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W Rattsfallssamlingen

DOMSTOLENS DOM (andra avdelningen)

den 26 mars 2020*

”"Overklagande — Statligt stod — Kapitalinjektion och statlig garanti — Begreppet statligt stod —
Begreppet ’fordel’ — Principen om en privat aktor — Kriteriet avseende en privat investerare —
Europeiska kommissionens skyldighet att gora en omsorgsfull och opartisk granskning —
Domstolsprovning — Bevisborda — Begreppet "foretag i svarigheter’ — Riktlinjer for statligt stod till
undsittning och omstrukturering — Tillkdnnagivande om garantier — 2011 ars tillfalliga ram —
Stodbelopp som ska dterkriavas — Motiveringsskyldighet som avilar kommissionen och Europeiska
unionens tribunal”
I mal C-244/18 P,

angdende ett 6verklagande enligt artikel 56 i stadgan for Europeiska unionens domstol, som ingavs den
4 april 2018,

Larko Geniki Metalleftiki kai Metallourgiki AE, Aten (Grekland), foretritt av 1. Drillerakis,
E. Rantos, N. Korogiannakis, I. Soufleros, E. Triantafyllou och G. Psaroudakis, dikigoroi,

klagande,
i vilket den andra parten &r:

Europeiska kommissionen, foretridd av E. Gippini Fournier och A. Bouchagiar, bada i egenskap av
ombud,

svarande i forsta instans
meddelar

DOMSTOLEN (andra avdelningen)

sammansatt av avdelningsordforanden A. Arabadjiev (referent), samt domarna P. G. Xuereb och T. von
Danwitz,

generaladvokat: H. Saugmandsgaard Qe,

justitiesekreterare: A. Calot Escobar,

efter det skriftliga forfarandet,

och efter att den 24 oktober 2019 ha hort generaladvokatens forslag till avgorande,

foljande

* Réttegangssprak: grekiska.
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Dom

Larko Geniki Metalleftiki kai Metallourgiki AE (nedan kallat Larko) har yrkat att domstolen ska
upphiva den dom som meddelades av Europeiska unionens tribunal den 1 februari 2018,
Larko/kommissionen (T-423/14, EU:T:2018:57) (nedan kallad den overklagade domen). Genom denna
dom ogillade tribunalen Larkos talan om ogiltigforklaring av kommissionens beslut 2014/539/EU av
den 27 mars 2014 om det statliga stod SA.34572 (13/C) (f.d. 13/NN) som Grekland har genomfort for
Larco General Mining & Metallurgical Company SA (EUT L 254, 2014, s. 24, nedan kallat det
omtvistade beslutet).

Tillampliga bestimmelser

Riktlinjerna for statligt stod till undsdttning och omstrukturering

I punkterna 9-11 i gemenskapens riktlinjer for statligt stod till undsédttning och omstrukturering av
foretag i svéarigheter (EUT C 244, 2004, s. 2, nedan kallade riktlinjerna for statligt stod till undsattning
och omstrukturering) foreskrivs foljande:

79. Det finns ingen gemenskapsdefinition av ’foretag i svarigheter’. 1 dessa riktlinjer anser
kommissionen emellertid att ett foretag dr i svarigheter om det inte med egna finansiella medel
eller med medel fran dgare/aktiedgare eller langivare kan hejda forluster som utan ingripanden
fran de offentliga myndigheterna leder till att féretaget med storsta sannolikhet forsitts i konkurs
pa kort eller medellang sikt.

10. Oavsett storlek anses ett foretag enligt dessa riktlinjer principiellt befinna sig i svarigheter under
foljande omsténdigheter:

a) Om det dr friga om ett bolag med begransat personligt ... ansvar for bolagsménnen, nir over
hélften av det tecknade kapitalet har forlorats ... och mer dn en fjardedel av detta kapital
forlorats under de senaste tolv manaderna.

b) Om det &ar frdga om ett bolag med obegrinsat personligt ansvar for bolagets skuld for

atminstone nagra av bolagsménnen, ... ndr Over hilften av det bokforingsmissiga egna
kapitalet har forlorats och mer én en fjardedel av detta kapital forlorats under de senaste tolv
manaderna.

c) For alla bolagsformer, nir det uppfyller villkoren i nationell lagstiftning for att vara féremal for
ett kollektivt insolvensforfarande.

11. Aven om inga av de omstindigheter som anges i punkt 10 foreligger, kan ett foretag fortfarande
anses befinna sig i svarigheter, i synnerhet om de vanliga tecknen pa att ett foretag befinner sig i
svarigheter foreligger, sasom okande forluster, sjunkande omsittning, véixande lager,
overkapacitet, minskande kassaflode, stigande skuldsdttningsgrad och finansiella kostnader samt
ett sjunkande virde, som kan ga ned till noll, pa nettotillgdngarna. I de allvarligaste fallen kan
foretaget till och med vara insolvent eller befinna sig i ett kollektivt insolvensforfarande enligt
nationell lagstiftning. I det sistndimnda fallet tillimpas dessa riktlinjer pa stéd som ges inom
ramen for ett sddant forfarande som leder till att foretagets verksamhet fortsiatter. Under alla
omstdndigheter dr foretaget inte stodberdttigat forrdan det har visat sig att det inte dr i stand att
genomfora en sanering med egna medel eller med medel fran dgare/aktiedgare eller marknaden.”
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Tillkdnnagivandet om garantier

I punkt 2.1 tredje stycket i kommissionens tillkdinnagivande om tillimpningen av artiklarna [107] och
[108 FEUF] pa statligt stod i form av garantier (EUT C 155, 2008, s. 10, nedan kallat tillkdnnagivandet
om garantier) anges foljande:

"For att undvika eventuella oklarheter bor begreppet statliga medel siledes fortydligas nar det géller
statliga garantier. Fordelen med en statlig garanti &r att staten bar den risk som ar knuten till
garantin. Normalt sett borde staten fa ersittning i form av en lamplig avgift for att den bar risken.
Om staten helt eller delvis avstar fran en sadan avgift gynnar det foretaget samtidigt som statens
medel tas i ansprak. Darmed kan det vara fraga om statligt stod enligt artikel [107.1 FEUF] i fordraget,
dven om det visar sig att staten aldrig betalar ut nigra medel inom ramen for en garanti. Stodet beviljas
vid den tidpunkt da garantin beviljas, inte da garantin aberopas eller da medel betalas ut enligt
villkoren i garantin. Bedomningen av om en garanti utgor statligt stod eller inte, och hur stort
stodbeloppet i sa fall &r, maste goras vid den tidpunkt da garantin stélls.”

I punkt 3.2 a och d i detta tillkdnnagivande anges foljande:

"Nér det giller enskilda statliga garantier anser kommissionen att det for att forekomsten av statligt
stod ska kunna uteslutas ar tillrackligt att samtliga foljande villkor &r uppfyllda:

a) Lantagaren dr inte i ekonomiska svarigheter.

Definitionen i [riktlinjerna for statligt stod till undséttning och omstrukturering] ... bor f6ljas nar
det giller att avgora om lantagaren ska anses vara i ekonomiska svarigheter. Vid tillimpningen av
det hir tillkdnnagivandet ska sma och medelstora foretag som bildats for kortare tid &n tre ar inte
anses vara i svarigheter under den perioden.

d) Ett marknadsorienterat pris betalas for garantin.

Sasom anges i punkt 2.1 bor riskbarandet normalt sett ersdttas i form av en lamplig avgift for det
belopp for vilket en garanti eller en motgaranti har stillts. Om det pris som har betalats for
garantin dr minst lika hogt som den motsvarande avgift pa finansmarknaden som fungerar som
riktmérke innehaller garantin inte stod.

Om ingen motsvarande garantiavgift som kan fungera som riktméarke star att finna pa
finansmarknaden, ska den totala finansiella kostnaden av det garanterade lanet, inklusive
rantesatsen pa lanet och garantiavgiften, jamforas med marknadspriset pa ett motsvarande ldn
utan garanti.

For att det motsvarande marknadspriset ska kunna faststéllas bor det i bada fallen tas hansyn till
garantins och det underliggande ldnets egenskaper. Detta omfattar foljande: Transaktionsbeloppet
och transaktionens varaktighet, den sékerhet som stills av lantagaren och andra erfarenheter som
péaverkar virderingen av aterbetalningsgraden, sannolikheten for att lantagaren inte kan betala pa
grund av sin ekonomiska stdllning, verksamhetssektor och framtidsutsikter samt andra
ekonomiska villkor. Denna analys bor framfor allt gora det mojligt for lantagaren att klassificeras
utifran en riskvardering. Denna Kklassificering kan tillhandahallas av ett internationellt erként
varderingsinstitut eller eventuellt goras med hjalp av den interna vérdering som anviands av den
bank som beviljat det underliggande lédnet. I detta sammanhang pekar kommissionen pa
sambandet mellan antalet fall av betalningsforsummelse och den virdering som gors av
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internationella finansinstitut, vilkas arbete ocksa dar allmént tillgdngligt .... For att bedoma om
avgiften foljer marknadspriserna kan medlemsstaten jamfora de priser som foretag med samma
kreditvardighet betalar pa marknaden.

Dérfor godtar kommissionen inte att garantiavgiften faststélls till en enda niva som ska anses
motsvara en overgripande norm for hela branschen.”

