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DECYZJA KOMIS)I
z dnia 13 lipca 2009 r.

w sprawie pomocy restrukturyzacyjnej dla COMBUS AS
(notyfikowana jako dokument nr C(2009) 4538)

(Jedynie tekst w jezyku dufiskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2009/973/WE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajagc Traktat ustanawiajacy Wspdlnote Europejska,
w szczegOlnosci jego art. 88 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodar-
czym, w szczeg6lnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po zaproszeniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag
zgodnie z wyzej wymienionymi artykutami (') i uwzgledniajac te
uwagi:

a takze majgc na uwadze, co nastgpuje:

1. PROCEDURA

(1) Pismem z dnia 30 listopada 2000 r. wladze dunskie zgto-
sity zamiar udzielenia pomocy finansowej pafnstwowemu
przedsigbiorstwu transportu autobusowego Combus A[S
(zwanemu dalej ,Combus”), w zwiazku z jego sprzedaza
spotce Arriva Denmark A[S (zwanej dalej ,Arriva”).

(2)  Przed notyfikacjag Komisja otrzymala od stowarzyszenia
branzowego ,Danske Busvognmaend” (3 pismo z dnia
25 czerwca 1999 r. oraz skarge z dnia 11 listopada 1999 .,
w ktérych stowarzyszenie to krytykuje pomoc finansowg
udzielong firmie Combus w przesztosci i ewentualng nowa
pomoc.

(3)  Pismem z dnia 15 grudnia 2000 r. Komisja zwrodcila si¢ do
wiadz dunskich z wnioskiem o uzupelnienie informacji, na
co wladze dunskie odpowiedziaty pismem z dnia 18 grud-
nia 2000 r. Dunski Urzad ds. Konkurencji réwniez prze-
kazal informacje w piSmie z dnia 20 grudnia 2000 r.
Wiladze dunskie przestaly informacje uzupelniajace w pis-
mie z dnia 8 stycznia 2001 r. W dniu 9 stycznia 2001 r.
Komisja zazadata od wladz dunskich uzupelnienia infor-
magji, na co wladze duniskie odpowiedzialy tego samego
dnia. Wladze dunskie przedstawily dalsze informacje
w piSmie z dnia 23 stycznia 2001 r. oraz piSmie z dnia
26 lutego 2001 r.

Spotkania miedzy wladzami dufiskimi a stuzbami Komisji
odbyly si¢ w dniach 23 listopada 2000 r. i 19 grudnia
2000 r. w Brukseli oraz w dniach 4 stycznia 2001 r.
i 15 stycznia 2001 r. w Kopenhadze.

Decyzja nr SG(2001) D/287297 z dnia 28 marca 2001 r.
(zwang dalej ,decyzja poczatkowsy”) Komisja, w wyniku
wstepnej oceny, zdecydowala nie wnosi¢ zadnych zastrze-
zen do zgloszonych $rodkéw pomocowych, biorgc pod
uwage, ze:

— nie stanowily one pomocy pafnistwa (odnosnie do plat-
nosci rekompensaty w wysokosci 100 mln DKK za
skladki emerytalne), lub

— byly zgodne, w kwocie 162 mln DKK (3), ze wspdl-
nym rynkiem na podstawie zar6wno art. 73 Traktatu
WE lub art. 87 ust. 3 lit. ¢) Traktatu WE w powigza-
niu z wytycznymi wspélnotowymi w sprawie pomo-
cy panstwa dla ratowania i restrukturyzacji
przedsigbiorstw w trudnej sytuacji (*) (zwanymi dalej
,wytycznymi z 1999 r.”), jak i

— byly zgodne, w kwocie 328 mln DKK (°), ze wspdl-
nym rynkiem na podstawie rozporzadzenia Rady
(EWG) nr 1191/69 z dnia 26 czerwca 1969 r. w spra-
wie dziatania panstw cztonkowskich dotyczacego zo-
bowigzan zwiazanych z pojeciem ushugi publicznej
w transporcie kolejowym, drogowym i w zegludze
srodladowej (6).

Decyzja ta zostala opublikowana w Dzienniku Urzedo-
wym w dniu 5 maja 2001 r. (). Pismem z dnia 8 maja
2001 r. Komisja poinformowala stowarzyszenie ,Danske
Busvognmaend” o decyzji poczatkowe;j.

Pismami z dnia 6 listopada 2002 r., ktére Komisja otrzy-
mala w dniu 12 listopada 2002 r., oraz z dnia 19 stycznia
2004 r., ktére Komisja otrzymala w dniu 20 stycznia
2004 r., wladze dunskie zglosily Komisji wdrozenie planu
restrukturyzacji dla sp6tki Combus.

W dniu 11 lipca 2001 r. stowarzyszenie ,Danske Busvogn-
maend” wniosto do Sadu Pierwszej Instancji (zwanego da-
lej ,SPI") powddztwo o anulowanie decyzji poczatkowej.

Zob. tabela nr 7 decyzji poczatkowej; kwota ta wyrazona zostala

Dz.U. C 2332 22.9.2005, s. 28.
) Stowarzyszenie reprezentuje ponad 90 % (pod wzgledem liczby) pan-
stwowych przedsigbiorstw regionalnego transportu autobusowego
dziatajacych w Danii.

w wartosci biezgcej netto z 2001 r.
Dz.U. C 288 2 9.10.1999, s. 2.
Zob. przypis 3.

Dz.U.L 156 z 28.6.1969, s. 1
Dz.U. C 133z 5.5.2001, s. 21.
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(9)  Orzeczeniem z dnia 16 marca 2004 r. (zwanym dalej powaznych watpliwosci w odniesieniu do Zywotnosci eko-

(10)

(12)

,orzeczeniem w sprawie Combus”) SPI anulowal decyzje
poczatkowsq ,w stopniu, w jakim uznaje ona pomoc udzie-
long przez wladze duniskie Combus A[S w postaci zastrzy-
kéw kapitalowych w kwocie 162 mln DKK i 328 mln DKK
za zgodne ze wspdlnym rynkiem” (3).

Co si¢ tyczy zastrzyku finansowego w kwocie 328 mln
DKK, SPI stwierdzil, Ze po pierwsze decyzja poczatkowa
jest ,uniewazniona przez blad polegajacy na tym, Ze uzna-
je ona platno$¢ 328 mln DKK za rekompensate za narzu-
cenie $wiadczeri publicznych na potrzeby art. 2110 do 13
rozporzadzenia nr 1191/69. [...] W zwiazku z powyz-
szym zakwestionowana decyzja musi by¢ anulowana,
w stopniu, w jakim dala ona upowaznienie do wyplaty
kwoty 328 mln DKK na podstawie tego rozporzadzenia,
bez koniecznosci rozstrzygania innych uzasadnien przed-
stawionych odnoénie do tego punktu” (9).

Odnosnie do zastrzyku kapitalowego w kwocie 328 min
DKK, SPI stwierdzil po drugie, ze w zakresie, w jakim za-
stosowanie ma art. 73 Traktatu WE, ,pafistwa cztonkow-
skie nie moga opierac¢ si¢ bezposrednio na art. 73 Traktatu
WE w sytuacjach nieujetych we wtérnym prawodawstwie
wspolnotowym. W zwigzku z tym, o ile w obecnej spra-
wie nie ma zastosowania rozporzadzenie nr 1191/69
a platno$¢ 328 mIn DKK wchodzi w zakres art. 87 ust. 1
Traktatu WE, rozporzadzenie Rady (EWG) nr 1107/70
z dnia 4 czerwca 1970 r. w sprawie przyznawania pomo-
cy w transporcie kolejowym, drogowym i zegludze $rodla-
dowej (Dz.U., Specjalne wydanie w jezyku angielskim
z 1970 r. ust. II, s. 360) wymienia szczegétowo okolicz-
nosci, w ktérych wladze panstw cztonkowskich moga
przyznawal pomoc na podstawie art. 73 Traktatu WE ().
W zwigzku z powyzszym uzasadnienie anulujace zakwes-
tionowana decyzj¢ musi by¢ utrzymane, poniewaz decy-
zja dala upowaznienie do wyplaty kwoty 328 mln DKK na
podstawie art. 73 WE.”

() Sprawa C-280/00 Altmark Trans przeciwko Regie-
rungsprasidium Magdeburg, Zb. Orz. TE 2003, s.
1-7747, pkt 107 1 108 (zwana dalej »Wyrokiem Alt-
mark«) (19).

Co si¢ tyczy zastrzyku kapitalowego w kwocie 162 min
DKK zatwierdzonego w wyniku zastosowania art. 87 ust. 3
lit. c) Traktatu WE w powigzaniu z wytycznymi z 1999 r.,
SPI stwierdzil, ze ,zakwestionowana decyzja nie moze by¢
zinterpretowana w taki sposéb, ze kolegium Komisarzy
przyznalo jednoznaczne, bezwarunkowe i ostateczne upo-
waznienie dla wyplaty kwoty 162 mln DKK na podstawie
art. 87 ust. 3 lit. ¢) Traktatu WE oraz wytycznych. Prze-
ciwnie, rozumowanie Komisji nalezy uznaé za wyrazenie

(8) Zob. sprawa T-157/01 Danske Busvognmaend przeciwko Komisji, ECR

[2004] s. [1-917 (zwana dalej ,wyrokiem w sprawie Combus”).

(%) Wyrok w sprawie Combus, pkt 83 i 99.
(19) Wyrok w sprawie Combus, pkt 100 i 101.

(14)

(15)

nomicznej spotki Combus w rozumieniu tego artykutu
oraz wytycznych, co do wyja$nienia ktérych Komisja nie
poczuwala si¢ jednak zobowigzana w przypadku gdy po-
strzegata art. 73 jako wystarczajaca podstawe prawng dla
zezwolenia na udzielenie omawianej pomocy. Poniewaz
powolanie si¢ na ten ostatni przepis nie jest mozliwe (zob.
wyzej wymieniony pkt 100 i 101) wyplata kwoty 328 mln
DKK nie znajduje juz waznego zezwolenia w kwestiono-
wanej decyzji. W zwiazku z powyzszym, zezwolenie na
wyplate kwoty 162 mln DKK musi by¢ anulowane w ca-
tosci, bez koniecznosci rozstrzygania innych uzasadnien
przedstawionych odnosnie do tego punktu” (11).

W zwigzku z orzeczeniem SPI Komisja przygotowata nowa
decyzje. W dniu 11 stycznia 2005 r. stuzby Komisji spo-
tkaly si¢ z wladzami duniskimi w celu uzyskania dodatko-
wych informacji o zmianach w sprawie Arriva/Combus,
ktore nastapily w czasie, jaki uplynat od wydania decyzji
poczatkowej. W dniu 1 marca 2005 r. wladze dunskie
przestaly Komisji notatke przygotowang przez Dunski
Urzad ds. Transportu (Trafikstyrelse) w sprawie rozwoju
dutiskiego rynku przewozéw autobusowych.

Pismem z dnia 3 marca 2005 r. (SG (2005) D/200926) Ko-
misja poinformowata Dani¢ o podjeciu decyzji w sprawie
wszczecia postgpowania przewidzianego w art. 88 ust. 2
Traktatu WE w odniesieniu do tych srodkéw (zwanej dalej
,decyzja o wszczeciu postgpowania”) i poprosita Danig
o przedlozenie uwag. Rzad Danii dwukrotnie wnidst
o przedtuzenie terminu przedstawienia uwag, na co Komi-
sja wyrazila zgode pismem z dnia 5 kwietnia 2005 r.
(TREN D (2005) 106964) oraz pismem z dnia 24 czerwca
2005 r. (TREN D (2005) 113062). W dniu 21 czerwca
2005 r. odbylo si¢ spotkanie przedstawicieli Komisji i rza-
du Danii. W dniu 30 czerwca 2005 r. wladze dunskie prze-
kazaly swoje uwagi odno$nie do decyzji w sprawie
wszczecia formalnego postgpowania.

Decyzja w sprawie wszczecia postgpowania zostala opu-
blikowana w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej (12)
w dniu 22 wrze$nia 2005 r. Komisja wezwala zaintereso-
wane strony do przedstawienia uwag w sprawie Srodkow
objetych przedmiotowa decyzjg w terminie jednego mie-
sigca od daty publikadji, tj. do 23 pazdziernika 2005 r.

Komisja, w pi$mie z dnia 12 maja 2005 r. (TREN (2005)
D 109473), poinformowala stowarzyszenie Danske Bus-
vognmaend o podjeciu decyzji w sprawie wszczgcia poste-
powania. Na  wniosek  stowarzyszenia  Danske
Busvognmaend Komisja dwukrotnie przedtuzata okres
przedstawiania uwag (pismem z 15 lipca 2005 r., TREN
(2005) D 115786 oraz pismem z dnia 16 sierpnia 2005 r.,
TREN (2005) D 117806).

(') Wyrok Combus, pkt 114 i nastepne.

(12) Zob. przypis 1.
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(17)  Pismemzdnia 17 czerwca 2005 r. (TREN (2005) A 15223) autobusowych. W zwiazku z powyzszym opis rynku prze-

(19)

(20)

(21)

(22)

stowarzyszenie Danske Busvognmaend zwrocilo si¢ do
Komisji z proébg o przestanie egzemplarza decyzji w spra-
wie wszczgcia postgpowania wraz z informacjami, ktére
na wniosek Danii zostaly usunigte. Pismem z dnia 15 lipca
2005 r. Komisja odpowiedziala, Ze zgodnie z art. 24 roz-
porzadzenia Rady (WE) nr 659/1999 z dnia 22 marca
1999 r. ustanawiajacego szczegblowe zasady stosowania
art. 93 Traktatu WE (13), Komisja nie moze ujawnia¢ infor-
magcji uzyskanych w wyniku zastosowania tego rozporzg-
dzenia i objetych tajemnicg zawodowg. Komisja nast¢pnie
wyjasnita, ze poniewaz informacje usunigte z egzemplarza
decyzji przestanego stowarzyszeniu Danske Busvogn-
maend objete byly tajemnicg zawodows, Komisja nie mo-
gla ich ujawnic.

Tym samym pismem z dnia 17 czerwca 2005 r. stowarzy-
szenie Danske Busvognmaend zwrdcito si¢ do Komisji
z wnioskiem o egzemplarz uwag rzadu dunskiego odno-
$nie do decyzji w sprawie wszczecia formalnego postepo-
wania. Komisja odpowiedziala, ze art. 20 rozporzadzenia
(WE) nr 659/1999 okreslajacy prawa zainteresowanych
stron nie przewiduje przekazywania odpowiedzi panstwa
czlonkowskiego na pozew i ze w zwigzku z powyzszym
Komisja nie moze przekaza¢ stowarzyszeniu Danske Bus-
vognmaend egzemplarza uwag rzadu duriskiego.

Pismem z dnia 23 wrze$nia 2005 r. stowarzyszenie Dan-
ske Busvognmaend przestalo swoje uwagi. Komisja prze-
kazala te uwagi wladzom dunskim w swoim pi$mie z dnia
25 pazdziernika 2005 r. (TREN D (2005) 122503), dajac
Danii mozliwo$¢ przedstawienia odpowiedzi w ciggu jed-
nego miesigca. Komisja otrzymata odpowiedz wladz dun-
skich w pi$mie z dnia 23 grudnia 2005 r. (SG (2006) A 80),
po przedtuzeniu czasu na odpowiedZ o jeden miesigc po
terminie nadestania odpowiedzi rzagdu Danii.

Komisja otrzymala uwagi jednej zainteresowanej strony,
Arriva Denmark A[S, w piSmie z dnia 21 pazdziernika
2005 r. (TREN (2005) A 27196). Komisja przekazala te
uwagi Danii w swoim pi$mie z dnia 24 listopada 2005 r.,
dajac Danii mozliwo$¢ przedstawienia odpowiedzi w cia-
gu jednego miesigca. Komisja otrzymala odpowiedz Danii
na uwagi firmy Arriva, réwniez we wspomnianym powy-
zej piSmie z dnia 23 grudnia 2005 r.

Wiadze duniskie przedstawily dodatkowe informacje mery-
toryczne w pismach z dnia 22 lutego 2007 r. i 2 kwietnia
2007 r. (TREN (2007) A 28850).

2. FAKTY
2.1. DUNSKI RYNEK PRZEWOZOW AUTOBUSOWYCH

2.1.1. OGOLNA CHARAKTERYSTYKA RYNKU

Decyzja w sprawie wszczecia postgpowania podaje (moty-
wy 13-22) szczegdlowy opis dunskiego rynku przewozow

(13) Dz.U.L 83z 27.3.1999,s. 1.

(25)

(26)

wozow autobusowych w tym miejscu ograniczono do jego
cech istotnych dla przedmiotowej sprawy oraz dodatko-
wych informacji merytorycznych przedstawionych przez
rzad dufiski i zainteresowane strony.

W roku 1990 Dania zaczela stopniowo otwieraé swoj ry-
nek przewozéw autobusowych na konkurencje poprzez
organizowanie przetargéw na zaméwienia publiczne na
ustugi, zawierane przez wladze z przewoznikami autobu-
sowymi dzialajgcymi w Danii. Od 1994 r. stosowane za-
sady wspélnotowe dotyczgce zaméwien publicznych
(dyrektywa Rady 92/50/WE z 18 czerwca 1992 r. w spra-
wie koordynacji procedur zaméwien publicznych dla kon-
traktéw na uslugi (') zobowigzuja Dani¢ do
organizowania przetargéw na zamOwienia publiczne na
ustugi transportu autobusowego, z wyjatkiem sytuacji, kie-
dy taki transport oferowany jest jako ustuga wewnetrzna
(»in-house”) (1°).

W roku 1999, w ktérym Combus po raz pierwszy otrzy-
mal pomoc finansowg od parnistwa dunskiego, 9 z 12 dun-
skich powiatéw organizowalo przetargi na obstuge 100 %
linii autobusowych. Pozostale 3 powiaty organizowaly
przetargi na, odpowiednio, 96 % (Kopenhaga), 35 % (Ribe)
i 21 % (Vyborg) linii autobusowych (*¢). Zamoéwienia pu-
bliczne na ustugi w Danii to zamdwienia pigcioletnie, a nie-
ktére z nich przewidujg opcje przedtuzenia o kolejne 3
lata.

Dusiski rynek przewozéw autobusowych charakteryzuje
si¢ postepujaca koncentracja. W roku 1988 przewozy au-
tobusowe oferowato ponad 400 przedsi¢biorstw, nato-
miast w roku 2004 zostalo juz tylko ok. 100
przewoznikéw. W ujeciu historycznym, najwickszym
przewoznikiem byly Koleje Duniskie oferujace ustugi prze-
wozow autobusowych za posrednictwem swojej spolki za-
leznej. W czerwcu 1995 r. Koleje Duniskie wydzielily
spotke autobusowa i utworzyly spétke akcyjng pod nazwa
DSB Buser afs. W roku 1997 nazwa firmy zostala zmie-
niona na Combus afs. Panistwo duniskie zatrzymato 100 %
udziatéw spotki Combus. Udzial rynkowy spétki Combus
i jej poprzednikéw w latach dziewigédziesiatych wynosit
20 %.

W roku 1997 Arriva Denmark afs (zwana dalej ,Arriva”),
spotka zalezna brytyjskiej spotki Arriva ple, oraz Connex
Denmark afs (zwana dalej ,Connex”), spétka zalezna fran-
cuskiej spoltki Veolia, weszly na duniski rynek przewozow
autobusowych poprzez przejecia miejscowych operato-
6w (17). W roku 1999 i roku 2004 (ostatnim, dla ktérego
sa dostepne dane) udzialy rynkowe tych trzech spélek
przedstawialy sie nastepujaco:

(%) Dz.U.L 209 z 24.7.1992, s. 1.

(1%) Zob. Trafikredegorelse 2004 opublikowany przez dunskie Minister-

stwo Transportu, s. 121 oraz orzecznictwo Trybunatu dotyczace za-
moéwien wewnetrznych.

(16) Zob. decyzja w sprawie wszczecia procedury, pkt 16 i tabela 1.
(7) Arriva przejeta Unibus Rutetrafik afs oraz Bus Danmark afs, Connex

przejeta Liniebus afs.
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Tabela 1
Udzialy rynkowe spélek Combus, Arriva i Connex w latach 1999 i 2004
(w %)
Combus Combus Arriva Arriva Connex Connex
1999 2004 1999 2004 1999 2004
Jutlandia Péinocna 64,85 0 0 18,64 7,17 24,72
Viborg 17,27 0 0 17,40 0 0,33
Arhus 54,24 0 0 10,15 9,11 41,07
Ringkjobing 38,18 0 0 27,38 0 0
Vejle 56,96 0 21,68 13,29 0 17,22
Ribe 0 0 0 0 0 39,23
Jutlandia Potudniowa 32,41 0 0 0 0 0
Fionia 97,80 0 0 100,00 0 0
Zelandia Zachodnia 25,20 0 24,00 33,86 32,60 35,26
Storstrom 19,78 0 1,80 28,51 64,49 33,00
Bornholm 28,00 0 0 0 50,67 81,02
Region stoleczny 22,26 0 50,47 46,73 8,60 27,95
Caly kraj 33,98 0 26,59 34,46 10,99 25,14
Caly kraj bez regionu stolecznego 56,06 0 5,82 23,94 13,06 22,73
(27) Do interpretacji tych danych niezbedne sg ponizsze infor- wydzieleniu ze struktur Kolei Duniskich spétka Combus

(28)

(29)

macje: w roku 2001 spétka Arriva przejela spotke Com-
bus. W tym samym roku spdtka Connex przejeta 50 %
linii, poczatkowo obstugiwanych przez Combus, od spét-
ki Arriva. W roku 2004 Arriva jeszcze bardziej wzmocni-
fa swoja pozycje rynkowg poprzez przejecie spotki Wulff
Bus a/s, ktora dysponowala dziesigcioprocentowym udzia-
fem w rynku przewozéw autobusowych prowingji
Jutlandia.

Laczna warto$¢ rynku przewozow autobusowych w Danii
wynosi okoto 5,5 mld DKK rocznie.

rozpoczeta realizacje ambitnej polityki ekspansji. Spotka
Combus zdobyla wiele nowych zaméwien, zwlaszcza
w strefie komunikacji autobusowej Kopenhagi, a jej obro-
ty w latach 1995-1999 wzrosly o ponad 40 %. Jednakze
znaczna wickszo$¢ nowo zdobytych zaméwien przynosi-
fa straty.

W rezultacie w spétce Combus od roku 1998 wystepuja
powazne problemy finansowe. Ponizsze dwie tabele
odzwierciedlaja problemy finansowe sp6tki, zaréwno
w liczbach bezwzglednych, jak i w ujeciu procentowym.

2.1.2. PROBLEMY FINANSOWE SPOLKI COMBUS (30
Zgodnie z wyjasnieniem zawartym w decyzji w sprawie
wszczecia postgpowania (motyw 34 i nastepne) po

Tabela 2

Podstawowe dane dotyczace spotki Combus A/S w latach 1995-2000

(w liczbach bezwzglednych)

1 000 DKK 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Obroty netto 625 392 686123 763 432 1049 489 | 1097 535 1091 253
Wyniki brutto 84172 100 003 81776 11910 -17 230 68 206
Wyniki przed odsetkami 30 870 37 423 12227 -105029 | -134 812 -50035
Wyniki roczne 31184 28 546 7684 | -139128 | —168 267 -82 249

Tabela 3
Podstawowe dane dotyczace sp6tki Combus A[S w latach 1995-2000
(w %)

1 000 DKK 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Wskaznik rentownoéci dziatalno$ci 4,9 5,5 1,6 uj. uj. uj.
operacyjnej
Stosunek zysku do kapitalu 4,0 5,5 1,3 uj. uj. uj.
Zysk brutto 13,5 14,6 10,7 6,3 -1,6 1,1
Zwrot z kapitatu wlasnego 23,5 18,2 2,5 uj. uj. uj.
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Prywatyzacja spétki Combus W tym kontekscie zalecamy, aby w procesie sprzedazy

(1)

(32)

(34)

W procesie prywatyzacji spotki Combus mozna wyrdzni¢
trzy okresy. W latach 1995-1998 panstwo dunskie pro-
bowalo sprzedaé tylko mniejszosciowy pakiet udzialow
w spolce wynoszacy 25 %, jednakze zamierzenia te nie zo-
staly zrealizowane. Pierwsza probe sprzedazy 100 %
udzialéw podjeto pod koniec roku 1998. Préba ta zakon-
czyla si¢ niepowodzeniem, w lipcu 1999 r. Wéwczas rzad
dunski zdecydowat o restrukturyzacji, a nastgpnie sprze-
dazy spotki. Rezultatem tego planu byla sprzedaz spétki
Combus spélce Arriva na poczatku roku 2001.

Rozwazenie sprzedazy udzialéw mniejszosciowych (lata
1995-1998)

Ustawa nr 232 w sprawie DSB Busser A/S z roku 1995, na
podstawie ktorej spotka Combus afs zostala utworzona
jako podmiot niezalezny, przewidywala zbycie przez pan-
stwo dunskie do 25 % udzialéw w spélce do konca roku
1998. W tym celu ustanowiono komitet sterujacy, sklada-
jacy sie z przedstawicieli Ministerstwa Finansow, Minister-
stwa Transportu, spotki Combus, a takze zewngtrznych
doradcéw prawnych i finansowych. Do czasu wstrzyma-
nia prac komitetu sterujgcego w roku 1997 odbyt on 7
posiedzen.

Pierwsza proba pelnej prywatyzacji (lata 1998-1999)

Na poczatku listopada 1998 r. komitet sterujacy wznowil
prace dotyczace przygotowania sprzedazy przynajmniej
wickszosciowego pakietu udziatéw w spdlce Combus. Ko-
mitet rozpoczat dziatalno$¢ od oceny sytuacji finansowej
spotki.

Podstawa do tej oceny byta przekazana przez spotke Com-
bus w potowie listopada 1998 r. prognoza wynikow ksie-
gowych na rok 1998 oraz prognoza budzetu na lata
1999-2001. W oparciu o wymienione dokumenty dorad-
ca finansowy rzadu, biuro Alfred Berg Corporate Finance
z Kopenhagi (zwane dalej ,Alfred Berg”), przygotowalo na-
stepujace wnioski:

,[...] mozna wyciagna¢ wniosek, ze faczny kapital udzia-
towy spotki Combus posiada ujemna wartos¢ rynkowa
w wysokosci setek milionéw koron duniskich. Obok znacz-
nego spadku rentownosci gléwnego zakresu dzialalnosci
spotki w ciggu ostatnich kilku lat, szacunkowa warto$¢
spotki obniza dodatkowo wysoko oprocentowane zadhu-
zenie, ktore narosto w tym okresie. Wigkszo$¢ potencjal-
nych nabywcéw rozumie jednak, ze sp6tki z bardzo stabg
pozycja ekonomiczng i finansowa, takie jak spotka Com-
bus, nie sg sprzedawane po duzej wartosci ujemnej, ponie-
waz dla sprzedajacego najlepszym rozwigzaniem byloby
zamknigcie takiej spolki.

(35)

i przygotowywania materialow do sprzedazy stworzyc¢ ta-
kie warunki, na ile to mozliwe, aby cena sprzedazy spotki
Combus byla oparta na rzeczywistym kapitale wlasnym
spotki minus znizka. Na tej podstawie, oraz w powigzaniu
z

— potencjalem usprawnien operacyjnych
— potencjalnymi synergiami

— warto$cig strategiczng spotki wynikajacg z jej duzego
udziatu w duniskim rynku przewozéw autobusowych

jest prawdopodobne, Ze pomimo stalego pogarszania si¢
sytuacji finansowo-ekonomicznej spétki bedzie mozna
znalez¢ nabywcee na spétke Combus, dzigki czemu pan-
stwo duniskie (»panstwo«) bedzie moglo zby¢ spétke za-
pewniajac pelne pokrycie roszczen jej wierzycieli.

Mozna si¢ takze spodziewal, ze wigkszo$¢ potencjalnych
nabywcéw uzna, ze w $wietle bardzo stabej struktury kapi-
tatowej i niskiej rentownosci sp6tki Combus potrzeba za-
strzykéw kapitalowych bedzie tak duza, ze nieoplacalne
byloby nabycie catego kapitatu akcyjnego spotki za war-
to$¢ dodatnia.

Znaczna niepewno$¢ odnoénie do warunkéw, na jakich
panstwo moze zby¢ spotke Combus, moze jednakze zo-
sta¢ przezwycigzona jedynie poprzez kontynuowanie pro-
cesu sprzedazy”.

Firma Alfred Berg wymienita ponizsze opcje jako alterna-
tywy dla szybkiej sprzedazy sp6tki Combus A/S:

,— przeprowadzenie kontrolowanego zamknigcia spolki,
co oznaczaloby miedzy innymi przejecie przez
panstwo/DSB wszystkich urzednikow panistwowych
oddelegowanych przez DSB do sp6tki Combus, wraz
z powigzanymi zobowigzaniami finansowymi. Wat-
pliwe jest, czy spétka Combus, niezaleznie od dodat-
niej wartosci ksiggowej kapitatu i rezerw, moze by¢
zlikwidowana przy jednoczesnym pelnym zaspokoje-
niu wierzycieli sp6tki, skutkiem czego istnieje ryzyko
negatywnych opinii o sposobie prowadzenia sprawy
przez pafistwo ze strony pozyczkodawcdw, prasy itp.

— przedluzenie posiadania spétki Combus celem prze-
prowadzenia jej doglebnej racjonalizacji i usprawnie-
nia oraz zapewnienia rentowno$ci  spotki
w perspektywie 2-3 lat, dzigki czemu poprawi si¢
szansa na jej zbycie. Na skutek bardzo stabej struktu-
ry kapitatowej spotki oraz duzego obcigzenia zadtu-
zeniem bedzie to prawdopodobnie oznaczato
w krotkiej perspektywie zastrzyk finansowy od pan-
stwa w kwocie dziewigciocyfrowej, w formie nowego
kapitalu wlasnego. Z inwestowaniem w przeksztalca-
nie spotki Combus wiaze si¢ znaczne ryzyko i nie ma
réwniez zadnych gwarancji na zwrot inwestycji
panstwowych”.
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(36) W oparciu o t¢ ocen¢ doradca finansowy wydal nastepu- (41)  Z 12 potencjalnych kupujacych 7 uczestniczylo w prezen-
jace zalecenia: tacji zarzadu firmy Combus. Podczas prezentacji potencjal-
ni nabywcy otrzymali pismo z opisem planowanego
; . o . I rocesu przejecia. Potencjalni nabywcy zostali w ten spo-
,,Zadnavz dwdch wymienionych alterpa?yw nie wyda| oo Isjéb poinliorrgfowani, ze riqogq uzy};‘l,:aé’ dostep do dan)lfch
atrakcyjna, a ponadto sa one uzaleznione od podejscia e . . . .
panistwa do dalszego podwyzszania kapitalu wlasnego spotki Cqmbus oraz O(.ib‘yc.dalsze_ Spotkanla z kierownic-
sp6tki Combus i przyjecia odpowiedzialnosci za przepro- twem §p0}k1 Comb.u§, ]e%e.h wyrazg tak,l zamiar. Aby Sl,(Of
wadzenie doglebnego usprawnienia spotki. rzystac z Eyc.h mozl}wosc1, p.otenq.alnl nabywcy mus1§11
zlozy¢é oS$wiadczenia potwierdzajgce zainteresowanie
przed koncem lutego 1999 r.
W zwigzku z tym Alfred Berg zaleca kontynuowanie przez
panstwo procesu sprzedazy spétki Combus celem uzyska-
nia lepszej orientacji o tym, ktore aspekty (takie jak ten- (42)  Firma Alfred Berg otrzymala takie potwierdzenia od 6
dencje w wynikach, struktura kapitalowa, udzial rynkowy, wstepnie wyselekcjonowanych potencjalnych nabywcéw
ksigga zlecen, stan floty autobusowej, zasoby kierownicze, w lutym 1999 r. W marcu 1999 r. wybrano 2 z nich, kt6-
potencjal usprawniefi operacyjnych i synergii itp.) zostang rzy uzyskali dostep do pomieszczenia z danymi. Po prze-
uznane przez potencjalnych nabywcéw za wazne i w jaki prowadzeniu badania w pokoju danych obaj potencjalni
sposob. nabywcy znacznie obnizyli swoje ceny tak, aby odpowia-
daly ujemnej wartosci rynkowej siggajacej kilkuset milio-
Jezeli proces ten nie zakoniczy si¢ znalezieniem potencjal- now DKK.
nego nabywcy, ktérego oferta w odniesieniu do warunkéw
wymienionych wyzej aliernatyw okaze sig atrakeyjna, pafi (43) W dniu 9 kwietnia 1999 r. firma Alfred Berg przedstawita

stwo wybierze taka alternatywe, jaka w danym momencie
uzna za najbardziej atrakcyjng finansowo i politycznie”.

Realizujgc to zalecenie, dufiski parlament przyjat w grud-
niu 1998 r. ustawe zezwalajacg na sprzedaz przez pafstwo
wszystkich  swoich  udzialow (100 %) w  spélce
Combus (18).

Nastepnie Alfred Berg przeprowadzit selekcje potencjal-
nych nabywcéw, w oparciu o pigé kryteriéw; potencjalny
nabywca powinien —

— dziala¢ aktywnie w ramach administracji publiczne;j,
— mieé mocng pozycje finansowa,

— by¢ odpowiedniej wielkosci (definiowanej jako ,posia-
dajacy ponad 1 000 autobuséw”),

— posiada¢ odpowiednie obroty (definiowane jako ,po-
nad 1 mld DKK”),

— dziala¢ na podobnych rynkach co Combus.

