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W Rattsfallssamlingen

DOMSTOLENS DOM (stora avdelningen)

den 6 mars 2018*

"Overklagande — Statligt stod — Begreppet stéd — Begreppet ekonomisk férdel — Principen om en
privat aktor i en marknadsekonomi — Villkoren for tillaimplighet och tillimpning — Finanskrisen —
P4 varandra f6ljande insatser for att undsitta en bank — Huruvida risker som harrér fran ataganden
som gjorts av medlemsstaten i samband med den forsta atgirden har beaktats vid bedomningen av den
andra atgédrden”

I mal C-579/16 P,

angdende ett 6verklagande enligt artikel 56 i stadgan for Europeiska unionens domstol, som ingavs den
16 november 2016,

Europeiska kommissionen, foretradd av A. Bouchagiar, L. Flynn och K. Blanck-Putz, samtliga i
egenskap av ombud,

sokande,

i vilket de andra parterna ér:
FIH Holding A/S, Képenhamn (Danmark),
FIH Erhvervsbank A/S, Képenhamn,
foretradda av O. Koktvedgaard, advokat,

sokande i forsta instans,
meddelar

DOMSTOLEN (stora avdelningen)

sammansatt av ordféoranden K. Lenaerts, vice ordféranden A. Tizzano, avdelningsordférandena L. Bay
Larsen, T. von Danwitz, J.L. da Cruz Vilaga, C.G. Fernlund och C. Vajda samt domarna
J.-C. Bonichot, A. Arabadjiev (referent), C. Toader, M. Safjan, D. Svéby, E. Jarasiinas, S. Rodin och
F. Biltgen,
generaladvokat: M. Szpunar,

justitiesekreterare: forste handldggaren L. Hewlett,

efter det skriftliga forfarandet och forhandlingen den 19 september 2017,

* Rattegangssprak: engelska.
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och efter att den 28 november 2017 ha hort generaladvokatens forslag till avgorande,

foljande

Dom

I sitt overklagande har kommissionen yrkat att domstolen ska upphdva den dom som Europeiska
unionens  tribunal meddelade den 15 september 2016, FIH Holding och FIH
Erhvervsbank/kommissionen (T-386/14, EU:T:2016:474) (nedan kallad den overklagade domen),
genom vilken tribunalen ogiltigforklarade kommissionens beslut 2014/884/EU av den 11 mars 2014
om det statliga stod SA.34445 (12/C) som Danmark har genomfort f{or oOverforing av
fastighetsrelaterade tillgdngar fran FIH till FSC (EUT L 357, 2014, s. 89) (nedan kallat det omtvistade
beslutet).

Bakgrund till tvisten

FIH Erhvervsbank A/S (nedan kallad FIH) &r ett aktiebolag bildat enligt dansk banklagstiftning och
som star under de danska bankmyndigheternas tillsyn. FIH och dess dotterbolag &dgs helt och hallet av
FIH Holding A/S.

FIH drabbades ar 2007 av den globala finanskrisen och under &r 2009 var banken féremal for tva typer
av atgirder. For det forsta beviljades FIH i juni 2009 ett kapitaltillskott i form av primérhybridkapital
pa 1,9 miljarder danska kronor (DKK) (cirka 255 miljoner euro), i enlighet med Lov om statstligt
indskud i kreditinstitutter (lag om statligt finansierade kapitaltillskott) av den 3 februari 2009 och den
forordning som antagits enligt denna lag. For det andra lamnade Konungariket Danmark i juli 2009 en
statlig garanti till forman for FIH pa 50 miljarder DKK (ca 6,71 miljarder euro), pa grundval av Lov om
finansiel stabilitet (lag om finansiell stabilitet) av den 10 oktober 2008, i dess lydelse enligt lag nr 68 av
den 3 februari 2009 (nedan tillsammans kallade "2009 érs atgérder”). FIH anvinde hela denna garanti
for att emittera obligationer.

Dessa bada lagar hade godkints av kommissionen genom beslut K(2009) 776 slutlig av den
3 februari 2009 om systemet for statligt stod N31a/2009 — Danmark, sasom statligt stod forenligt med
den inre marknaden.

Den 31 december 2011 uppgick beloppet for de av FIH emitterade obligationerna, som garanterades av
danska staten, till 41,7 miljarder DKK (cirka 5,59 miljarder euro), det vill siga 49,94 procent av FIH:s
balansrikning. Dessa obligationer skulle 16pa ut under ar 2012 och ar 2013.

Mellan aren 2009 och 2011 sénkte kreditvdrderingsinstitutet Moody’s FIH:s kreditbetyg fran A2 till B1,
med negativa utsikter.

Sarskilt pa grund av det sénkta kreditbetyget och att forfallodagen narmade sig for de obligationer som
FIH hade emitterat, och som garanterats av danska staten, stod det under loppet av ar 2011 klart att
FIH under ar 2012 eller ar 2013 skulle fa likviditetsproblem som riskerade att leda till en forlust av
banklicensen och ddarmed bankens likvidation.