I punkt 3.6 i tillkdnnagivandet anges foljande:

”Om nagot av de villkor som anges i punkterna 3.2-3.5 inte uppfylls, betyder det inte att garantin eller
garantiordningen automatiskt betraktas som statligt stod. Om det rader nagra som helst tvivel om
huruvida en planerad garanti eller garantiordning utgor statligt stod bor den anmilas till
kommissionen.”

I punkt 4.1 forsta och andra styckena, samt tredje stycket a i tillkdnnagivandet om garantier foreskrivs
foljande:

Om en enskild garanti eller en garantiordning inte &r forenlig med den marknadsekonomiska
investerarprincipen anses den omfatta statligt stod. Inslaget av statligt stod maste darfor kvantifieras
for att det ska kunna kontrolleras om stodet kan anses forenligt pa grundval av ett visst undantag fran
reglerna om statligt stod. I princip kommer inslaget av statligt stod att anses vara skillnaden mellan det
ratta marknadspriset pa den garanti som beviljas enskilt eller genom en garantiordning och det pris
som faktiskt betalas for den atgéarden.

De resulterande arliga kontantbidragsekvivalenterna bor diskonteras till nuvirdet med hjdlp av
referensrantan och sedan ldggas ihop sa att den sammanlagda bidragsekvivalenten erhalls.

Nar kommissionen berdknar stodinslaget i en garanti kommer den att fista sdrskild uppmérksamhet
vid foljande omstandigheter:

a) Nar det giller enskilda garantier, huruvida lantagaren befinner sig i ekonomiska svarigheter. Nar
det giller garantiordningar, huruvida det enligt ordningens kriterier for stodberéttigande dr mojligt
att utesluta sadana foretag fran ordningen (se mer om detta i punkt 3.2 a).

Kommissionen konstaterar att for foretag i svarigheter skulle en eventuell garantigivare pa
marknaden ta ut en hog avgift ndr garantin beviljas med tanke p& den forviantade risken for
betalningsféorsummelse. Om sannolikheten for att ldntagaren inte kommer att kunna betala
tillbaka lanet blir sdrskilt stor kan det hidnda att en sadan marknadsmassig avgift inte finns, och i
undantagsfall kan stodinslaget i garantin visa sig vara lika stort som det belopp som garantin
faktiskt tacker.”

2011 ars tillfilliga ram

I punkt 2.3 forsta stycket, samt andra stycket f och i) i kommissionens meddelande om en tillfillig
unionsram for statliga stodatgarder for att framja tillgangen till finansiering i den aktuella finansiella
och ekonomiska krisen (EUT C 6, 2011, s. 5, nedan kallad 2011 ars tillfdlliga ram) anges f6ljande:

"Som atgird for att ytterligare forbattra tillgdngen till finansiering och minska bankernas stora motvilja

mot att ta risker i det radande laget kan subventionerade lanegarantier under en begransad period vara
en lamplig och vil avpassad 10sning for att ge foretagen lattare tillgang till finansiering.
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Kommissionen kommer att betrakta sadant statligt stod som forenligt med den inre marknaden pa
grundval av artikel 107.3 b [FEUF] under forutsittning att samtliga foljande villkor &r uppfyllda:

f) Garantin Overstiger inte 80 % av lanet under dess loptid.

i) foretag i svarigheter [sdsom de definieras i riktlinjerna for statligt stod till undséttning och
omstrukturering] omfattas inte av denna atgard.”

I bilagan till 2011 ars tillfilliga ram finns en tabell 6ver den tillfdlliga ramen for sikerhetsavgifter i
rantepunkter, baserad pa Standard & Poor’s kreditbetyg.

Bakgrund till tvisten
I punkterna 1-14 i den 6verklagade domen sammanfattas bakgrunden till tvisten enligt foljande:

"1 [Larko] ar ett stort foretag som specialiserat sig inom utvinning och bearbetning av lateritmalm,
utvinning av brunkol och produktion av ferronickel och biprodukter.

2 Foretaget etablerades ar 1989 som ett nytt foretag efter likvidationen av Hellenic Mining and
Metallurgical SA. Vid tidpunkten for de faktiska omstiandigheterna i det ursprungliga malet hade
bolaget tre aktiedgare: Grekiska staten vilken innehade 55,2 procent av aktierna via det privata
kreditinstitutet Hellenic Republic Asset Development Fund, National Bank of Greece SA (nedan
kallad NBG), som innehade 33,4 procent av aktierna och Public Power Corporation (den storsta
elproducenten i Grekland, i vilken staten &r majoritetsdgare), som innehade 11,4 procent av
aktierna.

3 I mars 2012 underrittade den grekiska privatiseringsfonden (Hellenic Republic Asset Development
Fund) ... kommissionen om ett program for privatisering av Larko.

4 T april 2012, inledde kommissionen ex officio en prelimindr granskning av privatiseringen i
overensstimmelse med reglerna om statligt stod.

5 [Granskningen] avsag foljande sex atgarder:

— Den forsta atgirden gillde ett avtal om skulduppgorelse fran ar 1998 mellan Larko och dess
storsta fordringsagare. Enligt avtalet skulle Larkos skulder till fordringsdgarna 16pa med en
arlig rinta pa 6 procent. Atgirden avsag ocksa den omstindigheten att grekiska staten aldrig
kravde betalning av denna skuld (nedan kallad atgard 1).

— Den andra atgidrden avsig en garanti for ett lan pa 30 miljoner euro fran ATE Bank till Larko.
Den av grekiska staten ar 2008 beviljade garantin (nedan kallad atgérd 2 ...) tackte 100 procent
av lanet i upp till tre ar och hade en garantipremie pa 1 procent per ar.

— Den tredje atgirden rorde en o6kning av aktiekapitalet med 134 miljoner euro som Larkos

styrelse hade foreslagit ar 2009. Larkos tre aktiedgare hade godkant okningen i vilken grekiska
staten deltog fullt ut och NBG delvis (nedan kallad atgérd 3 ...).
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— Den fjarde atgirden angick en garanti som staten beviljade ar 2010, pa obestdmd tid vilken
skulle tidcka ett garantibrev fran NBG till Larko pa omkring 10,8 miljoner euro, med en
garantipremie pa 2 procent per ar (nedan kallad atgérd 4 ...). Garantibrevet i fraga garanterade
uppskov med verkstilligheten, fran Areios Pagos sida (Hogsta domstolen, Grekland) av en dom
meddelad av Efeteio Athinon (appellationsdomstol i Aten, Grekland) i vilken det faststilldes att
Larko hade en skuld pa 10,8 miljoner euro hos en fordringsédgare.

— Den femte atgirden rorde garantibrev som genom beslut av grekiska domstolar ersatte
forskottsbetalning av ett obligatoriskt skattetilligg pa 25 procent (nedan kallad atgird 5).

— Den sjdtte atgdrden avsag tva garantier som staten lamnade ar 2011 for tvd lan pa 30 miljoner,
respektive 20 miljoner euro fran ATE Bank. Garantierna gav 100 procent tickning och hade en
premie pa 1 procent per ar (nedan kallad atgard 6 ...).

6 Under undersokningens géng begirde kommissionen kompletterande upplysningar av de grekiska
myndigheterna, vilka dessa o6versinde ar 2012 och 2013. Det holls dven moten mellan
kommissionens ansvariga avdelningar och foretradare for de grekiska myndigheterna.

7 Genom beslut av den 6 mars 2013 (EUT C 136, 2013, s. 27, nedan kallat inledningsbeslutet),
inledde kommissionen den formella granskningen vilken foreskrivs i artikel 108.2 FEUF angdende
statligt stod SA.34572 (13/C) (ex 13/NN).

8 Under det forfarande som foreskrivs i 108.2 FEUF anmodade kommissionen de grekiska
myndigheterna och berorda tredje parter att ligga fram synpunkter pa de atgdrder som ndmnts
ovan i punkt 5. Kommissionen mottog de grekiska myndigheternas synpunkter den 30 april 2013
men den mottog inga synpunkter fran berérda tredje parter.

9 Den 27 mars 2014 antog kommissionen [det omtvistade beslutet].

10 I det [omtvistade] beslutet fann kommissionen inledningsvis att Larko, vid den tid da de sex
ifragavarande atgirderna hade beviljats, var ett foretag i svarigheter i den mening som avses i
[riktlinjerna for statligt stod till undsattning och omstrukturering].

11 Vad angar bedomningen av de dtgdrder som namnts i punkt 5 ovan, fann kommissionen forst att
atgirderna 2 4 och 6 utgjorde statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 FEUF. Vidare
ansdg kommissionen att dessa atgdrder hade beviljats i strid med skyldigheterna att underritta
kommissionen och att forbjuda genomforandet som faststills i artikel 108.3 FEUF och slutligen att
de ndmnda atgirderna utgjorde stdd som var oforenliga med den inre marknaden och maste
aterkravas i den mening som avses i artikel 14.1 i radets forordning (EG) nr 659/1999 av den
22 mars 1999 om tillimpningsforeskrifter for artikel [108 FEUF] (EGT L 83, 1999, s. 1).

