost na trhu s cennymi
papiermi toho typu, ako si cenné papiere emitované v case poskytnutia kapitilovej injekcie, bola
»15% alebo viac“. Komisia povazovala tito vynosnost za prili§ vysokt a v tejto faze sa uspokojila
s vynosnostou vo vyske ,viac ako 10 %“. Z toho vyplyva, Ze Komisia zohladnila, Ze stikromni investori
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mozu mat zdujem o podobné cenné papiere. Nemozno a fortiori vylacit, ze taki investori mohli mat
zdujem o také cenné papiere aj v novembri 2009, ked doslo k Gtlmu finan¢nej krizy a ked bolo mozné
sa domnievat, ze ocakdvand vynosnost na trhu mohla byt nizsia, nez akd uznala Komisia.

V tejto suvislosti véak Komisia v napadnutom rozhodnuti neskimala, v ¢om vynosnost v rozsahu 15 %
az 22 % priznand holandskému $tatu po zmene podmienok spldcania nezodpoveda tomu, ¢o by mohol
rozumne ocakdvat stkromny investor v podobnej situdcii, teda vlastnik takého druhu cennych
papierov, aké boli emitované v ¢ase poskytnutia kapitdlovej injekcie, ktord mdze emitent splatit.

Pokial ide dalej o relevantné tudaje uvedené Zalobcami v priebehu konania, najmé pokial ide
o réznu ocakdvanu vynosnost a spravanie referencného sikromného investora, ktoré su uvedené
v sprave a analyzach banky Rothschild, treba konstatovat, ze ide o informadcie, ktoré Komisia
mala alebo mohla mat k dispozicii uz v okamihu, ked prijala napadnuté rozhodnutie. Komisia
v skutoc¢nosti odmietla vziat hoci len hypoteticky do uvahy také skutocnosti, pretoze jej tvahy
vychddzali z nespravneho skutkového predpokladu, Ze v pripade splacania sa uplatnia len
povodné podmienky, ¢o by holandskému $tatu ipso facto poskytlo ,narok na ziskanie prijmov*.
Komisia v$ak bola v prejedndvanej veci povinnd zohladnit a posudit také informécie v ramci
preskimania existencie vyhody spojenej so zmenou podmienok spldcania kapitdlovej injekcie,
konkrétne informacie zakladajice vierohodnost hypotézy, Ze sukromny investor by mohol byt
stimulovany, aby si zvolil istotu namiesto neistoty a dosiahol v tejto suavislosti urcenu
a uspokojivd vynosnost namiesto nepredvidatelnej vynosnosti. Komisia teda nemohla prijat
napadnuté rozhodnutie bez toho, aby takéto skutoc¢nosti zohladnila a preskimala ich vplyv na
postdenie pomoci (pozri bod 99 vyssie).

Komisia v tejto sdvislosti neméze tvrdit, Ze Holandskému kralovstvu a ING umoznila predlozit také
udaje v ramci spravneho konania s odévodnenim, ze im umoznila vyslovit sa k casti tykajucej sa
opisu skutkovych okolnosti v navrhu rozhodnutia. Komisia totiz nemoéze dovodne tvrdit, ze
skuto¢nost, ze niekolko hodin, ktoré im 6. novembra 2009 poskytla, aby sa vyjadrili
k pripravovanému opisu skutkovych okolnosti v napadnutom rozhodnuti, mozno povazovat za
postacujice na predlozenie takychto tidajov. Nielenze lehota stanovend na poskytnutie odpovede
bola prili§ kratka, ale navyse Holandské kralovstvo ani ING nemohli v tejto faze vediet, Ze Komisia
nemd v umysle pouzit na ucely posudenia existencie pomoci tykajiucej sa zmeny podmienok
splacania kritérium sukromného investora. Komisia v tomto dokumente konkrétne neuviedla svoje
stanovisko k dévodom, pre¢o mal holandsky $tat ,ndrok na ziskanie“ 2,5 miliardy eur alebo preco
ING mala povinnost zaplatit takd sumu v pripade predcasného splatenia, ani stanovisko
v stuvislosti s ndsledkami, ktoré treba vyvodit z ocakdvanej vynosnosti, o ktorej Komisia vedela na
zaklade novych podmienok splacania. Komisia neodpovedala ani na tvrdenie zalozené na rovnosti
zaobchddzania, ktorého sa holandsky $tat dovoldval pri ozndmeni zmeny podmienok spldcania, ked

Holandské kralovstvo vysvetlilo, Ze cielom zmeny podmienok splicania bolo pondknut ING
podmienky do urcitej miery podobné tym, ktoré boli poskytnuté spolo¢nostiam AEGON a SNS
Reaal.