Under dessa omstdndigheter underrittade Konungariket Danmark kommissionen den 6 mars 2012 om
en rad atgiarder (nedan kallade de aktuella atgdrderna) som forst och framst innebar bildandet av ett
nytt dotterbolag till FIH Holding, kallat NewCo, som overtog de mest problematiska tillgaingarna i
FIH, framst hypotekslan och dirav framstillda produkter till ett nominellt virde av omkring 17,1
miljarder DKK (cirka 2,3 miljarder euro), i syfte att minska FIH:s balansomslutning.
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Dérefter var det tiankt att Financial Stability Company (nedan kallat FSC), en offentlig enhet inréttad av
de danska myndigheterna i samband med den globala finanskrisen, skulle forvarva aktier i NewCo for 2
miljarder DKK (cirka 268 miljoner euro) i syfte att avveckla detta bolag inom fyra ar. FSC &tog sig att
vid behov finansiera och rekapitalisera NewCo under avvecklingsfoérfarandet.

Slutligen skulle FIH, som vederlag for dessa atgérder, betala tillbaka det kapitaltillskott pa 1,9 miljarder
DKK (cirka 255 miljoner euro) som under ar 2009 genomforts av de danska myndigheterna, vilket
skulle gora det mojligt for FSC att forvarva NewCo utan att tillféra eget kapital.

FIH var dven skyldig att bevilja NewCo ett forsta lan pa 1,65 miljarder DKK (cirka 221 miljoner euro),
vilket var avsett att ticka de forvintade forlusterna i NewCo och som enbart var aterbetalningspliktigt
om avvecklingen av hypotekslan och ddrav framstéllda produkter som overforts till NewCo gav ett
resultat som oversteg 2 miljarder DKK (cirka 268 miljoner euro).

Vidare var FIH tvungen att bevilja ett andra lan till NewCo pa cirka 13,45 miljarder DKK (ca 1,8
miljarder euro), vilket skulle betalas tillbaka vid den tidpunkt d& FIH:s obligationer som &r 2009
garanterats av danska staten lopte ut, varvid det belopp som betalades tillbaka till FIH var avsett att
tacka aterbetalningen av bankens obligationer som garanterats av danska staten.

Nar det giller FIH Holding, var det tinkt att det skulle stélla ut en obegréinsad forlustgaranti till FSC,
sa att, vid upplosningen av NewCo, som ursprungligen var planerad till r 2016, FSC skulle kunna fa
tackning for de forluster som detta bolag i forekommande fall hade asamkats genom forvirvet och
avvecklingen av NewCo.

Genom beslut K(2012) 4427 slutlig av den 29 juni 2012 om det statliga stod SA.34445 (12/C) (f.d.
2012/N) — Danmark, inledde kommissionen ett formellt granskningsférfarande for att undersoka de
aktuella atgirderna, pa grund av att kommissionen ansag att de utgjorde statligt stod till forméan for
FIH och FIH Holding (nedan kallat FIH-koncernen) samt NewCo. Med hénsyn till den finansiella
stabiliteten godkidnde emellertid kommissionen atgérderna for en period av sex manader eller, for det
fall Konungariket Danmark ingav en omstruktureringsplan inom denna period, fram till dess att
kommissionen antar ett slutgiltigt beslut i detta hdnseende.

Den 2 juli 2012 aterbetalade FIH till Konungariket Danmark det kapitaltillskott av offentliga medel
avseende primédrhybridkapital som genomfordes under ar 2009.

Den 4 januari 2013 ingav Konungariket Danmark en plan for omstruktureringen av FIH. Den slutliga
versionen av planen lades fram den 24 juni 2013.

Under det administrativa forfarandet gjorde Konungariket Danmark bland annat géllande att de
ifrdgavarande atgdrderna inte utgjorde statligt stod, eftersom transaktionerna mellan FSC och
FIH-koncernen var i linje med marknadsvillkoren och koncernen var skyldig att betala alla
transaktions- och avvecklingskostnader forknippade med NewCo. Konungariket Danmark havdade
ocksa att planen avsevirt minskade dess risk med anledning av 2009 ars atgérder.

Den 3 oktober 2013 presenterade Konungariket Danmark en rad forslag till ataganden, vars slutgiltiga
version dr daterad till den 3 februari 2014, i syfte att bemoéta de synpunkter som kommissionen
uttryckt inom ramen for granskningsforfarandet.

Den 12 mars 2014 delgav kommissionen Konungariket Danmark det omtvistade beslutet. I beslutet
betecknade kommissionen a ena sidan de aktuella atgdrderna som statligt stod i den mening som
avses i artikel 107.1 FEUF men konstaterade, a andra sidan, att dessa atgirder var forenliga med den
inre marknaden i enlighet med punkt 3 b i denna artikel mot bakgrund av omstruktureringsplanen
och de ataganden som Konungariket Danmark har gjort.

ECLIL:EU:C:2018:159 3
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I den forsta delen av sin bedomning avseende forekomsten av stod, undersokte kommissionen
huruvida stodatgirderna medforde en ekonomisk fordel for FIH-koncernen. For detta dndamaél
analyserade kommissionen atgédrderna mot bakgrund av principen om en privat aktér i en
marknadsekonomi (nedan kallat principen om en privat aktor). Enligt det omtvistade beslutet bestod
detta i forevarande fall i att fa klarhet i huruvida en privat aktor i en marknadsekonomi skulle ha
deltagit i en viss verksamhet pa samma villkor och under samma férutsittningar som en offentlig
investerare vid tidpunkten for beslutet om att tillhandahalla offentliga medel (nedan kallat kriteriet
avseende en privat investerare).

