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W Zbierka sudnych rozhodnuti

ROZSUDOK SUDNEHO DVORA (velk4 komora)

zo 6. marca 2018*

,Odvolanie — Statna pomoc — Pojem ,pomoc’ — Pojem ,ekonomickd vyhoda‘ — Zasada stikromného
subjektu v trhovom hospodérstve — Podmienky uplatnitelnosti a uplatnenia — Finan¢na kriza — Po sebe
nasledujuce zdsahy na zichranu banky — Zohladnenie ¢i nezohladnenie rizik, ktoré vyplyvaju zo
zaviazkov prijatych ¢lenskym $tatom pri prvom zasahu, pri posudzovani druhého zasahu

Vo veci C-579/16 P,

ktorej predmetom je odvolanie podla ¢lanku 56 Statttu Stdneho dvora Eurdpskej tnie, podané
16. novembra 2016,

Eurépska komisia, v zastipeni: A. Bouchagiar, L. Flynn, a K. Blanck-Putz, splnomocneni zastupcovia,
odvolatelka,
dalsi ucastnici konania:
FIH Holding A/S, so sidlom v Kodani (Ddnsko),
FIH Erhvervsbank A/S, so sidlom v Kodani,
v zastipeni: O. Koktvedgaard, advokat,
zalobkyne v prvostupnovom konani,
SUDNY DVOR (velkd komora),
v zlozeni: predseda K. Lenaerts, podpredseda A. Tizzano, predsedovia komor L. Bay Larsen, T. von
Danwitz, J. L. da Cruz Vilaga, C.G. Fernlund a C. Vajda, sudcovia J.-C. Bonichot, A. Arabadziev
(spravodajca), C. Toader, M. Safjan, D. Svaby, E. Jarasitnas, S. Rodin a F. Biltgen,
generalny advokat: M. Szpunar,
tajomnik: L. Hewlett, hlavna referentka,
so zretefom na pisomnu cast konania a po pojedndvani z 19. septembra 2017,
po vypocuti navrhov generdlneho advokata na pojednavani 28. novembra 2017,

vyhlasil tento

* Jazyk konania: angli¢tina.

SK

ECLIL:EU:C:2018:159 1




Rozsupok zo 6. 3. 2018 — Vec C-579/16 P
Kowmisia/FIH HoLpING A FIH ERHVERVSBANK

Rozsudok

Eurépska komisia sa svojim odvolanim domdha zrusenia rozsudku Vseobecného sudu Eurépskej unie
z 15. septembra 2016, FIH Holding a FIH Erhvervsbank/Komisia (T-386/14, dalej len ,napadnuty
rozsudok®, EU:T:2016:474), ktorym Vseobecny sid zrusuje rozhodnutie Komisie 2014/884/EU
z 11. marca 2014 o $tatnej pomoci SA.34445 (12/C), ktora poskytlo Dansko na prevod aktiv savisiacich
s majetkom z FIH na FSC (U. v. EU L 357, 2014, s. 89, dalej len ,sporné rozhodnutie®).

Okolnosti predchadzajice sporu

Spolo¢nost FIH Erhvervsbank A/S (dalej len ,FIH“) je spolo¢nost s ruc¢enim obmedzenym zaloZend
podla déanskej pravnej Gpravy o bankéch, nad ktorou vykondvaju dohlad dénske bankové orgény. FIH,
ako aj jej dcérske spolocnosti st v iplnom vlastnictve spolocnosti FIH Holding A/S.

Spoloc¢nosti FIH boli v roku 2009 v dosledku svetovej finan¢nej krizy, ktorda mala na nu dopad a ktora
vypukla v priebehu roka 2007, poskytnuté dva druhy opatreni. Po prvé v juni 2009 jej bola poskytnuta
injekcia vo forme hybridného kapitilového vkladu kategérie 1 vo vyske 1,9 miliardy danskych korun
(DKK) (priblizne 255 miliénov eur) podla lov om statstligt indskud i kreditinstitutter (zdkon o $tatom
financovanych kapitalovych injekciach) z 3. februara 2009 a vyhlasky prijatej na zaklade tohto zakona.
Po druhé v juli 2009 Danske kralovstvo poskytlo FIH $titnu zéruku vo vyske 50 milidrd DKK
(priblizne 6,71 miliardy eur) podla lov om finansiel stabilitet (zdkon o financ¢nej stabilite) z 10. oktébra
2008, v zneni zmien zdkona ¢. 68 z 3. februdra 2009 (dalej spolo¢ne ,opatrenia z roku 2009“). FIH
pouzila celd tato zaruku na vydanie dlhopisov.

Tieto dva zakony schvalila Komisia rozhodnutim K(2009) 776 v kone¢nom zneni z 3. februara 2009
o schéme $tdtnej pomoci N31a/2009 — Dénsko, ako schému pomoci zlucitelnd s vnatornym trhom.

K 31. decembru 2011 dosiahla hodnota dlhopisov vydanych spolo¢nostou FIH so zarukou Dénskeho
krélovstva 41,7 miliardy DKK (priblizne 5,59 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 spoloc¢nosti FIH z A2 na
B1 s negativnym vyhladom.

V dosledku najmd tohto znizeného ohodnotenia, ako aj bliziacej sa splatnosti dlhopisov vydanych
spolo¢nostou FIH spolu so zdrukou Dénskeho krélovstva, bolo uz v roku 2011 zjavné, Ze FIH bude
v roku 2012 alebo v roku 2013 celit problémom s likviditou, v dosledku ¢oho by jej hrozilo odobratie
bankovej licencie, a teda likvidacia.

