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DECYZJA KOMISJI
z dnia 8 kwietnia 2009 r.

w sprawie $rodkéw pomocy C 7/07 (ex NN 82/06 i NN 83/06) wdrozonych przez Zjednoczone
Kroélestwo na rzecz Royal Mail

(notyfikowana jako dokument nr C(2009) 2486)

(Jedynie tekst w jezyku angielskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2009/613WE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajac  Traktat ustanawiajacy Wspdlnote Europejska,
w szczegblnosci jego art. 88 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag
zgodnie z przywolanymi artykutami (') i uwzgledniajac otrzy-
mane odpowiedzi,

a takze majgc na uwadze, co nastgpuje:

(1)

1. PROCEDURA

Dnia 3 grudnia 2002 r. Deutsche Post AG (zwana dalej
,DP") zlozyla skarge przeciwko domniemanemu subsy-
diowaniu skro$nemu przyznanemu na dzialalno$¢ zwia-
zang z doreczaniem paczek Royal Mail Group plc (,Royal
Mail” lub ,RM”).

W odpowiedzi na wnioski Komisji o udzielenie infor-
magji wladze Zjednoczonego Krélestwa Wielkiej Brytanii
i Irlandii Pdlnocnej  (,Zjednoczone  Krdlestwo”),
w pismach z dnia 25 lutego 2003 r. oraz z dnia
13 lutego 2004 r., a takze w poczcie elektronicznej
z dnia 17 grudnia 2003 r., dostarczyly informacje majace
znaczenie dla kwestii poruszonych w skardze. Informacje
te obejmowaly réwniez inne $rodki pomocy zastosowane
przez rzad na rzecz RM.

Dnia 27 maja 2003 r. Komisja zatwierdzila szereg
srodkéw pomocy na rzecz spétki Post Office Limited
(,POL"), ktéra jest spdlka zalezng RM (sprawa
N 784/02) (3. W ramach tych $rodkéw POL przyznano
rekompensate  finansowang z  rezerwy (,rezerwa
pocztowa”) ustanowionej z nadwyzki $rodkéw pienigz-
nych wygenerowanej przez RM. Dnia 22 lutego
2006 r. Komisja nie wniosta zastrzezeni wzgledem konty-
nuacji jednego z tych $rodkéw (wsparcie sieci na obsza-
rach  wiejskich) przez  kolejny  okres  (sprawa
N 166/05) (3).

Dnia 8 pazdziernika 2003 r. DP zlozyla skarge
o uniewaznienie (T-343/03) przeciwko decyzji Komisji
w sprawie N 784/02, argumentujac, ze w decyzji tej
Komisja w sposob domyslny odrzucita jej skarge CP
206/02. Dnia 16 listopada 2005 r. Sad Pierwszej
Instancji oddalil skarge DP, stwierdzajac, ze decyzja
w sprawie N 784/02 nie oznacza odrzucenia skargi
oraz ze Komisja kontynuuje postgpowanie wyjasniajace
(na co wskazuje korespondencja przedstawiona przed
sgdem).

() Dz.U. C 91 z 26.4.2007, s. 34.
() Dz.U. C 269 z 8.11.2003, s. 23.
() Dz.U. C 141 z 16.6.2006, s. 2.

)

Dnia 10 sierpnia 2006 r. DP przestala pismo, w ktorym
zwrobcita si¢ do Komisji o zajecie stanowiska w sprawie
skargi DP z 2002 r. w terminie dwoch miesiecy na
podstawie art. 232 Traktatu. To samo pismo zawieralo
informacje dotyczace szeregu domniemanych, nowych
srodkéw pomocy panstwa. Srodki te sa odrgbne wobec
srodkéw, ktdre sa przedmiotem skargi z 2002 r., a zatem
dotyczaca ich skarga byla rozpatrywana jako oddzielna
skarga, ktorej przypisano numer referencyjny CP 221/06,
a nastepnie NN 83/06. Domniemane $rodki byly naste-

pujace:

a) przekazanie 850 mln GBP na specjalnych rachunek
przeznaczony na finansowanie emerytur RM;

b) decyzja  ministerstwa  handlu i  przemystu
o zwigkszeniu kwoty pozyczki udzielonej RM
z 844 mln GBP do 900 mln GBP;

¢) naruszenie przepisow decyzji Komisji w sprawie
N 166/05 dotyczacej wsparcia na rzecz sieci
obszaréw wiejskich POL, poniewaz kwota 150 min
GBP zostala przekazana do POL bezposrednio
z budzetu pafstwa, a nie, jak zatwierdzono
w decyzji, ze specjalnej, odrebnej rezerwy.

W odpowiedzi na wnioski Komisji o udzielenie infor-
macji wladze Zjednoczonego Krodlestwa dostarczyly
informacje majgce znaczenie dla kwestii poruszonych
w dwoch wspomnianych skargach w pismach z dnia
6 pazdziernika i 31 pazdziernika 2006 r. Pismem
z dnia 5 grudnia 2006 r. wladze Zjednoczonego Krole-
stwa uzupehily je informacjami dotyczacymi Srodkéw
pomocy na rzecz POL, o ktérych mowa w motywie 3.

Pismem z dnia 27 pazdziernika 2006 r. Mail Competi-
tion Forum (MCF), organ reprezentujacy nowe podmioty
na rynku pocztowym w Zjednoczonym Krélestwie,
zlozyt skarge dotyczaca specjalnego rachunku przezna-
czonego do finansowania emerytur RM, ktorego doty-
czyla réwniez druga skarga DP. Skardze MCF nadano
numer referencyjny CP 164/06, a nastepnie NN 82/06.
Wersja skargi nieopatrzona klauzulg poufnosci zostala
przestana wladzom Zjednoczonego Krélestwa dnia
20 listopada 2006 r. Wladze Zjednoczonego Krélestwa
przedstawily uwagi na temat skargi w piSmie z dnia
19 grudnia 2006 r.

Pismem z dnia 7 grudnia 2006 r. Komisja poinformo-
wala DP, Ze nie posiada wystarczajagcych podstaw do
kontynuowania postgpowania wyjasniajacego w sprawie
skargi CP 206/02 oraz ze w przypadku braku odpo-
wiedzi ze strony DP w terminie 20 dni roboczych skarga
zostanie uznana za wycofang. We wskazanym terminie
nie otrzymano zadnej odpowiedzi. Skarga zostala zatem
uznana za wycofang.
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Dnia 7 grudnia 2006 r. Zjednoczone Krdlestwo powia-
domilo o proponowanym przedtuzeniu innego S$rodka
pomocy na rzecz POL (finansowanie splaty zadtuzenia)
oznaczonego N 784/02, ktéry w przypadku nieprzedhu-
zenia mial wygasna¢ w 2007 r. Komisja zezwolita na te
pomoc, nadajac jej numer referencyjny N 822/06 decyzja
z dnia 7 marca 2007 r. (*.

Dnia 8 lutego 2007 r. Zjednoczone Krélestwo przeka-
zalo Komisji warunki ogloszenia o ,Srodku dotyczacym
emerytur”, o instrumencie pozyczkowym w wysokosci
900 mln GBP i o nowej pozyczce w wysokosci 300 min
GBP udzielonej na rzecz Royal Mail.

Dnia 21 lutego 2007 r. Komisja wszczela postepowanie
wyjasniajace w sprawie nastepujacych $rodkéw pomocy:

a) pozyczka w wysokosci 500 mln GBP udzielona
w 2001 r. z terminem splaty po 2021 r. i ze stalym
oprocentowaniem, przeznaczona na finansowanie
transakcji nabycia przez Royal Mail przedsigbiorstw
zagranicznych;

b) instrumenty pozyczkowe o wartoSci 1 mld GBP
udostgpnione Royal Mail ze 7Zrddel panstwowych
w 2003 r., z czego 900 mln GBP mialo zostaé prze-
dtuzone na okres po roku 2007;

o) ,Srodek dotyczacy emerytur”: ulokowanie 850 mln
GBP na ,rachunku powierniczym”, przez co wydtuzy
si¢ okres, w ktorym Royal Mail musi pokry¢ biezacy
deficyt w swoim funduszu emerytalnym, a tym
samym zmniejszeniu ulegng skladki wplacane przez
nig w pierwszych latach tego okresu;

d) pozyczka w wysokosci 300 mln GBP ogloszona dnia
8 lutego 2007 r.

Decyzja z dnia 21 lutego potwierdzita wycofanie skargi
CP 206/02 oraz niewniesienie zastrzezen ze strony
Komisji w odniesieniu do finansowania zatwierdzonych
srodkéw pomocy na rzecz POL z budzetu panstwa, a nie
Z TeZErwy pOCZtowej.

Pismem z dnia 22 lutego 2007 r. Komisja powiadomita
Zjednoczone Krélestwo o swojej decyzji w sprawie
wszczecia postgpowania okre$lonego w art. 88 ust. 2
Traktatu w odniesieniu do $rodkéw wymienionych
w motywie 11.

Decyzja o wszczeciu postegpowania zostala opublikowana
w  Dzienniku  Urzgdowym Unii  Europejskiej (°). Komisja
wezwala zainteresowane strony do przedstawienia uwag
na temat $rodkéw pomocy.

(4 Dz.U. C 80 z 13.4.2007, s. 5.
(°) Zob. przypis 1.

(15)

17)

2. OPIS SRODKOW POMOCY
2.1. Beneficjent domniemanej pomocy panstwa

Beneficjentem domniemanej pomocy panstwa jest przed-
siebiorstwo Royal Mail Group ple, funkcjonujgce p6Zniej
pod nazwa Royal Mail Group Ltd (,RM"), ktére (poprzez
spotke dominujacag Royal Mail Holdings plc) stanowi
w 100 % wlasno$¢ panstwa. RM jest gtéwnym opera-
torem pocztowym w Zjednoczonym Krélestwie, ktory
do konca 2005 r. mial monopol prawny na najbardziej
podstawowe ustugi w zakresie dorgczania listéw. Opera-
torem sieci urzedéw pocztowych jest POL, spotka
zalezna RM.

Przed 2001 r. dzialalno$¢ pocztowa w Zjednoczonym
Krélestwie prowadzita Post Office Corporation, instytucja
publiczna utworzona na mocy ustawy pocztowej z 1969
r. Dnia 26 marca 2001 r. aktywa i pasywa Post Office
Corporation zostaly przeniesione do Consignia Holdings
(obecnie przemianowanej na Royal Mail Holndings plc)
oraz do jej spotki zaleznej Consignia plc (obecnie RM) na
warunkach okreslonych w ustawie pocztowej z 2000 r.

RM posiada odrgbne przedsi¢biorstwo ,Parcelforce”
zajmujace si¢ dorgczaniem paczek, ktére zostalo wska-
zane jako beneficjent w skardze DP z 2002 r. Parcelforce
ma wiasne, oddzielne centrum i infrastrukture dystry-
bucji. W 2003 r. czg$¢ dzialalnosci zwigzanej
z dorgczaniem paczek (w tym $wiadczenie ustugi
powszechnej w  przypadku paczek  wydawanych
w  urzgdach  pocztowych)  zostala  przeniesiona
z Parcelforce do dzialu zajmujacego si¢ doreczaniem
listbw w ramach RM i obecnie jest prowadzona za
posrednictwem tej infrastruktury. Obecnie Parcelforce
dorecza tylko paczki ekspresowe.

2.2. System finansowy beneficjenta i jego relacje
Z pafstwem

System  istniejgcy = przed  utworzeniem  spétki
i przeniesieniami, jakie mialy miejsce w 2001 r., nie
obejmowal zadnego wymogu wobec Post Office Corpo-
ration dotyczacego wyplaty dywidend na rzecz wiadz
Zjednoczonego Krolestwa, wobec czego wyplaty te nie
byly realizowane. Post Office Corporation miala jednak
obowiazek inwestowania czg¢Sci swoich corocznych
zyskow w papiery wartoSciowe emitowane przez
panstwo lub w depozyty krajowego funduszu pozyczko-
wego (ang. National Loan Fund). Inwestycje te, klasyfiko-
wane jako aktywa obrotowe i czgsto okrelane jako ,obli-
gacje panstwowe”, pozostaly w RM po przeniesieniach
z 2001 r. i na dzien 31 marca 2002 r. wynosily
1 800 mIn GBP. Kierujac si¢ wytycznymi wiladz Zjedno-
czonego Krélestwa z dnia 30 stycznia 2003 r. na mocy
art. 72 ustawy pocztowej z 2000 r., RM umiescila te
aktywa w specjalnej rezerwie (,rezerwa pocztowa”) do
wykorzystania w celu finansowania okre$lonych $rodkow
pomocy wedlug wytycznych.

2.3. Srodki pomocy objete postepowaniem wyjas-
niajagcym
2.3.1. Pozyczka z 2001 r.

W lutym 2001 r. wladze Zjednoczonego Krolestwa
udzielily spolce RM pozyczki w wysokosci 500 mln GBP
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na sfinansowanie transakcji nabycia zagranicznych przed-
sigbiorstw  na  potrzeby  dzialalnosci  zwigzanej
z dorgczaniem listow i paczek. Pozyczka ma zostaé spla-
cona w latach 2021-2025, a jej $rednie oprocentowanie
wynosi okolo 5,8 %. Wladze Zjednoczonego Krélestwa
w korespondencji z Komisja o$wiadczyly, ze pozyczka ta
zostala udzielona na warunkach rynkowych, zgodnie
z zaleceniami doradcéw zaproszonych wilasnie w tym
celu do konsultacji. Pozyczka zostala zabezpieczona
udzialami RM w General Logistics Systems International
Holdings BV oraz niektérymi innymi aktywami RM.
Komisja nie zostala powiadomiona o tej pozyczce.

2.3.2. Instrumenty pozyczkowe

W 2003 r. wladze Zjednoczonego Krélestwa udostepnily
spolce RM rézne instrumenty pozyczkowe na sfinanso-
wanie ,planu odnowy” (obejmujacego restrukturyzacije
Parcelforce). Instrumenty te, opisane przez wiladze Zjed-
noczonego Krélestwa jako pakiet komercyjny, byly nego-
cjowane migdzy RM a wiladzami Zjednoczonego Krole-
stwa i obejmowaly pozyczke w wysokoéci 544 mln GBP
z krajowego funduszu pozyczkowego (ang. National
Loans Fund — ,NLF’) zabezpieczong zgromadzonymi
przez RM saldami gotéwkowymi (w szczegdlnosci
funduszami przeznaczonymi na rezerwge pocztows)
oraz nabycie przez wladze dwéch obligacji wyemitowa-
nych przez RM (jednej w wysokosci 300 mln GBP
i drugiej w wysokosci 200 min GBP). Réwniez w tym
przypadku wladze Zjednoczonego Krdlestwa o$wiadczyly
w korespondencji z Komisja, ze wyzej wymienione
instrumenty pozyczkowe udostgpnione zostaly na
warunkach rynkowych, zgodnie z zaleceniami doradcéw
zaproszonych wlasnie w tym celu do konsultacji. Poin-
formowaly réwniez Komisje, ze wedlug stanu na
pazdziernik 2006 r. instrumenty te nie zostaly wypla-
cone, poza kwota 50 mln GBP na potrzeby przetesto-
wania procesu wyplaty, ktéra zostala zwrécona w ciagu
7 dni, oraz ze okres dostepnosci pozyczki w wysokosci
200 mln GBP uplynat do tego czasu. RM uiscita jednak
oplaty za zaangazowanie w wysokosci ok. 2,5 min GBP.
Komisja nie zostala powiadomiona o tych instrumentach
pozyczkowych.

W maju 2006 r. wladze Zjednoczonego Krélestwa oglo-
sity zamiar rozszerzenia zakresu pozostatych instru-
mentéw pozyczkowych 1 zwigkszenia ich poziomu
z 844mln GBP do 900mln GBP. Dnia
31 pazdziernika 2006 r. wladze Zjednoczonego Krole-
stwa wskazaly, ze szczegélowe warunki tego rozsze-
rzenia sa w trakcie ustalania, ale ich zamiarem jest, aby
opieralo si¢ ono na warunkach rynkowych oraz aby
udzielenie pozyczek nie stanowilo pomocy panstwa.