Efter det att kommissionen slutfért sin bedomning i punkterna 84-98 i det omtvistade beslutet
konstaterade den — huvudsakligen pa grund av den otillrackliga nivan pa den ersittning som var tankt
som vederlag for de ekonomiska resurser som danska staten skulle bidra med — att atgérderna i fraga
inte var forenliga med principen om en privat aktor och att de dérmed innebar en fordel for
FIH-koncernen. Enligt kommissionens berdkningar var stodbeloppet cirka 2,25 miljarder DKK (cirka
300 miljoner euro).

Det framgar av dessa punkter att d&ven om kommissionen hénvisade till 2009 ars éatgérder, sarskilt i
punkterna 88 och 98 i detta beslut, gjorde den sin bedomning av huruvida de aktuella atgérderna é&r
ekonomiskt rationella utan att beakta eventuella kostnader som danska staten skulle ha blivit tvungen
att bédra i avsaknad av dessa atgdrder, pa grund av riskerna for danska staten med anledning av
2009 ars atgérder.

Néar det giller stodets forenlighet med den inre marknaden, granskade kommissionen de aktuella
atgirderna mot bakgrund av meddelandet om behandlingen av virdeminskade tillgdngar inom
gemenskapens banksektor (EUT C 72, 2009, s. 1) och meddelandet om tillimpning, frdan och med den
1 januari 2012, av reglerna om statligt stod pa stodatgirder till forman for banker i samband med
finanskrisen (EUT C 356, 2011, s. 7).

Pa grundval av omstruktureringsplanen och de ataganden som gjorts av Konungariket Danmark, som
det redogors for i punkterna 56—62 i det omtvistade beslutet och som é&terges i bilagan till det
beslutet, drog kommissionen slutsatsen att stodet i fraga var forenligt med den inre marknaden. Dessa
ataganden innebar ytterligare betalningar fran FIH till FSC och att FIH skulle upphora med vissa
verksamheter, daribland fastighetsfinansiering, private equity och privat formogenhetsforvaltning.

Forfarandet vid tribunalen och den 6verklagade domen

FIH-koncernen vickte, genom ansdékan som inkom till tribunalens kansli den 24 maj 2014, talan om
ogiltigforklaring av det omtvistade beslutet.

Till stod for sin talan aberopade FIH-koncernen tre grunder. Den forsta grunden avsag dsidosédttande
av artikel 107.1 FEUF pa grund av en felaktig tillimpning av principen om en privat aktér. Den andra
grunden avsag en felaktig berdkning av stodbeloppet och den tredje grunden avsag kommissionens
asidosédttande av motiveringsskyldigheten.

Genom den 6verklagade domen bif6ll tribunalen talan savitt avser den forsta grunden och konstaterade
att det foljaktligen inte fanns anledning att prova den andra grunden. Tribunalen lamnade dven den

tredje grunden utan atgird. Tribunalen ogiltigforklarade foljaktligen det omtvistade beslutet i dess
helhet och forpliktade kommissionen att ersétta rattegangskostnaderna.

Parternas yrkanden

Kommissionen har yrkat att domstolen ska

4 ECLIL:EU:C:2018:159
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— upphéva den 6verklagade domen, och

— i forsta hand, prova talan i forsta instans och ogilla den samt forplikta FIH-koncernen att ersétta
rattegangskostnaderna i bada instanserna, eller

— iandra hand, aterforvisa malet till tribunalen sa att den kan prova den andra grunden och férordna
att beslutet om rattegangskostnaderna ska ansta.

FIH-koncernen har yrkat att domstolen ska

— i forsta hand ogilla 6verklagandet och forplikta kommissionen att ersdtta réittegangskostnaderna i
bada instanserna, eller

— i andra hand, aterforvisa malet till tribunalen sa att den kan prova den andra grunden och besluta
om att beslutet om réttegangskostnaderna ska ansta.

Provning av overklagandet

Till stod for sitt 6verklagande har kommissionen dberopat en enda grund, vilken avser att tribunalen
gjorde en felaktig réttstillimpning vid dess tolkning av artikel 107.1 FEUF i samband med prévningen
av den forsta grunden.

Parternas argument

Kommissionen har i den anférda grunden gjort géllande att tribunalen gjorde en felaktig tillimpningen
av principen om en privat aktor nir den slog fast att kommissionen vid bedomningen av huruvida de
aktuella atgdrderna utgjorde statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 FEUF var skyldig att
jamfora beteendet hos danska staten vid tidpunkten for atgérdernas vidtagande, inte med en privat
investerares agerande utan med en privat borgendr i en marknadsekonomi (nedan kallat kriteriet
avseende en privat borgendr) med beaktande av de finansiella risker som medlemsstaten var
exponerad for till foljd av 2009 érs atgarder.

Kommissionen anser att principen om en privat aktor har sitt ursprung i unionsréttens neutralitet i
forhallande till egendomsordningen. Harav foljer, enligt réttspraxis, att ekonomiska transaktioner som
genomforts av offentliga organ inte medfor nagon fordel for motparterna och dérfor inte utgor statligt
stod ndr de genomfors pa normala marknadsvillkor. Om det offentliga organet ddremot inte har agerat
som en privat aktor i en jamforbar situation, anses det mottagande foretaget ha erhéllit en ekonomisk
fordel.

Kommissionen har tillagt att principen om en privat aktor tillimpas med bortseende fran alla
overviganden som uteslutande avser en medlemsstats roll som myndighet. Av detta foljer att nér
kommissionen tillimpar denna princip far hénsyn inte tas till de skyldigheter som féljer av statens roll
som myndighetsutovare.