Za tychto okolnosti Ddnske kralovstvo 6. marca 2012 ozndmilo Komisii balik opatreni (dalej len
»dotknuté opatrenia®“), ktoré v prvom rade zahfnali vytvorenie novej dcérskej spolo¢nosti FIH Holding,
a to spolo¢nosti NewCo, na ktord sa mali previest najproblematickejsie aktiva spoloc¢nosti FIH,
v podstate hypotekdrne tGvery a derivity v nomindlnej hodnote 17,1 miliardy DKK (priblizne 2,3
miliardy eur), aby sa tak zmiernila zataz sivahy spolo¢nosti FIH.

V nadvdznosti na to mala spolo¢nost Financial Stability Company (dalej len ,FSC*), verejny subjekt
zriadeny danskymi organmi v dosledku svetovej financ¢nej krizy, odkuapit akcie spolo¢nosti NewCo vo
vyske 2 miliardy DKK (priblizne 268 miliénov eur) na ucely likvidacie tejto spoloc¢nosti v obdobi
styroch rokov. FSC suhlasila s financovanim a rekapitaliziciou spolo¢nosti NewCo v priebehu jej
likvidacie, ak by to bolo nevyhnutné.
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Rozsupok zo 6. 3. 2018 — Vec C-579/16 P
Kowmisia/FIH HoLpING A FIH ERHVERVSBANK

Napokon za tieto opatrenia mala FIH splatit kapitilovy vklad vo vyske 1,9 miliardy DKK (priblizne
255 miliénov eur), ktory jej v roku 2009 poskytli danske organy, ¢o malo FSC umoznit odkipenie
spolo¢nosti NewCo bez toho, aby bola ntitend pouzit vlastné penazné prostriedky.

FIH sa tiez zaviazala poskytnut prva pozicku spoloc¢nosti NewCo vo vyske 1,65 miliardy DKK (priblizne
221 milibénov eur) urcend na vykrytie predvidatelnych strat NewCo, ktortt bolo mozné splatit len
v pripade, ak by zisk z likvidacie hypotekdrnych tiverov a derivatov prevedenych na NewCo dosiahol
viac ako 2 miliardy DKK (priblizne 268 miliénov eur).

Navyse FIH mala poskytnit NewCo druha pézicku vo vyske priblizne 13,45 miliardy DKK (priblizne
1,8 miliardy eur), ktord mala byt splatnd v case splatnosti dlhopisov FIH, za ktoré sa v roku 2009
zarucilo Dénske kralovstvo, a Ciastky z tejto pozic¢ky, ktoré sa splatia FIH, boli urcené na splatenie jej
dlhopisov zaru¢enych Ddnskym krélovstvom.

Pokial ide o FIH Holding, predpokladalo sa, ze poskytne FSC neobmedzent ziruku v pripade
akejkolvek straty, takze pri zruseni spolo¢nosti NewCo, ktoré bolo povodne pldnované na rok 2016,
FSC si mohla dat uhradit vsetky straty, ktoré by jej pripadne mohli vzniknut pri odkapeni a likvidacii
spoloc¢nosti NewCo.

Komisia rozhodnutim C(2012) 4427 final z 29. jina 2012, tykajicim sa $tdtnej pomoci SA.34445 (12/C)
(ex 2012/N) — Dansko, zacala v pripade dotknutych opatreni konanie vo veci formélneho zistovania
z dovodu, ze predstavuju $tétnu pomoc poskytnutd spolo¢nostiam FIH a FIH Holding (dalej len
»skupina FIH"), ako aj spoloc¢nosti NewCo. Z dovodov financ¢nej stability vSak schvalila tieto opatrenia
na obdobie Siestich mesiacov, alebo v pripade, Ze jej Ddnske kralovstvo v tomto obdobi predlozi plan
restrukturalizacie, do okamihu, kym v tejto stvislosti nevyda kone¢né rozhodnutie.

Dna 2. jala 2012 FIH splatila Ddnskemu kréalovstvu vladny hybridny kapital kategérie 1 poskytnuty
v roku 2009.

Dna 4. janudra 2013 Danske krélovstvo predlozilo plan restrukturalizicie spolo¢nosti FIH. Konec¢na
verzia tohto planu bolo predlozend 24. juna 2013.

Pocas spravneho konania Dénske krélovstvo predovsetkym tvrdilo, Ze dotknuté opatrenia nezahrnaju
$tatnu pomoc, pretoze transakcie medzi FSC a skupinou FIH boli v sulade s trhovymi podmienkami
a tato skupina bola povinnd zaplatit vsetky ndklady suvisiace s transakciou a likvidiciou spoloc¢nosti
NewCo. Takisto uviedlo, Ze tento plan v znacnej miere znizil riziko, ktorému tento stat celil
v dosledku tychto opatreni z roku 20009.

Dna 3. oktébra 2013 Dénske krdlovstvo predloZilo stbor ndvrhov zavizkov, ktorych kone¢né znenie
pochddza z 3. februdra 2014, s cielom reagovat na obavy vyjadrené Komisiou v ramci konania vo veci
formélneho zistovania.

Dna 12. marca 2014 Komisia dorucila Dénskemu kréalovstvu sporné rozhodnutie. Komisia tymto
rozhodnutim jednak kvalifikovala dotknuté opatrenia ako $tatnu pomoc v zmysle ¢lanku 107 ods. 1
ZFEU, a jednak vyhlasila uvedené opatrenia za zlucitelné s vnttornym trhom podla ods. 3 pism. b)
tohto ustanovenia, a to vzhladom na plan restrukturalizicie a zavézky, ktoré predlozilo Dénske
kralovstvo.

V prvej casti svojho postudenia, ktord sa tykala existencie pomoci, Komisia skdmala, ¢i dotknuté
opatrenia predstavuju pre skupinu FIH ekonomickd vyhodu. V tejto stuvislosti Komisia analyzovala
uvedené opatrenia z hladiska zdsady sikromného subjektu v trhovom hospodérstve (dalej len ,zasada
sukromného subjektu”), ktora v prejednavanej veci podla sporného rozhodnutia v podstate spocivala
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v zisteni, ¢i by sa sikromny investor v trhovom hospoddrstve v case, ked bolo prijaté rozhodnutie
o uvolneni verejnych zdrojov, podielal na prislusnej transakcii na zdklade tych istych podmienok
a pravidiel, ako verejny investor (dalej len ,kritérium sukromného investora®).