2.3.3. Emerytalny rachunek powierniczy

W 2006 r. wladze Zjednoczonego Krélestwa podjely
decyzj¢ o zwolnieniu 850 mln GBP z salda gotow-
kowego stanowiacego rezerwe pocztowa w ramach RM
w celu zalozenia ,rachunku powierniczego”, ktérego

(23)

(24)

srodki moglyby zosta¢ w okreslonych okolicznosciach
wykorzystane w ramach programu emerytalnego Royal
Mail (ang. Royal Mail Pension Plan — ,RMPP”) w razie
niepowodzenia dziatalnosci gospodarczej RM. Srodek
ten zostal udzielony w kontekscie faktu, ze rbzne
programy emerytalne RM, z ktérych najwickszym jest
RMPP, wykazaly laczny deficyt (nadwyzka prognozowa-
nych pasywéw nad aktywami przy okreslonych zaloze-
niach ostrozno$ciowych) w wysokosci 5 600 mln GBP
w  sprawozdaniach finansowych za lata 2005/2006,
w ktorych deficyt ten zostal po raz pierwszy ujety
w bilansie RM. RMPP, podobnie jak inne pracownicze
programy emerytalne w Zjednoczonym Krélestwie, jest
programem kapitalowym, ktorego pasywa muszg mieé
pokrycie w aktywach. Zdaniem wiladz Zjednoczonego
Krélestwa, biorgc pod uwage prognozowane przeplywy
pieni¢zne, RM nie bedzie w stanie splaci¢ tego deficytu
w krotkim terminie i jednocze$nie zmodernizowaé swoja
dzialalno$¢. Rachunek ten umozliwia zatem RM uzgod-
nienie z powiernikami RMPP dluzszego terminu pokrycia
deficytu, pozwalajac tym samym na zmniejszenie jej
wplat z tytutu skladek emerytalnych w pierwszych latach.
Wiladze Zjednoczonego Krdlestwa o$wiadczyly, ze ich
zdaniem takie wykorzystanie rezerwy pocztowej lezy
w najlepszym interesie gospodarczym RM oraz ze umoz-
liwiajgc RM wykonanie planu strategicznego, przyczynig
sie do wzrostu wartoSci swoich udzialdow w spolce.
Wiadze Zjednoczonego Krélestwa twierdzg, ze istnieje
mozliwo$¢, ze  bez  rachunku  powierniczego
i rozszerzonego zakresu instrumentéw pozyczkowych
warto$¢  spotki dla  udzialowcéw zmniejszylaby  sie
znaczaco zamiast si¢ zwigkszy¢ i ze w zwiazku z tym
dzialaja one w sposéb rynkowy.

2.3.4. Nowa pozyczka w wysokosci 300 min GBP udzielona
przez udziatowca

Dnia 8 lutego 2007 r. wladze Zjednoczonego Krdlestwa
oglosily swoja zgode na udzielenia RM pozyczki od
udzialowca w wysokosci 300 mln GBP. Komisja nie
zostata powiadomiona o tej pozyczce. Z warunkéw oglo-
szenia jasno wynikalo, ze pozyczka ta stanowi cze$é
pakietu $rodkéw wraz z emerytalnym rachunkiem
powierniczym i instrumentem pozyczkowym.

2.4. Podstawy wszczecia postepowania

W decyzji o wszczgciu postgpowania wyjasniajacego
Komisja wyrazila watpliwosci co do twierdzenia wladz
Zjednoczonego Krélestwa, jakoby Srodki pomocy nie
stanowily pomocy panstwa, poniewaz s3 one udostep-
niane na warunkach rynkowych, a zatem nie przynosza
zadnych korzysci Royal Mail. Dzialalno$¢ zwigzana
z dorgczaniem listéw i paczek ma charakter migdzyna-
rodowy i Komisja uwaza, ze selektywna korzys¢ dla RM
lub Parcelforce zaktécitaby konkurencje i miataby wplyw
na wymiang handlowa miedzy pafistwami czlonkow-
skimi. Wszystkie $rodki pomocy zostaly udzielone
z funduszy znajdujacych si¢ pod bezposrednig kontrolg
paistwa, a zatem stanowily zasoby panstwowe
w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu. Wszystkie $rodki
pomocy mozna bylo przypisaé pafstwu i byly one selek-
tywne, poniewaz byly przyznawane tylko RM. Gdyby
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stanowily korzys$¢ dla Royal Mail, spelnialyby kryteria
pozwalajace uzna¢ je za pomoc panstwa. Komisja ocenita
kwestie korzysci w odniesieniu do $rodkéw pomocy,
wobec ktérych wszczela postgpowanie.

2.4.1. Pozyczka z 2001 r.

Jak zauwazono w motywie 19, pozyczka z 2001 r. ma
zosta¢ splacona w latach 2021-2025, a jej $rednie opro-
centowanie wynosi okoto 5,8 %. Oprocentowanie to jest
znacznie nizsze od stopy referencyjnej majacej zastoso-
wanie do Zjednoczonego Krélestwa w 2001 r. (7,06 %),
kiedy Zjednoczone Krélestwo poprzednio poinformo-
walo Komisje o udzieleniu pozyczki. Whadze Zjednoczo-
nego Krolestwa dostarczyly pewne dowody na to, ze
w tym czasie krzywa rentownoSci w Zjednoczonym
Krélestwie wykazywala tendencje spadkowa i dlatego
stopy procentowe dla pozyczek na tak dlugi okres
mogly by¢ nizsze od stopy referencyjnej (ktéra w tym
czasie obliczana byla na podstawie wartosci stop z pigciu
lat), nie pozostajac w sprzecznoci z testem prywatnego
inwestora. Dowody te pokazaly jednak réwniez, ze czgs¢
pozyczki zostala udzielona w latach 1999 i 2000. Fakt
ten nie tylko zaprzecza wczesniejszym informacjom, ale
réwniez obejmuje okres, w ktorym stopa referencyjna
byla nawet wyzsza (7,64 % w 2000 r.). Komisja zauwa-
zyla réwniez, ze co najmniej w 2001 r. Royal Mail
zaczgla osiggal coraz gorsze wyniki finansowe.
W normalnej sytuacji znalazloby to odzwierciedlenie
w warunkach wszelkich pozyczek. Z tego powodu,
oceniajac pozyczke udzielong spélce przechodzacej trud-
nosci finansowe, jako punkt odniesienia Komisja moze
zastosowal stope wyzsza od stopy referencyjnej.

2.4.2. Instrumenty pozyczkowe

Wiadze  Zjednoczonego  Krdlestwa  poinformowaly
Komisje, ze wedlug stanu na pazdziernik 2006 r. instru-
menty pozyczkowe udzielone w 2003 r. nie zostaly
wykorzystane. Na podstawie tylko tego jednego faktu
nie mozna jednak stwierdzi¢, ze instrumenty pozycz-
kowe nie zapewnily Zadnej korzysci, poniewaz ich
dostepno$¢ miata ,warto$¢ opcjonalng” dla spotki.
W 2003 r. nie bylo wiadomo, ze instrumenty te nie
zostang wykorzystane. W zwiazku z tym warunki instru-
mentéw pozyczkowych nalezy oceniaé w taki sam
sposob, jak pozyczke z 2001 r. Mozna zauwazy(, ze
wspomniane instrumenty pozyczkowe byly zwigzane
z planem odnowy RM.

Pozyczka z NLF w wysokoSci 544 mln GBP zostala
udzielona ,25 punktow bazowych powyzej stopy
LIBOR lub odpowiednich obligacji” (°). Nalezy zauwazy¢,
ze stopa referencyjna zostala ustalona na poziomie 75
punktéw powyzej stopy miedzybankowych transakcji
typu swap. Wiadze Zjednoczonego Krélestwa uzasadnity
niskg marzg dostarczonym zabezpieczeniem,
a mianowicie rezerwg gotéwkowa RM. Komisja zauwa-
zyla jednak, ze rezerwa ta stanowi zasoby pafistwowe,

(°) Pismo od wladz Zjednoczonego Krélestwa z dnia 31 pazdziernika
2006. Obligacja pafistwowa jest papierem warto$ciowym emito-
wanym przez rzad Zjednoczonego Krdlestwa.
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GB1)

nad ktérymi wladze Zjednoczonego Krélestwa sprawuja
kontrole na mocy szczegdlnego prawodawstwa.
W zwigzku z tym Komisja nie miala pewnosci, czy jej
wykorzystanie jako zabezpieczenia moze sila rzeczy
rozwia¢ watpliwosci Komisji co do charakteru pomoco-
wego tego Srodka. Komisja zauwazyla, ze w przypadku
wykorzystania pozyczki oszczednosé¢ 50 punktéw bazo-
wych przewazylaby nad wartoscig oplat za zaangazo-
wanie, ktore zostaly uiszczone przez RM.

Wyemitowane zostaly obligacje o wartosci 300 mln GBP
i 200 mln GBP wedlug stopy 50 i 200 punktéw bazo-
wych powyzej ,odpowiednich obligacji panstwowych”.
Obligacja o wyzszej wartoéci zostala zabezpieczona
zastawem o zmiennym skladzie na wszystkich aktywach
RM, natomiast obligacja o nizszej wartosci miala
mniejsze zabezpieczenie. Marza 50 punktéw bazowych
powyzej stopy opartej na papierach wartosciowych
emitowanych przez pafistwo (zwykle o oprocentowaniu
ponizej stop miedzybankowych) oznacza, ze oprocento-
wanie pozyczki o wartosci 300 mln GBP moglo by¢
nizsze od stopy referencyjnej stosowanej przez Komisje.

Dnia 31 pazdziernika 2006 r. wladze Zjednoczonego
Krolestwa poinformowaly Komisje, ze instrumenty
pozyczkowe z 2003 r., istniejagce nadal w pazdzierniku
2006 r. (czyli pozyczka z krajowego funduszu pozycz-
kowego w wysokosci 544 mln GBP oraz obligacja
o wartosci 300 mln GBP), ktérych zakres mial byc
rozszerzony, s3 nadal negocjowane, ale wladze Zjedno-
czonego Krolestwa zwrdcily si¢ o porade do doradcow
w celu dopilnowania, aby instrumenty te opieraly si¢ na
warunkach rynkowych.

2.4.3. Emerytalny rachunek powierniczy

Wedlug informacji dostarczonych przez wiladze Zjedno-
czonego Krélestwa jednym ze skutkéw utworzenia
rachunku powierniczego bylo zmniejszenie skladek
emerytalnych, ktére RM musi wplaca¢ do RMPP w celu
pokrycia deficytu w pierwszych latach. Komisja zauwa-
zyla, ze fakt ten wskazuje na to, ze $rodek pomocy moze
przysparzaé korzysci dla RM, a zatem stanowi¢ pomoc
panstwa. Komisja wyrazila watpliwosci co do argumentu,
jakoby $rodek ten mozna bylo uzasadni¢ jako inter-
wencje prywatnego inwestora, ktéra nie byla poparta
prognozami ani analizg finansows.

Komisja wskazala trzy kwestie do rozpatrzenia. Biorgc
pod uwage, ze fundusze rezerwowe w ramach rezerwy
byly juz w posiadaniu w Royal Mail i zostaly ujete w jej
bilansie, pierwsza kwestia dotyczy mozliwosci potrakto-
wania utworzenia rachunku powierniczego jako decyzji
gospodarczej RM, pomimo zaangazowania wladz Zjed-
noczonego Krolestwa, wynikajacej ze szczeg6lnego,
majgcego zastosowanie systemu prawnego. Druga
kwestia, biorac pod uwage szczegdlne uprawnienia przy-
jete przez wladze Zjednoczonego Krélestwa wobec tej
rezerwy, dotyczy tego, czy udzialowiec dzialajacy
w sposéb rynkowy zgodzilby si¢ na takie wykorzystanie
kapitatu wlasnego. Trzecia kwestia, biorgc pod uwage, ze
wykorzystanie rezerwy na S$rodek dotyczacy emerytur
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wymaga od wladz finansowania $rodkéw pomocy na
rzecz POL z budzetu parnistwa, dotyczy tego, czy udzia-
fowiec zgodzilby si¢ wnie$¢ nowy kapital na finanso-
wanie rachunku powierniczego tego rodzaju.

2.4.4. Nowa pozyczka w wysokosci 300 min GBP udzielona
przez udziatowca

Do czasu wszczecia postgpowania Komisji nie zostaly
przekazane warunki udzielenia pozyczki. W zwiazku
z tym Komisja nie mogla dokona¢ oceny tego, czy
zawieraly one element pomocy. Biorac pod uwage, ze
pozyczka byla czgScig pakietu $rodkéw, w przypadku
ktérego Komisja nie rozwiata swoich watpliwosci co do
tego, czy moga one zawiera¢ element pomocy panstwa,
warunki pozyczki nie mogly by¢ w zZadnym razie
oceniane oddzielnie.

2.4.5. Zgodnos¢ pomocy paristwa ze wspdlnym rynkiem

Komisja wyrazita rowniez watpliwoici co do tego, czy
srodki pomocy, jezeli stanowily pomoc panistwa, mozna
uzna¢ za zgodne ze wsp6lnym rynkiem. Komisja zauwa-
zyla, ze zastosowanie podstawy prawnej w postaci art.
86 ust. 2 Traktatu nie wydaje si¢ mozliwe, mimo ze RM
powierzone zostaly uslugi §wiadczone w ogdlnym inte-
resie gospodarczym. Wladze Zjednoczonego Krdlestwa
wyraznie powiazaly pozyczke i instrumenty pozyczkowe
z innymi projektami niz S$wiadczenie takich ustug,
a mianowicie z realizowanymi przez RM transakcjami
nabycia zagranicznych przedsigbiorstw i planem odnowy
przyjetym w 2003 r. Podobnie emerytalny rachunek
powierniczy nie byl powigzany z zadnymi ustugami
$wiadczonymi przez RM w ogdlnym interesie gospodar-
czym.

Jedynag podstawa do stwierdzenia zgodnosci tych
srodkéw ze wspdlnym rynkiem, jezeli zawieraja one
element pomocy panstwa, wydaje si¢ art. 87 ust. 3 lit.
¢) Traktatu. Nie wydaje si¢ jednak, aby $rodki te byly
zgodne z jakimikolwiek zasadami stosowania tego prze-
pisu opublikowanymi przez Komisj¢ do chwili obecnej.
Jezeli wystepowalby tu pomoc paristwa, Komisja musia-
taby w zwiazku z tym mie¢ watpliwosci co do zgodnosci
tych Srodkéw ze wspdlnym rynkiem.

3. UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON
3.1. Deutsche Post

Deutsche Post zwrécila uwage, Ze postgpowanie obej-
muje tylko czg¢§¢ pomocy przyznanej Royal Mail
w ostatnich latach. Komisja zatwierdzila szereg $rodkéw
pomocy przyznanych przez Zjednoczone Krdlestwo,
wskutek czego Royal Mail stala si¢ najwigkszym benefi-
¢jentem pomocy w sektorze pocztowym (po Poste
Italiane) w ostatnich latach. DPAG wskazata, ze mimo
wszystkich wspomnianych §$rodkéw pomocy nalezacy
do Royal Mail zliberalizowany podmiot $wiadczacy
ustugi dorgczania paczek, Parcelforce, od wielu lat przy-
nosi ogromne straty. Poniewaz jednoczesnie Royal Mail
nie uzyskala wystarczajacych przychodéw z innych
obszaréw dzialalnosci, aby zréwnowazy¢ te straty,
konieczne jest ich pokrycie z zasobéow panstwowych.
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Zgodnie z decyzja Komisji z dnia 19 czerwca 2002 r.
(sprawa C 61/00 — Deutsche Post AG (7)) taka utrata
rekompensaty stanowi pomoc pafistwa niezgodng ze
wspolnym rynkiem. DPAG wyrazila ubolewanie, ze
Komisja nie uwzglednita w niniejszym postgpowaniu
tego faktu, na ktéry DPAG zwrdcita juz uwage
w swojej skardze z dnia 3 grudnia 2002 r.

W odniesieniu do pozyczki z 2001 r. DP zauwazyla, ze
w styczniu 1999 r. Royal Mail przejela niemiecki
podmiot $wiadczacy ustugi doreczania paczek, German
Parcel GmbH (,German Parcel”), za 424 mln EUR.
Jesienig 1999 r. German Parcel GmbH stala si¢ czgScia
nowopowstalej spotki General Logistics System (,GLS”).
GLS dokonata licznych zakupéw na rynku europejskim.
W latach 2000-2003 Royal Mail nie wygenerowala
prawie zadnych zyskéw, z ktérych moglaby sfinansowac
te transakcje nabycia. Jesli pozyczka na sfinansowanie
tych zakupéw zostala udzielona na warunkach, ktére
w tym okresie nie byly dostgpne na rynku, stanowi
ona niezgodng z prawem pomoc panstwa, ktéra musi
zosta¢ zwrocona.