Foljaktligen &r principen om en privat aktor inte bara ”ett kriterium for ekonomisk rationalitet”, sdsom
tribunalen funnit i den Overklagade domen, utan ett forsok att faststdlla huruvida en specifik
transaktion dr ekonomiskt rationell for en privat aktor.

I forevarande mal har kommissionen gjort gillande att de kostnader som skulle ha burits av danska
staten ar 2012 till f6ljd av 2009 érs atgdrder enbart aterspeglade de skyldigheter som aligger denna
medlemsstat i egenskap av myndighet, eftersom de var ett direkt resultat av det statliga stod som
dessa atgédrder innebar till forméan for FIH. Enligt kommissionen gjorde tribunalen saledes en felaktig
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rattstillimpning nér den, i punkterna 62—-69 i den 6verklagade domen, felaktigt underlét att i samband
med tillimpningen av principen om en privat aktor i det omtvistade beslutet beakta de kostnader som
skulle ha burits av danska staten om den inte hade vidtagit de ifrdgavarande atgérderna, till foljd av de
risker som 2009 ar atgdrder exponerade den for.

FIH-koncernen anser att kommissionens analys ar alltfor langtgaende i och med att den innebdr att en
medlemsstats ekonomiska exponering till f6ljd av ett tidigare beviljat statligt stod aldrig kan beaktas
inom ramen for prévningen av fragan huruvida medlemsstaten har agerat som en privat aktor.

Den viktigaste fragan som uppkommer med anledning av atgédrderna i fraga dr snarare huruvida danska
staten dérigenom efterstravar ett mal av allménintresse och darmed har agerat i sin egenskap av
myndighet, eller huruvida den efterstravar ett ekonomiskt mal som en rationell privat borgenédr hade
kunnat efterstrdva i en jamforbar situation.

Enligt FIH-koncernen star det klart att danska staten agerat for att skydda sina ekonomiska intressen
och att en privat borgendr i samma situation skulle ha varit exponerad for risken att drabbas av
betydande forluster om den inte hade forsokt undvika en situation dér betalning uteblir. Eftersom
atgirderna i fraga visentligt har minskat danska statens tidigare exponering, finns det inte nagot
skdl for att bestimmelserna om statligt stod skulle hindra en rationell omstrukturering av
medlemsstatens exponering och foljaktligen en sund forvaltning av offentliga medel.

Sasom tribunalen angav i punkt 67 i den overklagade domen, skulle ett sidant resultat vara ologiskt
med hidnsyn till syftet med bestimmelserna om kontroll av statligt stod och leda till en diskriminering
till nackdel for offentliga borgenirer, vilket strider mot neutralitetsprincipen som faststéllts i artikel 345
FEUF.

FIH-koncernen har vidare gjort gillande att det foljer av domen av den 3 april 2014,
kommissionenen/Nederlénderna och ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213), att en &ndring av
aterbetalningsvillkoren for ett statligt stod maste bedomas mot bakgrund av hur en privat borgenér
skulle ha agerat med beaktande av risken for att aterbetalning helt eller delvis uteblir. Enligt
FIH-koncernen maste kommissionen undersoka huruvida en saddan &ndring medfor en ytterligare
fordel for mottagaren av det ursprungliga stodet. Det &r av denna anledning inte mdjligt for
kommissionen att, enbart pa grund av att medlemsstatens tidigare atgdrd utgjorde statligt stod,
undandra sig skyldigheten att undersoka huruvida de aktuella atgdrderna &dr ekonomiskt rationella
genom att beakta att danska statens tidigare exponering minskat.

Slutligen anser FIH-koncernen att domstolens dom av den 24 oktober 2013, Land Burgenland
m.fl./kommissionen (C-214/12 P, C-215/12 P och C-223/12 P, EU:C:2013:682) inte ar relevant,
eftersom domstolen sjdlv i punkt 62 i den domen har framhallit att de faktiska och rattsliga
omstiandigheterna i det mal som gav upphov till ndmnda dom avsevirt skiljer sig frain dem som gav
upphov till domen av den 2 mars 2012, Nederlinderna/kommissionen (T-29/10 och T-33/10,
EU:T:2012:98), som faststéllts genom domen av den 3 april 2014, kommissionen/Nederlinderna och
ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213).

Enligt FIH-koncernen giller detsamma dom av den 14 september 1994, Spanien/kommissionen
(C-278/92—-C-280/92, EU:C:1994:325), och dom av den 28 januari 2003, Tyskland/kommissionen
(C-334/99, EU:C:2003:55), eftersom omstiandigheterna i dessa mal, bade i rattsligt och faktiskt
hinseende i hog grad skiljer sig fran omstandigheterna i forevarande mal.
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Domstolens bedomning

Enligt domstolens fasta praxis maste samtliga av foljande villkor vara uppfyllda for att en atgérd ska
anses utgora statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 FEUF. For det forsta ska det handla
om ett ingripande fran staten eller med hjadlp av statliga medel. For det andra maste denna atgird
kunna paverka handeln mellan medlemsstaterna. For det tredje ska atgdrden ge mottagaren av stodet
en selektiv fordel. For det fjarde ska atgirden snedvrida eller hota att snedvrida konkurrensen (se,
bland annat, dom av den 21 december 2016, kommissionen/World Duty Free Group m.fl., C-20/15 P
och C-21/15 P, EU:C:2016:981, punkt 53 och dér angiven rattspraxis, och dom av den 18 maj 2017,
Fondul Proprietatea, C-150/16, EU:C:2017:388, punkt 13).