Komisia teda vylozila nespravne pojem pomoc, ked neposudila, ¢i sa holandsky $tat prijatim zmeny
podmienok splacania spraval tak, ako by sa spraval sikromny investor v podobnej situdcii, a to najma
z dovodu, ze holandsky $tat mohol mat finan¢né prostriedky splatené predcasne a Ze v tejto savislosti
mal viacsiu istotu, Ze dostane uspokojivii odmenu vzhladom na trhové podmienky existujice v tomto
okamihu.

O analyze zmeny podmienok spldcania de facto
Komisia nemdéze odovodnit ani existenciu uslého prijmu, ked uvadza, ze ING bola de facto povinna

odkupit cast cennych papierov podla pévodnych podmienok spldcania, aj ked to tak nebolo de iure,
pricom toto tvrdenie nie je v napadnutom rozhodnuti podlozené.

ECLLEU:T:2012:98 27



127

128

129

130

131

132

133

ROZSUDOK Z 2. 3. 2012 — VECI T-29/10 A T-33/10
HOLANDSKO A ING GROEP/KOMISIA

Navyse dovody, ktoré Komisia po prvykrat uviedla pred Vseobecnym sidom na preukizanie, ze ING
bola de facto povinnd odkupit cast cennych papierov emitovanych v rdmci zvySovania zikladného
imania, ku ktorému doslo 11. novembra 2008 podla pdvodnych podmienok splécania, sd
nepresved¢ivé a navySe s v rozpore s vyjadreniami predlozenymi Holandskym kralovstvom
a spoloc¢nostami ING a DNB, ktoré su presvedcivejsie.

V tejto stvislosti treba uviest, ze Holandské kralovstvo a ING presvedcivo vysvetlili dovody, pre ktoré
ING nevyuzila moznost spldcania, ktortt mala na zdklade povodnej dohody, dokial sa cena akcie ING
vyrazne nepriblizi 15 euram (pozri najmé bod 86 vyssie).

Hlavné z tychto udajov, a to udaje vztahujuce sa na vyvoj burzového kurzu akcie ING az do dna, ked
bolo prijaté napadnuté rozhodnutie, t. j. 18. novembra 2009, rovnako ako predpokladany kratkodoby
a strednodoby vyvoj tohto burzového kurzu, ktory v tom case uviedli burzovi analytici, boli
k dispozicii v okamihu, ked Komisia vymedzila skutkovy ramec, ktory treba zohladnit pri postdeni
dodato¢nej pomoci. Komisia nemohla tieto skuto¢nosti ponechat bez povS§imnutia, kedze cena akcie
ING a jej pravdepodobny vyvoj v tom case boli relevantné na zhodnotenie vyznamu, ktory povodné
podmienky moézu mat pri posideni udajnej existencie ,ndroku na ziskanie prijmov“ a dodatoc¢nej
pomoci poskytnutej pri zmene podmienok splacania.

Na zdklade tychto ddajov Holandské kralovstvo a ING tvrdia, Ze pre ING nebolo rozumné kipit cenné
papiere emitované v cCase, ked sa poskytla kapitdlovd injekcia s prémiou za spidtné odkdpenie
definovanou v pévodnych podmienkach, pokial bola cena akcie ING nizsia ako 15 eur. Toto tvrdenie
podporuje najmi sprava, ktort pre ING 12. maja 2009 vypracovala investicnd banka Goldman Sachs,
v ktorej st uvedené rozne mozné varianty a ich prospech pre ING, pokial ide najmi o ilohu prahovej
hodnoty, ktoru predstavuje kurz vo vyske 15 eur, na zdklade ktorého doslo k splacaniu za povodnych
podmienok. Tabulka s burzovymi kurzami akcie ING od septembra 2008 do mdja 2010, ktord
Holandské kralovstvo predlozilo v odpovedi na argumenticiu Komisie, rovnako preukazuje, Ze kurz
akcie bol stdle zna¢ne pod prahovou hodnotou 15 eur, a to v kazdom pripade az do 18. novembra
2009, ked bolo prijaté napadnuté rozhodnutie. Tieto tidaje nie su spochybnené tvrdenim Komisie
zalozenym na potrebe zohladnit oslabujici t¢inok stvisiaci s emisiou akcii pozadovanou na ziskanie
finan¢nych prostriedkov potrebnych na pred¢asné splatenie, pokial ide o kurz akcie spolo¢nosti ING,
ako vyplyva z tabulky, ktora v tejto sdvislosti na pojednéavani poskytlo Holandské kralovstvo a ktord
preukazuje, Ze pozadovanda prahova hodnota na ziskanie takychto finan¢nych prostriedkov za
hospodérsky rozumnych podmienok nebola vobec dosiahnuta.