Podla svojho postdenia uvedeného v bodoch 84 az 98 sporného rozhodnutia Komisia konstatovala, Ze
najmd z dovodu nedostato¢nej vysky odmien dohodnutej ako protiplnenie za poskytnutie finanénych
prostriedkov, ktoré muselo Dénske kréalovstvo vynalozit, nie st dotknuté opatrenia v stlade so zdsadou
sukromného subjektu, a preto pre skupinu FIH predstavovali ekonomicka vyhodu. Podla jej vypoctov
dosahovala vyska pomoci priblizne 2,25 miliardy DKK (priblizne 300 miliénov eur).

Z tychto bodov vyplyva, Ze i ked sa Komisia opierala o opatrenia z roku 2009, a to osobitne
v bodoch 88 a 98 tohto rozhodnutia, posudila ekonomickd raciondlnost dotknutych opatreni, pricom
nezohladnila pripadné ndklady, ktoré by muselo Dénske kralovstvo vynalozit, ak by neboli tieto
opatrenia prijaté, z dovodu rizik, ktoré mu vyplyvali z opatreni z roku 20009.

Pokial ide o zlucitelnost pomoci s vnutornym trhom, Komisia preskdmala dotknuté opatrenia
s prihliadnutim na svoje oznamenia o zaobchadzani so znehodnotenymi aktivami v bankovom sektore
Spolo¢enstva (U. v. EU C 72, 2009, s. 1) a o uplatiiovani pravidiel $titnej pomoci na podporné
opatrenia v prospech bank v stvislosti s finan¢nou krizou od 1. janudra 2012 (U. v. EU C 356, 2011,
s. 7).

Vzhladom na predlozeny pldn restrukturalizicie a zdvézkov prijatych Danskym krédlovstvom, ktoré sa
uvedené v bodoch 56 az 62 sporného rozhodnutia a prebrané v prilohe tohto rozhodnutia, Komisia
dospela k zdveru o zlucitelnosti dotknutej pomoci. Tieto zdvazky predstavuji najméd dodato¢né platby
vyplatené spolo¢nostou FIH spolo¢nosti FSC, ako aj zavizok FIH ukoncit ¢innosti v urcitych
oblastiach, a to v oblasti majetkového financovania, spravy kapitalu a sikromného majetku.

Konanie pred Vseobecnym stiidom a napadnuty rozsudok

Néavrhom dorucenym do kancelarie VSeobecného sudu 24. mdja 2014 podala skupina FIH zalobu
s navrhom na zrusenie rozhodnutia.

Na podporu svojej zaloby skupina FIH uviedla tri zalobné dévody, pricom prvy zalobny dévod sa
zakladal na poruseni ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU z dovodu nespravneho uplatnenia zisady stikromného
subjektu, druhy na nespravhom vypocte vysky pomoci a treti na tvrdeni, ze Komisia si nesplnila
povinnost oddvodnenia.

Vseobecny sid napadnutym rozsudkom vyhovel prvému zalobnému dovodu a v tejto suvislosti
konstatoval, Ze nie je potrebné preskiumat druhy Zalobny dévod. Takisto zamietol treti Zalobny dévod.

V désledku toho zrusil sporné rozhodnutie v celom jeho rozsahu a ulozil Komisii povinnost nahradit
trovy konania.

Navrhy tcastnikov konania
Komisia navrhuje, aby Sudny dvor:
— zru$il napadnuty rozsudok a

— v prvom rade rozhodol o Zalobe v prvostupnovom konani tak, Ze ju zamietne a ulozi skupine FIH
povinnost nahradit trovy konania vzniknuté v tomto aj v prvostupnovom konani, alebo
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— subsididrne vrtil vec na prejednanie Vseobecnému studu, aby rozhodol o druhom zalobnom dévode
a urcil, Ze o trovach konania sa rozhodne neskor.

Skupina FIH navrhuje, aby Sadny dvor:

— v prvom rade zamietol odvolanie a ulozil Komisii povinnost nahradit trovy konania vzniknuté
v tomto konani, ako aj v prvostupnovom konani, alebo

— subsididrne vratil vec na prejednanie VSeobecnému stidu, aby rozhodol o druhom zalobnom doévode
a urcil, Ze o trovach konania sa rozhodne neskor.

O odvolani

Komisia na podporu svojho odvolania uvadza jediny odvolaci dovod zalozeny na tvrdeni, ze VSeobecny
sud sa z pravneho hladiska v rdmci posudzovania prvého Zalobného dovodu pri vyklade ¢lanku 107
ods. 1 ZFEU dopustil nespravneho postudenia.

Argumentdcia ucastnikov konania

Komisia vo svojom jedinom odvolacom doévode uvadza, ze Vseobecny sid z pravneho hladiska
nespravne uplatnil zdsadu stikromného subjektu, ked rozhodol, ze na ucely postdenia, ¢i dotknuté
opatrenia predstavujii $titnu pomoc v zmysle ¢ldnku 107 ods. 1 ZFEU, mala Komisia konanie
Dénskeho kralovstva v cCase prijatia uvedenych opatreni porovnat nie s konanim sikromného
investora, ale s konanim sukromného veritela v trhovom hospodérstve (dalej len ,kritérium
sukromného veritela“), pricom mala zohladnit finan¢né rizikd, ktorym bol tento ¢lensky $tat vystaveny
v dosledku prijatia opatreni z roku 2009.