12 Kommissionen fann &éven att ... atgdrderna 1 och 5 ... inte utgjorde statligt stod.

13 Artikeldelen i det [omtvistade] beslutet har foljande lydelse:

”

Artikel 2
Det statliga stod pa 135 820 824,35 euro i form av statliga garantier till [Larko] under 2008, 2010

och 2011 och statens bidrag till foretagets kapitalokning under 2009 som Grekland olagligen har
beviljat i strid mot artikel 108.3 [FEUF] &r oforenligt med den inre marknaden.
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Artikel 3
1. Grekland ska fran mottagaren aterkrava det oférenliga stod som anges i artikel 2.

2. Det stod som ska aterkrdvas ska innefatta rénta fran och med den dag da stodet stilldes till
stodmottagarnas forfogande till och med den dag det har aterbetalats.

Artikel 6
Detta beslut riktar sig till Republiken Grekland.’

14 1 bilagan till det [omtvistade] beslutet tillhandahalls 'Information om stodbelopp som har tagits
emot, som ska aterkrdvailken aterges nedan:

Stodmottagarens | Totalt mottaget Stodbelopp totalt [ Redan aterkrévt stodbelopp
identitet — atgird | stod som ska aterkravas
(kapital)
Kapital Rénta pa aterkravt
belopp
Lar[k]o —atgérd 2 | 30 000 000 30000 000 0 0
Lar[k]o —atgérd 3 | 44999 999,40 44999 999,40 0 0
Lar[k]o —atgérd 4 | 10 820 824,95 10 820 824,95 0 0
Lar[k]o —atgérd 6 | 50 000 000 50 000 000 0 0

Forfarandet vid tribunalen och den 6verklagade domen

Genom ansokan som inkom till tribunalens kansli den 6 juni 2014 viackte Larko talan om
ogiltigforklaring av det omtvistade beslutet, med yrkande om aterbetalning, jamte réinta, av alla belopp
som eventuellt, direkt eller indirekt, kunde komma att aterkrévas av Larko for att verkstilla detta
beslut.

Larko aberopade tre grunder till stod for sin talan. Den forsta grunden avsag att kommissionen
felaktigt hade funnit att atgdarderna 2—4 och 6 utgjorde statligt stod som var oférenligt med den inre
marknaden, den andra grunden avsadg en bristfillig motivering och den tredje grunden, vilken
aberopades i andra hand, avsag att kommissionen pa ett felaktigt sitt hade berdknat det stodbelopp
som skulle aterkravas for dessa atgiarder och forordnat om aterkrav i strid med Europeiska unionens
grundldggande principer.

Genom den 6verklagade domen ogillade tribunalen talan i dess helhet och forpliktade Larko att ersétta
rattegdngskostnaderna.
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Parternas yrkanden

Larko har yrkat att domstolen ska upphédva den 6verklagade domen, aterforvisa malet till tribunalen
och lata fragan om réttegangskostnader ansta.

Kommissionen har yrkat att domstolen ska ogilla 6verklagandet och forplikta Larko att ersdtta
rattegangskostnaderna.

Provning av overklagandet

Larko har aberopat fyra grunder till stod for sitt 6verklagande. Den forsta grunden avser en felaktig
tillampning av kriteriet avseende en privat investerare och att den Overklagade domen ar bristfalligt
motiverad, den andra grunden avser en felaktig tolkning av begreppet ekonomisk fordel och att den
overklagade domen dr bristfilligt motiverad, den tredje grunden avser en felaktig rattstillimpning vid
bedomningen av huruvida atgiard 6 var forenlig med den inre marknaden och att den o6verklagade
domen &r bristfilligt motiverad, och den fjairde grunden avser en felaktig rattstillimpning vid
provningen av berdkningen av de stodbelopp som skulle aterkrévas for atgarderna 2, 4 och 6, samt att
den overklagade domen ér bristfilligt motiverad.

Den forsta grunden, avseende en felaktig tilldmpning av kriteriet avseende en privat investerare
och att den overklagade domen dr bristfilligt motiverad

Parternas argument

Larko har for det forsta gjort gillande att tribunalen felaktig tillimpade kriteriet avseende en privat
investerare ndr den, i punkterna 117 och 118 i den 6verklagade domen, fann att Larko inte hade lagt
fram nagra bevis avseende tiden fore atgdrd 3 som kunde styrka att den grekiska staten, genom denna
atgdrd, hade for avsikt att forvarva aktiemajoriteten i Larko i syfte att inleda en forsiljning av bolaget,
eller att ett sddant forvarv skulle ha fraimjat denna forséljning. En upplyst privat investerare med ett
foretag i svarigheter skulle ndmligen begrénsa den skada som skulle uppsta for det fall att foretaget
gick i konkurs genom att forsdkra sig om att foretaget Overlever och att mojligheten att sdlja det
bestar.

Larko har for det andra hdvdat att det inte finns fog for uppfattningen att det inte gar att beakta den
privatisering av bolaget som inleddes omedelbart efter atgiard 3, eftersom denna privatisering skedde
efter det att atgdrd 3 vidtogs. Eftersom det inte var mojligt att sdlja bolaget innan denna atgird
vidtogs, dr det inte relevant att den grekiska staten inte hade visat sin avsikt att genomféra
forsdljningen. Det oupplosliga ekonomiska sambandet mellan éatgdrd 3 och privatiseringen framgar
namligen av att de ligger sa ndra varandra i tiden.

For det tredje &ér avsaknaden av affirsplan och bevis for att den grekiska staten ansag att Larko var
langsiktigt 16nsamt inte heller tillricklig for att motivera tribunalens bedémning betréffande
tillampningen av kriteriet avseende en privat investerare, eftersom en sddan investerare rimligen skulle
kunna investera utan affarsplan, inte for att fa en langsiktig vinst, utan for att mojliggora en forséljning
av foretaget.

Larko anser for det fjarde att tribunalen kastade om bevisbordan nédr den kontrollerade huruvida
kommissionens beddmning inte var uppenbart oriktig, trots att det ankommer pa kommissionen att
visa att det var uppenbart att villkoren for att tillimpa kriteriet avseende en privat investerare inte var
uppfyllda. Enligt rattspraxis ar detta krav ndmligen tillaimpligt pa samtliga konsekvenser som foljer av
principen om en privat aktor och pa intet sdtt begransat till den kvantitativa aspekten av kriteriet
avseende en privat borgenar.
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Under alla omstandigheter skulle tribunalen inte enbart ha provat huruvida de bevis som aberopades
var materiellt riktiga, tillforlitliga och samstdmmiga, utan dven om dessa bevis utgjorde samtliga
relevanta uppgifter som skulle beaktas vid bedomningen av en komplicerad situation och om de
kunde styrka de slutsatser som dragits med stod av dessa bevis. Genom att inte beakta den
ekonomiska betydelsen av okningen av aktiekapitalet underldt tribunalen att beakta omstédndigheter
som var vasentliga for bedomningen av huruvida villkoren for att tillimpa kriteriet avseende en privat
investerare var uppfyllda, och gjorde sig darmed skyldig till en felaktig rattstillampning.

For det femte paverkar inte 6verviagandena i punkt 120 i den 6verklagade domen — av vilka det framgar
att NBG deltog i 6kningen av aktiekapitalet med en mindre andel dn staten och till fullo skrev av det
bokférda virdet av sitt innehav i Larko — det forhallandet att en privat investerare skulle ha valt att,
samtidigt som staten, investera ett ansenligt belopp for att behélla en betydande minoritetsandel i
Larko i syfte att privatisera detta foretag. Under dessa omstdndigheter var det inte mojligt att dra
slutsatsen att det var uppenbart att Larko inte skulle ha erhallit motsvarande betalningsldttnader av en
privat investerare.

Larko har for det sjitte gjort géllande att tribunalen inte bemotte det argument som framforts i andra
hand, ndmligen att statens bidrag till 6kningen av aktiekapitalet inte medforde att foretaget beviljades
en fordel, atminstone upp till ett virde motsvarande det belopp som krivdes for att staten skulle
behalla samma &dgarandel som tidigare i foretaget.

Kommissionen har bestridit Larkos argument.

Domstolens bedomning

Larko har genom sitt forsta argument, men utan att gora géllande att bevisningen missuppfattats, i
huvudsak bestridit tribunalens sjalvstindiga bedomning av de faktiska omstindigheterna i
punkterna 117 och 118 i den dverklagade domen, vari tribunalen slog fast att Larko inte hade visat att
den grekiska staten forvarvade aktiemajoriteten i Larko i syfte att sdlja bolaget eller att detta forvarv
skulle ha framjat en sadan forséljning.

Det framgar av domstolens fasta praxis att bedomningen av de faktiska omstdndigheterna, med
undantag for dé tribunalen har missuppfattat bevisningen, inte utgor en réttsfraga som ska provas av
domstolen (dom av den 30 september 2003, Freistaat Sachsen m.fl./kommissionen, C-57/00 P
och C-61/00 P, EU:C:2003:510, punkt 102 och dér angiven réttspraxis).

Hirav foljer att det forsta argumentet inte kan tas upp till provning.

Genom sitt andra argument har Larko gjort gillande att den grekiska statens avsikt att underlétta
privatiseringen av bolaget maste hirledas ur de atgarder som de grekiska myndigheterna vidtog efter
atgiard 3, bland annat p& grund av att de ligger sa néra i tiden, och att avsaknaden av affirsplan och
bevis for att den grekiska staten ansdg att Larko var langsiktigt lonsamt inte var tillracklig for att
motivera tribunalens bedomning betréffande tillimpningen av kriteriet avseende en privat investerare.