Okrem toho, pokial ide o pravdepodobny vyvoj kurzu akcie spolo¢nosti ING v ¢ase, ked Komisia prijala
napadnuté rozhodnutie, ING cituje roézne spravy analytikov uverejnené na konci oktébra 2009, podla
ktorych je cielovy kurz akcii spolo¢nosti ING za dvandst mesiacov od 9 eur pre Nomura po 12,90 eur
pre Bank of America Merrill Lynch, pricom vsetci ostatni analytici, a to Citi, Deutsche Bank, KBW,
Morgan Stanley a UBS, stanovuji cielovy kurz v rozmedzi 10,60 az 11,50 eura, CiZze zna¢ne pod
prahovou hodnotou 15 eur. Komisia tieto idaje nespochybnuje.

Holandské kralovstvo a ING okrem toho tvrdia, Ze spldcanie cennych papierov emitovanych v case
poskytnutia kapitédlovej injekcie na zéklade povodnych podmienok v roku 2009 vyzadovalo, aby ING
emitovala akcie, pretoze v tom case nemala k dispozicii dostupné financ¢né prostriedky na splatenie
tychto cennych papierov. Bolo preto nelogické emitovat akcie s kurzom niz§im nez 15 eur na ucely
splatenia cennych papierov vo vyske 15 eur. ING mohla emitované cenné papiere na zdklade
dosiahnutych ziskov — a tiez za podmienky, Ze nevyplati dividendy — alebo vynosov z uskuto¢nenych
prevodov splatit az neskor.

Tvrdenia Komisie na vyvrétenie relevantnosti tychto informacii nemozno prijat (pozri body 82 a 87
vyssie). Skutocnost, ze burzovy kurz akcie ING okolo roka 2001 dosiahol 43 eur, tak nemoze
postacovat na spochybnenie tvrdeni vychddzajtcich z konkrétneho vyvoja burzového kurzu tejto akcie
na zaciatku financnej krizy v roku 2008 az do prijatia napadnutého rozhodnutia, ako aj z opisu vyvoja,

28 ECLL:EU:T:2012:98



134

135

136

137

ROZSUDOK Z 2. 3. 2012 — VECI T-29/10 A T-33/10
HOLANDSKO A ING GROEP/KOMISIA

ktory v tom case predpokladali analytici. Rovnako pripomienky vychadzajice z amyslu vyjadreného
spolo¢nostou ING splatit prislusni sumu, pokial to bude mozné, nem6zu mat za nasledok popretie
pravneho dosahu moznosti poskytnutej spoloc¢nosti ING a jej zaujmu, ktord tento podnik mohol
uplatnit vzhladom na skuto¢ny vyvoj burzového kurzu akcie, od ktorého zdviseli ndklady, a teda
pripadné splatenie na zdklade pévodnych podmienok. Navyse vyhldsenia o imysle citované Komisiou
dokladaju len to, ¢o je v nich uvedené, to znamend, ze ING uskuto¢ni splatenie, ak to bude mozné.
Takéto rozhodnutie vsak je sucastou suboru objektivnych a raciondlnych tdajov, na ktoré sa v tejto
suvislosti Zalobcovia odvoldvali a ktorych existenciu Komisia nemoéze popriet, ako to urobila
v napadnutom rozhodnuti, vychddzajiac z nespravneho predpokladu.

Vzhladom na predchddzajice uvahy treba konstatovat, ze ING by vyuzila moznost umoznujiacu jej
splatit sumu kapitdlovej injekcie v priebehu prvych troch rokov len v pripade, ak by existovali urcité
ekonomické okolnosti, ktoré vsak neboli vobec preukdzané a neboli ani pravdepodobné vzhladom na
burzovy kurz akcie ING a jej predpokladany vyvoj v priebehu jesene 2009. Kedze Komisia
nepreskumala vsetky relevantné tdaje, ktoré sa mali zohladnit na ucely posudenia existencie ,naroku
na ziskanie prijmov vo vyske 2,5 miliardy eur” v pripade predcasného splatenia, napadnuté
rozhodnutie je v tejto stuvislosti nespravne.

V kazdom pripade aj za predpokladu, Zze by Komisia mohla dospiet k zaveru, ze $tatu utrpel skodu
vo forme u$lého prijmu, neurcila sumu tohto ddajného us$lého prijmu spravne. Z tvrdeni
Holandského kralovstva a Komisie v tejto suvislosti (pozri body 83 a 84 vyssie) je zrejmé, Ze
Komisia pri svojom posudeni sumy dodato¢nej pomoci nezohladnila dal$iu skuto¢nost, ktord je na
ucely analyzy pojmu pomoc relevantnd. V nadvédznosti na zmenu podmienok splicania totiz
vyplatenie kupdénu zodpovedajiceho turokom vzniknutym v case predcasného splacania uz
nezaviselo, ako to bolo v pripade pévodnych podmienok, od vyplatenia dividend majitelom
kmenovych akcii. Holandskému $titu tak bol priznany ndrok na penaznd sumu, na ktord
nevyhnutne nemal predtym ndrok, pretoze jej ziskanie bolo podmienené rozhodnutim spoloc¢nosti
ING, ¢i vyplati, alebo nevyplati dividendy.