Den enda grund som anforts till stod for overklagandet avser uteslutande det tredje av dessa villkor och
domstolen papekar dérfor att enligt fast rattspraxis géller att atgdrder som, oavsett form, direkt eller
indirekt kan gynna foretag, liksom &tgiarder som kan anses ge det mottagande foretaget ekonomiska
fordelar som det inte skulle ha erhallit enligt normala marknadsmassiga villkor, anses utgora statligt
stod (dom av den 2 september 2010, kommissionen/Deutsche Post, C-399/08 P, EU:C:2010:481,
punkt 40 och dér angiven rittspraxis, och dom av den 27 juni 2017, Congregacién de Escuelas Pias
Provincia Betania, C-74/16, EU:C:2017:496, punkt 65 och dér angiven rittspraxis).

Med hénsyn till syftet med artikel 107.1 FEUF att sékerstélla en icke snedvriden konkurrens (se, for ett
liknande resonemang, dom av den 11 september 2008, Tyskland m.fl./Kronofrance, C-75/05 P
och C-80/05 P, EU:C:2008:482, punkt 66), bland annat mellan offentliga och privata foretag, ska
begreppet "stod” i den mening som avses i denna bestimmelse saledes inte omfatta en atgiard som
beviljats till forman for ett foretag med hjalp av statliga medel, om foretaget hade kunnat erhalla
samma fordel under omstdndigheter som motsvarar normala marknadsvillkor. Bedomningen av de
villkor pa vilka en sadan fordel beviljats ska saledes i princip goras med tillimpning av principen om
en privat aktor (se, for ett liknande resonemang, dom av den 5 juni 2012, kommissionen/EDF,
C-124/10 P, EU:C:2012:318, punkt 78, och dom av den 20 september 2017, kommissionen/Frucona
Kosice, C-300/16 P, EU:C:2017:706, punkterna 21 och 22).

Principen om en privat aktor ingar dessutom bland de faktorer som kommissionen ska beakta for att
faststilla forekomsten av stod och utgor darfor inte nagot undantag som endast ska tillimpas pa
begdran av en medlemsstat ndr det har konstaterats att rekvisiten for begreppet statligt stod enligt
artikel 107.1 FEUF &ar uppfyllda (dom av den 5 juni 2012, kommissionen/EDF, C-124/10 P,
EU:C:2012:318, punkt 103, dom av den 3 april 2014, kommissionen/Nederlinderna och ING Groep,
C-224/12 P, EU:C:2014:213, punkt 32, och dom av den 20 september 2017, kommissionen/Frucona
Kosice, C-300/16 P, EU:C:2017:706, punkt 23).

Nar det visar sig att kriteriet avseende en privat investerare kan vara tillimpligt, ankommer det saledes
pd kommissionen att foreldgga den berorda medlemsstaten att inkomma med alla relevanta
upplysningar som gor det mdjligt for kommissionen att prova om villkoren for att tillimpa detta
kriterium dr uppfyllda (dom av den 5 juni 2012, kommissionen/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318,
punkt 104, dom av den 3 april 2014, kommissionen/Nederlinderna och ING Groep, C-224/12 P,
EU:C:2014:213, punkt 33, och dom av den 20 september 2017, kommissionen/Frucona Kosice,
C-300/16 P, EU:C:2017:706, punkt 24 och dir angiven réttspraxis).

Domstolen har i detta avseende slagit fast att nér en medlemsstat i sin egenskap av aktiedgare, och inte
i sin egenskap av myndighet, beviljar ett foretag en ekonomisk fordel, ér tillimpligheten av principen
om en privat aktor inte beroende av i vilken form fordelen har stillts till foretagets forfogande och
inte heller vilken typ av medel som anvénds, vilka kan hérrora fran statens myndighetsutovning (se,
for ett liknande resonemang, dom av den 5 juni 2012, kommissionen/EDF, C-124/10 P,
EU:C:2012:318, punkterna 81 och 91-93).
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Domstolen har vidare slagit fast att tillimpligheten av principen om en privat aktér pa en andring av
villkoren for forvarv av aktier i ett foretag inte paverkas av att forvarvet av aktierna som ger staten
stillning som investerare i detta foretag har finansierats genom ett statligt stod till forman f6r ndamnda
foretag (se, for ett liknande resonemang, dom av den 3 april 2014, kommissionen/Nederldnderna och
ING Groep, C-224/12 P, EU:C:2014:213, punkt 34).

I forevarande fall tillimpade kommissionen principen om en privat aktor i det omtvistade beslutet nar
den granskade ifragavarande atgédrder. Ingen av parterna har for ovrigt bestritt tillampligheten av denna
princip for att faststdlla om atgidrderna innebar en fordel for FIH-koncernen i den mening som avses i
artikel 107.1 FEUF.

Forevarande 6verklagande ror daremot fragan huruvida kommissionen, med tillimpning av kriteriet
avseende en privat borgendr i stéllet for kriteriet avseende en privat investerare, skulle ha beaktat de
risker som danska staten var exponerad for till f6ljd av 2009 ars atgérder.

I detta hanseende framhaller domstolen att nér principen om en privat aktor ar tillamplig, ska det
kriterium som ska tillimpas i ett visst fall bland annat bestimmas utifran beskaffenheten av den
transaktion som den berorda medlemsstaten har tinkt genomfora. Bland de kriterier som kan bli
tillampliga finns kriteriet avseende en privat investerare och kriteriet avseende en privat borgenar.

