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W Zbierka sudnych rozhodnuti

ROZSUDOK VSEOBECNEHO SUDU ($iesta komora)

z 15. septembra 2016*

,Statna pomoc — Bankovy sektor — Pomoc poskytnutd dénskej banke FIH vo forme prevodu jej
znehodnotenych aktiv na novi dcérsku spolo¢nost a ich nésledného odkupenia ddnskym orgdnom
poverenym zabezpecenim financnej stability — Stitna pomoc v prospech bank v obdobi krizy —
Rozhodnutie, ktorym sa pomoc vyhlasuje za zlucitelntt s vnttornym trhom — Pojem pomoc —
Kritérium stukromného investora — Kritérium sikromného veritela — Vypocet vysky pomoci —
Povinnost odévodnenia“

Vo veci T-386/14,
FIH Holding A/S, so sidlom v Kodani (Dansko),
FIH Erhvervsbank A/S, so sidlom v Kodani,
v zastipeni: O. Koktvedgaard, advokat,
zalobkyne,
proti
Eurépskej komisii, v zastipeni: L. Flynn a P.-]. Loewenthal, splnomocneni zastupcovia,
ktorej predmetom je ndvrh, zaloZzeny na cldnku 263 ZFEU, na zru$enie rozhodnutia Komisie
2014/884/EU z 11. marca 2014 o $titnej pomoci SA.34445 (12/C), ktord poskytlo Dénsko na prevod
aktiv stvisiacich s majetkom z FIH na FSC (U. v. EU L 357, 2014, s. 89),
VSEOBECNY SUD (iesta komora),
v zlozeni: predseda komory S. Frimodt Nielsen, sudcovia F. Dehousse a A. M. Collins (spravodajca),
tajomnik: L. Grzegorczyk, referent,

vzhladom na pisomnu cast konania a po pojedndvani z 25. februdra 2016,

vyhlasil tento

* Jazyk konania: angli¢tina.
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Rozsudok
Okolnosti predchadzajiace sporu

Vseobecny kontext

Jedna z dvoch uvedenych zZalobkyn FIH Erhvervsbank A/S (dalej len ,FIH®) je spolo¢nost s ru¢enim
obmedzenym zaloZend podla dédnskej bankovej pravnej dpravy, nad ktorou vykondvaja dohlad dénske
bankové organy. FIH a jej dcérske spoloc¢nosti si v celom rozsahu vo vlastnictve druhej zalobkyne,
spolo¢nosti FIH Holding A/S (dalej len ,,FIH Holding").

Dénske krélovstvo prijalo v prospech FIH a inych bdnk niekolko opatreni s cielom stabilizovat svoj
bankovy sektor. V juni 2009 FIH dostala injekciu hybridného kapitdlu Tier 1 vo vyske 1,9 miliardy
dénskych korun (DKK) (priblizne 225 miliénov eur) podla ddnskeho zdkona o $titom financovanych
kapitdlovych injekcidch. Eurdpska komisia tento zdkon schvdlila ako schému pomoci zlucitelnd
s vnatornym trhom rozhodnutim K(2009) 776 v kone¢nom zneni z 3. februara 2009 o schéme $tatnej
pomoci N31a/2009 — Dénsko. Podla tohto rozhodnutia bola schéma pomoci otvorend bankovym
institaciam, ktoré su v podstate zdravé a platobne schopné.

V juli 2009 Dénske kréalovstvo poskytlo spolo¢nosti FIH $titnu zdruku vo vyske 50 milidrd DKK
(priblizne 6,31 miliardy eur) podla dénskeho zikona o financnej stabilite. Rozhodnutim K(2009) 776
v kone¢nom zneni bol aj tento zdkon schvileny ako schéma pomoci zlucitelnd s vnutornym trhom.
FIH pouzila celt tato zaruku na vydanie dlhopisov. K 31. decembru 2011 bola hodnota dlhopisov
emitovanych spolo¢nostou FIH so zdrukou danskeho statu 41,7 miliardy DKK (priblizne 5,56 miliardy
eur), teda 49,94 % stvahy spoloc¢nosti FIH. Splatnost tychto dlhopisov bola stanovend na roky 2012
a 2013.

Od roku 2009 do roku 2011 ratingova agentira Moody’s znizila rating spolo¢nosti FIH z A2 na Bl
s negativnym vyhladom.

S cielom prekonat problémy s likviditou vytvorené struktirou splatnosti dlhopisov sa ukdzalo byt
nevyhnutné podstatne zredukovat stvahu spoloc¢nosti FIH. Dénske krdlovstvo teda 6. marca 2012
ozndmilo Komisii balik opatreni. Boli navrhnuté dve etapy.

V priebehu prvej etapy doslo k prevodu najproblematickejsich aktiv (najma dverov na nehnutelnosti
a derivatov) na novi dcérsku spoloc¢nost spolo¢nosti FIH Holding, NewCo. Pociato¢né zavazky
spolo¢nosti NewCo predstavovali dva uvery, ktoré jej poskytla FIH, a vlastny kapitdl v hodnote 2
miliardy DKK (priblizne 268 miliénov eur). V tomto kontexte aj Financial Stability Company (dalej len
»FSC"), verejny subjekt zriadeny danskymi organmi v suwvislosti s finan¢nou krizou, poskytla spolo¢nosti
NewCo financovanie vo vyskach potrebnych na refinancovanie jej aktiv (konkrétne 13 milidrd DKK),
aby FIH splatila svoje avery so stitnou zarukou.

V priebehu druhej etapy FSC nakupila akcie spolo¢nosti NewCo, ktord bola nésledne riadnym
sposobom zlikvidovana.

FIH Holding a FSC uzatvorili viacero vedlajsich dohod tykajicich sa situdcie spolo¢nosti NewCo pocas
tohto postupu likvidacie. Konkrétne, FIH Holding poskytla spolo¢nosti FSC neobmedzent zaruku na
straty, ktorou jej zarucovala spétné ziskanie vsetkych jej platieb a kapitdlovych injekcii poskytnutych
spoloc¢nosti NewCo. FSC stuhlasila s financovanim a rekapitalizaciou spolocnosti NewCo v priebehu jej
likvidacie, ak to bude nevyhnutné.
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V rozhodnuti C(2012) 4427 final z 29. jana 2012 tykajicom sa Stitnej pomoci SA.3445 (12/C)
(ex 2012/N) — Dénsko sa Komisia domnievala, Ze ozndmené opatrenia predstavuju s$titnu pomoc
v prospech spolo¢nosti NewCo a skupiny FIH. Docasne vsak schvdlila balik opatreni na ucely
finan¢nej stability na obdobie Sest mesiacov, alebo pre pripad, ze by Dénske kréalovstvo v priebehu
tohto obdobia predlozilo plan restrukturalizacie, az do prijatia kone¢ného rozhodnutia v tejto otazke.

Prijatim tohto rozhodnutia Komisia zacala konanie vo veci formalneho zistovania tykajuce sa tychto
opatreni. Konkrétne vyjadrila pochybnosti tykajuce sa ich primeranosti a obmedzenia na nevyhnutné
minimum. Dalej si kladla otdzku, ¢i bol vlastny prispevok skupiny FIH primerany a ¢i bolo skreslenie
hospodarskej siutaze dostato¢ne obmedzené.

Dna 2. jula 2012 FIH splatila Danskemu krélovstvu hybridny kapital Tier 1 vo vyske 1,9 miliardy DKK
(priblizne 225 miliénov eur), ktory dostala v roku 2009. FSC bola teda schopna financovat takmer celt
vysku kapitdlu 2 miliardy DKK potrebného na odkupenie spolo¢nosti NewCo vdaka pred¢asnému
splateniu tohto kapitalu.

Dna 4. janudra 2013 Dénske kréalovstvo predlozilo plan restrukturalizicie spolo¢nosti FIH, ktorého
konecné znenie je z 24. juna 2013.

Dna 3. oktébra 2013 Dénske krélovstvo predlozilo subor ndvrhov zavizkov, ktorého kone¢né znenie je
z 3. februdra 2014, s cielom reagovat na obavy vyjadrené Komisiou v ramci konania o preskimani.

Napadnuté rozhodnutie

Dna 12. marca 2014 Komisia ozndmila Dénskemu kralovstvu svoje rozhodnutie 2014/884/EU
z 11. marca 2014 o $tiatnej pomoci SA.34445 (12/C), ktora poskytlo Dansko na prevod aktiv sdvisiacich
s majetkom z FIH na FSC (U. v. EU L 357, 2014, s. 89, dalej len ,napadnuté rozhodnutie®). Predmetnd
pomoc bola vyhldsena za zluditelnti s vnttornym trhom podla ¢lanku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU
vzhladom na plén re$trukturalizdcie a predlozené zavazky.