Wynikiem selekeji przeprowadzonej przez firme Alfred
Berg byla lista 12 potencjalnych nabywcéw.

Komitet sterujacy ustanowil nastepnie ponizszy harmono-
gram: prezentacja zarzadu dla 12 wstepnie wybranych po-
tencjalnych nabywcéw miala si¢ odbyé w  okresie
9-18 lutego 1999 r. Ostateczny termin skfadania owiad-
czen potwierdzajacych zainteresowanie uplywatl z koficem
lutego 1999 r., a same o$wiadczenia mialy by¢ ocenione
na poczatku marca 1999 r. Do pomieszczenia z danymi
mieli mie¢ dostep, w okresie 10-24 marca 1999 r., tylko
wybrani nabywcy. Byli oni zobowiazani do zlozenia osta-
tecznych ofert w dniu 1 kwietnia, a w dniu 8 kwietnia Ko-
mitet Sterujacy mial wybra¢ ostatecznego nabywce.

(8) Ustawa nr 1046 z dnia 23 grudnia 1998 r.

komitetowi sterujgcemu notatke, w ktdrej zawarta wnio-
sek, ze spotka Combus nie moze by¢ sprzedana po war-
tosci pozytywnej. W takiej sytuacji Alfred Berg opracowat
trzy alternatywne rozwigzania pozwalajace unikna¢ sprze-
dazy spotki.

,Opcja 1: Przedluzenie posiadania przez panstwo spotki
Combus celem przeprowadzenia jej doglebnej racjonaliza-
¢ji 1 usprawnienia oraz zapewnienia rentownosci spotki
w perspektywie 2-3 lat, dzigki czemu poprawi si¢ szansa
na jej zbycie. Na skutek bardzo slabej struktury kapitato-
wej spotki oraz duzego obciazenia zadluzeniem bedzie to
prawdopodobnie oznaczalo w krotkiej perspektywie za-
strzyk finansowy od pafistwa w kwocie dziewigciocyfro-
wej, w  formie nowego kapitalu  wlasnego.
Z inwestowaniem w przeksztalcanie sp6tki Combus wigze
si¢ znaczne ryzyko i nie ma réwniez zadnych gwarancji na
zwrot inwestycji panstwowych.

Opcja 2: Przeprowadzenie kontrolowanego zamknigcia
spotki i/lub przekazanie »kluczy« do spétki wierzycielom.
Watpliwe jest, czy spétka Combus, niezaleznie od dodat-
niej wartosci ksiegowej kapitatu i rezerw, moze by¢ zlikwi-
dowana przy jednoczesnym pelnym zaspokojeniu
wierzycieli sp6tki, skutkiem czego istnieje ryzyko negatyw-
nych opinii o sposobie prowadzenia sprawy przez pan-
stwo ze strony pozyczkodawcow, prasy itp.

Opcja 3: Spétka wydzieli dzial codziennej komunikacji au-
tobusowej w postaci sp6tki zaleznej. Innymi stowy biezg-
ce aktywa (autobusy) i pasywa (pozyczki itp.) zostana
zatrzymane w spétce Combus, podczas gdy prawa do za-
mowien na przewozy autobusowe itp. zostang przeniesio-
ne na [wydzielong] spétke zalezng, ktéra nastepnie
wynajmowataby niezbedne aktywa (autobusy itp.) od spot-
ki Combus. Zostalaby podjeta préba sprzedania nowej
spolki zaleznej i wykorzystania przychodéw z jej sprzeda-
zy do zmniejszenia zadluzenia spétki Combus, ktéra mo-
glaby pozosta¢ w 100 % wlasnoscig pafistwa. Nastepnie
podjeta zostalaby préba zmniejszenia pozostatego zadtu-
zenia sp6tki Combus, z wykorzystaniem przychodéw
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(44)

(45)

(47)

(48)

z najmu aktywow nowej spélce. Model ten nie gwarantuje
bezposredniego zabezpieczenia wierzycieli spétki przed
mozliwymi stratami wynikajacymi z kredytowania sp6tki
Combus. W zwigzku z tym wierzyciele moga zazadac ja-
kiej$ formy gwarancji panstwowej itp. [...]".

Bazujgc na ocenie firmy Alfred Berg rzad dunski zdecydo-
wal kontynuowa¢ restrukturyzacje spotki Combus z za-
miarem jej sprzedazy (opcja 1 zaproponowana przez
Alfred Berg). Proces restrukturyzacji zostal szczegétowo
opisany w nastgpnej podsekdji.

W dniu 23 kwietnia 1999 r. firma Alfred Berg poinformo-
wala rzad dunski, Ze otrzymala nowe o$wiadczenie
potwierdzajace zainteresowanie od spotki Arriva, z oferta
przejecia 100 procent udziatéw w kapitale akcyjnym spét-
ki Combus A/S za kwot¢ 35 mln DKK. Do oferty dotgczo-
no warunki odnoszace si¢ do kwoty kapitatu akcyjnego
oraz wynikéw spoltki, z klauzuly zmniejszenia ceny
w przypadku niezgodnosci na zasadzie ,korona za koro-
ng”. Oferta byla oparta na kapitale wlasnym spétki w wy-
sokosci 131 mln DKK, natomiast firma Alfred Berg ocenita,
ze biezacy kapital wlasny spétki byl wéwcezas ok. 10 mln
DKK mniejszy. Alfred Berg zalecil kontynuowanie proce-
su sprzedazy z tym kupujacym oraz réwnolegle opraco-
wywanie opcji restrukturyzacyjnej. Firma Alfred Berg
zaznaczyla, ze wcigz pozostaly do omdwienia szczegdlnie
trudne kwestie, mogace utrudni¢ osiagnigcie porozumie-
nia zadowalajacego obie strony.

W dniu 27 kwietnia 1999 r. Ministerstwo Transportu
i spotka Arriva podpisaly list intencyjny w sprawie przeje-
cia spotki Combus za kwote 45 mIn DKK, pod warunkiem
ze kapital wlasny spotki w momencie przejecia wyniesie
131 mln DKK.

Na poczatku czerwca negocjacje z Arriva byly na tyle
zaawansowane, iz doradcy za realistyczne uznali zakon-
czenie sprzedazy spotki w pierwszej potowie lipca 1999 r.
Jednak, w drugiej potowie czerwca 1999 r., prasa szeroko
komentowata sprawe sprzedazy spotki Combus, w szcze-
g6lnosci w odniesieniu do wypowiedzi partii politycznych
w kwestii koniecznosci prawnego uregulowania dzialalno-
Sci przewoznikoéw autobusowych posiadajacych duze
udzialy w duniskim rynku. W $wietle spekulacji na temat li-
mitéw rynkowych spélka Arriva stracila zainteresowanie
nabyciem sp6tki Combus. Arriva podkreslita jednak, ze
w zaleznosci od wprowadzonych ograniczen rynkowych,
w dluzszej perspektywie bylaby zainteresowana przeje-
ciem spotki Combus.

Restrukturyzacja zmierzajgca do  przygotowania
sprzedazy firmy Combus: zastrzyk finansowy z maja
1999 r.

Restrukturyzacja spotki Combus stala si¢ naglaca w kwiet-
niu 1999 r., poniewaz zgodnie z duriskg Ustawg o ksiego-
wosci rocznej, spotka powinna zwolaé doroczne walne
zgromadzenie akcjonariuszy przed koficem maja 1999 r.
i przedstawi¢ skontrolowane ksiggi za rok 1998. Ksiegi
roczne mialy by¢ udostepnione prasie i opinii publicznej
nie péZniej niz na 14 dni przed walnym zgromadzeniem.

(49)

(50)

(51)

(52)

(53)

(54)

Sytuacja finansowa sp6tki byla tak napigta, ze ksiggowi
o$wiadczyli, ze rachunki roczne nie moga by¢ przedsta-
wione bez zastrzezen co do zasady kontynuacji dziatania
przedsiebiorstwa. Na podstawie przeprowadzonego przez
ksiegowych badania zaméwien sp6tki, ktére wykazato po-
trzebe utworzenia rezerwy w wysokosci ok. 65 mln DKK
na pokrycie strat generowanych przez zamdwienia, spo-
ka przesztaby w zarzad komisaryczny do czasu jej dalsze-
go dokapitalizowania. Dodatkowo wystapito ryzyko
obowigzkowej splaty zadluzenia z tytulu uméw pozycz-
kowych zawartych z wieloma instytucjami finansowymi,
z ktérych wszystkie zawieraly pisemne zobowigzanie do
osiagnigcia minimalnej bazy kapitatowej wynoszacej 10 %
tacznego bilansu, ale nie mniej niz 125 mln DKK.

W kwietniu 1999 r. duiskie Ministerstwo Transportu wy-
znaczylo doradce prawnego, firm¢ Kromann og Miinter,
ktéra miata wesprze¢ proces rozwigzywania probleméw
finansowych sp6tki Combus. Doradca prawny, w swojej
notatce z polowy maja 1999 r., zasugerowat zastrzyk kapi-
talowy w kwocie 300 mln DKK. W oparciu o t¢ notatke
Ministerstwo Transportu przedstawito Komitetowi Finan-
sowemu dunskiego parlamentu, w dniu 21 maja 1999 r.,
poufny projekt ustawy zawierajacy propozycje dokapitali-
zowania spotki na kwote 300 mln DKK. Projekt ten zostat
przyjety wigkszoscig gloséw Komitetu Finansowego
w dniu 27 maja 1999 r. (19).

Co si¢ tyczy sytuacji finansowej sp6tki Combus, w projek-
cie ustawy stwierdzono, ze w roku 1998 spétka zmuszo-
na byla wielokrotnie rewidowaé swoje oczekiwania
odnos$nie do wynikéw za 1998 r. Ostatnio, po przyjeciu
w grudniu 1998 r. Ustawy w sprawie sprzedazy wszyst-
kich udziatéw spétki Combus, zaobserwowano znaczace
pogorszenie sytuacji finansowej spolki.

Ponadto w projekcie stwierdzono, ze spétka Combus byla
bezposrednio zagrozona przejSciem w zarzad komisarycz-
ny lub upadloscia, ale dokapitalizowanie spétki zapewni
kontynuacje jej dzialalnosci z perspektywg pdzniejszej jej
sprzedazy. Na podstawie wymogu solidnosci zawartego
w umowach pozyczkowych zawartych przez spétke oraz
koniecznosci zachowania wiasciwych proporcji miedzy
zadluzeniem a kapitalem wlasnym oszacowano, ze istnie-
je potrzeba dokapitalizowania spétki w kwocie 300 mln
DKK.

Projekt przewiduje réwniez dalszg analiz¢ opcji sprzedazy
spotki Combus. Uznano za mato prawdopodobne, by pan-
stwo odzyskato kapital przeznaczony na pomoc dla spét-
ki w krotkiej perspektywie czasowej. Zastrzyk kapitatowy
ma na celu zabezpieczenie przyszlej dzialalnosci spotki
oraz zapewnienie jej wystarczajacego kapitatu.

Projekt ustawy zostal przyjety wigkszoscig gloséw Komi-
tetu Finansowego w dniu 27 maja 1999 r.

(19) Ustawa z dnia 21 maja 1999 r. w sprawie zastrzyku kapitalowego
w kwocie 300 mln DKK. Przyjeta przez Komitet Finansowy w dniu
27 maja 1999 r.
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Druga, pomysina préba sprzedazy firmy Combus
Ponowne badanie rynku

Proces sprzedazy zostal wznowiony wiosng 2000 r. po za-
twierdzeniu na dorocznym walnym posiedzeniu akcjona-
riuszy w maju 2000 r. rocznych ksiag spotki Combus za
rok 1999. Firma Alfred Berg byla w dalszym ciagu zaan-
gazowana w negocjacje jako doradca finansowy, a firma
Kromann og Miinter jako doradca prawny.

W polowie lipca 2000 r. firma Alfred Berg przedstawila
orientacyjng ocen¢ sp6tki Combus. Firma Alfred Berg

Tabela 4

uznala, ze w odniesieniu do sp6tki Combus nie mozna sto-
sowa¢ tradycyjnych metod oceny na skutek wysokiego po-
ziomu niepewno$ci. Na podstawie prognozy wynikéw
spotki na rok 2004 doradcy przeprowadzili oceng oparta
na wielu wywazonych zalozeniach dotyczacych zmian ob-
rotéw i Srodkach restrukturyzacyjnych. Warto$¢ spétki zo-
stala wyliczona w terminie pdZniejszym. Uwzglednione
zostaly wszelkie zyski/deficyty w okresie przejsciowym,
jak réwniez skutki przyszlego ujemnego bilansu netto
spotki. Rzeczywista wielkos¢ sprzedazy zostala okreslona
poprzez zdyskontowanie wyliczonej przyszlej wartosci
sprzedazy. W tabeli ponizej przedstawiono wyniki tej
oceny.

Podsumowanie oceny spétki Combus przeprowadzonej przez firme Alfred Berg

Scenariusz

Najgorszy Neutralny/negatywny ’Neutralny/pozytywny Najlepszy
Zalozenie:
Obroty Niezmieniony Niezmieniony Rosnacy Rosnacy
Zysk brutto Niezmieniony Niezmieniony Niezmieniony Rosnacy
Srodki usprawniajace Nie Tak Tak Tak
Warto$¢ kapitalu wlasnego w min +1116,2 +431,9 6,0 674,2
DKK, lipiec 2005 r.
Warto$¢ kapitatu wlasnego biezacego +693,1 +268,2 3,7 418,6
(10 % dysk.)

Zrédlo: Wartosci orientacyjne uzyskane od doradcéw finansowych

Dla zrozumienia tego szacunku niezb¢dne s3 ponizsze
uwagi: termin ,obroty niezmienione” oznacza, ze za-
moéwienia w regionie Kopenhagi po ich wygasnigciu nie
zostang zastapione nowymi zamowieniami, podczas gdy
zaméwienia w pozostalych regionach nie ulegna zmia-
nom. Termin ,obroty rosngce” oznacza, ze po wygasnie-
ciu obecnych zaméwien z regionu Kopenhagi obroty
w pozostalych regionach beda rosty. Spodziewane wyniki
po podjeciu dziatan usprawniajacych przez nowe kierow-
nictwo mialy wynosi¢ 48,7 mln DKK rocznie od 2002 r.
Tabela pokazuje, ze warto$¢ spétki Combus musiata by¢
oceniona jako mocno ujemna, w szczeg6lnosci z powodu
zalozen odnoszacych si¢ do rosngcych obrotéw oraz za-
robkéw brutto, a wdrozenie dziatan usprawniajacych
w krotkiej perspektywie musiato zosta¢ uznane za trudne.

Kwestig o istotnym znaczeniu dla procesu prywatyzacji
byla debata polityczna w sprawie wprowadzenia ograni-
czen dla przewoznikéw autobusowych. Dufiski Parlamen-
tarny Komitet ds. Transportu zazadal raportu w sprawie
koncentracji i konkurencji na duiiskim rynku przewozéw
autobusowych, ktory to raport zostal sporzadzony jesie-
nig 1999 r. przez grupe robocza, w ktorej sklad weszli
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(60)

przedstawiciele Duniskiego Urzedu ds. Konkurencji, Mini-
sterstwa Finans6w i Ministerstwa Transportu. Z raportu
wynika, ze wigkszo$¢ regionalnych i lokalnych ustug auto-
busowych byla objeta przetargami publicznymi, Ze rynek
charakteryzowal si¢ ostrg konkurencjg miedzy przewozni-
kami, pomimo trwajacego procesu koncentracji, oraz ze
nie byto zadnych oznak dominacji pojedynczego przewoz-
nika ze szkoda dla konkurencji. Grupa robocza stwierdzi-
fa, ze wich ocenie dunski rynek przewozéw autobusowych
nie wymaga zadnych ograniczen. W odpowiedzi na raport
Komitet ds. Transportu wystosowal jesienig 1999 r.
o$wiadczenie, w ktérym zatwierdzil wnioski z raportu
i stwierdzil, ze wprowadzenie ograniczen rynku byloby
niewlasciwe.

Dunski rzad skontaktowal si¢ ponownie z kilkoma poten-
cjalnymi nabywcami. Po przedstawieniu finanséw spo6tki
Combus dwéch potencjalnych nabywcdw oglosito zainte-
resowanie nabyciem 100 % udzialéw spétki. Trzeci na-
bywca wyrazit bardziej ostrozne zainteresowanie ofertg.

Jednym z zainteresowanych nabywcéw byla spétka Arri-
va, ktorej oferta orientacyjna odpowiadala ujemnej wartos-
ci sprzedazy wynoszacej 200-250 mln DKK.
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line. Jej oferta na pierwszy rzut oka wydawala si¢ bardziej
atrakcyjna, jako Ze przewidywata nabycie udziatéw za ceng
dodatnig rzedu 10-24 mln DKK. Firma Metroline dodata
jednak, ze w trakcie prezentacji finanséw spotki Combus
zdala sobie sprawe z konieczno$ci dokladniejszego
przeanalizowania szeregu kwestii.

W dniu 18 pazdziernika 2000 r. firma Alfred Berg poin-
formowata rzad dunski, ze otrzymata skorygowang oferte
Metroline, przewidujaca nabycie spotki Combus za ujem-
ng cen¢ 500 min DKK. Dodatkowo firma Metroline zaza-
dala szeregu gwarangji.

Po zlozeniu tej oferty firma Alfred Berg zalecita zakonicze-
nie trwajacych rozmow z trzecim z zainteresowanych na-
bywcéw, poniewaz uznala, ze nabywca ten nie jest
dostatecznie zainteresowany kupnem spétki. Komitet ste-
rujacy polecit firmie Alfred Berg skontaktowac si¢ ze spét-
ka Arriva, ktorej oferta wstepna byla zdecydowanie lepsza
od oferty Metroline, w celu zbadania opcji sprzedazy.

Negocjacje z firmg Arriva

W dniu 3 listopada 2000 r. spotka Arriva oglosita w pis-
mie do firmy Alfred Berg, ze przeprowadzila proces due
dilligence i ze moze zasugerowaé dalszy tryb postepowa-
nia. W swoim pi$mie Arriva podkreslila, ze przeprowadza-
jac ocene wspolpracowala ze spdtka Connex. Arriva
poinformowata wcze$niej doradcéw finansowych o wspél-
nym interesie obu spélek.

Zgodnie z propozycja Arriva zaoferowata ceng 100 DKK
za wszystkie udzialy spotki Combus. Oferta byta uwarun-
kowana konwersjg kapitatu pozyczki w kwocie 100 mln
DKK przekazanej przez Ministerstwo Transportu w roku
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Tabela 5

ku finansowego na rzecz spétki Combus w kwocie 290
mln DKK. Oferta byla tez uzalezniona od pokrycia, w dro-
dze zastrzyku finansowego, wszelkich niezbednych korekt
bilansu spétki stwierdzonych podczas przyszlego procesu
due dilligence. Arriva przedstawita liczne przyktady takich
korekt, ktérych faczna kwota siggata ok. 109 mln DKK.
Arriva wyznaczyla rzadowi duniskiemu dzien 8 listopada
2000 r. jako ostateczny termin na zawarcie porozumienia.

Badanie przez doradcéw finansowych propozycji spotki
Arriva wykazalo, ze oferta przewidywata dokonanie za-
strzyku nowych funduszy na kwote 399 miln DKK oraz
konwersj¢ pozyczki podporzadkowanej na kwote 100 mln
DKK na kapital wlasny, a co za tym idzie faczng strate pan-
stwa w wysokosci 499 mln DKK. Dodatkowo wystapita
strata w pozostalym kapitale wlasnym sp6tki Combus,
szacowana na 38 mln DKK na dzien 30 wrze$nia 2000 r.

Ministerstwo Transportu oraz Ministerstwo Finanséw
uznaly oferte firmy Arriva za niska. Z drugiej strony zad-
na z wezesniejszych powaznych ofert nie byta lepsza od
oferty spotki Arriva. Spétka Metroline zazadala takiej sa-
mej ceny ujemnej jak Arriva, tj. ok. 500 mln DKK, a po-
zostale zainteresowane strony zlozyly tylko luzne,
niewigzace oferty na cen¢ ujemng w wysokosci ok. 350
mln DKK.

Podjeto decyzje, ze pierwszej kolejnosci Ministerstwo
Transportu powinno skontaktowaé sie ze spétka Arriva
majac na celu zwigkszenie ceny oferowanej przez spotke
za przejecie Combus. Jednocze$nie Ministerstwo przeana-
lizowato kilka scenariuszy likwidacji/rozwoju spétki Com-
bus. Scenariusze te nie byly bezposrednia ocena spoiki, ale
wyliczeniem potrzeb w zakresie plynnosci spétki w roz-
nych warunkach w poréwnaniu z oferta ztozong przez Ar-
riva. Wyniki tego wyliczenia, ktére zostalo zaaprobowane
przez spotke Combus oraz jej rewidentéw i radcow praw-
nych, przedstawiono w ponizszej tabeli:

Scenariusze likwidacjifrozwoju spétki Combus

Plynnos¢ na koniec

Scenariusz okresu rozliczeniowego Uwaga
w miln DKK

Stopniowa likwidacja na przestrzeni 5 lat -331 Scenariusz niepewny

Kontynuacja dzialalno$ci z nowymi, lepszymi -315 Scenariusz bardziej niepewny

zamOwieniami, na przestrzeni 6 lat

Kontynuacja na przestrzeni 1 roku, bez 71 Scenariusz ten wymagalby m.in. nowego

refinansowania wymagalnego zadtuzenia zadluzenia bankowego na kwote 107 mln DKK.
Scenariusz  pozwolitby zyska¢ na czasie,
jednakze nie spowodowalby zmiany w sytuacji
sprzedazy.

Upadlosé - 649 Laczny  deficyt,  dywidenda  35-40 %.
Pozyczkodawcy straciliby 280-300 mln DKK.

Oferta firmy Arriva -399

Zrédto: Ministerstwo Transportu
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scenariusze wykazaly, iz wierzyciele nic by nie uzyskali
w przypadku utrzymania dziatalnosci sp6tki, czy to z za-
miarem jej stopniowej likwidacji, czy kontynuowania dzia-
falnodci, jako ze zaden ze scenariuszy nie byl lepszy od
oferty spotki Arriva. Prawdopodobnie niepewnos$¢ co do
przysztosci sktonitaby wierzycieli do poparcia opcji szyb-
kiej sprzedazy spotki.

Ponadto w opinii Ministerstwa, scenariusze wykazaly, ze
oferta spolki Arriva opierala si¢ prawdopodobnie na
krétkoterminowej sytuacji sp6tki Combus, a nie na jej oce-
nie perspektywicznej. Podsumowujac, w tym kontekscie
trudno byloby prawdopodobnie przekonaé spotke Arriva,
ze Ministerstwo ma lepsza alternatywe w rezerwie w po-
staci  stopniowej likwidacji lub  kontynuowania
dziatalnosci.

W notatce potozono nacisk na fakt, iz nie mozna wyklu-
czy¢, ze catkowita likwidacja spotki, powiazana ze stop-
niowym pozbywaniem si¢ zaméwien na §wiadczenie ustug
transportu autobusowego w malych — geograficznych -
pakietach na rzecz lokalnych przewoznikéw autobuso-
wych, moglaby by¢ realng alternatywa dla wyznaczonego
scenariusza. Scenariusz ten nie zostat zbadany, jednak byt
réwniez niepewny, poniewaz wedlug spétki Combus,
mimo ze prawdopodobnie kilka lokalnych firm przejawi-
toby zainteresowanie ofertg, niewiele z nich byloby na tyle
silnych finansowo, aby przejaé nawet niewielka czesé.

Ministerstwo stwierdzito, ze jesli oferte spotki Arriva moz-
na zmniejszy¢ do ceny ujemnej 290 mln DKK, bylaby to
najlepsza alternatywa do oméwienia z wierzycielami.

Negocjacje zakonczyly si¢ w dniu 21 listopada 2000 r.
uzgodnieniem tredci listu intencyjnego dotyczacego sprze-
dazy sp6tki Combus, podpisanego przez dunskie Minister-
stwo Transportu, sprzedajace spotke Combus, i spotke
Arriva, kupujaca spétke Combus, a takze komercyjnych
wierzycieli sp6tki Combus.

List intencyjny zawieral nastepujace wazne elementy:

— panstwo otrzymatoby kwote 100 DKK za przeniesie-
nie wszystkich udzialéw spétki Combus (100 %),

— panstwo dokonaloby konwersji z wyprzedzeniem
podporzadkowanego kapitalu pozyczkowego w kwo-
cie 100 mln DKK na kapital udzialowy,

— baza kapitalowa spétki Combus zostalaby wzmocnio-
na przez kolejne 240 mln DKK, czy to w postaci za-
strzyku nowego kapitalu wlasnego, czy tez
odpisu/konwersji zadluzenia bankowego,
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gwarancje na taczng kwote 57,5 min DKK w postaci
(i) gwarancji na pokrycie potencjalnych kosztéw
srodowiskowych w wysokosci 22,5 mln DKK, ktéra
zostalaby zwolniona, o ile koszty takie przekroczyly-
by kwote 10 mln DKK juz wyasygnowana przez spél-
ke na ten cel oraz (i) gwarancji w wysokosci do 35
mln DKK na pokrycie wszystkich spraw obejmujacych
uregulowanie kapitatu wlasnego spotki w odniesieniu
do bilansu przedstawionego kierownictwu sp6tki pod
koniec  wrze$nia 2000 r. oraz pozostalych
zobowigzan,

— panstwo przekazaloby spélce Arriva nieograniczone
gwarancje w zwigzku z wszelkimi roszczeniami
podatkowymi, ktére moglyby powstaé przed przenie-
sieniem, na pokrycie strat wynikajacych z roszczen
bylych pracownikéw, ewentualnych strat wynikaja-
cych z wezesniejszej sprzedazy Combus International
przez spotke Combus oraz na pokrycie ewentualnych
strat finansowych, jakie sp6tka Arriva moglaby stwier-
dzi¢ w wyniku przyszlego audytu,

— przeniesienie nastapitoby ze skutkiem od dnia 1 stycz-
nia 2001 r.,

— transakcja byla uzalezniona od zaaprobowania przez
przedsigbiorstwa przewozowe oraz Duriskg Agencje
Bezpieczenstwa Drogowego i Transportu przejecia
przez nowego wiasciciela zamowien spotki Combus
na $wiadczenie ustlug przewozéw autobusowych,
a takze od aprobaty wiladz nadzorujacych
konkurencje.

Dalsze postgpowanie, uzgodnione w liscie intencyjnym,
oznaczalo, ze Ministerstwo Transportu oraz spotka Arriva
— po uprzednim zatwierdzeniu przez Komitet Finansowy
duniskiego parlamentu oraz zarzad spotki Arriva — zawra
ostateczng umowe zgodnie z powyzszymi wytycznymi.
Sfinalizowanie transakcji dosztoby do skutku dopiero po
uzyskaniu wszystkich niezbednych zewngtrznych zatwier-
dzen, ale nie pdzniej niz dnia 1 lutego 2001 r.

W ramach przedtuzenia listu intencyjnego Ministerstwo
Transportu negocjowalo z wierzycielami podzial zastrzy-
ku kapitatlowego w wysokosci 240 mln DKK. Osiagnigto
porozumienie, na mocy ktérego rzad dunski dokonatby
zastrzyku nowego kapitalu wlasnego w wysokosci 140
mln DKK, a wierzyciele dokonaliby konwersji zadtuzenia
na kapitat udzialowy w kwocie réwnej 100 mln DKK lub
dokonaliby odpisu zadluzenia na takg samg kwote.

W memorandum rzad dunski zobowiazal si¢ do skorygo-
wania ceny sprzedazy (ograniczonej do maksymalnej kwo-
ty 35 mln DKK), pod warunkiem ze bilans sp6tki na dzien
31 grudnia 2000 r. wykaze rezerwe kapitatowa w wyso-
kosci mniejszej niz 31,8 mln DKK, czyli w wysokosci
zgodnej z oczekiwaniami kierownictwa spotki wyrazony-
mi podczas podpisywania przez strony listu intencyjnego.
Okazalo si¢, ze rezerwy kapitalowe na dzien 31 grudnia
2000 r. wyniosly 10,3 mln DKK. Tak wiec rzad dunski zo-
stal zobowigzany do zaptaty 20,5 mln DKK celem wypet-
nienia swoich zobowigzan gwarancyjnych.
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sie wynosity 208 min DKK, przejeta spélka Arria, ktora
splacila te zobowigzania niezwlocznie po nabyciu Combus
i zastapila je pozyczka zakontraktowana od swojej spotki
matki, Arriva plc.

W poréwnaniu z pierwszg oferta ztozong przez spotke Ar-
riva rzad dunski wynegocjowal nastepujace istotne
zmiany:

— pozyczkodawcy spotki Combus zgodzili si¢ na udzial
w procesie restrukturyzacyjnym poprzez odpisanie
cze$ci zadtuzenia (na faczng kwote 100 mln DKK);

— wymdg zastrzyku finansowego w kwocie 290 mln
DKK ulegt obnizeniu do 240 mln DKK;

— umowa zawierala gwarancje o ograniczonym zakre-
sie na faczng kwote 57,5 mln DKK oraz kilka gwaran-
¢ji nieograniczonych;

— r1zad duniski zagwarantowal warto$¢ netto aktywow
spotki Combus, wg stanu na 31 grudnia 2000 r. po
uwzglednieniu odpiséw itp. na podstawie umowy, sie-
gajacg 31,8 mln DKK.

— spolka Arriva zgodzila sig, Ze korekty na faczng kwo-
te 109 mln DKK (wzmiankowane w propozycji sp6t-
ki z 3 listopada 2000 r.) nie byly juz znaczace.

Konkludujac, Ministerstwo Transportu skutecznie wynego-
cjowalo tres¢ listu intencyjnego, w odniesieniu do znacza-
cego zmniejszenia zadan cenowych spotki  Arriva
w stosunku do propozycji z dnia 3 listopada 2000 r.

Zatwierdzenie Komitetu Finansowego dunskiego
parlamentu i sprzedaz spélce Arriva

W poufnym projekcie ustawy z dnia 13 grudnia 2000 r.
Ministerstwo Transportu zwrdcilo si¢ do Komitetu Finan-
sowego o zatwierdzenie zbycia przez panstwo wszystkich
udziatéw w spétce Combus. Wigkszos¢ Komitetu Finanso-
wego zatwierdzila poufny projekt ustawy w tym samym
dniu.

,2Umowa sprzedazy udzialéw” zostala podpisana w dniu
15 stycznia 2001 r.; spétka Combus zostala przekazana
spolce Arriva w dniu 2 kwietnia 2001 r., po przyjeciu
pierwszej decyzji Komisji, z mocg wsteczng od dnia
1 stycznia 2001 r. ,Zamknigcie” nastgpito w dniu 2 kwiet-
nia 2001 r., miedzy Ministerstwem Transportu a spétka
Arriva.

Wezesniejszy projekt umowy sprzedazy udzialow, przesta-
ny Komisji przez rzad dunski w dniu 18 grudnia 2000 r.,
zawieral klauzulg, zgodnie z ktéra rzad dunski miat za-
pewnic spolce Arriva gwarancje na wypadek ewentualnych
roszczen instytucji publicznych (np. urzedu ds. konkuren-
¢ji czy Komisji UE). Rzad dufiski poinformowal Komisje,
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umowie sprzedazy udziatéw klauzula ta nie zostata zawar-
ta. Powodem tej zmiany byla ,decyzja rzadu dunskiego
0 wystapieniu o wyrazenie zgody przez odpowiednie or-
gany przed zamknigciem transakcji”.

Ocena Biura Audytora Generalnego Danii

Proces sprzedazy byl rowniez przedmiotem specjalnego
sprawozdania Biura Audytora Generalnego Danii (29).

We wniosku sprawozdania (s. 60) czytamy:

,Badanie przeprowadzone przez Biuro Audytora General-
nego Danii wykazalo, ze chociaz oferta spotki Arriva byta
niska, zadna z powaznych ofert nie byla lepsza.

Biuro Audytora Generalnego Danii ustalito, ze badania
przeprowadzone przez Ministerstwo Transportu wykaza-
ly, iz faczna sprzedaz udziatéw spotki Combus byla prefe-
rowana wobec stopniowego demontazu spétki lub
zarzadu komisarycznego.

Biuro Audytora Generalnego Danii ustalito, ze uwagi Mi-
nisterstwa Transportu podczas przygotowywania i prze-
prowadzania sprzedazy okazaly si¢ uzasadnione.
Ministerstwu Transportu udato si¢, w drodze negocjadji,
obnizy¢ ceng za przejecie przez spotke Arriva udzialéw,
a ponadto réwniez w drodze negocjacji, zaangazowac po-
zyczkodawcow spotki Combus w transakcje typu share
deal. Na podstawie oceny i dostepnych informacji Biuro
Audytora Generalnego Danii wnioskuje, ze umowe nalezy
uzna¢ za zadowalajacg. Konieczne byto wigc dofinansowa-
nie spotki Combus przez panstwo kwotg 140 mln DKK
oraz zapewnienie gwarancji na kwot¢ ok. 58 mln DKK
w zwigzku ze sprzedazg spotki”.

Sprzedaz kolejnych 50 % spotki Combus firmie
Connex

W motywie 66 decyzji w sprawie wszczecia postgpowania
Komisja wyrazita watpliwosci, czy cena sprzedazy spotki
Combus spélce Arriva byta cena rynkowa. Watpliwosci te
znajdowaly uzasadnienie w szczegdlnosci w fakcie, ze we-
dlug prasy dunskiej sprzedaz 50 % udziatéw spétki Com-
bus spétce Connex, ktéra miata miejsce 1 maja 2001 r.,
niespelna miesigc po podpisaniu umowy sprzedazy mie-
dzy rzadem duniskim a spélkg Arriva, opiewala na kwote
223 mln DKK.