V case, ked Komisia prijala napadnuté rozhodnutie, t. j. 18. novembra 2009, vedela o takej skutoc¢nosti,
ktord bola zrejma zo samotnych zmenenych podmienok. Navyse od okamihu, ked sa Komisia rozhodla
uskutocnit porovnanie medzi oboma verziami podmienok spldcania, jej prislichalo, aby na ucely
urcenia existencie pomoci z hladiska ¢lanku 87 ods. 1 ES (pozri bod 111 vyssie) zohladnila rozdiely,
ktoré medzi tymito verziami existovali. Komisia nemohla ponechat bez povsimnutia predmetny
rozdiel, a to bezpodmienecné vyplatenie kupénu zodpovedajiceho trokom vzniknutym v okamihu
predcasného splacania, pretoze bolo rozhodujice na posudenie toho, ¢i zmena podmienok splacania
viedla k priznaniu dodato¢nej vyhody ING. Komisia navy$e mohla mat vcas k dispozicii cast
relevantnych informdcii na tucely posudenia zmeny podmienok spldcania, ktort ING verejnosti
spristupnila vo svojom tlacovom komuniké z 12. augusta 2009 tykajucom sa vysledkov dosiahnutych
v druhom $tvrtroku 2009, podla ktorého ,ING rozhodla nevyplatit za rok 2009 docasné dividendy
z kmenovych akcii”.

V tejto suvislosti nemozno prijat tvrdenie Komisie, ze uvedeny rozdiel jej holandsky $tit osobitne
neozndmil, alebo tvrdenie, Ze jej pochybenie nebolo zistené v ramci navrhu opisu skutkového stavu
oznameného 6. novembra 2009 (pozri bod 84 vyssie). Ako uz bolo uvedené v bode 136 vyssie, tento
rozdiel totiz predstavuje podla samotného pristupu Komisie typicky prvok pojmu vyhoda definovaného
v ¢lanku 87 ods. 1 ES, vo vztahu ku ktorému je Komisia povinnd kvalifikovat skutkové okolnosti
s prihliadnutim na vsetky tdaje, ktoré st v tejto stvislosti relevantné. Navyse treba uviest, ze
Holandské krélovstvo, ako tvrdi tento $tdt, nemohlo posddit dosah posudenia Komisie, kedze nevedelo
o kvalifikdcii, ktord Komisia zamyslala uplatnit v sdvislosti so zmenami podmienok spldcania, ani
o odpovedi, ktort Komisia chcela poskytnut k tvrdeniam, ktoré uviedlo pocas spravneho konania na
vysvetlenie tejto zmeny.
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Komisia tym, Ze v rozpore so svojou povinnostou uvedenou v bode 107 vys$sie nepoziadala o dalsie
informdcie v tejto suvislosti, ako to povodne urobila v pripade opatrenia tykajiceho sa kapitdlovej
injekcie, alebo nerozhodla o zacati konania vo veci formalneho zistovania podla ¢lanku 88 ods. 2 ES,
ak zmena podmienok spldcania vyvoldvala pochybnosti o jej zlucitelnosti so spolo¢nym trhom, ako to
bolo v pripade opatrenia tykajiceho sa znehodnotenych aktiv, nemoéze zalobcom vytykat, ze jej
neposkytli vietky relevantné informadcie v suvislosti s vyssie uvedenym rozdielom. V kazdom pripade
Holandské krélovstvo a ING mohli na pochybenie, ku ktorému v tejto savislosti doslo, poukazat az po
prijati napadnutého rozhodnutia.

Kedze ING v prejedndvanej veci nevyplatila za rok 2009 nijaké dividendy, holandskému $tatu bola na
zédklade vyhody zakotvenej v zmenenych podmienkach v porovnani s povodnymi podmienkami
poskytnutd suma vo vyske 258,5 miliona eur v dosledku pred¢asného splatenia, ku ktorému doslo
21. decembra 2009. Hoci Komisia nemohla vediet o vyske tejto sumy v Case, ked prijimala napadnuté
rozhodnutie, mala si nevyhnutne polozit otazku tykajucu sa vplyvu, ktory moze mat moznost takejto
platby na sumu dodato¢nej pomoci uvedenej v napadnutom rozhodnuti. Rovnako z dévodov, ktoré
Holandské kralovstvo spravne uviedlo, holandsky $tdt nemohol ocakdvat vyplatenie kupénu v pripade
predcasného splatenia v roku 2009 na zdklade povodnych podmienok, pretoze ING nevyplatila za toto
obdobie dividendy (pozri bod 83 vyssie).

Aj v pripade, ze by kvalifikicia dodato¢nej pomoci uskuto¢nend Komisiou bola teda spravna, ,usly
prijem“ pre holandsky stat z dévodu zmeny podmienok spliacania nemohol byt vo vyske priblizne
2 miliardy eur, c¢ize v rozmedzi 1,79 az 2,2 miliardy eur, ako sa uvadza v napadnutom rozhodnuti, ale
v sume nevyhnutne niz$ej v porovnani so sumou urokov vzniknutych v c¢ase splacania.