I detta avseende erinrar domstolen om att vid beddmningen av huruvida samma atgérd skulle ha
vidtagits enligt normala marknadsvillkor av en privat aktor, ska man utgd fran en aktér som befinner
sig i en situation som ligger sa ndra som mojligt den situation som staten befinner sig i (se, for ett
liknande resonemang, dom av den 6 mars 2018, kommissionen/FIH Holding och FIH Erhvervsbank,
C-579/16 P, EU:C:2018:159, punkt 55 och dir angiven réttspraxis).
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I detta sammanhang ankommer det pa kommissionen att gora en helhetsbedomning, varvid den ska
beakta alla de relevanta omstandigheter i det aktuella fallet som gor det mojligt for den att avgora
huruvida det dr uppenbart att det berorda foretaget inte skulle ha erhillit motsvarande
betalningsldttnader av en sadan privat aktor (se, for ett liknande resonemang, dom av den
24 januari 2013, Frucona Ko$ice/kommissionen, C-73/11 P, EU:C:2013:32, punkt 73).

I detta avseende ska alla uppgifter som pa ett icke forsumbart sdtt kan paverka beslutsforfarandet hos
en normalt forsiktig och noggrann privat aktor som befinner sig i en situation som ligger sa nidra som
mojligt den situation som staten befinner sig i anses vara relevanta (se, for ett liknande resonemang,
dom av den 24 januari 2013, Frucona Kosice/kommissionen, C-73/11 P, EU:C:2013:32, punkt 78, och
dom av den 21 mars 2013, kommissionen/Buczek Automotive, C-405/11 P, ej publicerad,
EU:C:2013:186, punkt 54).

Foljaktligen dr det enda som é&r relevant for bedomningen avseende principen om en privat aktor
sadana uppgifter som fanns tillgéngliga och saddana utvecklingstendenser som kunde forutses da
beslutet att vidta éatgdrden antogs (se, for ett liknande resonemang, dom av den 5 juni 2012,
kommissionen/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, punkt 105).

Foljaktligen kan omstidndigheter som avser tiden efter det att den berdrda atgérden antogs inte beaktas
vid bedomningen av kriteriet avseende en privat aktor (se, for ett liknande resonemang, dom av den
30 november 2016, kommissionen/Frankrike och Orange, C-486/15 P, EU:C:2016:912, punkt 139).

Domstolen har visserligen slagit fast att eftersom statliga ingripanden kan ta sig olika former och ska
analyseras med utgangspunkt i vilka verkningar de har kan det inte uteslutas att flera pa varandra
foljande statliga ingripanden, vid tillimpningen av artikel 107.1 FEUF, ska betraktas som ett enda
ingripande. Sa kan bland annat vara fallet nér flera pa varandra féljande ingripanden, mot bakgrund
av bland annat deras tidsfoljd och syfte samt foretagets situation vid tidpunkten for ingripandena,
uppvisar sd ndra samband att det dr omojligt att skilja dem at (dom av den 19 mars 2013, Bouygues
och Bouygues Télécom/kommissionen m.fl. och kommissionen/Frankrike m.fl, C-399/10 P
och C-401/10 P, EU:C:2013:175, punkterna 103 och 104).

I forevarande fall konstaterade tribunalen emellertid att det inte var styrkt att den grekiska staten,
genom att vidta atgédrd 3, hade for avsikt att sédlja Larko, och saledes ér enbart den omsténdigheten att
de grekiska myndigheternas senare atgédrder lag atgird 3 néra i tiden inte tillracklig for att tribunalen
ska anses ha gjort sig skyldig till felaktig rattstillaimpning.

I den mén Larko genom sitt tredje argument har bestridit tribunalens bedémning betréffande
tillimpningen av kriteriet avseende en privat investerare, genom att hdvda att en saddan investerare
rimligen skulle kunna investera utan affirsplan, inte for att fa en langsiktig vinst utan for att
mojliggora en forsdljning av det aktuella foretaget, ar det tillrdckligt att papeka att Larko darigenom
har begirt att domstolen ska gora en ny bedomning av de faktiska omstédndigheterna, vilket det — i
enlighet med den rittspraxis som det erinrats om i punkt 25 ovan — inte ankommer pa domstolen att
gora.

Det tredje argumentet kan séledes inte tas upp till provning.
Larko har genom sitt fjarde argument kritiserat tribunalen for att ha overskridit grénserna for sin

domstolsprovning av kommissionens bedémning av tillimpningen av kriteriet avseende en privat
investerare.
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Sasom Larko med ritta har gjort gillande och sasom péapekats i punkt 29 ovan, ankommer det
visserligen pa kommissionen, vid tillimpningen av principen om en privat aktor, att gora en
helhetsbedomning med beaktande av alla de relevanta omsténdigheter i det aktuella fallet som gor det
mojligt for kommissionen att avgora huruvida det ar uppenbart att det stodmottagande foretaget inte
skulle ha erhallit motsvarande betalningsldttnader av en sadan aktor.

Det framgéar emellertid dven av fast rdttspraxis att en sddan provning innefattar en komplicerad
ekonomisk bedéomning och att det — i samband med den prévning som unionsdomstolen foretar av
kommissionens komplicerade ekonomiska bedomningar inom omradet for statligt stod — inte
ankommer pa unionsdomstolen att ersitta den beddomning som gjorts av kommissionen med sin egen
(dom av den 20 september 2017, kommissionen/Frucona Kosice, C-300/16 P, EU:C:2017:706,
punkterna 62 och 63).

Foljaktligen gjorde tribunalen sig inte skyldig till en felaktig rattstillimpning i den 6verklagade domen
ndr den begrdnsade sin provning av kommissionens bedéomning betréffande tillimpningen av kriteriet
avseende en privat investerare till att omfatta fragan huruvida kommissionen gjort en uppenbart oriktig
bedomning.

Larko har visserligen med ritta papekat att tribunalen inte enbart skulle prova huruvida de bevis som
aberopats var materiellt riktiga, tillforlitliga och samstdmmiga, utan &dven huruvida dessa bevis utgjorde
samtliga relevanta uppgifter att beakta vid bedomningen av en komplicerad situation och huruvida de
kunde ligga till grund for de slutsatser som dragits (dom av den 20 september 2017,
kommissionen/Frucona Kosice, C-300/16 P, EU:C:2017:706, punkt 64), men foretaget har likvdl endast
gjort gillande att tribunalen underskattade den ekonomiska betydelsen av aktiekapitalokningen. Detta
utgor ett bestridande av tribunalens sjélvstindiga bedomning av de faktiska omstédndigheterna som
inte kan tas upp till prévning.

Detsamma giller Larkos femte argument, varigenom foretaget har ifragasatt tribunalens bedomning av
de faktiska omstdndigheterna i punkt 120 i den Overklagade domen, avseende den ekonomiska
betydelsen av NBG:s deltagande i 6kningen av aktiekapitalet.

Vad slutligen giller Larkos sjatte argument, dr det tillrackligt att erinra om att det foljer av fast
rittspraxis att motiveringsskyldigheten inte innebér att tribunalen &r skyldig att utforma domskélen sa,
att samtliga resonemang som parterna i malet fort bemots vart och ett for sig och pa ett uttommande
satt och motiveringen kan saledes vara underforstadd, forutsatt att de berorda far kinnedom om
skélen till att rédtten inte ansag att det fanns fog for deras argument och att domstolen far ett
tillrdckligt underlag for att kunna utfora sin provning (dom av den 9 mars 2017, Ellinikos
Chrysos/kommissionen, C-100/16 P, EU:C:2017:194, punkt 32).

Sasom kommissionen med rétta har papekat gor punkterna 112-120 i den 6verklagade domen det
mojligt for domstolen att utfora sin provning och for Larko att fa kdnnedom om skélen till varfor
tribunalen underforstitt underkande det argument som Larko framfért i andra hand, namligen att
statens deltagande i atgird 3 inte medforde nagon fordel for Larko till ett virde motsvarande det
belopp som kravdes for att staten skulle behalla samma dgandeniva som tidigare i foretaget.

Av det ovan anforda foljer att 6verklagandet inte kan vinna bifall sdvitt avser den forsta grunden,
eftersom den delvis inte kan tas upp till provning och delvis dr ogrundad.

Den andra grunden, avseende en felaktig tolkning av begreppet ekomnomisk fordel samt en
bristfillig motivering av den éverklagade domen

Den andra grunden bestar av tva delar, varav den forsta delen avser atgdrd 2 och den andra delen
atgird 4.

ECLIL:EU:C:2020:238 11
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Den andra grundens forsta del, avseende dtgérd 2

— Parternas argument

Larko har gjort géllande att tribunalen gjorde sig skyldig till felaktig rattstillampning i tva avseenden
ndr den fann att atgdrd 2 medforde en fordel for foretaget.