(20) Sprawozdanie nr 10/01 dotyczace spotki Combus A[S, lata 1995-
2001. Strony 49-60 sprawozdania zawierajg szczegblowy opis pro-
cesu sprzedazy, oferty spotki Arriva, oraz przedstawionych
w zwiazku z nig gwarancji.
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we informacje merytoryczne odnos$nie do tego punktu.

Negocjacje miedzy spotkami Arriva i Connex rozpoczely
si¢ w roku 2000. Sp6tki Arriva i Connex w dniu 10 paz-
dziernika 2000 r. uzgodnily ,Protokét uzgodnien” na eu-
ropejskim szczeblu kierownictwa, w ktoérym ustanowiono
zasady wspoltpracy miedzy stronami w okresie poprzedza-
jacym przejecie spotki Combus. Poczatkowo obie spotki
zamierzaly zlozy¢ wspdlng oferte.

Przed sporzadzeniem o$wiadczenia woli sp6tka Connex
(podobnie jak spotka Arriva) wzigla udzial w procesie se-
lekeji kontrolowanym przez firme Alfred Berg, ale spdtka
nie zdecydowala si¢ na samodzielng realizacje projektu.
Zgodnie z ,Protokolem uzgodnien”, obie strony otrzyma-
ly dostep do pomieszczenia z danymi w celu przeprowa-
dzenia oceny wartosci spotki i ryzyka zwigzanego z jej
nabyciem.

Kiedy Arriva i Connex wymienily do$wiadczenia z po-
mieszczenia z danymi, stalo si¢ jasne, ze obie spolki roz-
nily si¢ znacznie w swoich oczekiwaniach i ocenie spotki
Combus. Tak wiec Arriva wycenita spotke Combus na
ujemng warto$¢ ok. 300 mln DKK, a spétka Connex — na
ujemng warto$¢ ok. 700-1 000 mln DKK.

Stanowiska stron w zakresie ryzyka zwigzanego z naby-
ciem spolki catkowicie si¢ rozmijaly, dlatego tez negocja-
cje w sprawie podziatu spétki zostaly zerwane, a Arriva
samodzielnie kontynuowata rozmowy z rzagdem dunskim.
W zwigzku z powyzszym, w maju 2001 roku negocjacje
doprowadzily w koficu do skutecznej sprzedazy firmy
Combus firmie Arriva.

Pod koniec grudnia 2000 r. negocjacje miedzy Arriva
i Connex zostaly wznowione — tym razem mialy one na
celu sprzedaz niektorych aktywéw (np. zaméwien i auto-
buséw) sp6tki Combus spdlce Connex. Spétka Connex
otrzymala pelny dostep do skompilowanych materialow
due dilligence, a spétka Arriva wprowadzita Connex
w szczegOly scenariusza biznesowego przygotowanego
przez Arriva. W tym kontekscie strony podpisaly w dniu
21 lutego 2001 r. list intencyjny (,Head of Terms”)
z uzgodniong ceng 230 mln DKK. Wartos¢ ta odpowiada-
fa wartosci ksiggowej aktywow (autobusy, infrastruktura,
istniejace niedochodowe zaméwienia publiczne na ustugi,
w szczegblnosci w rejonie Kopenhagi).

Po dalszych negocjacjach, ktére obejmowaly w szczegdl-
nosci doktadng analize przeplywéw pieni¢znych, ostatecz-
ng ceng zawart3 w umowie sprzedazy podpisanej dnia
30 kwietnia 2001 r. ustalono na 113,9 mln DKK. Korekta
ceny sprzedazy w dot wynikla z faktu, ze analiza przeply-
wow pienigznych wykazala znacznie wyzsze straty z za-
moéwien publicznych na uslugi niz si¢ wczesniej
spodziewano. Wskutek powyzszego Arriva musiala

(94)

(95)

(97)

(98)

Combus na pokrycie strat z niedochodowych zaméwien
publicznych na ustugi.

W odpowiedzi na motyw 118 decyzji w sprawie wszczg-
cia postgpowania, w ktérym Komisja zastanawia sie, czy
Arriva mogla sprzeda¢ te zamdwienia w sytuacji, gdy ist-
nialy klauzule prawne zabraniajace rozwigzywania za-
moéwien, rzad dunski wyjasnia, ze sprzedaz zamowien
oznacza po prostu zmiang przewoznika, co wymaga zgo-
dy ustugobiorcéw (wladz miejskich i regionalnych) oraz
kontynuowania $wiadczenia ustug po wcze$niej uzgodnio-
nych cenach i na wczesniej uzgodnionych warunkach.
W przypadku zaméwient przeniesionych ze spotki Arriva
na Connex, zainteresowane wladze miejskie i powiatowe

wyrazily takg zgode.

2.1.3. SRODKI RESTRUKTURYZACYJNE PODJETE W LATACH
199912001

Zastrzykom kapitatowym z lat 1999 i 2001 towarzyszyly
Srodki restrukturyzacyjne. Srodki te zostaly szczegélowo
opisane w kolejnych sekcjach.

Srodki restrukturyzacyjne podjete w roku 1999

W kwietniu 2007 r. wladze duriskie przedlozyly Komisji
cztery odrebne notatki. Trzy z tych notatek, datowane
26 kwietnia 1999r., 15 maja 1999 r. oraz 18 maja 1999r.,
zostaly sporzadzone przez firm¢ Kromann og Miinter,
ajedna, datowana na dzien 18 maja 1999 r. — przez KPMG.
Wiadze duniskie uwazajg, Ze notatka KPMG stanowi plan
restrukturyzacji operacyjnej dla zastrzyku kapitalowego
z 1999 r., a trzy notatki Kromann og Miinter stanowig
plan restrukturyzacji finansowej.

Notatka KPMG

KPMG, jedna z firm ksiggowych obstugujacych spotke
Combus, przeprowadzita w maju 1999 r. badanie rentow-
nosci wybranych zaméwien na przewozy autobusowe.
Wiyniki badania firma przekazala w notatce z dnia 18 ma-
ja 1999 r. zatytulowanej ,Rentowno$¢ wybranych za-
mowien na przewozy autobusowe w latach 1999-2001".

Badanie opieralo si¢ na budzetach operacyjnych spétki
Combus na lata 1999-2001, zatwierdzonych przez zarzad
spolki w listopadzie 1998 r. i skorygowanych kosztorysem
budzetowym sporzadzonym przez kierownictwo w kwiet-
niu 1999 r. W notatce ksiegowi stwierdzili, ze przeprowa-
dzone czynnosci nie stanowily badania budzetu. Zgodnie
z notatkg oznaczalo to, ze ksiggowi nie oceniali czy budze-
ty jako calo$¢ zawieraly wszystkie informacje niezbedne
dla niezaleznej oceny spodziewanego rozwoju spolki
Combus ani tez, czy budzety odzwierciedlaly najbardziej
prawdopodobng droge rozwoju.
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(99) W notatce ksiegowi uznali, ze rentowno$¢ nie moze by¢ zwigzanych z dang strefa. Ksiggowi sprawdzili budzety

(101)

(102)

oceniona na podstawie zaméwien, ale na podstawie stref
komunikacji autobusowej. Ocena rentownosci strefy

operacyjne dla 5 stref transportu autobusowego.

komunikacji autobusowej byla wiec jednoczesnie posred- (100) Podsumowanie ksiegowe badania zostalo przedstawione
nig oceng zamowien na ustugi przewozéw autobusowych w tabeli 6.
Tabela 6
Budzety skumulowane za okres 1999-2001
w min DKK
Wyniki przed qs
Obroty netto rozliczeniem Relz orwy 7 Wyniki przefd
998 r. opodatkowaniem
rezerw

Strefa komunikacji autobusowej Kopenhaga 927,1 -90,0 60,0 (1) -30,0
Strefa komunikacji autobusowej Zelandia 230,4 4,8 4,8
Strefa komunikacji autobusowej Arhus 353,3 19,8, 19,8
Strefa komunikacji autobusowej Vejle 351,0 0,5 0,5
Strefa komunikacji autobusowej Fionia 371,6 4,7 4,7

Wybrane strefy komunikacji autobusowej 22334 -60,2 -0,2

razem

Pozostate strefy komunikacji autobusowej 725,2 34,4 34,4
razem
Narzuty -77,4 -77,4
Strefy komunikacji autobusowej + narzuty 2958,6 -103,2 60 43,2
razem
Usprawnienie i racjonalizacja 105,9 105,9
Przewidywane kolejne wyniki 2958,6 2,7 60 62,7

(") Nalezy przeznaczy¢ dalszg rezerwe w wysokosci 5 mln EUR na rok 2002.
Zrédlo: Notatka ,Rentownos¢ wybranych zaméwien na przewozy autobusowe w latach 1999-2001".

Tabela pokazuje, ze oczekiwane przez zarzad spotki Com-
bus wyniki faczne za lata 1999-2001 to zysk w wysokos-
ci 62,7 min DKK.

Jak pokazuje tabela, budzety operacyjne na strefy komuni-
kacji autobusowej oraz na narzuty ujawnily laczny deficyt
w kwocie 103,2 min DKK. W kwietniu 1999 r. zarzad
spotki oszacowal, w kontekscie wdrozonych i planowa-
nych $rodkéw usprawnienia i racjonalizacji, ze w latach
1999-2001 mozna bedzie zrealizowaé oszczednoSci
w wysokosci ok. 105,9 mln DKK. Wsrdd oszczednosci
wyrézni¢ mozna:
— oszczednosci zwiazane z urzednikami pafnstwowymi
w wyniku zmiany ich statusu z urzednikéw panstwo-
wych na pracownikéw kontraktowych,

— zmniejszenie wydatkéw na zwolnienia chorobowe,

— usprawnienie  logistyki ~ wéréd  urzednikow
panstwowych,

— usprawnienie planowania obowigzkéw,

— zmniejszenie liczebnosci personelu  administra-
cyjnego,

— zmniejszenie kosztow utrzymania,
— zmniejszenie kosztow zakupu,

— restrukturyzacja siedziby.

(103)

(104)

(105)

Szacunkowe oszczednosci nie zostaly podzielone na stre-
fy komunikacji autobusowej, ale, zgodnie z notatka, za-
rzad uznal, Ze znaczng czg$¢ oszczednoSci mozna
zrealizowaé w strefie kopenhaskiej.

Notatki Kromann og Miinter

Z trzech przedstawionych przez Kromann og Miinter no-
tatek wynika, Ze firma prawna oraz ksiggowi zbadali ren-
towno$¢ reprezentatywnej proby zaméwien spotki, majac
na wzgledzie ocene operacji spotki, a w wyniku badania
pojawita si¢ konieczno$¢ przyjecia kolejnej rezerwy,
w kwocie okolo 65 mln DKK, na pokrycie strat z za-
moéwien do czasu ich wygasnigcia. W zwiazku z powyz-
szym kapital wlasny wynosit 47 mln DKK. Bylo wiec
oczywiste, ze spotka nie mogta spelni¢ warunkéw uméw
pozyczkowych oraz ze sprawozdania roczne nie mogly
by¢ przedstawione bez zglaszanych przez ksiggowych za-
strzezen odnoszacych si¢ do zasady kontynuacji dziatania,
o ile sytuacja nie ulegnie istotnej zmianie.

Zdaniem doradcy, odbudowa spélki wymagalaby zastrzy-
ku kapitalowego rzedu 300 mln DKK. Kwota ta zostala
uzasadniona w nastgpujacy sposob:
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(106)

107)

(108)

(109)

— wymdg solidnosci spotki w réznych pozyczkach ban-
kowych zwickszal sie¢ w dniu 31 grudnia 1999 r.
z 10 % na 20 %, co spowodowato koniecznos¢ pod-
wyzszenia kapitatu (21),

— podwyzszenie kapitatu w tej wysokosci doprowadzi-
toby do uzyskania wlasciwego stosunku zadluzenia
do kapitalu wlasnego.

W opinii doradcy, zastrzyk kapitalowy w przywolanej wy-
sokosci pozwolitby na rozwiazanie probleméw finanso-
wych sp6tki.

Srodki restrukturyzacyjne podjgte w roku 2001

Réwnolegle z przygotowywaniem sprzedazy spétki Com-
bus spélce Arriva rzad dunski zwrécil si¢ do spotki Arriva
o przygotowanie biznesplanu i planu restrukturyzacji dla
spotki Combus. W styczniu 2001 r. rzad dunski przedsta-
wit Komisji plan restrukturyzacji. Przekazanie planu odby-
fo si¢ w dwdch etapach, w dniu 8 i 23 stycznia 2001 r.
Przekazanie stanowilo czg$¢ trwajgcej sprawy NN 127/00,
ktéra doprowadzita do wydania przez Komisj¢ decyzji
poczatkowej.

W sklad planu restrukturyzacji wchodzg nastepujace
elementy:

— badanie rynku,

— szczegblowy opis wszystkich okolicznosci, ktére
doprowadzity do powaznych probleméw finanso-
wych firmy Combus,

— szczegblowy opis wszystkich planowanych zmian,
ktére pozwolg zagwarantowal, ze spétka bedzie
w stanie sama pokry¢ wszystkie swoje koszty, m.in.
koszty rat i koszty finansowe, oraz stawi¢ czola kon-
kurencji po zakoficzeniu procesu restrukturyzacji,

— szczegdlowy opis finansowania restrukturyzacji.

Badanie rynku

Badanie rynku wykazalo, ze po deregulacji rozpoczgtej
w roku 1990 dunski rynek przewozéw autobusowych
ustabilizowat sie.

(21) Zgodnie z tym wymogiem kapital wlasny sp6tki powinien by¢ row-
ny przynajmniej 10 % bilansu przed 1998 r. oraz przynajmniej 20 %
w roku 1999. Pod koniec roku 1998 bilans spétki wynosit 1,24 mld
DKK i miat si¢ zwigkszy¢ w roku 1999. Przy spodziewanym deficy-
cie rzedu 25 mln DKK w roku 1999 kapital wlasny bytby zmniejszo-
ny pod koniec 1999 r. do 20 mln DKK. Gdyby przykladowo bilans
na koniec roku 1999 ustalono na 1,3 mld DKK, wymdg 20 % solid-
noéci oznaczatby kapitat wlasny w wysokosci przynajmniej 260 mln
DKK. Zastrzyk kapitalowy w kwocie 300 mln DKK oznaczalby, ze
istniala rezerwa 60 mln DKK, ktéra, biorgc pod uwage jej niepew-
no$¢, nie moglaby by¢ uznana za zbyt wysoka, zwlaszcza przez do-
radce.

(110)

111)

112)

(113)

(114)

(115)

Ceny za $wiadczenie ustug przewozéw autobusowych
w latach 1990-1997 wykazywaly tendencje spadkows.
Sytuacja ta jest wynikiem najprawdopodobniej otwarcia
rynku na poczatku lat 90. Najnizsze ceny zaobserwowano
w roku 1997; od tego czasu ceny zaczely powoli, ale syste-
matycznie wzrastac.

Duniski rynek publicznej komunikacji autobusowej zostat
zdominowany w 1999 r. przez czterech duzych przewoz-
nikéw. Zdobyli oni Igcznie okoto dwdch trzecich
zaméwien (22).

Wedlug raportu Duniskiego Urzedu ds. Konkurencji z ro-
ku 2000, do ktérego odwoluje si¢ badanie rynku, duriski
rynek przewozéw autobusowych nie charakteryzuje sig
nadmiarem mocy przewozowych. Na skutek dotowania
przez wladze regionalne i lokalne polgczent autobusowych
w wysokosci ponad 50 % przewoznicy oferujg ustugi prze-
wozowe tylko wtedy, gdy wygraja przetarg. Przewoznik
podpisuje wiec zaméwienie na liczbe autobuséw i kierow-
céw niezbedng do $wiadczenia ustug przewozowych do-
piero po wygraniu przetargu na S$wiadczenie ustug
publicznych.

Raport Dunskiego Urzedu ds. Konkurencji méwi tez, ze
bariery na wejsciu s3 niskie, co wynika z dwdch
czynnikéw:

— po pierwsze, wszystkie zamdowienia publiczne na ustu-
gi oferowane sa w przetargach organizowanych co
pie¢ lat. Co roku wiec, ok. 20 % rynku moze by¢
przejmowane przez nowe podmioty,

— po drugie, zarébwno autobusy, jak i pracownicy nie
kosztuja zbyt wiele i sa latwo dostgpne/dostepni na
duniskim rynku.

Dufiski Urzad ds. Konkurengji stwierdzit we wniosku, ze
rynek okreslala sita nabywcy, co znajduje swoje odzwier-
ciedlenie w fakcie zmiany cen po liberalizacji dunskiego
rynku przewozéw autobusowych.

Szczegélowy opis okolicznosci, ktére doprowadzily
do probleméw finansowych

Szczegblowy opis okolicznosci, ktére doprowadzity do
powaznych probleméw finansowych spotki Combus,
wskazuje, ze problemy te byly skutkiem agresywnej poli-
tyki ekspansji na rynku dunskim, w szczegdlnosci w stre-
fie kopenhaskiej. Spétka Combus wygrywala przetargi
oferujagc mocno zanizone ceny, co przetozylo si¢ na kto-
poty finansowe. W wyniku polityki ekspansji rynkowej
Combus obstugiwal duza liczbe przewozéw autobuso-
wych polaczen przynoszacych straty (23).

(22) Combus 28 %, Arriva 25 %, City-Trafik 7 %, Linjebus 10 %.

(23) Zob. takze wyrok w sprawie Combus, pkt 87.
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(116)

117)

118)

(119)

(120)

Szczegétowy opis zaplanowanych zmian

Raport z dnia 8 stycznia 2001 r. okresla, miedzy innymi,
srodki, jakie Arriva podjetaby oraz wklad, jaki wniostaby
w zwigzku z zakupem sp6tki Combus.

W zakresie, w jakim opisano szczegétowo planowane
zmiany, plan restrukturyzacji okreslit 6 srodkow obcigcia
kosztéw, ktére zostang wdrozone po zakupie spotki Com-
bus przez Arriva. Plan restrukturyzacji przewidywat row-
niez zwigkszenie kosztow utrzymania i paliwa, jak rowniez
pewne nadzwyczajne koszty restrukturyzacji spotki
Combus.

Co sig tyczy nakre$lonych zmian, koszty zostaly podzielo-
ne na koszty operacyjne, finansowe i nadzwyczajne zwia-
zane z restrukturyzacja sp6tki Combus.

Zmiany w kosztach biezgcych

W tabeli 7 przedstawione zostaly zwickszenia i zmniejsze-
nia kosztéw biezacych.

Tabela 7

Zwigkszenia i zmniejszenia przewidywanych kosztow
biezacych (w DKK rocznie)

w mln DKK
Zwigkszenia kosztow
Zwigkszenie kosztéw utrzymania -28,0
Wzrost cen paliw -3,0
-31,0
Zmniejszenia kosztow
Zmniejszenie kosztow chorobowych 3,5
Zmniejszenie kosztéw napraw 7,0
Zmniejszenie kosztow ubezpieczen 2,0
Zamknigcie i zbycie lokali 3,0
przeznaczonych na dziatalnos¢
Polaczenie siedzib 39,0
+ 54,5
Roczny wynik netto +23)5

Zrédto:  Arriva

Jak pokazuje tabela 7, catkowite koszty operacyjne zosta-
ng zmniejszone poprzez zmniejszenie pracowniczych
zwolnient chorobowych, zmniejszenie kosztow napraw
i ubezpieczen, kosztéw administracyjnych oraz sprzedaz
zbednej infrastruktury.

(121)

(122)

(123)

(124)

(125)

(126)

(127)

(128)

Co si¢ tyczy zwolnieni chorobowych, plan restrukturyzacji
potwierdza, ze pracownicy sp6tki Combus chorujg czgsciej
niz pracownicy spotki Arriva. Arriva zamierza wprowa-
dzi¢ wlasne metody postepowania z pracownikami o wy-
sokiej absencji chorobowej. W ten sposéb Arriva
spodziewa si¢ zmniejszy¢ koszty do kwoty 3,5 mln DKK.

Co si¢ tyczy zmniejszenia kosztéw napraw autobusow
oraz kosztow ubezpieczenia, Arriva zamierza wprowadzi¢
swoje wlasne metody i umowy ubezpieczeniowe celem
obnizenia kosztéw spotki Combus w tym zakresie.
W zwiazku z tym Arriva spodziewa si¢ zmniejszenia kosz-
téw ubezpieczen pracowniczych do kwoty 2 mln DKK
oraz kosztow ubezpieczent autobuséw do kwoty 7 min
DKK.

W zakresie zmniejszenia kosztow administracyjnych Arri-
va spodziewa sig, ze polaczenie siedzib obu spélek da
oszczednosci, poczynajac od roku 2002, rzedu 39 min
DKK.

Ponadto Arriva zamierza sprzedaé cztery zajezdnie auto-
busowe, ktére po polaczeniu beda zbyteczne. W ten spo-
s6b Arriva spodziewa si¢ zmniejszy¢ koszty do kwoty 3
mln DKK rocznie. Laczne cigcia kosztéw przewidywane
przez Arriva beda siegaly 54,5 mln DKK rocznie.

Arriva przewiduje jednak wzrost kosztéw utrzymania. We-
dlug informacji przekazanych przez Combus koszty utrzy-
mania jednego autobusu w roku 2000 siegaly
70 000 DKK. Arriva przewiduje zwickszenie kosztow
utrzymania jednego autobusu do 120 000 DKK dla auto-
buséw miejskich i 80 000 DKK dla autobuséw dalekobiez-
nych, co spowoduje wzrost kosztéw utrzymania do kwoty
28 mln DKK. Ponadto Arriva przewiduje wzrost kosztow
paliwa siegajacy 3 mln DKK rocznie.

Zmiany w kosztach finansowych

Co si¢ tyczy spodziewanego zmniejszenia kosztow finan-
sowych, spotka Arriva jest zobowiazana kontraktem do
zwrotu calosci nieuregulowanego zadluzenia sp6tki Com-
bus jej wierzycielom.

Umowa sprzedazy przewiduje, ze w tym celu rzad dunski
oraz prywatni komercyjni wierzyciele spétki Combus do-
konaja czgsciowych odpiséw zadtuzenia spétki Combus
przed jej sprzedaza spolce Arriva, pozostawiajac spotke
z zadluzeniem w wysokosci 208 mIn DKK. Arriva splaci
nieuregulowane zadtuzenie niezwlocznie po nabyciu spé6t-
ki Combus.

Plan restrukturyzacyjny przewiduje, ze Arriva zastapi za-
dluzenie od pozyczkodawcéw prywatnych pozyczka wew-
natrzgrupows. Roczne platnosci  odsetek od  tej
wewnatrzgrupowej pozyczki siegaja 13,5 mln DKK.
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(129)

(130

131)

132)

Zmiany w kosztach nadzwyczajnych

Co si¢ tyczy kosztéw nadzwyczajnych zwigzanych
z restrukturyzacja spétki Combus, Arriva szacuje Ze
w okresie 2001/2002 koszty te wyniosg 35,6 mln DKK.
Okolo 15 mln DKK wigze si¢ z koniecznymi zwolnienia-
mi zmierzajagcymi do zmniejszenia wydatkéw lacz-
nych (24). Pozostala kwota przewidziana zostala na
integracje systeméw teleinformatycznych obu spétek (5
mln DKK), zakup nowych uniforméw dla kierowcow (7,2
mln DKK), koszty prawno-ekonomiczne zwiazane z fuzja
i restrukturyzacja (7 mln DKK) i wreszcie na koszty pozo-
state (2,5 min DKK).

Arriva zamierza takze obcinaé koszty poprzez sukcesyw-
ne rozwigzywanie tych kontraktéw zawartych przez spét-
ke Combus, ktére przynosza straty. Ponadto Arriva
proponuje utworzenie rezerw odnosnie do wygasajacych
zaméwien w Kopenhadze i Aalborg, poniewaz istnieje ry-
zyko, ze autobusy obslugujace te miasta nie beda mogly
by¢ wykorzystane do obstugi innych tras z powodu ich
wieku (Kopenhaga — rezerwa w wysokosci 45 mln DKK)
lub nietypowej konstrukeji, uniemozliwiajacej wykorzys-
tanie w innym miescie (Aalborg — rezerwa w wysokosci 18
min DKK).

Plan restrukturyzacji przewiduje przywrdcenie zywotno-
$ci ekonomicznej spétce Combus od roku 2006 w wyniku
dzialait podjetych przez Arriva. W tabeli 8 przedstawiono
prognozowane obroty oraz zyskifstraty na lata
2000-2007

Tabela 8

Prognozowane obroty oraz zyski/straty na lata 2000-2007

(w min DKK)

Rok 2000 | 2001 | 2002|2003 | 2004 | 2005 | 2006 |2007

Obroty | 1089 | 1055 | 934 | 824 | 696 | 440 | 206 | 60

Zysk| -118| —-66 |-59(-53|-43|-21| +6 | +2
strata

Opis finansowania restrukturyzacji.

Finansowanie kosztow restrukturyzacja zostato osiggnigte
poprzez:

— pomoc restrukturyzacyjng przyznang przez rzad
dunski,

— restrukturyzacje zadtuzenia spotki Combus oraz

(24) Koszty te zostaly podzielone jak nizej: koszty zwolnien personelu kie-
rowniczego 5,2 mln DKK, koszty zwolnier w innych siedzibach 6,7
mln DKK, koszty zwolniefi inne 2,0 mln DKK.

(133)

(134)

(135)

(136)

137)

— udzial wlasny spélek Combus i Arriva.

Szczegbdtowe informacje o udziale wlasnym rzadu Danii
zostaly podane w opisie do procesu prywatyzacji powyzej.
W nastepnej sekgji zamieszczono tabele podsumowujaca
udzial wlasny.

Udzial wlasny prywatnych wierzycieli spotki Combus miat
forme odpiséw zadtuzenia na kwote 100 mln DKK.

Udziat wlasny spétek Combus i Arriva obejmowal poniz-
sze elementy:

Arriva

— Splacenie pozostalych pozyczek niezwlocznie po
nabyciu,

— bezposredni udzial wlasny w kosztach restrukturyza-
¢ji wynosi 33,6 mln DKK,

— sprzedanie przez Arriva 50 % udzialéw w Combus
spotce Connex po cenie 113,9 mln DKK,

— cena sprzedazy: 100 mln DKK.

Combus

— Oszczednosci przewidywane w planie restrukturyza-
Gji, wyjasnione wyzej.

2.1.4. PODSUMOWANIE POMOCY FINANSOWE] UDZIELO-
NEJ SPOLCE COMBUS PRZEZ PANSTWO DUNSKIE

W tabeli 11 decyzji poczatkowej oraz w motywie 68 i ta-
beli 8 decyzji w sprawie wszczecia postepowania Komisja
podsumowala $rodki restrukturyzacyjne wyplacone spét-
ce Combus przez panstwo duniskie. R6znica miedzy kwo-
tami wynika z faktu, ze kwoty z tabeli 7 w decyzji
poczatkowej wyrazaja kwoty w wartosci biezacej netto
z 2001 r., podczas gdy kwoty z tabeli 8 decyzji w sprawie
wszczecia postepowania wyrazajg wartosci rzeczywiste.

W swoich uwagach rzad dunski zwraca uwage Komisji na
fakt, ze dwukrotne umieszczenie kwoty 100 mln DKK
w tabeli 8 w decyzji w sprawie wszczecia postgpowania
jest mylace, jako ze Combus otrzymal t¢ kwote raz (2°).
Majac na wzgledzie t¢ uwage rzadu duniskiego, Komisja
skorygowala tabele — jak pokazano w ponizszej tabeli 9.

(2%) Zob. wiersz 5 kolumna 3 i wiersz 6 kolumna 3 tabeli 8 decyzji
W sprawie wszczecia postepowania.
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Tabela 9

Skorygowane podsumowanie pomocy finansowej
udzielonej spétce Combus przez pafistwo dufiskie, wg
warto$ci rzeczywistych.

Kwota
Rodzaj pomocy Rok (w mln
DKK)
Rezerwa w rachunkach otwarcia 1995 140
na urzednikéw  panstwowych
(platno$¢ ta uzyskala akceptacje
w cze$ci decyzji poczatkowej pod-
trzymanej przez SPI)
Jednorazowa platnos$¢ na rzecz 1999 100
urzednikéw  pafstwowych  za
zmiang statusu (platno$¢ ta uzy-
skata akceptacje w czesci decyzji
poczatkowej podtrzymanej przez
SPI)
Podwyzszenie kapitatu 1999 200
Pozyczka podporzadkowana 1999 100
(Pozyczka podporzadkowana zo-
stala odpisana w roku 2001)
Podwyzszenie kapitatu 2001 140
Gwarangcje (zob. opis szczeg6towy | 2001 i nastep- 37,1
ponizej tabeli 9). ne
Razem w latach 717,1
1995-2001

W tabeli 8 decyzji w sprawie wszczgcia postepowania, Ko-
misja okreslita maksymalng kwote gwarancji na rok 2001
w zwigzku z zawarciem umowy sprzedazy ze spotka
Arriva.

W tabeli 10 ponizej, obok maksymalnego zakresu gwaran-
¢ji Komisja przedstawita réwniez informacje o rzeczywi-
stych kwotach zaplaconych w zwiazku z gwarancjami na
koniec lutego 2005 r.

Tabela 10

Podsumowanie roszczefi i platno$ci na podstawie
przekazanych gwarangji

Gwarancja Mal;z}lzrrlzesllny Kwota zaptacona

Koszty $rodowiskowe 22,5 min Brak platnosci
DKK

Zmniejszenie kapitatu 35,5 mln 20,5 mln DKK

wlasnego. DKK

Dalsze zobowigzania 0,9 mln 0,9 mln DKK

odnoszace si¢ do gwarangji DKK

kapitatu wlasnego.

(140)

(141)

23.12.2009
Gwarancja Mal;;i;r:sllny Kwota zaptacona
Wezwanie do zaplacenia Nieograniczona | Zgloszono
podatku za okres przed roszczenia
przekazaniem spotki zaplaty 6,2 mln
Combus. DKK (biezgca
sprawa
w Krajowym
Trybunale
Podatkowym).
Straty zwigzane Nieograniczona | Brak roszczen
z poprzednio i platnosci
zatrudnionymi
pracownikami
panstwowymi.
Straty w  zwiazku  ze Nieograniczona | 9,5 mln DKK
sprzedazg spotki Combus (cz¢Sciowy zwrot
International (Comfort Bus platnosci
Denmark A/S). dywidend od
Comfort Bus
Denmark A/S
u/k.)
Wszelkie straty zwigzane Nieograniczona | Brak roszczen

z badaniem
w Combus A/S.

audytowym

i platnosci.

Razem

37,1 mln DKK

Dwie poprzednie tabele mozna podsumowa¢ nast¢pujgco:

Tabela 11

Podsumowanie pomocy panstwa

Kwota
Instrument i rok (w mln Uwaga
DKK)
Podwyzszenie kapitatu, | 200
1999 .
Pozyczka podporzadko- | 100 Odpisane w 2001 r.
wana, 1999
Podwyzszenie kapitatu, | 140
2001 r.
Laczna kwota wyplaco- | 37,1 Gorny limit gwarancji

na na podstawie gwa-
rancji, 2001

ograniczonej wynosit
58,9 min DKK, z czego
21,4 mln DKK zostato
wyplacone; w przypad-
ku gwarancji nieograni-
czonych wyplacono
facznie 15,7 mln DKK.

Lacznie za rok 1999 | 30

DKK

0 mln | Wyrazona wg wartosci

rzeczywistych za rok

1999
Lacznie za rok 2001 |177,1 Wyrazona wg wartosci
mln DKK | rzeczywistych za rok
2001

Podane wyzej kwoty rdznig si¢ nieznacznie zaréwno od
kwot podanych w pierwszej decyzji (tabela 7), jak i kwot
podanych w decyzji w sprawie wszczgcia postgpowania.
Réznice te wyjasnia fakt, Ze decyzja poczatkowa zawierata
kwoty przekonwertowane na biezaca warto$¢ netto z ro-
ku 2001 oraz, ze zaréwno decyzja poczatkowa, jak i de-
cyzja w sprawie wszczecia postgpowania nie byly spdjne
pod wzgledem szacowania wartosci pienigznej gwarancji.
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(142)

(143)

(144)

2.1.5. ROZWO)J SPOLKI ARRIVA/COMBUS PO
PRYWATYZAC]I

Po zawarciu umowy sprzedazy udziatéw w dniu 2 kwiet-
nia 2001 r. (29). Arriva podjela nastepujace dzialania:

— Spoétka Arriva zostala wlascicielem 100 % spotki
Combus.

— W umowie z dnia 11 kwietnia 2001 r. Arriva Scandi-
navia A[S, inna spétka zalezna w 100 % od Arriva, na-
byla od spétki Combus aktywa i zobowigzania
finansowe w zamian za jeden udzial w spélce Arriva
Scandinavia o warto$ci nominalnej 1 000 DKK. Akty-
wa i pasywa ujgte w tej umowie zostaly wymienione
i opisane w umowie sprzedazy. Wykaz obejmuje
wszystkie aktywa i pasywa zawarte w ksiegach sp6tki
Combus w tym dniu.

— W dniu 1 maja 2001 r. 50 % udzialéw (tj. zaméwie-
nia, autobusy oraz infrastruktura), bedgce wlasnoscia
spotki Combus w momencie jej sprzedazy spélce Ar-
riva, zostalo przeniesione na rzecz spétki Connex
przez Arriva Scandinavia A[S, za ceng gotéwkowa
113,9 mIn DKK (szczegétowe wyjasnienie przedsta-
wiono powyzej).