W kwestii instrumentéw pozyczkowych zdaniem DPAG
trudno jest stwierdzi¢, dlaczego Royal Mail nie finansuje
odnowy swojej infrastruktury pocztowej z przychodéw
uzyskanych w ostatnich latach (wedlug wlasnych danych
Royal Mail w roku obrotowym 2005/2006 spétka wyka-
zala zysk operacyjny w wysokos$ci 355 mln GBP). Organ
regulacyjny Postcomm uwzglednit juz w znacznym
stopniu obowiazek spélki dotyczacy $wiadczenia ustugi
powszechnej w zatwierdzeniach stawek. Nalezy zatem
obawia¢ si¢, ze ogdlnym skutkiem tak wielu Srodkéw
wsparcia w formie bezposrednich platnosci dokonywa-
nych przez pafstwo, pozyczek i zatwierdzonych taryf
bedzie nadmierna rekompensata kosztéw  ustugi
powszechnej w sposéb niedopuszczalny w ramach
zasad pomocy panstwa. Moze to w znaczacy sposob
wplywa¢ na konkurencje na rynku listow, paczek
i przesylek kurierskich w Zjednoczonym Krélestwie, na
ktérym DPAG osiagneta w 2006 r. obroty przekraczajace
1 000 min EUR.

DPAG nalega, aby Komisja poddala srodki pomocy
wymienione w decyzji o wszczgciu  postgpowania
krytycznej analizie w kontekscie licznych pafstwowych
Srodkéw wsparcia, ktére zostaly juz zatwierdzone
w szczegdlnosci na rzecz Royal Mail.

3.2. TNT Post UK Limited

W pierwszej odpowiedzi na wszczecie postgpowania
TNT Post UK Ltd (,TNT”) w pelni wsparto postepowanie
wyjasniajace jako czlonek Mail Competition Forum, ktére
zlozylo skarge na Srodek dotyczacy emerytur. Jako nowy
podmiot na rynku TNT podlegalo bezposrednio wply-
wowi wszelkich form finansowania opartych na warun-
kach innych niz komercyjne warunki rynkowe. Tego

() Dz.U. L 247 z 14.9.2002, s. 27.
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rodzaju finansowanie oznaczaloby, ze Royal Mail jest
w stanie utrzymywac sztucznie zanizone ceny, zmniej-
szajac tym samym zdolno$¢ TNT do konkurowania.

TNT zauwazylo na podstawie okresowych sprawozdan
finansowych Royal Mail Group Limited (wczesniej plc),
ze ,Royal Mail Group plc zalega rzadowi ze splatg instru-
mentéw pozyczkowych, ale zostala z nich formalnie
zwolniona przez ministerstwo handlu i przemystu wyste-
pujace w charakterze pozyczkodawcy”. TNT twierdzito,
ze biorgc pod uwage warunki, zaden rynkowy pozycz-
kodawca nie bytby sklonny pozyczyé kolejna kwote,
dopdki warunki nie odzwierciedlalyby odpowiednio
zwigkszonego ryzyka braku zaplaty odsetek lub splaty
kapitalu. TNT zauwazylo réwniez, ze w dokumencie
Royal Mail datowanym w marcu 2007 r., zatytufowanym
,Sytuacja Royal Mail — przeglad okresowy”, Royal Mail
potwierdzita, Ze refinansowanie bylo wspélzalezne
z ustanowieniem kontroli cen i finansowaniem deficytu
emerytalnego w okresie 17 lat. TNT uznalo, Ze jest to
nieuzasadniony zbyt dlugi okres i jezeli okazaloby si¢, ze
finansowanie odbylo si¢ na warunkach, jakich nie zasto-
sowalby prywatny inwestor lub pozyczkodawca,
woéwczas wskazywaloby to, ze okres odzyskania bedzie
zbyt dlugi. W zwigzku z tym progi kontroli cen ustalone
przez organ regulacyjny Postcomm bylyby ustalone na
zbyt niskim poziomie. Jako konkurent TNT stwierdzito,
ze bezposredni wplyw na jego dzialalno$¢ mialy progi
cenowe dotyczace korespondencji przedsigbiorstw, ktore
ustalono na poziomie zakladajgcym finansowanie
rzagdowe i nieuzasadniony zbyt dlugi okres na pokrycie
deficytu funduszu emerytalnego.

TNT przedstawilo dalsze uwagi, ktére wplynely znacznie
po uplywie oficjalnego terminu na skladanie uwag, ale
ktére Komisja mimo wszystko uwzglednita. TNT prze-
prowadzito analize dwdch Zrédel finansowania rzado-
wego udostepnionych Royal Mail, mianowicie (i) finan-
sowania pozyczki i (ii) zwolnienia kontrolowanych przez
rzad rezerw na rachunek powierniczy dostgpny dla
powiernikéw funduszu emerytalnego Royal Mail. TNT
wyciggneto wniosek, ze obydwa Zr6dla finansowania
nie bylyby udostepnione przez inwestora prywatnego.

Jezeli chodzi o pozyczki z 2001 r., byly one udzielone
jako pozyczki niezabezpieczone w lutym 2001 r. na
okres bliski $rednio 21 lat i ze $rednim oprocentowa-
niem wynoszacym okolo 5,84 %. W miesiacu udostep-
nienia pozyczek dwudziestoletnia stopa transakcji typu
swap (w poréwnaniu do LIBOR w GBP) wynosila
5,87-6,12 %. Mozna stad wnioskowaé, ze pozyczki
pafistwowe musialy zostaé przyznane z zastosowaniem
obnizonej stawki w stosunku do przewazajacych stop
procentowych ~w  transakcjach ~ migdzybankowych,
podczas gdy w normalnych okolicznosciach spread
kredytowy przy niezabezpieczonych kredytach dla przed-
sigbiorstw  przekracza stopy procentowe transakcji
migdzybankowych.  Spread  kredytowy  wynoszacy
0,25 % powyzej LIBOR, ktérym banki komercyjne obcia-
zyly Royal Mail za pozyczki na znacznie krétszy okres,
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dowodzi, ze ma to réwniez zastosowanie do Royal Mail.
TNT zauwazylo réwniez, ze spread kredytowy wzrasta
znacznie przy dluzszych okresach zapadalnosci. Opie-
rajac si¢ na dostepnych informacjach, TNT stwierdza,
ze prywatny pozyczkodawca nie zawarlby umowy
pozyczki na 500 mln GBP z Royal Mail na ogloszonych
warunkach. W rzeczywistosci pozyczka udzielona na
warunkach rynkowych uzyskalaby znacznie wyzsza
stope procentows.

W odniesieniu do obligacji wyemitowanych w 2003
roku (tj. instrumentéw pozyczkowych) TNT postrzegato
sytuacje nieco inaczej, poniewaz okazalo sig, ze obligacje
byly zabezpieczone aktywami Royal Mail. W zaleznosci
od wartosci tych aktywéw (ktéra w oparciu o dostepne
informacje wydawala si¢ raczej duza) mozna by ocze-
kiwa¢, ze spread ponad LIBOR bylby obnizony. Podwa-
zalna bylaby jedynie wysoko$¢ takiej obnizki, ale
poniewaz dla TNT nie bylo jasne, jaka stope placi
w rzeczywisto$ci Royal Mail, trudno bylo okresli¢, czy
z perspektywy rynkowej mogloby to by¢ uzasadnione
zarbwno przez Royal Mail, jak i rzad Zjednoczonego
Krolestwa.

W odniesieniu do pozyczek udzielonych w 2007 r. TNT
zauwazylo, ze nie ma mozliwosci okreslenia rynkowego
charakteru warunk6w, poniewaz nie byly one publicznie
znane, a takze poniewaz udzielenie pozyczek bylo
najwyrazniej zwigzane z rachunkiem powierniczym
i istniejgcym instrumentem pozyczkowym.
W normalnych okoliczno$ciach prywatny pozyczko-
dawca nie usunglby klauzul dotyczacych niewykonania
zobowigzan w ramach istniejgcych instrumentéw (jak
potwierdza pélroczne obowigzkowe sprawozdanie finan-
sowe (]) Royal Mail w nocie 3 na s. 18: ,Royal Mail
Group plc na dzien 24 wrzesnia 2006 r. posiada zobo-
wigzania netto przede wszystkim w wyniku deficytu
emerytalnego w swoim gléwnym planie emerytalnym,
planie emerytalnym Royal Mail. W zwigzku z tym
Royal Mail nie wywigzala si¢ ze zobowigzain wobec
rzagdu w ramach instrumentéw pozyczkowych, ale uzys-
kala formalne zwolnienie =z ministerstwa handlu
i przemyslu wystepujacego w charakterze pozyczko-
dawcy”) ani nie udzielitby dodatkowej pozyczki finan-
SOWE;j.

W odniesieniu do $rodka dotyczacego emerytur TNT
kwestionowalo rynkowy charakter przeniesienia aktywow
niezwigzanych z dzialalno$cig i zwiazanego z tym kapi-
talu wlasnego znanego jako ,rezerwy pocztowe” przy
utworzeniu Royal Mail w marcu 2001 r. Wedlug TNT
prywatny udzialowiec najprawdopodobniej nie zalozytby
spolki, w ktorej aktywa bylyby pozyczka (przy czym
dluznik jest udzialowcem), aby nastgpnie dokonaé
podobnego wkladu w formie kapitalu wilasnego. TNT
zwrocila uwage, ze gdy niderlandzki podmiot KPN zostat
LSsprywatyzowany” w 1989 r., zawarta zostala podobna
umowa, ale bilans otwarcia KPN z 1989 r. jako Dutch
N.V. nie zawieral powigzanych aktywéw ani rezerw.

(®) Royal Mail Holdings plc, niepoddane audytowi sprawozdanie okre-

sowe za polrocze zakoficzone 24 wrzesnia 2006 r.
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Krélestwa na rachunek powierniczy pelni role gwarancji
wobec funduszu emerytalnego, z czego korzy$¢ dla Royal
Mail stanowi fakt, ze moze ona pokry¢ deficyt
w dluzszym okresie finansowania, uzywajac wlasnych
funduszy w celu wzmocnienia swojej dziatalnosci.
Gdyby Royal Mail musiala niezwlocznie sfinansowaé
deficyt, w zaleznosci od tego, czy zobowigzania
z tytulu $wiadczefi emerytalnych w bilansie juz odzwier-
ciedlaly ten deficyt, stanclaby wobec znacznej straty
i zmniejszenia kapitalu wlasnego oraz, co wazniejsze,
zmniejszenia $rodkéw  finansowych. W normalnych
warunkach rynkowych, jezeli spétka potrzebuje srodkéw
finansowych, moze pozyczy¢ je na rynku dluznym lub
pozyska¢ dodatkowy kapitat na rynkach akcji.
W przypadku Royal Mail pojawila si¢ trzecia mozliwos¢,
a mianowicie uzgodnienie z organem regulacyjnym
korzystniejszego progu cenowego w ramach kontroli
cen. Mozliwe bylo znaczne podniesienie cen, jednak
bez przekroczenia zbyt wysokiego poziomu. Poniewaz
skuteczno$¢ kontroli cen wymagata zgody Royal Mail,
byla to kwestia lezagca w gestii Royal Mail i opcja
znana jej udzialowcowi.

TNT zwrdcito uwage, ze aby pozyskal $rodki pieni¢zne
na rynku dluznym, pozyczajacy potrzebuje przekonuja-
cych argumentéw potwierdzajacych, ze jest w stanie
splaci¢ diug z przysztych przeptywéw pieni¢znych. Aby
pozyskac¢ $rodki pienigzne na rynku akeji, spotka potrze-
buje jeszcze bardziej przekonujgcego argumentu — ze
wygeneruje  dla  akcjonariusza  znaczny  zwrot
z zainwestowanego calkowitego wkladu kapitalowego.
Jako jedyny udzialowiec Royal Mail, rzad Zjednoczonego
Krélestwa powinien byt przeprowadzi¢  wszelkie
niezbedne czynnosci w ramach badania spélki, aby prze-
konac si¢, ze Royal Mail bedzie w lepszej sytuacji finan-
sowej, jezeli uzyska mozliwos¢ przeprowadzenia swojego
planu strategicznego. Kluczowa kwestia bylo ustalenie,
czy dalsze inwestowanie poprzez zwolnienie $rodkow
finansowych z rezerw mialoby sens rynkowy, czy byloby
réwnoznaczne z dokladaniem do inwestycji. Dla kazdej
takiej decyzji niezwykle istotna jest bardzo jasna analiza
zwrotu z dodatkowej inwestycji. Braku silnych dowodéw
wykazujacych, ze plan restrukturyzacji — umozliwiony
poprzez zwolnienie $rodkéw finansowych z rezerw -
pozwoli na uzyskanie zwrotu z tej inwestycji dla udzia-
fowca, oznaczalby wedlug TNT, ze taka decyzja zostala
podjeta na warunkach nierynkowych.

4. UWAGI ZJEDNOCZONEGO KROLESTWA
4.1. Pozyczka z 2001 r.

W odniesieniu do pozyczki z 2001 r. Zjednoczone
Krélestwo wyjasnito, Ze ma ona swoje zrodlo w 1999
r., kiedy rzad zatwierdzil strategie Royal Mail polegajaca
na dokonaniu pewnych transakcji nabycia w  celu
wsparcia konkurencyjno$ci w ramach gléwnej dzialal-
nosci Royal Mail. Zgadzajac si¢ na t¢ strategie, wladze
wzigly w szczeg6lnosci pod uwage prognozowany zwrot
oczekiwany w miare dziatan Royal Mail na rzecz reali-
zacji jej strategicznego celu. Royal Mail przewidywata
wzrost obrotow o 40 % i wzrost zyskéw o 210 % do
piatego roku realizacji ogélnej strategii zakupow.
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szczegblno$ci  nabycia German Parcel, ktére bylo
pierwszg duza zagraniczng transakcja nabycia Royal
Mail, wladze Zjednoczonego Krélestwa poinformowaly,
ze oczekuja sfinansowania przez Royal Mail tej (i przy-
szlych) transakcji z pozyczki z rzadowego NLF wedlug
stawek rynkowych. Odzwierciedlato to zamiar rzadu, aby
narzuci¢ Royal Mail dyscypling rynkowg na oraz
zapewni¢ uczciwa konkurencje z innymi operatorami
pocztowymi w sektorze pocztowym, jako ze rynek stop-
niowo otwieral si¢ na konkurencje.

Poniewaz NLF nie byl w stanie udostepni¢ pozyczek
w 1999 r., rzad Zjednoczonego Krélestwa wyrazit zgode,
aby Royal Mail sfinansowala tymczasowo transakcje przy
uzyciu rezerw gotéwkowych wykazanych w bilansie,
kierujgc si¢ politykg Zjednoczonego Krélestwa, zgodnie
z ktéra jednostki publiczne nie powinny zaciagal pozy-
czek na prywatnych rynkach kapitalowych. Oprocento-
wanie pozyczki NLF stosowaloby si¢ od dat (%),
w ktérych Royal Mail dokonala wyplat ze swoich rezerw
gotéwkowych, jakby pozyczka miata miejsce od tamtej
chwili (jak poczatkowo zamierzano), aby spétka pozos-
tala neutralna w stosunku do tymczasowych uzgodnien
dotyczacych finansowania. Zjednoczone Krdlestwo prze-
kazalo Komisji pismo z dnia 12 stycznia 1999 r.,
w ktorym wladze Zjednoczonego Krélestwa zatwierdzily
transakcje nabycia German Parcel przez Royal Mail i w
ktérym wyjasniono szczegélowo sposédb finansowania.

W celu rozwazenia, czy zaproponowana transakcja
nabycia przez Royal Mail byla rozsadna pod wzgledem
strategicznym i gospodarczym, wiladze Zjednoczonego
Krélestwa zwrdcily sic o pomoc zewnetrznego doradcy
w  sprawie transakcji nabycia German  Parcel.
W przypadku péiniejszych transakcji nabycia, ktére
zostaly rowniez sfinansowane z pozyczki w wysokosci
500 mln GBP i wymagaly zgody wladz Zjednoczonego
Krélestwa, zwrdécono si¢ o pomoc doradcza do firmy
Deloitte & Touche LLP (,Deloitte”), ktéra dokonata indy-
widualnej oceny kazdej transakcje nabycia, zanim wladze
Zjednoczonego Krolestwa zezwolily na jej przeprowa-
dzenie. Deloitte nie odradzit zadnej transakcji nabycia.