Det ar utrett att de aktuella atgidrderna innebédr investeringar i NewCo som gjorts av FSC, och att
Konungariket Danmark under det administrativa forfarandet gjorde gillande att dessa investeringar
var i linje med marknadsvillkoren. Medlemsstaten har dven hdvdat att de aktuella &tgdrderna
minskade den risk som den var exponerad for till foljd av 2009 éars atgédrder och att de dérfor utgjorde
forvaltning av de fordringar som den hade gentemot FIH.

Mot denna bakgrund konstaterar domstolen att savél kriteriet avseende en privat investerare, vilket
tillimpats av kommissionen, som kriteriet avseende en privat borgendr, vilket framhallits av
FIH-koncernen och vilket tribunalen funnit relevant for bedomningen av éatgirderna i fraga i den
overklagade domen, kunde bli aktuella vid bedémningen.

Det foljer vidare av fast rdttspraxis att enbart de férmaner och skyldigheter som hanfor sig till den
situation dér staten agerar i egenskap av privat aktor ska beaktas, medan formaner och skyldigheter
som dr forknippade med staten i egenskap av myndighet inte ska beaktas vid beddémningen av
huruvida samma atgird skulle ha vidtagits enligt normala marknadsvillkor av en privat investerare
som befinner sig i en situation som ligger sd ndra som mdjligt den situation som staten befinner sig i
(se, for ett liknande resonemang, dom av den 5 juni 2012, kommissionen/EDF, C-124/10 P,
EU:C:2012:318, punkt 79 och dir angiven rittspraxis, och dom av den 24 oktober 2013, Land
Burgenland m.fl./kommissionen, C-214/12 P, C-215/12 P och C-223/12 P, EU:C:2013:682, punkt 52).

Vid bedomningen av huruvida en statlig atgard &r ekonomiskt rationell, vilket krdvs enligt principen
om en privat aktor, har domstolen uteslutit statens kostnader for uppsédgning av arbetstagare,
arbetsloshetsformaner och stod till omstrukturering av industristrukturen (se, for ett liknande
resonemang, dom av den 14 september 1994, Spanien/kommissionen, C-278/92-C-280/92,
EU:C:1994:325, punkt 22) samt beviljade garantier och fordringar som innehas av staten, i den
utstriackning de i sig utgor statligt stod (se, for ett liknande resonemang, dom av den 28 januari 2003,
Tyskland/kommissionen, C-334/99, EU:C:2003:55, punkterna 138 och 140, och dom av den
24 oktober 2013, Land Burgen m.fl./kommissionen, C-214/12 P, C-215/12 P och C-223/12 P,
EU:C:2013:682, punkterna 55, 56 och 61).
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Vad giller den sistndmnda situationen, har domstolen papekat att eftersom en medlemsstat, per
defintion, efterstravar andra maél dn att de medel som stills till foretagens forfogande ska ge
avkastning ndr den beviljar stod, har dessa medel i princip beviljats av staten i dess egenskap av
myndighet (se, for ett liknande resonemang, dom av den 24 oktober 2013, Land Burgenland
m.fl./kommissionen, C-214/12 P, C-215/12P och C-223/12 P, EU:C:2013:682, punkt 56).

Hirav foljer att de risker som staten dr exponerad for, vilka foljer av statligt stod som den tidigare har
beviljat, 4r forbundna med dess stillning som myndighet och de ingar dérfor inte bland de faktorer
som en privat aktor, enligt normala marknadsvillkor, skulle ha beaktat i sina ekonomiska berdkningar
(se, for ett liknande resonemang, dom av den 28 januari 2003, Tyskland/kommissionen, C-334/99,
EU:C:2003:55, punkterna 138 och 140).

Detta giller i synnerhet de skyldigheter som foljer av statliga lan och garantier som tidigare beviljats ett
foretag och som utgor statligt stod. Om de beaktades vid beddmningen av statliga atgdrder som
vidtagits till forman for samma foretag skulle det ndmligen kunna leda till att dessa atgédrder inte ska
kvalificeras som statligt stod, trots att de inte Overensstimmer med normala marknadsvillkor, enbart
av den anledningen att de visar sig fordelaktigare for staten i ekonomiskt hdnseende d&n om de inte
hade vidtagits. Ett sadant resultat skulle undergrdva malet att sédkerstilla en icke snedvriden
konkurrens som anges i punkt 45 i denna dom.

Sasom tribunalen slog fast i punkterna 2 och 3 i den 6verklagade domen, hade de tva lagar som antogs
ar 2009 i kraft av vilka danska staten vidtog 2009 &rs atgdrder i forevarande fall godkénts av
kommissionen genom beslut K(2009) 776 slutlig som en statlig stodordning som é&r foérenlig med den
inre marknaden. Det framgar av punkterna 47, 53 och 55 i detta beslut att kommissionen, i likhet
med den danska regeringen, ansdg att de atgdrder som planerades i de tva lagarna utgjorde statligt
stod, eftersom en privat investerare inte i samma utstrackning och pa liknande villkor skulle ha
beslutat att bevilja de berorda kapitaltillskotten och garantierna.