Podla napadnutého rozhodnutia predstavuji opatrenia v prospech spolo¢nosti FIH Statnu pomoc
v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU.

Po prvé Komisia uviedla, Ze predmetné opatrenia zahfnaju sStitne zdroje, pretoze su financované
spolo¢nostou FSC, ktora je verejnopravnym podnikom pouzivajicim verejné prostriedky. Najprv FSC
poskytla hotovostnd injekciu 2 miliardy DKK (priblizne 268 miliénov eur) za kipu akcii spolo¢nosti
NewCo. Dalej sa FSC zaviazala financovat aktiva spolo¢nosti NewCo, kym FIH splati dvery so $tatnou
zarukou (pozri bod 6 vyssie). Napokon sa FSC vzdala casti urokov v suvislosti s vyplatenim zaruky
spolo¢nosti FIH Holding na straty spolo¢nosti NewCo (pozri bod 8 vyssie).

Po druhé sa Komisia domnievala, Ze opatrenia poskytuju vyhodu v prospech skupiny FIH. Uviedla, ze
v rozpore s tym, ¢o tvrdia danske organy, tieto opatrenia porusujd zdsadu sikromného prevadzkovatela
v trhovom hospodarstve. V tejto stvislosti sa v grafe zobrazenom v napadnutom rozhodnuti uvadza
gistd sucasna hodnota (,CSH“ alebo ,net present value“) dohody o ktpe akcii pre roézne likvidaéné
hodnoty aktiv spolo¢nosti NewCo od 5,1 miliardy DKK do 28,3 miliardy DKK. Kazdy zo scenarov sa
vyskytne s pravdepodobnostou naznacenou bodkovanou ¢iarou od 0,1% do 7,5%. Podla Komisie je
v najpravdepodobnejsich scendroch vynos mierne zaporny.

Podla napadnutého rozhodnutia oc¢akévany vynos (,expected return“) predmetnych opatreni zévisi od

budtceho pradu vynosov z penaznych tokov, ktory musi byt preruseny do sucasného dna, teda do
CSH, s pouzitim primeranej diskontnej sadzby (,discount rate).

ECLLEU:T:2016:474 3



19

20

21

22

ROZSUDOK Z 15. 9. 2016 — VEC T-386/14
FIH HOLDING A FIH ERHVERVSBANK/KOMISIA

Graf 1

Cistd sicasnd hodnota opatrenia pre FSC
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V napadnutom rozhodnuti sa teda konstatuje, Ze celkovd priemerna CSH vazena pravdepodobnostou
dosahuje v pripade opericie dohody o kupe akcii podla vypoltu externého znalca Komisie
726 milionov DKK. V doésledku toho je vysledkom dohody o kiape akcii z pohladu spolo¢nosti FSC
strata namiesto zisku. Okrem toho by sukromny prevadzkovatel v trhovom hospodérstve pozadoval
protiplnenie za vlastny kapitdl najmenej vo vyske 10 % rocne pri podobnej investicii 2 miliard DKK
(priblizne 268 miliénov eur), ¢o by generovalo priblizne 1,33 miliardy DKK za obdobie sedemroc¢nej
existencie spolo¢nosti NewCo.

Po tretie Komisia uviedla, Ze opatrenia sa tykaju len skupiny FIH a spoloc¢nosti NewCo, a preto st
selektivne.

Po $tvrté sa Komisia domnievala, Ze opatrenia st sposobilé skreslit hospodarsku sitaz a mat vplyv na
obchod medzi ¢lenskymi Statmi.

Podla vypoctov Komisie, ktoré sa opieraja o spravy externych znalcov, dosahuje vyska pomoci priblizne
2,25 miliardy DKK (teda priblizne 300 miliénov eur). Na ucel vycislenia vy$ky pomoci Komisia
zohladnila nasledujice skuto¢nosti:

— vyhodu tykajiacu sa vzorca dohody o kipe akcii (0,73 miliardy DKK) z dévodu len 25 % ucasti na
raste vlastného kapitdlu za sedemrocné investicné obdobie (podla Komisie by priama kapitdlova
investicia predstavovala 100 % Gcast na vynosoch z vlastného kapitélu),

— vzdanie sa vyro¢ného protiplnenia za vlastny kapitdl za sedemroc¢né investicné obdobie (1,33
miliardy DKK),

— nadmerné trokové platby spolo¢nostou NewCo za prvy tver spoloc¢nosti FIH a jeho pociatocné
financovanie (0,33 miliardy DKK),
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— platby nadmernych administrativnych poplatkov spolo¢nosti FIH za spravu aktiv a hedzing (0,14
miliardy DKK).

Za zmiernujuci faktor Komisia povazovala pred¢asné zrusenie $tatnych zaruk vo vyske 0,28 miliardy
DKK, ktoré sa mali odpocitat od vysky pomoci.

Pokial ide o zlucitelnost pomoci, Komisia preskimala opatrenie na zdklade ¢lanku 107 ods. 3 pism. b)
ZFEU a vzhladom na ozndmenie o zaobchidzani so znehodnotenymi aktivami v bankovom sektore
Spolo¢enstva (U. v. EU C 72, 2009, s. 1, dalej len ,0znidmenie o znehodnotenych aktivach®), ako aj
oznamenie o uplatinovani pravidiel $tatnej pomoci na podporné opatrenia v prospech bank v savislosti
s finan¢nou krizou od 1. janudra 2012 (U. v. EU C 356, 2011, s. 7, dalej len ,oznamenie
o restrukturalizicii).

V tejto suvislosti Komisia uviedla, Ze pozadované protiplnenie za vlastny kapitdl vychddzalo zo
skuto¢ného Ccistého znizenia kapitdlovych poziadaviek vyplyvajiceho z opatreni. Komisia posudila
hruby tucinok zniZzenia kapitdlovych poziadaviek vyplyvajiceho z opatreni na 375 miliénov DKK
a prislusnd hodnotu prevodu na sumu 254 miliénov DKK nad redlnou ekonomickou hodnotou, za
ktord bolo potrebné poskytnut protihodnotu a vrétit ju. NavySe bolo potrebné vratit nadmerné
poplatky vo vyske 143,2 miliéna DKK.

Podla Komisie platba vopred vo vyske 254 miliénov DKK (s diiom valuty 1. marca 2012) znizila ¢isty
ucinok znizenia kapitdlovych poziadaviek z 375 miliénov DKK na 121 miliénov DKK. Z toho dovodu
by sa jednorazovou prémiou vo vyske 310,25 miliéna DKK s diiom valuty 30. septembra 2013 plus
ro¢nou platbou vo vyske 12,1 miliéna DKK (zodpovedajicou ro¢nému protiplneniu za zniZenie
kapitalovych poziadaviek vo vyske 10%) popri vrateni nadmernych administrativnych poplatkov
uviedli opatrenia do stladu s ozndmenim o znehodnotenych aktivach.

Vzhladom na véetky tieto skuto¢nosti sa Komisia domnievala, Ze opatrenia si primerané, obmedzené
na minimum a zabezpecuju dostato¢ny vlastny prispevok zo strany FIH v sulade s ozndmenim
o znehodnotenych aktivach.

Komisia dalej overila zlucitelnost opatreni s ozndmenim o re$trukturalizécii. Domnievala sa teda, Ze bol
predlozeny komplexny plan restrukturalizicie, ktory preukazuje, ze FIH obnovi svoju dlhodobu
zivotaschopnost bez $titnej pomoci. Okrem toho plan re$trukturalizdcie podla Komisie zabezpecuje
primerané rozdelenie bremena, ako aj dostato¢né zmiernenie skreslenia hospodarskej sttaze.

Vzhladom na uvedené bola pomoc napadnutym rozhodnutim vyhldsend za zlucitelnd s vnutornym
trhom.

Konanie a navrhy acastnikov konania

Névrhom podanym do kanceldrie VSeobecného sudu 24. maja 2014 zalobkyne podali zalobu, na
zaklade ktorej sa zacalo toto konanie.

Zalobkyne navrhujd, aby Vieobecny sid:

— zru$il napadnuté rozhodnutie,

— ulozil Komisii povinnost nahradit trovy konania.
Komisia navrhuje, aby VSeobecny sud:

— zamietol zalobu ako scasti nepripustnu a scasti nedévodnd,
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— ulozil zalobkyniam povinnost nahradit trovy konania.

Na zéklade spravy sudcu spravodajcu Vseobecny sid rozhodol o otvoreni ustnej casti konania
a v ramci opatreni na zabezpecenie priebehu konania upravenych v c¢lanku 89 ods. 3 pism. a)
Rokovacieho poriadku Vseobecného sudu vyzval Gcastnikov konania, aby odpovedali na niektoré
pisomné otazky. Ucastnici konania na tieto otdzky odpovedali v stanovenych lehotach.