Podla Komisie zasada stikromného subjektu je zdkladom neutrality préavneho poriadku Unie, pokial ide
o systém vlastnictva majetku. Z toho vyplyva, ze v stlade s judikatirou hospodérske transakcie
uskutocnené organmi verejnej moci neprizndvaji osobam, ktorym su urcené, vyhodu, a preto
nepredstavuju Statnu pomoc, ak sa uskuto¢nia za normélnych trhovych podmienok. Ak by vsak organ
verejnej moci nekonal tak, ako by v porovnatelnej situdcii konal sikromny subjekt, prijimajuci podnik
by sa povazoval za podnik, ktorému bola poskytnuta ekonomicka vyhoda.

Komisia dodava, ze pri uplatnovani zdsady sikromného subjektu sa neprihliada na vsetky tvahy
suvisiace vylu¢ne s dlohou stitu ako organu verejnej moci. Z toho vyplyva, ze pri uplatneni tejto
zdsady nemozno prihliadat na zavézky, ktoré vyplyvaja z tlohy $tatu ako orgdnu verejnej moci.

Zasada sukromného subjektu nemoze byt preto len ,kritériom ekonomickej raciondlnosti, ako
konstatoval Vseobecny std v napadnutom rozsudku, ale jej tlohou je urcit, ¢i je osobitnd transakcia
z hladiska sukromného subjektu ekonomicky raciondlna.

Komisia v prejednavanej veci tvrdi, ze vydavky, ktoré by muselo znasat Danske kréalovstvo v roku 2012
v dosledku opatreni z roku 2009, len odrazaju zavazky vzniknuté tomuto Stitu ako organu verejnej
moci, pretoze st priamym dosledkom $tatnej pomoci, ktord tvoria uvedené opatrenia prijaté
v prospech spoloc¢nosti FIH. Vseobecny sid sa teda z pravneho hladiska dopustil nespravneho
posudenia, ked v bodoch 62 az 69 napadnutého rozsudku konstatoval, ze Komisia pri uplatneni zdsady
sukromného subjektu v spornom rozhodnuti chybne nezohladnila ndklady, ktoré by muselo Dénske
krdlovstvo zna$at v pripade, ak by neprijalo dotknuté opatrenia a ktoré vyplyvaju z rizik, ktorym bolo
vystavené v dosledku prijatia opatreni z roku 2009.
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Skupina FIH sa po prvé domnieva, ze analyza Komisie je neprimerand, pretoze podla nej ekonomicka
expozicia ¢lenského §tatu vyplyvajica z predchddzajiceho poskytnutia $tatnej pomoci by nemala byt
nikdy zohladnend v rdmci posudzovania otdzky, ¢i ¢lensky $tét konal tak, ako by konal sukromny
subjekt.

Hlavna otazka, ktord vznikd v suavislosti s dotknutymi opatreniami, spociva skér v tom, ¢i Déanske
kralovstvo tymito opatreniami sledovalo ciele vSeobecného zdujmu, a teda konalo ako organ verejnej
moci, alebo hospodarsky ciel, ktory by mohol sledovat raciondlny sikromny veritel nachadzajuci sa
v porovnatelnej situdcii.

Podla skupiny FIH je pritom zjavné, Ze Dénsko konalo s cielom chrdnit svoje hospodarske zdujmy a ze
sukromnému veritelovi nachddzajucemu sa v rovnakej situdcii by hrozili vysoké straty, ak by sa
nepokdsil predist platobnej neschopnosti. Kedze dotknuté opatrenia znac¢ne znizili predchadzajicu
expoziciu Dénskeho krélovstva, ni¢im totiz nemozno oddvodnit, Ze ustanovenia tykajice sa $titnej
pomoci brania racionalnej restrukturalizicii expozicie ¢lenského $tatu a v ddsledku toho riadnej sprave
verejnych penaznych prostriedkov.

Ako uviedol Vseobecny sud v bode 67 napadnutého rozsudku, tento vysledok by bol nelogicky
vzhladom na ciel pravidiel v oblasti kontroly $titnej pomoci a viedol by k diskrimindcii na tkor
verejnych veritelov v rozpore so zdsadou neutrality zakotvenej v ¢lanku 345 ZFEU.

Po druhé skupina FIH tvrdi, Ze z rozsudku z 3. aprila 2014, Komisia/Holandsko a ING Groep
(C-224/12 P, EU:C:2014:213) vyplyva, Ze zmena podmienok splatenia S$titnej pomoci sa musi
posudzovat s prihliadnutim na konanie, ktoré by prijal sikromny investor vzhladom na riziko uplného
alebo ¢iasto¢ného nesplatenia. Podla skupiny FIH musi Komisia preskimat, ¢i tito zmena poskytuje
alebo neposkytuje dodato¢nt vyhodu prijemcovi poévodnej pomoci. Komisia sa preto nemoze len
z dovodu, Ze skorsie opatrenie ¢lenského statu predstavovalo $titnu pomoc, zbavit svojej povinnosti
preskumat ekonomickt raciondlnost dotknutych opatreni s prihliadnutim na znizenie predchadzajicej
expozicie Danskeho kralovstva.

Po tretie skupina FIH zastdva ndzor, Ze 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), nie je relevantny, kedze samotny Stdny dvor
v bode 62 tohto rozsudku zdoéraznil, ze skutkové a pravne okolnosti vo veci, v ktorej bol vyhlaseny
uvedeny rozsudok, sa podstatne odliSujd od okolnosti, ktoré viedli k vyhldseniu rozsudku
Vseobecného sidu z 2. marca 2012, Holandsko/Komisia (T-29/10 a T-33/10, EU:T:2012:98), neskor
potvrdeného rozsudkom =z 3. aprila 2014, Komisia/Holandsko a ING Groep (C-224/12 P,
EU:C:2014:213).