Dessutom framgér det inte av den 6verklagade domen eller det omtvistade beslutet att danska staten
genom 2009 ars atgiarder atminstone delvis efterstravade ett vinstsyfte. Dessutom framgar det inte att
ett sadant syfte skulle ha aberopats under det administrativa eller rittsliga forfarandet i forevarande
mal och att det skulle ha lagts fram objektiv och kontrollerbar bevisning till stod fér detta. Mot denna
bakgrund konstaterar domstolen att det inte finns nagra uppgifter i handlingarna som syftar till att visa
att 2009 ars atgérder, i vart fall delvis, inte var statligt stod.

Hirav foljer att kommissionen gjorde en riktig bedomning nér den i forevarande fall i samband med
tillimpningen av kriteriet avseende en privat aktor inte beaktade de risker som var kopplade till det
statliga stod som beviljats FIH genom 2009 ars atgdrder. Tribunalens rittstillimpning i punkterna 69
och 71 i den overklagade domen var foljaktligen felaktig ndr den fann att kommissionen pa detta sitt
hade gjort en felaktig tillimpning av principen om en privat investerare i det omtvistade beslutet.

Tribunalen alade déarigenom felaktigt kommissionen att bedoma huruvida de aktuella atgérderna ar
ekonomiskt rationella, inte utifran en privat aktors standpunkt i en jamforbar situation, utan utifran
statens standpunkt i egenskap av myndighet som i ett tidigare skede, genom 2009 ars atgérder, hade
beviljat FIH statligt stod, vars ekonomiska konsekvenser den sokte begransa.

Dessa slutsatser kan inte vederliggas av FIH-koncernens argument, vilka dels grundar sig pa
punkterna 34-37 i dom av den 3 april 2014, kommissionen/Nederlinderna och ING Groep
(C-224/12 P, EU:C:2014:213), dels pa dom av den 5 juni 2012, kommissionen/EDF (C-124/10 P,
EU:C:2012:318), och dom av den 24 januari 2013, Frucona KoS$ice/kommissionen (C-73/11 P,
EU:C:2013:32), och, for det tredje, pa en sund forvaltning av offentliga medel.

ECLIL:EU:C:2018:159 9



65

66

67

68

69

70

71

Dowm Av DEN 6.3.2018 — MAL C-579/16 P
KommissioNeN Mot FIH HoLpiNGg ocH FIH ERHVERSBANK

Vad for det forsta betréffar argumentet att det enligt FIH-koncernen forelag likheter mellan de faktiska
och rattsliga omstédndigheterna i forevarande mal och omstindigheterna i det mal som avgjordes
genom domen av den 3 april 2014, kommissionen/Nederlinderna och ING Groep (C-224/12 P,
EU:C:2014:213), framhéller domstolen att den grund till vilken de av FIH-koncernen aberopade
punkterna i den domen hanfor sig, rorde fragan om tillimpligheten av principen om en privat aktor,
vilket kommissionen funnit inte var fallet, och inte, som i forevarande mal, dess tillimpning pa de
berérda atgdrderna. Domstolen fann i punkterna 34 och 37 i den domen i huvudsak att
tillampligheten av detta kriterium pé en statlig atgérd i princip inte i sig &r utesluten enbart med
hanvisning till den koppling som kan finnas mellan det omtvistade statliga ingripandet och
myndighetsutévning i form av det tidigare beviljandet av statligt stod.

Det framgar visserligen av punkterna 35 och 36 i domen av den 3 april 2014,
kommissionen/Nederlainderna och ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213), att det i det &drendet
ankom pa kommissionen att granska huruvida de andringar som nederlindska staten foreslog
betriffande aterbetalningsvillkoren for tidigare genomfort kapitaltillskott med hjélp av statligt stod var
ekonomiskt rationella, utifran hur en privat investerare skulle ha agerat.

Sasom generaladvokaten har papekat i punkterna 63 och 65-68 i sitt forslag till avgérande finns det
inget som tyder pa att domstolen darigenom skulle ha alagt institutionen att genomfora en granskning
som gar ldngre dn en kontroll av huruvida de foreslagna dndringarna i sig dr ekonomiskt rationella, och
som saledes skulle innebéra ett beaktande av den nederldndska statens riskexponering till foljd av
statligt stod som tidigare beviljats det stodmottagande foretaget.

Pa liknande sdtt har domstolen visserligen i punkt 36 i domen av den 3 april 2014,
kommissionen/Nederlinderna och ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213) angett att en privat
investerare skulle kunna godta en éndring av aterbetalningsvillkoren for ett tidigare kapitaltillskott i
syfte att bland annat 6ka chanserna for att kapitaltillskottet aterbetalas. Denna precisering innebar
dock inte att det vid beddomningen av huruvida en atgird som sadan ar ekonomiskt rationell — som
gors for att avgora om en privat investerare skulle ha agerat som staten — ska tas hénsyn till de risker
som uppstar for denna medlemsstat till f6ljd av ett tidigare beviljat statligt stod.

I detta avseende bor det framhéllas att i det mél som avgjordes genom domen av den 3 april 2014,
kommissionen/Nederlainderna och ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213), till skillnad fran i
forevarande mal, befann sig inte mottagaren av det tidigare beviljade stodet, vid den tidpunkt da
andringarna planerades, i ekonomiska svarigheter som satte kontinuiteten i dess verksamhet i fara och
dessa dndringar innebar inte att stodmottagaren rdddades genom betydande offentliga investeringar.