Prednesy ucastnikov konania a ich odpovede na tustne otazky, ktoré im Vseobecny sud polozil, boli
vypocuté na pojednavani 25. februdara 2016.

Pravny stav

Na podporu zaloby zalobkyne uvaddzajud tri zalobné dovody, pricom prvy zalobny dovod je zalozeny na
poruseni ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU v rozsahu, v akom sa napadnutym rozhodnutim nespravne uplatnila
zésada stukromného prevadzkovatela v trhovom hospodarstve, druhy zalobny dévod je zaloZeny na
nespravnom vypocte vysky $tatnej pomoci a nezlucitelnej pomoci, a treti Zalobny dévod je zalozeny na
poruseni povinnosti odoévodnenia.

O prvom Zalobnom dévode zaloZenom na nesprdvnom uplatneni zdsady siikromného prevddzkovatela
v trhovom hospoddrstve

Tvrdenia Gc¢astnikov konania

Svojim prvym zalobnym doévodom zalobkyne tvrdia, ze napadnuté rozhodnutie porusuje ¢lanok 107
ods. 1 ZFEU v rozsahu, v akom Komisia dospela k zaveru, Ze opatrenia nie st v sulade so zasadou
sukromného previdzkovatela v trhovom hospodarstve. Podla zalobkyn sa nesprdvne domnievala, ze
prevod aktiv predstavuje $titnu pomoc, kedZe Ziadny prevddzkovatel v trhovom hospodérstve by za
rovnocennych podmienok neinvestoval.

V tejto suvislosti Komisia podla nich nezohladnila uz existujuce riziko pre Déanske kréalovstvo, Ze by
mohlo utrpiet velmi vyrazné $kody, pokial ide o injekciu hybridného kapitdlu Tier 1 vo vyske 1,9
miliardy DKK (priblizne 225 miliénov eur), a 42 milidfrd DKK v dlhopisoch v obehu, emitovanych
spolo¢nostou FIH so $tatnou zarukou. Podla Zalobkyn mal prevod aktiv eliminovat riziko, ze FIH bude
musiet Celit problémom s likviditou alebo Ze bude musiet byt dokonca zlikvidovana.

Zalobkyne uvadzaji, Ze podla odhadov externého konzultanta z juna 2012 Danskemu kralovstvu
hrozila cistd strata 3,8 miliardy DKK v suvislosti so zaru¢enymi dlhopismi a 1,9 miliardy DKK
v stvislosti s injekciou hybridného kapitdlu Tier 1 v pripade platobnej neschopnosti spolo¢nosti FIH.
Preto odhadovand (cistd strata podla nich znizuje vysku $titnej pomoci vypocitanej Komisiou na 2,25
miliardy DKK.

Zalobkyne dodévaji, ze v case prevodu aktiv muselo Danske kralovstvo celit dvom rizikovym
scenarom. Po prvé riziku spojenému s dlhopismi so stitnou zarukou a injekciou hybridného kapitalu
v ramci pripadnej platobnej neschopnosti spolo¢nosti FIH. Po druhé riziku spojenému so samotnym
prevodom aktiv, vyplyvajicemu z moznosti, ze vysledky portfélia aktiv budd horsie, nez sa cakalo.
V stlade s dohodou o prevode bude aktkolvek stratu v tejto sdvislosti znasat FIH. Zalobkyne vytykajt
Komisii, ze v napadnutom rozhodnuti nepreskiimala, ¢i sa v dosledku prevodu aktiv podstatne znizilo
(¢i dokonca odstranilo) prvé riziko, to znamena riziko platobnej neschopnosti spolo¢nosti FIH.

Podla zalobkyn mala Komisia namiesto analyzovania, ¢i by sukromny previdzkovatel za podobnych

okolnosti poskytol rovnaké financovanie, preskimat spravanie sikromného prevadzkovatela, ktory ¢eli
rovnakym rizikdim ako Ddénske krdlovstvo. V skuto¢nosti by podla nich nebol sikromny veritel
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v rovnakej situdcii ako stkromny investor posobiaci v normdalnych podmienkach trhového
hospodarstva (dalej len ,sukromny investor) v tom zmysle, Ze je mozné, ze sukromny veritel by
musel uzatvorit stratovd transakciu, ak by to bol spdsob, ako sa vyhnut este vyraznej$im stratam.

Zalobkyne tvrdia, ze pokial ide o riziko strit identifikovanych v bode 38 vyssie (konkrétne 5,7 miliardy
DKK), podmienky prevodu aktiv neboli Stedrejsie pre spolocnost FIH v porovnani s tymi, aké by
akceptoval obozretny prevadzkovatel v trhovom hospoddrstve (teda stikromny veritel).

Zalobkyne poznamenévaju, pokial ide o riziko pre $tét, Ze injekcia vo forme hybridného kapitélu Tier 1
vo vyske 1,9 miliardy DKK (priblizne 225 miliénov eur) spoloc¢nosti FIH bola nahradena kapitilovou
investiciou 2 miliardy DKK (priblizne 268 miliénov eur) do spolo¢nosti NewCo. Navyse FIH Holding
podla nich pontkla neobmedzenti zdruku na straty. Okrem toho, kym hybridny kapital Tier 1 nebol
zabezpeceny pre pripad konkurzu spolo¢nosti FIH, kapitdlova investicia do spolo¢nosti NewCo bola
zabezpecena zdloznym pravom a zarukou na straty zo strany spolo¢nosti FIH Holding. Dodévaju, ze
FIH bola povinna pouzit 2 miliardy DKK ziskané od spoloc¢nosti FSC na splatenie dlhopisov so §tatnou
zarukou, ¢o eSte viac znizovalo riziko pre $tat. Napokon uvadzajd, ze v pripade platobnej neschopnosti
mala FIH rozdelit az 90 % dividend.

Zalobkyne tvrdia, ze sikromny veritel by sa tiez pokusil znizit svoju expoziciu vo¢i dlznikovi, ktory ma
finan¢né tazkosti. Vzhladom na vyssie uvedené sa domnievaja, Ze prevod aktiv nepredstavuje $tatnu
pomoc, a teda Ze napadnuté rozhodnutie musi byt zrusené z ddévodu porusenia ¢lanku 107 ods. 1
ZFEU.

Komisia spochybnuje tvrdenia zalobkyn.

Podla Komisie zalobkyne nepoznaji rozdiel stanoveny judikatdrou medzi uplatnitelnostou zasady
sukromného prevadzkovatela v trhovom hospodirstve a jej skuto¢nym uplatiiovanim. Tvrdi, Ze tito
zédsada sa uplatni v pripade, ak dotknuty clensky $tat konal ako prevddzkovatel na trhu, a nie
v postaveni organu verejnej moci. Pokial ide o uplatnenie tejto zdsady, prihliada sa iba na vyhody
a povinnosti spojené so situdciou S$tatu v postaveni akciondra alebo investora, nie vsak na vyhody
a povinnosti spojené s jeho postavenim organu verejnej moci.

Téza 7alobkynn o zohladneni pripadnych strat spojenych s uZz existujucimi dlhmi vyplyvajacimi
z kapitalovej injekcie a zaruk je podla nej v rozpore s judikatdrou. Zalobkyne podla nej opominajt
skutoCnost, Ze tieto opatrenia predstavuji §$titnu pomoc v prospech spolo¢nosti FIH, a teda ze
vyplyvajd z konania $titu v postaveni orgidnu verejnej moci. Komisia preto nemohla priznat ziadny
vyznam riziku spojenému s tymito stratami.

Z tych istych dovodov sa Komisia domnieva, ze zalobkyne nespravne tvrdia, Ze sa dopustila
nespravneho posudenia, ked porovnala spravanie ¢lenského $titu so spravanim investora, a nie so
spravanim veritela. Poznamenava, ze Zalobkyne neuvadzaju Ziadne iné uz existujice dlhy, ktoré by FIH
mala vodi $tatu v postaveni previdzkovatela na trhu.