Podla skupiny FIH to isté plati aj v pripade rozsudkov zo 14. septembra 1994, Spanielsko/Komisia
(C-278/92 az (C-280/92, EU:C:1994:325), a z 28. janudra 2003, Nemecko/Komisia (C-334/99,
EU:C:2003:55), pretoze skutkové, ako aj pravne okolnosti existujice v tychto veciach st odlisné od
okolnosti prejednavanej veci.

Posudenie Suidnym dvorom

Na dvod treba pripomendt, ze podla ustdlenej judikatiry Sudneho dvora na kvalifikdciu opatrenia ako
,Statnej pomoci“ v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU je nutné, aby boli splnené vsetky nasledujice
podmienky. Po prvé musi ist o zdsah zo strany §titu alebo prostrednictvom $tatnych prostriedkov. Po
druhé tento zdsah musi byt spdsobily ovplyvnit obchod medzi ¢lenskymi §titmi. Po tretie musi svojmu
prijemcovi poskytovat selektivnu vyhodu. Po $tvrté musi narusat alebo hrozit narusenim hospodarskej
sutaze (pozri najméd rozsudky z 21. decembra 2016, Komisia/World Duty Free Group a i,
C-20/15 P a C-21/15 P, EU:C:2016:981, bod 53 a citovanu judikatiru, ako aj z 18. mdja 2017, Fondul
Proprietatea, C-150/16, EU:C:2017:388, bod 13).
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KedzZe jediny odvolaci dovod sa tyka len tretej z tychto podmienok, je potrebné uviest, ze v stlade
s judikatdrou Sudneho dvora sa za $titnu pomoc povazuju aj zdsahy, ktoré bez ohladu na ich podobu
mozu priamo alebo nepriamo zvyhodnit niektoré podniky alebo ktoré treba povazovat za ekonomickd
vyhodu, ktord by prijimajici podnik za normalnych trhovych podmienok nedosiahol (rozsudky
z 2. septembra 2010, Komisia/Deutsche Post, C-399/08 P, EU:C:2010:481, bod 40 a citovana
judikatira, ako aj z 27. juna 2017, Congregacién de Escuelas Pias Provincia Betania, C-74/16,
EU:C:2017:496, bod 65 a citovand judikatura).

Vzhladom teda na ciel ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU zabezpecit nerusenti hospodarsku sttaz (pozri v tomto
zmysle rozsudok z 11. septembra 2008, Nemecko a i./Kronofrance, C-75/05 P a C-80/05 P,
EU:C:2008:482, bod 66), a to vritane medzi $tatnymi a sukromnymi podnikmi, pojem ,pomoc*
v zmysle tohto ustanovenia sa nemoze vztahovat na opatrenie, ktoré bolo poskytnuté podniku zo
statnych prostriedkov, ak by tento podnik mohol za okolnosti zodpovedajicich norméalnym trhovym
podmienkam dosiahnut rovnakil vyhodu. Podmienky, za ktorych je takdto vyhoda poskytnuts, sa
v podstate teda posudzuji podla zdsady stkromného subjektu (pozri v tomto zmysle rozsudky
z 5. jana 2012, Komisia/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, bod 78, ako aj z 20. septembra 2017,
Komisia/Frucona Kosice, C-300/16 P, EU:C:2017:706, body 21 a 22).

Okrem toho zdsada sukromného subjektu patri k skuto¢nostiam, ktoré je Komisia povinna vziat do
uvahy na uUcely preukdzania existencie pomoci, a nejde teda o vynimku, ktord by sa uplatiiovala len na
ziadost clenského statu, ak sa zisti, Ze si splnené prvky tvoriace pojem ,Stitna pomoc” uvedeny
v ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU (rozsudky z 5. juna 2012, Komisia/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318,
bod 103; z 3. aprila 2014, Komisia/Holandsko a ING Groep, C-224/12 P, EU:C:2014:213, bod 32, ako gj
z 20. septembra 2017, Komisia/Frucona Kosice, C-300/16 P, EU:C:2017:706, bod 23).

V dosledku toho, ak sa zdd, ze by bolo mozné uplatnit zdsadu stikromného subjektu, Komisia musi
poziadat dotknuty ¢lensky $tat, aby jej poskytol vsetky relevantné informdcie, ktoré jej umoznia overit,
¢i st splnené podmienky na uplatnenie tejto zasady (pozri v tomto zmysle rozsudky z 5. juna 2012,
Komisia/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, bod 104; z 3. aprila 2014, Komisia/Holandsko a ING
Groep, C-224/12 P, EU:C:2014:213, bod 33, ako aj z 20. septembra 2017, Komisia/Frucona Kosice,
C-300/16 P, EU:C:2017:706, bod 24 a citovanu judikatiru).

V tejto suvislosti Sidny dvor spresnil, ze ak ¢lensky $tat poskytne vo svojom postaveni akciondra, a nie
v postaveni orgdnu verejnej moci, ekonomickd vyhodu podniku, uplatnitelnost zdsady stkromného
subjektu nezavisi od formy, v ktorej bola tato vyhoda poskytnutd tomuto podniku, ani od povahy
pouzitych prostriedkov, ktoré moézu spadat pod verejnd moc $tatu (pozri v tomto zmysle rozsudok
z 5. juna 2012, Komisia/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, body 81 a 91 az 93).

Z toho doévodu Stadny dvor rozhodol, Ze uplatnitelnost zdsady sikromného subjektu na zmenu
podmienok odkupenia cennych papierov podniku neohrozuje skutoc¢nost, ze odktpenie cennych
papierov, ktoré Stitu prizndvaji postavanie investora v tomto podniku, bolo financované
prostrednictvom $titnej pomoci v prospech tohto podniku (pozri v tomto zmysle rozsudok z 3. aprila
2014, Komisia/Holandsko a ING Groep, C-224/12 P, EU:C:2014:213, bod 34).