Napokon na rozdiel od toho, ¢o tvrdi Komisia (pozri bod 84 vyssie), nemozno sa domnievat, Ze rozdiel
medzi oboma sumami je v tejto veci Gplne irelevantny, kedZe samotnd Komisia chcela stanovit sumu
pomoci v napadnutom rozhodnuti. Tento rozdiel totiz mdze predstavovat sumu, ktord je sama osebe
vyznamnd a podstatnd a ktord moéze vydislit na niekolko stoviek miliénov eur. Nemozno preto vylacit,
ze zohladnenie takejto odmeny stanovenej iba na zdklade zmenenych podmienok mohlo mat vplyv na
posudenie Komisie tak na drovni kvalifikicie pomoci na zdklade ¢lanku 87 ods. 1 ES, ako aj na tGrovni
preskiimania jej zluditelnosti so spolo¢nym trhom podla ¢lanku 87 ods. 3 pism. b) ES, najma pokial ide
o posudenie prispevku spolo¢nosti ING alebo rozsahu opatreni na ndpravu naruseni hospodarskej
sutaze.

Napadnuté rozhodnutie je tak postihnuté nespravnym skutkovym postidenim, ktoré spésobuje vadnost
posudenia Komisie tykajiceho sa pojmu pomoc. Nésledky tohto pochybenia na posudenie zlucitelnosti
predmetnej pomoci so spolo¢nym trhom, ktoré uskutocnila Komisia, budii ndasledne preskimané
v bode 147 a nasl.

Zaver o kvalifikacii dodato¢nej pomoci

Z predchédzajaceho vyplyva, ze kedze Komisia v napadnutom rozhodnuti nepreukdzala, ze zmena
podmienok splidcania zahrnuje pre ING vyhodu, ktord by sidkromny investor nachadzajuci sa
v podobnej situdcii ako holandsky $tit neposkytol, a kedZe nestanovila spravne vysku uvedenej vyhody,
je napadnuté rozhodnutie vadné v rozsahu, v akom z doévodov uvedenych v oddévodneni ¢. 98 tohto
rozhodnutia spoc¢iva na konstatovani, ze zmena podmienok splacania kapitdlovej injekcie predstavuje
dodato¢nt pomoc vo vyske priblizne 2 miliardy eur.

Preto treba zalobnému dévodu zalozenému na poruseni ¢lanku 87 ods. 1 ES vyhoviet bez toho, aby
bolo potrebné odpovedat na dalsie tvrdenia, ktoré v tomto rdmci uviedlo Holandské kralovstvo a ING.

Teraz treba uviest nésledky takejto vady, ktorou je dotknuté odévodnenie aktu, na jeho vyrok.
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B — O ndsledkoch vady, ktorou je dotknuté odévodnenie napadnutého rozhodnutia, na jeho vyrok

Na postidenie dosahu vady, ktorou je dotknuté napadnuté rozhodnutie v rozsahu, v akom je z dovodov
uvedenych v odovodneni ¢. 98 tohto rozhodnutia zalozené na konstatovani, Ze zmena podmienok
splacania kapitdlovej injekcie predstavuje dodatocni pomoc vo vyske priblizne 2 miliardy eur, treba
pripomenut, ze vyrok aktu nemozno oddelit od jeho odovodnenia a musi sa v pripade potreby
vykladat, tak, aby sa zohladnili dévody, ktoré viedli k jeho prijatiu (rozsudok Sudneho dvora
z 15. mdja 1997, TWD/Komisia, C-355/95 P, Zb. s. 1-2549, bod 21, a rozsudok Sudu prvého stupna
z 13. jana 2000, EPAC/Komisia, T-204/97 a T-270/97, Zb. s. 11-2267, bod 39). Hoci iba vyrok
rozhodnutia mdze vyvolat pravne ucinky, rovnako plati, ze postdenia formulované v oddévodneni
rozhodnutia mézu byt predlozené sidu Unie na preskiimanie zakonnosti, pokial ako odévodnenie
aktu sposobujiceho ujmu predstavuju nevyhnutny zdklad vyroku tohto aktu alebo ak moéze toto
odovodnenie zmenit podstatu toho, o ¢om bolo rozhodnuté vo vyroku sporného aktu (pozri rozsudok
Sadu prvého stupna z 1. jula 2009, KG Holding a i./Komisia, T-81/07 az T-83/07, Zb. s. 11-2411,
bod 46 a tam citovanu judikataru).