Pokial ide o scendr rizika spojeného s pravdepodobnostou zlyhania spolo¢nosti FIH Holding, Komisia
uvadza, ze pri takom komplexnom hospodirskom hodnoteni, o aké ide v prejednivanej veci, ma
siroka diskre¢ni pravomoc. Dodéva, Ze v rdmci neobmedzenej ziruky na straty poskytnutej
spolo¢nostou FIH Holding bolo relevantnym rizikom, ze FIH Holding nebude schopnd zné$at straty,
ktoré mozu vznikndt spolo¢nosti FSC pocas likvidacie spolo¢nosti NewCo (najméd ak by sa tato
spolo¢nost musela rekapitalizovat). Podla Komisie plati, Ze ¢im by likvidacnd hodnota spolo¢nosti
NewCo bola nizsia (a teda ¢im by straty spoloc¢nosti FSC boli vyssie), tym je menej pravdepodobné, ze
FIH Holding by bola schopnd dodrzat vsetky svoje zavazky vyplyvajuce z tejto zaruky. Komisia sa
domnievala, Ze mozno predpokladat stratu 16 % pri vSetkych likvidacnych hodnotach, ¢o zodpoveda
miere pravdepodobnosti zlyhania financ¢nej instittcie, ktorej agentira Moody’s pridelila rating B1 (teda
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rating spolo¢nosti FIH v case schvdlenia opatreni). Na zaver sa Komisia domnieva, Ze sprdvne
zhodnotila riziko zlyhania spolo¢nosti FIH Holding spojené s neobmedzenou zarukou na straty, ktora
poskytla spolo¢nosti FSC.

Vo svojej duplike Komisia spresnuje, ze vzhladom na to, ze rozhodla, Ze zdsada sukromného investora
je uplatnitelnd, pouzila ju v napadnutom rozhodnuti.

Postudenie Vseobecnym sidom

Podla ¢ldanku 107 ods. 1 ZFEU, ak nie je Zmluvami ustanovené inak, pomoc poskytovana ¢lenskym
$taitom alebo akoukolvek formou zo s$tatnych prostriedkov, ktord nardsa hospodarsku sutaz alebo je
sposobild narusit hospodarsku stutaz tym, ze zvyhodnuje urcitych podnikatelov alebo vyrobu urcitych
druhov tovaru, je nezlucitelnd s vnutornym trhom, pokial ovplyviiuje obchod medzi ¢lenskymi $tatmi.

Kvalifikicia pomoci v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU si vyzaduje, aby sa splnili vietky podmienky
uvedené v tomto ustanoveni. Po prvé musi ist o zdsah zo strany $titu alebo financovany zo statnych
prostriedkov. Po druhé tento zdsah musi byt spdsobily ovplyvnit obchod medzi ¢lenskymi $titmi. Po
tretie musi poskytnut vyhodu jeho prijemcovi tym, ze zvyhodnuje urcité podniky alebo urcitt vyrobu.
Po $tvrté musi narusat alebo byt sposobild narusit hospodarsku stutaz (rozsudok zo 17. méaja 2011,
Buczek Automotive/Komisia, T-1/08, EU:T:2011:216, bod 66).

Pokial ide konkrétnejsie o podmienku vyhody, je potrebné pripomenut, Ze pojem pomoc je
vSeobecnejs$i nez pojem subvencia vzhladom na to, ze nezahfna len pozitivne plnenia, akymi st
samotné subvencie, ale aj zdsahy $titu, ktoré roznymi formami znizuju vydavky, ktoré obvykle
zatazuju rozpocet podniku, a ktoré hoci nie st subvenciami v izkom zmysle slova, maja v$ak rovnaka
povahu a ucinky (rozsudok zo 17. maja 2011, Buczek Automotive/Komisia, T-1/08, EU:T:2011:216,
bod 68).

Podla ustalenej judikatiry ¢léanok 107 ZFEU nerozlisuje podla dévodov alebo cielov $tatnych zasahov,
ale definuje ich podla ich Gc¢inkov (rozsudok zo 17. mdja 2011, Buczek Automotive/Komisia, T-1/08,
EU:T:2011:216, bod 69).

Dalej podla judikatdry na udc¢el postidenia, ¢i S$titne opatrenie predstavuje pomoc v zmysle
¢lanku 107 ZFEU, je potrebné uréit, ¢i prijimajici podnik ziskava hospodérsku vyhodu, ktort by za
beznych trhovych podmienok neziskal (rozsudok zo 17. mdija 2011, Buczek Automotive/Komisia,
T-1/08, EU:T:2011:216, bod 70).

Je potrebné pripomendtt, Ze zdsah orgdnov verejnej moci do kapitdlu podniku v akejkolvek forme méze
predstavovat $taitnu pomoc, ked st splnené podmienky uvedené v ¢lanku 107 ZFEU (rozsudok zo
6. marca 2003, Westdeutsche Landesbank Girozentrale a Land Nordrhein-Westfalen/Komisia,
T-228/99 a T-233/99, EU:T:2003:57, bod 244).

S ciefom urcit, ¢i mé taky zdsah povahu $titnej pomoci, je potrebné posudit, ¢i by za podobnych
okolnosti sikromny investor velkosti porovnatelnej s velkostou orgdnov spravujacich verejny sektor,
mohol byt motivovany uskutoc¢nit predmetné opatrenie. Je predovsetkym ddlezité polozit si otdzku, ci
by sikromny investor zrealizoval spornu transakciu za rovnakych podmienok a v pripade negativnej
odpovede preskimat, za akych podmienok by tak mohol urobit. Porovnanie spravania verejného
a sukromného investora je potrebné urobit so zretelom na postoj, ktory by mal pocas spornej
transakcie sikromny investor s ohladom na v tom c¢ase dostupné informdcie a predvidatelny vyvoj
(pozri v tomto zmysle rozsudok zo 6. marca 2003, Westdeutsche Landesbank Girozentrale a Land
Nordrhein-Westfalen/Komisia, T-228/99 a T-233/99, EU:T:2003:57, body 245 a 246).
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Je vsak potrebné spresnit, ze pokial ide o vymdhanie verejnych pohladivok, nie je potrebné
preskimavat, ¢i sa dotknuté verejné orginy spravali ako verejni investori, ktorych zdsah sa mad
porovnat so spravanim suikromného investora sledujiceho S$trukturdlnu, globdlnu alebo sektorova
politiku, vedenym snahou o dosiahnutie rentability investicii z dlhodobého hladiska. Tieto organy sa
v skuto¢nosti musia porovnat so sukromnym veritelom, ktory sa snazi dosiahnut splatenie dlznych
sum zo strany dlznika vo finan¢nych tazkostiach (rozsudky z 29. jina 1999, DM Transport, C-256/97,
EU:C:1999:332, body 24 a 25; z 24. januara 2013, Frucona KoS$ice/Komisia, C-73/11 P, EU:C:2013:32,
bod 72; z 11. jala 2002, HAMSA/Komisia, T-152/99, EU:T:2002:188, bod 167, a zo 17. mdja 2011,
Buczek Automotive/Komisia, T-1/08, EU:T:2011:216, bod 70).

Pokial podnik ¢eliaci vyraznému zhor$eniu svojej financ¢nej situdcie navrhne svojim veritefom dohodu
alebo sériu dohod na restrukturalizdciu svojho dlhu s cielom ozdravit vlastnu situdciu, a aby sa vyhol
likvidacii, kazdy veritel sa musi rozhodnit bertc do Gvahy na jednej strane sumu, ktord sa mu ponuka
v ramci navrhnutej dohody, a na druhej strane sumu, o ktorej sa domnieva, Ze by ju mohol vymoct pri
moznom ukonéeni likviddcie podniku. Jeho volbu ovplyvnuje cely rad faktorov, ako napriklad jeho
postavenie ako prednostného alebo bezného hypotekirneho veritela, povaha a rozsah moznych zéruk,
ktoré mu patria, jeho zhodnotenie moznosti ozdravenia podniku, ako aj prospech, ktory by mohol
ziskat v pripade likvidacie. Ak sa napriklad ukaze, ze v pripade likvidacie podniku realizacnda hodnota
jeho majetku postacuje iba na pokrytie hypotekdrnych a prednostnych pohladdvok, bezné pohladavky
by nemali ziadnu hodnotu. V takom pripade veritel, ktory ma beznu pohladdvku, v skuto¢nosti ni¢
neobetuje, ak sthlasi s tym, ze sa vzdd vicSej Casti svojej pohladévky (rozsudok z 11. jula 2002,
HAMSA/Komisia, T-152/99, EU:T:2002:188, bod 168).

Taktiez je potrebné pripomentt, ze samotnd skutocnost, ze verejnopravny podnik uz poskytol svojej
dcérskej spoloc¢nosti kapitalové injekcie kvalifikované ako pomoc, a priori nevylucuje moznost
kvalifikovat neskorsiu kapitdlovii injekciu ako investiciu spliajacu kritérium stikromného
prevadzkovatela v trhovom hospodérstve (rozsudok z 15. septembra 1998, BP Chemicals/Komisia,
T-11/95, EU:T:1998:199, bod 170).