Deloitte miat réwniez pomdc w okresleniu rynkowych
stop oprocentowania zaliczek z NLF dla Royal Mail,
w szczeg6lnodci poprzez rating kredytowy Royal Mail
na podstawie oceny jej zdolnosci kredytowej jako samo-
dzielnego przedsigbiorstwa, niezaleznego od wlasnosci
rzadowej. Deloitte ocenit ryzyko kredytowe RM
w zaleznoci od ryzyka gospodarczego i finansowego
oraz, stosujac wskazniki poréwnawcze i wspolczynniki
finansowe, okreslil rating kredytowy miedzy AA i AA-.
Deloitte zalecil nastgpnie okrelenie stopy procentowej

() ,Pozyczka z 2001 r.” sklada si¢ w rzeczywistosci z 20 pozyczek po

25 min GBP kazda, dla ktérych stope procentowy okresla sie wedlug

daty odpowiedniej

rezerw gotéwkowych w latach

wyplaty

w 1999-2000. Poszczegélne pozyczki zwane sa dalej w niniejszej
decyzji ,transzami” pozyczki z 2001 r.
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naliczanej Royal Mail w odniesieniu do stép stosowanych
w przypadku emitentéw posiadajacych poréwnywalny
rating na podstawie ,wskaznika” elektronicznych
notowan spreadéw dla danego ratingu kredytowego
w poréwnaniu do obligacji rzagdowych jako poziomu
odniesienia. Na tej podstawie wlasciwy spread, ktorym
obcigzono Royal Mail, miescit si¢ w przedziale 76-165
punktéw bazowych.

Royal Mail starata si¢ uzyskac pozyczke dtugoterminows,
poniewaz w celu realizacji swojej strategii zamierzala
zachowal nabywane przedsigbiorstwa w perspektywie
dlugoterminowej. W oparciu o rynkowe stopy oprocen-
towania dostgpne w tym czasie (gdy dlugoterminowe
stopy procentowe byly znacznie nizsze niz krétkotermi-
nowe stopy procentowe) Royal Mail zlozyla wniosek
o pozyczke na okres 20-25 lat odpowiednio do danych
dlugoterminowych transakcji nabycia, co umozliwiloby
splate¢ 100 mln GBP z catkowitej pozyczonej kwoty
corocznie w latach 2021-2025 zamiast koniecznosci
splaty przez Royal Mail calej sumy 500 mln GBP
w jednym roku. Transze pozyczki mialy rézne okresy
zapadalnodci mieszczace si¢ w przedziale 20-25 lat, co
nie byto niezwykle, biorac pod uwage wzgledng atrakcyj-
no$¢ dtugoterminowych stép procentowych w tamtym
czasie. Oprocentowanie pozyczki bylo oparte na
podobnie niezabezpieczonych dlugach o wymagalnosci
20-25 lat i ratingu kredytowym AA; nastgpnie doko-
nano interpolacji rocznych stép procentowych w celu
obliczenia odpowiedniego oprocentowania pozyczki
Royal Mail.

Zjednoczone Krélestwo utrzymywalo, ze referencyjne
stopy procentowe Komisji nie byly odpowiednim wskaz-
nikiem poréwnawczym dla stép procentowych pozyczki
z 2001 r., w szczegélnosci poniewaz stopy procentowe
Komisji oparte sg na pigcioletnim okresie zapadalnosci,
a przedmiotowa pozyczka stanowi dlug dtugoterminowy
z okresami zapadalnosci mieszczacymi si¢ w przedziale
20-25 lat, poniewaz pozyczka udzielona Royal Mail
odzwierciedlala stopy rynkowe dostgpne pozyczko-
biorcom  dlugoterminowym w podobnej  sytuacji
i poniewaz krzywa rentownosci w Zjednoczonym Krole-
stwie w latach 1999-2000 (wlasciwy okres dla obli-
czania odsetek) wykazywata tendencje spadkows, co
sprawialo, ze kredyty dla przedsigbiorstw byly tansze.

Nie uznano za niezbedne ani wilaSciwe ustanowienia
zabezpieczenia pozyczki, poniewaz rating kredytowy
Royal Mail uznano za AA dla instrumentéw dluznych
do 1 000 mln GBP. Proponowana pozyczka nadal utrzy-
malaby dlugoterminowy dlug Royal Mail na tym
poziomie i sama przez si¢ objelaby istotng wigkszos¢
dlugu Royal Mail okresem zapadalnoci dluzszym niz
jeden rok. W tym samym czasie, w ktérym negocjowano
instrumenty dtuzne z 2003 r., wladze Zjednoczonego
Krélestwa podjely jednak decyzje o potwierdzeniu
pozyczki w wysokosci 500 mln GBP z 2001 r.
w podobnej formie dokumentu jak w przypadku uzgod-
nied z 2003 r. Ten nowy dokument nie zmienit kwoty
pozyczek, ich okresu ani stosownych stop procentowych,

(56)

jednak biorac pod uwage ogdlny wzrost poziomu zadlu-
zenia spotki, rozszerzono zabezpieczenie na udziatach
w GLS, ktére dotyczylo nowych instrumentéw, w taki
sposob, by obejmowalo réwniez pozyczke z 2001 r.
Jednocze$nie pozyczke zabezpieczono zastawem statym
i zmiennym na niektérych aktywach Royal Mail.

4.2. Instrumenty pozyczkowe
4.2.1. Instrumenty przyznane w 2003 1.

Zjednoczone Krélestwo dostarczylo dalszych szczegdlow
dotyczgcych instrumentéw pozyczkowych udostepnio-
nych w 2003 r. Warunki wymagaly, aby pozyczki
zostaly  zabezpieczone  niektérymi  depozytami
w gotéwee ujetymi w bilansie Royal Mail i stad stanowily
one dlug o szczegdlnie niskim ryzyku uzasadniajgcym
marz¢ w wysokosci [...] (*). W odpowiedzi na uwage
Komisji, ze te depozyty w gotéwce stanowia zasoby
panstwowe, nad ktérymi wladze Zjednoczonego Krole-
stwa sprawujg kontrole na mocy szczegdlnego prawo-
dawstwa, ktorych uzycie w charakterze zabezpieczenia
nie musialo sita rzeczy rozwiaé watpliwosci co do
charakteru pomocowego tego $rodka, wladze Zjednoczo-
nego Krélestwa o$wiadczyly, ze ich celem bylo uzycie
depozytéw w gotdéwce i innych aktywow spotki
w sposob, ktéry odzwierciedlatby zasady rynkowe, co
pozwoliloby na narzucenie spétce skutecznej dyscypliny
w odniesieniu do instrumentéw pozyczkowych. Wihadze,
korzystajac z uprawnien okreslonych w art. 72 ustawy
pocztowej z 2000 r., zalecity Royal Mail zapisanie depo-
zytéw w gotéwce w NLF powstalych z kumulacji zyskow
z dzialalnosci (facznie okolo 1800 min GBP)
w specjalnej rezerwie ujetej w bilansie Royal Mail
(rezerwie pocztowej). Oddzielne porozumienie na piSmie
umozliwilo uzycie 549 mln GBP z rezerwy jako zabez-
pieczenia  instrumentéw  pozyczkowych z  NLF
w wysokosci 544 mln GBP.

W odpowiedzi na pytania Komisji dotyczace oplaty za
zaangazowanie poniesionej przez Royal Mail z tytulu
instrumentéw pozyczkowych NLF, Zjednoczone Krole-
stwo wyjasnilo, Ze coroczna oplata za zobowigzanie
wynosita w tym przypadku [...] punktéw bazowych
warto$ci pozyczki, to jest [...] % marzy [...] punktéw
bazowych powyzej LIBOR. Wiadze Zjednoczonego
Krolestwa stwierdzily, ze zgodnie ze zwyczajem
rynkowym oplaty za zaangazowanie stanowia na og6t
najwyzej 50 % marzy ponad LIBOR i przywolaly przy-
klady ilustrujace to stwierdzenie. Stosunkowo niskie
marze — do okolo 50 punktéw bazowych — byly zwykla
praktyka w tym okresie w stosunku do dlugu uprzywi-
lejowanego. Bioragc pod uwage fakt, ze dostepnos¢ innych
instrumentéw (obligacji) zalezala od zatwierdzenia przez
Parlament zapewnienia funduszy wlaSciwemu minister-
stwu w czasie, jakiego wymagato nabycie za ich pomoca
obligacji emitowanych przez Royal Mail, oplata za zaan-
gazowanie w przypadku tych innych instrumentéw nie
byla wlasciwa, poniewaz instrumenty te nie byly nigdy
przedmiotem faktycznego zaangazowania na rzecz

(*) Tajemnica handlowa.
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Royal Mail. Praktyka rynkowa w kontekscie pozyczek
prywatnych przewiduje uiszczenie oplaty za zaangazo-
wanie dopiero wtedy, gdy pozyczkodawca uzyskat
wszystkie niezbedne wewnetrzne zatwierdzenia w taki
sposob, ze $rodki sa przedmiotem formalnego zobowia-
zania wobec pozyczkobiorcy (i sa dla niego bezwarun-
kowo dostgpne).

Zjednoczone Krélestwo opisalo réwniez analiz¢ propo-
nowanych instrumentéw pozyczkowych przeprowa-
dzong przed ich przyznaniem, w tym wyliczenia wartosci
biezacej netto (,WBN”) zwrotdw w postaci przeplywoéw
pienigznych z proponowanego refinansowania oraz
pewne alternatywne opcje. Oceniono, ze proponowana
opcja daje zwrot w wysokosci [...] GBP, podczas gdy
opcje alternatywne w najlepszym wypadku zwrot
w wysokosci [...] GBP. Zjednoczone Krélestwo potwier-
dzilo dalej, ze instrumenty przyznane w 2003 r. nie byly
wykorzystane — poza testowa wyplatg zwrdcong w ciagu
tygodnia — przed ich wyga$nigciem lub wznowieniem
w instrumentach przyznanych w 2007 r.

4.2.2. Instrumenty przyznane w 2007 r.

Zjednoczone Krélestwo wyjasnito, ze instrumenty
pozyczkowe przyznane w 2007 r. obejmowaly 900 min
GBP dlugu uprzywilejowanego. Stanowi on czg$¢ pakietu
finansowego zawierajagcego S$rodki dotyczace emerytur
i 300 mln GBP pozyczki podporzadkowanej. Instru-
menty dluzne maja na celu sfinansowanie przeksztalcen
i programu inwestycyjnego Royal Mail, w tym kosztow
odprawy. Kwota 900 mln GBP pozyczki uprzywilejo-
wanej zastepuje i rozszerza kwote 844 mln GBP instru-
mentéw pozyczkowych przyznanych w 2003 r. i sklada
sie z dwodch transz: transza [...] GBP przewidziana
wylacznie na sfinansowanie przeksztalcen 1 transza
w wysokosci [...] GBP przewidziana na ogdlne cele kapi-
talu obrotowego w ramach dzialalnosci (wylaczajac Post
Office Limited). Srodek stat si¢ skuteczny dnia 19 marca
2007 r. i jego okres zapadalnosci wynosi [...] lat od tej
daty. Marza wynosi [...] punktéw bazowych powyzej
odpowiedniego LIBOR () w ciaggu pierwszych [...]
miesigcy. Nastepnie marza zalezy od poziomu pokrycia
zastawu o stalym skladzie (rentownos¢ jako wielokrot-
no$¢ platnoici odsetek) przy poziomie minimalnym
réwnym [...] punktéw bazowych. Instrument w kwocie
900 mln GBP zabezpieczono udzialami w nowej spélce
zaleznej utworzonej przez Royal Mail — Royal Mail
Estates Limited, ktéra posiada niemal caly jej majatek
nieruchomy (z wyjatkiem majatku zwiazanego z Post
Office Limited) o calkowitej wartosci rynkowej oszaco-
wanej we wrze$niu 2006 r. przez Atis Real na [...] GBP.

Zjednoczone Krélestwo opisato $rodki podjete w celu
zapewnienia spelnienia wymagai testu prywatnego
inwestora, zauwazajac  jednocze$nie, ze rynkowy
charakter pakietu finansowania z 2007 r. nalezy ocenia¢
jako calo$¢ (zob. dalej w motywy 64 i 65). Zaréwno

() [

]
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Credit Suisse, jak i Deloitte wydaly opinie, ze instrument
opiera si¢ na warunkach rynkowych, a nalezne odsetki sa
naliczane wedlug stawek rynkowych, w tym poprzez
zastosowanie pozyczek udzielanych na rynku jako
poziomu odniesienia. Chociaz analiza ta sugerowala, ze
termin siedmioletni stanowi gérng granice przedzialu
rynkowego, wszystkie elementy, takie jak oplata za przy-
gotowanie pozyczki, oplata za zaangazowanie i testy
wyplat oraz niedotrzymania zobowigzaf, wydaja si¢
zgodne z normami rynkowymi dotyczacymi pozyczek
zabezpieczanych na zasadach takich jak w przypadku
pozyczek Royal Mail (w tym przypadku gléwnie na
nieruchomosciach). Umowy dotyczace zabezpieczenia
r6znily si¢ od praktyki rynkowej (zastaw raczej na udzia-
fach niz na majatku nieruchomym), ale Zjednoczone
Krélestwo uznalo to faktycznie za korzystniejsze
z punktu widzenia pozyczkodawcy z powodéw dotycza-
cych kosztow, harmonogramu i spraw administracyjnych.

W zwigzku z uwaga TNT odnoszaca si¢ do naruszenia
przez Royal Mail warunkéw instrumentéw pozyczko-
wych wobec rzadu i otrzymania formalnego zwolnienia
od ministerstwa handlu i przemystu Zjednoczone Kréle-
stwo  wyjasnito, Ze zwolnienia byly konieczne
z powodéw czysto technicznych dotyczacych wprowa-
dzenia nowych wymagan rachunkowych w odniesieniu
do emerytur (FRS17), nie wynikaly natomiast
z jakiegokolwiek pogorszenia wynikéw dzialalnosci
gospodarczej. Zauwazyly rowniez, ze instrumenty
z 2007 r. nie byly ,dodatkowe” jak sugerowalo TNT,
lecz zastapily instrumenty z 2003 r.

4.3. Srodek dotyczacy emerytur

Zjednoczone Kroélestwo wyjasnilo mechanizm utwo-
rzenia rachunku powierniczego, w tym zabezpieczenia
udzielonego powiernikom funduszu emerytalnego na
przedmiotowej kwocie. W tym przypadku rachunek
powierniczy w wysokosci 850 mln GBP utworzono
z rezerwy pocztowej w wysokosci 796 min GBP
i przez zastrzyk kapitalowy na pozostale 54 mln GBP.
Zgodnie z umowami powiernicy s upowaznieni do
zrealizowania zabezpieczenia na rachunku powierniczym
po wystapieniu niektérych ograniczonych przypadkéw
niedotrzymania  zobowigzaf, gléwnie  zwigzanych
z sytuacjg, w ktorej dane przedsigbiorstwo (Royal Mail
Holdings plc lub Royal Mail Group Limited) zostaje
postawione ~ w  stan  likwidacji w  zwigzku
z niewyplacalnodcig lub zabezpieczenie, jakie stanowia
rachunki powiernicze, staje si¢ niemozliwe do wyegzek-
wowania. Umowy dotyczace zabezpieczenia okreslaja tez
okolicznodci, w ktérych $rodki na rachunkach moga by¢
zwolnione z zabezpieczenia utworzonego umowami
dotyczacymi zabezpieczenia, co zasadniczo nastapi, gdy
fundusz emerytalny osiggnie 75 % poziom wyplacalnosci.
Strony potwierdzily, ze gdy Srodki zostang zwolnione
z zabezpieczenia utworzonego przez umowe dotyczacy
zabezpieczenia Royal Mail Holdings, udzialowiec moze
postanowi¢, ze S§rodki z rachunku powierniczego
w wysokosci 850 mln GBP (plus naroste odsetki), ktore
sa zwolnione z zabezpieczenia ustanowionego przez
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umowy dotyczace zabezpieczenia Royal Mail Holdings,
mozna przekazaé udzialowcowi, wykorzystujac upraw-
nienia wynikajace z ustawy pocztowej z 2000 r. lub
inne majace zastosowanie prawa lub uprawnienia.