V prejednavanej veci Komisia pri posudzovani dotknutych opatreni uplatnila v spornom rozhodnuti
zdsadu sukromného subjektu. Okrem toho ani jeden z ucastnikov konania nespochybnuje
uplatnitelnost tejto zdsady na ucely posudenia, ¢i uvedené opatrenia poskytli skupine FIH vyhodu
v zmysle ¢ldnku 107 ods. 1 ZFEU.

Toto odvolanie sa vsak tyka otdzky, ¢i Komisia mala pri uplatneni kritéria sikromného veritela, a nie

pri uplatneni kritéria sikromného investora, zohladnit rizikd, ktorym bolo Danske kralovstvo vystavené
v dosledku opatreni z roku 2009.
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V tejto suvislosti treba na jednej strane uviest, ze ak sa uplatni zdsada sukromného subjektu, kritérium,
ktoré sa md konkrétne pouzit v danom pripade, sa musi urcit najmi z hladiska povahy transakcie
planovanej dotknutym clenskym S$titom. Medzi kritérid, ktoré mozno uplatnit, patri kritérium
stukromného investora a sikromného veritela.

Je nesporné, ze dotknuté opatrenia predpokladali investicie do spolo¢nosti NewCo zo strany FSC a ze
Dénske krélovstvo v rdmci sprdvneho konania uviedlo, Ze tieto investicie si v sulade s trhovymi
podmienkami. Tento ¢lensky s$tét tiez tvrdi, ze dotknuté opatrenia znizili riziko, ktorému bol vystaveny
v dosledku prijatia opatreni z roku 2009, a Ze preto spadaji pod spravu pohladdvok, ktoré ma voci
spolo¢nosti FIH.

Za tychto podmienok treba konstatovat, ze bolo mozné zohladnit tak kritérium sikromného investora
pouzité Komisiou, ako aj kritérium sikromného veritela, uplatnenia ktorého sa domdha skupina FIH
a ktoré Vseobecny sud vyhlasil v napadnutom rozsudku za relevantné na tucely postudenia dotknutych
opatreni.

Na druhej strane z ustdlenej judikatury vyplyva, Ze na posudenie otazky, ¢i by takéto opatrenie za
normélnych trhovych podmienok prijal aj sukromny subjekt nachddzajici sa vo velmi podobnej
situdcii ako §tat, mozno zohladnit len tie vyhody a zavidzky, ktoré savisia s postavenim S$tatu ako
sukromného subjektu a nie s jeho postavenim orginu verejnej moci (pozri v tomto zmysle rozsudky
z 5. juna 2012, Komisia/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, bod 79 a citovanu judikatiru, ako aj
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 52).

Pri posudzovani ekonomickej racionalnosti stitneho opatrenia, ktoré si vyzaduje zdsada sikromného
subjektu, Sudny dvor musel vylac¢it ndaklady, ktoré by s$tatu vznikli v pripade prepustenia
zamestnancov, ndklady na podporu v nezamestnanosti a pomoc na restrukturaliziciu priemyselnej
infragtruktdry (pozri v tomto zmysle rozsudok zo 14. septembra 1994, Spanielsko/Komisia, C-278/92 az
C-280/92, EU:C:1994:325, bod 22), ako aj na poskytnuté zaruky a pohladavky statu, ak tieto pohladavky
samy osebe predstavujia S$taitnu pomoc (pozri v tomto zmysle rozsudky z 28. janudra 2003,
Nemecko/Komisia, C-334/99, EU:C:2003:55, body 138 a 140, ako aj 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 55, 56 a 61).

Konkrétne, pokial ide o tento posledny uvedeny priklad, Stidny dvor spresnil, ze vzhladom na to, ze
poskytnutim pomoci ¢lensky $tat v podstate sleduje iné ciele nez navratnost prostriedkov poskytnutych
podnikom, mozno konstatovat, Ze tieto prostriedky st v zdsade poskytnuté $titom, ktory vykondva
svoje pravomoci orgdnu verejnej moci (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 56).

Z toho vyplyva, ze rizikd, ktorym je vystaveny $tat a ktoré mu nevyplyvaju zo S$titnej pomoci, ktora
predtym poskytol, stvisia s jeho postavenim organu verejnej moci a nepatria medzi skutocnosti, ktoré
by stkromny subjekt za normdlnych trhovych podmienok zohladnil pri svojich ekonomickych
vypoctoch (pozri v tomto zmysle rozsudok z 28. janudra 2003, Nemecko/Komisia, C-334/99,
EU:C:2003:55, body 138 a 140).

Takéto konstatovanie plati najmd v pripade zavizkov, ktoré vyplyvaju clenskému $tatu z pdziciek
a zéruk predtym poskytnutych podniku a predstavujucich $titnu pomoc. Ich zohladnenie pri
posudzovani Stitnych opatreni prijatych v prospech toho istého podniku by tieto opatrenia totiz
zbavilo kvalifikdcie $titnej pomoci, i ked nesplnaji ani normdalne trhové podmienky, a to len z dévodu,
Ze sa zisti, Ze st z ekonomického hladiska vyhodnejsie pre $tit, nez v pripade, ak by neboli prijaté.
Takyto dosledok by ohrozoval ciel spoéivajici v zabezpeceni nerusenej hospoddrskej sutaze uvedenej
v bode 45 tohto rozsudku.
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V prejedndvanej veci, ako Vseobecny sud konstatoval v bodoch 2 a 3 napadnutého rozsudku, boli dva
zdkony prijaté v roku 2009, na zdklade ktorych Dénsko prijalo opatrenia z roku 2009, schvilené
rozhodnutim Komisie K(2009) 776 v koneénom zneni ako schéma $titnej pomoci zluditelnad
s vnutornym trhom. Z bodov 47, 53 a 55 uvedeného rozhodnutia vyplyva, ze podobne ako samotna
danska vlada, aj Komisia usudzuje, Ze opatrenia, ktoré predpokladaju tieto dva zdkony, predstavuja
$tdtnu pomoc, pretoze sikromny investor by sa pri porovnatelnych opatreniach a za podobnych
podmienok nerozhodol navysit kapitdl a poskytnat dotknuté zaruky.