Napokon kritérium stkromného prevadzkovatela v trhovom hospodarstve nepredstavuje vynimku,
ktord by sa uplatiiovala len na ziadost clenského s$titu. Toto kritérium, ked je uplatnitelné, sa
nachddza medzi prvkami, ktoré je Komisia povinnd zohladnit na preukézanie existencie pomoci
(rozsudok z 5. jina 2012, Komisia/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, bod 103). V désledku toho, ked je
pravdepodobné, Ze sa kritérium sukromného investora moze uplatnit, Komisii prindlezi poziadat
dotknuty clensky s$tat, aby jej poskytol vsetky relevantné informdcie umoznujice jej preverit, ¢i
podmienky uplatnitelnosti a uplatnenia tohto kritéria si splnené (rozsudky z 5. juna 2012,
Komisia/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, bod 104, a z 3. aprila 2014, Komisia/Holandsko a ING
Groep, C-224/12 P, EU:C:2014:213, bod 33).

Vzhladom na tieto zdsady je potrebné preskumat prvy zalobny dovod, ktory sa tyka otdzky, ¢i Komisia
uplatnila vhodny test na posudenie existencie pomoci v prejedndvanej veci. Podla Zalobkyn mala
Komisia v podstate uplatnit zdsadu veritela v trhovom hospodérstve na spravanie Danskeho kréalovstva
tak, ze mala zohladnit riziko finan¢énych strat pre pripad neprijatia predmetnych opatreni. Komisia
naopak tvrdi, Ze uplatnila spravny test, konkrétne zasadu sikromného investora. Spochybnuje tvrdenia
zalobkyn, pricom tvrdi, ze pripadné uz existujice dlhy voc¢i Ddénskemu krdlovstvu vyplyvajice
z kapitdlovej injekcie a zdruk sa nemohli zohladnit, pretoze Dénske krélovstvo konalo pri prijimani
tychto opatreni, ktoré predstavuji pomoc, v postaveni organu verejnej moci. V tejto suvislosti je
potrebné uviest, ze aj ked napadnuté rozhodnutie neuvadza dovody, ktoré Komisiu viedli k tomu, ze
vo svojej analyze opatreni ozndmenych v roku 2012 ponechala bez povsimnutia opatrenia prijaté
v roku 2009, Komisia vo svojich pisomnostiach uvadza, ze dévodom bolo to, ze opatrenia z roku 2009
predstavovali §titnu pomoc.
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Preto prindlezi VSeobecnému stdu, aby urdil, ¢i Komisia v rdmci svojho posudzovania opatreni
oznamenych v roku 2012 bola povinnad zohladnit skuto¢nost, ze Danske kralovstvo muselo v roku
2012 celit niektorym rizikdm vyplyvajicim z kapitdlovej injekcie a zaruk poskytnutych v roku 2009,
ako tvrdia zalobkyne, alebo, ¢i mohla tato okolnost ponechat bez povsimnutia, ako tvrdi Komisia.

Je logické sa domnievat, ze raciondlny hospoddrsky subjekt zohladni svoju expoziciu vyplyvajucu
z kapitéalovej injekcie a zaruky, ktoré boli poskytnuté spoloc¢nosti, ktord mala neskor finan¢né tazkosti,
a to na ucely stanovenia, ¢i je pren raciondlne nekonat a nechat, nech sa riziko pripadne naplni, alebo
¢i je naopak rozumné prijat nejaké opatrenia s cieflom vyhnut sa tomu, aby sa toto riziko naplnilo. Také
rozhodnutie sa prijme pri zohladneni aktudlne dostupnych informdcii a predpokladaného vyvoja. Na
tato volbu méd vplyv mnozstvo faktorov, napriklad stupen expozicie (konkrétne vyska kapitdlovej
injekcie, ako aj ciastka krytd zdrukou), pravdepodobnost naplnenia rizika, moznosti spitného ziskania
finanénych prostriedkov v pripade likvidacie spolo¢nosti, dlzka konani o likvidacii, ako aj naklady
a rizikd stvisiace s prijatim zamyslanych opatreni a moznosti ozdravenia spolo¢nosti.

Ako zalobkyne spravne tvrdia, hospodarsky subjekt nachiddzajici sa v takej situdcii, o aku ide
v prejednavanej veci, v ktorej predtym poskytol dotknutej spoloc¢nosti kapitalovid injekciu a zaruku, sa
skor podobéd na stikromného veritela, ktory sa snazi minimalizovat svoje straty, nez na sikromného
investora, ktory sa snazi maximalizovat vynosnost kapitdlu, ktory moze investovat tam, kam si praje.
Rozhodnutie sukromného investora investovat prvykrat skor do urcitej spoloc¢nosti nez do inej
spolo¢nosti sa totiz v zdsade riadi ich ocakdvanymi vynosmi, zatial ¢o samotnd necinnost sikromného
veritela moze mat pre neho finan¢né dosledky.

Moze byt raciondlne, aby hospodarsky subjekt, ktory md tcast na kapitdle spolo¢nosti, ktorej tiez
poskytol zéruku, prijal opatrenia, ktoré so sebou nest urcité naklady, pokial tieto opatrenia umoziuju
vyznamne znizit, ¢i dokonca vyldcit riziko straty jeho kapitdlu a plnenia zaruky.

Konkrétnejsie, pre Dénske kralovstvo moze byt ekonomicky raciondlne sthlasit s takymi opatreniami,
ako je prevod znehodnotenych aktiv, pokial su ndklady na ne obmedzené a nesu so sebou mensie
rizikd, a pokial by v pripade ich neexistencie bolo vysoko pravdepodobné, ze bude musiet znasat vyssie
straty, nez je vyska uvedenych ndkladov.

Vzhladom na ciel pravidiel o kontrole $titnej pomoci by totiz bolo nelogické, aby bol ¢lensky $tat za
ucelom ich dodrzania nateny uskuto¢nit prevod, ktory sa stal velmi pravdepodobny, zna¢ného kapitdlu
v prospech podniku, ak sa preukdze, ze sa modze tomuto ndkladu vyhnit, ked prijme opatrenia
s mensimi ndkladmi, ¢o by bolo ekonomicky raciondlne spravanie.

V prejedndvanej veci sa v napadnutom rozhodnuti nepreskiimavaju naklady, ktoré by vyplyvali
z neprijatia opatreni Danskym kralovstvom v roku 2012 a ktoré by vyplyvali z injekcie hybridného
kapitalu Tier 1 vo vyske 1,9 miliardy DKK (priblizne 225 miliénov eur) a $titnej zaruky vo vyske 50
milidrd DKK (priblizne 6,31 miliardy eur), ktoré boli prijaté na zdklade rozhodnutia K(2009) 776
v kone¢nom zneni.

V tejto suvislosti je potrebné konstatovat, ze v napadnutom rozhodnuti bol uplatneny nespravny
pravny test, a to zasada stkromného investora v trhovom hospodirstve namiesto toho, aby boli
uvedené opatrenia preskimané v zmysle zdsady sukromného veritela v trhovom hospodérstve bez
ohladu na vysledok, k akému by tdto analyza viedla. Spravanie Ddnskeho krdlovstva pri prijimani
predmetnych opatreni v roku 2012 nemalo byt totiz porovnavané so spravanim investora, ktory sa
snazi maximalizovat svoj zisk, ale malo byt porovnané so spravanim veritela, ktory sa snazi
minimalizovat straty, ktoré by mohol utrpiet v pripade svojej necinnosti. Za tychto okolnosti je
potrebné konstatovat, ze v napadnutom rozhodnuti bol na ucely analyzy pouzity nespravny referencny
rdmec.
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Je potrebné dodat, Ze VSeobecnému stdu neprindlezi, aby v ramci tohto sporu rozhodol o vysledku,
k akému by Komisia dospela, pokial by v prejedndvanej veci uplatnila test sikromného veritela. Preto
prinalezi Komisii, aby na zaklade spravneho pravneho testu vyvodila relevantné dosledky z okolnosti,
Ze opatrenia z roku 2009 predstavovali $titnu pomoc vyhldsent za zlucitelni s vnatornym trhom,
a pripadne na ucely tejto analyzy stanovila, ¢i sa ekvivalent pomoci rovnal celej ¢iastke opatreni alebo
len jej casti. Z judikatary totiz vyplyva, ze pokial $tat poskytne spolo¢nosti v tazkostiach zéruku za
bankovy Gver bez primeranej protihodnoty, zaruky sa musia povazovat za pomoc vo vyske rovnajicej
sa zaru¢enému uveru. Za tychto okolnosti nemozno tito pomoc zahrnut do vypoc¢tu ndkladov statu
na likvidiciu dotknutej spoloc¢nosti (pozri v tomto zmysle rozsudok z 28. januara 2003,
Nemecko/Komisia, C-334/99, EU:C:2003:55, bod 138). V tomto kontexte je potrebné uviest, ze
z rozhodnutia z roku 2009 vyplyva, Ze schéma pomoci sa vztahovala na bankové institicie, ktoré boli
v podstate zdravé a platobne schopné, a ze zaruku bolo mozné poskytnut len za platbu prémie
stanovenej podla trhu.

