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@ Zaak T.3 86 | r 4, FIIi' Holding
A/S en FIH Erhversbank A/S/
Commissie

Anestvan 15 september zo16 {Zesde kamer)

Staa.tssteut - Bankseclor - Sæun verleend aøn

de Deense harul¿ FIH íw de vorm von de oper-

dracht von haar mw wøørdevernindzring on-

derhevíge ac\íva aan ¿en níeuwe ¡lochLerond.er-

neming en de dooropvolgende ovenøme eruøn

door d.e Deense ínstøntíe díe lot tøøk heefi de

fhøftci¿.le støbíliteít ¡e verzekeren - Stsotssteun

a*n bønken ín een crísisperíode - Besluít

woørbij rle steun verekigbaar met de íoterne

markt word.t verklaørd - Begrip 'sleuruwøatre-

geY - CríterhLm vù|\ de partkuliere investeerder

- Criteríüm vafr de partículiere schuld,eiser -
Berekening vøn het steunbedrag - Motiverings-

plícht

Verzoeksters in deze zar* ziin de Deense

bank FIH Erhvervsbuk A/S (hiema: FIH)

en zijrr moedermaatschappil FIFI Holding.

Ten tijde varr de fìnanciële crisis kwa¡n FIH

in aanmerking voor bepaalde maatregelen

die Denemarken heeR genomen om zijn

banksecior te stabiliseren. In dat kader is in

juni zoog hybride tien-kapitaal ten bedrage

van DKK r,9 miljard (ongeveer € zz5 mii-

ioen) in FIH geinjecteerd. ln iuli 20o9 heefÌ

Denemarken FIH een staatsgarantie ve¡-

leerrd voor eerr bedrag van DKK 5o rniljard

(ongeveer € 6,3r miljard). Beide staatssteun-

maatregeìen zijn door de Commissie goed-

gekeurd als een met de interne markt vere-

nigbare steunregeling.

In zorz bleek het noodzakeliik om het ba-

lanstotaal van FI H aanzienlijk te verminde-

ren om de liqrriditeitsproblemen van FIFI

op te vangen. Denemarken heeíÌ daarom op

6 maart zorz een nieuw pakket maatregelen

ten gunsle van FIH bii de Conìmissie aange-

meld. Dit pakket maatregelen behelsde dat

de meest problematische activa van FIH

(nret nanìe vastgoedkredieten en derivaten)

zouden worden overgedragen aan een

nieuwe dochterondememing van FIH Hol-

ding, NewCo. Vewolgens zou de Deense

Staat - via de Fi¡alcial Stability Company

(hierna: FSC), een inhetkadervan de finan-

ciële crisis opgerichte publiekrechtelijke

entiteit - de aandelen van NewCo overne-

men, die venolgens op gecontroleerde wiize

zou worden geliquideerd. De maatregelen

komen dus in feite neer op een overdradrt

van vastgoedgedateerde activa van FIH naar

FSC.

Bij besluit van rz maart zor4 (hierna: bestre-

den besluit) heeft de Commissie vastgesteld

dat de maatregelen ten gunste van FIH

staalssteu vornìen in de zin vm artilel ro7

lid r VWEU. De Commissie is namelijk van

oordeel dat de naatregelen de FIH-groep

een voordeel versdraften. Volgens de Com-

missie voldede¡ deze maatregelen, anders

dan de Deense auto¡iteiten betoogden, niet

aan het beginsel val de partidiere markt-

deelnemer i¡ een markteconomie. Het ver-

wachte reildement voor FSC was nameliik

negatief. Geen enlele marktdeelnerner in

een markteconomie zou derhalve een derge-

lijke investeringhebben vericht. De maatre"

gelen terì gunste van FIH vonnen dus

staatssteun - zii het dat deze staatssteuÙ in

het bestreden besluit verenigbaar tìet de

interne markt is verklaard, vanwege het

herstrucl ureringsplar en de verbin[enissen

die door de Deense Staatwarenvoorgesteld.

Verzoeksters kornen op tegen het bestreden

besluit. Volgerrs verzoeksters was de Corn-

rnissie ten onrechte van mening dat de

maatregelen stâatssteun vormden onìdat

geen enkele marktdeelnerner in een markt-

economie onder dezelfde voorwaarden een

ìnvestering zou hebben verricht. Verzoek

sters betogen dat Denemarken ten tiide van

de overdracit van de activa nret twee risico-

scenario s werd geconfronteerd: ten eerste,

het risico dat verband hield met de door de

staat gegarmdeerde obligaties en de iniectie

van hybride kapitaal in geval van de even-

tuele insolventie van FlH, en ten tweede,

het risico dat verband lúeld met de over"

dradrt van de activa zelf, namelijk dat de

activaportefeuille rnogelilkemijs slechtere

resultaten zou opleveren dan verwacht. Vol-

gens de overdrachtsovereenkomst viel echter

elk verlies in dat verband ten laste van FIH.