For det forsta kvalificerade tribunalen felaktigt Larko som ett foretag i svarigheter, eftersom tribunalen
grundade sin beddmning pa faktiska omstiandigheter som hénforde sig till tiden efter det att atgérden
beviljades. De aberopade finansiella resultaten stricker sig ndmligen fram till 2012, och omfattar i
synnerhet de negativa resultaten fér 2009. De finansiella resultaten for ar 2008 avser ocksa tiden efter
det att denna atgiard hade beviljats och var inte kénda for den grekiska staten nar atgérden beviljades,
eftersom rikenskapsiret dnnu inte hade avslutats. Aven om det antas att uppgifterna for 2008 inte
avsag en senare tidpunkt utgjorde de, i det skedet, kortsiktiga uppgifter.

Larko anser darfor att tribunalen inte bedomde situationen mot bakgrund av de forhallanden som
forelag ndr atgiarden beviljades, sasom krédvs enligt domstolens praxis. Det framgir dessutom av
punkterna 9-11 i riktlinjerna for statligt stod till undsdttning och omstrukturering att foretagets
tillgangar ska bedomas mot bakgrund av uppgifter som técker en tillriackligt lang tidsperiod, och inte
av en 6gonblicksbild.

Larko anser dven att tribunalen gjorde en felaktig tolkning av kriteriet avseende ersdttning angaende
atgird 2. Harvidlag har Larko papekat att tribunalen sjdlv, i punkt 95 i den oOverklagade domen,
noterade att kommissionen inte hade styrkt att nagot av rekvisiten avseende kriteriet i punkt 3.2 d i
tillkannagivandet om garantier var uppfyllda. Genom detta tillkdnnagivande, vari det inte foreskrivs
nagot undantag for fall ddr det enligt kommissionen &r “uppenbart” att villkoren for att tillimpa
denna bestimmelse inte dr uppfyllda, har kommissionen sjéilv begréinsat sitt utrymme for skonsméssig
bedémning och gett upphov till berittigade forvantningar pa likabehandling.

Nar tribunalen likvdl fann att det omtvistade beslutet inte var behdftat med en uppenbart oriktig
bedomning, pa grund av att Larko befann sig i ekonomiska svarigheter och att det under det
administrativa forfarandet inte hade lagts fram négra uppgifter som visade att garantipremien enligt
atgard 2 var lamplig, dsidosatte tribunalen séledes bade den rekvisitordning som faststills i punkt 3.2
d i tillkdnnagivandet om garantier och élade Larko och den grekiska staten att visa att premiebeloppet
var lampligt, och befriade dérigenom kommissionen fran dess skyldighet att styrka detta.

Kommissionen anser att tribunalen konstaterade att Larko var ett foretag i svarigheter pa grundval av
omstdndigheter som intréffat fram till den 22 december 2008, eftersom Larko under 2008 hade ett
negativt eget kapital, en minskad omsittning med néstan hilften jamfort med foregaende ar, samt
betydande forluster. Den omsténdigheten att dessa uppgifter offentliggjordes senare genom Larkos
arsredovisning paverkar inte denna slutsats. Det framgar dessutom av tribunalens praxis att
omstdndigheter som intrédffar under en viss period i princip kan bevisas med stod av senare
handlingar som grundar sig pa dessa tidigare omstandigheter. I vilket fall som helst skulle en privat
investerare, som den 22 december 2008 befunnit sig i den grekiska statens stille, ha undersokt Larkos
befintliga ekonomiska situation innan den beviljat Larko en sddan garanti som avses i atgiard nr 2.

— Domstolens bedomning
Sasom Larko med rétta har papekat i den argumentation som sammanfattats i punkterna 48

och 49 ovan, grundade tribunalen inledningsvis, i punkterna 78-82 i den &verklagade domen, sin
bedomning pa forhallanden som avsag tiden efter det att atgdrd 2 vidtagits, det vill siga Larkos
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finansiella resultat for 2008, for att faststilla vilka omstandigheter som foreladg innan atgiarden vidtogs,
namligen att Larko var ett foretag i svarigheter i den mening som avses i punkterna 9-11 i riktlinjerna
for statligt stod till undsattning och omstrukturering nar atgérd 2 beviljades.

Vidare provade tribunalen, i punkterna 83 och 84 i den overklagade domen, huruvida de grekiska
myndigheterna, vid tidpunkten d& atgédrd 2 vidtogs, kiande till dessa svérigheter och fann, i punkt 85 i
nidmnda dom, att det inte "med sdkerhet” framgick ”att dessa myndigheter var medvetna om dessa
svarigheter vid denna tidpunkt.

Direfter tillimpade tribunalen, fran och med punkt 85 i den 6verklagade domen, en presumtion for att
den grekiska staten borde ha ként till Larkos svarigheter nir den vidtog atgérd 2.

I detta ssmmanhang hénvisade tribunalen, i punkt 86 i den 6verklagade domen, till punkterna 82-84 i
domen av den 5 juni 2012, kommissionen/EDF (C-124/10 P, EU:C:2012:318), av vilka det bland annat
framgar att om en medlemsstat aberopar kriteriet avseende en privat investerare under det
administrativa forfarandet dr det denna medlemsstat som — om det rader tvivel dirom — entydigt ska
visa, med stod av objektiva och kontrollerbara omstdndigheter, att atgdrden vidtagits av staten i dess
egenskap av aktiedgare.

Dérefter, i punkt 87 i den 6verklagade domen, pépekade tribunalen i likhet med vad kommissionen
hade konstaterat i beslutet av den 6 mars 2013 om att inleda det formella granskningsforfarandet, att
det framgick av Larkos finansiella resultat for 2008 och av dess inlagor att det sedan ar 2008 var ett
foretag i svarigheter.

Slutligen fann tribunalen, i punkt 88 i den o&verklagade domen, bland annat att de grekiska
myndigheterna under det administrativa forfarandet inte hade visat att de hade informerat sig om
Larkos ekonomiska och finansiella situation vid tidpunkten da atgdrd 2 beviljades eller att de inte
kunde kdnna till denna situation.

Mot denna bakgrund fann tribunalen, i punkterna 89 och 90 i den 6verklagade domen, att en forsiktig
aktiedgare atminstone hade informerat sig om foretagets aktuella ekonomiska och finansiella situation
innan den hade beviljat foretaget en sadan garanti som foljde av atgdrd 2, och att kommissionen inte
hade gjort en uppenbart oriktig bedomning ndr den funnit att Larko var ett foretag i svarigheter nér
denna atgérd beviljades.

I avsaknad av uppgifter om den situation som foreldg innan eller samtidigt som étgédrd 2 beviljades,
vilka skulle ha kunnat visa att de grekiska myndigheterna hade kinnedom om Larkos svérigheter nir
denna étgird beviljades, presumerade tribunalen saledes att en privat aktor som befunnit sig i samma
situation som de grekiska myndigheterna skulle ha haft kinnedom om dessa svarigheter vid denna
tidpunkt.

Genom att resonera pa detta sitt gjorde tribunalen sig emellertid skyldig till felaktig rattstillampning,
sasom Larko med rétta har gjort géllande.

I den man som Larko har kritiserat tribunalen for att inte ha utgétt fran den situation som forelag nar
atgdrd 2 vidtogs, och darfor ha presumerat att den grekiska staten borde ha ként till att foretaget var i
svarigheter ndr atgdrden vidtogs, erinrar domstolen inledningsvis om att provningen av huruvida
principen om en privat aktor ar tillaimplig ska sérskiljas fran tillimpningen av denna princip (se, for
ett liknande resonemang, 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, och dom av den 6 mars 2018,
kommissionen/FIH Holding och FIH Erhvervsbank, C-579/16 P, EU:C:2018:159, punkterna 65
och 72).
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Nar det rader tvivel om huruvida denna princip ér tillimplig, bland annat pa grund av att den berérda
medlemsstaten har dgnat sig at myndighetsutévning nér den vidtagit den aktuella atgérden, ankommer
det pa medlemsstaten att, med stod av objektiva och kontrollerbara uppgifter, entydigt visa att atgérden
vidtagits av staten i dess egenskap av privat aktor (dom av den 5 juni 2012, kommissionen/EDF,
C-124/10 P, EU:C:2012:318, punkt 82, 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 57).

For det fall att principen om en privat aktor ar tillamplig ingdr den bland de faktorer som
kommissionen ska beakta for att faststélla huruvida det ar fraga om statligt stod, och utgor darfor inte
nigot undantag som ska tillimpas endast pa begdran av en medlemsstat nar det har konstaterats att
rekvisiten for begreppet statligt stod enligt artikel 107.1 FEUF &ar uppfyllda (se, for ett liknande
resonemang, dom av den 6 mars 2018, kommissionen/FIH Holding och FIH Erhvervsbank,
C-579/16 P, EU:C:2018:159, punkt 46 och dir angiven réttspraxis).

Det ankommer foljaktligen pd kommissionen att bevisa huruvida villkoren for att tillimpa principen
om en privat aktor dr uppfyllda eller ej (se, for ett liknande resonemang, dom av den 21 mars 2013,
kommissionen/Buczek Automotive, C-405/11 P, ej publicerad, EU:C:2013:186, punkt 34).

I punkterna 29 och 31 ovan har domstolen séledes redan erinrat om att det ankommer pa
kommissionen att gora en helhetsbedomning dér den ska beakta alla de relevanta omstandigheter i
det aktuella fallet som gor det mojligt for den att avgora huruvida det dr uppenbart att det
stodmottagande foretaget inte skulle ha erhallit motsvarande betalningsldttnader av en sddan privat
aktor, och att endast sidana uppgifter som fanns tillgingliga och sadana utvecklingstendenser som
kunde forutses da beslutet att vidta atgdrden antogs ar relevanta i detta avseende.