Utworzenie rachunku powierniczego doprowadzito do
porozumienia powiernikow na okres 17 lat w sprawie
pokrycia deficytu emerytalnego. Wladze Zjednoczonego
Krolestwa zwrdcily uwage na o$wiadczenia organu regu-
lacyjnego wihasciwego ds. funduszu emerytalnego, ze
okresy zwrotu dluzsze niz dziesi¢¢ lat podlegaja szcze-
g6lnej kontroli, w tym sprawdzeniu, czy powiernicy
skorzystali z ,aktywéw warunkowych” (takich jak
rachunek powierniczy) w celu ograniczenia ryzyka zwia-
zanego z planem odzysku. Zjednoczone Krdlestwo
zakwestionowalo sugestic Komisji, ze umowa powier-
nicza umozliwia Royal Mail zmniejszanie skladek emery-
talnych, argumentujac, ze w przypadku braku rachunku
powierniczego wynik zalezalby od negocjacji i nie dalby
si¢ przewidzie¢. Brak porozumienia zagrozitby dostep-
nosci §rodkow finansowych na inwestycje w dzialalnosé.

4.4. Pozyczka w wysokosci 300 mln GBP udzielona
przez udzialowca

Zjednoczone Krélestwo potwierdzilo, ze udzielifo Royal
Mail pozyczki udzialowca w postaci dlugu podporzadko-
wanego w wysokosci 300 mln GBP o stopie procentowej
rownej [...]%, przy czym odsetki te sg rolowane do czasu
zapadalnodci pozyczki. Pozyczka ta byla dostgpna przez
dwa lata z datg zapadalnosci okreslong jako pézniejsza
z dat zwrotu dlugu uprzywilejowanego [...] lub zwol-
nienia $rodkéw pienigznych z emerytalnego rachunku
powierniczego. Warunki pozyczki podporzadkowanej
negocjowano jako cze$¢ calego pakietu w odréznieniu
od instrumentu oddzielnego. Zjednoczone Krdlestwo
stwierdzilo, Ze warunek, zgodnie z ktérym splata
moglaby nastapi¢ dopiero po zwolnieniu powierniczego
rachunku emerytalnego, wynikal z podporzadkowanego
charakteru pozyczki. To z kolei zostalo odzwierciedlone
w wysokiej stopie procentowej, ktéra, majac na uwadze
ryzyko dzialalno$ci gospodarczej, byla wyzsza niz prze-
dzial przedstawiony przez doradcéw rzadu dla odpo-
wiedniego kosztu alternatywnego kapitalu wlasnego.
Umowa zostala zatwierdzona przez doradcéw rzadu
jako ,w pelni rynkowa”.

4.5. Zgodnos¢ pakietu z 2007 r. z testem inwestora
prywatnego

Zjednoczone Krélestwo stwierdzilo, ze czesci pakietu
finansowego z 2007 r. negocjowano jako elementy inte-
gralnej calosci i ich rynkowy charakter nie byt i nie
powinien by¢ oceniany oddzielnie, chociaz poziomem
odniesienia dla ich indywidualnych warunkéw byly
réwnowazne instrumenty rynkowe. Rynkowy charakter
pakietu, w szczegdlnoéci umowy powierniczej, zostal
przeanalizowany przez Deloitte i Credit Suisse, a rzad
oparl si¢ na ich opinii.
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Podejscie Deloitte polegalo na zbadaniu wartosci przed-
sigbiorstwa w ramach planu strategicznego przy zalo-
zeniu dokonania inwestycji na rachunek powierniczy
w wysokosci 1 mld GBP. Warto$¢ przedsigbiorstwa
szacuje si¢ poprzez dyskontowanie przewidywanych
przeplywow pienieznych zwiazanych
z prefinansowaniem przy Srednim wazonym koszcie
kapitatu przedsi¢biorstwa. Wedlug Zjednoczonego Kréle-
stwa inwestycja powiernicza jest stuszna dla racjonalnego
prywatnego inwestora istniejacego kapitalu wlasnego,
jezeli:

a) zapewnia inwestorowi dodatnig warto$¢ kapitatu
wlasnego (odejmujgc dlug finansowy netto, warto$é
deficytu emerytalnego i koszt netto rachunku powier-
niczego od warto$ci przedsigbiorstwa); i

b) przez niedokonanie inwestycji w rachunki powier-
nicze zgodnie z propozycja nie daloby si¢ osiagnaé
WyZszej warto$ci.

Deloitte obliczyl takze zwigzang z tym wewnetrzna stope
zwrotu (IRR), zdefiniowang jako stopa dyskontowa dla
przyszlych przeplywéw pienigznych, ktéra zmniejszyla
warto$¢ kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa do [...].
Analiza przeprowadzona przez Deloitte wykazala
warto$¢ kapitalu wlasnego po inwestycji w wysokosci
ponad [...] GBP i wewnetrzng stope zwrotu (IRR)
réwna [...]; wykazala tez, ze wedlug serii analiz wrazli-
wosci zwrot ten jest solidny. Zbadano dwa alternatywne
scenariusze bez  inwestycji  powierniczej, zgodnie
z ktérymi, wedlug Deloitte, warto$¢ kapitatlu wilasnego
udzialowca moglaby zosta¢ znacznie zmniejszona. Nato-
miast w przypadku proponowanej inwestycji spodzie-
wano sie, ze z czasem warto$¢ inwestycji znacznie
wzro$nie.

5. OCENA SRODKOW: ISTNIENIE POMOCY PANSTWA

Jak wskazano w decyzji o wszczgciu postgpowania,
kwestia, czy kazdy z przedmiotowych $rodkéw stanowi
pomoc panstwa, zalezy od wystapienia korzysci dla
Royal Mail w rozumieniu art. 87 Traktatu, poniewaz
inne kryteria istnienia pomocy s3 wyraznie spelnione.
W celu rozstrzygniecia, czy Srodek zapewnit korzysé
RM, Komisja bada, czy podmiot prywatny, dzialajacy
w warunkach gospodarki rynkowej, bylby gotowy
zapewni¢ finansowanie na tych samych warunkach.

5.1. Pozyczka z 2001 r.

Wiadze Zjednoczonego Krélestwa wyjasniaja, dlaczego
stope procentowa stosowang wyplacanych transz
pozyczki ustalono wedtug dlugoterminowej (dwudziesto-
letniej) $redniej stopy réwnej 5,8 %, tj. ponizej obowig-
zujacej wowcezas stopy referencyjnej Komisji, ktora jest



L 210/26

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

14.8.2009

(68)

(69)

stopa o krotszym terminie (!'). W piSmie, o ktérym
mowa w motywie 49, wyjasniaja takze, jakie bylo pocho-
dzenie pozyczki w 1999 r. i jak ustalono wtedy warunki.
Odpowiadaja na kwestie poruszone przez TNT (zob.
motyw 42), poniewaz TNT przeprowadzito poréwnania
z oprocentowaniem pozyczki w 2001 r., co nie odpo-
wiada czasowi, w ktérym oprocentowanie pozyczki
zostalo ustalone. Wyjasniaja takze brak zabezpieczenia
pozyczki (co w kazdym razie zostalo zmienione pdzZniej-
szym terminie, gdy udzielono pozyczek z 2003 r.). Na
koniec odpowiadaja na kwestic podniesiong przez
Komisje w decyzji o wszczeciu postgpowania, ze przy-
najmniej w 2001 r. zaczynal si¢ spadek wynikéw finan-
sowych Royal Mail. Nie mialo to miejsca w 1999 r., gdy
doszto do podjecia zobowiazania w sprawie pozyczki ani
w latach 1999-2000, ktore s wlasciwymi datami usta-
lenia stép procentowych.

Gdy wyrazono zgode na udzielenie pozyczek, referen-
cyjne stopy procentowe Komisji okre$lano na mocy
zawiadomienia Komisji z 1997 r. w sprawie metod okre-
Slania stop referencyjnych i dyskontowych (,zawiado-
mienie w sprawie stop referencyjnych z 1997 r.”) (1).
Na mocy tego zawiadomienia Komisja okreslita stopy
na podstawie piecioletniej stopy miedzybankowych trans-
akgji typu swap powigkszonej o premie, ale zastrzegla
sobie prawo stosowania stopy bazowej o krétszym
terminie (np. jednorocznej stopy LIBOR) lub stopy
bazowej o dluzszym terminie (np. stopy obligacji dzie-
siecioletnich) niz pigcioletnia stopa migdzybankowych
transakcji typu swap. Z powodu stalego dluzszego
okresu trwania pozyczek Komisja uwaza, ze w tym przy-
padku wlasciwe jest stosowanie stopy o dluzszym
terminie.

Komisja zauwazyla, ze stosowane stopy ustalono
w procesie opartym na obserwowanych transakcjach
pozyczek rynkowych, ktére poréwnano nastgpnie
z odpowiednia  obligacja  skarbowa ('*).  Spread
w stosunku do obligacji skarbowych miescit si¢
w przedziale 76-165 punktéw bazowych, co jest wigc
wystarczajagce w porownaniu z 75 punktami bazowymi
ustalonymi w zawiadomieniu w sprawie stop referencyj-
nych. Komisja pordéwnala tez stosowane stopy
z dwudziestoletnimi stopami migdzybankowych trans-
akcji typu swap w odpowiednich dniach. Stosowane
stopy sa bardzo zblizone do tych stép (réznica wynosi
zazwyczaj mniej niz 10 punktéw bazowych). Komisja
zauwaza, ze Zjednoczone Krélestwo i jego doradcy nie
oparli si¢ na wiasciwej miedzybankowej transakcji typu
swap lub innej opublikowanej stopie, ale szukali raczej
bezposrednich komercyjnych pozioméw odniesienia.
W $wietle ogélu powyzszych uwag Komisja przyjmuje,
ze wspomniany $rodek nie zapewnia korzysci Royal Mail
i nie stanowi pomocy paristwa.

(') Termin ten dla stopy referencyjnej Komisji wynosit 5 lat wedlug

metodyki obowigzujgcej do dnia 31 grudnia 2007 r., a wedlug
komunikatu przyjetego na poczatku 2008 r. — jeden rok.

() Dz.U. C 273 z 9.9.1997, 5. 3
(%) Poniewaz pozyczka sklada si¢ z réznych transzy, dla ktorych stopa

zalezy od daty i okresu pozyczki, na ktéry odpowiednie Srodki
finansowe zostaly najpierw zaciggane z rezerw Royal Mail (zob.
przypis 6 powyzej), kazda transza podlega innej stopie. Wyjasnia
to, dlaczego $rednia stopa wynosi 5,8 %. Odpowiednia stopa obli-
gacji skarbowej byta stopg dla obligacji o okresie najblizszym danej
transzy w dniu zaciagnigcia.

(70)

(71)

5.2. Instrumenty pozyczkowe
5.2.1. Instrumenty pozyczkowe przyznane w 2003 r.

Jak zauwazono w decyzji o wszczgciu postgpowania,
pozyczek tych nie zastosowano nigdy w okresie poprze-
dzajagcym ich rozszerzenie lub modyfikacje w 2007 r.
Komisja nie wszcz¢la wigc postgpowania dotyczacego
warunkéw pozyczki i decyzja ta nie ocenia, czy uzgod-
niona stopa byta odpowiednia. Komisja podniosta jednak
kwesti¢, czy instrumenty pozyczkowe mimo to stanowily
warto$¢ opcji dla spdlki, co nalezy oceni¢ pod katem
pomocy panstwa. W tej sprawie Komisja ustalita, ze
instrumenty pozyczkowe, pomimo ich niezastosowania,
podlegaly jednak oplacie za zaangazowanie w wysokosci
[...] rocznie dla tych instrumentow, ktdre byly przed-
miotem zaangazowania. Komisja ustalita w sposéb ja
zadawalajacy, Ze byla to rynkowa stopa procentowa usta-
lana jako procent marzy ponad LIBOR pozyczki podsta-
wowej, co jest praktyka rynkows, i na poziomie réwnym
([-..]) zgodnie z ta praktyka (Komisja odnotowala przy-
klady mieszczace si¢ w przedziale 16-50 %). Inne instru-
menty pozyczkowe nie zostaly nigdy zatwierdzone przez
Parlament i nigdy nie byly przedmiotem zaangazowania,
co normalnie nie pociggneloby za sobg oplaty. Komisja
jest wiec przekonana, ze instrumenty pozyczkowe przy-
znane w 2003 r. w praktyce nie stanowig pomocy
panstwa dla Royal Mail.

5.2.2. Instrumenty pozyczkowe przyznane w 2007 r.

W 2007 r. pozostajace do wyplaty instrumenty pozycz-
kowe z 2003 r. (%) zostaly zastapione dlugiem uprzywi-
lejowanym w wysokoSci 900 mln GBP na zmienionych
warunkach. Komisja dokonala przegladu warunkéw tego
instrumentu. Stosowana stopa procentowa wynosi |...]
punktéw bazowych powyzej odpowiedniego LIBOR
przez pierwsze 12 miesiecy, a nastgpnie zmienia si¢
zgodnie z pokryciem stalego zastawu, ale nigdy ponizej
[...] punktow bazowych ponad odpowiedni LIBOR.
Instrument  ten  jest  zabezpieczony  zastawem
o zmiennym skladzie (*°) na aktywach Royal Mail, statym
zastawem na udziatach nowej spétki zaleznej Royal Mail
Estates Ltd, ktora posiada portfel nieruchomosci RM,
i zastawem o zmiennym skladzie na aktywach tej spotki.
Warto$¢ rynkowa majatku bedacego w posiadaniu RM
Estates zostala wyceniona na [...] GBP. Komisja przepro-
wadzita oceng tych warunkow zgodnie
z zawiadomieniem w sprawie stdp referencyjnych
z 1997 r., ktére mialo zastosowanie w czasie ich usta-
lania. Biorac pod uwage, ze warto$¢ aktywéw, na ktérych
ustanowiono zastaw w zwiazku z pozyczkami, prze-
kracza warto$¢ pozyczek o prawie 50 %, zabezpieczenie
ocenia si¢ jako ,wysokie”. Marza ponad LIBOR wyno-
szaca [...]-[...] punktéw bazowych jest wigc wystarcza-
jaca zgodnie z zawiadomieniem, ktére ustala marz¢ na
poziomie 75 punktéw bazowych (jak przypomniano
w motywie 68, Komisja przewidziala w zawiadomieniu
w sprawie stop referencyjnych z 1997 r. mozliwosé
stosowania LIBOR jako podstawy do oceny). Ponadto

(") Do tego czasu jedna cz¢§¢ instrumentéw pozyczkowych wygasta,
wigc instrumenty pozyczkowe pozostatle do wyplaty wynosily
844 min GBP.

(%) Zastaw o zmiennym skladzie jest forma zabezpieczenia, ktére nie

jest zwiazane z okre§lonymi aktywami, lecz z kategorig aktywow.
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Komisja odnotowala informacj¢ dostarczong przez
wladze  Zjednoczonego  Krdlestwa,  zaczerpnigty
z innych transakgji zabezpieczonych na spétkach posia-
dajacych nieruchomosci, ktéra pokazuje, jak si¢ wydaje,
ze poziomem odniesienia przy ustalaniu warunkéw byly
poréwnywalne transakcje komercyjne. Komisja stwier-
dzita na podstawie analizy swojej stopy referencyjnej,
ze te instrumenty pozyczkowe, rozwazane niezaleznie
od siebie, nie stanowig pomocy panstwa.

Bioragc pod uwage, ze instrumenty z 2007 r. zostaly
udostepnione jako cze$¢ pakietu wraz z innymi Srodkami
i naleganie Zjednoczonego Krdlestwa, zeby skladniki
pakietu finansowego z 2007 r. nie podlegaly oddzielnej
ocenie, Komisja musi ustali¢, czy oddzielna ocena przed-
stawiona w motywie 71 moze by¢ rozstrzygajaca.
Kwestia ta jest dokladniej omdéwiona w pkt 5.5 ponizej.