V tejto savislosti treba uviest, ze Holandské krélovstvo sa v prejedndvanej veci domédha zrusenia
clanku 2 prvého odseku napadnutého rozhodnutia, ktory je okrem iného zaloZeny na konstatovani
uvedenom v oddvodneni ¢. 98 uvedeného rozhodnutia, Ze zmena podmienok splicania predstavuje
dodato¢nt pomoc vo vyske priblizne 2 miliardy eur, pricom vo svojom prvom zalobnom ndvrhu sa
ING, podporovand DNB, v podstate domdha zru$enia clanku 2 prvého odseku napadnutého
rozhodnutia a ¢lanku 2 druhého odseku uvedeného rozhodnutia, ako aj prilohy II tohto rozhodnutia
v rozsahu, v akom Komisia zastivala ndzor, ze zmena podmienok spldcania predstavuje dodato¢nd
pomoc vo vyske 2 miliardy eur.

Preskiimanie tychto navrhov smerujtcich k zruseniu vyzaduje urcit, v akom rozsahu je vyrok dotknuty
pochybeniami, ktorych sa dopustila Komisia, ked v napadnutom rozhodnuti zastdvala nazor, ze zmena
podmienok splicania predstavovala dodato¢nd pomoc vo vyske priblizne 2 miliardy eur, ¢o bude viest
k odliseniu vplyvu tychto pochybeni jednak na ¢lanok 2 prvy odsek napadnutého rozhodnutia a jednak
na ¢lanok 2 druhy odsek uvedeného rozhodnutia, ako aj na prilohu II tohto rozhodnutia.

1. O zdkonnosti clanku 2 prvého odseku napadnutého rozhodnutia

V tejto suvislosti z odovodnenia napadnutého rozhodnutia a najméd z odovodnenia ¢. 98 uvedeného
rozhodnutia jasne vyplyva, Ze Komisia zastdvala ndzor, ze pri zmene podmienok splacania, o ktorej
Holandské kralovstvo informovalo pocas spravneho konania, holandsky $tat poskytol spolo¢nosti ING
»dodato¢ni pomoc vo vyske priblizne 2 miliardy eur®.

Niésledne Komisia tito dodato¢ni pomoc zohladnila, ked definovala celkovi sumu pomoci, ktord bola
poskytnutd Holandskému krélovstvu v rdmci ndstroja na podporu ,nelikvidnych —aktiv®
a restrukturaliza¢ného planu spoloc¢nosti ING (dalej len ,pomoc na restrukturaliziciu“). V oddvodneni
¢. 106 napadnutého rozhodnutia, v ktorom bola stanovend existencia pomoci podla c¢lanku 87
ods. 1 ES, Komisia uviedla, ze ,ING preto celkovo dostane pomoc na restrukturalizaciu do [12 —22]
mld. eur v podobe ziruk na likviditu a priblizne 17 mld. eur vo forme inej pomoci, ¢o predstavuje
priblizne 5% [RWA] banky*.

V odpovedi na pisomné otazky Vseobecného sidu Komisia spresnila, ze len 17 milidrd eur vo forme
inej pomoci predstavovalo priblizne 5% RWA banky ING, pricom poskytnuté zaruky alebo zaruky
poskytnuté v buddcnosti neboli v tomto stadiu tvah zohladnené. Tieto odpovede na pisomné otazky
umoznili tiez preukazat, ze sumu vo vy$ke 17 milidrd eur mozno rozlozit takto: po prvé na sumu
pomoci tykajucu sa kapitdlovej injekcie, teda 10 milidrd eur, ako bolo uvedené v oddvodneni ¢. 97
napadnutého rozhodnutia; po druhé na sumu pomoci tykajicu sa zmeny podmienok splacania, teda
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priblizne 2 miliardy eur, ako bolo uvedené v odovodneni ¢. 98 napadnutého rozhodnutia, a po tretie na
sumu pomoci suvisiacu s opatrenim tykajucim sa znehodnotenych aktiv, teda 5 miliard eur, ako bolo
uvedené v odévodneni ¢. 99 napadnutého rozhodnutia.

Tieto spresnenia umoznuju vyklad pojmu ,pomoc na restrukturalizaciu®, ktory je uvedeny v ¢lanku 2
prvom odseku vyroku napadnutého rozhodnutia, podla ktorého ,pomoc na restrukturaliziciu, ktord
poskytlo Holandsko banke ING, predstavuje $titnu pomoc v zmysle ¢lanku 87 ods. 1 [ES]“
Z predchadzajuceho jasne vyplyva, Ze dodatocnd pomoc predstavuje zdkladny prvok pomoci na
restrukturalizaciu uvedenej v tomto ustanoveni, v ktorom sa nerozliSuje medzi jednotlivymi prvkami
tejto pomoci.

Vzhladom na pochybenia, ktorymi je postihnutd tito kvalifikicia dodato¢nej pomoci v napadnutom
rozhodnuti, sa ¢ldnok 2 prvy odsek napadnutého rozhodnutia musi zru$it v celom rozsahu, kedze
z dovodov uvedenych najmé v odovodneni ¢. 98 napadnutého rozhodnutia spociva na konstatovani, ze
zmena podmienok splicania zahrnuje dodato¢nt pomoc vo vyske priblizne 2 miliardy eur.