Okrem toho nijaka skuto¢nost napadnutého rozsudku alebo sporného rozhodnutia nepreukazuje, ze by
Dénsko opatreniami z roku 2009 prinajmensom scasti sledovalo ciel navratnosti. Navyse nezdd sa, ze
by bolo na takyto ciel poukdzané v rdmci spravneho alebo sudneho konania v tejto veci, na podporu
ktorého by boli predlozené objektivne a overitelné skutocnosti. Za tychto podmienok treba
konstatovat, ze nijaka skuto¢nost zo spisu nedokazuje, ze by opatrenia z roku 2009 neboli, a to ani len
scasti, Stdtnou pomocou.

Z toho vyplyva, 7Ze Komisia v prejedndvanej veci sprdvne rozhodla, ked pri uplatneni zasady
sukromného subjektu nezohladnila rizikd savisiace so $tdtnou pomocou poskytnutej FIH vo forme
opatreni z roku 2009. Véeobecny std sa preto z pravneho hladiska dopustil nespravneho postdenia,
ked v bodoch 69 a 71 napadnutého rozsudku v podstate konstatoval, Ze Komisia tymto spésobom
nespravne v spornom rozhodnuti uplatnila zdsadu sukromného subjektu.

Z toho dovodu Vseobecny sud nespravne urcil, ze Komisia mala posudit ekonomickd raciondlnost
dotknutych opatreni nie z hladiska sikromného subjektu v porovnatelnej situdcii, ale z hladiska $tatu
v jeho postaveni orgdnu verejnej moci, ktory prostrednictvom opatreni z roku 2009 predtym poskytol
FIH $tatnu pomoc, ktorou sa snazil zmiernit financné dosledky.

Tieto konstatovania nemozno vyvratit argumentaciou skupiny FIH zalozenou po prvé na bodoch 34 az
37 rozsudku z 3. aprila 2014, Komisia/Holandsko a ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213), po druhé
na rozsudkoch z 5. juna 2012, Komisia/EDF (C-124/10 P, EU:C:2012:318), ako aj z 24. januara 2013,
Komisia/Frucona Kosice (C-73/11 P, EU:C:2013:32), a po tretie na riadnej sprave verejnych finan¢nych
prostriedkov.

Po prvé, pokial ide o argumenticiu zalozend na podobnosti, ktord podla skupiny FIH existuje medzi
skutkovymi a pravnymi okolnostami v tejto veci a okolnostami, ktoré viedli k vyhldseniu rozsudku
z 3. aprila 2014, Komisia/Holandsko a ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213), treba uviest, ze
odvolaci dovod, ktory suvisi s bodmi tohto rozsudku uvedenymi skupinou FIH, sa tyka otazky
uplatnitelnosti zdsady stikromného subjektu, ktord Komisia vylacila, a nie otdzky jej uplatnenia na
dotknuté opatrenia ako v prejednavanej veci. Konkrétne Sidny dvor v bodoch 34 a 37 uvedeného
rozsudku v podstate konstatoval, Ze uplatnitelnost tohto kritéria na $tdtne opatrenie v zdsade nemozno
hned vylucit z dovodu samotnych savislosti, ktoré by mohli existovat medzi spornym zisahom §tatu
a vykonom verejnej moci v podobe predtym poskytnutej $tatnej pomoci.

Z bodov 35 a 36 rozsudku z 3. aprila 2014, Komisia/Holandsko a ING Groep (C-224/12 P,
EU:C:2014:213) istotne vyplyva, Ze v tejto veci mala Komisia povinnost preskiimat ekonomicku
raciondlnost zmien, ktoré plinovalo Holandsko v pripade podmienok splatenia kapitdlu, ktory bol
predtym vyplateny vo forme $titnej pomoci, s prihliadnutim na konanie, ktoré by prijal sikromny
investor.

Ako uviedol generdlny advokét v bodoch 63 a 65 az 68 svojich navrhov, ni¢ nedovoluje dospiet
k zaveru, ze Stdny dvor urcil, ze tato institicia mala vykonat preskdmanie, ktoré by islo nad ramec
overenia vnutornej ekonomickej raciondlnosti pldnovanych zmien, a teda, Ze mala zohladnit rizik4,
ktoré vyplyvali Holandsku zo $§tatnej pomoci, ktora predtym poskytol prijimajucemu podniku.
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Je nesporné, ze Stdny dvor v bode 36 rozsudku z 3. aprila 2014, Komisia/Holandsko a ING Groep
(C-224/12 P, EU:C:2014:213) tiez uviedol, ze stkromny investor by takisto mohol prijat zmenu
podmienok splatenia kapitdlového vkladu predovsetkym zvysenim pravdepodobnosti dosiahnutia
splatenia tohto vkladu. Toto spresnenie vSak nepredpoklada, ze by mohli byt pri analyze vnutornej
ekonomickej raciondlnosti opatrenia na ucely zistenia, ¢i by stikromny investor konal ako dotknuty
$tat, zohladnené rizika vyplyvajuce pre tento clensky $tét z predtym poskytnutej $tdtnej pomoci.

V tejto suvislosti treba uviest, ze vo veci, v ktorej bol vyhldseny rozsudok z 3. aprila 2014,
Komisia/Holandsko a ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213), a na rozdiel od prejednavanej veci,
prijemca predtym poskytnutej pomoci sa ku diu, ked doslo k napldnovaniu uvedenych zmien,
nenachddzal vo finan¢nych tazkostiach, ktoré by ohrozovali jeho prevadzku, a ze tlohou tychto zmien
nebola jeho zachrana prostrednictvom vysokych verejnych investicii.