Verzoeksters verwijten de Commissie dat

zil in hetbestreden besluit niet heeft onder-

zocht ofde overdracht van activa het eerste

risico, nameliik dat van de insolventie van

FIH, niet aânzienlíjk had verminderd (of

zelfs weggenomen). Volgens vezoeksters

had de Commissie niet moeten analyseren

of een particuliere markdeelnemer in

soortgeliike omstandigheden dezelftle finan-

ciering zou hebben verstrekt, maar het ge-

drag vu een particuliere marktdeehremer

in beschouwingrnoeten nemen die blootge-

steld is aan dezelfde risico's als Denemar-

ken. Een particuliere schuldeiser bevirdt

zich in werkelijkheid niet in dezelfde situatie

als een particuliere investeerde¡ die onder

nomale marklvoomaarden opereert, in die

zin dat eerslgenoemde ntogelijkeruijs een

verlieslatende transactie dient te aanvaarden

indien daardoor nog grotere verliezen krn-
nen worden vermeden.

Het Gerecht stelt vast dat verzoeksters in
wezen van mening zijn dat de Comrnissie

het beginsel van de sdlrldeiser in een

markteconomie had moeten toepassen. De

Commissie daarentegen stelt dat zii het

corecte criterium heeft toegepast, narnelijk

het beginsel var de particuliere investeerder

Het Gerecht ondezoekt daarom ofde

Commissie in hetkader van haar ondezoek

van de in zorz aangemelde maatregelen re-

kening diende te horrden met het feit dat

Denemarken in zorz bepaalde risico's liep

die voortvloeiden uit de kapitaaliniectie en

de verlening van garanties in zoo9, zoals

verzoeksters stellen, dm wel ofzij deze

omstandigheid buiten beschouwing kon la-

ten, zoals de Commissie beloogl.

Het Geredrt oveffieegt dat een marktdeelne-

rner i n een situatie als de onderhavige,
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waarin hij voorafaan de behokken ondeme-

rning kapitaal en een garurtie heeÍÌ ver-

strekt, meer weg heeft van een partiûdiere

sdruldeiser die zijn verliezen beoogt te mi-

nimaliserer¡ dan van een puticuliere inves.

teerder die eel maxirnale winst beoogt te

halen uit middelen die hij naar goeddunken

kan investe¡en. Het loutere stilzitten van

een particuliere schuldeiser kan immers fi.
nanciele gevolgen voor hem hebben, temijl
het besluit vafr een padiculiere investeerder

om voor het eerst in een bepaalde onderne-

ming en diet iü een andere te investeren, in
wezen wordtbepaald door zijn winstvooruit-

zidlten. Het kan rationeel zijn voor Dene-

marken o1n maatregelen, zoals een over-

dracht varr aan waardevemindering onder.

havige activa, te aanvâarden, voor zover de

hieraan verbonden kosten en risico's beperkt

zijn en het hoogst waarschijnlijk zou ziln

dat het vediezen zou moeten dragen die

groter ziin dal¡ deze kosten indien deze

rnaatregeleil niet werden genomen. In casu

wordt in het bestreden besluit niet onder-

zochtwelke kosten Denemarken had moeten

dragen ten gevolge vm de injectie van hybri-

de tien-kapitaal ten bedrage van

DKK r,9 miljard en de verlening van een

staatsgarantie ten belope van DKK 5o mil-
jard, indien het in 2orz geen maatregelen

had genomen.

Het Gerecht komt dâarom tot de slotsom

dai de Commissie in het bestreden besluit

een onjuist juridisch criterium heell toege-

past, namelijk het beginsel van de particu-

liere investeerder in een markteconomie, in

plaats van de betrokken üaatregelen te

toetsen aan het beginsel van de particuliere

schuldeiser in een rnarkteconomie. Het ge-

drag van Denemarken ten tijde van de vast

stellíng van de betrokken maatregelen in

zorz diende immers niet te worden vergele.

k€n met dat van een investeerder die zijn

winst beoogt te muirnaliseren, rnaar met

dat var een schuldeiser die de verliezen be-

oogt te mhimaliseren waaraan hij blootge-

steld zon ziin indien hij geen actie onder-

nam. Bijgevolg moetworden vastgesteld dat

de Commissie in het bestreden besluit een

onjuist referentiekader voor haar analyse

heeÍl gelnnteerd. Het Gerecht voegt hier

overigens aan toe dat het in het kader van

het onderhavige geding niet âm het Gerecht

staat om zidì uit te sprekeû over het resul-

taatwaartoe de toepâssingvan het citerium
van de particuliere schuldeiser door de

Commissie in casu zou hebben geleid.

Amgezìen de Cornrnissiebfjk heeft gegeven

van een onjuiste reclrtsopvatting door een

onjuist juridisch citerium toe te passen,

wordt het bestreden besluit nietig verklaard.
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