For att fraimja en god forvaltning vid tillimpningen av EUF-fordragets grundldggande bestimmelser om
statligt stod dr kommissionen séledes skyldig att utfora granskningsforfarandet av de ifragasatta
atgirderna pa ett omsorgsfullt och opartiskt sétt for att, da det slutgiltiga beslutet antas, forfoga 6ver
de mest kompletta och tillforlitliga uppgifterna for detta dndamal (dom av den 2 september 2010,
kommissionen/Scott, C-290/07 P, EU:C:2010:480, punkt 90).

Da det visar sig att kriteriet avseende en privat borgendr kan vara tillaimpligt, ankommer det
foljaktligen pa kommissionen att foreldgga den berorda medlemsstaten att inkomma med alla
relevanta upplysningar som gor det mojligt for kommissionen att prova om rekvisiten for
tillimpligheten av  detta kriterium &r uppfyllda (dom av den 20 september 2017,
kommissionen/Frucona Kosice, C-300/16 P, EU:C:2017:706, punkt 24).

Aven om den berérda medlemsstaten inte har uppfyllt sin samarbetsskyldighet och har underlatit att
lamna de upplysningar som kommissionen har forelagt den att tillhandahalla, ankommer det likvél pa
kommissionen att grunda sitt beslut pa tillforlitliga och samstimmiga uppgifter som kan utgora en
tillracklig grund till stod for slutsatsen att ett foretag har gynnats av en fordel som utgor statligt stod
(dom av den 17 september 2009, kommissionen/MTU Friedrichshafen, C-520/07 P, EU:C:2009:557,
punkterna 54—56).

Eftersom kravet pa aterbetalning av det aktuella stodet fran den som har gynnats av stodet syftar till att
undanréja den snedvridning av konkurrensen som orsakats av den konkurrensférdel som det olagliga
stodet har medfort, kan kommissionen inte forutsitta att ett foretag har gynnats av en féorman som
utgor statligt stod genom att enbart grunda sig pa en negativ presumtion for att det saknas uppgifter
pé grundval av vilka en motsatt slutsats kan dras, nédr det inte finns andra uppgifter med stod av vilka
forekomsten av en sddan formén kan faststillas (dom av den 17 september 2009, kommission/MTU
Friedrichshafen, C-520/07 P, EU:C:2009:557, punkterna 57 och 58).
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Da tribunalen — trots att den saknade uppgifter om den situation som forelag innan eller samtidigt som
atgird 2 beviljades, vilka skulle ha kunnat visa att de grekiska myndigheterna hade kénnedom om
Larkos svarigheter nédr denna atgird beviljades — presumerade att en privat aktér som befunnit sig i
samma situation som de grekiska myndigheterna skulle ha haft kinnedom om dessa svarigheter vid
denna tidpunkt, dsidosatte tribunalen den réttspraxis som det hdnvisats till i foregdende punkt och
utgick inte fran den situation som foreldg nér atgdrden vidtogs, sasom Larko hévdat.

Foljaktligen ska oOverklagandet bifallas savitt avser den andra grundens forsta del, utan att det ar
nodvandigt att prova Larkos argument som framgar av punkterna 50 och 51 ovan.

Den andra grundens andra del, avseende dtgdird 4

— Parternas argument

Larko har héavdat att den 6verklagade domen ér bristfalligt motiverad i fyra avseenden vad géller atgard
4. Larko anser att tribunalen, i punkt 127 i den 6verklagade domen, underldt att bemota argumentet att
det dr gdngse praxis att en huvudaktiedgare beviljar en garanti for att uppfylla ett villkor som en
domstol uppstillt i ett interimistiskt beslut och, i punkt 128 i den dverklagade domen, argumentet att
om atgird 4 inte hade beviljats skulle Larko ha lidit irreparabel skada till foljd av att dess tillgangar
skulle ha beslagtagits, vilket skulle ha &ventyrat foretagets privatisering. Tribunalen underlat &dven, i
punkt 130 i den 6verklagade domen, att bemota argumentet att garantins omfattning, varaktighet och
premie motsvarade marknadsmadssiga villkor, samt, i punkt 131 i ndmnda dom, argumentet att med
hénsyn till NGB:s sdrskilda stillning var atgérden forenlig med kriteriet avseende en privat investerare.

Kommissionen har bestridit Larkos argument.

— Domstolens bedomning

Mot bakgrund av den rittspraxis som det erinrats om i punkt 43 ovan, konstaterar domstolen att
punkterna 125-132 i den 6verklagade domen gav Larko kdnnedom om skilen till varfor tribunalen,
savél uttryckligen som underforstatt, underkédnde de argument som sammanfattats i punkt 73 ovan,
och ger domstolen ett tillrackligt underlag for att den ska kunna utféra sin prévning i detta avseende.

I den man Larkos argument dven syftar till att bestrida tribunalens bedomning att en garantipremie pa
2 procent inte aterspeglade risken for forluster i foretaget, har Larko ifragasatt tribunalens sjélvstindiga
bedémning av de faktiska omstédndigheterna, vilket innebdr att detta argument inte kan tas upp till
provning.

I motsats till vad Larko har gjort gillande dr den 6verklagade domen f6ljaktligen varken bristfilligt
motiverad eller behiftad med den felaktiga rattstillimpning som foretaget har havdat.

Harav foljer att overklagandet inte kan vinna bifall savitt avser den andra grundens andra del.

Den tredje grunden, avseende en felaktig rdttstillimpning vid bedomningen av huruvida dtgdrd 6
dr forenlig med den inre marknaden, samt en bristfillig motivering av den éverklagade domen

Den tredje grunden bestar av tva delar. Den forsta delen avser ett dsidosédttande av 2011 ars tillfilliga
ram och en bristfillig motivering av den overklagade domen, den andra delen avser ett asidosédttande
av riktlinjerna for statligt stod till undséttning och omstrukturering, samt en bristfillig motivering av
ndmnda dom.
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Den tredje grundens forsta del, avseende ett dsidosdttande av 2011 drs tillfilliga ram, samt en bristfdillig
motivering av den overklagade domen

— Parternas argument

Larko har anfort att tribunalen i punkterna 170 och 171 i den 6verklagade domen fann att atgérd 6 inte
var forenlig med 2011 éars tillfilliga ram av foljande skél: den garantipremie som foéreskrevs i denna
atgird var inte tillracklig, de lanebelopp som ticktes av garantin Gversteg Larkos lonekostnader for
2010, garantin tdackte 100 procent av lanen, foretag som dr i svarigheter nidr den garanti som avses i
2011 ars tillfdlliga ram beviljas omfattas inte av tillimpningsomradet f6r denna tillfdlliga ram, och de
grekiska myndigheterna hade inte visat att atgérd 6 var nodvandig, lamplig och proportionerlig for att
avhjilpa en allvarlig storning i den berérda medlemsstatens ekonomi.

Eftersom det omtvistade beslutet inte inneholl nagra uppgifter om de premier som avses i bilagan
till 2011 &rs tillfalliga ram och tribunalen inte forklarade hur kommissionen likvdl kunde ha uppfyllt
sin skyldighet att gora en provning av dessa premier, dr den overklagade domen bristfilligt motiverad.
Tribunalen asidosatte dessutom sin skyldighet att gora en faktisk kontroll av det omtvistade beslutet,
eftersom det totala beloppet for de lan som garanterades under 2011 inte Oversteg Larkos
l6nekostnader for 2010. Tribunalen asidosatte dven punkt 2.3 andra stycket i) i 2011 ars tillfdlliga ram
nér den fann att datumet da stodet beviljades, och inte den 1 juli 2008, var avgorande vid faststéllandet
av huruvida foretaget var i svarigheter.

Slutligen behiftade tribunalen den dverklagade domen med en bristfillig motivering genom att endast
papeka att de grekiska myndigheterna inte hade lagt fram nagon relevant bevisning avseende huruvida
atgird 6 var nodvandig for att avhjélpa en allvarlig storning i den berérda medlemsstatens ekonomi.

Kommissionen har bestridit Larkos argument.

— Domstolens bedoémning

Sasom kommissionen med ritta har gjort géllande ar villkoren i punkt 2.3 i 2011 é&rs tillfalliga ram
kumulativa och Larko har inte bestridit att atgérd 6 tackte 100 procent av de aktuella ldnen. Larko har
foljaktligen inte bestridit tribunalens bedomning att villkoret i andra stycket f i denna bestammelse inte
var uppfyllt, och siledes ar detta argument verkningslost.

Vad giller pastaendet att den 6verklagade domen ar bristfalligt motiverad konstaterar domstolen, mot
bakgrund av den rittspraxis som det erinrats om i punkt 43 ovan, att punkterna 168-171 i den
overklagade domen gav Larko kdnnedom om skilen till varfor tribunalen, savdl uttryckligen som
underforstatt, underkdnde de argument som sammanfattats i punkterna 81 och 82 ovan, och ger
domstolen ett tillrackligt underlag for att den ska kunna utféra sin prévning i detta avseende.