3. WATPLIWOSCI KOMISJI

W motywie 121 decyzji w sprawie wszczgcia postgpowa-
nia Komisja wymienila pig¢ watpliwosci. Pierwsza z nich
dotyczyla kwestii, czy Srodki restrukturyzacyjne z lat 1999
i 2001 stanowig dwa odrebne Srodki restrukturyzacyjne,
czy tez jeden $rodek. Kolejne cztery watpliwosci dotyczyly
testu prywatnego inwestora oraz oceny Srodkow restruktu-
ryzacyjnych pod katem zgodnosci z wytycznymi z 1994
i/lub 1999 r., w przypadku gdyby stanowily one pomoc
panstwa.

4. UWAGI DANII I ZAINTERESOWANYCH STRON

4.1. ODPOWIEDZ RZADU DUNSKIEGO

Uwagi rzadu dunskiego dotycza mozliwosci rozwigzania
kontraktéw spotki Combus na $wiadczenie ustug publicz-
nych, zasady racjonalnego zachowania inwestora oraz
zgodno$ci pomocy z wytycznymi restrukturyzacyjnymi
21999 r.

(26) Zob. motyw 83.

(145)

(146)

4.1.1. ROZWIAZANIE ZAMOWIEN PUBLICZNYCH NA USLU-

GI PRZEZ SPOLKE COMBUS

Rzad dunski uwaza, ze wbrew temu, co twierdzi Komisja
w decyzji w sprawie wszczecia postgpowania, zamowienia
publiczne na ustugi zawarte na podstawie art. 14 rozpo-
rzadzenia (WE) nr 1191/69 nie mogly zosta rozwigzane
przed ich wygasnieciem.

Rzad dunski podkresla w tym wzgledzie, ze Komisja
w swojej decyzji w sprawie wszczecia postepowania
w oczywisty sposéb blednie zinterpretowata art. 14 ust. 4
rozporzadzenia (WE) nr 1191/69. Rzad dunski zwraca
uwage Komisji na fakt, jasno wyrazony w postanowieniu,
ze kontrakt na ustugi przewozowe moze by¢ rozwigzany
zgodnie z art. 14 ust. 4 tylko wtedy, gdy ustugi przewozo-
we nie sg objete systemem zaméwien lub systemem nakla-
dania obowiazku $wiadczenia ustug publicznych.
Zamoéwienia zawarte przez spotke Combus byly objete
systemem zamoéwieri, poniewaz byly to zaméwienia zdo-
bywane przez spotke w kolejnych rundach przetargowych.
Zostato to potwierdzone przez SPI w pkt 78 i nastepnych
wyroku w sprawie Combus. Zamdwienia te nie moga wiec
by¢ rozwigzane na podstawie art. 14 ust. 4.

(147) Jezeli jednak Combus przerwal, wstrzymal, czy tez w inny

(148)

(149)

sposéb probowal zakonczy¢ realizacje zawartych za-
mowien bez podstawy prawnej zawartej w zamdwieniach,
spotka bytaby faktycznie odpowiedzialna, zgodnie z dun-
skim kodeksem cywilnym, za niedotrzymanie zobowigzan
umownych.

4.1.2. ZASTOSOWANIE ZASADY RACJONALNEGO ZACHO-
WANIA INWESTORA W GOSPODARCE RYNKOWE]

Rzad dunski uznaje, ze $rodki podjete przez rzad dunski
w tym przypadku powinny by¢ uznane za inwestycje
zgodne z zasadg racjonalnego zachowania prywatnego in-
westora w gospodarce rynkowej.

W odpowiedzi na motyw 89 decyzji w sprawie wszczecia
postepowania, w ktérym Komisja stwierdzila, ze inwestor
prywatny moéglby postapié tak, jak rzad dunski, gdyby
restrukturyzacja spotki z zamiarem jej sprzedazy byla
mniej kosztowng alternatywa niz upadtos¢ spolki, rzad
dunski przyznaje, ze w przedmiotowej sprawie bezposred-
nie straty w przypadku upadlosci nie przewyzszylyby strat
spowodowanych sprzedazg.

(150) Jednakze pomimo faktu, Ze sprzedaz po wartosci nominal-

nej byla ,drozsza” niz upadlos¢, niemniej jednak dla rzadu
duniskiego preferowanym rozwigzaniem byla sprzedaz.
W rzeczywistosci, rzad dunski, po otrzymaniu analizy
przeprowadzonej przez swoich doradcéw, uznal, ze
w dluzszej perspektywie dopuszczenie do upadlosci spét-
ki Combus byloby bardziej kosztowne niz jej sprzedaz,
a to z powodu ukrytych posrednich strat i zagrozen dla
przyszlej prywatyzacji. Dla podkreslenia tych przestanek
rzad dunski przedstawia ,oceng grupows” decyzji sprywa-
tyzowania spotki Combus, argumentujgc, ze w odniesie-
niu do perspektywy przyszlej prywatyzacji istotne bylo
zachowanie reputacji panstwa.
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»Ocena grupowa”
(151) W opinii rzadu duriskiego inwestycji panstw czltonkow-

(152)

(153)

(154)

(155)

skich nie mozna poréwnywaé wprost z inwestycjami in-
westorow prywatnych, jako ze ci ostatni zazwyczaj
oczekuja zwrotu z inwestycji w krotszym okresie.
W zwiazku z tym rzad duniski uznal, ze Trybunat Sprawie-
dliwosci zaakceptowat zasade, ze w wielu przypadkach
panstwo pehniace role inwestora dziala podobnie jak pry-
watny holding lub grupa firm, realizujac dlugoterminows
polityke inwestycyjng uwzgledniajaca globalng lub bran-
zowg strategic spotki (7). Rzad dunski przywoluje
w szczeg6lnosci sprawe C-305/89, Wilochy przeciwko
Komisji (%8):

,Pomimo Ze zachowanie inwestora prywatnego, z ktérym
nalezy poréwnaé interwencj¢ inwestora publicznego reali-
zujacego cele polityki gospodarczej, nie musi by¢ zacho-
waniem zwyklego inwestora, ktory wyklada kapital w celu
osiggnigcia zysku w relatywnie krotkim czasie, musi by¢ to
przynajmniej zachowanie holdingu prywatnego lub pry-
watnej grupy przedsigbiorstw, ktére realizuja polityke
strukturalng — czy to ogélng, czy branzowa — i kieruja si¢
perspektywg zysku w dtuzszej perspektywie”.

Rzad dunski twierdzi, ze przyjat takie samo podejscie oce-
niajac dopuszczenie do upadlosci sp6tki Combus.

Reputacja paristwa

Rzad dunski podtrzymuje swoje stanowisko przedstawio-
ne w motywach 86 i 87 decyzji w sprawie wszczecia
postepowania, w kwestii reputacji pafistwa oraz odwota-
nia do sprawy C-303/88, Wlochy przeciwko Komisji przy-
wolanej w powigzaniu.

Rzad duniski przypomina, Ze Komisja stwierdzita wczes-
niej, przykladowo w swojej reakcji na orzeczenie SPI, cy-
towanej w ostatnim akapicie pkt 106 wyroku w sprawie
Combus — ze ,zmniejszenie zaangazowania sektora pu-
blicznego stuzy promowaniu wolnego handlu”.

Dla rzadu dunskiego zwigzek miedzy wizerunkiem pan-
stwa jako wlasciciela przedsigbiorstwa a prywatyzacja
przedsiebiorstw publicznych jest wigc oczywisty: przy-
szto$¢ prywatyzacji prowadzacej do zwigkszenia konku-
rencji i poprawy sytuacji rynkowej operatorow
dzialajacych w calej UE, moze by¢ zapewniona jedynie, je-
zeli panstwo chronié bedzie swoja opinig¢ jako wiasciciela
przedsi¢biorstwa oraz powaznego i odpowiedzialnego
inwestora.

(27) Sprawa C-278/92 Hiszpania przeciwko Komisji, Zb. Orz. TE 1994,
s.. 14103, pkt 13 i 14 oraz polaczone sprawy T-126/96 i T-127/96
Breda Fucine Meridionali, Zb. Orz. TE 1998, s. [I-3437, pkt 79.

(28) Sprawa C-305/89 Wlochy przeciwko Komisji, Zb. Orz. TE 1991, s.
1-1603, pkt 20.

(156)

(157)

(158)

(159)

Srodki pomocowe, powigzane z restrukturyzacja i prywa-
tyzacja spotki Combus, opieraly si¢ wedtug rzadu dunskie-
go w znacznej mierze na dbato$ci paistwa o swoja opini¢
jako pracodawcy, inwestora i wlasciciela przedsigbiorstwa.
Gdyby panstwo pozwolito na upadlo$¢ spétki Combus,
mialoby to prawdopodobnie negatywny wplyw na stopy
procentowe oraz ogdlne warunki pozyczek przyznawa-
nych przedsigbiorstwom panstwowym zaréwno przez
dunskie, jak i zagraniczne instytucje finansowe.

Majac to na uwadze, rzad dunski wyjasnil, ze w ciggu
ostatnich kilku lat Dania sprywatyzowala wiele przedsie-
biorstw panistwowych i planuje dalsze prywatyzacje. Jed-
nym z przedsigbiorstw przeksztalconych w  spélke
z ograniczong odpowiedzialnoscig z zamiarem prywaty-
zacji, juz po sprywatyzowaniu spotki Combus, jest spotka
Post Danmark A[S (2°). Panstwo duriskie zawarlo wilasnie
umowe warunkowej sprzedazy 25 % udziatow tej spolki.
Cena sprzedazy za 22 % udzialéw (pozostale 3 % zaofero-
wano pracownikom) sprzedanych firmie Post Invest (Gru-
pa CVC) wyniosta 1,27 mld DKK.

Przed przeksztalceniem w spotke z ograniczong odpowie-
dzialnoscig, w 2001 r. ,wykupiono” pracownikéw pan-
stwowych. W tamtym czasie Post Danmark zatrudnial
tacznie ok. 30 000 urzednikow, z ktdrych ok. 11 800 to
urzednicy panstwowi. Urzednicy pafstwowi otrzymali
propozycj¢ zmiany zatrudnienia na podstawie umowy
zbiorowej, zachowujac prawo do emerytury urzednika
panstwowego. Wigkszo$¢, tj. 96 % personelu zaakcepto-
wala oferte. Oznacza to, ze ponad 10 500 urz¢dnikéw
panstwowych ST Danmark wybralo zatrudnienie na pod-
stawie kontraktu zbiorowego, zgodnie z modelem, ktory
oznaczal kwote ryczaltowa w wysokosci 50 000 DKK
przed opodatkowaniem. Jednoczesnie zaakceptowali oni
szerszg interpretacje swojego zakresu obowiazkéw. Pozos-
tatych 650 urzednikéw panstwowych wybralo zatrudnie-
nie na podstawie kontraktu zbiorowego wedlug modelu,
ktéry zgodnie z wszelkimi intencjami i celami dawat im ta-
kie same warunki jak status urzednika panstwowego. Mo-
del ten nie doprowadzit jednak do okreslenia jakichkolwick
ryczattow. Niewielki procent urzednikéw panstwowych,
ok. 480 os6b, zatrzymato swoj status urzednika panstwo-
wego na etacie panstwowym. Po ustanowieniu Post Dan-
mark SA zostali oni wiec oddelegowani przez panstwo do
spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia.

W zwigzku z ustanowieniem Post Danmark A/S bilans
otwarcia w wysokosci ok. 1,7 mld DKK (1,19 mld po opo-
datkowaniu) zostat zarezerwowany na wyliczong zgodnie
z kalkulacjg ubezpieczeniowa kwote ryczaltows platng na
rzecz panstwa w celem zmniejszenia przyszlych rocznych
skladek emerytalnych z 20 % do 12 % pensji dla bylych
i obecnych urzednikow panstwowych, ktérym firma wcigz
musiala placi¢ skladki emerytalne itp. Kwota ta zostata za-
placona w 2002 r. Osiggnieto wiec réwne traktowanie
emerytur bylych urzednikéw panstwowych i tych, ktérzy
zostali zatrudnieni na podstawie umowy zbiorowej.

(29) Post Danmark to jeden z najwigkszych pracodawcéw duriskich o ob-

rotach w wysokos$ci 11 227 mln DKK (1 509 mln EUR) w roku 2004,
zysku przed opodatkowaniem 836 mln DKK (112 mln EUR) oraz zy-
sku przed potrgceniem odsetek od zaciagnigtych kredytéw, podat-
kéw, deprecjacji i amortyzacji (EBITDA) 1 115 mln DKK (244 mln
E

UR).
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(160) W opinii rzadu dunskiego jego sytuacja w negocjacjach panstwowych nie mieli obowigzku przenoszenia si¢ do

(161)

(162)

(163)

(164)

(165)

z urz¢dnikami panstwowymi z Post Danmark bylaby nie-
zmiernie trudna, a wynik negocjacji bardziej kosztowny,
gdyby panstwo duniskie pozwolito na upadtos¢ spotki
Combus, co doprowadzitoby z kolei do masowego bezro-
bocia wirdd tych urzednikéw panstwowych, ktorzy zre-
zygnowali ze swojego statusu przed sprywatyzowaniem
spotki Combus.

W tym kontekscie rzad duriski podkresla, ze status urzed-
nika panstwowego oznacza praktycznie gwarancje zatrud-
nienia az do osiagniecia wieku emerytalnego oraz
dozywotnig emeryture. Zatrudnienie na podstawie umo-
wy zbiorowej skutkuje pozbawieniem tych praw. Jezeli
przedsigbiorstwo panstwowe zostaje sprywatyzowane
urzednicy pafnstwowi maja prawo uznac to za nieuzasad-
nione przeniesienie i zazagda¢ zwolnienia. Skutkuje to przy-
znaniem takiemu urzednikowi panstwowemu duzej
rekompensaty.

Dlatego tez dla rzadu dunskiego niezwykle istotne jest, z fi-
nansowego punktu widzenia, aby przed sprywatyzowa-
niem  przedsigbiorstwa  pafnstwowego  osiagnaé
porozumienie z kazdym urzednikiem panstwowym odno-
$nie do zatrudnienia na podstawie umowy zbiorowej, w za-
mian za rozsadng rekompensate.

Rzgd dunski uwaza, ze kwota rekompensaty, jakiej doma-
gaja si¢ urzednicy panstwowi, w duzej mierze uzalezniona
jest od ich racjonalnego poczucia pewnosci zatrudnienia
po zmianie zatrudnienia na podstawie umowy zbiorowe;.
Skutkiem pozwolenia pafistwa na upadtos¢ spotki, krotko
po osiagnieciu porozumienia z urzednikami panstwowy-
mi na zmiang zatrudnienia na podstawie umowy zbioro-
wej, bylyby prawdopodobnie wyzsze zadania pienigzne
urzednikéw  panstwowych  podczas  kolejnych
prywatyzacji.

W tym kontekscie rzad dunski podaje przyklad sprzedazy
pewnego dzialu przedsigbiorstwa Banedanmark (3°). Dziat
Doradczy Banedanmark zostal sprzedany firmie WS At-
kins International Limited w dniu 1 lipca 2001 r. (31). Cena
sprzedazy gotéwkowej wyniosta 70 mln DKK. Oprdcz
ceny sprzedazy panstwo zyskalo platnosé¢ gotéwkowa
w wysokosci ok. 35 min DKK.

Dzial Doradztwa sp6tki Banedanmark zatrudnial 326 pra-
cownikéw, z ktérych 66 mialo status urzednika panstwo-
wego. Po przeniesieniu Dzialu Doradztwa, urzednicy
panstwowi zasadniczo zachowali swoj status w Banedan-
mark, poniewaz, zgodnie ze swoim statusem urzednikow

(39) Przed dniem 1 marca 2004 r. Banedanmark nosil nazwg Banestyrel-
sen. Banedanmark obstuguje infrastrukture kolei panstwowych, a tak-
ze wypelnia obowiazki zarzadcy infrastruktury w niektérych innych
czesciach sieci kolejowej.

(31) Ustawa nr 273 z dnia 27 czerwca 2001 r.

(166)

167)

(168)

(169)

(170)

nowego pracodawcy. Istniata jednak opcja, Ze poszczegdl-
ni urzednicy panstwowi mogli by¢ dobrowolnie oddelego-
wani do nabywcy.

Urzednikom panstwowym, ktérzy chcieli zmieni¢ zatrud-
nienie na podstawie umowy zbiorowej z nabywca, zaofe-
rowano odprawe w wysokoSci 15 pensji w firmie
Banedanmark. Oferta wykupu obowiazywata przez rok od
daty przeniesienia. Gdyby wszyscy urzednicy panstwowi
zmienili zatrudnienie na podstawie umowy zbiorowej,
koszt ich wykupienia, ktéry miat by¢ pokryty z przycho-
déw ze sprzedazy, mogt siegna¢ 23 mln DKK.

W tej chwili Dania planuje catkowita sprzedaz Dzialu In-
zynierii Lagdowej Banedanmark (32). Dzial inzynierii lado-
wej mial w roku 2004 obroty rzedu 1,3 mln DKK i pod
koniec roku zatrudniat ok. 1 470 oséb, z ktorych 740 to
urzednicy panstwowi. W przypadku sprzedazy dziatu in-
zynierii lagdowej urzednicy panstwowi nie byliby zobowig-
zani do przejscia do nabywcy, dlatego tez trzeba bylo
znalez¢ rozwigzanie tego problemu, podobnie jak w in-
nych przypadkach prywatyzacji.

Drugg rozwazang opcja prywatyzacji jest sprzedaz duf-
skiej spolki kolejowej DSB. DSB to niezalezna spélka pu-
bliczna obstugujaca transport publiczny na zasadzie ustugi
publicznej, na podstawie zamdéwienia na ustugi transpor-
towe zawartego z panstwem dunskim. Okolo potowa
z 8 500 pracownikow spélki to urzednicy panstwowi.
Prywatyzacja DSB oznaczalaby przejscie wszystkich urzed-
nikéw panistwowych na umowe zbiorowg.

Dania uwaza, ze gdyby panstwo pozwolilo na upadlosé
spotki Combus, po tym jak urzednikom panstwowym zre-
kompensowano transfer na podstawie umowy zbiorowej,
niemozliwe byloby przekonanie urzednikéw panstwo-
wych do zmiany formy zatrudnienia w przypadku przy-

szlej prywatyzacji.

Panistwo nie mialoby wtedy mozliwosci prywatyzacji
przedsigbiorstw panstwowych zatrudniajagcych urzedni-
kéw panstwowych, a w kazdym razie mozliwos¢ ta byla-
by zdecydowanie ograniczona. Dania uwaza, zZe
w najlepszym przypadku, upadto$¢ spétki Combus pod-
wazylaby wiarygodnos¢ panstwa, w wyniku czego urzed-
nicy panstwowi zadaliby lepszych warunkéw w postaci
znacznie wyzszych rekompensat za zmiang formy zatrud-
nienia na umowe zbiorows i rezygnacje ze statusu urzed-
nika panstwowego. Postlugujac si¢ przykladem Post
Danmark, podwojenie kwoty rekompensaty dla kazdego
urzednika panstwowego oznaczatoby, tylko w odniesieniu
do tej jednej firmy, dalsze naklady panstwa duriskiego na
kwote 500 mln DKK.

(3?) Jednostka, zwana ,przedsi¢biorstwem”, jest dzisiaj odrgbna jednost-

kg organizacyjng Banedanmark. Jednostka ta sprzedaje ustugi inzy-
nierii kolejowej w formie uméw ,,pod klucz”, uméw podstawowych,
umdw spegjalistycznych i uméw o podwykonawstwo.
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(171) Rzad dunski podkresla réowniez w tym kontekscie, ze (176) W odniesieniu do motywu 88 decyzji w sprawie wszcze-
weze$niej pozwolit na upadto$é przedsigbiorstwa Statens cia postgpowania, w ktéorym Komisja stwierdzita, ze ETS
Konfektion, ktére krotko przedtem, w 1992 r., zostalo zaakceptuje dbato$¢ o reputacje pafistwa jako podstawe do
przeksztalcone w spotke z ograniczong odpowiedzialno- zastrzyku kapitalowego tylko wtedy, gdy zaistnieje per-
$cig. Przed przeksztalceniem wszyscy urzednicy pafistwo- spektywa, ze spotka stanie si¢ wystarczajaco dochodowa,
wi otrzymali propozycje zatrudnienia na podstawie aby przekona¢ prywatnego inwestora bedgcego w takiej
umowy zbiorowej w zamian za rekompensate finansowa. samej sytuacji do podijecia ryzyka realizacji podobnych
Po tym jak dunskie sily zbrojne, najwigkszy do tej pory kli- dziatani, rzad dUﬁSkf stwierdza, ze Arriva podjela takie ry-
ent spotki, zadecydowaly o ogloszeniu przetargu na swoje zyko nabywajac spétke Combus.
dostawy, baza biznesowa sp6tki zniknela. Spotka oglosita
upadto$¢ w roku 1992, co doprowadzito do surowej kry-
tyki rzadu duniskiego, w szczeg6lnosci ze strony oséb za-
trudnionych w tamtym okresie na podstawie umowy
Zbiorowej. 4.1.3. ZGODNOSC Z WYTYCZNYMI RESTRUKTURYZACY]J-
NYMI Z 1999 R.

(172) Rzad dunski uwaza, ze w $wietle do$wiadczen z prywaty- (177) Rzad duniski uwaza, ze kwestionowane $rodki spetniajg
zacji Statens Konfektion nie mial w sprawie Combus Zad- wszystkie warunki okreslone w wytycznych z 1999 r.
nego wyboru, poniewaz kolejna upadlo$¢ miataby W odniesieniu do punktéw decyzji w sprawie wszczecia
negatywne skutki dla prowadzenia negocjacji z urzednika- formalnego postgpowania, w ktérych Komisja wyrazita
mi paﬁstwowymi podczas przygotowaﬁ do kolejnych wqtpliwoéci, I'Z%d duﬁskx przedstawia naStquj%CC uwagi:
prywatyzacji.

Pomoc jednorazowa

(173) Ponadto rzad duniski wyjasnia, ze w przypadku gdy nie jest
mozliwy transfer urzednikoéw panstwowych do pracy na
podstawie umowy zbiorowej, zwolnienie takich pracow-
nikéw jest czgsto jedynym realnym wyjsciem, jako ze nie (178) Co sig tyczy kwestii czy $rodki pomocowe odpowiednio
mozna im zaoferowa¢ innej pracy w ich obszarze zatrud- z roku 1999 i roku 2001 stanowig jeden czy dwa odrebne
nienia, ktérg byliby zobligowani przyja¢. W zwiazku ze Srodki, rzad duriski zapewnia, ze $rodki te byly bardzo bli-
sprzedaza udzialéw Post Danmark oszacowano, ze zwol- skie pod wzgledem chronologicznym i zadaniowym, ze
nienie urzednikéw panstwowych kosztowalo 2 mln DKK. moga by¢ uznane za jeden $rodek pomocowy. W wyniku
Wydatek taki, w przeliczeniu na jednego urzednika pan- powyzszego ten Srodek pomocowy podlega wytycznym
stwowego, miatby negatywny wplyw na plany prywatyza- restrukturyzacyjnym z 1999 roku. Dania uzasadnia to sta-
cji i méglby w duzym stopniu zniwelowaé finansowe nowisko kilkoma argumentami.
korzysci plynace z prywatyzacji. Oczywiste jest, ze wyda-
tek taki znacznie przekraczalby obciazenia finansowe
w postaci zastrzykow kapitalowych dla spétki Combus.

Wyrok SPI nie anuluje punktu 3.4.6 decyzji
poczatkowej

(174) Poza kwestiami zwigzanymi ze zmiang statusu urzedni-
kéw panstwowych celem przygotowania przedsigbiorstwa
do prywatyzacji Dania uwaza, ze upadtos¢ spotki Combus (179) W zwigzku z tym rzad duniski odnotowuje, ze odnosnie do
zaszkodzitaby reputacji panstwa jako odpowiedzialnego kwestii pomocy jednorazowej Komisja wypowiedziata si¢
inwestora i miataby negatywny wplyw na calo$¢ dziatal- w punkcie 3.4.6 pierwszej decyzji jak nizej:
nosci finansowej pafistwa oraz przyszle mozliwosci inwe-
stycyjne. Rzad dufiski uwaza w szczeg6lnosci, ze upadto$é
mialaby negatywny wplyw na stopy procentowe i ogélne
warunki Rozyczek przyznawanych innym przedsigbior- W przypadku sp6tki Combus chronologia i cele zastrzy-
Stwom panstwowym. kéw kapitalowych zrealizowanych przez rzad dunski, jak

réwniez sytuacja spotki Combus, sugerujg, ze oba te $rod-
ki nalezy potraktowac jako czg$¢ trwajacego procesu re-
strukturyzacji. W szczegdlnoSci pierwszy zastrzyk
kapitalowy z roku 1999 postuzyt zmniejszeniu zadtuze-
(175) Reasumujac, w opinii rzadu dufiskiego panstwo — w szcze- nia sp6iki, ktére byto wynikiem duzych strat z lat poprzed-

g6lnosci w $wietle szczeg6lnych probleméw, ktére poja-
wiaja si¢ w zwigzku z urzednikami panstwowymi -
pozwalajgc na upadlos¢ sp6tki Combus nie postapitoby jak
odpowiedzialny i lojalny inwestor.

nich. Stwierdzono réwniez wysitki w celu zmodyfikowania
kontraktéw z kierowcami. Wyrazng intencja rzadu bylo
sprywatyzowanie  spOtki, bedace czgScig  strategii
restrukturyzacyjnej.”
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(180) Komisja podtrzymata te opini¢ w pkt 50 i 54 obrony, jaka (186) Cele obu tych dwoch srodkéw byly wigc dokladnie takie
przedlozyta do SPI. W tym kontekscie rzad duriski zwraca same: stworzenie z Combus sp6tki bardziej atrakcyjnej
uwage, ze dokonana przez Komisj¢ ocena $rodkow jako w calu prywatyzacji. Istnial zatem bezposredni i oczywisty
,pomocy jednorazowej” nie skutkuje krytyka w wyroku zwiazek — prawny, finansowy i logiczny — miedzy $rodka-
w sprawie Combus (*). mi z lat 1999 i 2001.
(187) Oba Srodki maja bliskie powigzania chronologiczne.
Zastosowanie orzecznictwa w sprawie BP Chemicals w wymku porozumienia politycznego w Sprawic prywa-
pokazuje, Ze te dwa $rodki nalezy traktowal jako tyzagji SPO%kl Combus ZOSté}} UChW?{lOﬂY projekt ustawy
pojedynczy $rodek pomocowy Komitetu Finansowego z dnia 27 maja 1999 r. Rzad dun-
ski dokonat zastrzyku kapitatu na taczna kwote 300 mln
DKK, z czego 100 mIn DKK miato postaé pozyczki podpo-
rzadkowanej. Podporzadkowany kapital pozyczkowy zo-
(181) Rzad dunski przypomina, ze w sprawie T-11/95, BP Che- stak ustanowiony na podstawie umowy pozyczki z dnia
micals (34), SPI orzekl, ze ocena zasadnosci rozdzielenia 30 maja 1999 r.
jednej platnosci od drugiej powinna uwzglednia¢ chrono-
logi¢ zastrzykéw kapitalowych, ich cel oraz sytuacje spét-
ki w dniu podjecia decyzji o konkretnym zastrzyku. (188) Ustawa Komitetu Finansowego z dnia 13 grudnia 2000 r.
upowaznita Ministerstwo Transportu do sprzedazy wszyst-
kich udzialéw spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia
Combus, ktérej jedynym wiascicielem bylo panstwo
(182) Oba $rodki mialy ten sam cel. Porozumienie polityczne dunskie.
w sprawie reorganizacji sp6tki Combus i sprzedazy jej
udzialéw zostato zawarte w dniu 26 listopada 1998 r., kie-
dy to 6wczesny rzad osiagnal porozumienie z opozycja
w kwestii budzetu na rok 1999. Jak to zostato wyraznie (189) Minister Transportu, w zwigzku z zawarciem umowy
stwierdzone w projekcie ustawy Komitetu Finansowego sprzedazy, zostal réwniez upowazniony do przekazania
z 27 maja 1999 r. celem zastrzyku kapitalowego z roku nabywcy kilku gwarancji. Gwarancje wymienione w usta-
1999 byla reorganizacja spétki Combus, poprzedzajaca wie byly czescig podstawy umowy sprzedazy z dnia
sprzedaz jej udzialéw, tj. pelna prywatyzacja spolki. 15 stycznia 2001 r. Komitet Finansowy duriskiego Parla-
mentu zostal poinformowany o tych gwarancjach w pro-
jekcie ustawy nr 190 z dnia 25 czerwca 2002 r.
(183) Potrzeba takiej reorganizacji z zamiarem prywatyzacji byta
nikiem znacznego pogorszenia sytuacji finansowej I . -
:‘}Z’)}ki. W ten spos()%a olfregélono, ze ka}I;ita} JW}asrly sp()%kli (190 kOd fia?’ pod gf{la gerZJ ‘o v(x/iyp}ac1e,}})11<§révsze§o zastrzyl;u
Combus na dzieft 31 grudnia 1999 r. osiagnalby 47 min apita lowego do f1a sprzedazy spotxt dom us “Pbl’l‘:?‘f
DKK, co nalezy rozpatrywa¢ w odniesieniu do nalozone- niewiele ponad 18 miesiecy. Biorac pod uwage wielkosc
g0 przez poiyczkodawcow spolki wymogu posiadania ka- i znaczenie spotki dla paristwa duriskiego, a takze skompli-
pitalu wlasnego w wysokosci 125 mln DKK. kowane Prqcedury uzyslflwa.ma ofert .od .zamteresowanych
nabywcow itp., rzad dunski jest zdania, ze oba te zastrzyki
kapitalowe mialy bliskie powigzania chronologiczne, ze
bez watpienia stanowily one jeden, i tylko jeden, Srodek
. oo . . finansowy.
(184) Polityczne porozumienie w sprawie prywatyzacji mogto
zostal osiggniete jedynie dzigki zapewnieniu przez rzad
Danii spotce Combus wystarczajacego kapitatu do konty-
nuowania dzialalnosci spétki do czasu znalezienia (191) Zdaniem dunskiego rzadu nalezy uwzglednié fakt, ze data
nabywcy. podjecia decyzji w sprawie wdrozenia $rodka pomocowe-
go z roku 2001 byla calkowicie uzalezniona od tego, czy
rzad dunski mial wystarczajace podstawy do oceny ko-
nieczno$ci przyznania zastrzyku kapitalowego i gwarangji
(185) Pomoc z roku 2001 miata dokfadnie taki sam cel jak za- itp. w zwigzku ze sprzedaza. Data wdrozenia Srodka
strzyk kapitatowy z roku 1999. W roku 2000 znaleziono pomocowego z 2001 roku uzalezniona byla wiec wylacz-
potencjalnego nabywece, a pismo dotyczace odpisania po- nie od czasu trwania oraz wynikéw procesu sprzedazy
zyczki podporzadkowanej z roku 1999 oraz gwarancje spotki.
mialy stanowi¢ ostatni elementem procesu sprzedazy
wszystkich udzialéw w spétce Combus. Srodki z roku
2001 byly wigc ostatnim etapem przygotowania spotki - o L
(192) W tym kontekscie rzad dunski przypomina rowniez fakty

Combus do sprzedazy.