Vzhladom na vyssie uvedené je potrebné dospiet k zaveru, ze Komisia sa dopustila nesprdvneho
pravneho postdenia, ked pouzila nespravny pravny test.

Tvrdenia Komisie zalozené na judikatire nemozu tento zéver vyvratit.

Po prvé je potrebné spresnit, ze rozsudok z 3. aprila 2014, Komisia/Holandsko a ING Groep
(C-224/12 P, EU:C:2014:213), vyhlaseny len niekolko tyzdnov po prijati napadnutého rozhodnutia, vo
svojich bodoch 31 az 37 uvadza, ze Komisia nemohla odmietnut uplatnit zdsadu stkromného
prevadzkovatela v trhovom hospodérstve na zmenu podmienok spldcania kapitdlovej injekcie len
z toho dovodu, ze povodnd kapitdlovd injekcia predstavovala $titnu pomoc (pozri tiez rozsudok
z 2. marca 2012, Holandsko/Komisia, T-29/10 a T-33/10, EU:T:2012:98, body 97 az 99).

Je pravda, ako tvrdi Komisia, ze vec, v ktorej bol vydany rozsudok z 3. aprila 2014, Komisia/Holandsko
a ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213), sa tyka skor uplatnitelnosti zdsady sdkromného
prevadzkovatela v trhovom hospodarstve (ktort Komisia neuplatnila na zmenu podmienok splacania),
nez jej konkrétneho uplatnenia. Svedci vsak o tom, Ze na tcely analyzy existencie pomoci v neskorsom
opatreni nepostacuje na odmietnutie zohladnenia ucinku uvedeného opatrenia okolnost, ze
predchadzajtice opatrenie zahfnalo aspekt pomoci. Ak by bolo tvrdenie Komisie spravne, vdbec by sa
neuplatnila zdsada stkromného prevadzkovatela v trhovom hospoddrstve na neskor$iu zmenu
opatrenia, ktoré pdvodne zahrnalo aspekt pomoci. Jej rozhodnutie by teda nemuselo byt zrusené, ako
to urobil std Unie v uvedenej veci. Navyse ako Sidny dvor uvadza v spominanom rozsudku, pre
analyzu neskorsieho opatrenia je rozhodujtce to, ¢i spravanie §titu zodpoveda kritériu hospodarskej
racionality (rozsudok z 3. aprila 2014, Komisia/Holandsko a ING Groep, C-224/12 P, EU:C:2014:213,
bod 36).

Je potrebné konstatovat, ze v prejednavanej veci Komisia nepreskimala, ¢i Danske krélovstvo tym, ze
prijalo opatrenia z roku 2012 namiesto toho, aby umoznilo naplnenie rizika straty kapitalovej injekcie
a plnenia zdruky, konalo v stlade s kritériom hospodérskej racionality.

Po druhé Komisia odkazuje na rozsudok z 5. juna 2012, Komisia/EDF (C-124/10 P, EU:C:2012:318),
v ktorého bode 79 Sudny dvor rozhodol, Ze pri uplatiiovani zdsady sukromného previdzkovatela
v trhovom hospodérstve sa zohladnia len vyhody a povinnosti spojené so situdciou $titu v postaveni
akciondra s vynimkou tych, ktoré s spojené s jeho postavenim ako organu verejnej moci. Na zdklade
tohto rozsudku Komisia tvrdi, Ze vzhladom na to, ze poskytnutie $titnej pomoci bolo zjavne spojené
s postavenim Dénskeho kréalovstva ako orgédnu verejnej moci, nie je potrebné zohladnit kapitdlova
injekciu a zaruku pri analyze existencie pomoci v predmetnych opatreniach.

Je potrebné spresnit, ze vyssie uvedend vec sa tykala rozhodnutia Komisie, v ktorom odmietla uplatnit

zdsadu sukromného investora v trhovom hospoddrstve pri svojom preskiimavani konverzie danového
dlhu na kapitadlovd dotaciu v prospech spoloc¢nosti, ktora bola v celom rozsahu vo vlastnictve §taitu. Na
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prvom stupni VSeobecny sid rozhodol bez toho, aby ho Sidny dvor kritizoval, Ze Komisia sa nemohla
opierat len o vylu¢ne formélne kritérid ako danovéa povaha pohladdvky alebo pouzitie zdkona na dcely
vzdania sa pohladdvky s tym cielom, aby sa neuplatnilo kritérium sikromného prevadzkovatela
v trhovom hospodarstve. Komisia bola naopak povinnd preskimat dovodnost argumentécie, podla
ktorej vzdanie sa danovej pohladdvky v ramci reStrukturalizicie stivahy a zvySenia kapitdlu mohlo
splnat toto kritérium. Z uvedeného rozsudku konkrétne vyplyva, ze hospodarska vyhoda sa musi
posudzovat z hladiska kritéria sikromného investora, ak sa po pripadne vyzadovanom celkovom
posudeni ukéze, Ze aj ked dotknuty ¢lensky $tét pouzil také néstroje prindleziace orgdnu verejnej moci,
uvedend vyhodu poskytol v postaveni akciondra podniku, ktory mu patri (rozsudok z 5. juna 2012,
Komisia/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, bod 92).

Je potrebné uviest, ze v rozsudku z 5. juna 2012, Komisia/EDF (C-124/10 P, EU:C:2012:318) Stdny
dvor vyhlasil, Ze Komisia bola na ucely analyzy zvySenia kapitdlu formou vzdania sa danovej
pohladdvky povinnd zohladnit postavenie $titu ako akciondra a veritela podniku. Z tohto rozsudku
navy$e vyplyva, Ze pouzitie nastrojov organu verejnej moci nemd vplyv na skutoc¢nost, ze $tit mozno
povazovat za subjekt konajici ako raciondlny hospodérsky subjekt. Preto na rozdiel od toho, ¢o tvrdi
Komisia, uvedeného rozsudku sa nemozno dovoldvat na podporu jej stanoviska v prejedndvanej veci.
Okrem toho je potrebné uviest, ze rozsudok z 24. janudra 2013, Frucona Kosice/Komisia (C-73/11 P,
EU:C:2013:32) potvrdzuje, ze danovy povod dlhu, ktory teda vyplyva z postavenia $tatu ako organu
verejnej moci, nie je rozhodujuci pre neuplatnenie zasady sikromného veritela.

Po tretie rozsudok z 24. oktébra 2013, Land Burgenland a i/Komisia (C-214/12 P,
C-215/12 P a C-223/12 P, EU:C:2013:682), citovany Komisiou, sa tykal privatizdacie banky
uskutocnenej za vyrazne niz$iu cenu, nez bola cena pontkand inym uchadzacom. Komisia vo svojom
rozhodnuti odmietla tvrdenie, podla ktorého bolo u tGspesného uchddzac¢a pravdepodobnejsie, ze
nebude vyuzitd zdkonnd zéruka poskytnutd spolkovou krajinou (,Ausfallhaftung®) pre pripad platobnej
neschopnosti banky. Sudny dvor rozhodol, ze Komisia spravne odmietla zohladnit predmetna zdkonnu
zaruku, pretoze jej poskytnutim stat sledoval iné ciele ako vynosnost a vykondval vysady organu
verejnej moci (rozsudok z 24. oktébra 2013, Land Burgenland a i./Komisia, C-214/12 P,
C-215/12 P a C-223/12 P, EU:C:2013:682, body 54 az 56).

Z toho vyplyva, Ze tento rozsudok sa tykal konkrétneho uplatnenia spravneho testu, a sice zasady
sukromného predévajiceho, ako aj skuto¢nosti, ktoré sa mali zohladnit v rdmci tohto uplatnenia. Této
vec sa preto odliSuje od prejednavanej veci, v ktorej Komisia uplatnila nespravny pravny test.

Komisii prindlezi, aby v ramci uplatnenia spravneho pravneho testu pripadne vyvodila relevantné
dosledky z rozsudku Land Burgenland, v ktorom predmetna zaruka nebola obmedzena ¢asovo a ani
z hladiska sumy, na ktori sa vztahovala, a nebola poskytnutd vymenou za platbu prémie alebo
prostrednictvom trhového mechanizmu (pozri v tomto zmysle rozsudok z 24. oktébra 2013, Land
Burgenland a i./Komisia, C-214/12 P, C-215/12 P a C-223/12 P, EU:C:2013:682, bod 5).