Harav foljer att overklagandet inte kan vinna bifall savitt avser den tredje grundens forsta del.
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Den tredje grundens andra del, avseende ett dsidosdittande av riktlinjerna for statligt stod till
undsdttning och omstrukturering, samt en bristféillig motivering av den overklagade domen

— Parternas argument

Larko har hévdat att tribunalen gjorde en felaktig tolkning av riktlinjerna for statligt stod till
undsittning och omstrukturering, underlédt att beakta de skyldigheter som avilar kommissionen enligt
principen om lojalt samarbete och motiverade 6ver huvud taget inte den 6verklagade domen eftersom
den bortsag fran Larkos argument att atgard 6 hade anmalts till kommissionen, som samarbetade med
de grekiska myndigheterna for att upprétta en omstruktureringsplan for foretaget.

Kommissionen har bestridit Larkos argument.

— Domstolens bedomning

Sasom kommissionen med ritta har papekat har Larko bestridit tribunalens sjalvstindiga bedomning
av de faktiska omstdndigheterna, varav det framgar att de grekiska myndigheterna inte hade &beropat
riktlinjerna for statligt stod till undséttning och omstrukturering under det administrativa forfarandet,
inte hade anmaélt nagon omstrukturerings- eller likvidationsplan inom sex manader och inte hade
bevisat att atgird 6 begransades till vad som var absolut nédvédndigt. Detta argument kan séledes inte
tas upp till provning.

Vad giller pastaendet att den overklagade domen é&r bristfalligt motiverad konstaterar domstolen, mot
bakgrund av den rittspraxis som det erinrats om i punkt 43 ovan, att punkterna 172-174 i den
overklagade domen gav Larko kdnnedom om skilen till varfér tribunalen, saval uttryckligen som
underforstatt, underkénde de argument som sammanfattats i punkterna 87 ovan, och ger domstolen
ett tillrackligt underlag for att den ska kunna utfora sin prévning i detta avseende.

Harav foljer att den tredje grundens andra del, och foljaktligen den tredje grunden i dess helhet, delvis
inte kan tas upp till prévning och delvis dr ogrundad.

Den fjdrde grunden, avseende en felaktig rdttstilldmpning vid berdkningen av det stodbelopp som
ska dterkrdvas for datgdrderna 2, 4 och 6, samt en bristfillig motivering av den overklagade domen

Parternas argument

Larko har gjort gillande att tribunalen gjorde sig skyldig till felaktig rattstillimpning och behéftade den
overklagade domen med en bristfillig motivering ndr den i punkterna 180-194 i den o6verklagade
domen fann att berdkningen, i det omtvistade beslutet, av det stodbelopp som skulle aterkrévas for
atgirderna 2, 4 och 6 var forenlig med artikel 14.1 i forordning nr 659/1999 och punkt 4.1 tredje
stycket a i tillkdnnagivandet om garantier.

Larko anser for det forsta att tribunalen, i punkt 193 i den 6verklagade domen, sjilv gav en motivering
for att avhjdlpa avsaknaden av motivering i det omtvistade beslutet och alade Larko bevisbérdan for de
exceptionella omstandigheter som avses i punkt 4.1 tredje stycket a i tillkdnnagivandet om garantier.

For det andra har Larko papekat att trots att det vid tidpunkten da det omtvistade beslutet antogs var

uppenbart att ingen av garantierna hade tagits i ansprak, bekriftade tribunalen det synsidtt som
forordades av kommissionen, som utan att vinda sig till de grekiska myndigheterna enbart hade
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konstaterat att den inte forfogade 6ver nagra uppgifter av vilka det framgick att garantierna hade tagits
i ansprak. Tribunalen bortsag séledes fran kommissionens skyldighet att gora en omsorgsfull och
opartisk granskning.

Det framgar namligen av laneavtalet fran 2008, vilket kommissionen hade tillgang till, att
aterbetalningen av de lan som avsdgs i detta avtal skulle fullbordas den 31 mars 2012, langt innan det
omtvistade beslutet antogs den 27 mars 2014. Kommissionen hade séledes tillgang till alla nodvéindiga
uppgifter for att kunna dra slutsatsen att dessa lan redan hade aterbetalats. Vidare skulle
aterbetalningen av det lan som beviljades under 2010 fullbordas 45 dagar efter det att det omtvistade
beslutet antogs. Slutligen hade kommissionen kunnat konstatera, den 27 mars 2014, att det lan som
omfattades av atgird 6 redan delvis hade aterbetalats.

For det tredje skulle en skyldighet att aterbetala hela lanet till saval langivaren som den stat som stéllt
garantin leda till det paradoxala resultatet att ett bolag som aterbetalat lanet skulle befinna sig i en
svarare situation dn ett bolag som har tagit den statliga garantin i ansprak. Eftersom tribunalen inte
bemotte de argument som framforts i detta avseende dr den 6verklagade domen bristfilligt motiverad.

For det fjarde har Larko papekat att det vid tidpunkten d& det omtvistade beslutet antogs, vare sig i
rattspraxis eller i kommissionens praxis, fanns nagot prejudicerande fall till stod for uppfattningen att
det totala garanterade ldnebeloppet ska aterbetalas nédr garantin inte har tagits i ansprak. De mal som
kommissionen har hénvisat till utmérktes namligen av andra faktiska omstandigheter, dir garantierna
hade tagits i ansprék. I ett fall som liknade det férevarande, dér lanen sedermera aterbetalats, beaktade
kommissionen dédremot denna omstdndighet och framstillde inte ett krav motsvarande hela
lanebeloppet, utan tillimpade en uppréknad referensranta. Kommissionen borde séiledes ha gjort
samma sak i forevarande fall.

For det femte skulle en skyldighet att aterkrdva de aktuella lanebeloppen leda till foljder som strider
mot den fasta réttspraxis som innebér att kommissionens beslut om aterkrav av statligt stod syftar till
att aterstdlla den situation som forelag fore utbetalningen av stodet och ska inte utgora en sanktion
som gar utover den fordel som faktiskt erhallits.

For det sjatte innebdr den felaktiga tillimpningen av punkt 4.1 tredje stycket a i tillkénnagivandet om
garantier, enligt vilken den atgdrd som avses i den bestimmelsen endast ér tillaten i undantagsfall, att
det omtvistade beslutet utgér en rattsstridig sanktionsatgird. En sddan bedomning ska vara tydligt
motiverad och kan inte grundas pa vare sig kommissionens "tvivel” angaende Larkos mojligheter att fa
ett lan, sasom de tvivel som framgick av skdlen 77 och 104 i det omtvistade beslutet, eller pa
avsaknaden av uppgifter som tydde pa att garantin hade tagits i ansprak, sdsom angavs i skilen 78, 95
och 105 i beslutet.

Tribunalen gjorde sig séledes skyldig till en felaktig rttstillimpning avseende beviskraven nir den fann
att det omtvistade beslutet var tillriackligt motiverat i detta avseende. Tribunalen gjorde sig dven skyldig
till en felaktig rattstillimpning vid sin beddmning att det var frdga om ett undantagsfall. Slutligen
innehaller den 6verklagade domen motségelser och motiveringen ér foljaktligen bristfillig.

Kommissionen har bestridit Larkos argument. Denna institution anser i synnerhet att Larko inte har
ifragasatt det rattsliga test som tribunalen tillimpade, utan faststillandet av de faktiska omstandigheter
pé vilka tribunalen tillimpade detta test, vilket inte kan tas upp till provning. Tribunalen konstaterade
niamligen att det var fraga om ett undantagsfall, eftersom Larko, ndr atgérderna 2, 4 och 6 beviljades,
befann sig i en "extremt svar situation” som innebar ”att Larko inte skulle kunna aterbetala hela lanet
med egna medel”.
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Domstolens bedomning

Domstolen erinrar inledningsvis om att den tolkning av ett beslut om statligt stod som kommissionen
har antagit vid utévandet av sina befogenheter utgor en rittslig bedomning, och att grunder avseende
tribunalens bedomning av en sadan tolkning foljaktligen kan tas upp till prévning inom ramen for ett
overklagande. (se, for ett liknande resonemang, dom av den 6 oktober 2015, kommissionen/Andersen,
C-303/13 P, EU:C:2015:647, punkt 74).

Kommissionens synsitt att Larkos argument inte kan tas upp till prévning kan saledes inte godtas i den
man de avser tolkningen av det omtvistade beslutet.

I den man som Larko har klandrat tribunalen for att ha 6verskridit granserna for sin provningsratt, ska
det for det forsta erinras om att inom ramen fér den granskning av lagenligheten som avses i
artikel 263 FEUF é&r tribunalen och domstolen behoériga att prova en talan rorande bristande
behorighet, asidosattande av vésentliga formforeskrifter, asidosdttande av EUF-fordraget eller nagon
rattsregel som géller dess tillimpning eller rorande maktmissbruk. I artikel 264 FEUF foreskrivs att
om talan dr vilgrundad, ska den berorda réttsakten forklaras ogiltig. Domstolen och tribunalen kan
saledes inte i nagot fall ersitta den motivering som upphovsmannen ldmnat till den 6verklagade
rattsakten med sin egen (dom av den 24 januari 2013, Frucona Kosice/kommissionen, C-73/11 P,
EU:C:2013:32, punkt 89 och dir angiven rdttspraxis, och dom av den 28 februari 2013,
Portugal/kommissionen, C-246/11 P, ej publicerad, EU:C:2013:118, punkt 85 och dir angiven
rattspraxis).