(33) Wyrok w sprawie Combus, pkt 109.
(34) Sprawa T-11/95 BP Chemicals przeciwko Komisji, ERC [1998], s. II-
3235, pkt 171.

ze sprawy BP Chemicals, w ktorej pierwszy zastrzyk kapi-
talowy zostat zrealizowany w dniu 1 pazdziernika 1992 r.,
drugi zastrzyk zostal zatwierdzony przez zarzad w dniu
2 grudnia 1993 r., a trzeci zostal zatwierdzony przez za-
rzad w dniu 29 czerwca 1994 r.
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(193) Sad, w pkt 178 wyroku, odniést si¢ do decyzji w sprawie (199) Wniosek: W opinii rzadu dunskiego wszystkie kryteria,
trzech zastrzykéw kapitalowych dokonanych w relatyw- ktorych waga zostata uznana w sprawie BP Chemicals, od-
nie krétkim czasie, miedzy pazdziernikiem 1992 r. a lip- noszgce si¢ do oceny, czy kilka oddzielonych chronolo-
cem 1994 r. Co si¢ tyczy zwiazku chronologicznego gicznie zastrzykéw kapitalowych stanowi jeden Srodek
miedzy drugim a trzecim zastrzykiem kapitalowym, Sad pomocowy, zostaly spelnione. Wymog ,pomocy jednora-
zauwazyl, ze chronologicznie byly blisko siebie. zowej” ustanowiony w wytycznych restrukturyzacyjnych,
zostal wige spelniony dla calosci zastrzykéw kapitatowych
z lat 1999 1 2001.
(194) W tym kontekscie rzad duniski podkresla, Ze zastrzyk kapi-
talowy z roku 2001 nie mégt by¢ zrealizowany wczesniej,
jako ze negocjacje z nabywca musialy by¢ zakonczone za- .
nim mozliwe bylo ustalenie zakresu niezbednego do kapi- Zywotnos¢ ekonomiczna spétki Combus
talizacji w zwigzku ze sprzedazg spotki.
(200) Wedlug opinii rzadu, po dokonaniu zastrzykéw kapitato-
(195) Sytuacja spétki Combus w momencie realizacji za- wych w latach 1999 i 2001 sp6tka Combus byla Zywotna
strzykéw kapitatowych. Rzad duniski akceptuje przygo- ekonomicznie. Niemoznos¢ osiagnigcia zyskéw przed ro-
towany przez Komisj¢ opis, zamieszczony w motywie 75 kiem 2006 wynikata tylko z nierentownych zaméwien,
decyzji w sprawie wszczecia postgpowania, zgodnie ktore spotka Combus zawarla w zwigzku z rundami
z ktérym spotka Combus byla w latach 1999 i 2001 licencjonowania.
w trudnej sytuacji finansowej, ktéra byla w gtéwnej mie-
rze skutkiem nierentownych zamoéwienl na $wiadczenie
przewoz6w autobusowych zawartych w latach poprzed-
nich. Dlatego Komisja doszta do wniosku, Ze sytuacja fi- (201) Sprzedaz wszystkich udziatéw sp6tki Combus jest, wedtug
nansowa spdlki Combus w podanych datach byta opinii rzadu dunskiego, dowodem na osiggniecie przez
niezmieniona. spotke pelnej zywotnosci ekonomicznej w wyniku zreali-
zowanej pomocy restrukturyzacyjnej. Inwestor prywatny,
taki jak spotka Arriva, nie podjalby znacznego ryzyka fi-
nansowego w postaci zakupu spétki Combus, gdyby nie
(196) Rzad dunski wyjasnia dalej, ze w latach 1998-2000 sp6t- uznal, na podstawie szeroko zakrojonego procesu due dil-
ka Combus miala znaczny deficyt ksiggowy, ktéry mozna ligence, ze spotka Combus byla spétkg zywotng o zado-
przypisac niemal w calo$ci przynoszacym straty zaméwie- walajgcej potencjalnej rentownosci w odniesieniu do
niom ze strefy Kopenhagi. Dodatkowo w latach 1998 standardowych warunkéw gospodarki rynkowe;.
i 1999 wyasygnowano znaczne kwoty (odpowiednio
65 000 000 DKK oraz 53 637 000 DKK), na pokrycie
przyszlych strat z nierentownych zaméwien. Wymog
stworzenia rezerwy na zamoéwienia przynoszace straty wy- (202) Rzad zauwaza, ze w motywach 107 i 108 decyzji w spra-
nikal z faktu zwiazania spotki Combus takimi zamdwie- wie wszczgcia postegpowania Komisja wyrazita watpliwo-
niami na ustugi przewozow autobusowych do czasu ich $ci odnosnie do, po pierwsze, do rozwiazania zaméwien
wygasniecia. oraz, po drugie, do réznicy miedzy skumulowanym defi-
cytem i wyplacong pomoca.
(197) Rzad dunski uwaza, ze kiedy Sad w sprawie BP Chemicals
twierdzi, ze decyzja w sprawie, czy byla to jedna i ta sama (203) Uwagi rzadu dunskiego odnoszace si¢ do mozliwosci roz-
pomoc, musi uwzglgdniaé LSsytuacje w dniu p()dj@cia de- wigzania zaméwien publiCZIlyCh na us%ugi zosta%y przed-
cyzji o kazdym zastrzyku”; wynika to z faktu, ze nalezy stawione wyzej.
zbada¢, czy w okresie migdzy poszczegdlnymi zastrzyka-
mi nastapily zmiany w sytuacji finansowej spotki, ktore
dowodzityby, ze zastrzyki — pomimo ich zwigzku chrono-
logicznego oraz wspélnego odbiorcy — w rzeczywistosci (204) Co sig tyczy kwestii réznicy miedzy skumulowanym defi-
zaspokajaja rézne potrzeby. W opinii rzadu dunskiego cytem w wysokosci 360 mln DKK w latach 2000-2005
w tym przypadku tak nie jest, a to z ponizszych powoddéw: a faczng pomocy zaptacong w roku 2001, w wysokosci
291 mln DKK, rzad stwierdza, ze o$wiadczenie Komisji
musi by¢ wynikiem nieporozumienia.
(198) Zastrzyki kapitatowe z roku 1999 i 2001 miaty zaspokoié
potrzebe kapitalows, ktéra powstata w wyniku realizowa-
nia nierentownych zaméwien publicznych na ustugi za- (205) Kwota skumulowanego deficytu w latach 2000-2005 jest

wartych przesz spotke przed rokiem 1999. Pomoc ta
zostala udzielona dwuetapowo tylko dlatego, ze dopiero
przed zakonczeniem negocjacji z nabyweca, spotka Arriva,
jasne staly sie rzeczywiste potrzeby kapitalowe, chociaz,
patrzac obiektywnie, potrzeba ta istniala w momencie do-
konania pierwszego zastrzyku kapitalowego w roku 1999.

prawidlowa, natomiast fundusze przekazane spolce
w 2001 r. przewyzszaly kwote deficytu. Co si¢ tyczy fun-
duszy przekazanych przez rzad, kwoty te siggaja 291 min
DKK - por. uwagi, Ze podczas wyliczania kwoty wyplaco-
nej pomocy oczywiste jest, ze nalezy wliczy¢ takze kwoty
wyplacone na podstawie gwarancji.



23.12.2009 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L 345/51
(206) Bardziej istotne jest jednakze to, ze kwota wyplacona przez przedmiotem przetargéw publicznych dostepnych dla

(207)

(208)

(209)

(210)

(211)

rzad powinna by¢ dodana do zmniejszenia zadtuzenia wie-
rzycieli w wysokosci 100 mln DKK. Kapital przekazany
w roku 2001 przekroczyt wigc szacunkowy skumulowa-
ny deficyt z lat 2000-2005.

Srodki majgce na celu jak najbardziej skuteczne
zlagodzenie niekorzystnych skutkéw pomocy dla
przedsigbiorstw konkurencyjnych

Po pierwsze, rzad dunski uwaza, ze wytyczne restruktury-
zacyjne z 1999 r. nalezy interpretowac tak, ze wykorzys-
tanie $rodkow w celu zlagodzenia skutkéw pomocy
zakldcajacych konkurencje jest opcjonalne i powinny by¢
wymagane jedynie w przypadku gdy sa one niezbedne.
Zostato to podkreslone uzyciem stowa ,powinny” w pkt
35 wytycznych, a takze w catym pkt 39 ppkt (ii). Ponadto
rzad dunski podkresla, ze w swojej decyzji poczatkowej
Komisja nie zazadala od sp6tki Arriva przedlozenia wza-
jemnych ustepstw lub wdrozenia Srodkow dla zlagodzenia
potencjalnych zaklocen konkurencji w zwigzku ze
sprzedaza.

Po drugie, rzad dunski podkresla, Ze w branzy przewozow
autobusowych nie wystepuja przerosty strukturalne. Po-
nadto przypomina, ze Dunski Urzad ds. Konkurencji
stwierdzil, ze rynek ten charakteryzuje si¢ wyjatkowo ak-
tywna i skuteczna konkurencjg, jak réwniez duza dostep-
noscig z powodu niskich barier dostgpu gwarantowanych
przez europejskie zasady organizowania przetargéw. Z te-
go tez powodu rzad dunski uwaza, Ze nie bylo potrzeby
zastosowania Srodkéw tagodzacych potencjalne negatyw-
ne skutki pomocy, a to z powodu braku dowodéw na ich
wystepowanie.

Po trzecie, rzad duniski podkresla, ze zastrzyk kapitatu na
rzecz spotki Combus odpowiadal ujemnej cenie rynkowe;j
spotki, ustalonej w wyniku przeprowadzenia catkowicie
otwartej rundy przetargéw, podczas ktérych wszystkie za-
interesowane strony mogly ztozy¢ swoje oferty, a w zwiaz-
ku z tym $rodki pomocowe nie spowodowaly zakl6cenia
konkurengji.

Po czwarte, rzad dufiski uwaza, ze pozniejsza sprzedaz ak-
tywow i pasywow spolce Connex stanowita Srodek ztago-
dzenia potencjalnych negatywnych skutkéw dla rynku.
Sprzedaz 50 % aktyw6w spotki Combus spotce Connex
z pewnoscia zneutralizowala wszelkg potencjalna przewa-
ge konkurencyjna, jaka spétka Arriva uzyskata w wyniku
nabycia spotki Combus. W wyniku sprzedazy spotce Con-
nex, spotka Arriva ograniczyla takze znaczaco swéj udziat
w strefie komunikacji autobusowej Kopenhagi.

Na koniec rzad dunski twierdzi, Ze nierentowne kontrakty
wygasng najpdézniej w roku 2006 , po czym stang si¢
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wszystkich podmiotéw dziatajacych na rynku. Stad, nawet
jesli wystapityby jakie$ negatywne skutki dla przedsie-
biorstw konkurencyjnych — ktére w opinii rzadu bylyby
w kazdym wypadku minimalne — mialyby one ograniczo-
ny zasieg czasowy.

Pomoc ograniczona do niezbednego minimum

Rzgd dunski uwaza, ze Srodki pomocowe byly ograniczo-
ne do absolutnego minimum i w zwigzku z tym sa zgodne
z odpowiednimi warunkami wytycznych restrukturyzacyj-
nych z 1999 r.

Kwote zastrzyku kapitalowego z roku 1999 zasugerowat
doradca prawny, firma Kromann og Miinter, po przepro-
wadzeniu przez KPMG badania w zwigzku z restruktury-
zacjg spoOtki Combus, a doradca finansowy rzadu
duniskiego, firma Alfred Berg, zgodzil si¢ z ta oceng.

Co si¢ tyczy zastrzykow kapitatu z roku 2001, rzad dun-
ski wyjasnia, ze kwoty te zostaly okreslone na podstawie
zaréwno sytuacji finansowej spoftki, jak i negocjacji rzadu
duriskiego ze spotka Arriva i innymi potencjalnymi na-
bywcami. Jako ze kwota wymaganego zastrzyku kapitato-
wego zostala ustalona w  drodze negocjacji
z zainteresowanymi nabywcami — kt6rzy zarejestrowali si¢
jako uczestnicy otwartej, przejrzystej i niedyskryminujacej
procedury sprzedazy — $rodki pomocowe byly zgodne
z ceng rynkowa spolki i naturalnie ograniczone do nie-
zbednej wysokosci.

Udziat wlasny w planie restrukturyzacji

W motywie 119 decyzji w sprawie wszczgcia postepowa-
nia, Komisja stwierdzila, ze beneficjent musi mie¢ udziat
wlasny w planie restrukturyzacji. Komisja stwierdzila, ze
przejecie przez Arriva czesci zadluzenia sp6tki Combus
stanowito taki udzial wlasny. W zwiazku z tym Komisja
poprosita o przekazanie informacji o pozostatych udzia-
fach wilasnych wniesionych przez spétki Combus i/lub
Arriva.

Rzad dunski uwaza, ze oszczgdnosci i racjonalizacje prze-
widziane w planach restrukturyzacji stanowig udziat wia-
sny beneficjenta, zgodnie z pkt 40 wytycznych
restrukturyzacyjnych. Pozostale udzialy wlasne to, wedtug
rzadu duniskiego, cena sprzedazy 100 mln DKK, przycho-
dy ze sprzedazy 50 % udzialdow Combus spdtce Connex
(113,9 mln DKK) oraz bezpo$redni udzial spotki Arriva
w kosztach restrukturyzacji, siegajacy 33,6 mln DKK.
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4.2. UWAGI PRZEDEOZONE PRZEZ STOWARZYSZENIE
DANSKE BUSVOGNMAEND

4.2.1. POSZANOWANIE ZASADY RACJONALNEGO ZACHO-

WANIA INWESTORA W GOSPODARCE RYNKOWE]

Stowarzyszenie Danske Busvognmaend uwaza, ze per-
spektywa osiggniecia przez spotke Combus Zywotnosci
i rentownosci nie zostala w przekonujacy sposéb dowie-
dziona. Wrecz przeciwnie, stowarzyszenie Danske Bus-
vognmaend, przywolujac pkt 19 wyroku w sprawie
Combus, uznaje za oczywiste, ze inwestor prywatny nie
postapitby podobnie jak rzad Danii udzielajgc pomocy.

Obok faktéw uwzglednionych przez Komisj¢ stowarzysze-
nie Danske Busvognmaend odwoluje si¢ do trzech spra-
wozdan przedstawionych po wydaniu wyroku w sprawie
Combus w Danii (3%). Wedlug stowarzyszenia Danske Bus-
vognmaend, sprawozdania te potwierdzajg, ze w podob-
nej sytuacji inwestor prywatny nie postgpitby podobnie jak
rzad Danii.

Stowarzyszenie Danske Busvognmaend przypomina, ze
gdy w maju 1999 r. rzad dunski przyznal na rzecz spotki
Combus pomoc gospodarczg w wysokosci 300 mln ko-
ron, powolywal si¢ on na zasad¢ inwestora w gospodarce
rynkowej (patrz s. 22, nota 36 skargi). Owczesny minister
transportu zlozyt nastepujaca deklaracje:

,Reasumujac, uwazam, ze zastrzyk kapitalowy dokonany
przez ministerstwo transportu na rzecz Combus A[S nie
stanowi pomocy panstwa oraz ze w konsekwencji opera-
¢ja ta nie powinna by¢ notyfikowana Komisji, gdyz minis-
terstwo zlecito sporzadzenie oceny, ktéra wykazala, ze ten
zastrzyk kapitalowy byl konieczny i wystarczajacy, ze
przedsigbiorstwo moglo zostaé zrestrukturyzowane w ce-
lu umozliwienia zyskownej eksploatacji i ze mozna bylo
sadzié, iz zainwestowany kapitat dodatkowy przyniesie zy-
ski w postaci dochodéw lub odsetek oraz splaty. Z tego
powodu uwazam, ze inwestycja ta jest zgodna z zasadg in-
westora w gospodarce rynkowej”.

Stowarzyszenie Danske Busvognmaend przypomina, ze
w nastepstwie duiski Trybunal Obrachunkowy rozpatrzyt
te kwesti¢ (zob. zalgcznik A 22) i powoluje si¢ na jego
wnioski (rozdzial V, s. 37 i 39 oraz zwlaszcza s. 41 1 43),
w ktorych wyjasniono, ze:

,Dochodzenie przeprowadzone przez Trybunal Obra-
chunkowy wykazalo, ze podczas opracowania dokumen-
tacji dotyczacej zastrzyku kapitalowego na rzecz spotki
Combus, ministerstwo musialo by¢ poinformowane
o ztym zarzadzaniu przedsi¢biorstwem i braku solidnych
podstaw do podjecia decyzji gospodarczych, zwlaszcza
w odniesieniu do kontroli rentowno$ci uméw na przewo-
zy autobusowe i kontroli zmian kosztéw ogdlnych”.

(3%) ,Beretning om Granskning af Combus A/S”, kwiecien 2001; ,Advo-
katundersogelse om Statens Varetagelse af Ejerskabet til Combus
A[S”, sierpien 2001; ,Beretning fra Rigsrevisionen”, kwieciefi 2002.
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Stowarzyszenie Danske Busvognmaend utrzymuje, ze nie-
pewnos$¢ co do rentownosci inwestycji byla na tyle duza,
iz zastosowanie zasady inwestora w gospodarce rynkowej
nie bylo mozliwe. Uwaza ono, ze zastrzyk 300 mln koron,
dokonany w maju 1999 r., miat na celu uniknigcie upadto-
Sci zagrazajacej przedsigbiorstwu (zob. pkt 38 odpowiedzi
i zawarte w niej cytaty).

Stowarzyszenie Danske Busvognmaend uwaza, Ze sprawy
w dalszym ciggu potoczyly si¢ inaczej niz to oficjalnie oz-
najmil minister transportu. Istotnie, od wiosny 2001 r.
trzeba bylo dokonaé¢ nowych zastrzykéw kapitalowych
i umorzy¢ zadluzenie na og6lng kwote 240 mln koron.
Ponadto prywatni wierzyciele zmuszeni byli zawrze¢ ugo-
d¢ w sprawie swoich wierzytelnosci na kwote 100 mln
koron.

W konkluzji stowarzyszenie Danske Busvognmaend
stwierdza, ze zaden inwestor w gospodarce rynkowej nie
postapilby tak, jak to uczynito panstwo, gdyz nie mozna
bylo oczekiwa¢ zadnego zysku z kapitatu. Normalny in-
westor prywatny, zdaniem stowarzyszenia Danske Bus-
vognmaend, postaralby si¢ o rozwigzanie przynoszacych
straty uméw i pozwolilby innym przedsigbiorstwom je
przejaé, zeby w ten sposob zapewni¢ rentownos¢ spotki
Combus.

Na poparcie tej tezy stowarzyszenie Danske Busvogn-
maend przypomina, ze w sprawie T-157/01 w pkt 94 Sad
Pierwszej Instancji stwierdza, ze ,duniski rynek przewozow
autobusowych jest w stanie szybko przystosowac si¢ do
wymogdw organdw ds. transportu oraz ze w przypadku li-
kwidacji przedsigbiorstwa, ktére wygrato przetarg, mozna
z fatwoscia zwrécic sie do innych przedsigbiorstw, zanim
nie zostanie ogloszony nowy przetarg. W konsekwencji
w przypadku likwidacji sp6tki Combus inni operatorzy
mogliby przejaé umowy przewozowe, ktérych wykonanie
zapewnialo to przedsi¢biorstwo.”

W opinii stowarzyszenia Danske Busvognmaend jest oczy-
wiste, ze prywatny inwestor doglebniej przeanalizowalby
mozliwo$¢ dokonania cesji istniejgcych uméw lub oglo-
szenia upadlosci przedsigbiorstwa. Taka ocena nie miata
miejsca. Nie ulega watpliwosci, ze szereg innych przedsie-
biorcow rynku przewozéw autobusowych byloby zainte-
resowanych przejeciem linii autobusowych. Zwlaszcza
w regionie stolicy spotka Combus byta w niekorzystnej sy-
tuacji, poniewaz jej oferta byla wyjatkowo niska i spotka
byla zmuszona zbudowal obiekty, ktérymi nie dyspono-
wala (garaze itp.). Mozna by przyjaé, ze spdlka Arriva by-
faby  zainteresowana przejeciem uméw, czemu
przeszkodzita spétka Combus, gdyz Arriva posiadala nie-
zbedne obiekty (garaze, infrastruktura itp.) i moglaby za-
tem realizowac przewozy na korzystniejszych warunkach.

Stowarzyszenie Danske Busvognmaend uwaza, ze niekt6-
re o$wiadczenia Trybunalu Sprawiedliwosci Wspdlnot
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Europejskich wskazuja, Ze pomoc udzielona przedsigbior-
stwu w momencie, gdy czynione sg starania jego sprzeda-
zy, moze zosta¢ uznana za zgodng z zasada inwestora
gospodarki rynkowej ze wzgledu na fakt, ze koszty posta-
wienia danego przedsigbiorstwa w stan upadlosci bylyby
wigksze. Jednakze, aby zastosowanie takiego $rodka mo-
glo zostac uzasadnione z punktu widzenia zasady inwesto-
ra w gospodarce rynkowej, musi istnie¢ dokumentacja
w formie wiarygodnych danych ekonomicznych wykazu-
jacych, ze rzeczony Srodek przyniesie wladzom publicz-
nym lepsze rezultaty niz likwidacja czy upadlosé. Otoz,
wedlug stowarzyszenia Danske Busvognmaend, wiladze
duniskie nie dostarczyly zadnego dokumentu ustalajacego,
ze dla panstwa bardziej kosztowne byloby przystapienie
do likwidacji sp6tki Combus lub ogloszenie jej upadtosci,
niz utrzymanie jej przy zyciu i jej sprzedaz, co mialo miej-
sce. Przeciwnie, uwaza, ze przystapienie do likwidacji spot-
ki Combus lub ogloszenia jej upadtosci bytoby dla panstwa
bardziej korzystne. Cesja umoéw na rzecz innych przedsie-
biorstw przewozowych pozwolitaby uniknaé wielkich
strat gospodarczych i powaznego zadluzenia, ktére nasta-
pily, a ponadto sprzet i obiekty mozna byto sprzeda¢ dru-
giej stronie po realnych cenach.

4.2.2. W ODNIESIENIU DO WYTYCZNYCH RESTRUKTURY-
ZACYJNYCH Z 1999 R.

Stowarzyszenie Danske Busvognmaend uwaza, ze warun-
ki ustanowione w wytycznych restrukturyzacyjnych
z 1999 r. nie zostaly spetnione.

Pomoc jednorazowa

Stowarzyszenie Danske Busvognmaend uwaza, ze podjete
srodki restrukturyzacyjne to dwa odrebne Srodki. Ich zda-
niem ani rzad dunski, ani spétka Arriva nie dowiodly, ze
srodki pomocowe powinny by¢ uznane za dwie transze tej
samej pomocy. Wrecz przeciwnie, niniejszy przypadek ja-
sno wskazuje na to, ze spotka Combus byta zle zarzadza-
na, czego rzad dunski miat $wiadomo$¢ oraz ze pomoc
finansowa z roku 1999 zostata spdtce udzielona bez nale-
zytej oceny i dziatain kontrolnych, czego skutkiem bylo
przyznanie kolejnej pomocy finansowej w roku 2001.

Plan restrukturyzacji

Stowarzyszenie Danske Busvognmaend uwaza, ze przed
pierwszym zastrzykiem kapitalowym w roku 1999 zaden
plan restrukturyzacji nie zostal przedtozony przez rzad
dunski. Ich zdaniem, przedlozenie planu restrukturyzacji
z opdznieniem jest niemozliwe (36). Stowarzyszenie Dan-
ske Busvognmaend nie zgadza si¢ w tym wzgledzie ze sta-
nowiskiem Komisji przedstawionym w motywach 36, 48
i 49 decyzji w sprawie wszczecia postepowania.

(36) Zob. sprawa C-17/99 Franga przeciwko Komisji, ECR [2001], s.
1-2481, pkt 43.
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Zywotno$¢ ekonomiczna

Stowarzyszenie Danske Busvognmaend kwestionuje twier-
dzenie, ze spotka Combus osiggnelaby kiedykolwiek ren-
towno$¢, a co za tym idzie — zywotno$¢ ekonomiczna,
pozostajac przedsigbiorstwem publicznym. Zywotnoéé
ekonomiczng spétki mozna bylto osiagna tylko poprzez
jej sprzedaz spolce Arriva. Stowarzyszenie odwoluje si¢
w tym wzgledzie do decyzji Komisji w sprawie wszczecia
postgpowania oraz stanowiska SPI w wyroku w sprawie
Combus, pkt 115 do 116.

Srodki lagodzenia szkodliwego zaklécenia konkurencji

Stowarzyszenie Danske Busvognmaend przyjeto stanowi-
sko, ze $rodki pomocowe udzielone spotce Combus de fac-
to zakldcajg konkurencyjno$¢ na rynku, poniewaz wraz
z nabyciem sp6tki Combus spétka Arriva otrzymala oka-
zj¢ do przejecia ok. 70 % udzialéw w rynku. W zwigzku
z powyzszym Arriva utrzymuje dominujgca pozycje na
rynku dunskim. W miedzyczasie wiele z przedsigbiorstw
transportu autobusowego znalazto si¢ na krawedzi upa-
dlosci. Z perspektywy stowarzyszenia Danske Busvogn-
maend rzad dufiski nie zrobil nic, aby unikngé zakl6cenia
konkurengji; spétka Combus po otrzymaniu pomocy
w 1999 roku nie wycofala si¢ z zadnego ze swoich kon-
traktow, podczas gdy po uzyskania pomocy z roku 2001
osiggneta nawet zysk. Wskutek powyzszego spotka Arriva
osiggneta zysk ze sprzedazy spétki Combus spélce Con-
nex, co zadzialalo na niekorzys¢ jej konkurentéw.

W $wietle wytycznych oraz warunku, aby mozliwie w naj-
wickszym stopniu fagodzi¢ negatywne skutki zakt6cania
konkurencji, spotka Combus powinna przynajmniej wyco-
faé si¢ z zamowien. W tej kwestii stowarzyszenie Danske
Busvognmaend podziela stanowisko Komisji przedstawio-
ne w motywie 112 decyzji w sprawie wszczecia
postepowania.

Ograniczenie pomocy do niezbgdnego minimum

Stowarzyszenie Danske Busvognmaend uwaza, ze punkt
ten w ogole nie zostal uwzgledniony przez rzad dunski
w odniesieniu do sprzedazy sp6tki Combus oraz ze nie ma
pewnosci, ze sprzedaz sfinalizowano po cenie rynkowej,
co byloby najlepszym sposobem zapewnienia, Ze pomoc
zostala ograniczona do minimum.

Stowarzyszenie Danske Busvognmaend uwaza, Ze rzad
dunski wyraznie przyznaje, iz nie miat kontroli nad $rod-
kiem, w ramach kt6rego przyznana pomoc ograniczata si¢
do niezbednego minimum. Z tego tytulu, cytuje ono stro-
n¢ 6 aneksu K sprawy Combus, na ktérej dunski rzad
o$wiadcza: ,Negocjowany zastrzyk kapitalowy, ktéry spot-
ka Arriva zamierzala przeznaczy¢ na przejecie udziatow,
opiera si¢ na scenariuszu biznesowym, ktdrego sprzedajg-
cy oczywiscie nie znajg”. W aneksie I na s. 6 o$wiadcza
réwniez, ze: ... Rzad uwaza, ze zastrzyk kapitalowy wy-
magany przez spotke Arriva odzwierciedla biezacg wartosé
rynkows spotki ...".
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solidne powody, by zasadniczo podaé¢ w watpliwos¢ fakt,
jakoby pomoc przyznana Combus w zwiazku ze sprzeda-
7a na rzecz Arriva ograniczala si¢ do minimum. Przeciw-
nie — uwaza, ze spotka Arriva na tym skorzystala, i odsyla
w tym wzgledzie do rozdziatu 8 swojego pisma proceso-
wego z dnia 24 lutego 2003 r. Zwraca uwage, ze wskaza-
nym bytoby, zeby w ramach sprzedazy rzad duniski zwrdcit
si¢ do niezaleznych ekspertéw, jak czgsto przewiduje Ko-
misja w przypadku przeniesienia aktywow, gdy nie miata
miejsca sprzedaz na przejrzystych warunkach czy tez prze-
targ nieograniczony otwarty dla wszystkich konkurentéw
w danej dziedzinie.

4.3. UWAGI PRZEDEOZONE PRZEZ SPOLKE ARRIVA

Komisja otrzymala réwniez uwagi od Arriva Denmark
A[S. Uwagi te dotyczyly tylko konkretnych faktéw, a mia-
nowicie ceny sprzedazy uzgodnionej przez spotki Arriva
i Connex, i w zwigzku z tym zostaly oméwione w zarysie
w czedci 11 niniejszej decyzji.

5. ODPOWIEDZ RZADU DUNSKIEGO NA UWAGI
PRZEDLOZONE PRZEZ STOWARZYSZENIE
DANSKE BUSVOGNMAEND I SPOLKE ARRIVA

5.1. ZASADA INWESTORA W GOSPODARCE RYNKOWE]

Na poczatek rzad dunski uznaje, ze cytujgc fragment ra-
portu Biura Audytora Generalnego Danii wyrwany z kon-
tekstu, stowarzyszenie Danske Busvognmaend chce
zmieni¢ jego znaczenie. Wedtug rzadu dunskiego cytowa-
ny fragment pochodzi ze s. 47 raportu, znajduje si¢ pod
nagléwkiem ,Uwagi Biura Audytora Generalnego Danii”
i odnosi si¢ do informacji merytorycznych, stanowiacych
podstawe dla projektu ustawy przedstawionego przez Mi-
nisterstwo Transportu Komitetowi Finansowemu parla-
mentu, ktéra byla podstawa prawng dla zastrzyku
kapitalowego w wysokosci 300 mIn DKK na rzecz sp6tki
Combus.

Na s. 47 Biuro Audytora Generalnego tak wypowiada si¢
o0 podstawie tej ustawy:

,Z informacji zamieszczonych w projekcie ustawy wyni-
ka, ze po faktoringu rezerwy w wysokosci 65 mln DKK
w rocznych ksiegach spétki za rok 1998, oglad sytuaciji fi-
nansowej spotki Combus pod koniec 1998 r. byt wystar-
czajaco dokladny i stanowil racjonalny punkt wyjscia dla
ustanowienia potrzeb kapitalowych spétki. Ministerstwo
Transportu nie stwierdzito jednak, Ze informacje finanso-
we, na podstawie ktérych ustalono rezerwe w wysokosci
65 miln DKK, wedlug zarzadu sp6tki wynikaly jedynie
z budzetu, kosztorysow i zaplanowanych oszczednosci.
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Transportu bylo odpowiedzialne za oceng¢ materialow
przedstawionych z mysla o dostarczeniu Ministrowi
i Komitetowi Finansowemu wszystkich istotnych informa-
¢ji dotyczacych projektu ustawy. Ministerstwo Transportu
nie powinno bylo przyjmowac projektu na obecnej pod-
stawie. Zamiast tego Ministerstwo powinno byto podkre-
§lic, ze, biorac pod uwage potrzebe szybkiego wdrozenia
zastrzyku kapitalowego dla spotki Combus, projekt stano-
wil jedynie podstawe dla ogélnych budzetéw i kosztory-
sow przygotowanych przez spotke”.

Wedtug rzadu dunskiego Biuro Audytora Generalnego Da-
nii nie krytykowalo wiec zarekomendowania przez Mini-
sterstwo Transportu zastrzyku kapitalowego w wysokosci
300 mln DKK, ale raczej fakt, ze nie zwrdcito ono Komi-
tetowi Finansowemu uwagi na to, ze projekt opierat si¢ na
budzetach i kosztorysach sporzadzonych przez zarzad
sp6tki Combus. Jako ze zastrzyk kapitalowy byt pilnie po-
trzebny, Ministerstwo nie mialo innego wyjscia jak tylko
zaleci¢ wykonanie zastrzyku kapitatlowego, ktory zostat
uznany za konieczny w celu uniknigcia upadlosci, a przez
to takze niezbedny do sprzedazy sp6tki Combus.

Po drugie, rzad dunski podkresla, ze uwagi stowarzysze-
nia Danske Busvognmaend koncentrujg si¢ wylacznie na
kwestii, w jakim stopniu prywatny inwestor bytby skton-
ny dokona¢ podobnego zastrzyku kapitalowego z roku
1999 w oparciu o spodziewane przyszle zyski sp6tki Com-
bus, ktére same w sobie stanowilyby wystarczajacy zwrot
z inwestycji.

Jednakze poglad rzadu dufiskiego na zasade inwestora
w gospodarce rynkowej, nie opiera si¢ tylko na bezposred-
nim stopie zwrotu z inwestycji panstwa, ktorej mozna si¢
racjonalnie spodziewal. Wrecz przeciwnie, nalezy
uwzgledni¢ takze ukryte straty poSrednie oraz szkodliwe
skutki, jakie upadtosc spotki wywartaby na miedzy innymi
prywatyzacje w przyszlosci.

Po trzecie, rzad duniski odrzuca twierdzenie, Ze byli nabyw-
cy zainteresowani nabyciem nierentownych zamoéwien.
Nawet gdyby tacy nabywcy rzeczywiscie istnieli, przekaza-
nie oznaczaloby natychmiastowe potwierdzenie nieren-
townosci zaméwient i co za tym idzie natychmiastowe
i trudne do oszacowania konsekwencje finansowe dla sp6t-
ki Combus.

Rzad dunski nie zgadza si¢ rowniez z twierdzeniem, ze
kazdy przewoznik przyjalby przynoszace straty zamowie-
nia za kwot¢ niewiele przewyzszajaca ich warto$¢ ujemna.
Sprzedaz zaméwien bylaby wigc tylko mozliwa po ujem-
nej cenie zakupu. W kazdym przypadku sprzedaz poszcze-
gélnych zaméwien iflub poszczegélnych Srodkow
trwalych lub operacyjnych nie bylaby rozwigzaniem bar-
dziej oplacalnym od sprzedazy calej spotki. Opinig te po-
piera Biuro Audytora Generalnego Danii (*7).

(37) S. 60.
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(244) W odniesieniu do pkt 94 wyroku w sprawie Combus sto- zadowalajace jest otrzymanie planu restrukturyzacji
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warzyszenie Danske Busvognmaend twierdzi, ze w przy-
padku upadlosci spotki Combus pozostali operatorzy
mogli szybko przejac obstuge jej zamoéwien. Rzad dunski
uznaje, ze chociaz moglo tak by¢, nie ma to jednak wply-
wu na oceng prawng zgodnosci dzialan panstwa z zasada
inwestora w gospodarce rynkowej. Informacja ta moze
jednak by¢ przydatna w odniesieniu do kwestii zakresu,
w jakim upadlo$¢ spotki wplynelaby na zarzadzanie trans-
portem publicznym oraz zaklocenia w realizacji ustug
transportowych.

5.2.  POMOC RESTRUKTURYZACYJNA

Pomoc jednorazowa

W odpowiedzi na argumenty przedstawione przez stowa-
rzyszenie Danske Busvognmaend, rzad dunski twierdzi, ze
wszelkie zastrzezenia dotyczace wielokrotnej wyplaty po-
mocy nie majg wplywu na to, czy wiecej niz jedna wyplate
mozna uzna¢ za pojedynczy Srodek pomocowy wyplaco-
ny w kilku transzach. Wrecz przeciwnie, w tym kontekscie
czynnikiem decydujacym jest catkowita ocena, czy po-
szczegblne kwoty pomocy sa powigzane pod wzgledem
czasu i celu udzielenia w taki sposdb, aby mogly by¢ uzna-
ne za pojedynczy $rodek pomocowy.