Namnda dndringar syftade namligen bland annat till att ge det stodmottagande foretaget incitament att
aterbetala tillskjutet kapital i fortid och att 6ka mdjligheterna for nederldndska staten att erhalla
tillfredsstillande erséttning, vilket inte var garanterat under alla omstédndigheter enligt de ursprungliga
villkoren.

For det andra har FIH-koncernen med stod av domen av den 5 juni 2012, kommissionen/EDF
(C-124/10 P, EU:C:2012:318), och dom av den 24 januari 2013, Frucona Kos$ice/kommissionen
(C-73/11 P, EU:C:2013:32), anfort argumentet att den skattemdssiga karaktdren av statens fordran pa
ett foretag, d&ven om den dr forknippad med myndighetsutovning, inte utgér nagot hinder for att
tillimpa principen om en privat aktor i samband med bedémningen mot bakgrund av artikel 107.1
FEUF av en atgard genom vilken staten beviljar samma foretag en omstrukturering av ndmnda
fordran.
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I detta avseende bor det papekas att den réttspraxis som angetts i foregdende punkt ar relevant nér det
galler tillampligheten av principen om en privat aktor, men inte betréffande tillimpningen av denna
princip i ett visst fall (se, for ett liknande resonemang, dom av den 5 juni 2012, kommissionen/EDF,
C-124/10 P, EU:C:2012:318, punkt 100, och dom av den 24 oktober 2013, Land Burgenland
m.fl./kommissionen, C-214/12 P, C-215/12 P och C-223/12 P, EU:C:2013:682, punkt 51).

Av detta framgar att denna réttspraxis inte ér dgnad att paverka konstaterandet i punkterna 57-59 i
denna dom, enligt vilket de risker som en medlemsstat exponeras for pa grund av en fordran som har
sitt ursprung i ett statligt stod som beviljats ett foretag, inte far beaktas vid tillimpningen av principen
om en privat aktdr pa en senare atgird som vidtagits av medlemsstaten till formén for detta foretag,
eftersom dessa risker ar oupplosligt forbundna med medlemsstatens handlande i egenskap av
myndighet.

Nar det slutligen for det tredje géller en sund forvaltning av offentliga medel, godtar inte domstolen
FIH-koncernens pastaende att tillimpningen av principen om en privat investerare i det omtvistade
beslutet leder till att en medlemsstats ekonomiska exponering med anledning av ett tidigare beviljat
statligt stod och dess onskan att skydda sina ekonomiska intressen inte kan beaktas i samband med en
granskning enligt artikel 107 FEUF.

Aven om det dr riktigt att sddana 6verviganden inte beaktas vid en granskning enligt artikel 107.1
FEUF av huruvida det foreligger statligt stod, kan sadana Overviganden, sdsom kommissionen
papekade vid forhandlingen vid domstolen och som generaladvokaten har funnit i punkterna 81
och 83 i sitt forslag till avgorande, icke desto mindre beaktas av kommissionen ndr den enligt
artikel 107.3 FEUF bedoémer huruvida en efterfoljande stodatgérd &r forenlig med den inre marknaden
och kan dérfor medfora att institutionen, som i forevarande fall, konstaterar att atgdrden ar forenlig
med den inre marknaden.

Mot bakgrund av det ovan anforda ska overklagandet bifallas pa den enda grunden som har aberopats
och den overklagade domen ska foljaktligen upphévas.

Malet i forsta instans

Enligt artikel 61 forsta stycket i stadgan for Europeiska unionens domstol fir domstolen, om den
upphéver tribunalens avgorande, sjélv slutligt avgora malet, om detta ar firdigt for avgorande.

I forevarande fall forfogar domstolen 6ver de upplysningar som krévs for att slutligt ta stillning till den
forsta grunden i forsta instans, avseende asidosdttande av artikel 107.1 FEUF pa grund av en felaktig
tillampning av principen om en privat aktor.

Sasom framgér av punkterna 51-63 i denna dom, kan det argument som FIH-koncernen anfért om att
kommissionen i forevarande fall borde ha tillimpat kriteriet avseende en privat borgendr och inte
kriteriet avseende en privat investerare, inte vinna framgang.

Talan kan foljaktligen inte vinna bifall savitt avser den forsta grunden.

Tvartemot vad kommissionen har yrkat i forsta hand, d&r malet inte fardigt for avgorande savitt avser
den andra grunden som har aberopats till stod for talan i forsta instans.

Séasom framgar av punkt 85 i den overklagade domen, fann tribunalen pa grund av att talan skulle

bifallas pa den forsta grunden, att det saknades anledning att prova den andra grunden som avsag en
felaktig berdkning av stodbeloppet.
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83 Foljaktligen ska malet aterforvisas till tribunalen for handldggning i den del det avser den andra
grunden i forsta instans som tribunalen inte har prévat.

Rittegangskostnader
g4+ Eftersom malet aterforvisas till tribunalen ska beslutet om réttegéngskostnaderna ansta.
Mot denna bakgrund beslutar domstolen (stora avdelningen) f6ljande:

1) Den dom som meddelades av Europeiska unionens tribunal den 15 september 2016, FIH
Holding och FIH Erhvervsbank/kommissionen (T-386/14, EU:T:2016:474), upphivs.

2) Talan vid Europeiska unionens tribunal kan inte bifallas savitt avser den forsta grunden.
3) Malet aterforvisas till Europeiska unionens tribunal for provning av den andra grunden.

4) Beslut i fragan om rittegangskostnader anstar.

Underskrifter
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