Vzhladom na vyssie uvedené je potrebné dospiet k zdveru, ze Komisia mala analyzovat predmetné
opatrenia podla ich povahy, predmetu a cielov, pricom mala zohladnit kontext, do ktorého patria,
a sice znizenie expozicie Danskeho krélovstva vyplyvajicej z poskytnutej kapitdlovej injekcie a zéruky,
namiesto uplatnenia zdsady stukromného investora, a to bez ohladu na vysledok tejto analyzy. Preto
tak ako v prejedndvanej veci, ak stat, ktory vlastni cast kapitalu banky v tazkostiach a ktory prevzal
zaruku za cCast jej zavidzkov, zasahuje do prevodu znehodnotenych aktiv, nemozno a priori vylacit, ze
moze konat s porovnatelnym cielom, ako je ciel, ktory by sledoval sukromny veritel na znizenie svojej
expozicie.

Za tychto okolnosti je potrebné prvému zalobnému dévodu vyhoviet.
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O druhom zalobnom dévode zalozenom na nesprdvnom vypocte vysky Stdtnej pomoci a nezlucitelnej
pomoci

Svojim druhym zalobnym d6vodom Zzalobkyne tvrdia, ze Komisia sa dopustila viacerych nespravnych
postdeni pri vypocte $titnej pomoci a nezluditelnej pomoci. Dovoldvaju sa piatich nespravnych
posudeni, ktorych sa mala Komisia v tejto suvislosti dopustit, a sice nespravnych postudeni tykajacich
sa vypoctu hodnoty prevedenych aktiv, rizika, ze FIH sa dostane do platobnej neschopnosti,
protiplnenia pre spolo¢nost FSC za jej investovanie kapitalu, trokov splatnych v prospech spolo¢nosti
FSC za jej financovanie spolo¢nosti NewCo a ciastky znizenia vlastnych kapitdlovych poziadaviek
vyplyvajucej z prevodu aktiv.

Ako vyplyva z analyzy prvého zalobného dovodu, v napadnutom rozhodnuti bol pre analyzu pouzity
nespravny referenény ramec a VSeobecnému sidu neprindlezi, aby v prejednavanom spore rozhodol
o vysledku, ku ktorému by viedlo uplatnenie v prejedndvanej veci (body 69 a 70 vyssie). VSeobecnému
sudu preto neprindlezi preskimavat druhy zalobny dévod zalozeny na nespravnych vypoctoch, ktorych
sa dajne dopustila Komisia, a nie je ani potrebné rozhodnut o pripustnosti piatej vyhrady tohto
zalobného doévodu predlozenej Komisiou.

O tretom Zalobnom dévode zaloZenom na poruseni povinnosti odévodnenia

Tvrdenia tcastnikov konania

V ramci svojho tretieho Zalobného dovodu zalobkyne tvrdia, Ze napadnuté rozhodnutie je v rozpore
s ¢lankom 296 druhym odsekom ZFEU a ¢lankom 41 ods. 2 tretou zarazkou Charty zdkladnych prav
Eurdpskej tinie postihnuté vadou spocivajucou v nedostatku nalezitého odovodnenia.

Zalobkyne konkrétne uvadzaji, ze iné clenské $tity a dotknuté tretie osoby nebudt na ziklade
napadnutého rozhodnutia schopné pochopit, ako Komisia dospela k ¢iselnym ddajom uvedenym
v odovodneniach 97, 103 a 116 az 117 tohto rozhodnutia. Podla nich napadnuté rozhodnutie
neobsahuje zZiadnu zmienku o trhovej hodnote, ani o skuto¢nej hospodarskej hodnote tverového
portfdlia, pricom tieto hodnoty boli vypocitané externym znalcom, ktorého oslovila Komisia. Navyse
podla zalobkyn v napadnutom rozhodnuti nie si uvedené podstatné uvahy, ktoré viedli k volbe
¢iselnych udajov a predpokladov, ktoré boli pouzité pre vypocet trhovej hodnoty a skutoc¢nej
hospodérskej hodnoty tverového portfélia. Zalobkyne tiez Komisii vytykaji, Ze velmi véeobecne opisala
met6du, ktord pouzila pre vypocet Ciastok uvedenych v odovodneniach 93, 113 a 116 napadnutého
rozhodnutia.

Podla Zalobkyn im Komisia mala spristupnit obe spravy externého znalca v uplnom zneni. Tvrdia, Ze
technickd pozndmka a zhrnutie druhej spravy znalca, ktoré im boli ozndmené, st na ucely vysvetlenia
rozhodnutia nedostato¢né. NavySe skutocnost, ze Komisia odmietla priznat pristup k niektorym
informécidm, je podla nich sama osebe porusenim podstatnych formdlnych nélezitosti. Aj ked
zalobkyne uznavajd, ze Komisia moze svoje rozhodnutia odovodnit odkazom na znalecky posudok,
podla nich to implikuje, Zze tento znalecky posudok ma byt pristupny vSetkym priamo dotknutym
osobam.

Zalobkyne dodévajii, %e v napadnutom rozhodnuti nie st uvedené dévody, preco Komisia neprijala
¢iselny adaj 275 miliénov DKK, prec¢o vychddzala zo skorSieho datumu, ako bol datum uzavretia
transakcie 2. jula 2012, a preCo neskumala otazku, ¢i bol prevod aktiv v silade so zasadou
sukromného prevadzkovatela v trhovom hospodarstve.

Komisia sa domnieva, Ze treti zalobny dévod treba zamietnut ako nedévodny.

ECLLEU:T:2016:474 13



91

92

93

94

95

96

97

98

99

ROZSUDOK Z 15. 9. 2016 — VEC T-386/14
FIH HOLDING A FIH ERHVERVSBANK/KOMISIA

Postidenie Vseobecnym sidom

Podla ¢lanku 296 druhého odseku ZFEU sa v pravnych aktoch uvedd odévodnenia. Navyse podla
¢lanku 41 ods. 2 pism. ¢) Charty zakladnych prav pravo na riadnu spravu veci verejnych zahfna najma
povinnost administrativy odévodnit svoje rozhodnutia.

Podla ustélenej judikatiry rozsah povinnosti od6vodnenia zdvisi od povahy dotknutého aktu a od
kontextu jeho prijatia. Z odévodnenia musia jasne a nepochybne vyplyvat tvahy institacie, a to tak,
aby stid Unie mohol vykonat svoje preskiimanie zdkonnosti a aby sa dotknuté osoby mohli oboznamit
s dovodmi prijatého opatrenia a mohli tak branit svoje prava a overit, ¢i rozhodnutie je alebo nie je
déovodné (rozsudok zo 6. marca 2003, Waestdeutsche Landesbank Girozentrale a Land
Nordrhein-Westfalen/Komisia, T-228/99 a T-233/99, EU:T:2003:57, bod 278).

Nevyzaduje sa, aby od6vodnenie $pecifikovalo vsetky relevantné skutkové a prévne okolnosti, kedze
otazka, ¢i odovodnenie aktu spliia poziadavky ¢lanku 296 druhého odseku ZFEU, sa musi posudzovat
nielen s ohladom na jeho znenie, ale aj s ohladom na jeho kontext a na vSetky pravne predpisy, ktoré
upravuji dotknuta oblast (rozsudok zo 6. marca 2003, Westdeutsche Landesbank Girozentrale a Land
Nordrhein-Westfalen/Komisia, T-228/99 a T-233/99, EU:T:2003:57, bod 279).

Komisia konkrétne nie je povinnad zaujat stanovisko k vsetkym tvrdeniam, ktoré pred nou uvadzaja
dotknuté osoby, ale staci, aby uviedla skuto¢nosti a pravne uvahy, ktoré maji podstatny vyznam
v §$truktdre rozhodnutia (rozsudok zo 6. marca 2003, Westdeutsche Landesbank Girozentrale a Land
Nordrhein-Westfalen/Komisia, T-228/99 a T-233/99, EU:T:2003:57, bod 280).

Préve vzhladom na tieto Gvahy je potrebné preskimat vyhrady uvddzané Zalobkynami.

Po prvé, pokial ide o vyhradu zalozend na udajnej nemoznosti ostatnych ¢lenskych statov a dotknutych
tretich oséb pochopit, ako Komisia vypocitala trhovii hodnotu a skuto¢nt hospodarsku hodnotu
uverového portfélia a ako dospela k ciselnym tdajom uvedenym v oddévodneniach 97, 103 a 116 az
117 napadnutého rozhodnutia, je potrebné poznamenat, Ze zalobkyne sa nemdzu dovolavat tidajného
nedostatku odovodnenia vo vztahu k tretim osobam. Okrem toho uznavaji, ze Komisia im v priebehu
spravneho konania poskytla v tejto suvislosti relevantné informdcie. Je potrebné poznamenat, ako
uvadza Komisia, Ze v napadnutom rozhodnuti je uvedeny strucny opis metdédy pouzitej pre vypocet
trhovej hodnoty aktiv spolo¢nosti NewCo (od6vodnenia 91 az 93) a metddy pouzitej pre vypocet
skuto¢nej hodnoty (od6vodnenie 116).