Plan restrukturyzacji

Rzad dunski przyznaje, ze ani w chwili przyznania zastrzy-
ku kapitalowego w kwocie 300 mln DKK, ani tez w chwili
osiggnigcia porozumienia ze spotka Arriva w listopadzie
2000 r. w sprawie zasady sprzedazy sp6tki Combus, nie
przedstawil Komisji zadnego planu restrukturyzacji.

Rzad dunski nie podziela jednak interpretacji stowarzysze-
nia Danske Busvognmaend wyroku Trybunatu Sprawiedli-
wosci w sprawie C-17/99 Franga przeciwko Komisji,
a mianowicie ze plan restrukturyzacji nie moze by¢ przed-
tozony Komisji juz po przyznaniu przez panstwo czlon-
kowskie pomocy.

Rzgd dunski zwraca uwage najpierw na fakt, ze wytyczne
restrukturyzacyjne z roku 1999 nie zawieraja zasad lub in-
strukeji regulujacych kwestie, kiedy plan restrukturyzacji
musi by¢ przedlozony Komisji. Jedynym wyraznym wa-
runkiem jest to, ze Komisja nie moze zatwierdzi¢ pomocy
restrukturyzacyjnej, o ile wczesniej nie otrzymata planu
restrukturyzacji.

Zdaniem rzadu dunskiego nawet w przypadkach, gdy po-
moc wdrazana jest bez weze$niejszego informowania Ko-
misji, Komisja musi sprawdzi¢, czy pomoc spelnia warunki
jej zatwierdzenia. Przewiduje to m.in. art. 13 ust. 2 rozpo-
rzadzenia (WE) nr 659/1999 (zwanego dalej ,rozporza-
dzeniem proceduralnym”). Uwaza on, ze dla Komisji
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zatwierdzonego przed podjeciem przez Komisje decyzji,
czy pomoc jest zgodna ze wspolnym rynkiem.

W odniesieniu do pkt 43 sprawy C-17/99 Francja przeciw-
ko Komisji (38), rzad duniski podkreslit, ze zgodnie z pkt 41,
Komisja stwierdzita w decyzji odnoszacej si¢ do tejze spra-
wy, ze ,rzad francuski nie przedtozyt Komisji wiarygodne-
go planu restrukturyzacji” oraz ,ani tez zaden podobny
plan nie zostal przedtozony Komisji przez wladze francu-
skie od momentu wszczgcia postgpowania”.

W opinii rzadu dunskiego ze sformutowan Komisji jasno
wynika, ze dla spelnienia wymogéw wytycznych
restrukturyzacyjnych z roku 1999 wystarczyloby przed-
stawi¢ plan restrukturyzacji po wszczeciu postgpowania
formalnego. Czynnikiem decydujacym nie byl wigc czas,
w ktérym zlozony zostal plan restrukturyzacji, ale fakt
jego zlozenia zanim Komisja podjela ostateczng decyzje.

Rzad dunski uznaje wigc, ze plany restrukturyzacji z 8
i 23 stycznia 2001 r. zostaly zlozone na czas oraz, ze sa
zgodne z warunkami wytycznych z 1999 r.

W swoich dokumentach przedstawionych w lutym i kwiet-
niu 2007 r., rzad dunski podkresla, ze plan restrukturyza-
qji finansowej i operacyjnej byt dostepny juz wtedy, gdy
Komitet Finansowy duniskiego parlamentu zatwierdzit za-
strzyk kapitalowy z roku 1999.

Zlagodzenie negatywnych skutkéw pomocy

Rzad duniski uwaza, ze sprzedaz spotki Arriva spotce Con-
nex nie skutkowala zyskiem przewyzszajacym oczekiwa-
nia i wyliczenia rzadu dufiskiego oraz spélki Arriva
w momencie sprzedazy sp6tki Combus spélce Arriva.

Ograniczenie pomocy do minimum

W odpowiedzi na zarzuty stowarzyszenia Danske Bus-
vognmaend, zgodnie z ktérymi sprzedaz nie byla przed-
miotem przetargu publicznego, rzad duniski argumentuje,
ze proces sprzedazy byt wyjatkowo dtugi, konkurencyjny,
niedyskryminujacy i przejrzysty, a cena ostateczna nie roz-
nila si¢ znaczaco od ceny poczatkowej.

(38) Zob. sprawa C-17/99, cytowana wyzej
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(256) W odpowiedzi na zarzut braku niezaleznej kontroli ceny kapitalowych (w latach 1999 i 2001), pozyczki podpo-
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rynkowej, rzad dufiski zaznacza, ze sprzedaz musiata zo-
sta¢ zatwierdzona przez Komitet Finansowy parlamentu,
na podstawie analiz finansowych przeprowadzonych
przez doradce finansowego rzadu, firme Alfred Berg. Dufi-
ski rzad uznaje takg kontrole za wystarczajaca. Zdaniem
rzadu dunskiego fragmenty zalgcznika do sprawy SPI cy-
towane przez stowarzyszenie Danske Busvognmaend, nie
zawieraja zadnego potwierdzenia zaniedbania kontroli,
czy pomoc zostala ograniczona do niezbednego
minimum.

Rzad dunski dalej wyjasnia, ze po sprzedazy spolki prze-
prowadzono trzy niezalezne badania ceny sprzedazy,
a mianowicie ,Raport w sprawie badania Combus A/S”,
,Badanie zarzadzania spétkg Combus A[S przez panstwo
przeprowadzone przez radcg prawnego”, oraz ,Raport Au-
dytora Generalnego”.

W tym kontekscie rzad dunski nie zgadza si¢ z twierdze-
niem, ze nie przeprowadzono badania czy pomoc byla
ograniczona do niezbednego minimum. Odwolanie stowa-
rzyszenia Danske Busvognmaend do zalgcznikéw K oraz
I do sprawy nie ma zadnego znaczenia dla kwestii, czy po-
moc zostata ograniczona do niezbgdnego minimum. Jed-
nak, cytaty te wyraznie pokazuja, ze sprzedaz spolce Arriva
zostala przygotowana na podstawie scenariusza bizneso-
wego i Ze cena sprzedazy odzwierciedlala ceng rynkows.

Na koniec, rzad dunski nie uwaza, ze zatrudnienie nieza-
leznych audytoréw skutkowaloby inng oceng lub inna
ceng sprzedazy udzialéw spolki Combus. Dla rzadu dun-
skiego decydujacym testem byl test rynku.

6. OCENA PRAWNA KOMISJI

6.1. OCENA ISTNIENIA POMOCY W ROZUMIENIU ART. 87
UST. 1 TRAKTATU WE

Artykut 87 ust. 1 Traktatu WE stanowi, ze ,Z zastrzeze-
niem innych postanowien przewidzianych w niniejszym
Traktacie, wszelka pomoc przyznawana przez panstwo
czlonkowskie lub przy uzyciu zasobéw pafstwowych
w jakiejkolwiek formie, ktéra zakloca lub grozi zakldce-
niem konkurencji poprzez sprzyjanie niektérym przedsie-
biorstwom lub produkcji niektérych towardw, jest
niezgodna ze wsp6lnym rynkiem w zakresie, w jakim
wplywa na wymiane handlowg miedzy panstwami
cztonkowskimi”.

6.1.1. PYTANIE WSTEPNE: CZY SRODKI Z LAT 1999 1 2001
STANOWIA JEDEN SRODEK CZY DWA ODDZIELNE
SRODKI PODLEGAJACE OCENIE NA PODSTAWIE

ART. 87 UST. 1 TRAKTATU WE?

Jak opisano wyzej, spotka Combus otrzymala pomoc fi-
nansowa od rzadu duniskiego w postaci zastrzykow
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rzagdkowanej (w roku 1999), a nastepnie konwersji po-
zyczki podporzadkowanej na kapital wlasny i gwarancje
udzielone nabywcy (w roku 2001). Dla zastosowania
art. 87 ust. 1 Traktatu WE istotne jest wiec ustalenie, czy
pomoc finansowa udzielona w trakcie procesu prywatyza-
cyjnego, odpowiednio w latach 1999 1 2001, stanowi dwie
transze pojedynczego $rodka pomocowego, czy tez dwa
odrebne Srodki pomocowe.

W sprawie BP Chemicals SPI uznal, ze celem ustalenia po-
wyzszego nalezy rozwazy¢ ponizsze kwestie:

— chronologia przedmiotowych zastrzykow

kapitalowych,
— ich cel,

— sytuacja spotki w momencie podjecia decyzji o za-
strzyku kapitalowym (39).

W $wietle uwag rzadu dunskiego oraz stron trzecich Ko-
misja oceni dalej, czy kryteria ustanowione przez SPI
w sprawie BP Chemicals zostaly w przedmiotowej sprawie
spelnione.

Chronologia Srodkéw

Srodki zostaly podjete odpowiednio w dniu 27 maja
1999 r.i 15 stycznia 2001 r. Miedzy tymi dwiema decy-
zjami uplyneto wigc okoto 18 miesiecy.

Dunski rzad argumentuje, Ze biorac pod uwage ztozonosé
procesu prywatyzacyjnego, 18 miesigcy to racjonalnie
krotki okres. W tym kontekscie rzad odwoluje si¢ réwniez
do sprawy BP Chemicals, w ktorej przerwa miedzy pierw-
szg a ostatnig transzg pomocy wynosila 22 miesigce.

Komisji nie przekonuja argumenty przedstawione przez
rzad dunski. Po pierwsze, wystepuje istotna merytoryczna
réznica pomiedzy sprawg BP Chemicals a przedmiotowa
sprawa. W sprawie BP Chemicals przedsigbiorstwo pu-
bliczne ENI zrealizowalo trzy zastrzyki kapitalowe, w la-
tach 1992, 1993 i 1994, na rzecz ENIChem. SPI musial
zweryfikowad, czy Komisja miata prawo zakwalifikowaé
trzeci zastrzyk kapitalowy jako spelniajacy zasade inwesto-
ra prywatnego, podczas gdy dwa pierwsze zastrzyki
zakwalifikowano jako pomoc panstwa. W odniesieniu do
chronologii sSrodkéw pomocowych SPI stwierdzil, ze trze-
ci zastrzyk kapitalowy zostal przewidziany juz w planie re-
strukturyzacji, ktéry zostal przyjety przez zarzad ENI
w tym samym dniu, w ktérym zrealizowano drugi zastrzyk
kapitalowy, w grudniu 1993 r. Sama decyzja zezwalajaca
na trzeci zastrzyk kapitalowy zostala podjeta mniej niz
miesigc pozniej, w styczniu 1994 r.

(®9) Sprawa T-11/95, cytowana wyzej, pkt 171.
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(267) W przedmiotowej sprawie nic natomiast nie wskazuje na spotka ta przynosila straty na skutek zaméwient publicz-
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to, ze wladze dunskie zaplanowaly realizacj¢ drugiego za-
strzyku kapitalowego na dalszym etapie restrukturyzacji
w 1999 r., kiedy podjely decyzje o pierwszym zastrzyku
kapitalowym. Przeciwnie: pierwszy zastrzyk kapitatlowy
zostal wyliczony w taki sposob, zeby sam wystarczyt na
przywrocenie zywotnosci ekonomicznej spotki Combus.
Decyzje o drugim zastrzyku kapitalowym podjeto ponad
pottora roku po pierwszym zastrzyku, w grudniu 2000 r.,
kiedy bylo juz jasne, ze pierwszy zastrzyk byt
niewystarczajacy.

Z punktu widzenia chronologii, za uznaniem dwoch za-
strzykow za dwa osobne Srodki pomocowe przemawiaja
dwa argumenty:

— drugi zastrzyk kapitalowy nie byl przewidywany
przez wladze duniskie w momencie podjecia decyzji
o pierwszym zastrzyku kapitalowym, jak to mialo
miejsce w przypadku BP Chemicals,

— decyzje o drugim zastrzyku kapitalowym podjeto pot-
tora roku po pierwszym zastrzyku, podczas gdy
w przypadku BP Chemicals odstep czasowy miedzy
dwoma $rodkami wynidst tylko jeden miesigc.

Cel $rodkéw

Rzad dunski jest zdania, ze $rodki pomocowe z lat 1999
i 2001 mialy ten sam cel, a mianowicie restrukturyzacje
i dokapitalizowanie spotki Combus, majace na wzgledzie
zapewnienie skutecznej prywatyzacji spotki.

Komisja nie podziela tego punktu widzenia. Powyzszy
szczegblowy opis srodkow pokazuje, ze decyzja o zastrzy-
ku kapitalowym z roku 1999 zostala podjeta celem zapo-
biezenia nieuchronnej upadloici spétki Combus. Jego
celem nie byla prywatyzacja spotki Combus, jednak byt on
konieczny, poniewaz pierwsza proba sprywatyzowania
spotki nie powiodta sig.

Celem drugiego zastrzyku kapitalowego bylo podwyzsze-
nie kapitatu spétki Combus do poziomu, przy ktérym na-
bywca, spétka Arriva, bylby sklonny zaplaci¢ za nia
symboliczng ceng.

Komisja przyznaje, ze obu zastrzykom kapitalowym towa-
rzyszyly Srodki restrukturyzacyjne oraz ze oba zastrzyki
byly powigzane z pokryciem strat generowanych przez za-
moéwienia, ktére spotka Combus zdobyla po zbyt niskiej
cenie.

Niezaleznie od powyzszego Komisja przyjmuje, ze pier-
wotne cele obu zastrzykéw kapitalowych byly rézne,
a mianowicie zapobiezenie upadlosci spotki w pierwszym
przypadku oraz przygotowanie prywatyzacji w drugim.

Sytuacja sp6tki w momencie podjecia Srodkoéw

Sytuacja spotki Combus w momencie podjecia Srodkow
pomocowych nie ulegla znaczacej zmianie, poniewaz
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nych na ustugi zawartych na ceng, za ktérg spétka nie mo-
gla tych ustug wykonac.

Whiosek: Srodki restrukturyzacyjne podjete w latach
1999 i 2001 to dwa odrgbne Srodki

W swoim wniosku Komisja — uwzgledniajac informacje
przedlozone przez strony oraz stosujac si¢ do rozumowa-
nia SPI ze sprawy BP Chemicals — uznala, ze dwie transze
pomocy udzielonej odpowiednio w latach 1999 i 2001
stanowia dwa odrgbne $rodki na potrzeby oceny na pod-
stawie art. 87 ust. 1 Traktatu WE. Ocena ta wynika z trzech
glownych powodéw:

— Zastrzyk kapitalowy z roku 2001 nie byt przewidzia-
ny w momencie podjecia decyzji o zastrzyku kapita-
fowym z roku 1999. Wrecz przeciwnie, wladze
dunskie zalozyly, ze zastrzyk kapitalowy z roku 1999

byt wystarczajacy.

—  Okres, jaki uptynal miedzy decyzjg o realizacji pierw-
szego i drugiego zastrzyku kapitalowego, wynosit je-
den rok i sze$¢ miesiecy.

— Celem pierwszego zastrzyku kapitalowego byto unik-
nigcie pewnej upadtosci spétki Combus, podczas gdy
celem drugiego zastrzyku bylo umozliwienie prywa-
tyzacji sp6tki po symbolicznej wartosci dodatniej.

W zwiazku z powyzszym, w pozostalej czgsci oceny praw-
nej, Srodki te bedg analizowane jako dwa odrebne $rodki
pomocowe.

6.1.2. ZASOBY PANSTWOWE I SPECYFIKA

Dania sfinansowata oba $rodki z budzetu panistwa. Srodki
byly wigc finansowane z zasobéw panstwowych.

Srodki dotyczg jednego przedsigbiorstwa, spétki Combus,
sg zatem indywidualne.

6.1.3. ISTNIENIE PRZEWAGI

BENEFICJENTA

DLA PRZEDSIEBIORSTWA

Aby pomoc zostata zakwalifikowana jako pomoc panstwa,
Srodki muszg zapewnic spolce przewage. W zwiazku z tym
pojawiaja si¢ dwie kwestie:

(i) S$rodki nie dajg przewagi spotce Combus, o ile rzad
dunski kierowal si¢ zasadg prywatnego inwestora
w gospodarce rynkowej;
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(i) Srodki nie dajg przewagi spotce Combus, o ile stuzg
wylacznie zrekompensowaniu spélce obowiazku
$wiadczenia ustug publicznych i respektujg cztery kry-
teria Altmark.

Zastosowanie zasady inwestora w gospodarce rynkowej

[stota zasady inwestora prywatnego w gospodarce rynko-
wej zostala przez Komisje ustanowiona w komunikacie
skierowanym do panstw czlonkowskich w sprawie zasto-
sowania art. 92 i 93 Traktatu WE oraz art. 5 dyrektywy
Komisji 80/723/EWG dotyczacej przedsigbiorstw publicz-
nych w sektorze wytwoérczym (zwanym dalej ,komunika-
tem”) (49). Dodatkowo wyroki ETS i SPI pozwolily na
dalsze sprecyzowanie tez zasady (41).

Zgodnie z przywolanym tekstem i wyrokami Komisja
uwzgledni faktyczne mozliwosci otrzymania przez przed-
siebiorstwo beneficjenta réwnowaznych zasob6éw finanso-
wych poprzez odwolanie si¢ do normalnego rynku
kapitalowego. Pomoc panstwa nie jest stosowana, gdy
nowy kapitat jest udzielany w warunkach, ktére bytyby do
przyjecia dla inwestora prywatnego dzialajacego w nor-
malnych warunkach gospodarki rynkowej (+2).

Punkt 35 Komunikatu odnosi si¢ do zastrzykow kapitato-
wych. Stanowi on, Ze pomoc wystepuje wtedy, gdy sytua-
gja finansowa spotki, a w szczegdlnosci struktura
i wielkos¢ jej zadtuzenia, jest taka, Ze nie mozna si¢ spo-
dziewaé normalnej stopa zwrotu z inwestycji (w postaci
dywidend lub zyskéw kapitalowych) z zainwestowanego
kapitalu w rozsadnej perspektywie czasowe;.

Punkt 39 Komunikatu ustanawia podobne kryteria dla po-
zyczek, stanowigc, ze w przypadku przyznania niezabez-
pieczonej pozyczki spoélce, ktéra normalnie nie
otrzymalaby finansowania (przykladowo z powodu niskie-
go prawdopodobienistwa jej splaty), wowczas pozyczka
ma skutki rownowazne z dotacjg i Komisja oceni ja jako
taka.

Zachowanie inwestora publicznego nalezy wiec poréwnaé
z hipotetycznym zachowaniem inwestora prywatnego, ta-
kiego jak prywatny holding lub prywatna grupa przedsie-
biorstw realizujacych polityke strukturalna, globalna lub

(40) Dz.U C 307z 13.11.1993, s. 3. Zob. tez wczesniejszy komunikat Ko-
misji do panstw cztonkowskich z dnia 17 wrzesnia 1984 r. w spra-
wie udzialéw wladz publicznych w kapitatach spotek, opublikowany
w Biuletynie, wrzesien 1984.

(#1) Sprawa C-482/99 Francja przeciwko Komisji (Stardust), [2002] ECR,
s. 1-4397, pkt 56. Zob. tez opini¢ Adwokata Generalnego Geelhoed
dotyczaca polaczonych spraw C-328/99 oraz C-399/00 Republika
Wrhoska i Sim 2 Multimedia SpA. przeciwko Komisji, [2003] ECR s.
1-4035.

(*2) Laczne sprawy 296/82 oraz 318/82 Niderlandy i Leeuwarder Papierwa-
renfabriek Bv przeciwko Komisji, [1985] ECR s. 809, pkt 17.

(285)

(286)

(287)

(288)

(289)

branzows, zainteresowang dlugoterminowg rentownos-
cia (*3). Wkiad kapitalowy niezbedny do zapewnienia
przetrwania przedsigbiorstwa doswiadczajgcego przejscio-
wych trudnosci (ktore jednak, w okreslonych przypadkach,
po wdrozeniu niezbednych $rodkéw mogloby znowu
osiggna¢ rentownos¢) niekoniecznie stanowi pomoc, o ile
prywatny inwestor przeprowadzilby podobna analizg.

Zgodnie z powyzszym Komisja musi ocenié, czy inwestor
prywatny i whasciciel spotki Combus podjalby takie dzia-
fania, jakie podjat rzad dunski udzielajac $rodki pomoco-
we bedace przedmiotem oceny. Jezeli Komisja stwierdzi, ze
rzad dunski dzialal zgodnie z zasadg inwestora prywatne-
go w gospodarce rynkowej w odniesieniu do jednego lub
obu $rodkéw pomocowych, Srodek taki lub $rodki, odpo-
wiednio, nie stanowi(g) pomocy pafstwa w rozumieniu
art. 87 ust. 1 Traktatu WE.

W motywach 82-89 decyzji w sprawie wszczecia poste-
powania Komisja wyrazita watpliwo$¢, czy w podobnej sy-
tuacji inwestor prywatny postapitby tak, jak rzad Danii.

Ocena zgodnosci Srodka pomocowego z 1999 r. z zasadg
inwestora w gospodarce rynkowej

Rzad dunski argumentuje, ze Srodek pomocowy z 1999 r.
respektuje zasad¢ inwestora w gospodarce rynkowej. Z te-
go réwniez powodu Komisja nie zostata powiadomiona
o wdrozeniu tego $rodka pomocowego przed jego
realizacja.

Komisja twierdzi, ze Dania nigdy nie przedstawita zadnej
analizy ekonomicznej, ktéra potwierdzataby, ze od $rodka
tego mozna racjonalnie oczekiwacd stopy zwrotu z inwes-
tycji pordwnywalnej do stopy zwrotu z inwestycji, jakiej
moglby spodziewac si¢ prywatny inwestor branzy przewo-
z6w autobusowych.

Komisja stwierdza dalej, ze doradca finansowy rzadu dun-
skiego, firma Alfred Berg, zarbwno w swojej notatce z li-
stopada 1998 r., jak i kwietnia 1999 r., wyrazil
zaniepokojenie ,brakiem gwarancji dodatniego zwrotu
z inwestycji” w przypadku, gdyby Dania zdecydowala sie
na dalsze zatrzymanie udziatéw spétki Combus z zamia-
rem ich sprzedania po udzieleniu zastrzyku kapitatlowego.
Réwniez projekt ustawy przyjety przez Parlament Danii
w maju 1999, ktory zezwalal na podwyzszenie kapitatu,
zaznacza, ze odzyskanie kapitatu, ktéry rzad duniski miat
zainwestowa¢ w  spotke  Combus, jest malo
prawdopodobne.

(*3) Sprawa C-305/89 Wtochy przeciwko Komisji (,Alfa Romeo”), [1991]

ECR, s.1-1603, pkt 20.


http://eur-lex.europa.eu/Result.do?aaaa=1993&mm=11&jj=13&type=C&nnn=307&pppp=0003&RechType=RECH_reference_pub&Submit=Search
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(290) Komisja konkluduje, Ze Dania nie przedstawita przekonu- w perspektywie 5 lat, kontynuowania dziatalnosci sp6tki

(291)

(292)

(293)

jacych dowoddéw na to, Ze panstwo moze spodziewac si¢
stopy zwrotu z inwestycji pordwnywalnej ze stopg zwro-
tu, jakiej oczekiwalby inwestor prywatny.

Co si¢ tyczy rozumowania ,oceny grupowej”, zgodnie
z wyzej przywolanym orzecznictwem (sprawa 303/88),
Komisja nie wyklucza, ze panstwo lub przedsigbiorstwa
publiczne moga ponosic straty spotki zaleznej majac na
wzgledzie zamkniecie jej operacji w najlepszy mozliwy
sposob, o ile dowiedzie, Ze ponoszone koszty s3 nizsze niz
szkody ekonomiczne, jakie moglyby wystapi¢ w przypad-
ku realizacji innego scenariusza. Przykladowo Komisja
zastosowala takie rozumowanie w sprawie C 53/2003,
ABX (*4), pkt 196 do 216, w ktérej Komisja uwzglednila
koszty wsparte dzialaniami pozostatej czgsci grupy, pola-
czonej bezposrednimi zwigzkami biznesowymi z zagrozo-
ng spotkg zalezna, dla ktérej zwigzek miedzy zamknigciem
spolki zaleznej a skutkami dla pozostalej czgsci grupy zo-
stal dowiedziony. Komisja uwaza, ze nie jest tak w przed-
miotowej sprawie, poniewaz wladze dufiskie nie dowiodly,
ze zwiazek miedzy dziatalnoscig gospodarcza spétki Com-
bus a innymi dzialaniami pafistwa (w szczegdlnosci jako
wlasciciela innych przedsigbiorstw, o niedowiedzionych
szczegblnych zwigzkach ze spotka Combus), jest wystar-
czajgco mocny, aby uzasadniat taki wniosek. W szczegdl-
nosci, przy braku innych argumentéw, Komisja nie jest
przekonana, czy los spotki Combus mialby znaczacy
wplyw na oceny innych przedsigbiorstw publicznych, kté-
re to oceny zazwyczaj opierajg si¢ na faktach dotyczacych
kazdego z przedsi¢biorstw oddzielnie.

Komisja nie jest réwniez przekonana argumentem, Ze upa-
dlos¢ spotki Combus zaszkodzitaby reputacji panistwa jako
inwestora lub tez zagrozilaby programowi prywatyzacji
poprzez wywolanie watpliwosci w kwestii pewnosci za-
trudnienia bytych urzednikéw panstwowych. Co sie tyczy
pierwszej kwestii, racjonalni inwestorzy czasem dochodza
do wniosku, ze muszg zamkngé niedochodowa dziatal-
1n0s¢; co sie tyczy kwestii drugiej, argument, ze panstwo
musiato zaplaci¢ urzednikom panstwowym, aby ci akcep-
towali prywatne kontrakty i dodatkowo musiato ponosié
koszty zagwarantowania pewnosci zatrudnienia, wydaje
sie wewnetrznie sprzeczny.

Ocena zgodnosci Srodka pomocowego z 2001 r. z zasadg
inwestora w gospodarce rynkowej

W odniesieniu do $rodka pomocowego z roku 2001 Ko-
misja stwierdza, Ze rzad duniski, po otrzymaniu pierwszej
oferty od spotki Arriva jesienia 2000 r., przeprowadzit
oceng réznych dostepnych dla Danii opcji ratowania spot-
ki Combus, a mianowicie stopniowej likwidacji spotki

(+4) Decyzja Komisji 2006/947WE z dnia 7 grudnia 2005 r. dotyczaca
pomocy pafistwa udzielonej przez Belgi¢ na rzecz ABX Logistics (D-
z.U. L 383 z 28.12.2006, s. 21)

(294)

(295)

(296)

(297)

(298)

na podstawie lepszych zaméwien w perspektywie 6 lat,
kontynuowania dzialalnosci spétki w perspektywie jedne-
go roku bez refinansowania jej zadtuzenia, niezwloczna
upadlos¢ spotki oraz oferte sprzedazy zaproponowanej
przez spotke Arriva. Wyniki tej oceny, przedstawione w ta-
beli 5 niniejszej decyzji, pokazuja, Ze opcja ,kontynuowa-
nie dzialalnoSci w perspektywie jednego roku” (warto§é
dodatnia 71 mln DKK) byla zdecydowanie najbardziej
atrakcyjna, kolejna byla opcja ,stopniowej likwidacji sp6t-
ki w perspektywie 5 lat” (- 331 mln DKK), a nastepnie
,kontynuowanie dzialalnosci sp6tki na podstawie lepszych
zamOwien w perspektywie 6 lat” (- 315 mln DKK). War-
to$¢ sprzedazy wedtug wstepnej oferty Arriva byla wyce-
niona na — 390 mln DKK.

Nie istniejg zadne przeslanki $wiadczace o tym, ze po
przedstawieniu skorygowanej przez spélke Arriva oferty
rzad dunski wykonal ponownie takg ocene. Biorac pod
uwage fakt, ze kwoty zainwestowane przez rzad dunski
w postaci Srodka pomocowego z roku 2001, a mianowi-
cie 140 mln DKK, w powigzaniu z gwarancjami nieogra-
niczonymi i gwarancja ograniczong na kwote 58,9 mln, sa
znacznie wyzsze niz warto$¢ pierwszej opcji oceniona
w badaniu, Komisja uwaza, ze wladze dufiskie podejmujac
decyzj¢ w sprawie Srodka pomocowego z roku 2001 nie
mogly racjonalnie oczekiwaé, ze inwestor prywatny posta-
pilby w taki sam sposéb.

W odniesieniu do oceny grupowej oraz ochrony wizerun-
ku rzadu dunskiego, Komisja odrzuca podane argumenty
z tego samego powodu, jak w przypadku srodkéw pomo-
cowych z roku 1999.

Komisja konkluduje, ze inwestor prywatny nie postapitby
podobnie jak rzad Danii w odniesieniu do Srodka pomo-
cowego z roku 2001.

Zastosowanie orzecznictwa Altmark

Zgodnie z wyrokiem w sprawie Altmark ,dotacje publicz-
ne dla umozliwienia $wiadczenia ustug regularnego trans-
portu miejskiego, podmiejskiego lub regionalnego, nie sa
objete tym postanowieniem wtedy, gdy dotacje takie maja
stuzy¢ jako rekompensata za ustugi $wiadczone przez od-
biorcg dotacji w ramach obowiazku $wiadczenia ustug pu-
blicznych” (4°). W odniesieniu do tej decyzji ETS
zdefiniowal cztery warunki, jakie nalezy spetni¢, aby dota-
cje publiczne zostaly uznane za ,rekompensate obowigz-
ku $wiadczenia ustug publicznych”.

W wyroku w sprawie Combus SPI o§wiadczyt jednak, ze
w przedmiotowej sprawie przynajmniej jeden z tych wa-
runkéw nie zostal spelniony, poniewaz czynniki, na pod-
stawie  ktorych  wyliczono  $rodki  pomocy
restrukturyzacyjnej, nie zostaly w obiektywny i przejrzy-
sty sposob ustalone przed zawarciem kontraktéw na
$wiadczenie ustug publicznych (#9).

(#°) Wyrok w sprawie Altmark, pkt 95

(46) Wyrok w sprawie Combus, pkt 98.


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2006:383:0021:0021:PL:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2006:383:0021:0021:PL:PDF
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(299) Zgodnie z powyzszym, orzecznictwo Altmark nie ma za- (306) Liberalizacji rynku przewozéw autobusowych w Danii i in-
stosowania w odniesieniu do $rodkéw pomocy restruktu- nych panstwach czltonkowskich towarzyszyla dyrektywa
ryzacyjnej udzielonych przez rzad dunski spélce 92/50/EWG zobowiazujaca panstwa cztonkowskie do or-
Combus (+7). ganizowania przetargdw na S$wiadczenie publicznych
ustug przewozéw autobusowych. W $wietle dyrektywy
92/50/EWG ETS, w sprawie Concordia, orzekl, ze celem
. o . koordynacji procedur udzielania kontraktéw publicznych
Whiosek: istnienie przewagi na szczeblu europejskim jest eliminowanie barier dla swo-
bodnego przeptywu ustug i towaréw (°9).
(300) Zgodnie z powyzszym, zaréwno $rodek pomocowy z ro-
ku 1999, jak i z roku 2001 daly spétce Combus przewage (307) W miarg czeSciowej liberalizacji wspSlnotowego rynku na
ekonomiczng. skutek jednostronnych decyzji kilku panstw cztonkow-
skich w sprawie otwarcia ich rynkéw przewozdéw autobu-
sowych, ktorej towarzyszylo wejscie w zycie dyrektywy
. 92/50/EWG, mozna stwierdzi¢ istnienie konkurencji mie-
6.1.4. SKUTKI DLA WEWNATRZWSPOLNOTOWEGO HAN- dZy operatorami przewozow autobusowych.
DLU I KONKURENC]I
) » o ) (308) W miarg czgSciowej liberalizacji wspSlnotowego rynku na
(301) Ponadto, aby mozna zakwalifikowa¢ $rodek jako pomoc skutek jednostronnych decyzji kilku pafistw czionkow-
pub}licznq, Srodek taki musi %ak}éca.c' konkurencje i wply- skich w sprawie otwarcia ich rynkoéw przewozéw autobu-
waé na handel pomigdzy panstwami cztonkowskimi. sowych, ktérej towarzyszylo wejicie w zycie dyrektywy
92/50/EWG, mozna stwierdzi¢ istnienie konkurencji mie-
(302) W tym wzgledzie nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze, po dzy operatorami przewozow autobusowych
pierwsze, dotacje publiczne przyznane przedsigbiorstwu,
ktére swiadczy tylko ustugi przewozéw lokalnych lub re-
gionalnych i nie $wiadczy ustug przewozowych poza gra- 6.1.5. WNIOSEK: ISTNIENIE POMOCY PANSTWA
nicami panstwa, z ktérego pochodzi, moga takze mie¢
wphyw na handel migdzy paristwami cztonkowskimi. (309) Komisja wnioskuje, ze Srodek restrukturyzacyjny stanowi
pomoc pafistwa w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE.
(303) W wyroku w sprawie Altmark Trybunat stwierdzil, ze ,je-
zeli pafistwo cztonkowskie przyznaje dotacje publiczne
przedsigbiorstwu, moze ono dzigki temu utrzymac lub po- 6.2. OCENA ZGODNOSCI POMOCY ZE WSPOLNYM
szerzy¢ $wiadczenie ustug przewozowych, skutkiem cze- RYNKIEM
go przedsigbiorstwo zalozone w innym panstwie
cztonkowskim ma mniejszg szans¢ na $wiadczenie przez . .
. 1 7 ’ hn nku teeo panstwa czlon- 6.2.1. ZGODNOSC POMOCY ZE WSPOLNYM RYNKIEM
nie ustug przewozowych na rynku tego p
kowskiego (zob. tez sprawa 102/87 Francja przeciwko Ko-
misji, Zb. Orz. TE 1988, 5. 4067, pkt 19; Sprawa C-305/89 (310) Zgodnie z art. 87 ust. 1 Traktatu WE pomoc panstwa jest
Wlochy przeciwko Komisji [1991] Zb. Orz. 1-1603, pkt zasadniczo niezgodna ze wspdlnym rynkiem. W przed-
26, oraz Hiszpania przeciwko Komisji, pkt 40)” (). miotowej sprawie pomoc panstwa mogtaby mimo to by¢
zgodna ze wsp6lnym rynkiem na mocy rozporzadzenia
o ) ) (EWG) nr 1191/69 lub art. 87 ust. 3 lit. ¢) Traktatu WE, jak
(304) W rzeczywistosci, poczawszy od 1995 r. kilka panstw podano w wytycznych wspélnotowych z 1999 r. dotycza-
cz}opkowskich (?tworzy}o .rynki transportowe na konkl}' cych pomocy pafistwa dla ratowania i restrukturyzacji
rencje przedsu;blorstxy majgcych §1ed21b¢; w innych pan- przedsiebiorstw w trudnej sytuacji. W przedmiotowej spra-
stwach cztonkowskich, w zwiazku z czym  wiele wie zaden inny przepis odnoszacy si¢ do zgodnosci nie ma
przedsigbiorstw oferuje juz ustugi transportu miejskiego, zastosowania.
podmiejskiego i regionalnego w panstwach cztonkowskich
innych niz te, z ktérych pochodza (+9).
6.2.2. ZGODNOSC SRODKA POMOCOWEGO Z 1999 I/LUB
(305) Deregulacja duniskiego rynku przewozéw autobusowych 131(1)1011 19[?/ 6 9NA MOCY  ROZPORZADZENIA  (EWG)
po roku 1990 zmienila charakter takich ustug, od rynku
zamknietego, do rynku, w ktérym mozliwa jest konkuren-
cja. Przedsigbiorstwa, zar6wno dufiskie, jak i pochodzgce (311) Decyzja w sprawie wszczecia postepowania zawiera (w

z innych panstw czlonkowskich UE, moga teraz konkuro-
wacé biorgc udzial w przetargach organizowanych przez
wiadze lokalne i regionalne. Podobne warunki majg zasto-
sowanie w innych pafstwach czlonkowskich; przyktado-
wo spotka Arriva dziala réwniez w Szwecji i Holandii.