2. O zdkonnosti clanku 2 druhého odseku napadnutého rozhodnutia a prilohy II tohto rozhodnutia

Treba uviest, Zze v nadvédznosti na clanok 2 prvy odsek vyroku napadnutého rozhodnutia, ktory
akdkolvek pomoc na restrukturaliziciu, ktord Holandské kralovstvo poskytlo spolo¢nosti ING,
kvalifikuje ako $titnu pomoc v zmysle ¢lanku 87 ods. 1 ES, sa v druhom odseku tohto ustanovenia
uvadza, Ze ,[tito] pomoc je zlucitelnd so spoloénym trhom pod podmienkou splnenia zavizkov
uvedenych v prilohe II, v ktorej sa v prvom rade zdoraznuje, ze ,pokial ide o pomoc na
restrukturaliziciu, musia sa dodrzat tieto zaviazky“. Dodatocnd pomoc, ktord je zdkladnym prvkom
pomoci na restrukturalizéciu, je tak neoddelitelnou sucastou posudenia Komisie, ked sa vyslovuje k jej
zlucitelnosti so spolo¢nym trhom.

Tento zaver je potvrdeny oddévodnenim napadnutého rozhodnutia. V oddvodneni ¢. 141 sa v casti
venovanej posudeniu zlucitelnosti pomoci na re$trukturalizdciu z hladiska ¢lanku 87 ods. 3
pism. b) ES totiz na ucely posidenia sumy pomoci a z nej vyplyvajicich naruseni hospoddrskej stitaze
odkazuje na ,vyznamnud vysku pomoci predstavujicu 5% rizikovo vazenych aktiv, ak je vyjadrena
pomocou rizikovo vazenych aktiv ING Bank[, pricom] tato uroven je dostato¢ne nad ,spustacou
uroviiou’ 2% rizikovo vazenych aktiv’. Tento odkaz na prahovi hodnotu 5% RWA ukazuje, ze
Komisia zohladnila sumu vo vyske 17 milidrd eur, ktord bola predtym uvedend v od6vodneni ¢. 106
napadnutého rozhodnutia (pozri body 150 a 151 vyssSie). Komisia rovnako v odoévodneni ¢. 157
napadnutého rozhodnutia zdoraznila, ze ,dodato¢né opatrenia pomoci prezentované v ramci
re$trukturaliza¢ného planu, t. j. Gprava podmienok spdtného odkipenia cennych papierov kapitilu
Core Tier 1 od Holandska a predpokladané ziruky na zdvazky by sa mali vyhlésit za zluditelné so
spoloénym trhom podla ¢ldnku 87 ods. 3 pism. b) ES vzhladom na hibku opatreni na napravu
naruseni trhu, ktoré si obsiahnuté v restrukturalizacnom pldne, a skuto¢nost, ze pomoc pomdha
prijemcovi zlepsit Zivotaschopnost®, a ,tyka sa to pomoci pochiddzajicej zo zmenenych podmienok
dojednani o splacani kapitdlu poskytnutého Holandskom®.

Zo znenia vyroku a oddévodnenia napadnutého rozhodnutia teda vyplyva, Ze je nemozné oddelit
dodato¢ni pomoc od vyroku a odoévodneni, z ktorych vyrok vychdadza, pri preskimani postdeni
Komisie, pokial ide o zlucitelnost pomoci so spolo¢nym trhom, ako aj urcenie drovne zavizkov
pozadovanej na umoznenie toho, aby sa pomoc mohla vyhlasit za zlucitelnd.

V tejto suvislosti z odpovedi na pisomné otazky a na otazky polozené na pojedndvani vyplyva, ze
Ucastnici konania maju rozdielne nézory, pokial ide o nasledky, ktoré by pozadované zru$enie mohlo
mat na prilohu II napadnutého rozhodnutia, obsahujticu zavizky, ktoré treba dodrziavat na to, aby sa
pomoc na re$trukturaliziciu uvedend v ¢lanku 2 uvedeného rozhodnutia vyhlasila za zluditelnd so
spolo¢nym trhom. Najprv treba uviest, Ze Holandské kralovstvo jasne uviedlo, ze dospelo k néazoru, ze
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zruSenie, ktoré pozaduje, mdze spdsobit neplatnost kompenzacnych opatreni upravenych v prilohe II
tohto rozhodnutia, kedze toto rozhodnutie spoc¢iva najmd v zohladneni sumy dodato¢nej pomoci.
Nésledne podla Holandského kralovstva a spolo¢nosti ING a DNB existuje nevyhnutnd a primerana
spojitost medzi sumou pomoci na resStrukturaliziciu poskytnutou S$tdtom a rozsahom opatreni
predlozenych na ndpravu naru$eni hospodarskej sutaze, ku ktorym doslo v dosledku tejto pomoci.
Komisia sa naopak domnieva, ze skutoc¢nost, Zze sa odpocita suma 2 miliardy zo sumy pomoci na
restrukturalizaciu — ktord na ucely postdenia opatreni potrebnych na ndpravu vzniknutych naruseni
hospodérskej stutaze zohladnuje najmi 10 milidrd eur ako pomoc poskytnutd vo forme kapitdlovej
injekcie a 5 miliard eur ako pomoc poskytnutd vo forme opatrenia tykajiceho sa znehodnotenych
aktiv —, nemd nijaky vplyv na dosah opatreni predlozenych na ndpravu vzniknutych naruseni
hospodarskej sutaze.