5.3. Emerytalny rachunek powierniczy
5.3.1. Istnienie pomocy

Po zgloszeniu przez wladze Zjednoczonego Krdlestwa
uwag i wyjasnien Komisja zrozumiala mechanizm stoso-
wany dla $rodka dotyczacego emerytur. Jak opisano
powyzej w motywie 22, Royal Mail jest zobowigzana
do uwzglednienia swojego duzego deficytu emerytalnego
w bilansie, a ustawa Zjednoczonego Krélestwa dotyczaca
emerytur wymaga, zeby Royal Mail uzgodnila
z powiernikami plan i w szczegélnosci okres na zlikwi-
dowanie tego deficytu przez wplaty z tytulu deficytu do
funduszu objetego programem. Srodek ten pozwolit
Royal Mail przedluzy¢ ten okres ze znacznym skutkiem
dla platnosci, ktére musi wykona¢. Komisja zauwazyla
od poczatku, ze prawny charakter Srodka (faczacy sig
ze zwolnieniem rezerw, nad ktérymi pafstwo ma
faktyczng kontrole przez szczegblne prawodawstwo
stosowane przy uzgodnieniach powierniczych na rzecz
funduszu emerytalnego) nie znajduje bezposredniego
odpowiednika w normalnych transakcjach komercyjnych,
nawet jezeli model lokowania $rodkéw finansowych na
rachunku powierniczym moze by¢ rozwazany w sektorze
prywatnym (1°). W celu dokonania oceny twierdzenia
Zjednoczonego Krolestwa, ze S$rodek opieral si¢ na
warunkach rynkowych, Komisja musiala okresli¢ odpo-
wiedni poziom odniesienia, z ktérym mozna go
poréwnac.

(%) Mozliwo$¢ ta jest wspomniana w regulacyjnym kodeksie praktyk 03

opublikowanym
w Zjednoczonym Krélestwie, ,Funding Defined Benefits”, luty
2006 r., pkt 104. Zjednoczone Krélestwo nie podaje jednak
zadnych przykladéw stosowania tej mozliwosci.

przez organ regulacyjny ds.  emerytur

(74)

(75)

Srodek zwalnia fundusze, ktére byly pod catkowits
kontrolg udzialowca do uzytku RM, aby zmieni¢ plat-
nosci deficytu, ktérych musi dokona¢ na swoéj program
emerytalny przez umieszczenie tych funduszy na
rachunku powierniczym (chociaz rezerwa pocztowa figu-
rowala formalnie w jego bilansie, RM nie mogla uzy¢
rezerw i powigzanych aktywéw bez zatwierdzenia rzgdu).
Chociaz to zwolnienie funduszy nie jest czystym zastrzy-
kiem kapitalowym, ze wzgledu na skutki najlepiej mozna
je porownaé do takiej wlasnie operacji. Gdyby fundusze
nie zostaly zwolnione, Royal Mail nie moglaby utworzy¢
rachunku powierniczego bez pozyskania kapitatu
z innych Zrédet lub zaciggania Srodkéw z innych rezerw.
Prawdg jest, ze S$rodek stanowil, ze po zwolnieniu
rachunku powierniczego fundusze wréca pod kontrole
panstwa. Przewidywany czas konieczny, aby to si¢ wyda-
rzylo (17 lat), zwigzana z tym niepewnos$¢ dotyczaca
tego, czy w praktyce mozliwy bedzie zwrot funduszy
udzialowcowi, jezeli wyniki finansowe RM pogorsza si¢
w tym okresie, i brak gwarantowanego dochodu
z odsetek doprowadzily Komisj¢ do odrzucenia mozli-
wosci traktowania tej transakeji jako udzielenia pozyczki.
Komisja zdecydowala, ze wniosek ten jest rozsadniejszy,
biorgc pod uwage, ze jezeli rezerwa pocztowa na dzief
31 marca 2007 r. wynosila tylko 796 mln GBP, wiadze
Zjednoczonego Krélestwa wniosly kwote 54 mln GBP
jako nowy kapital wlasny w celu doprowadzenia rezerwy
pocztowej do uzgodnionego poziomu 850 min GBP
przed  ustanowieniem  rachunku  powierniczego.
W $wietle powyzszych uwag i dla celéw analizy zgod-
nosci z testem inwestora prywatnego Komisja przepro-
wadzila analiz¢ zwolnienia funduszy bedacych pod
catkowitg kontrolg udzialowca w celu ich wykorzystania
przez RM jako zastrzyk kapitalowy.

Podejscie Komisji do zgodnosci zastrzykéw kapitalowych
z testem inwestora prywatnego polega na pordwnaniu
aktualnej warto$ci netto kapitalu wlasnego posiadanego
przez organy publiczne z (po dofinansowaniu) i bez
(przed dofinansowaniem) inwestycji (7). Jezeli rdznica
jest wigksza niz zastrzyk kapitalowy, zastrzyk uwazany
jest za zgodny z zasadg inwestora prywatnego. To ,przy-
rostowe”  podejScie  jest  konieczne,  poniewaz
w przeciwnym wypadku nie byloby oczywiste, jaka
cze§¢ zwrotu z inwestycji na rzecz udzialowca (dywi-
dendy lub w przypadku sprzedazy udzialéw cena sprze-
dazy) wynikalaby z inwestycji, a jaka wystapitaby nieza-
leznie od niej. Metoda obliczania wartoci posiadanego
kapitalu wlasnego — zaréwno po dofinansowaniu, jak
i przed dofinansowaniem — w okreslonym czasie polega
na dodaniu zdyskontowanej wartosci przyszlych prze-
plywéw pieni¢znych uzyskanych z posiadanego w tym
okresie kapitalu (zazwyczaj w formie dywidendy,

(") Zob. np. sprawy Landesbanken, takie jak decyzja w sprawie HSH

NN 71/05 oraz NN 72/05, NN 19/06 i NN 34/07.
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ale obnizenie kapitatu bytoby inna mozliwoscig) do jakie-
gokolwick wzrostu warto$ci w tym okresie.

(76)  Poczatkowa odpowiedZ Zjednoczonego Krélestwa zawie-
rala sprawozdanie doradcéw Deloitte, ktore mialo na
celu wykazanie IRR w odniesieniu do planowanych inwe-
stycji w wysokosci [...]. W trakcie postgpowania wyjas-
niajgcego  napotkano  jednak  kilka  probleméw
z zastosowang metodyka.

(77)  Po pierwsze, obliczenia dotyczyly tylko przypadku doko-
nania inwestycji i nie opieraly si¢ na poréwnaniu miedzy
scenariuszem z inwestycja i scenariuszem bez inwestycji.
W odpowiedzi na te krytyke Zjednoczone Krélestwo
stwierdzilo, ze w przypadku bez inwestycji zalozono
warto$¢ kapitatu wlasnego w wysokosci [...]. Argument,
ze przypadek scenariusza bez inwestycji prowadzi do
wartoSci kapitalu wlasnego [...] nie zostal jednak przed-
stawiony ani wsparty w sprawozdaniu Deloitte. Komisja
nie uznaje wigc pierwotnego sprawozdania Deloitte za
sprawozdanie sporzadzone zgodnie z metodyka, ktéra
Komisja uznaje za wlasciwa, a mianowicie metodyka
oparta na poréwnaniu migdzy prognozami z inwestycja
i bez inwestycji.

(78)  Po drugie, metoda stosowana przy wycenie posiadanego
kapitalu wlasnego polegala na obliczeniu wartosci przed-
sigbiorstwa  (to  jest sumy roszczen  wierzycieli
i udzialowcéw) przy zastosowaniu przeplywéw pienigz-
nych na poziomie przedsi¢biorstwa i wartosci koficowej,
a nastgpnie odjeciu zadluzenia. Chociaz metoda ta nie
jest nieprawidlowa, nie pokazuje ona wyraznie wolnych
przeplyw6éw pienigznych dostepnych tylko dla udzia-
fowcdw, co jest jednym ze wskaznikéw (nawet jezeli
nie jest jedynym wyznacznikiem) pozwalajacym stwier-
dzi¢, czy zastrzyk kapitalowy jest zgodny z testem inwes-
tora prywatnego. Komisja preferuje wiec metode, ktéra
polega na dyskontowaniu przeplywéw pienigznych
w ramach wyplat bezposrednio na rzecz udzialowca
(dywidendy) i stosowaniu warto$ci koficowej, ktéra nie
przedstawia warto$ci przedsigbiorstwa, ale warto§¢ kapi-
tatu wlasnego. Polega to tez na stosowaniu kosztu kapi-
tatu wlasnego jako stopy dyskontowej zamiast Sredniego
wazonego kosztu kapitalu. Jest to metoda, ktéra wczes-
niej zastosowano w przytaczanych sprawach Landes-
banken (zob. przypis 17).

(79)  Po trzecie, dlug uprzywilejowany oméwiony w motywie
71 i zwolnienie rezerwy pocztowej zostaly ocenione
razem w tym obliczeniu, podczas gdy zazwyczaj badanie
dotyczace pozyczki i badanie zastrzyku kapitalowego
réznig si¢ (test inwestora prywatnego w poroéwnaniu
z testem prywatnego pozyczkodawcy) i w zwigzku
z tym powinny by¢ przeprowadzone oddzielnie ('$).

(%) Zjednoczone Krolestwo nalega, aby przedsigbiorstwa publiczne
pozyczaly tylko od panstwa. Komisja nie kwestionuje tej polityki
w niniejszej decyzji, ale uznaje, ze $rodki powinny nadawac si¢ do
odrgbnej kontroli. Byloby to w kazdym razie niezwyklym zjawi-
skiem, gdyby inwestor w warunkach gospodarki rynkowej byt
zaréwno jedynym udziatowcem sp6tki, ktdra nie jest czgScia wigk-
szej grupy takiej jak Royal Mail i jedynym bankierem spoiki.

Chociaz prawda jest, ze w duzych grupach nie jest rzecza
niezwykla, aby udzialowiec wystgpowal tez jako pozycz-
kodawca, Komisja uznaje, ze trudno jest przeprowadzi¢
oceng obu $rodkéw w tych samych ramach, biorac pod
uwage ich odmienny charakter. Nie oznacza to jednak, ze
wzajemny wplyw obu $rodkéw nie ma by¢ brany pod
uwage. Wprost przeciwnie, analiza zwolnienia funduszy,
ktére byly pod catkowitg kontrola udziatowca, do uzytku
RM opiera si¢ na przeplywach pienigznych, ktére
odzwierciedlajg zalozenie, Ze pozyczki omawiane w tej
decyzji udzielane s3 na rzecz RM.

(80) Komisja zwrdcita si¢ wigc do Zjednoczonego Krélestwa
o dostarczenie przyrostowej wyceny kapitalu wlasnego
dla najlepszego mozliwego, ale mimo to realistycznego,
przypadku bez inwestycji. Jesli chodzi o wskazanie alter-
natywnego przypadku, wlasne prognozy RM bez inwe-
stycji (przypadek zarzadzania zmierzajacego do zdobycia
srodkéw pienigznych lub MFCC) doprowadzily do [...].
Deloitte zaproponowal wigc inny przypadek alterna-
tywny (AC), zgodnie z ktérym [...] i rozlozyto pokrycie
swojego deficytu emerytalnego na okres 12 lat zamiast
17. Jednak wedtug oceny tego przypadku przez Deloitte,
podczas gdy problem emerytalny moze zostaé skutecznie
rozwigzany w krotkim okresie [...]. Nalezy zauwazy¢, ze
Komisja nie moze by¢ pewna, ze alternatywa ta jest
najlepszym dostgpnym przypadkiem bez inwestycji, co
oczywiscie dawaloby podstawy do oceny pod katem
inwestora prywatnego. Mozna jednak powiedzied, ze
wszystkie watpliwosci dotyczace przypadku
z inwestycja zostalyby wyolbrzymione w zestawieniu
z jakakolwiek ,lepsza alternatywa”, ktéra mozna sformu-
towac.

(81) Na wniosek Komisji Zjednoczone Krélestwo dostarczyto
dane liczbowe umozliwiajace dokonanie oceny przy-
padku z inwestycja w zestawieniu z obiema alternaty-
wami. Z powodéw przedstawionych w motywie 78
Komisja zazadala, zeby prognozy stosowaly wolne prze-
plywy pieni¢zne dostgpne posiadaczom kapitalu wias-
nego, warto$¢ kapitalu wlasnego dla wartosci koficowej
i koszt kapitalu wlasnego jako stope dyskontowa.

(82) Zjednoczone  Krélestwo  opracowalo  nastepujace
prognozy (°). W tabeli przedstawiono obliczenia kapi-
tatlu wlasnego znajdujacego si¢ w posiadaniu rzadu
w przypadku z inwestycja, a nastgpnie wyniki tych
samych obliczen dla przypadku alternatywnego. Z tych
danych liczbowych wynika, ze warto$¢ kapitalu znajdu-
jacego si¢ w posiadaniu rzadu wynosi [...] GBP
w przypadku z inwestycja, podczas gdy wyniostaby ona
[...] GBP w alternatywnym przypadku bez inwestycji.

(%) Dla celéw opracowania tych prognoz przyjeto, ze inwestycja objela

300 mln GBP pozyczki od udzialowca, poniewaz Komisja na
pewnym etapie postgpowania wyjasniajacego rozwazala mozliwos¢,
ze $rodek ten mogl by¢ potraktowany jako wniesienie kapitatu
wlasnego. Komisja ostatecznie zdecydowata dokonal oceny tego
srodka jako pozyczki zgodnie z ponizszym opisem. Zmiana
w traktowaniu ujeta w tabeli nie zmienia wniosku Komisji, co do
zgodnosdci z rynkiem $rodka dotyczacego emerytalnego rachunku
powierniczego.
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(83) Poniewaz rdznica [...] GBP jest wigksza niz zainwesto- Komisja uwaza, ze prywatny inwestor nie bytby sklonny

(84)

(85)

(86)

wana kwota, Zjednoczone Krélestwo argumentuje, ze
wykazalo dokonanie inwestycji na warunkach rynko-
wych. Komisja ustalita jednak, ze takie twierdzenie
wymaga dalszej analizy.

Z tabeli wynika, ze:

a) $rodki pieniezne wygenerowane w przypadku inwe-
stycji nie przynosza zadnego zysku posiadaczom
kapitatu wlasnego w pierwszych [...] latach realizacji
planuy;

b) tym samym przypadek inwestycji opiera sie
W przewazajacej mierze na wartoSci koficowej obli-
czonej na lata 2016-2017;

¢) saldo przeplywow pienieznych w przypadku inwe-
stycji jest ujemne przez pierwsze [...] lata, po uplywie
ktérych wygenerowane $rodki pieniezne sa w calosci
przeznaczane na splaty dlugu i deficytu emerytalnego
do lat 2013-2014;

oo
=

w latach po 2016/2017 r. (przyjmujac, ze dokladnos¢
prognozy obejmujgcej tak odlegly okres jest ograni-
czona) alternatywny przypadek generuje wigksze
zyski, poniewaz deficyt emerytalny zostal pokryty
poprzez likwidacje zyskéw dodatnich z lat
2013-2016. Biorac pod uwage powyzsze zalozenie,
jeszcze bardziej wzrasta znaczenie wartoéci koncowej
w przypadku inwestycji.

Ponadto Komisja potwierdzila, ze nawet po uplywie
pierwszych [...] lat, nie jest pewne, czy dane liczbowe
dotyczace lat [...] sa to faktycznie dywidendy, ktére moga
by¢ wyplacone na rzecz udzialowca. Drzieje si¢ tak,
poniewaz ujecie deficytu emerytalnego Royal Mail
w bilansie (zgodnie z nowymi zasadami rachunkowosci)
powoduje warto$¢ ujemna przedsigbiorstwa w podstawie
wymiaru, wprowadzajagc powazne ograniczenia wszel-
kiego wyprowadzenia Srodkéw pienigznych w formie
dywidend nawet od [..]. W pierwotnym sprawozdaniu
Deloitte przedstawionym przez Zjednoczone Krélestwo

[.]