(*7) Wyrok w sprawie Combus, pkt 99.
(#8) Wyrok w sprawie Altmark, pkt 78.
(#9) Wyrok w sprawie Altmark, pkt 79.

motywach 90-96) krotki opis powodow, dla ktorych sro-
dek pomocowy udzielony przez rzad dunski spétce Com-
bus nie moze by¢ uznany za zgodny ze wspSlnym rynkiem
na mocy art. 73 Traktatu WE oraz rozporzadzenia (EWG)
nr 1169/91. Ani rzad duniski ani strony trzecie nie zakwes-
tionowaly rozumowania Komisji w tym punkcie.

(°9) Zob. m.in. sprawa C-513/99 Concordia Bus Finland Oy Ab przeciw-

ko Helsingin kaupunki i HKL-Bussilitkenne, pkt 56.
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(312) Komisja konkluduje wigc, zgodnie z powodami wymienio- — Zywotnoséé ekonomiczna. Zywotnoé¢ ekonomicz-

(313)

(314)

(315)

(316)

(317)

(318)

nymi w decyzji w sprawie wszczecia postgpowania, ze §ro-
dek pomocowy udzielony przez rzad dunski spélce
Combus nie moze by¢ uznany za zgodny ze wspélnym
rynkiem na mocy art. 73 Traktatu WE oraz rozporzadze-
nia (EWG) nr 1169/91.

6.2.3. ZGODNOSC SRODKOW Z 1999 R. NA MOCY ART. 87
UST. 3 LIT C) TRAKTATU WE

Artykut 87 ust. 3 lit ¢) przewiduje, Ze ,pomoc przeznaczo-
na na ulatwienie rozwoju niektérych dziatan gospodar-
czych lub niektorych regionéw gospodarczych moze by¢
uznana za zgodna ze wsp6lnym rynkiem, o ile nie zmie-
nia warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym
ze wspolnym interesem”.

Na podstawie tego artykulu Komisja przyjeta wytyczne do-
tyczace pomocy panstwa w celu ratowania i restruktury-
zacji zagrozonych przedsigbiorstw. Wytyczne poczatkowe
dotyczace zasad udzielania pomocy panstwa w celu rato-
wania i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw
w trudnej sytuacji, Komisja przyjela w 1994 r (°!). Nowa
wersja wytycznych zostala przyjeta w roku 1999 (52),
a najnowsza wersja wytycznych w roku 2004 (°3).

Co si¢ tyczy zgodnego z zasada ratione temporis zastosowa-
nia tych wytycznych, pkt 103 i 104 wytycznych z roku
2004 stanowia, co si¢ tyczy pomocy nienotyfikowanej:

,Komisja przeanalizuje zgodnos¢ ze wspdlnym rynkiem
kazdej pomocy w celu ratowania lub restrukturyzacji
udzielonej bez jej zatwierdzenia, a tym samym z narusze-
niem art. 88 ust. 3 Traktatu, na podstawie niniejszych wy-
tycznych, jezeli czg$¢ lub calos¢ pomocy zostata udzielona
po ich opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii
Europejskiej”.

Motywy 100 i 101 wytycznych z 1999 r. majg takq sama
tre$¢ jak wytyczne z 2004 r.

Srodek z roku 1999 udzielony spétce Combus stanowi po-
moc nienotyfikowana. Przyznano go przed wejsciem
w zycie wytycznych z 1999 r. W wyniku powyzszego $ro-
dek pomocowy z 1999 r. podlega wytycznym restruktu-
ryzacyjnym z 1994 r.

Punkt 3.2.2 wytycznych z 1994 r. ustanawia nastepujace
warunki akceptacji pomocy restrukturyzacyjnej:

— Plan restrukturyzacji. Pomoc restrukturyzacyjna
musi by¢ powigzana z realnym planem
restrukturyzacyjnym/naprawczym, ktdrego szczegdly
zostana przekazane Komisji.

(51) Dz.U. C 368 2 23.12.1994, 5. 12.
(52) Dz.U. C 288 2 9.10.1999, 5. 2.
(53) Dz.U. C 244 z 1.10.2004, s. 2.

(319)

na sp6tki powinna by¢ przywrécona.

— Zlagodzenie negatywnych skutkow dla konku-
rencji. Nalezy podja¢ srodki majace na celu jak naj-
bardziej skuteczne zlagodzenie niekorzystnych
skutkéw dla przedsigbiorstw konkurencyjnych.

— Proporcjonalno$¢. Pomoc musi by¢ proporcjonalna
do kosztow restrukturyzacji i korzySci z nigj

plynacych.

— Sprawozdania roczne i monitoring. Pafstwo
cztonkowskie musi przedstawi¢ sprawozdanie roczne
w sprawie pomocy, celem umozliwienia Komisji mo-
nitorowania  wlasciwego  wdrazania  planu
restrukturyzacji.

— Pomoc jednorazowa. Pomoc powinna zostaé przy-
znana jednorazowo.

Plan restrukturyzacji i Zywotno$¢ ekonomiczna

W odniesieniu do planu restrukturyzacji pkt 3.2.2.A wy-
tycznych restrukturyzacyjnych z 1994 roku ustanawia na-
stepujace warunki:

,2Warunkiem sine qua non wszystkich planéw restruktury-
zacji jest to, ze musza one przywraca¢ dlugoterminows zy-
wotno$¢ ekonomiczng przedsigbiorstwa w racjonalnej
perspektywie czasowej i na podstawie realistycznych zato-
zen odnoszacych si¢ do przyszlych warunkéw dziatania.
Tak wigc pomoc restrukturyzacyjna musi by¢ powiazana
z realnym planem restrukturyzacyjnym/naprawczym, kt6-
rego szczeglly zostana przekazane Komisji. Plan musi
przywréci¢ konkurencyjnos¢ spotki po uptywie rozsadne-
go okresu. Poprawa Zywotnosci ekonomicznej musi wyni-
kac gléwnie z dzialan wewnetrznych zawartych w planie
restrukturyzacji i moze by¢ oparta na takich czynnikach
zewnetrznych, jak zmiany cen czy popytu, na ktdre to
czynniki przedsigbiorstwo nie ma znacznego wplywu, o ile
przyjete zalozenia rynkowe sg powszechnie znane. Sku-
teczna restrukturyzacja powinna obejmowac zaniechanie
dziatari strukturalnie generujacych straty.

Dla spelnienia kryterium zywotnosci plan restrukturyzacji
musi by¢ uznany za zdolny do stworzenia takiej sytuacji
przedsigbiorstwa, w ktorej byloby ono w stanie pokry¢
wszystkie swoje koszty, facznie z amortyzacja i obcigze-
niami finansowymi, oraz generowa¢ minimalna stope
zwrotu kapitatu, w taki sposob, ze po zakonczeniu restruk-
turyzacji przedsigbiorstwo nie bedzie potrzebowalo juz
dalszych zastrzykoéw pomocy panstwowej i bedzie w sta-
nie samodzielnie konkurowa¢ na rynku”.


http://eur-lex.europa.eu/Result.do?aaaa=1994&mm=12&jj=23&type=C&nnn=368&pppp=0012&RechType=RECH_reference_pub&Submit=Search
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:1999:288:0002:0002:PL:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2004:244:0002:0002:PL:PDF
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(320) W roku 1999, przed udzieleniem zastrzyku kapitalowego, wdrozy przewidziane $rodki restrukturyzacyjne. Plan re-

(321)

(322)

(323)

(324)

firma Kromann og Miinter przedstawila rzadowi dunskie-
mu plan osiggniecia obrotéw finansowych przez spotke
Combus, a kierownictwo spétki Combus przygotowalo
plan restrukturyzacji operacyjnej, sformalizowany w po-
staci notatki KPMG. Jako ze Dania uznala wtedy, ze decy-
zja ta respektowala zasade inwestora prywatnego
w gospodarce wolnorynkowej, nie przedlozyta tych doku-
mentéw Komisji.

W odniesieniu do planu restrukturyzacji oraz zywotnosci
ekonomicznej sp6tki Combus w toku postepowania poja-
wily sie dwie kwestie:

— stowarzyszenie Danske Busvognmaend twierdzi, ze
w momencie realizacji zastrzykéow finansowych
z 1999 r. plan restrukturyzacji nie byt dostepny. Do-
datkowo stowarzyszenie Danske Busvognmaend
twierdzi, ze plan restrukturyzacji nie moze by¢ spo-
rzadzony po terminie,

— czy warunki ustanowione dla planu restrukturyzacji
w wytycznych z 1994 r. zostaly spetnione?

Okres dostgpnosci planu restrukturyzacji

Komisja uwaza, w odniesieniu do terminu udostepnienia
planu restrukturyzacji, ze nalezy rozr6zni¢ migdzy mate-
rialnym istnieniem planu a jego przedlozeniem Komisji.

Materialne istnienie planu restrukturyzacji. ETS orzek},
w sprawie Francja przeciwko Komisji, ze wladze pafistwa
czlonkowskiego, ktére udzielity pomocy restrukturyzacyj-
nej, muszg posiadaé ,w momencie udzielenia pomocy,
plan restrukturyzacji zgodny z wymaganiami [wytycznych
w celu ratowania i restrukturyzacji]” (>4). W przedmioto-
wej sprawie oznacza to, ze Dania musiala mie¢ w swoim
posiadaniu plan restrukturyzacji spelniajacy wymagania
wytycznych restrukturyzacyjnych z 1994 r. najpdzniej
wtedy, gdy dokonano pierwszego zastrzyku kapitatlowego
w roku 1999.

W zwigzku z powyzszym zastrzyk kapitalowy z 1999 r.
opierat si¢ na wyliczeniu kapitatu niezbednego spélce
Combus oraz na planie restrukturyzacji sporzadzonym
przez firme prawng Kromann og Miinter oraz kierownic-
two spotki Combus. Plan restrukturyzacji przewidywat
przywroécenie zywotnosci ekonomicznej spotki Combus
w roku 2001, o ile zostanie zrealizowany zastrzyk finan-
sowy w wysokosci 300 mln DKK, a kierownictwo sp6tki

(°%) Zob. sprawa C-17/99 Francja przeciwko Komisji, Rec. 2001, 5. 1-2481,
pkt 46.

(325)

(326)

(327)

(328)

(329)

strukturyzacji stanowit bazg do przygotowania przez dun-
skie Ministerstwo Transportu poufnego projektu ustawy
z 27 maja 1999 r., zatwierdzajacej zastrzyk kapitalowy.

Komisja konkluduje, ze pomoc restrukturyzacyjna dla
spotki Combus zostala udzielona dopiero po udostgpnie-
niu planu restrukturyzacji rzagdowi dufiskiemu. Pozostaje
wigc pytanie, czy plan restrukturyzacji spelnia wymagania
wytycznych restrukturyzacyjnych z 1994 r.

Przedlozenie Komisji planu restrukturyzacji. Jak stusz-
nie podkreslit rzad dusiski Komisja, w swoim raporcie dla
ETS w sprawie Francja/Komisja, stwierdzita ze ,rzad fran-
cuski nie przedtozyt Komisji wiarygodnego planu restruk-
turyzacji’ oraz ,ani tez zaden podobny plan nie zostal
przedtozony Komisji przez wiladze francuskie od momen-
tu wszczecia postegpowania” (). Z o$wiadczenia, ktére nie
zostalo zakwestionowane przez Trybunal, wynika, ze plan
restrukturyzacji musi by¢ dostepny dla Komisji najpdzniej
w dniu podjecia przez nig decyzji.

W przedmiotowej sprawie wladze dunskie przedlozyly Ko-
misji w kwietniu 2007 r. tacznie cztery notatki, datowane
26 kwietnia 1999 r., 15 maja 1999 r. oraz dwie datowane
18 maja 1999 r. Trzy z tych notatek zostaly sporzadzone
przez firme¢ Kromann og Miinter, jedna przez KPMG. Rzad
dunski uwaza, ze trzy notatki Kromann og Miinter stano-
wig plan restrukturyzacji finansowej, a notatka KPMG -
plan restrukturyzacji operacyjne;.

Plan  restrukturyzacji
wytycznych z roku 1994

spelniajgcy ~ wymagania

Rzad dunski poinformowat Komisje, ze cztery notatki Kro-
mann og Miinter oraz KPMG stanowig plan restrukturyza-
qji spetniajacy wymagania wytycznych z 1994 r.

Komisja stwierdza, ze notatka KPMG zaledwie przypomi-
na zamiary zarzadu i kierownictwa spétki Combus, po-
wzigte w listopadzie 1998 r. i kwietniu 1999 r. Firma
KPMG podkresla, ze nie przeprowadzita badania budzetu,
ale pracowata na zalozeniach przedstawionych przez spét-
ke Combus. Innymi stowy, firma KPMG nie sprawdzila,
czy zalozenia robocze przyjete przez firme byly realistycz-
ne. Tak wigc Komisja uwaza, ze plan restrukturyzacji nie
spelnia kryterium polegajacego na oparciu ,na realistycz-
nych zalozeniach”, poniewaz rzad dunski nigdy nie zwe-
ryfikowal, czy przyjete zalozenia byly realistyczne.

(°%) Sprawa C-17/99 Francja przeciwko Komisji, Rec. 2001, s. 1-2481, pkt

41.
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(330) Ponadto Komisja stwierdza, ze notatka firmy KPMG zawie- (337) Co sig tyczy zgodnego z zasadg ratione temporis zastoso-
rala analize tylko niektorych obszaréw dziatalnosci spotki wania tych wytycznych, pkt 103 i 104 wytycznych z roku
Combus, przy czym nie opiera si¢ tu na poszczegdlnych 2004 stanowig, co si¢ tyczy pomocy notyfikowanej:
zamoéwieniach spolki, ale na zalozeniach podsumowania
stref komunikacji autobusowej. Plan restrukturyzacji nie
jest wiec kompletny, poniewaz obejmuje tylko czgs¢ dzia- ,Zgloszenia zarejestrowana przez Komisje przed dniem
talnosci spétki Combus i nie jest wystarczajgco szczegdlo- 10 pazdziernika 2004 r. bedg analizowane w $wietle kry-
wy, poniewaz nie opiera si¢ na poszczegblnych teriow stosowanych w chwili dokonywania zgloszenia”.
zamOwieniach, stanowigcych podstawe dziatalnosci
spoiki.
(338) Motywy 100 i 101 wytycznych z 1999 r. maja takg sama
. . . . T tre$¢ jak wytyczne z 2004 r.
(331) Wreszcie Komisja stwierdza, ze proponowane $rodki
restrukturyzacyjne nie zostaly podzielone na strefy komu-
e D et gt (339) Srodek 7 roku 2001 na rrect spolki Combus stanow po-
. . O . ) moc notyfikowang. Pomoc byta notyfikowana przed wej-
restrukturyzacyjnych. Ponadto ksiggowi nie zwerytikowali - - ) o R
dnosci kosztéw oczekiwane przez zarzad byly Sciem w zycie wytycznych z 2OQ4 r. 1 po wejsciu w zycie
czy oszczednosei p ad by
realistyczne. wytycznych z 1999 roku. W zwiazku z tym,.srodek z ro-
ku 2001 podlega wytycznym restrukturyzacyjnym z 1999
roku.
(332) Powyzsze trzy dokumenty odnoszace si¢ do restruktury-
zacji finansowej nie zajmuja si¢ w ogole restrukturyzacja
operacyjng. Dlatego tez nie mogg one zastapi¢ brakujacych (340) Sekcja 3.2 wytycznych z 1999 r. ustanawia nastepujace
czesci notatki KPMG. warunki akceptacji pomocy restrukturyzacyjnej:
(333) W $wietle tych elemegt()w Komisja kgnkluduje, ze cztery —  Spétka musi kwalifikowac sie jako spotka zagrozona.
dokumenty przedstawione przez Danie jako plan restruk-
turyzacji nie spelniaja warunkéw ustanowionych w wy-
tycznych restrukturyzacyjnych z roku 1994. — Zywotnoé¢ ekonomiczna spotki powinna byé przy-
wrécona. W zwiazku z tym udzielenie pomocy res-
trukturyzacyjnej jest uwarunkowane wdrozeniem
Whiosek dotyczgcy Srodka pomocowego z roku 1999 planu restrukturyzacji, ktéry wymaga zatwierdzenia
przez Komisje. Spotka musi wdrozy¢ plan restruktu-
ryzacji w pelnym zakresie.
(334) Istnienie planu restrukturyzacji spelniajacego wymagania
wytycznych jest warunkiem sine qua non zatwierdzenia
pomocy restrukturyzacyjnej. W zwigzku z tym Komisja — Nalezy podjaé¢ srodki majace na celu jak najbardziej
stwierdza — bez badania pozostalych kryteriéw — ze §ro- skuteczne ztagodzenie niekorzystnych skutkéw dla
dek pomocowy z roku 1999 nie moze by¢ autoryzowany przedsiebiorstw konkurencyjnych.
w oparciu o wytyczne restrukturyzacyjne z roku 1994.
o ] — Pomoc musi by¢ ograniczona do minimum, a od
6.2.4. ZGODNOSC SRODKOW Z 2001 R. NA MOCY ART. 87 beneficjenta oczekuje si¢  znaczacego udziatu
UST. 3 LIT C) TRAKTATU WE W}asnego.
(335) Artykut 87 ust. 3 lit ¢) przewiduje, Ze ,pomoc przeznaczo- } ) ) »
na na ulatwienie rozwoju niektorych dziatan gospodar- — Panstwo cz}onkowslge musi przedstawic sp{aqudg-
czych lub niektérych regionéw gospodarczych moze byé M€ TOCZNE W Sprawie pomocy, celem umozliwienia
uznana za zgodng ze wspdlnym rynkiem, o ile nie zmie- Komisji monitorowania wlasciwego wdrazania planu
nia warunkdw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym restrukturyzacji.
ze wspolnym interesem”.
— Pomoc powinna zosta¢ przyznana jednorazowo.
(336) Na podstawie tego artykutu Komisja przyjela wytyczne do-
tyczace pomocy panstwa w celu ratowania i restruktury-
zacji zagrozonych przedsigbiorstw. Wytyczne poczatkowe
dotyczace zasad udzielania pomocy paristwa w celu rato- Combus jako spétka zagrozona
wania i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw
w trudnej sytuacji, Komisja przyjeta w 1994 r (°6). Nowa
wersja wytycznych zostala przyjeta w roku 1999 (>7), (341) Komisja postanowila w swojej decyzji w sprawie wszcze-

a najnowsza wersja wytycznych w roku 2004 (58).

(°6) Zob. przypis 51.
(°7) Zob. przypis 52.
(°8) Zob. przypis 53.

cia postgpowania, ze spétka Combus byta spotka zagrozo-
ng w rozumieniu wytycznych z 1999 r. Ani rzad dunski,
ani stowarzyszenie Danske Busvognmaend nie zakwestio-
nowaly tego postanowienia. Zgodnie z powyzszym Komi-
sja konkluduje, ze spétka Combus byla spétka zagrozona.
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Plan restrukturyzacji oraz przywrécenie (347) Stowarzyszenie Danske Busvognmaend twierdzi w swoim
dlugoterminowej Zywotnosci raporcie, Ze spétka Combus nie byta Zywotna ekonomicz-

nie jako spétka publiczna i Ze stala si¢ Zywotna dopiero po
jej sprzedazy spolce Arriva.

(342) Udzielenie pomocy restrukturyzacyjnej uwarunkowane
jest wdrozeniem planu restrukturyzacji, ktéry wymaga za-
twierdzenia przez Komisj¢ wszystkich indywidualnych
1s)ro/dk0w. pomocowych. Pomoc restrukturyzac;i) na st (348) W wyroku w sprawie Combus SPI orzek}, ze ,rozumowa-

y¢ powigzana z realnym planem restrukturyzacji, w ktory e Komisii nalesv uznac seni smveh watpli
zaangazuje si¢ panstwo czlonkowskie (°9). fue homisjt r(lja ezyu .nacdza Wyrazeme powaziych watph-
wosci w odniesieniu do zywotnosci spétki Combus

w rozumieniu [art. 87 Traktatu WE] oraz wytycznych, co

do wyjasnienia ktérych Komisja nie poczuwala si¢ jednak

(343) Plan restrukturyzacji musi zawieraé w szczegdlnosci: zobowigzana w przypadku gdy postrzegata art. 73 jako

wystarczajaca podstawe prawna dla zezwolenia na udzie-
lenie omawianej pomocy. Poniewaz powolanie si¢ na ten
— badanie rynku, ostatni przepis nie jest mozliwe [...] wyplata kwoty 300
mln DKK nie znajduje juz waznego zezwolenia w kwestio-
nowanej decyzji. [...] W zwigzku z powyzszym nie moz-
— opis okolicznosci, ktére doprowadzily do trudnej sy- e stw1erd21'c, e zé)(f)wotnosc gospodarcza spotki Combus
e s - jest zapewniona” (¢°).
tuacji spotki, dajacy podstawe do oceny przydatnosci
proponowanych $rodkéw pomocowych. Plan musi
pozwoli¢ przedsigbiorstwu na rozwéj w kierunku no-
wej struktury, dajacej przedsigbiorstwu perspektywy
na dlugoterminows zywotnos¢ ekonomiczng oraz (349) Watpliwosci, ktére Komisja wyrazita w swojej decyzji
umozliwiajacej mu ,stanigcie na wlasnych nogach”, w sprawie wszczecia postepowania (motywy 106-109),
odnosily si¢ do faktu, zZe Komisja nie ustalita zywotnosci
ekonomicznej spotki Combus bez czgsci pomocy pan-
— opis obrotéw, ktére po zakonczeniu restrukturyzacji stwowej, uznanej przez Komisje w pierwszej decyzji, jako
spotki, pozwolg mu na pokrycie wszystkich kosztow, rekompensaty za $wiadczenie ustug publicznych. Ponie-
tacznie z amortyzacja, oraz oplat finansowych. Spo- waz SPI orzekl, Ze pomoc ta nie moze by¢ autoryzowana
dziewana stopa zwrotu z kapitatu musi by¢ taka, aby jako rekompensata za $wiadczenie ustug publicznych,
umozliwita zrestrukturyzowanemu przedsiebiorstwu stwierdzit on, ze zywotno$¢ ekonomiczna spotki Combus
konkurowanie na rynku na podstawie wlasnych nie byla juz ustalona w pierwszej decyzji Komisji.
dziatan.

(344) E.Z%d dufiskd przekaza} Komisji plan ! estrukturyzaci SPO.}_ (350) Jak stusznie podkresla rzad dunski, SPI nie przeprowadzit

i Combus w dniach 8 i 23 stycznia 2001 r. (zob. opis iz ok icznet bl crukt 5 el 1
szczegblowy w czesci ). analizy ekonomicznej planu restrukturyzacji celem anulo-
wania pierwszej decyzji Komisji. Wrecz przeciwnie, rozu-
mowanie jest formalne i logiczne: jako ze w pierwszej
decyzji Komisja sformutowala wniosek na temat kwestii

(345) W odniesieniu do planu restrukturyzacji z roku 2001 oraz Zywotnoéci ekonomicznej na podstawie CZ@éCi pomocy, na
zywotnosci ekonomicznej sp6tki Combus Komisja wyra- ktora zezwolita w oparciu o art. 73 Traktatu WE (328 mln
zita w swojej decyzji w sprawie wszczgcia postepowania DKK) jako rekompensaty za zaméwienia publiczne na
watpliwosci co do zywotnosci ekonomicznej spétki ustugi, a SPI stwierdzil, ze nie mozna bylo zezwoli¢ na t¢
Combus. pomoc na tej podstawie prawnej, Sad doszedt do wniosku,

ze wyplata tej czeSci pomocy nie byta wlasciwie zaakcep-
towana, a wigc rozumowanie prowadzgce do wniosku

(346) Punkty 31 do 34 wytycznych restrukturyzacyjnych z roku o zywotnoSci ekonomicznej bylo logicznie pozbawione
1999 méwia w tym zakresie, ze plan restrukturyzacji podstawy.

,musi przywraca¢ dlugoterminowa zywotno$¢ ekono-
miczng przedsigbiorstwa w rozsadnej perspektywie czaso-
wej oraz na podstawie realistycznych zalozent odnosnie do
preyszlych warunkéw operacyjnych” i dalej ,poprawa zy (351) W rzeczywistoSci w decyzji poczatkowej Komisja uznata,

wotnosci ekonomicznej musi wynikaé gléwnie z dziatan
wewnetrznych zawartych w planie restrukturyzacji i moze
by¢ oparta na takich czynnikach zewnetrznych, jak zmia-
ny cen czy popytu, na ktore to czynniki przedsigbiorstwo
nie ma wielkiego wplywu, o ile przyjete zalozenia rynko-
we s powszechnie znane”. Restrukturyzacja musi obejmo-
waé  ,zaprzestanie dzialalno$ci, ktérej  struktura
generowalaby straty nawet po restrukturyzacji”.

(°9) Punkty 31 i 32 wytycznych.

ze 328 mln DKK z 490 mln DKK stanowita rekompensate
za $wiadczenie ustug publicznych, a tylko 162 mln DKK
pomoc restrukturyzacyjng (¢!). Wniosek Komisji w opar-
ciu o t¢ oceng byl nastepujacy:

(69) Wyrok w sprawie Combus, pkt 1141 115.

(61) Zob. tabela nr 7 decyzji poczatkowej; zgodnie z powyzszym wyja-
$nieniem liczby te wyrazone zostaly w warto$ci biezacej netto za rok
2001, a nie w warto$ci rzeczywistej.
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(352)

(353)

(354)

(355)

(356)

,2Uwzgledniajac $rodki restrukturyzacyjne oraz pomoc
pafistwa omoéwione juz w ramach Rozporzadzenia
1191/69, mozna uznad, ze spétka Combus odzyskata zy-
wotnos§¢ ekonomiczng. Zywotno$é spétki nie jest jednak
SciSle méwiac zgodna z wytycznymi, poniewaz opiera si¢
na innej pomocy panstwa”.

W aktualnej decyzji Komisja uznaje $rodki restrukturyza-
cyjne podjete w latach 1999 i 2001 za dwa odrebne $rod-
ki. Srodek pomocowy z roku 1999, podwyzszenia kapitatu
w kwocie 200 mln DKK oraz pozyczka podporzadkowa-
na w kwocie 100 mln DKK, zostaly w poprzedniej sekcji
uznane za bezprawng i niezgodng ze wspélnym rynkiem
pomoc panstwa, ktora spotka Combus bedzie musiata
zwrécié. Spotka Combus nie moze wigc przywolywac tej
pomocy dowodzac przywrécenia zZywotnosci
ekonomiczne;j.

Nawet jezeli catkowita pomoc (62), przewidziana przez
srodki pomocowe z lat 1999 i 2001 facznie, pozwolila na
przywrécenie Zywotnosci ekonomicznej spotki Combus
w roku 2006 (zob. prognoza obrotow i zyskow w tabeli 7
wyzej), przywrocenie Zywotnosci staje si¢ nierealistyczne
jezeli Combus bedzie musial zwréci¢ 300 mln DKK rza-
dowi dufiskiemu, jako ze kwota ta stanowi bezprawna
i niezgodna ze wspdlnym rynkiem pomoc parnstwa

Komisja stwierdza we wniosku, ze nawet gdyby mozna
bylo od spétki Combus oczekiwaé przywrdcenia zywotno-
$ci ekonomicznej do roku 2006, na podstawie planu re-
strukturyzacji przedstawionego w roku 2001, byloby to
juz nierealistyczne po uznaniu $rodka pomocowego z ro-
ku 1999 za bezprawng i niezgodna ze wsp6lnym rynkiem
pomoc panstwa.

Komisja stwierdza we wniosku, ze plan restrukturyzacyj-
ny nie zapewnia zywotnosci ekonomicznej spotki Com-
bus, poniewaz jest oparty na blednym zalozeniu, ze spotka
Combus nie musi zwraca¢ rzgdowi duniskiemu bezpraw-
nej i niezgodnej ze wspdlnym rynkiem pomocy panstwa
otrzymanej w roku 1999.

Unikanie zbgdnego zaklécanie konkurencji

Punkty 35-39 wytycznych z 1999 r. ustanawiajg nastepu-
jace warunki:

,C)  Zapobieganie przypadkom niepozgdanego zakldcania
konkurencji

(35)  Nalezy podjac srodki majace na celu jak najbardziej
skuteczne ztagodzenie niekorzystnych skutkéw dla
przedsiebiorstw konkurencyjnych. Jezeli nie jest to

(62) Zob. tabela nr 7 decyzji poczatkowej; zgodnie z powyzszym wyja-
$nieniem liczby te wyrazone zostaly w warto$ci biezacej netto za rok
2001, a nie w wartosci rzeczywistej.

(357)

(358)

mozliwe pomoc bedzie uznana jako »sprzeczna ze
wspolnym interesems, czyli niezgodna ze wspdl-
nym rynkiem.

(36)  Warunek powyzszy znajduje najczesciej swéj wy-
raz w ograniczeniu obecnosci, ktéra spétka moze
cieszy¢ si¢ na swoim rynku lub rynkach po zakon-
czeniu procesu restrukturyzacji.

[..]

(37)  Ograniczenie lub wymuszone zmniejszenie obec-
nosci spotki na danym rynku lub rynkach, na kté-
rych przedsigbiorstwo dziala, stanowi czynnik
wyréwnawczy dla przedsigbiorstw konkurencyj-
nych. Czynnik ten powinien pozostawaé propor-
¢jonalny do zakldcajacych skutkéw pomocy, a w
szczeg6lnosci do wzglednego znaczenia przedsie-
biorstwa na swoim rynku lub rynkach. Komisja
okresli zakres takiego ograniczenia lub zmniejsze-
nia w oparciu o badanie rynku zalgczone do planu
restrukturyzadji, a jezeli postgpowanie zostalo wsz-
czete, w oparciu o informacje przekazane przez za-
interesowane strony. Zmniejszenie obecnosci
przedsi¢biorstwa jest realizowane poprzez plan re-
strukturyzacji oraz wszelkie dolgczone do planu
warunkow.

[..]

(39)  Srodki wyréwnawcze moga przybiera rézine for-
my, zaleznie od tego czy przedsi¢biorstwo funkcjo-
nuje czy nie funkcjonuje na  rynku
charakteryzujacym si¢ przerostem zdolnosci pro-
dukcyjnych. [...] W przypadku gdy ani we Wspdl-
nocie, ani w EOG nie istniejg strukturalne przerosty
zdolnosci produkeyjnych na rynku obstugiwanym
przez beneficjenta pomocy, Komisja przeprowadzi
jednak analiz¢ zasadno$¢ wymagania Srodkow wy-
réwnawczych. W przypadku gdy takie Srodki wy-
réwnawcze obejmuja zmniejszenie zdolnosci
produkcyjnej zainteresowanego przedsi¢biorstwa,
niezbgdne zmniejszenie moze przyjaé forme zbycia
aktywow lub spélek zaleznych. Komisja powinna
zbada¢ $rodki wyréwnawcze zaproponowane przez
zainteresowane panstwo cztonkowskie, niezaleznie
od ich postaci oraz okreslié, czy ich zakres jest wy-
starczajacy, aby zlagodzi¢ ewentualne skutki za-
kldcenia konkurencji. Podczas analizy niezbednych
srodkéw wyréwnawczych Komisja weZmie pod
uwage sytuacje na rynku, w szczegdlnosci poziom
jego wzrostu i stopien zaspokojenia popytu”.