Uvedené zmeny mali totiz za ciel nabddat podnik, ktorému bola poskytnutd pomoc, aby pred¢asne
splacal poskytnuty kapitdl a zvySoval Sance Holandska, Ze dostane uspokojivii odmenu, ¢o povodne
podmienky kazdopddne nezarucovali.

Po druhé skupina FIH vyvodzuje z rozsudkov z 5. jina 2012, Komisia/EDF (C-124/10 P,
EU:C:2012:318), ako aj z 24. janudra 2013, Komisia/Frucona Kosice (C-73/11 P, EU:C:2013:32)
tvrdenie, podla ktorého danova povaha pohladavky s$titu voéi podniku, i ked savisi s vykonom
pravomoci verejnej moci, v podstate nebrani uplatneniu zasady sikromného subjektu pri posudzovani
opatreni, ktorymi ¢lensky $tat umoznuje tomu istému podniku Gpravu uvedenej pohladévky, z hladiska
¢lanku 107 ods. 1 ZFEU.

V tejto suvislosti treba zdoraznit, Ze judikatura citovana v predchddzajicom bode je relevantnd, pokial
ide o uplatnitelnost zdsady stikromného subjektu, ale nie, pokial ide o uplatnenie tejto zdsady v danom
pripade (pozri v tomto zmysle rozsudky z 5. juna 2012, Komisia/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318,
bod 100, ako aj 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 51).

Z toho vyplyva, ze tato judikatdra nijako nemoze spochybnit konstatovanie uvedené v bodoch 57 az 59
tohto rozsudku, podla ktorého rizikd, ktorym je clensky $tit vystaveny z dévodu pohladdvky, ktora
vznikla v dosledku poskytnutia $titnej pomoci podniku, vzhladom na to, Zze neoddelitelne stvisia
s jeho postavenim orgdnu verejnej moci, nemozno zohladnit pri uplatneni zdsady stkromného
subjektu na neskorsie opatrenie prijaté tymto istym clenskym s$titom v prospech uvedeného podniku.

Po tretie a nakoniec, pokial ide o riadnu spravu verejnych finan¢nych prostriedkov, nemozno suhlasit
so skupinou FIH, ktord v podstate tvrdi, Ze uplatnenie zdsady sukromného subjektu v spornom
rozhodnuti ma za nasledok, ze ekonomickd expoziciu clenského S$tatu vyplyvajucu z predtym
poskytnutej $titnej pomoci a jeho zelanie chranit svoje hospodérske zdujmy, nemozno zohladnit
v ramci posudzovania podla ¢lanku 107 ZFEU.

Hoci je nesporné, ze tieto dovody sa nezohladnuju pri posudzovani existencie $titnej pomoci podla
¢lanku 107 ods. 1 ZFEU, ni¢ to nemeni na skuto¢nosti, ako to uviedla Komisia na pojedndvani pred
Stidnym dvorom a konstatoval generdlny advokat v bodoch 81 a 83 svojich navrhov, Ze tato institicia
mohla uvedené dévody zohladnit pri posudzovani zlucitelnosti ndsledného podporného opatrenia
s vnitornym trhom podla ¢lanku 107 ods. 3 ZFEU a na ich zdklade tato intitdcia teda mohla dospiet
k zéveru, ako v prejedndvanej veci, o zlucitelnosti uvedeného opatrenia.

Vzhladom na vSetky predchadzajice uvahy sa musi jedinému odvolaciemu dovodu vyhoviet
a v dosledku toho zrusit napadnuty rozsudok.
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O spore v prvostupnovom konani

V sdlade s ¢lankom 61 prvého odseku Stattitu Sidneho dvora Eurépskej dnie moéze Sudny dvor
v pripade zru$enia rozhodnutia VSeobecného sidu sam vydat kone¢ny rozsudok, ak to stav konania
dovoluje.

V prejednavanej veci Sudny dvor disponuje nevyhnutnymi dékazmi na to, aby s kone¢nou platnostou
rozhodol o prvom zalobnom dévode v prvostupnovom konani, zalozenom na poruseni ¢lanku 107
ods. 1 ZFEU z ddévodu nespravneho uplatnenia zasady sukromného subjektu.

Ako vyplyva z bodov 51 az 63 tohto rozsudku, argumentdacia skupiny FIH, na zdklade ktorej sa malo
urcit, ze Komisia mala v prejedndvanej veci uplatnit kritérium sukromného veritela a nie kritérium
sukromného investora, totizZ nemdze uspiet.

Prvy zalobny doévod preto treba zamietnut.

Na rozdiel od toho, ¢o predovsetkym tvrdi Komisia, vSak v tomto spore nemozno rozhodnut
v suvislosti s druhym zalobnym dévodom v prvostupnovom konani.

Ako vyplyva z bodu 85 napadnutého rozsudku, Vseobecny sdd konstatoval, Ze vzhladom na to, ze
prvému zalobnému ddévodu bolo vyhovené, nie je potrebné preskimat druhy zalobny dovod zalozeny

na nespravnom vypocte vysky pomoci.

V doésledku toho treba vec vréatit VSeobecnému sudu, aby rozhodol o druhom zalobnom dévode
vznesenom v konani pred nim, o ktorom nerozhodol.

O trovach
Vzhladom na to, Ze vec sa vracia Véeobecnému stdu, o trovach konania sa rozhodne neskor.
Z tychto doévodov Sudny dvor (velkd komora) rozhodol takto:

1. Rozsudok Vseobecného sidu Eurdpskej tnie z 15. septembra 2016, FIH Holding a FIH
Erhvervsbank/Komisia (T-386/14, EU:T:2016:474), sa zrusuje.

2. Prvy zalobny ddvod vzneseny pred Vseobecnym stidom Eurdpskej tinie sa zamieta.
3. Vec sa vracia Vseobecnému stidu Eurdpskej tnie, aby rozhodol o druhom zalobnom doévode.

4. O trovach konania sa rozhodne neskor.

Podpisy
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