Sasom framgar av den réttspraxis som det erinrats om i punkt 102 ovan omfattas tolkningen av den
angripna rittsakten av denna granskning.

I forevarande fall framgar det otvetydigt av punkterna 184—194 i den overklagade domen att tribunalen
endast gjorde en sadan tolkning och pa intet sitt ersatte motiveringen till beslutet med sin egen.

Harav foljer att Larkos forsta argument inte kan godtas.

For det andra innebér inte beddomningen i nyssndmnda punkter i den 6verklagade domen, i motsats till
vad Larko har gjort gillande, att tribunalen kastade om bevisbordan for att det var fraga om ett sadant
undantagsfall som avses i punkt 4.1 tredje stycket a i tillkdnnagivandet om garantier, utan att
tribunalen kontrollerade huruvida kommissionen vid sin bedomning hade gjort sig skyldig till felaktig
rattstillampning eller uppenbart oriktiga bedomningar, i enlighet med den réttspraxis som det erinrats
om i punkterna 39 och 41 ovan.

I den man Larko har kritiserat tribunalen for att ha gjort en felaktig tolkning av punkt 4.1 tredje
stycket a och detta begrepp, ska det for det tredje papekas att tribunalen i punkterna 189-191 i den
overklagade domen slog fast att det kunde vara fraga om ett undantagsfall endast for det fall det
ansags omdijligt for lantagaren att aterbetala det garanterade lanet med egna medel.

I motsats till vad Larko har gjort gillande kan en saddan hypotes visa att det dr fraga om ett
undantagsfall i den mening som avses i ndimnda bestimmelse, vilken inte behéver styrkas pa annat
satt dn genom den att den &r for handen.

Harvidlag gjorde tribunalen en riktig beddmning ndr den i punkterna 186-188 i den &verklagade
domen fann att det framgir av skidlen 55-66, 77, 94 och 104 i det omtvistade beslutet att
kommissionen, genom det olampliga ordvalet “tvivelaktigt”, i sjdlva verket gav uttryck for
uppfattningen i avsaknad av atgérderna 2 och 6 skulle Larko inte ha kunnat beviljas sddan finansiering
som respektive atgird avsag.
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Med beaktande av den réttspraxis som det erinrats om i punkt 43 ovan gav tribunalen dessutom, i
punkterna 181, 182, 192 och 193 i den 6verklagade domen, en tillracklig motivering till varfér den
underkdnde Larkos argument att det inte var fraga om ett undantagsfall i den mening som avses i
punkt 4.1 tredje stycket a i tillkdnnagivandet om garantier. De Overviganden som framgar av
nyssndmnda punkter i den 6verklagade domen gjorde det ndmligen mojligt for Larko att fa kinnedom
om skdlen till varfor dessa argument underkéndes och ger domstolen ett tillriackligt underlag for att
den ska kunna utféra sin prévning i detta avseende.

Vad for det fjarde giller det argument som sammanfattats i punkterna 94—96 ovan, varigenom Larko
har bestridit tribunalens berdkning av det stod som ska aterkrévas, ar det tillrackligt att papeka att
detta argument avser det forhallandet att tribunalen beaktade hindelser som intraffade efter det att
atgirderna 4 och 6 beviljades, vilket innebér att d&ven om det antas att argumentet kan tas upp till
provning ar det i vilket fall som helst verkningslost, i enlighet med den rattspraxis som det erinrats
om i punkterna 28-32 ovan.

I den mén Larko har aberopat kommissionens tidigare beslutspraxis, ér det, for det femte, tillrackligt
att papeka att enligt domstolens praxis ska beddmningen av om en viss atgdrd ska anses utgdra
statligt stod uteslutande goras inom ramen for artikel 107.1 FEUF och inte med héinsyn till en
beslutspraxis som kommissionen uppges ha tillimpat tidigare (dom av den 15 november 2011,
kommissionen och Spanien/Gover--nment of Gibraltar och Forenade kungariket, C-106/09 P
och C-107/09 P, EU:C:2011:732, punkt 136).

Vad for det sjatte giller pastaendet att det saknas réttspraxis som innebér att ett belopp motsvarande
hela det garanterade ldnet ska aterkrdvas, har kommissionen med ritta papekat att domstolen redan
har provat fall dar staten beviljat garantier till foretag i svarigheter och slagit fast att sidana garantier
ska anses utgora stod motsvarande det garanterade lanet (dom av den 5 oktober 2000,
Tyskland/kommissionen, C-288/96, EU:C:2000:537, punkt 31, och dom av den 28 januari 2003,
Tyskland/kommissionen, C-334/99, EU:C:2003:55, punkt 138).

Detta innebdr, for det sjunde, att ett krav pa att det stodmottagande foretaget ska aterbetala ett belopp
som motsvarar det garanterade lanet — i motsats till vad Larko har hivdat — syftar just till att aterstilla
den situation som foreladg innan stodet utbetalades, och inte till att pafora foretaget en sanktion. Sdsom
kommissionen med ritta har papekat utgor aterbetalningen av lanet till banken inte en aterbetalning av
stodbeloppet till staten.

Vad for det attonde giller pastaendet att den overklagade domen ér bristfilligt motiverad, dr det, mot
bakgrund av den réttspraxis som det erinrats om i punkt 43 ovan, tillrackligt att pépeka att
punkterna 180-194 i den o6verklagade domen gav Larko kdnnedom om skilen till varfor tribunalen,
saval uttryckligen som underforstatt, underkdnde bolagets argument, och ger domstolen ett tillrackligt
underlag for att den ska kunna utféra sin prévning i detta avseende.

Hirav foljer att talan inte kan vinna bifall savitt avser den fjarde grunden.
Mot bakgrund av ovanstaende ska den &verklagade domen upphédvas i den man som tribunalen déri

slog fast att talan inte kunde vinna bifall i den del den avsag den forsta grundens forsta del med
avseende pa atgird 2. Overklagandet ska ogillas i 6vrigt.

Tvisten i forsta instans

Enligt artikel 61 forsta stycket i stadgan for Europeiska unionens domstol kan domstolen, om den
upphéver tribunalens avgorande, sjélv slutligt avgora malet, om detta ar firdigt for avgoérande.
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I forevarande fall forfogar domstolen inte 6ver de upplysningar som dr nodvéndiga for att den slutligt
ska kunna ta stéllning till den forsta grund som framstillts i forsta instans betraffande atgird 2,
avseende ett asidosdttande av artikel 107.1 FEUF pa grund av en felaktig tillimpning av principen om
en privat aktor.

Det framgar ndmligen av bland annat punkterna 53-71 ovan att kommissionen i det omtvistade
beslutet grundade sin slutsats att Larko, vid tidpunkten da atgdrd 2 beviljades, var ett foretag i
svarigheter pa Larkos finansiella resultat, som inte var tillgingliga vid denna tidpunkt. Tribunalen
konstaterade ocksa endast att det inte fanns nagra uppgifter som "med sidkerhet” visade att de grekiska
myndigheterna vid den tidpunkten hade kinnedom om siadana svarigheter.

Mot bakgrund av den rittspraxis som det erinrats om i punkt 69 ovan ankommer det emellertid pa
tribunalen att préva huruvida handlingarna i det administrativa forfarandet innehaller tillf6rlitliga och
samstdmmiga uppgifter som kan utgora en tillracklig grund till stod for slutsatsen att de grekiska
myndigheterna, vid tidpunkten da atgiard 2 beviljades, hade eller borde ha haft kinnedom om Larkos
pastadda svarigheter, och att denna omstindighet inte var tvistig mellan kommissionen och de
grekiska myndigheterna under det administrativa forfarandet.

Enligt fast réttspraxis kan némligen en rattsakt motiveras kortfattat nir den antas av kommissionen i
ett ssmmanhang som ar vél ként for de berorda parterna (se, for ett liknande resonemang, dom av den
19 september 2000, Tyskland/kommissionen, C-156/98, EU:C:2000:467, punkt 105, och dom av den
26 juni 2012, Polen/kommissionen, C-335/09 P, EU:C:2012:385, punkt 152).

Malet ska darfor aterforvisas till tribunalen.

Rittegangskostnader

Eftersom malet aterforvisas till tribunalen ska fragan om réttegangskostnaderna ansta.
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Dowm Av DEN 26. 3. 2020 — MAL C-244/18 P
LARKO/KOMMISSIONEN

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (andra avdelningen) foljande:

1) Den dom som meddelades av Europeiska unionens tribunal den 1 februari 2018,
Larko/kommissionen (T-423/14, EU:T:2018:57) upphivs satillvida tribunalen diri slog fast
att talan inte kunde vinna bifall i den del den avsag den forsta grundens forsta del, med
avseende pa den garanti som grekiska staten beviljat Larko Geniki Metalleftiki kai
Metallourgiki AE under 2008 och det lan pa 30 miljoner euro som ATE Bank beviljat detta
bolag.

2) Overklagandet ogillas i 6vrigt.

3) Malet aterforvisas till Europeiska unionens tribunal.

4) Fragan om rittegangskostnaderna anstar.

Underskrifter
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