W decyzji o wszczeciu postgpowania (motywy 110-115)
Komisja wyraza watpliwosci, czy szczegdlne okolicznosci
tej sprawy uzasadniaja niepodjecie zadnych Srodkéw wy-
réwnawczych dla ztagodzenia negatywnych skutkéw po-
mocy dla przedsigbiorstw konkurencyjnych.

W szczegblnosci Komisja przewidziala mozliwos¢ zbycia
przez spotke Combus czeici swoich zaméwien publicz-
nych na ustugi na rynku. Zaméwienia publiczne Combus
na ustugi stopniowo wygasly. Rzeczywiscie, ok. 50 % za-
moéwien, liczone wedlug ich wartosci, mialo wygasna¢ do
konca roku 2003. Ostatnie zaméwienie wygasto w 2006 r.
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postepowania (motyw 113), ze wazne jest ocenienie moz-
liwych szkodliwych skutkéw dla konkurencji ex tunc, tj.
w momencie udzielenia pomocy restrukturyzacyjne;.

W zwigzku z tym Komisja argumentowala, ze spétka
Combus mogla rozwigza¢ zaméwienia publiczne na ustu-
gi zgodnie z art. 14 ust. 4 rozporzadzenia (EWG)
nr 1191/69 oraz ze takie rozwigzanie moglo stanowi¢
wlasciwy $rodek wyréwnawczy.

W odpowiedzi na pismo przewodnie Dania zaprzecza, aby
istniala taka mozliwo$¢. Rzeczywiscie art. 14 ust. 4
stanowi:

,Przedsigbiorstwo, ktére zamierza zaprzesta $wiadczenia
ustug przewozowych lub wprowadzi¢ zasadnicze zmiany
do dotychczas $wiadczonych przez siebie, w sposéb cia-
gly i regularny, ustug przewozowych, nieobjetych syste-
mem uméw lub niepodlegajacych  obowigzkom
wynikajgcym ze $wiadczenia ustug publicznych, powiado-
mi wlasciwe wladze paristwa cztonkowskiego o tym fak-
cie z co najmniej trzymiesigcznym wyprzedzeniem.
Wiasciwy organ moze podja¢ decyzje o odrzuceniu tej no-
tyfikacji. Postanowienie to nie bedzie mialo wplywu na
inne krajowe procedury upowazniajace do zakonczenia
Swiadczenia lub modyfikacji ustug przewozowych” (¢3).

Zgodnie z art. 14 ust. 4 $wiadczenie ustug przewozowych
moze by¢ zakonczone tylko wtedy, gdy ustugi przewozo-
we nie sg objete systemem uméw lub systemem naklada-
nia obowigzku $wiadczenia ustug publicznych. Z faktow
dotyczacych przedmiotowej sprawy wynika jednoznacz-
nie, ze zamdwienia spotki Combus byly objete systemem
uméw (%4). Gdyby spotka Combus przerwala jednostron-
nie $wiadczenie ustug publicznych, bylaby zagrozona pro-
cesem cywilnym wytoczonym przez wiladze miejskie
i regionalne, z ktérymi spétka zawarla zamowienia.

Komisja konkluduje, Ze argument rzadu dunskiego méwia-
cy, ze spotka Combus nie mogla rozwiaza¢ swoich za-
moéwien na podstawie art. 14 ust. 4, jest zasadny.

Niezaleznie od tego Komisja stwierdza, ze istniata oczywi-
sta mozliwo$¢ sprzedania przez spétke zaméwient publicz-
nych na ushugi, poniewaz spétka Arriva sprzedata ok. 50 %
kontraktéw spolce Connex zaledwie kilka miesiecy po
przejeciu spotki Combus.

W momencie udzielenia pomocy restrukturyzacyjnej, spot-
ka Combus nie byla zobowigzana przez rzad dunski do
scedowania ani jednego zamdwienia publicznego na ustu-
gi, ale mogla je wszystkie zatrzyma¢. Z notatek sporzadzo-
nych przez doradce finansowego rzadu duniskiego, firme

(63) Podkreslenie dodane przez Komisjg.

(64) Wyrok w sprawie Combus, pkt 78 i nastepne, w szczegdlnosci pkt
88.
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si¢ wyzszej ceny za sprzedaz spotki en bloc.

Dla oceny sprawy nie ma zadnego znaczenia, czy spotka
Combus zostala praktycznie podzielona na dwie czgsci,
w wyniku sprzedazy 50 % jej aktywow spolce Connex,
w maju 2001 r. Z powodow juz wyzej wyjasnionych w de-
cyzji w sprawie wszczecia postepowania, podzialu tego nie
mozna uzna¢ za wystarczajgcy Srodek wyréwnawczy (%),
jako ze Arriva nie byla prawnie zobowigzana warunkami
umowy sprzedazy do zbycia czg$ci swoich aktywéw. Po-
nadto Komisja stwierdza, ze sprzedaz nie zostala przepro-
wadzona w  drodze  otwartego,  przejrzystego
i sprawiedliwego postepowania, ale w drodze wylacznych
negocjacji pomiedzy spotkami Arriva i Connex.

Komisja konkluduje, ze Dania nie podjela Zadnych $rod-
kéw wyréwnawcezych w celu uniknigcia szkodliwego za-
klécenia konkurencji oraz ze pomimo faktu, ze istniata
przynajmniej jedna mozliwo$¢ wprowadzenia takich $rod-
kéw, a mianowicie sprzedaz pewnej liczby kontraktow
spotki Combus na ustugi publiczne przedsigbiorstwom
konkurencyjnym, w drodze otwartego, przejrzystego
i sprawiedliwego postepowania.

Majac na wzgledzie duzy udzial spétek Combus i Arriva
w rynku przewozéw autobusowych w momencie sprzeda-
zy spotki Combus, Komisja uwaza, ze catkowity brak $rod-
kéw wyréwnawczych spowodowat szkodliwe zakl6cenie
konkurencji na dunskim rynku przewozéw autobuso-
wych. Tak wigc Komisja uwaza, ze Srodek pomocowy z ro-
ku 2001 nie spetnia warunkéw ustanowionych w pkt 35
do 39 wytycznych z 1999 r.

Whiosek: Niezgodno$¢ srodkéw pomocowych podjetych
w roku 2001

Komisja konkluduje, ze $rodki z roku 2001 nie spelniaja
przynajmniej dwoch warunkéw ustanowionych w wytycz-
nych restrukturyzacyjnych z 1999 r., a mianowicie warun-
ku ,zywotnosci ekonomicznej” oraz warunku ,unikania
szkodliwego zaktdcania konkurencji”.

Dlatego tez nie jest konieczne analizowanie pozostatych
warunkow, aby stwierdzi¢, ze Srodki pomocowe z roku
2001 nie byly zgodne ze wspdlnym rynkiem.

6.3. WNIOSEK: SRODKI PODJETE W LATACH 199912001
STANOWIA NIEZGODNA POMOC PANSTWA

Komisja uznaje Srodki pomocowe z lat 1999 i 2001, wdro-
zone przez Danig¢ na rzecz spotki Combus, za niezgodne
ze wsp6lnym rynkiem na mocy dowolnego postanowie-
nia Traktatu WE.

(65) Zob. motyw 110 decyzji otwierajace;j.
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7. WINDYKACJA

Artykul 14 rozporzadzenia (WE) nr 659/1999 stanowi:

,W przypadku gdy podjete zostaly decyzje negatywne
w sprawach pomocy przyznanej bezprawnie, Komisja po-
dejmuje decyzje¢, ze zainteresowane panstwo cztonkowskie
podejmie wszelkie konieczne $rodki w celu windykacji po-
mocy od beneficjenta (zwang dalej »decyzja o windykacji«).
Komisja nie wymaga windykacji pomocy, jezeli bytoby to
sprzeczne z og6lng zasadg prawa wspdlnotowego.”.

Tak wigc nalezy zweryfikowad, czy w przedmiotowej spra-
wie windykacja bylaby sprzeczna z og6lng zasadg prawa
wspolnotowego. W przedmiotowej sprawie powstaje py-
tanie, czy pierwsza decyzja Komisji, zezwalajaca na udzie-
lenie $rodkéw pomocowych z lat 1999 i 2001, mogla
wzbudzi¢ uzasadnione oczekiwania spotki Combus.

W decyzji 2005/786/WE z dnia 2 marca 2005 r. w spra-
wie pomocy panstwa przyznanej przez Niemcy na rzecz
Chemische Werke Piesteritz (°6) Komisja zdecydowala, ze
jezeli pozytywna decyzja Komisji zostanie zakwestionowa-
na w okre$lonym terminie i anulowana przez SPI, ogélne
zasady prawa wspolnotowego, a w szczegdlnosci zasady
pewnosci prawnej i ochrony uzasadnionych oczekiwan,
nie wykluczaja zwrotu pomocy.

Inny wniosek czynitby nieskutecznym przeglad legalnosci
srodkéw, podjetych przez instytucje wspélnotowe, prze-
prowadzony przez trybunaly Wspdlnoty zgodnie z
art. 220, art. 230 akapit pierwszy oraz art. 233 Traktatu
WE.

Bezprawna i niezgodna ze wspdlnym rynkiem pomoc
musi by¢ odzyskana od podmiotu, ktéry byl jej beneficjen-
tem (67). W przedmiotowej sprawie jedynym beneficjen-
tem pomocy byla bez watpienia spotka Combus, ktéra
w dalszym ciagu istnieje.

Powstaje pytanie czy windykacje nalezy rozszerzy¢ na inne
przedsigbiorstwa. W przedmiotowej sprawie udzialy spot-
ki Combus zostaly sprzedane spétce Arriva Denmark afs,
na skutek czego spétka Combus stala si¢ spotka w 100 %
zalezng od Arriva Denmark afs.

Po tej transakeji spotka Combus sprzedata wszystkie akty-
wa i pasywa ujete w swoich ksiegach spélce Arriva Scan-
dinavia afs, innej spdlce zaleznej w 100 % od Arriva
Denmark afs, w zamian za jeden udzial w spélce Arriva
Scandinavia o warto$ci nominalnej 1 000 DKK. Po tej
z kolei transakgji, spotka Arriva Scandinavia afs sprzedata
ok. 50 % udzialéw w aktywach spétki Combus spélce
Connex.

(¢¢) Dz.U. L 296 z 12.11.2005, s. 19.

(67) Sprawa C-303/88 Wlochy przeciwko Komisji, Zb. Orz. TE 1991, s.
[-1433, pkt 57 oraz sprawa C-277/00, Niemcy przeciwko Komisji,
Zb. Orz. TE 2004, s. 1-3925, pkt 75.
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Po udzieleniu bezprawnej i niezgodnej ze wspélnym ryn-
kiem pomocy pafistwa, przeprowadzono transakcje typu
share deal, a potem dwie nastepujace po sobie transakcje
asset deal. W ponizszych punktach ustanowiono wplyw
transakcji na windykacje pomocy.

7.1.  TRANSAKCJA SHARE DEAL POMIEDZY ARRIVA
DENMARK A/S A PANSTWEM DUNSKIM

Trybunaly europejskie wydaly pewne wytyczne w sprawie
warunkow, na jakich obowiazek zwrotu pomocy powi-
nien by¢ rozszerzony na spélki inne niz poczatkowy be-
neficjent bezprawnej i niezgodnej ze wspSlnym rynkiem
pomocy. Co si¢ tyczy przeniesienia udzialéw spolki, ktora
zobowigzana jest do zwrotu bezprawnej i niezgodnej ze
wspélnym rynkiem pomocy (transakcje share deal), ETS
podtrzymal, ze sprzedaz udzialéw w takiej spélce stronie
trzeciej nie ma wplywu na zobowiazanie beneficjenta do
zwrotu takiej pomocy (%8). Jezeli mozliwe jest ustalenie,
czy nabywca udzialéw zaplacit aktualng cene rynkowa za
udzialy w spélce, nie mozna uznaé, ze wykorzystal on
przewagg, jaka moglaby stanowi¢ pomoc panstwa (¢9).

W przedmiotowej sprawie sprzedaz spétki Combus sp6t-
ce Arriva Denmark afs byla takg transakcja sprzedazy
udzialéw. Pojawia si¢ wigc pytanie, czy spétka Arriva Den-
mark afs zaplacita za sp6tke Combus ceng rynkowa.

W tym kontekscie Komisja zauwaza najpierw, ze sprzedaz
poprzedzona byla przejrzysta, otwarta i niedyskryminuja-
ca procedura przetargows, a spotka Arriva Denmark afs
zlozyla najlepsza oferte. Pozwala to stwierdzié, ze Arriva
Denmark afs istotnie zaplacita za Combus ceng rynkows.

Dodatkowo Komisja zwroécita si¢ do niezaleznego eksper-
ta finansowego, firmy Ecorys Netherlands BV (zwanej da-
lej ,Ecorys”), z prosba o wyceng wartosci finansowej spotki
Combus w momencie jej sprzedazy spélce Arriva Den-
mark afs. Firma Ecory Netherlands BV wspoétpracowata
przy tym zadaniu z Cowi afs, niezalezng dunskg firmg
konsultingowa branzy transportowe;j.

Sprawozdanie z wyceny spotki Combus, sporzadzone
przez Ecorys, opiera si¢ na metodzie zdyskontowanego
przepltywu gotéwki, standardowej metodzie szacowania
wartosci spolek. Wartos¢ spotki Combus oszacowano na
dziefi 1 stycznia 2001 r., bazujac na informacjach dostep-
nych w tym czasie nabywcy, to jest splce Arriva Denmark
afs. Informacje te obejmowaly w szczegdlnosci sprawoz-
dania z procesu due dilligence ustanowionego dla Arriva
Denmark afs oraz materialy dostepne w ,pomieszczeniu
z danymi” podczas procesu due dilligence.

Firma Ecorys przygotowala trzy scenariusze: najgorszy,
podstawowy i najlepszy. Scenariusze te definiowane sa
w nastepujacy sposob:

(68) Sprawy C-328/99 i C-399/00, cytowane powyzej, pkt 83.

(69) Sprawa C-277/00, cytowana powyzej, pkt 80.
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,W scenariuszu podstawowym zalozono, ze poziom ob-
rotéw spotki Combus pozostanie stabilny, wydajnos¢ ope-
racyjna bedzie si¢ nieznacznie poprawiala, w tempie
jednego procentu rocznie; bedg realizowane inwestycje
w wymiane starych autobuséw (wiek 8 lat dla autobuséw
miejskich i 12 dla pozostalych autobuséw). Banki zgadza-
ja si¢ na sfinansowanie 50 % potrzeb finansowych.

W najgorszym scenariuszu wielko$¢ rynku pozostaje sta-
bilna, ale Combus nie uzyska nowych zamdwien, co spo-
woduje spadek obrotow. Skutkiem spadku obrotéw bedzie
brak nowych inwestycji, poniewaz stare autobusy zostang
zastagpione autobusami zbednymi. Dalej zaktada, Ze banki
zgadzaja si¢ na sfinansowanie 25 % potrzeb finansowych.

W najlepszym scenariuszu zalozono odpisanie przez po-
zyczkodaweéw 340 mln DKK w dniu transakcji. Wielkos¢
rynku tymczasowo wzro$nie, w wyniku rozstrzygniecia
przetargdw w Aarhus i Odense i jak udzial rynkowy spét-
ki Combus pozostanie stabilny, obroty beda powoli rosty,
w tempie jednego procenta rocznie. Spétka Combus be-
dzie w stanie poprawi¢ wskazniki wydajnosci operacyjnej
do poziomu standardéw $wiatowych, co bedzie skutkowa-
fo wzrostem wydajnosci operacyjnej i zmniejszeniem
kosztow. Konieczne sg inwestycje w wymiane starych au-
tobuséw oraz w rozwdj floty. Banki zgadzaja si¢ na sfinan-
sowanie 50 % potrzeb finansowych”.

W swoim raporcie Ecorys czyni rozrdznienie miedzy war-
toscia spotki Combus a wartoscia jej kapitatu wlasnego.
Warto$¢ spotki definiowana jest jako warto$¢ Combus jako
spotki przy zalozeniu wydajnego finansowania (takiego,
jak dla spolek poréwnywalnych). Wartos¢ kapitatu wlasne-
go odpowiada wartosci udzialéw przy istniejacym finan-
sowaniu. W odniesieniu do wartoéci firmy Ecorys
konkluduje:

»Analiza ta pokazuje, ze warto$¢ sp6tki Combus na sty-
czent 2001 r. wynosi miedzy 567 mln DKK na minus [sce-
nariusz najgorszy] a 1 297 mln DKK na plus [scenariusz
najlepszy], przy czym najbardziej prawdopodobna war-
to$¢ to 426 mln DKK [scenariusz podstawowy].

To pokazuje, ze spotka Combus jest sama w sobie zywot-
na, przy zalozeniu wydajnego finansowania (podobnego
jak dla poréwnywalnych spétek), jednak, aby osiagnaé
oczekiwany zwrot nalezy spelni¢ kilka warunkéw. Warun-
ki te to:

1. Spdtka Combus musi utrzymaé przynajmniej porow-
nywalny poziom obrotéw — wymodg nieosiagalny
w kontekscie statusu spotki w czasach, gdy byla ona
liderem rynku. Najlepiej byloby, gdyby poszczegblne
kontrakty spoétki byly dochodowe, jednak nie jest to
wymog konieczny, jako ze kluczowa zasadg optyma-
lizacji zysku méwi, ze marginalne przychody powin-
ny przekraczaé marginalne koszty. Rentownos$é
kontraktu musi by¢ oceniana zgodnie z t3 zasada eko-
nomiczng. Analiza ta wychodzi poza zakres przed-
miotowych badan.
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2. Drugi warunek, jaki nalezy spehni¢, to poprawa wydaj-
nosci operacyjnej spotki Combus i doprowadzenie jej
do poziomu standardéw branzowych. Znéw, nie jest
to warunek nierealistyczny w kontekscie niedawnych
zmian w statusie pracownikow spotki, poprawiaja-
cych elastyczno$¢ operacyjng oraz pozwalajaca na
zmniejszenie kosztow”.

W odniesieniu do wartosci kapitalu wlasnego Ecorys
konkluduje:

,Warto$¢ udzialéw spotki Combus w tym czasie [tj.
1 stycznia 2001 r.] miescita si¢ w zakresie miedzy 845 min
DKK na minus [scenariusz najgorszy] a 140 mln DKK na
plus [scenariusz najlepszy], przy czym najbardziej prawdo-
podobna warto$¢ to 543 mln DKK na minus [scenariusz
podstawowy].

Gléwna przyczynag znacznie nizszej wartosci kapitatu wiha-
snego niz wartosci spotki jest to, ze warto$¢ spotki zakta-
da wydajne finansowanie. Jednakze szybki rozwdj
dzialalnosci spotki Combus byl finansowany w bardzo nie-
wydajny sposob, a mianowicie gléwnie poprzez zadtuza-
nie si¢, co doprowadzilo do osiagnigcia stopnia
wspomagania dalekiego od standardéw branzowych”.

Arriva Denmark afs przejela spétke Combus po ujemnej
cenie zakupu, w wysoko$ci 340 mln DKK. Zgodzita si¢
wigc zaplaci¢ ceng przewyzszajaca najbardziej prawdopo-
dobna wartos¢ o 203 mln DKK. Ecorys spekuluje na temat
motywacji spotki Arriva i stwierdza:

,Najwyrazniej Arriva byta przekonana, ze bedzie w stanie
osiagna¢ poprawe wydajnosci operacyjnej i utrzymac po-
ziom obrotéw, nawet przewyzszajacy najbardziej prawdo-
podobng warto$¢ ujemna 534 mln DKK, zgodnie z oceng
w studium. Najprawdopodobniej Arriva spodziewala si¢
zysk6w z ewentualnej synergii, ktére nie byly przedmio-
tem niniejszego studium”.

W $wietle powyzszego Komisja konkluduje, Ze nabywca
udziatéw Combus, spotka Arriva Denmark afs, zaplacita
przynajmniej biezaca ceng rynkows za udzialy. Nie moz-
na wigc uznad, ze Arriva skorzystala na przewadze, jaka
mogla by¢ pomoc paristwa.

7.2.  TRANSAKCJA ASSET DEAL POMIEDZY COMBUS
A ARRIVA SCANDINAVIA A/S

ETS uwaza, ze nakaz odzyskania srodkéw mozna rozsze-
rzy¢ na przedsigbiorstwa trzecie, pod warunkiem Ze przed-
sigbiorstwa te uczestniczyly w obejSciu nakazu zwrotu
srodkow (7°). Typowe sprawy obchodzenia nakazu zwro-
tu Srodkéw to sprawy, w ktérych transakcja nie byla uza-
sadniona zadng logika biznesowa z wyjatkiem
uniewaznienia nakazu (7!). Jak podkresla ETS ,sytuacja

(79) Sprawa C-277/00, cytowana wyzej, motyw 86.

(71) Sprawa C-415/03 Komisja przeciwko Grecji (,Olympic Airways”),
Zb. Orz. TE 2005, s. [-3875 oraz polaczone sprawy C-328/99 oraz
C-399/00, cytowane powyzej, motyw 69.
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(392)

(393)

taka ma miejsce wtedy, gdy w wyniku dochodzenia lub de-
cyzji Komisji, aktywa i pasywa dzialajacego przedsigbior-
stwa przenoszone sg na inng firme kontrolowana przez te
samg osobg, po cenie nizszej od ceny rynkowej lub w nie-
przejrzystym postepowaniu. Celem takiej transakeji moze
by¢ ukrycie aktywéw poza zasiggiem decyzji Komisji oraz
kontynuowanie  przedmiotowej  dzialalnoSci  bez
konica” (72).

W przypadku gdy Komisja stwierdzi, ze celem transakecji
asset deal bylo obejscie decyzji w sprawie windykacji po-
mocy, musi ona zazada¢ objecia obowigzkiem zwrotu po-
mocy nie tylko pierwszego beneficjenta pomocy, ale takze
podmiotéw kontynuujgcych jego dziatalno$¢ z wykorzy-
staniem przeniesionych $rodkéw produkcji, w przypad-
kach gdy pewne elementy przeniesienia wskazuja na
zachowanie cigglosci ekonomicznej migdzy tymi podmio-
tami. Analiza istnienia obej$cia obowigzku zwrotu takiej
pomocy opiera si¢ na szeregu obiektywnych kryteriéw,
obejmujacych cel przeniesienia (aktywa i pasywa, ciaglosé
sity roboczej, aktywa zgrupowane itp.), ceng przeniesienia,
tozsamo$¢ udzialowcow lub whascicieli spotki przejmuja-
cej i przejmowanej, moment realizacji transakcji (po roz-
poczeciu badania, wszczeciu postgpowania lub wydaniu
decyzji ostatecznej), oraz, na koniec, logike ekonomiczng
transakecji (73).

Zostato to potwierdzone przez SPI w wyroku ogloszonym
w dniu 1 lipca 2009 r. w sprawie T-291/06 Operator ARP
przeciwko Komisji (74), w ktorym twierdzi, ze rozszerze-
nie grupy podmiotéw zobowigzanych do zwrotu pomocy
moze by¢ uzasadnione tylko wtedy, gdy przeniesienie ak-
tywow prowadzi do ryzyka obejscia skutkéw windykacji,
aw szczeg6lnosci, gdy w wyniku przejecia aktywow pierw-
szy beneficjent pomocy zostaje potraktowany jako ,wy-

dmuszka”, na skutek czego nie ma mozliwosci
zabezpieczenia  windykacji  bezprawnie  udzielonej
pomocy.

W swoim zawiadomieniu ,Zapewnienie skutecznego wy-
konania decyzji Komisji nakazujacych panstwom czlon-
kowskim odzyskanie pomocy przyznanej bezprawnie
i niezgodnej ze wsp6lnym rynkiem” (7%) Komisja stwierdzi-
fa, ze do czasu pelnego zakonczenia windykacji pomocy
zainteresowane panstwo cztonkowskie powinno sprzeci-
wiac si¢ jakiemukolwiek przenoszeniu aktywow, ktére nie
jest realizowane zgodnie z warunkami rynkowymi iflub
ma na celu obejscie decyzji o windykacji pomocy.

(72) Polaczone sprawy C-328/99 oraz C-399/00, cytowane powyzej, pkt
69.

(73) Decyzja Komisji 2000/536/WE z dnia 2 czerwca 1999 r. w sprawie
pomocy panistwowej przyznanej Seleco SpA (Dz.U.L 227 z7.9.2000,
s. 24, motywy 116 i 117). Zob., w tym sensie, co si¢ tyczy kontro-
lowania przez SPI zastosowania tych kryteriéw przez Komisje, spra-
wa T-318/00 Freistaat Thiiringen przeciwko Komisji, Zb. Orz. TE
2005, s. 11-4179.

(7#) Dotychczas nieopublikowany.

(7%) Dz.U. C 272 2 15.11.2007, s. 4.
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(396)
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(398)

(399)

(400)

(401)

Konieczne jest wigc zweryfikowanie, z zastosowaniem
tych kryteriéw, czy transakcja asset deal miedzy Combus
i Arriva Scandinavia miafa na celu obejscie windykacji po-
mocy panstwa.

Komisja stwierdza fakt, Ze wszystkie aktywa i pasywa zo-
staly przeniesione jako dzialajace przedsigbiorstwo, oraz
ze przeniesienie nastgpito miedzy dwoma spétkami kon-
trolowanymi przez jedna spotke matke — Arriva Denmark.
Dodatkowo przeniesienie nastgpito 9 dni po transakgji
typu share deal migdzy panstwem duniskim a Arriva Den-
mark afs.

Chociaz wskazniki te maja znaczenie w biezagcym kontek-
Scie, Komisja stwierdza, ze w momencie przeprowadzenia
tej transakcji, Komisja przyjeta decyzje w sprawie niezgla-
szania zastrzezen odnosnie do $Srodkéw notyfikowanych.

W zwigzku z powyzszym kazda decyzja Komisji o windy-
kacji byla w tamtym czasie czysto hipotetyczna.

Ponadto w swoich ksiegach spétka Arriva nie miala rezer-
wy na ewentualne roszczenia zwrotu pomocy panstwa; co
wigcej, ani umowa transferu udzialéw miedzy rzadem
duniskim a Arriva Denmark, ani umowa asset deal zawarta
przez sp6tki Combus i Arriva Scandinavia nie wymieniaja
ewentualnych roszczen zwrotu pomocy pafistwa, chociaz
wymieniaja one w sposob wyczerpujacy wszelkie inne ro-
dzaje ryzyka postgpowania sadowego.

Wreszcie nalezy zwroci¢ uwage na fakt, Ze juz w momen-
cie przyznania zastrzyku kapitalowego spolce Combus
uwazano, ze zintegrowanie tej spotki z innym przedsie-
biorstwem obecnym na rynku bylo najlepszym sposobem
na wprowadzenie Srodkéw zmniejszenia kosztow i propa-
gowania wydajnoci, ktorych Combus nie mégt wprowa-
dzi¢ samodzielnie. Pelne wdrozenie planu restrukturyzacji,
przedstawionego Komisji w momencie powiadomienia jej
o drugiej transzy zastrzyku kapitalowego, opierajacego si¢
m.in. na zwigkszonej wydajnosci i zmniejszonych kosz-
tach, bylo mozliwe gtéwnie dzigki zintegrowaniu dziatal-
nosci spotek Combus i Arriva, co biorgc pod uwage
charakter przedmiotowej dzialalnosci (branze sieciowe)
oraz ekonomig skali, bylo prawdopodobnie z punktu wi-
dzenie Arriva racjonalne. Wyjasnia to, dlaczego transakcja
asset deal doszta do skutku niedlugo po transakeji typu
share deal.

W $wietle powyzszego, biorgc pod uwage bardzo szcze-
g6lne okolicznosci sprawy, Komisja uznaje niniejszym, ze
nie istniejg wystarczajace przestanki do sformulowania
opinii, ze celem transakcji asset deal byto obejscie nakazu
odzyskania srodkow.

Za wnioskiem tym przemawia réwniez fakt, Ze w momen-
cie zawierania umow sprzedazy rzad duniski powiadomit
Komisje o swoim zamiarze wprowadzenia klauzuli odpo-
wiedzialnosci, zgodnie z kt6rg rzad dunski miat zapewni¢
spélce Arriva gwarancje na wypadek ewentualnych rosz-
czen instytucji publicznych wzgledem spétki Combus (np.


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2000:227:0024:0024:PL:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2000:227:0024:0024:PL:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2007:272:0004:0004:PL:PDF
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urzedu ds. konkurencji, czy Komisji UE). Wiadzom dun-
skim zalecono jednak, aby wstrzymaly przedmiotows pro-
cedurg sprzedazy do czasu przyjecia ostatecznej
decyzji (79).

(402) W zwiazku z powyzszym Komisja uwaza, Ze nie ma po-
wodu, aby rozszerzaé obowigzek zwrotu na Arriva
Scandinavia.

7.3. TRANSAKCJA ASSET DEAL POMIEDZY ARRIVA
SCANDINAVIA A/S A CONNEX

(403) Komisja nie otrzymata zadnych sygnalow, jakoby cena za-
placona przez Connex spélce Arriva Scandinavia za akty-
wa byla nizsza od ceny rynkowej. Cene te, uzgodniong
miedzy dwoma przedsigbiorstwami prywatnymi zgodnie
z regutami wolnego rynku, mozna uznaé za odpowiadaja-
ca cenie rynkowej. Dlatego nie ma powodu, aby rozszerzaé
obowiazek zwrotu na spotke Connex.

(404) W swoim wniosku Komisja uznaje, zZe niezgodna ze wspdl-
nym rynkiem i bezpodstawnie przyznana pomoc powin-
na zosta¢ zwrécona przez spotke Combus,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Pomoc panstwa, ktéra Krélestwo Danii wdrozylo w latach 1999
12001 w postaci podwyzszenia kapitatu, pozyczki podporzadko-
wanej i gwarangji, jest niezgodna ze wspélnym rynkiem.

Artykut 2

1. Krdlestwo Danii podejmie odpowiednie $rodki dla odzyska-
nia od sp6tki Combus bezpodstawnie jej udostepnionej pomocy,
o ktérej mowa w art. 1.

2. Kwoty do windykacji beda powigkszone o odsetki nalicza-
ne od dnia, w ktérym zostaly udostgpnione beneficjentowi, do
dnia ich faktycznej windykaciji.

3. Odsetki beda liczone jako sktadane, zgodnie z rozdzialem
V rozporzadzenia Komisji (WE) nr 794/2004 (77) oraz rozporza-
dzeniem Komisji (WE) nr 271/2008 zmieniajacym rozporzadze-
nie (WE) nr 794/2004 (78).

Artykut 3

1. Zwrot pomocy, o ktérej mowa w art. 1, bedzie niezwlocz-
ny i skuteczny.

2. Krélestwo Danii zapewni wdroZenie niniejszej decyzji w ter-
minie trzech miesigcy od daty jej notyfikacji.

Artykut 4

1. W ciggu dwoch miesiecy od notyfikacji niniejszej decyzji
Krélestwo Danii przekaze Komisji nastgpujace informacje:

a) laczna kwota (kapital i odsetki) podlegajaca zwrotowi przez
beneficjenta;

b) szczegdtowy opis podjetych i planowanych $rodkéw zapew-
nienia zgodnosci z niniejszg decyzja;

¢) dokumenty potwierdzajace fakt nalozenia na beneficjenta
obowigzku zwrotu pomocy.

2. Krélestwo Danii bedzie informowalo Komisje o postgpach
w realizacji krajowych Srodkéw podjetych dla wdrozenia niniej-
szej decyzji do czasu pelnego odzyskania pomocy, o ktérej mowa
w art. 1. Krélestwo Danii przedlozy niezwlocznie, na prosty
wniosek Komisji, informacje o podjetych i planowanych $rodkach
zapewnienia zgodnosci z niniejsza decyzjg. Krélestwo Danii
przedlozy tez szczegbtowe informacje dotyczace kwot pomocy
i kwot juz odzyskanych od beneficjenta.

Artykut 5

Niniejsza decyzja jest skierowana do Krélestwa Danii.

Sporzadzono w Brukseli dnia 13 lipca 2009 r.

W imieniu Komisji
Antonio TAJANI
Wiceprzewodniczgey

(76) Od wejscia w zycie w roku 2007 zawiadomienia Komisji nakazuja-
cego zwrot bezprawnej i niezgodnej pomocy (jak zacytowano wy-
7€j), sprawy takie nie moga si¢ juz pojawial. W rzeczywistosci w tym
ostatnim dokumencie stwierdza si¢, ze ,W przypadku prywatyzacji
spotki, ktéra otrzymata pomoc pafistwa uznang przez Komisje za
zgodng ze wspdlnym rynkiem, pafistwo cztonkowskie moze zawrzeé
w umowie prywatyzacyjnej klauzule odpowiedzialnosci chronigca
nabywce spolki przed ryzykiem uniewaznienia przez sady wspdlno-
towe pierwotnej decyzji Komisji zatwierdzajacej rzeczong pomoc,
a nastepnie zastgpienia jej decyzja Komisji nakazujacg odzyskanie po-
mocy od beneficjenta. Dzigki takiej klauzuli cena, jaka nabywca mu-
sialby zaplacic¢ za prywatyzowana spétke, moglaby zosta¢ zmieniona
tak, aby nalezycie uwzgledni¢ zobowiazanie dokonania zwrotu po-
mocy”.

(77) Dz.U. L 140 z 30.4.2004, s. 1.
(%) Dz.U. L 82 z 25.3.2008, s. 1.
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