Teda na rozdiel od toho, ¢o tvrdia zalobkyne, v napadnutom rozhodnuti si uvedené podstatné tivahy,
na ktorych je zaloZzené oddvodnenie Komisie tykajice sa vypoctu trhovej hodnoty a skutoc¢nej
hospodarskej hodnoty. NavySe je potrebné konstatovat, ze zalobkyne mohli v ramci druhého
zalobného dovodu predlozit rozne tvrdenia, ktorych cielom bolo spochybnit dévodnost tychto
vypoctov, ¢o svedci o tom, Ze boli schopné ich pochopit.

Po druhé, pokial ide o vyhrady tykajiice sa nezdvislého znaleckého posudku, najprv je potrebné uviest,
ze Komisia je opravnena oslovit nezavislych znalcov, ak to povazuje za vhodné, ako to mnohokrat
urobila v oblasti $titnej pomoci. V tomto pripade teda napadnuté rozhodnutie nemozno kritizovat
preto, ze vychadza zo spravy znalca zo 7. juna 2012. Okrem toho ako bolo uvedené vyssie,
v napadnutom rozhodnuti nebol uvedeny len vSeobecny odkaz na nezdvisly znalecky posudok, ale boli
v nom uvedené podstatné tivahy odévodnenia Komisie.

V tomto kontexte je potrebné odmietnut tvrdenie tykajice sa toho, ze zalobkyniam bol odoprety
pristup k dplnému zneniu oboch znaleckych posudkov. Ako Komisia sprdvne poznamendava, konanie
o preskumani S$tdtnej pomoci je konanie, ktoré sa vedie proti clenskému S$tatu zodpovednému za
poskytnutie pomoci. Vzhladom na to, Ze toto konanie sa nevedie proti prijemcovi pomoci, prijemca
pomoci sa nemdze dovolavat prava na obhajobu (rozsudok z 24. septembra 2002, Falck a Acciaierie di
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Bolzano/Komisia, C-74/00 P a C-75/00 P, EU:C:2002:524, body 81 a 83). Dotknuté osoby maju len
pravo zucastnit sa na spravnom konani v rozsahu primeranom okolnostiam prejedndvanej veci
(rozsudok z 25. juna 1998, British Airways a i./Komisia, T-371/94 a T-394/94, EU:T:1998:140, bod 60).
Napokon je potrebné poznamenat, ze skutocnost, ze Komisia neoboznimila dotknuti osobu so
znaleckym posudkom, je irelevantnd pre preukdzanie pripadného porusenia povinnosti oddévodnenia
(rozsudok z 15. juna 2005, Corsica Ferries France/Komisia, T-349/03, EU:T:2005:221, bod 77).

Po tretie, pokial ide o udajny nedostatok odévodnenia tykajici sa hrubého Gc¢inku zniZenia kapitdlovych
poziadaviek vyplyvajuceho z opatreni vo vyske 375 milionov DKK namiesto 275 miliénov DKK, je
potrebné uviest, Ze v oddvodneni 116 napadnutého rozhodnutia sa uvddza, ze Komisia dospela
k tomuto vysledku na zdklade ddajov poskytnutych dénskym orgénom finan¢ného dohladu podla jej
oznamenia o znehodnotenych aktivach. Zalobkyne navyse predlozili mnohé tvrdenia, ktorych cielom je
spochybnit dévodnost tohto vypoctu v ramci piatej vyhrady druhého zalobného dovodu, ¢o naznacuje,
ze boli schopné uvedeny vypocet pochopit. Konkrétne z bodu 146 zaloby a bodu 73 repliky vyplyva, ze
pochopili, Ze suma znizenia vlastnych kapitdlovych poziadaviek vyplyvala zo zmensenia ochranného
vankusa proti riziku likvidity vo vyske 275 miliénov DKK a zmens$enia ochranného vankdsa proti inym
rizikdm, najmd tverovému riziku, vo vyske 100 miliénov DKK. Povinnost odévodnenia je pritom
potrebné odlisovat od otazky dévodnosti odovodnenia, ktora sa tyka materidlnej zakonnosti sporného
aktu (rozsudok z 5. oktébra 2012, Evropaiki Dynamiki/Komisia, T-591/08, neuverejneny,
EU:T:2012:522, bod 157). Tuto vyhradu preto nemozno prijat.

Po stvrté, pokial ide o udajny nedostatok oddvodnenia tykajici sa referenc¢ného ddtumu pre ocenenie
uverového portfélia, z napadnutého rozhodnutia, najmé z oddévodneni 27, 29, 94, ako aj z poznamok
pod ciarou 30 a 72 vyplyva, ze uverové portfdlio bolo ocenené na zdklade jeho zlozenia
k 31. decembru 2011, pricom bol zohladneny vyvoj jeho kvality do 2. jula 2012, ktory je ddtumom
uzatvorenia transakcie. Konkrétne zo spravy znalcov zo 16. septembra 2013, na ktort odkazuje
napadnuté rozhodnutie, vyplyva, ze Komisia zaujala tento pristup z toho doévodu, ze aj ked bola
transakcia uzatvorend neskor, mala mat spatnu uc¢innost k 31. decembru 2011.

V tejto savislosti je potrebné pripomenut, ze podla judikatury je akt sposobujici ujmu dostato¢ne
odovodneny vtedy, pokial bol prijaty v kontexte, ktory bol dotknutej osobe zndmy a ktory jej
umoznuje pochopit dosah opatrenia prijatého vo vztahu k nej (rozsudky z 28. novembra 2013,
Rada/Manufacturing Support & Procurement Kala Naft, C-348/12 P, EU:C:2013:776, bod 71, a zo
6. oktébra 2015, Technion a Technion Research & Development Foundation/Komisia, T-216/12,
EU:T:2015:746, bod 97). Vzhladom na to, Zze Komisia zaslala zalobkyniam spravu znalca zo
16. septembra 2013 v priebehu spravneho konania a Ze tito sprava znalca je prilohou Zaloby, je
sucastou kontextu, ktory bol zalobkyniam znamy. Tato vyhrada sa preto musi odmietnut.

Po piate, pokial ide o vyhradu zaloZent na nedostatku odévodnenia tykajacu sa skuto¢nosti, ze Komisia
odmietla uplatnit zdsadu stkromného veritela v trhovom hospodérstve, je nesporné, ze napadnuté
rozhodnutie je odovodnené na ziklade zdsady stkromného investora. Podla judikatury musi
odévodnenie rozhodnutia sposobujiceho ujmu stdu Unie umoznit vykonat jeho preskiimanie
zékonnosti a dotknutej osobe musi poskytovat informacie potrebné na to, aby zistila, ¢i je rozhodnutie
doévodné (rozsudok z 11. jula 1985, Remia a i./Komisia, 42/84, EU:C:1985:327, bod 26).

Je potrebné konstatovat, ze v prejednavanej veci Komisia predlozila pravne uvahy, ktoré maja
v Struktire rozhodnutia podstatny vyznam. Z napadnutého rozhodnutia totiz vyplyva, ze toto
rozhodnutie bolo zaloZzené na uplatneni zasady sukromného investora, ¢o zalobkyniam umoznilo
spochybnit jeho dévodnost a Vseobecnému sidu vykonat jeho preskimanie zdkonnosti v ramci
prvého zalobného dévodu. Nezavisle od otdzky dovodnosti napadnutého rozhodnutia v tejto casti je za
tychto podmienok potrebné tuto vyhradu zalozent na nedostato¢nom odévodneni odmietnut.

Vzhladom na vyssie uvedené sa musi treti Zalobny dévod zamietnut ako neddévodny.
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O trovach
Podla ¢ldnku 134 ods. 1 rokovacieho poriadku ucastnik konania, ktory vo veci nemal uspech, je
povinny nahradit trovy konania, ak to bolo v tomto zmysle navrhnuté. KedZze Komisia nemala vo veci
uspech, znasa svoje vlastné trovy konania a je potrebné zaviazat ju na ndhradu trov konania zalobkyn
v stlade s ich navrhmi.
Z tychto dévodov

VSEOBECNY SUD (siesta komora)
rozhodol a vyhlasil:

1. Rozhodnutie Komisie 2014/884/EU z 11. marca 2014 o $tatnej pomoci SA.34445 (12/C), ktort
poskytlo Dansko na prevod aktiv savisiacich s majetkom z FIH na FSC sa zrusuje.

2. Eurdpska komisia je povinnd nahradit trovy konania.
Frimodt Nielsen Dehousse Collins
Rozsudok bol vyhldseny na verejnom pojednavani v Luxemburgu 15. septembra 2016.

Podpisy

16 ECLL:EU:T:2016:474
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