Biorac pod uwage strukture zwrotow dla udzialowcow
(praktycznie wszystkie zwroty wynikaja z wartosci
koficowej, a praktycznie zadne z dywidend), Komisja
uwaza, ze inwestor prywatny spodziewalby si¢ zwrotéw
w gotéwce po uplywie [...] lat od rozpoczecia inwestycji
i bylby zaniepokojony faktem, ze calo$¢ przewazajacej
czedci zysku z inwestycji wynika z wartosci koncowej
w [...] r. Poniewaz warto$¢ koncowa jest zasadniczo
wartoscig przeplywéw pienigznych, poczawszy od [...]
r. dyskontowanych do [...] r., prywatny inwestor ma
przyjaé, ze nawet jezeli inwestycja nie przynosi zadnych
zyskow w latach [...], jest to dobra inwestycja na
podstawie oczekiwan na [...] r. Biorac pod uwage, Ze
w przypadku prognoz obejmujacych tak dlugi okres
moze wystapi¢ wiele nieprzewidywalnych zmiennych
i ze ze swej natury maja one ograniczong wiarygodnos¢,

(87)

(88)

do inwestowania na takich warunkach, szczegdlnie
w  sektorze pocztowym, ktérego dlugoterminowe
perspektywy sa niepewne. Komisja kwestionuje ponadto
gotowos¢ takiego inwestora do podporzadkowania w tak
duzej mierze swoich intereséw jako udzialowca inte-
resom pracownikéw lub emerytéw oraz splacie dlugu.

Warto$¢ konicowa mozna podaé w watpliwos¢ nie tylko
z uwagi na fakt, ze przypadek inwestycji opiera si¢
w duzej mierze na tej wartoSci obliczonej na lata
2016-2017, ale takze ze wzgledu na metode jej obli-
czania oraz podstawowe dane liczbowe. Jesli chodzi
o metodyke obliczen, warto$¢ koficowa otrzymano,
przyjmujgc  wskaznik EBITDA na rok koficowy
i mnozac go przez czynnik bedacy stosunkiem miedzy
warto§cig przedsigbiorstwa i wskaznika EBITDA dla
réwnowaznych przypadkéw w sektorze. Wybrano TNT
i Deutsche Post/DHL, poniewaz, nawet jeSli Royal Mail
nie jest obecnie na poziomie tych przedsigbiorstw,
osiggnie ten poziom po uplywie [...] lat realizowania
planu inwestycyjnego. Wynikiem takiego podejicia jest
warto§¢ przedsigbiorstwa (dtug w  przyblizeniu plus
kapital wlasny), ktéra nie jest spéjna z podejSciem
opisanym w motywie 81, wymagajacym uzycia wartosci
kapitatu wlasnego jako wartosci koficowej. W przypadku
uzycia whasciwej wartosci kapitalu wlasnego wartosé
koficowa ulega znacznej zmianie — staje si¢ nizsza.
W odniesieniu do podstawowych danych liczbowych,
na podstawie ktérych otrzymano warto$¢ koncowa,
Komisja zauwaza, ze przewidziano wzrost dochodéw
Royal Mail przed uwzglednieniem odsetek, opodatkowa-
niem i amortyzacja (EBITDA) o ponad [...] rocznie
w okresie objetym planowaniem. Komisja uwaza takg
prognoze¢ za niezwykle optymistyczna w  sektorze,
ktéry zostal niedawno zliberalizowany, uregulowany
i osiagnal dojrzatosc.

Komisja poddata obliczenia przedstawione przez Zjedno-
czone Krélestwo réznym analizom, zmieniajac przyjete
zalozenia i metod¢ obliczania, w szczegdlnosci
w przypadku wartosci koncowej. Majagc na uwadze
znaczenie warto$ci koncowej w otrzymanych danych
liczbowych, ustalita, Ze niewielkie zmiany w przyjetej
metodzie, takie jak obliczenie wartoci koficowej
w inny sposéb i mniej optymistyczny wzrost zyskow,
spowodowalyby zasadnicze zmiany w ocenie inwestycji.

Podsumowujac, Komisja nie mogla uzna¢, ze zwolnienie
funduszy bedacych pod catkowita kontrola udzialowca
w celu ich uzycia przez Royal Mail do zmiany platnosci
z tytutu deficytu, ktorych musi dokonywal w ramach
swojego programu emerytalnego, przez umieszczenie
tych funduszy na rachunku powierniczym jest zgodne
z testem inwestora prywatnego.

Z tego wzgledu Komisja przystapita do analizy zgodnosci
wszelkiej pomocy zawartej w przedmiotowym S$rodku
(zob. pkt 6).
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5.3.2. Ilosciowe okreslenie pomocy

(91)  Skutkiem $rodka dla Royal Mail jest sytuacja, w ktorej jej
platnosci na program emerytalny majg pokry¢ deficyt
emerytalny, ktérego splata moze, w wyniku tego $rodek,
by¢ rozlozona na wigksza liczbe lat niz mialoby to
miejsce w przypadku braku pomocy. W zwigzku z tym
platnosci te sg nizsze w pierwszych latach (poniewaz bez
podjecia $rodka Royal Mail musialaby zareagowaé na
deficyt w krétszym czasie i przeznaczy¢ wigksze kwoty
na jego pokrycie), lecz wyzsze w pdzniejszych latach,
w ktorych deficyt bytby w innym przypadku pokryty.

(92)  Szacowanie takiej korzysci przez wyliczenie wartosci
biezacej netto zmienionych platnosci w przeplywach
pieni¢znych wymaga dokonania pewnych zalozen, szcze-
gblnie dotyczacych okresu, w ktérym konieczne byloby
pokrycie deficytu bez podejmowania $rodka oraz wyboru
stopy dyskontowej. Komisja zgodzila si¢ na przyjecie
okresu dwunastu lat na pokrycie deficytu, ktéry to
okres byl podstawg ,przypadku alternatywnego” analizo-
wanego w motywie 80 i zostal przedstawiony przez
Royal Mail organowi regulacyjnemu ds. poczty Zjedno-
czonego Krolestwa w kontekscie przegladu cen. Taka
dlugo$¢ okresu przekracza nieznacznie okres dziesigciu
lat, ktéry jest stosowany jako poziom odniesienia przez
organ regulacyjny ds. emerytur Zjednoczonego Krole-
stwa (29). Biorgc pod uwage stosowanie okresu dwunastu
lat do innych celow, a ponadto wigkszy rozmiar deficytu
przedsigbiorstwa, ktéry wymagalby z tego wzgledu dhuz-
szego okresu na podjecie odpowiednich dzialan, Komisja
uwaza jednak, iz jest to zalozenie mozliwe do przyjecia.
Komisja przyjela stope dyskontows réwna 12 % wynika-
jaca z kosztu kapitalu wlasnego. Na tej podstawie
warto§¢ zmiany w skladkach emerytalnych dla Royal
Mail w wyniku przyjetego Srodka wynosi [...] GBP.

5.4. Pozyczka w wysoko$ci 300 mln GBP udzielona
przez udziatowca

(93) Jak juz wspomniano, pozyczka od udzialowca jest
podporzadkowana innym dlugom Royal Mail oraz od
interesom emerytéw (nie moze by¢ sptacona przed zwol-
nieniem $rodkéw z rachunku powierniczego). Z tego
wzgledu Komisja rozwazyla, czy Srodek nie powinien
by¢ polaczony z zastrzykiem kapitalowym (zob. takze
przypis 19).

(94) Komisja ustalita jednak (%), ze takie podporzadkowanie
nie uniemozliwia oceny pozyczek pod katem istnienia
pomocy panstwa w ten sam sposéb jak w przypadku
pozyczek niepodporzadkowanych. W zwigzku z tym
takie  pozyczki moga byé  oceniane  zgodnie
z warunkami zawartymi w zawiadomieniu w sprawie
stép referencyjnych (*?), chociaz na nizszym poziomie

(*%) Organ regulacyjny ds. emerytur: o$wiadczenie organu regulacyj-
nego, maj 2006 r., ,How the Pensions Regulator will regulate the
funding of defined benefits”, pkt 3.16.

(*') N 55/08, Niemcy — GAJERDF pozyczki podporzgdkowane. Zob. takze
sprawa C 3805, Niemcy — grupa Biria, ktéra dotyczyla ,cichego
udzialu” oszacowanego zgodnie z zawiadomieniem w sprawie
stop referencyjnych z 1997 r.

(*?) Zawiadomienie Komisji w sprawie metod okreslania stép referen-
cyjnych i dyskontowych (Dz.U. C 273 z 9.9.1997, s. 3).

(95)

(96)

97)

(98)

(99)

opodatkowania niz w przypadku ich niepodporzagdkowa-
nych odpowiednikéw.

W zawiadomieniu w sprawie stop referencyjnych z 1997
r, obowigzujgcym w 2007 r., okreSla si¢ stopy
w odniesieniu do zaobserwowanych stép o okreslonym
okresie, a mianowicie wynoszacym 5 lat. Czas trwania
ocenianego $rodka bylby jednak réwny czasowi istnienia
rachunku powierniczego oszacowanego na 17 lat.
W czasie wydania pozyczki krzywa rentownosci
w Zjednoczonym Krolestwie wykazywala tendencje spad-
kows, tak samo jak w 1999 r. Mimo Ze stopa referen-
cyjna wynosita 5,9 %, pietnastoletnia stopa procentowa
transakcji typu swap na koniec marca 2007 r. wynosila
5,2%. Jako poziom odniesienia w zawiadomieniu
w sprawie stop referencyjnych z 1997 r. przyjeto piecio-
letnig migdzybankowa stope transakcji typu swap i z
tego wzgledu Komisja uwaza odpowiadajacy jej pigtna-
stoletnia stope za wilasciwy poziom odniesienia
w przypadku przedmiotowego Srodka. Stopa ta powinna
by¢ powigkszona o standardowa premi¢ okreslong
w zawiadomieniu wynoszacg 75 punktéw podstawo-
wych, tj. do 5,95 %.

Stope ustalong w taki sposéb nalezatoby dostosowywaé
w dalszym ciagu, by odzwierciedlata ona stopien zabez-
pieczenia i podporzadkowania.

Pozyczka od udzialowca nie jest zabezpieczona, dlatego
nalezy uznaé, ze jej zabezpieczenie dodatkowe jest na
nizszym poziomie niz poziom normalnie wymagany
przez banki W takich przypadkach w zawiadomieniu
w sprawie stop referencyjnych z 1997 r. okresla sig
granic¢ dla danego poziomu odniesienia wynoszaca co
najmniej 400 punktéw bazowych, jesli zaden prywatny
bank nie zgodzilby si¢ przyznaé odpowiedniej pozyczki.
Zgodnie z poprzednimi decyzjami Komisji (**) podjetymi
na podstawie zawiadomienia w sprawie stdp referencyj-
nych z 1997 r. Komisja uwaza, ze stopa powinna by¢
zwickszona o premi¢ wynoszaca 400 punktéw bazo-
wych, co odzwierciedla brak zabezpieczenia, i 200
punktéw bazowych ze wzgledu na podporzadkowany
charakter instrumentu.

Bioragc pod uwage, ze oprocentowanie pozyczki réwne
[...]% jest wigksze niz suma 5,95% i 600 punktoéw
bazowych, Komisja moze przyjaé, ze $rodek, rozpatry-
wany niezaleznie, nie stanowi pomocy panstwa.

Poniewaz w 2007 r. instrumenty z 2007 r. udostepniono
jako czes¢ pakietu wraz z innymi Srodkami, Komisja
musiataby okresli¢, czy taka oddzielna ocena moze by¢
rozstrzygajaca. Kwestia ta jest omowiona dokladniej
w pkt 5.5.

(?%) Sprawy C 38/05, Biria (Dz.U. L 183 z 13.07.2007, s. 27); C 38/07,

8
Arbel Fauvet Rail SA (Dz.U. L 238 z 5.09.2008, s. 27); C 95/01,
Siderurgica Afion (Dz.U. L 311 z 26.11.2005, s. 22); C 20
Sniace (Dz.U. L 108 z 30.4.2003, s. 35).

/00,
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(100)

(101)

(102)

(103)

(104)

5.5. Oddzielna ocena $rodkéw z 2007 r.

Komisja ustalita, ze dwa $rodki z 2007 r. rozwazane
niezaleznie (instrumenty pozyczkowe z 2007 r.
i pozyczka od udzialowca w wysokosci 300 mln GBP)
nie stanowig pomocy panstwa, ale nie mogla dokona¢
podobnego ustalenia w przypadku Srodka dotyczacego
emerytur. Biorgc pod uwage, ze Srodki zostaly ogloszone
jednoczesnie, Komisja musi ocenié, czy moze potwierdzié
stwierdzenia braku pomocy w $wietle orzecznictwa
Trybunatu (%4).

Komisja zauwazyla, ze instrumenty pozyczkowe rozsze-
rzone w 2007 r. byly w praktyce kontynuacjg $rodkow
przyznanych w 2003 r., jakkolwiek na zmienionych
warunkach. Wynika z tego, Ze w czasie przyznania
srodkéw po raz pierwszy Srodek dotyczacy emerytur
juz nie istnial. Mozna réwniez rozrézni¢ cele instru-
mentéw pozyczkowych i $rodka dotyczacego emerytur:
instrumenty pozyczkowe zapewniajg zewnetrzne Zrodla
finansowania potrzebne do wykonania planu prze-
ksztalcen Royal Mail, podczas gdy Srodek emerytalny
ma zabezpieczy¢ splaty z tytulu deficytu w okresie 17
lat. Jak zauwazono powyzej, zabezpieczenie ustanowione
na aktywach RM w zwigzku z instrumentami pozyczko-
wymi bylo zgodne z praktyka rynkows. Trzy kryteria
ustalone przez sad (chronologia, cel i sytuacja w czasie
podjecia $rodka) przemawiaja za tym, Ze instrumenty
pozyczkowe oceniane oddzielne maja charakter pomocy.

Jesli chodzi o pozyczke od udzialowca, decyzja
o przyznaniu tego Srodka zapadla pdiniej niz
w przypadku innych Srodkéw z 2007 r. Pozyczka
zostala wlaczona do ogloszonych uprzednio ram finan-
sowych w celu zapewnienia wystarczajgcego finanso-
wania umozliwiajagcego Royal Mail zrealizowanie planu
przeksztalcen w nastgpstwie spadku przewidywanego
wyniku w okresie realizacji planu. Cel tego $rodka
mozna odrézni¢ od celu $rodka dotyczacego emerytur
w taki sam sposéb jak w przypadku instrumentéw finan-
sowych. Ponadto sytuacja RM w czasie przyznania
pozyczki nie uniewaznia stwierdzenia braku pomocy,
poniewaz sytuacja ta zostala juz uwzgledniona przy
ocenie odpowiedniosci stopy procentowe;.

W zwiazku z tym Komisja stwierdza, ze jedynym $rod-
kiem, w przypadku ktérego nie mozna wykluczyé
elementu pomocy i ktéry musi byé z tego powodu
poddany ocenie zgodnosci, jest Srodek dotyczacy
emerytur. Ocene przedstawiono w nastepnym punkcie.

6. ZGODNOSC ZE WSPOLNYM RYNKIEM
6.1. Podstawa oceny

Komisja moglaby uznaé zgodno$¢ $rodka dotyczacego
emerytur wylacznie na podstawie art. 87 ust. 3 lit. )

(**) Wyrok Sadu Pierwszej Instancji (izba druga w skladzie powigk-
szonym) z dnia 15 wrzesnia 1998 r., BP Chemicals Limited przeciwko
Komisji, sprawa T-11/95; Rec. 1998 r., s. 1[-3235; motyw 170ff.

(105)

(106)

(107)

Traktatu, ktory stanowi, Ze pomoc przeznaczona na ulat-
wianie rozwoju niektérych dzialan gospodarczych lub
niektérych regionéw gospodarczych moze zosta¢ uznana
za zgodng ze wspdlnym rynkiem, o ile nie zmienia
warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym
ze wsp6lnym interesem (¥°). Istnieje ponadto orzecz-
nictwo dotyczace stosowania art. 87 ust. 3 lit ¢) Traktatu
w odniesieniu do konkretnych sytuacji srodkéw dotycza-
cych emerytur i w ponizszej analizie oceniono S$rodek
w $wietle tego orzecznictwa. W zwiazku z powyzszym
obecna decyzja nie stanowi zastosowania wytycznych
dotyczacych pomocy pafistwa w  celu ratowania
i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw dla celu
zawartego w pkt 3.3 wspdlnotowych wytycznych doty-
czagcych  pomocy pafstwa w  celu  ratowania
i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw (29).

6.2. Historia systemu emerytalnego Royal Mail

W celu dokonania oceny zgodnosci Srodka dotyczacego
emerytur konieczne jest przedstawienie najpierw historii
Royal Mail i jej systemu emerytalnego.