Na ucely stanovenia rozsahu pozadovaného zru$enia napadnutého rozhodnutia Vseobecny sud
nemodze tento posledny pristup prijat. Aj ked rozsah kompenza¢nych opatreni v zdsade priamo
a primerane zavisi od poskytnutej pomoci, ktorej posidenie je v prejedndvanej veci v podstatnom
rozsahu postihnuté vadou, z napadnutého rozhodnutia jasne vyplyva, ze Komisia tuto otazku
preskimala vzhladom na t¢inky pomoci na restrukturalizdciu, ktord pozostdva z pomoci tykajucej
sa kapitdlovej injekcie, pomoci tykajucej sa zmeny podmienok spldcania a pomoci suavisiacej
s opatrenim tykajacim sa znehodnotenych aktiv, teda vzhladom na pomoc v celkovej vyske
17 milidrd eur.

Komisia z dovodu, ze sa dopustila pochybeni, uz nemoéze tvrdit, ako je to vykonané v odévodneniach
¢. 106 a 141 napadnutého rozhodnutia, Ze predmetnd pomoc predstavuje ,zna¢ni sumu pomoci®,
»predstavujucu 5 % rizikovo vazenych aktiv®, na zdklade ktorej boli postidené kompenzacné opatrenia.

Na zaver, kedZe ¢ldnok 2 prvy odsek napadnutého rozhodnutia je z hladiska ¢lanku 87 ods. 1 ES
protipravny, lebo ako stitnu pomoc kvalifikuje pomoc na restrukturalizaciu, ktord zahrnuje dodato¢nu
pomoc vo vyske priblizne 2 miliardy eur uvedent v oddvodneni ¢. 98 napadnutého rozhodnutia, tato
protipravnost tiez nevyhnutne sposobuje protipravnost clainku 2 druhého odseku uvedeného
rozhodnutia a prilohy II tohto rozhodnutia, ktord je k nemu pripojend, v rozsahu, v akom zluéitelnost
pomoci, na ktort sa poukazuje v tomto druhom odseku, zavisi od analyzy a zavazkov, ktorych obsah sa
posudzuje z hladiska pomoci na re$trukturalizdciu definovanej v ¢lanku 2 druhom odseku uvedeného
rozhodnutia, ktora zahrnuje dodato¢nu pomoc.

Vzhladom na tento zéver a v zdujme hospoddrnosti konania nie je opodstatnené, aby Vseobecny sud
preskimal tvrdenia ING a Komisie, pokial ide o druhy a treti Zalobny dévod uvedeny vo veci T-33/10,
ktoré sa tykaju neskorsieho $tadia analyzy a predpokladaji, Ze pomoc na restrukturaliziciu uvedena
v ¢lanku 2 napadnutého rozhodnutia bola spravne posudend, ¢o neplati v prejednavanej veci.

O trovach

Podla ¢ldnku 87 ods. 2 rokovacieho poriadku tcastnik konania, ktory vo veci nemal Gspech, je povinny
nahradit trovy konania, ak to bolo v tomto zmysle navrhnuté. Vzhladom na to, Zze Komisia nemala
v tomto spore uspech, je opodstatnené zaviazat ju na ndhradu trov konania v stlade s ndvrhmi
Holandského krélovstva, ING a DNB v tomto zmysle.
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Z tychto dovodov
VSEOBECNY SUD (prva komora)

rozhodol a vyhlasil:

1. Veci T-29/10 a T-33/10 sa na tcely tohto rozsudku spajaju.

2. Clanok 2 prvy odsek rozhodnutia Komisie 2010/608/ES z 18. novembra 2009 o Statnej
pomoci C 10/09 (ex N 138/09), ktoru Holandsko poskytlo na uver kryty nelikvidnymi
aktivami banky ING a restrukturalizacny plan, ako aj clanok 2 druhy odsek uvedeného
rozhodnutia a priloha II tohto rozhodnutia sa zrusuju.

3. Eurdpska komisia je povinna nahradit trovy konania.

Azizi Frimodt Nielsen Kanninen

Rozsudok bol vyhldseny na verejnom pojednavani v Luxemburgu 2. marca 2012.

Podpisy
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