W 1969 r. Royal Mail (wéwczas Post Office) przestala
by¢ instytucja rzadowa i stala si¢ ,przedsigbiorstwem
publicznym” na mocy ustawy pocztowej z 1969 r. Na
mocy art. 43 ust. 1 ustawy system emerytalny obejmu-
jacy pracownikéw Post Office przedlozono do zatwier-
dzenia ministrowi poczty i telekomunikacji. Pracownicy
formalnie przestali by¢ urzednikami panstwowymi, ale
zachowali nabyte prawa emerytalne i nadal nabywali
dalsze prawa na zasadniczo tych samych warunkach
jak urzednicy. Zgodnie z tymi warunkami wysoko§¢
emerytury koncowej okreslono jako funkcje stazu pracy
i wysokosci koficowego wynagrodzenia. Z tego wzgledu
byl to program ,zdefiniowanych $wiadczen”, w ktérym
poziom emerytur ustalano wedlug zasad okreslonych
w programie. Program emerytalny zostal oddzielony od
systemu stuzby cywilnej i stal si¢ systemem kapitalowym,
w ktérym utrzymywane sa aktywa z przeznaczeniem na
przyszte zobowigzania (podobnie jak w przypadku
innych programéw emerytalnych dla przedsiebiorstw
w Zjednoczonym Krélestwie).

W 1987 r. i 2008 r. do systemu emerytalnego wprowa-
dzono znaczne zmiany (w 2008 r. $rodki te byly juz
w fazie przygotowan, kiedy przyjeto $rodek dotyczacy
emerytur). Warunki zmienione w 1987 r. nadal mialy
charakter ,zdefiniowanych $wiadczent”, to znaczy wyso-
ko$¢ emerytury byla oparta na wynagrodzeniu
koficowym i proporcjonalna do stazu pracy. Zgodnie
ze zmianami z 2008 r. nowi czlonkowie zostaja objeci
systemem na podstawie ,zdefiniowanych skladek”,
a poziom emerytury koncowej zalezy od wydajnosci

(*%) Zjednoczone Krélestwo nie przywolato art. 86 ust. 2 Traktatu jako

uzasadnienia zgodnosci jakiejkolwiek pomocy przyznanej Royal
Mail w ramach §rodka dotyczacego emerytur.
(26) Dz.U. C 244 7 1.10.2004, s. 2.
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aktywow funduszu. W obu przypadkach nowi pracow-
nicy byli zobowigzani do przystgpienia na zmienionych
warunkach, podczas gdy pracownicy zatrudnieni wczes-
niej w dalszym ciagu nabywali prawa na tych samych lub
podobnych warunkach jak poprzednio.

6.3. Poprzednie decyzje Komisji dotyczace zobo-
wigzaf emerytalnych i mozliwo$¢ ich zastoso-
wania do sytuacji Royal Mail

W swojej decyzji z dnia 16 grudnia 2003 r. w sprawie
pomocy pafistwa przyznanych przez Francje przedsig-
biorstwu  EDF  oraz  sektorowi elektrycznemu
i gazowemu (¥’) Komisja uznala za zgodng ze wspdlnym
rynkiem pomoc panstwa zwalniajaca przedsigbiorstwa
danego sektora ze szczegélnych zobowigzan emerytal-
nych, ktére wykraczaly poza zobowigzania wynikajace
z og6lnego systemu emerytalnego i ktére zostaly wpro-
wadzone w okresie monopolu. Komisja przyjeta rowniez
poglad, Ze czgSciowa ulga w kosztach wynikajacych
z mechanizmu finansowania okre$lonych praw emerytal-
nych nabytych przez datg reformy stanowita pomoc
paistwa w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu, ktora
mogla by¢ uznana za zgodng ze wspdlnym rynkiem.
Komisja w swojej analizie sprawozdan finansowych
uznala, ze sytuacja EDF nie byla sama w sobie bardzo
odmienna od ,sytuacji kosztow” osieroconych w sektorze
energetycznym.

W swojej decyzji z dnia 10 paZzdziernika 2007 r.
W sprawie pomocy panstwa przyznanej przez Francje
w odniesieniu do reformy sposobu finansowania $wiad-
czen emerytalnych urzednikéw panstwowych zatrudnio-
nych w przedsi¢biorstwie La Poste (*¥) Komisja przyjeta
poglad, ze przedmiotowe $rodki pomocy zwolnily La
Poste ze szczegdlnych zobowigzai emerytalnych, ktére
wykraczaly poza zobowigzania wynikajace z ogdlnego
systemu emerytalnego i ktére zostaly wprowadzone
w okresie monopolu. Zobowigzania te wynikaly po
pierwsze z wyzszych skladek emerytalnych placonych
w odniesieniu do pracownikéw majacych status urzed-
nika panstwowego, a po drugie z wymogu zapewnienia
réwnowagi programu emerytalnego przedsigbiorstwa dla
tych pracownikéw.

Komisja stwierdzila, ze $rodki stanowily pomoc panstwa
zgodng jednak ze wspélnym rynkiem na mocy art. 87
ust. 3 lit. ¢) Traktatu. Dzialajgc w ten sposéb, Komisja
zauwazyla, ze $rodki byly ograniczone do tego, co icisle
niezbedne do  przywrdécenia réwnych  warunkow
w  zakresie skladek na ubezpieczenie spoleczne
i platnosci z tytutu podatkéw i z tego wzgledu przy-
czynia si¢ w ostatecznie do rozwoju konkurencji
i dalszej liberalizacji sektora pocztowego. Nastepnie
zauwazyla, przez analogie do decyzji w sprawie EDEF,
ze La Post nie zatrudnia juz nowych urzednikow
panstwowych, ze ze wzgledu na przyszle platnosci
z tytulu $wiadczeni emerytalnych La Poste znajduje si¢
w sytuacji pordwnywalnej do sytuacji jej konkurentéw
w odniesieniu skladek na ubezpieczenie spoleczne
i platnoici z tytulu podatkéw oraz ze zobowigzania
wynikajace z ustawy z 1990 r. przed liberalizacja sektora
pocztowego mogly pogorszy¢ konkurencyjnos¢ La Poste
w otoczeniu przechodzacym proces liberalizacji.

27y Dz.U. L 49 z 22.2.2005 s. 9.
(%) Dz.U. L 63 z 7.3.2008, s. 16.
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We Frangji pracownicze programy emerytalne (,2 filar”)
sa obowigzkowe i s3 finansowane na zasadach reparty-
cyjnych. Zasadniczo platnoéci sktadek dokonywane przez
pracodawce zwalniaja go z dalszej odpowiedzialnosci
w  zakresie finansowania przystugujacych uprawnien
emerytalnych.  Ze wzgledu na wymég zawarty
w ustawie z 1990 r. dotyczacy zapewnienia przez La
Poste réwnowagi jej programu emerytalnego dla urzed-
nikéw panstwowych na przedsigbiorstwo nalozono
zobowigzanie, ktére nie obcigzalo innych przedsie-
biorstw.

W Zjednoczonym Krolestwie system emerytalny rozni si¢
od systemu francuskiego. Wigkszo$¢ pracowniczych
programow emerytalnych jest wylaczona
z panstwowego systemu emerytalnego znanego jako
State Earnings Related Pension Scheme (pafistwowy system
emerytalny zwiazany z dochodami). Przewazajaca cze$é
duzych pracodawcéw posiada swoje wlasne programy
emerytalne. Zgodnie z ustawa Zjednoczonego Krélestwa
dotyczaca emerytur programy te muszg zapewni¢ upraw-
nienia  emerytalne  spelniajace  pewne  standardy,
a pracodawcy maja pewne obowigzki, by zapewnié
odpowiednie finansowanie tych programéw. Zgodnie
z obecnymi standardami sprawozdawczosci finansowej
(MSSF) pracodawcy musza ujmowaé deficyty w ramach
takich programéw emerytalnych w swoim bilansie.
W zwiazku z tym zasady, zgodnie z ktérymi Royal
Mail ma obowiazek ujmowania swojego deficytu
w sprawozdaniach finansowych, nie r6znig si¢ od zasad
majacych zastosowanie wobec innych przedsigbiorstw.
Poziom tego deficytu wynika jednak z warunkéw, ktére
zostaly ustalone, kiedy Royal Mail byta wilasnoscig rzadu.

Z tego powodu kontekst faktyczny i prawny sprawie
Royal Mail rézni si¢ od kontekstu decyzji w sprawie
EDF i La Poste. Komisja uwaza jednak, ze pewne aspekty
tych przypadkéw maja zastosowanie do Royal Mail.
W szczegblnoéci przypadki te wskazuja, ze wyzsze
skladki emerytalne wynikajace ze szczegdlnego statusu
(@ szczegélnie statusu  urzednika  panstwowego)
i okreSlone w okresie monopolu mogg by¢ uwazane za
dodatkowe koszty, ktérych pokrycie przez panstwo
moze by¢ zgodne ze wspdlnym rynkiem na mocy art.
87 ust. 3 lit ¢) Traktatu.

6.4. Ocena $rodka dotyczacego emerytur

W przypadku Royal Mail prawa emerytalne nabyte przez
pracownikéw, ktérzy przystapili do programu emerytal-
nego przed 1987 r., byly wyraznie zréwnane z prawami
pracownikéw stuzby cywilnej. Zgodnie ze stanem na
dzien 31 marca 2007 r. program emerytalny obejmowal
153125 czlonkéw bedacych juz na emeryturze
i pobierajacych $wiadczenia emerytalne, ktorzy przysta-
pili do programu na takich zasadach. Sa to wigc byli
pracownicy, ktérzy przeszli juz na emeryture i ktorych
praca nie przynosi juz przedsigbiorstwu korzysci. Wedlug
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informacji przedstawionych przez wladze Zjednoczonego
Krélestwa warunki majace zastosowanie do czlonkéw,
ktérzy przystapili do programu po 1987 r., nie moga
by¢ wyraznie okre$lone ani jako warunki dla stuzby
cywilnej, ani jako warunki dla sektora prywatnego,
ktére prawdopodobnie stosuja konkurenci Royal Mail
na niedawno zliberalizowanym rynku pocztowym. Jak
juz zauwazono, warunki te przestaly by¢ dostepne dla
nowych cztonkéw po 2008 r. Srednio zobowiazania
wobec cztonkéw, ktérzy przystapili do programu emery-
talnego przed 1987 r., znacznie przekraczaja zobowig-
zania wobec czlonkéw, ktérzy przystapili do programu
na warunkach uzyskanych po reformie z 1987 r. do
nastepnej reformy z 2008 r. Warto$¢ tych dodatkowych
zobowigzan zostala wyliczona na [...] GBP na pracow-
nika.

Wynika z tego, ze program emerytalny Royal Mail nadal
obciazaja  znaczne zobowigzania, ktére wynikaja
wylacznie z faktu zatrudniania pracownikoéw na warun-
kach stuzby cywilnej oraz w okresie, w ktérym Royal
Mail posiadala monopol na zwykle przesylki listowe.
Takie warunki odpowiadaja warunkom, ktére istnialy
w przypadku La Poste. Komisja ustalifa na podstawie
informacji przedstawionych przez zjednoczone Krole-
stwo, ze dodatkowa kwota takich zobowigzan wynosi
[...] GBP (iloczyn 153 125 czlonkéw i [...] GBP) i w
zwigzku z tym przekracza znacznie ilosciowe okreslenie
mozliwego elementu pomocy w ramach $rodka wyno-
szacego [...] GBP. Podczas tej analizy Komisja nie uznala
za koniczne, aby ustalié, czy te zobowiazania programu
emerytalnego  stanowia pelng kwote zobowigzan
programu, ktérg mozna uzna¢ za dodatkows, skoro usta-
lita, ze w kazdym przypadku przekraczaja one mozliwa
wysoko$¢ elementu pomocy w ramach $rodka.

Komisja ustalita réwniez, ze podobnie jak w przypadku
srodkéw rozpatrywanych w sprawie La Poste, opisanych
w motywie 107, warunki, ktére powoduja dodatkowe
koszty, nie sa juz dostgpne dla nowych pracownikéw
i faktycznie nie byly dostepne od 1987 r. oraz ze
obowiazki wynikajace z warunkéw sprzed liberalizacji
sektora pocztowego wplynelyby na rozwdj skutecznej
konkurencji w otoczeniu przechodzgcym proces liberali-
zacji. W przypadku Royal Mail $rodek nie wplywa na
skladki na ubezpieczenie spoleczne i platnosci z tytutu
podatkéw w odniesieniu do obecnych pracownikow i z
tego wzgledu nie stawia Royal Mail w lepszej sytuacji
w tym zakresie w stosunku do jej konkurentow.

Komisja zauwazyla réwniez, ze forma $rodka pozosta-
wila zobowiazania emerytalne Royal Mail bez zmian
i pozwolila przedsigbiorstwu jedynie na pokrywanie defi-
cytu w dluzszym okresie, a nie na catkowite zniesienie
tych zobowiazan. To ostatnie rozwigzanie przewidywala
forma $rodka rozwazanego w sprawie La Poste, co ozna-
czalo, Ze beneficjent byl stale zwolniony ze zobowiazan,
ktére w innym przypadku musialby pokrywaé, i w rezul-
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tacie nie musial ich ujmowaé w swoim bilansie.
W przypadku Royal Mail $rodek nie wplywa na wyso-
kos¢ deficytu emerytalnego i z tego wzgledu przedsie-
biorstwo ma obowiazek ujecia go w swoim bilansie
zgodnie z migdzynarodowymi zasadami sprawozdaw-
czoci finansowej. Zgodnie z ustawa Zjednoczonego
Krélestwa  dotyczaca  emerytur  przedsigbiorstwo
w dalszym ciggu ma obowigzek podjecia krokow
w celu zlikwidowania deficytu. Jedynym skutkiem $rodka
jest przedtuzenie okresu, w ktérym moze tego dokonal.
Podczas gdy ta cecha znajduje juz odzwierciedlenie
w przedstawionej wyzej analizie, ktéra wskazuje, ze
element pomocy zostal wyceniony na [...] GBP, a nie
na 850 mln GBP, Komisja uwaza, ze zasadniczo $rodek
wymagajacy od beneficjenta pokrycia w calosci naroslych
zobowigzai prawdopodobnie w mniejszym stopniu
zaktéca konkurencje niz $rodek, ktéry je znosi.

W odniesieniu do wplywu $rodka na konkurencje mozna
stwierdzi¢, ze platno$ci na pokrycie deficytu, ktérych
Royal Mail ma obowigzek dokonywaé w ramach
programu emerytalnego, ustanowione w wyniku nego-
cjacji miedzy przedsigbiorstwem a  powiernikami
funduszu  emerytalnego, nie  ulegaja  zmianie
w zalezno$ci od poziomu wynikéw lub nakladéw. Ich
redukcja za sprawa Srodka w poczatkowych latach nie
wplywa wigc na koszty kraficowe ani na decyzje gospo-
darcze Royal Mail, a w szczeg6lnosci na jej przyszle
decyzje inwestycyjne (). W zwigzku z tym Komisja
uwaza, ze wplyw na konkurencj¢ nie jest tak duzy, aby
mogt wywola¢ negatywne zmiany w warunkach
wymiany handlowej w zakresie sprzecznym  ze
wsp6lnym interesem w rozumieniu art. 87 ust. 3 lit. ¢)
Traktatu.

Na tej podstawie Komisja ustalila, ze w zakresie, w jakim
Srodek dotyczacy emerytur zawiera element pomocy, taki
element jest zgodny ze wspélnym rynkiem.

7. WNIOSEK

Komisja stwierdza, ze w zakresie, w jakim $rodek doty-
czacy emerytur zawiera element pomocy, zostal on
wdrozony przez Zjednoczone Krélestwo w  sposob
niezgodny z prawem z naruszeniem z art. 88 ust. 3
Traktatu. Komisja uwaza jednak, ze pomoc ta jest zgodna
ze wspllnym rynkiem. Komisja stwierdza, ze inne $rodki
nie stanowig pomocy panstwa,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Pozyczka z 2001 r., instrumenty pozyczkowe i pozyczka od
udzialowca z 2007 r. nie stanowig pomocy panstwa na rzecz
Royal Mail.

Artykut 2

Srodek dotyczacy emerytur w zakresie, w jakim zawiera pomoc
panstwa, jest zgodny ze wspdlnym rynkiem.

(*%) Por. motyw 170 decyzji w sprawie La Poste.
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Artykut 3

Niniejsza decyzja jest skierowana do Zjednoczonego Krélestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Péinocne;.

Sporzadzono w Brukseli dnia 8 kwietnia 2009 r.

W imieniu Komisji
Neelie KROES

Czlonek Komisji



